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Perspektif

Hurmiiz Bogazi Krizi: Kiiresel Ekonomide Enerji
Soku ve Sistemik Kirilganlhiklar

Temel Cikarimlar

« Hurmuz Bogazinin kapanmasi kuiresel enerji arzinin yaklasik %20’sini
etkileyerek tarihsel dl¢ekte bir arz soku yaratmistir.

«  Petrol piyasasinda olusan 13 milyon varil/giin arz acgig1 kisa vadede telafi
edilememektedir.

« LNG piyasasi, ticaretin en az esnek segmenti olmasi nedeniyle soktan
orantisiz sekilde etkilenmektedir.

«  Enerji soku finansal piyasalar, dis denge ve reel sektor kanallar: tizerin-
den cok katmanli bir etki iretmektedir.

- Enyuksek kirilganlik enerji ithalatcisi sanayi ekonomileri, finansal olarak
kirilgan gelismekte olan ulkeler ve isci doviz gelirlerine bagimli ekonomilerde
gozlenmektedir.

«  Kiriz, kiiresel ekonomik sistemde yapisal bir donlisim stirecini hizlandir-
maktadir.



Hurmuz Bogazi Krizi: Kuiresel Ekonomide Enerji Soku ve Sistemik Kirillganlhiklar

The Strait of Hormuz Crisis: Energy Shock and
Systemic Vulnerabilities in the Global Economy

Key Takeaways

« The closure of the Strait of Hormuz has created a historic supply shock,
affecting nearly 20% of global energy flows.

« The oil market is currently facing a supply shortfall of approximately 13
million barrels per day, which cannot be compensated in the short run.

- The LNG market, as the least flexible segment of global energy trade, is
disproportionately affected by the disruption.

- The energy shock generates multi-layered effects through financial mar-
kets, external balances, and real economic activity.

« The most vulnerable economies include energy-importing industri-

al countries, financially fragile emerging markets, and remittance-dependent
economies.

«  Refinery mismatches and disruptions in energy flows amplify the shock
in refined product markets, contributing to a broader structural transformation
of the global economic system.
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Hurmuz Bogazi Krizi: Kuiresel Ekonomide Enerji Soku ve Sistemik Kirillganlhiklar

Giris

28 Subat 2026'da ABD ve Israil'in iran'a yonelik genis capli saldirilariyla baslayan savas, kisa sii-
rede kiiresel ekonomi tizerinde ¢ok boyutlu etkiler yaratan sistemik bir krize doniismiistiir. Sa-
vasin Ozellikle Basra Korfezi ve Hurmiuz Bogazi cevresinde yogunlasmasi, kiiresel enerji arzinin
onemli bir bolimuni etkileyen kritik bir jeoekonomik kirilma yaratmistir. Hirmiiz Bogazi'nin
fiillen kapanmasiyla birlikte ginlik yaklasik 21 milyon varillik petrol ve 6nemli miktarda LNG
akisi kesintiye ugramis bu durum enerji piyasalarinda bir arz sokuna yol agmistir.

Bu sokun etkileri yalnizca enerji fiyatlari ile sinirli kalmamis, kiiresel tiretim, ticaret ve fi-
nansal sistem tizerinde zincirleme etkiler yaratmistir. Ozellikle enerji arzindaki kesintilerin,
rafinaj kapasitesi ve tirtin kompozisyonu lizerindeki etkileri, ham petrol fiyatlarindaki artistan
daha guicli bir bicimde rafine iriin piyasalarinda hissedilmistir. Nitekim jet yakit1 ve dizel gibi
urunlerde gozlenen fiyat artislari, klasik arz soklarinin 6tesinde yapisal bir dengesizlige isaret
etmektedir.

Savasin uzamasi halinde bu olumsuz egilimlerin daha da derinlesecegi, buylime performan-
sinin zayiflarken enflasyonist baskilarin gliclenecegi degerlendirilmektedir. Ozellikle enerji pi-
yasalarindaki belirsizlik ve arz kesintilerinin devam etmesi, petrol piyasasinda normallesmenin
kisa siirede saglanamayacagina isaret etmekte ve bu slirecin orta vadeye yayilabilecegine yone-
lik beklentileri giiclendirmektedir.

Bu calisma, s6z konusu krizi yalnizca bir enerji arz soku olarak degil fiziksel akis kesintileri
(chokepoint disruption) tizerinden kiiresel ekonomi geneline yayilan ¢ok katmanl bir aktarim
siireci olarak ele almaktadir. Bu gercevede analiz, birincil (dogrudan) ve ikincil (dolayl) etkiler
ayrimi Uzerinden ilerlemekte ve enerji piyasalarinda baslayan sokun finansal sistem, dis denge,
reel sektor ve beklenti kanallar: araciligiyla nasil genisledigini incelemektedir.

Korfez Bolgesi Ulkelerinin Enerji Pozisyonu

Korfez Bolgesi, kiiresel enerji sisteminin merkezinde yer almakta olup bu konum yalnizca sa-
hip oldugu rezerv buyukligliinden degil iiretim ve ihracatin yiiksek cografi yogunlasmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle bolgenin ekonomik ve enerji yapisini anlamak, savasin kuresel
etkilerini analiz edebilmek ac¢isindan kritik bir baslangi¢ noktasidir.
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Tablo-1: 2024 y1l1 Korfez Bolgesi temel ekonomik gostergeler.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (2026); OPEC, Annual Statistical Bul-
letin 2024; International Energy Agency, World Energy Outlook 2025

Tablo-1'de yer alan veriler, bolgenin yaklasik 3,1 trilyon dolarlik ekonomik buytiklige sahip ve
enerji gelirlerine ylksek derecede bagimli oldugunu gostermektedir. Ancak bu yap1 homojen
degildir. Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) gibi tilkelerde kisi basina gelir 50.000 dolarin
lizerindeyken iran ve Irak gibi tilkelerde bu deger belirgin bicimde daha diisiiktiir. Bu farklilas-
ma, enerjizenginliginin tek basina refah saglamadigini; ntfus, yaptirimlar ve ekonomik yapi gibi
faktorlerin belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte bolge ekonomilerinin ortak 6zelligi, milli gelirin bliyiik 6lctide petrol ve do-
galgaz ihracatina dayanmasidir. Petrol tarafinda Suudi Arabistan, Irak ve BAE 6ne cikarken do-
galgaz tarafinda Katar belirleyici aktordiir. Bu durum, kiiresel enerji fiyatlarindaki dalgalanma-
larin bolge ekonomilerine dogrudan ve hizli bicimde yansimasina neden olmaktadir.

1 Dunya Bankasi, World Development Indicators (2026), https://databank.worldbank.org/source/world-de-
velopment-indicators
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Hurmuz Bogazi Krizi: Kuiresel Ekonomide Enerji Soku ve Sistemik Kirllganhklar

Tablo-2: 2024 y1l1 Korfez tilkeleri petrol gostergeleri.

Kaynak: OPEC?ve IEA3

Notlar:

1. Kiiresel ham petrol miktar1 91.840 bin v/g rakamina ilave olarak 5.700 v/g biofuel ve
5.540 v/g NGL iiretimi eklendiginde glinliik toplam petrol tiretimi 103.080 v/g diizeyin-
dedir. Glinliik ham petrol, NGL ve biofuel toplami 103 milyon varil/glindiir. Dolayisiyla
kiiresel giinliik petrol tiretimi yaklasik 103 milyon varil/gtindiir. Cifte sayimdan kagin-
mak icin petrol uretici tilkelerin rafinaj nedeniyle diger tiretici tilkelerden ithal ettikleri
petrol kiiresel petrol ihracati rakamina dahil edilmez. Bu baglamda toplam petrol ihra-
cati (rafinaj nedenli ticaret ¢ikarildiktan sonra) 75 milyon varil/gtin diizeyindedir.

2. Bahreyn petrol rezerv, liretim ve ihracati agisindan ¢ok sinirh bir miktara sahiptir. Bu
ylzden analize dahil edilmemistir.

3. Yuzde rakamlar ilgili ilkenin payinin toplam kiiresel degere boliinmesi ve elde edilen
degerin 100 ile carpilmasi ile elde edilmistir.

2 OPEC, Annual Statistical Bulletin 2024.

3 International Energy Agency, Oil Market Report: Mart 2026. https://www.iea.org/reports/oil-market-re-
port-march-2026
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Petrol piyasasi acisindan Korfez'in kiiresel sistem icindeki agirlig1 son derece yiiksektir.
Tablo-2'ye gore bolge tilkeleri yaklasik 866 milyar varil rezerv ile kiiresel rezervlerin %55'in-
den fazlasini kontrol etmektedir. Gunliik yaklasik 23 milyon varil tiretim ve 21 milyon varil du-
zeyinde petrol ihracati (kiiresel ihracatin yaklasik %28'i), bolgenin yalnizca tiretim degil ayni
zamanda kiiresel arzin piyasaya aktarilmasi acisindan da merkezi bir konumda oldugunu gos-
termektedir. Bu yogunlasma, kiiresel petrol arzinin sinirl sayida treticiye bagiml oldugu an-
lamina gelmektedir.

Tablo-3: Korfez Bolgesi iilkelerinin dogalgaz istatistikleri.

Kaynak: 2024 yil1 baz alinarak OPEC*ve IEA® verileri kullanilarak olusturulmustur.

Not:

1. Ulkelerin dogalgaz tiretimleri yillik bazda dalgalanma gosterdigi icin yillik Giretim
verileri tek bir yil yerine 2022, 2023 ve 2024 y1ili ortalamalari alinarak hesaplanmuistir.

4 OPEC, Annual Statistical Bulletin 2024.

5 International Energy Agency, “Energy Statistics,” 2025, https://www.iea.org/data-and-statistics
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Dogalgaz piyasasinda da benzer bir yogunlasma s6z konusudur. Korfez bolgesi kiiresel re-
zervlerin yaklasik %39'unu elinde bulundurmasina ragmen tiretimdeki pay1 %16 civarinda kal-
maktadir. Bu fark, rezervlerin tiretime doniisimunun altyapi ve yatirim kapasitesine bagli oldu-
gunu gostermektedir. Ozellikle LNG altyapisi bu noktada kritik bir belirleyici haline gelmektedir.
Bu cercevede Katar, gelismis LNG sivilastirma ve ihracat kapasitesi sayesinde kiiresel dogalgaz
ticaretinde stratejik bir konumda yer almaktadir. Buna karsilik iran, yiiksek rezervlerine ragmen
yaptirimlar ve yatirim eksikligi nedeniyle bu potansiyelini ihracata dontistirememektedir. Bu
durum, dogalgaz piyasasinda fiziksel rezervden ziyade altyapi kapasitesinin belirleyici oldugunu
ortaya koymaktadir.

Hiirmiiz Bogazi Tikanmasi ve
Kuresel Ekonomiye Aktarim Mekanizmasi

Tablo-2'de goriildiigli Uizere kiiresel petrol iiretimi yaklasik 103 milyon varil/giin diizeyinde olup,
bunun yaklasik 21 milyon varil/gtinliik kismi Korfez Bolgesinden ihrag edilmektedir. Ancak sa-
vas ve enerji altyapisina yonelik saldirilar ile Hirmiiz Bogazinin fiilen kapanmasi bu dengeyi
ciddi bicimde bozmustur. Nitekim Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) Bagskani Fatih Birol, ortaya
cikan petrol arz agiginin 13 milyon varil/glin diizeyinde oldugunu® ve bunun tarihsel olarak en
dramatik enerji soklarindan birine isaret ettigini vurgulamaktadir.” Korfez tiretiminin tamami
kaybedilmemis olmakla birlikte, alternatif giizergahlar lizerinden saglanan telafi kapasitesi
oldukga sinirlidir. Suudi Arabistan'in Hiirmiiz'ti bypass eden East-West (Petroline) hattinin te-
orik kapasitesi yaklasik 7 milyon varil/giin olsa da fiili sevkiyatin ¢ogu zaman 3-4 milyon varil/
giin bandinda kaldig1 goriilmektedir.® Benzer sekilde BAE'nin Habshan-Fuceyra (ADCOP) hatti
Uzerinden saglayabildigi ilave kapasite yaklasik 450-500 bin varil/giin dliizeyindedir.® Bu gerce-
vede, Suudi Arabistan ve BAE'nin toplam telafi kapasitesi en iyi ihtimalle 4-5 milyon varil/giin ile
siirli kalmaktadir. Dolayisiyla Hirmiuz kaynakli kaybin 6nemli bir kismi karsilanamamaktadir.
Diinyanin diger Ureticilerinin kapasite artislari da bu agig1 kapatmaya yeterli olmadigindan, kisa
vadede yaklasik 13 milyon varil/giinlik arz agiginin devam edecegi degerlendirilmektedir.

6 Doloresz Katanich, “The Largest Energy Security Threat in History Is about to Push Oil Prices Further Up,
IEA Warns,” Euronews, 14 Nisan 2026, https://www.euronews.com/business/2026/04/14/the-largest-e-
nergy-security-threat-in-history-is-about-push-oil-prices-further-up-iea-warn

7 AlJazeera, “World in Energy Crisis Worse than 1970s’ Oil Shocks Combined, IEA Head Says,” 23 Mart 2026,
https://www.aljazeera.com/economy/2026/3/23/world-in-energy-crisis-worse-than-1970s-oil-sho-
cks-combined-iea-head-says

8 Comcamenergy, “Energy Market Analysis,” 9 Nisan 2026, https://comcamenergy.com/energy-analysis/
energy-market-analysis-april-9-2026

9 Sam Meredith ve Emma Graham, “The Two Oil Pipelines Helping Saudi Arabia and UAE Bypass the Strait
of Hormuz,” CNBC, 12 Mart 2026, https://www.cnbc.com/2026/03/12/the-two-oil-pipelines-helping-sau-
di-arabia-and-uae-bypass-the-strait-of-hormuz.html
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Dogalgaz ve LNG piyasasinda yasanan gelismeler de bu birincil sokun kritik bir bilesenini olus-
turmaktadir. Tablo-3 ve Tablo-4'te goruldiigi tizere kiiresel dogalgaz tiretimi yaklasik 4,29 trilyon
m3 iken, uluslararas ticaret yaklasik 1,33 trilyon m? ile toplam uiretimin yaklasik %31'ine karsilik
gelmektedir!© Bu ticaretin %45-50'si LNG, geri kalani boru hatlari izerinden gerceklesmekte olup,
kiiresel LNG hacmi yaklasik 550-600 milyar m? diizeyindedir® Bu yapi, LNG piyasasinin sistemin
en kritik ve esnekligi en diisiik segmenti oldugunu gostermektedir. Nitekim Katar ve BAE'nin top-
lam yaklasik 100 milyar m3/yil diizeyindeki LNG ihracati, kiiresel LNG ticaretinin yaklasik %20’sini
olusturmasina ragmen toplam gaz ticareti icindeki pay1 yalnizca %7-8 seviyesindedir.

Bu nedenle Hiirmiiz Bogazi'nda yasanan kesintiler, toplam tiretimden ziyade kiiresel ticare-
tin en hassas kismini hedef almakta, LNG arzindaki daralma dogalgaz piyasasinda petrol piya-
sasina kiyasla daha hizli ve daha genis olcekli etkiler yaratmaktadir. Ayrica LNG'nin sivilagtirma,
tasima ve yeniden gazlastirma gibi yliksek maliyetli ve karmasik siireclere bagh olmasi, arz ke-
sintilerinin fiyatlara ve fiziksel erisime ¢ok daha hizli yansimasina neden olmaktadir.

fran-ABD/israil savagl, kiiresel ekonomi tizerinde yalnizca enerji arzi (enerji altyapisina saldi-
r1 ve Hiirmiiz Bogazi'nin kapatilmasi) tizerinden isleyen tek boyutlu bir sok yaratmamus, aksine
birbiriyle etkilesim halinde ¢alisan ¢ok katmanl bir aktarim siireci tiretmistir. Enerji fiyatlarin-
daki artisin yarattig1 maliyet baskisi ve finansal piyasalardaki oynaklik kiiresel biiylime goru-
nimunu zayiflatirken enflasyonist baskilar gliclendirmektedir. Nitekim Mart ay1 ortalarinda
IEA Baskani Fatih Birol verdigi bir demecte, mevcut arz kesintisinin buytkliginin 1973 ve 1979
petrol krizlerinin toplam etkisini dahi asabilecek diizeyde oldugunu vurgulamaktadir®? Savas
buglin bitse dahi enerji dinamiklerinin normale donmesi zaman alacaktir. Buna paralel olarak
Birol'un Nisan ay1 ortasinda yaptig1 degerlendirmeye gore, mevcut kriz kosullarinda petrol piya-
sasinda normallesmenin iki yili bulabilecegi ifade edilmektedir.®®

Bu cercevede uluslararas: kuruluslarin giincellenen projeksiyonlari, kiiresel ekonomik
gortiniimde belirgin bir bozulmaya isaret etmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani
Kristalina Georgieva'nin ifade ettigi tizere “tiim yollar daha yiiksek fiyatlara ve daha diisiik bii-
yumeye citkmakta” ve savasin bugiin sona ermesi durumunda dahi kiiresel ekonomi tizerinde
kalic1 olumsuz etkiler beklenmektedir.* Diinya Bankasi1 Baskani Ajay Banga, 2026 yilina iliskin

10 International Energy Agency, World Energy Outlook 2025 (Paris: IEA, 2025).
11 International Energy Agency, World Energy Outlook 2024 (Paris: IEA, 2024).
12 Investing.com, “IEA Chief: Current Oil and Gas Crisis Worse than 1973, 1979, 2002 Together,” 2026, ht-

tps://www.investing.com/news/stock-market-news/iea-chief-current-oil-and-gas-crisis-worse-than-
1973-1979-2002-together-4599721

13 IEA Baskani Fatih Birol: Petrol Krizinde Normale Dontis 2 Yili Bulabilir.” Haberttirk. Erisim 14 Nisan 2026.
https://www.haberturk.com/iea-baskani-fatih-birol-petrol-krizinde-normale-donus-2-yili-bulabi-
lir-3877158-ekonomi

14 Libby George, “Hedge Fund Borrowing Exposes Emerging Markets to Greater Iran War Risk, Says IMF,”
The Guardian, 7 Nisan 2026, https://www.theguardian.com/business/2026/apr/07/emerging-econo-
mies-greater-risk-high-interest-currency-shocks-iran-war-imf
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kiresel biiyiume beklentisinin %4 seviyesinden %3,65'e revize edildigini, savasin uzamasi ha-
linde bu oranin %2,6'ya kadar gerileyebilecegini belirtmektedir. Ayni siirecte kiiresel enflas-
yonun kisa vadede mevcut kosullar altinda toplamda %3-4 ilave fiyat baskisi olusturabilecegi
degerlendirilmektedir.’® IMF ise gubre tedarikinde yasanan aksakliklarin devam etmesi halin-
de 2026 yilinda yaklasik 45 milyon ilave insanin akut gida giivensizligi riskiyle karsi karsiya ka-
labilecegi uyarisinda bulunmaktadir. Savasin uzamasi halinde bu olumsuz dinamiklerin daha
da derinlesecegi aciktir.

Bu suirec, enerji piyasalarinda baslayan sokun finansal sistem, dis denge, tiretim yapis1 ve
beklentiler tizerinden es zamanli olarak yayilmasiyla sekillenmektedir. Mevcut kriz, birbirini ta-
mamlayan iki temel mekanizma Uzerinden ilerlemektedir. Birincisi, enerji altyapisina yonelik
saldirilar nedeniyle petrol ve dogalgaz tiretim kapasitesinde ortaya ¢ikan dogrudan kayiplardir.
Ikincisi ve daha belirleyici olani ise Hiirmtiz Bogazinin fiilen devre dis1 kalmasiyla enerji akisi-
nin kesintiye ugramasidir. Bu durum, iiretilen petrol ve dogalgazin kiiresel piyasalara taginama-
mas! anlamina gelmekte ve krizin yalnizca bir tretim soku degil ayni zamanda kuresel enerji
akislarinin kesintiye ugradig bir lojistik krizi oldugunu gostermektedir.

Hirmiiz Bogazi'ndan gecen glinliik yaklasik 21 milyon varillik petrol akisinin ve kiiresel LNG
ticaretinin 6nemli bir béliumiiniin kesintiye ugramasi, enerji piyasalarinda arz esnekliginin si-
nirh oldugu bir ortamda fiyatlarin hizla yiikselmesine yol agmistir. Ancak bu fiyat artiglar ve
tedarik sorunlari, stirecin yalnizca ilk asamasini temsil etmektedir. Enerji akisindaki kesinti,
uretimden finansal piyasalara, dis dengeden enflasyon dinamiklerine kadar birbirine baglh ¢cok
sayida mekanizmay1 es zamanli olarak tetiklemekte ve etkisini kiiresel ekonomik sistem gene-
line yayan ¢ok katmanli bir soka dontismektedir. Bu cercevede enerji soku, klasik petrol krizle-
rinden farkl olarak fiziksel akislarin kesintiye ugramasi yoluyla daha genis kapsamli ve kalici
etkiler tiretmektedir.

Birincil Etkiler: Enerji Arzi, Fiyatlar ve Kritik Girdi Soklar:

Savasin neden oldugu enerji krizi, tek bir kanal tizerinden aciklanamayacak cok katmanli bir yap:
sergilemektedir. Bu siirec i¢ temel mekanizma tizerinden ilerlemektedir: (i) iretim kapasitesine
yonelik dogrudan soKlar, (ii) enerji akisinin kesintiye ugramasi ve (iii) rafineri sisteminde ortaya
¢ikan uyumsuzluklar.

Bu ticlu yapi, mevcut krizin bir arz daralmasindan 6te, enerji sisteminin isleyisine yonelik ya-
pisal bir bozulma oldugunu gostermektedir. ilk olarak, enerji altyapisina yonelik saldirilar tire-
tim kapasitesinde dogrudan kayiplara yol acmaktadir. Ozellikle Korfez bolgesinde yogunlasan
uretim tesislerinin hedef alinmasi, kisa vadede telafi edilmesi zor arz kesintileri yaratmaktadir.

15 Andrea Shalal, “Economic Shock of Middle East War to Cast Shadow over IMF, World Bank Meetin-
gs,” Reuters, April 12, 2026, https://www.reuters.com/world/asia-pacific/economic-shock-middle-e-
ast-war-cast-shadow-over-imf-world-bank-meetings-2026-04-12/
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Bu durum, kiiresel enerji piyasalarinda arz esnekliginin sinirli oldugu bir ortamda fiyatlarin hizh
bicimde yukselmesine neden olmaktadir.

fkinci olarak, enerji akisinin kesintiye ugramasi, tiretim kayiplarindan bagimsiz bir sok me-
kanizmasi olarak ortaya ¢cikmaktadir. Hirmuiz Bogazi'nin fiilen kapanmasi, yalnizca tiretimi de-
gil, mevcut Uretimin kiiresel piyasalara tasinmasini da engellemekte, bu durum arzin cografi
olarak sikismasina yol acmaktadir. Gunluk yaklasik 21 milyon varillik petrol akisinin kesintiye
ugramasl, kiiresel arzin 6nemli bir bolumiuiniin kisa siirede devre dis1 kalmasi anlamina gelmek-
tedir. Uclinct ve en kritik mekanizma ise rafineri uyumsuzlugudur. Korfez bolgesinden cikan
petrolin biiytik bolimii orta-agir ve yiiksek siilfir iceren (sour) ham petrol niteligindedir. Bu tiir
petrolu isleyebilen rafineriler genellikle karmasik yapida olup ¢zellikle dizel ve jet yakit: ureti-
minde uzmanlasmistir. Ancak bu akisin kesintiye ugramasi, rafineri sisteminde ciddi bir denge-
sizlik yaratmakta, alternatif olarak piyasaya sunulan hafif ve diisiik stlfiirli petrol, bu rafineri-
lerde ayni1 verimlilikle islenememektedir.

Bu yapisal kirillmanin en agik yansimasi rafine tirtin piyasalarinda gorilmektedir. Grafik-1de
goruldugu uzere ham petrol fiyatlar yaklasik %60 artarken jet yakiti fiyatlar1 %105 ve dizel fi-
yatlar1 %50 oraninda ylkselmistir. Bu ayrisma, fiyat hareketlerinin yalnizca arz acig ile degil,
rafineri sistemindeki uyumsuzluk ile de aciklanmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica rafine
urun piyasalarinin sinirli depolama kapasitesi ve stirekli akisa bagiml yapisi, bu fiyat artislari-
nin daha hizli ve sert bicimde gerceklesmesine neden olmaktadir.

Bu gelismelerin en belirgin etkisi lojistik ve ulastirma sektortiinde ortaya ¢cikmaktadir. Jet ya-
kit1 fiyatlarinin kisa sirede galon basina yaklasik 220 sentten 450 sent diizeyine ylikselmesi, ha-
vacilik sektorinde maliyetlerin hizla artmasina ve kapasite planlarinin asagi yonlu revize edil-
mesine yol agmaktadir.® Benzer sekilde dizel yakit fiyatlarindaki artis da rafinaj kaynakli kisitlar
ile yakindan iligkilidir. Dizel fiyatlarinin, benzin gibi daha hafif irtinlere kiyasla yaklasik %10-15
oraninda fazla artmasi, 6zellikle orta-agir ve yiiksek stlfiirli ham petrol akisindaki kesintilerin
rafineri ciktilar tizerindeki etkisini yansitmaktadir. Dizel fiyatlarindaki bu artis, kara tasimaci-
l1ig1 ve deniz lojistigi maliyetlerini dogrudan yiikselterek tedarik zincirlerinin isleyisini zorlastir-
maktadir. Artan tasima maliyetleri uluslararasi ticaret hacminde daralma riskini giiclendirirken
uretim maliyetleri ve nihai mal fiyatlar tizerinden enflasyonist baskilar1 da artirmaktadir. Bu
cercevede enerji soku, lojistik kanali araciligiyla yalnizca sektor bazli bir maliyet artisi yaratma-
makta, ayni zamanda kiiresel ticaretin yavaslamasina ve reel ekonomik faaliyet tizerinde genis
0Olcekli bir daraltici etki olusmasina yol agmaktadir.

16 Sylvia Pfeifer, Camilla Hodgson ve Ryotaro Satoh, “Carriers Tighten Belts as Jet Fuel Prices Soar,” Finan-
cial Times, 2 Nisan 2026.
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Hurmuz Bogazi Krizi: Kuiresel Ekonomide Enerji Soku ve Sistemik Kirillganlhiklar

Grafik-1: Savasin ilk alt1 haftasi kiiresel fiyatlardaki degisme.

Tet Valn | 105,0%
toema vap: | 65,076
—
Avrupa Dogalgaz _ 58,000
Ham Petrol | . 60.0%0
Dizel | 50,0%
Ure | 45.0%0
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Petrokimya U riinleri

B 150
Bitkisel Vaglar [ 10.0%
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Kaynak: Birlesmis Milletler Gida Orgit(i, Uluslararasi Aliminyum Birligi, Bloomberg ve inter-
nette diger haber sitelerinden derlenen rakamlar baz alinarak olusturulmustur.

Enerji piyasalarindaki bu gelismeler, kritik girdiler tizerinden de yayilmaktadir. Grafik-2'de
goruldigu Uzere kuresel aluminyum uretimi Cin'de yogunlasmakla birlikte Korfez bolgesi
yaklasik %9'luk payla nemli bir tiretim merkezidir. Artan enerji maliyetleri ve lojistik aksakliklar
bu tesislerin kapasite kullanimini dustirmekte ve kiiresel sanayi uretimi uzerinde dogrudan
baski yaratmaktadir.”

Enerji sokunun etkileri yalnizca nihai enerji fiyatlariyla sinirli kalmamakta, ayni1 zamanda
ara mallar izerinden uretim maliyetlerine de yansimaktadir. Bu ¢cercevede dogalgaz arzindaki
kesintiler, glibre Uiretimi icin kritik bir girdi olan tire ve diger kimyasal trtinlerin maliyetlerini
dogrudan artirmaktadir. Ure tiretiminin yiiksek diizeyde dogalgaza bagimli olmasi, dogalgaz fi-
yatlarindaki artiglarin ve olasi tedarik kisitlarinin giibre fiyatlar: ve tiretim miktari tizerinde be-
lirleyici bir etki yaratmasina yol agmaktadir. Bu durumun gecikmeli bir geciskenlik mekanizma-
s1araciligiyla gida fiyatlarina yansimasi beklenmektedir.'®

17 Harry Dempsey, Camilla Hodgson, Kana Inagaki ve Leslie Hook, “Carmakers ‘Panic Buy' Aluminium
Amid Fears of Shortages,” Financial Times, 1 Nisan 2026.

18 UNCTAD, “From Gas to Grain: Fertilizer Disruptions Raise Risks for Food Security and Trade,” 30 Mart
2026, https://unctad.org/news/gas-grain-fertilizer-disruptions-raise-risks-food-security-and-trade
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Grafik-2: 2025 y1ili kiiresel aliiminyum iiretimi (metrik ton).

Diser EKuzey Amerika
£ 5,7%

3.7% Asvya (Cin
Dnsmda)
_7,1%

_Basra Korfezi
Bilgesi
0,0%%

_Avrupa (Rusya
Dahil)
10.3%

Kaynak: Uluslararasi Aliminyum Enstitiisi.®
Not:

1. 2025yl yillik toplam tiretim yaklasik 68,8 milyon metrik ton dizeyindedir.

Bu gelismeler neticesinde Mart 2026 itibariyla gida fiyatlarinda %2,5 dizeyinde bir artis goz-
lenmis olsa da (Grafik-1), glibre tedarikinde yasanabilecek aksakliklar ve fiyat artiglarinin biri-
kimli etkileri, ontiimuzdeki aylarda gida enflasyonunun daha belirgin hale gelecegine isaret et-
mektedir. Buna ek olarak, dogalgaz uiretiminin yan iriini olan helyum gibi stratejik girdilerde
yasanan arz daralmasi, saglik hizmetlerinden yari iletken uretimine ve ylksek teknoloji sektor-
lerine kadar genis bir alanda ilave kirilganliklar yaratmaktadir.?°

Bu cercevede birincil etkiler, yalnizca enerji arzindaki daralmadan ibaret olmayip rafine tirtin
piyasalar1 ve kritik girdiler tizerinden kiiresel ekonomik sistemin farkli bilesenlerine yayilan cok
boyutlu bir sok niteligi tasimaktadir.

19 Uluslararasi Aliminyum Enstitlisii, 2024, https://international-aluminium.org/statistics/primary-alu-
minium-production

20 Craig Bettenhausen, “Iran War Threatens Global Helium Supply,” Chemical & Engineering News, 2026.
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Hurmuz Bogazi Krizi: Kuiresel Ekonomide Enerji Soku ve Sistemik Kirillganlhiklar

ikincil Etkiler: Finansal Kanallar, Ticaret ve Talep Daralmasi

fkincil etkiler baglaminda en belirgin unsur artan enflasyon baskisidir. Artan enflasyonist baski,
para politikasi alanini belirgin bicimde daraltmaktadir. Enerji fiyatlarindaki artis, birincil ve ikincil
aktarim mekanizmalar tizerinden 6nce tretici fiyatlarina (UFE), ardindan gecikmeli olarak tiike-
tici fiyatlarina (TUFE) yansimakta, bu siire¢ enflasyonist baskilarin yeniden gliclenmesine neden
olmaktadir. Enflasyonun hala bircok tilkede hedeflerin tizerinde seyretmesi, merkez bankalarini
politika faizlerini yiiksek seviyelerde tutmaya zorlamakta, enerji fiyatlarindaki yeni artislar ise bu
dengeyi daha da kirilgan hale getirmektedir. Bu duruma paralel olarak ABD'de Mart 2026'da yillik
enflasyonun %2,4'ten %3,3'e yukselmesi? ve Euro Bolgesinde yillik enflasyonun %1,9'dan %2,5'e
cikmasi,?? enerji sokunun fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisinin yeniden hiz kazandigini gos-
termektedir. Bu es zamanli sapma, merkez bankalarinin beklenen gevseme suirecini 6telemekte
ve politika yapicilar biiytime ile enflasyon arasinda daha zor bir denge kurmaya zorlamaktadir.

fkincil alanda diger bir 6nemli referans noktasi finansal piyasalarda gézlenmektedir. Enerji
fiyatlarindaki sert artis ve jeopolitik belirsizligin yukselmesi, kiiresel yatirimei davraniglarini
dogrudan etkilemekte, risk algisindaki bozulma 6zellikle gelismekte olan ekonomilerden ser-
maye cikislarini hizlandirmaktadir. Portfoy yatirimlarina ve piyasa temelli finansmana bagimh
bu ekonomilerde riskten kacinma egilimi hizh fon cikislarina yol acarken, déviz kurlarinda de-
ger kaybi, faiz oranlarinda yukselis ve finansal istikrarsizlik riskinde artis gozlenmektedir. Bu
yeniden fiyatlama siireci ayni zamanda “giivenli liman” varliklara yonelimi giiclendirmekte, ABD
tahvilleri ve dolar gibi varliklara olan talep artarken gelismekte olan tilke para birimleri tizerin-
de baski olusmaktadir. Bu noktadan hareketle IMF, hedge fonlar ve benzeri yatirimcilarin stres
donemlerinde fonlarini hizla geri ¢cekebildigini ve bunun gelismekte olan ekonomilerde énemli
kirilganlhiklar yarattigini vurgulamaktadir.

Savastan kaynaklanan mevcut sok, onceki krizlerden farkli olarak yiiksek kamu borclulugu ve
siki para politikasi kosullarinda gerceklestigi icin finansal sistem tizerinde daha guicli bir baski ya-
ratmaktadir. Bircok tilkede kamu borcunun tarihsel olarak ytiksek seviyelerde olmasi, devletlerin
soku absorbe etmek amaciyla yeniborclanma kapasitesini sinirlandirmakta ve tahvil piyasalarinda
risk primlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu siirecte klasik “gtivenli liman” dinamikleri zayif-
lamaktadir. Artan finansman ihtiyaci ve enflasyon beklentilerindeki bozulma nedeniyle tahvil ge-
tirilerinde yukselis gozlenmektedir. Nitekim ABD/israil-iran savas: sonrasinda Avrupa ve Birlesik
Krallik devlet tahvili getirilerinde belirgin artislar yasanmuis, kisa vadeli getirilerde yaklasik 1 puana
yaklasan sicramalar ve uzun vadeli tahvillerde %5 seviyesine yaklasan oranlar gézlenmistir.* Bu

21 Natalie Sherman, “Soaring Pump Prices Drive US Inflation to Highest Level in Almost Two Years,” BBC
News, 10 Nisan 2026, https://www.bbc.com/news/articles/cde56g80xp50

22 Geoffrey Smith, “Iran War Drives Eurozone Inflation up to 2.x Percent in March,” Politico, 31 Mart 2026,
https://www.politico.eu/article/iran-war-drives-eurozone-inflation-up-to-2-x-percent-in-march/

23 Libby George, “Hot Money Increasingly Dominates Emerging Markets Financing, Raising Risks, IMF
Says,” Reuters, 7 Nisan 2026, https://www.reuters.com/business/hot-money-increasingly-domina-
tes-emerging-markets-financing-raising-risks-imf-2026-04-07

24 Sara Silano, “Q2 European Bonds Outlook: Will the Bond Market Rebound from Iran War Selloff?” Mor-
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durum, piyasanin faiz indirim beklentilerinden uzaklasarak yeniden siki para politikasi senaryola-
rini fiyatladigini gostermekte ve finansal kosullarin hizla sikilastigina isaret etmektedir.

Enerji fiyatlarindaki artisin makroekonomik etkileri ise 6zellikle enerji ithalatina bagiml
ekonomilerde daha belirgin hale gelmektedir. Artan enerji faturasi cari agiklari genisletirken dis
finansman ihtiyacini artirmakta ve borclanma kosullarini zorlastirmaktadir. Yuksek dis borg-
luluk oranina sahip ve rezerv birikimi sinirli ekonomilerde bu stireg, bor¢ ¢cevirme kapasitesini
zayiflatmakta, ani ve biiytik 6lcekli sermaye cikislart durumunda “sudden stop” dinamikleri tize-
rinden doviz kuru krizine dontisme riski tasimaktadir. Bu tiir kur soklari, enflasyonist baskilar
derinlestirirken bliiyime performansini da olumsuz etkilemektedir. Bu cercevede ener;ji fiyat
soku, yalnizca maliyet artisi yaratmakla kalmayip dis denge ve finansal istikrar kanallari tizerin-
den makroekonomik kirilganliklar: cok yonli olarak artiran bir siireg niteligi tasimaktadir.

fkincil etkilerin bir diger 6nemli boyutu hizmet ticareti ve gelir akimlari tizerinden ortaya
cikmaktadir. Artanulasim maliyetlerive givenlik riskleri, turizm sektoriini dogrudan etkileyerek
uluslararasi yolcu trafiginde daralmaya ve ¢zellikle turizm gelirlerine bagimli ekonomilerde
ciddi gelir kayiplarina yol agmaktadir. Benzer sekilde isci dovizleri (remittances) kanali da kri-
tik bir aktarim mekanizmasidir. Kérfez ekonomilerinin yiiksek oranda go¢men isgliciine daya-
11 yapis1 dikkate alindiginda, bolgedeki ekonomik yavaslama bu tilkelerde calisan milyonlarca
iscinin gelirlerini dogrudan etkilemektedir.?> Yillik yaklasik 88 milyar dolarlik doviz transferi
akimlarinin (basta Misir, Pakistan ve Hindistan olmak tizere) zayiflamasi, bu ekonomilerde dig
denge ve i¢ talep lizerinde ilave baski yaratmaktadir.?®

Bu noktada Tablo-6'da goruldugl tizere Korfez ulkelerinde go¢cmen iscilerin niifus icindeki
yuksek payi, bu gelir akimlarinin bolgesel ekonomik aktiviteye dogrudan bagl oldugunu gos-
termektedir. Bu gercevede enerji soku isci dovizleri ve hizmet gelirlerindeki daralma yoluyla da
kiiresel talep tizerinde asag1 yonlu ek bir baski olusturmaktadir.

En Cok Etkilenen Ulkeler

Enerji sokunun kiiresel ekonomi tizerindeki etkileri tilkeler arasinda homojen dagilmamakta-
dir. Bu farklilasma, yalnizca enerji ithalat bagimliligi ile aciklanamayacak kadar karmasik olup
finansal yapi, dis denge dinamikleri ve gelir akimlari gibi ¢ok sayida kirilganlik unsurunun bir-
likte degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu cercevede Tablo-4 ve Tablo-5, enerji piyasalarina
iliskin sektorel kirllganliklari ortaya koyarken, Tablo-7 bu farkli kanallarin nasil biittincil bir risk
matrisi olusturdugunu sistematik bicimde gostermektedir.

ningstar, 9 Nisan 2026, https://global.morningstar.com/en-gb/bonds/q2-european-bonds-outlook-
will-bond-market-rebound-iran-war-selloff

25 AlJazeera, “Where Do the 35 Million Foreigners Living in the GCC Come From?” 9 Mart 2026, https://www.
aljazeera.com/news/2026/3/9/where-do-the-35-million-foreigners-living-in-the-gcc-come-from

26 Mary Svenstrup, Nico Martinez ve Clemence Landers, “Will the Iran War Be the Breaking Point for Vul-
nerable Countries?” Center for Global Development, 20 Mart 2026, https://www.cgdev.org/blog/will-i-
ran-war-be-breaking-point-vulnerable-countries
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Tablo-4: Dogalgaz kesintileri nedeniyle olusacak iilke bazli riskler.

Kaynak: OPEC? ve IEA?% verileri kullanilarak olusturulmustur.
Notlar:

1. Ulke siralamasi RISK-2 referans alinarak siralanmuistir.

2. RISK-1: “Bagimlilik Orani” ilgili ilkenin toplam dogalgaz talebinin ne kadarlik kisminin
ithalat ile kargilandigim gostermektedir. flgili tilke icin ithalat miktari o tilkenin top-
lam talep rakamina bélinmiis ve elde edilen say1100 ile carpilmistir. 0-29,9: Dusuik
Risk (Sar1); 30-49: Orta Risk (Turuncu); 50 ve tzeri: Yiksek Risk (Kirmizi).

3. RISK-2:1lgili tilkenin “diinya toplam dogalgaz ithalat1” icindeki payina esittir. 2024 yili
kiiresel toplam dogalgaz ithalat1 1328026 (milyon std. cu m) olup ilgili tilke ithalatinin
bu toplama béluinmesi ve hesaplanan degerin 100 ile carpilmasi ile bulunmustur.
0-0,99: Diisiik Risk (Sar1) ; 1-2,99: Orta Risk (Turuncu); 3 ve tizeri: Yuksek Risk (Kirmizi).

27 OPEC, Annual Statistical Bulletin 2024.
28 International Energy Agency, World Energy Outlook 2025.
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Hurmuz Bogazi Krizi: Kuiresel Ekonomide Enerji Soku ve Sistemik Kirillganlhiklar

Notlar:

1. Riskhesaplamalarinda yesil renk ihracatci ulke oldugunu gostermektedir.

2. RISK-1: EYT Orani ya da Enerji Yeterlilik Oran: flgili tilke (bolgenin) tiretimi ilgili tilke
(bolge) talebinin ne kadarlik kismini (%) karsilamaktadir. Deger 100'tin tistiinde ise
stok artis1 ya da ihracati (Yesil) gosterirken 100iin ne kadar altinda ise ithalat miktar:
artmaktadir. Riks Kategorileri: 100-80: Duisiik Risk (Sar1) ; 80-50: Orta Risk (Turuncu);
50 ve altt: Yitksek Risk (Kirmizi).

3. RISK-2: (KPAP: Kiiresel Petrol Acig1 Payn), ilgili tilkenin petrol aciginin (talep - Gretim)
kiiresel toplam petrol tiretimi i¢cindeki payini gostermektedir. Bu gosterge, s6z konusu
ulkenin kiiresel petrol piyasasi tizerindeki sistemik etkisini 6lcmektedir. Elde edilen
deger 100 ile carpilarak yiizde cinsinden ifade edilmistir. Eksi deger ihracat orani
seklinde yorumlanabilir. Riks Kategorileri: 0-1,99: Duistik Risk (Sar) ; 2-5: Orta Risk (Tu-
runcu); 5 ve Uistil: Yitksek Risk (Kirmizi).

flk olarak dogalgaz ve LNG piyasasi Uizerinden ortaya cikan kirilganhklar dikkate alindiginda,
(Tablo-4) bazi tilkelerde ithalat bagimliliginin son derece yiiksek oldugunu ve bu bagimliligin kiire-
sel sistem acisindan farkli diizeylerde riskler yarattigini gostermektedir. Tabloda kullanilan Risk-1
gostergesi bir tilkenin toplam dogalgaz talebinin ne kadarinin ithalat yoluyla karsilandigini (ba-
gimhlik orani) ifade ederken Risk-2 gostergesi ilgili tilkenin kiiresel toplam dogalgaz ithalat icin-
deki payini 6l¢gmektedir. Bu iki gosterge birlikte degerlendirildiginde, tilkelerin hem disa bagimlilik
diizeyi hem de kiiresel sistem icindeki agirlig1 es zamanli olarak ortaya konulmaktadir.

Bu cercevede Japonya, Almanya, Giiney Kore, italya ve Tiirkiye gibi tilkeler her iki gostergede
de yiiksek degerlere sahip olup hem ithalata yiiksek derecede bagimli hem de kiiresel dogalgaz
ticareti icinde 6nemli bir paya sahiptir. Buna karsilik Cin ve Meksika gibi tilkelerde bagimlilik
orani gorece daha sinirli olmakla birlikte, kiiresel ithalat icindeki yiiksek paylar: bu ekonomileri
sistemik acidan kritik hale getirmektedir. Fransa ve Ispanya gibi tilkelerde ise yliksek bagimlilik
orani ile orta-ytiksek kiiresel payin birlikte gortilmesi, arz soklarina karsi ¢ift yonlii bir kirilgan-
lik yaratmaktadir. Bu yapi, dogalgaz arzinda yasanacak kesintilerin yalnizca enerji fiyatlarini ar-
tirmakla kalmayip elektrik Giretimi, sanayi faaliyetleri ve hanehalki tiiketimi tizerinde dogrudan
baski yaratarak kisa surede makroekonomik diizeye tasinmasina neden olmaktadir.?®

fkinci olarak petrol piyasasi acisindan bakildiginda, Tablo-5'te sunulan veriler tilkelerin ki-
rilganliklarinin iki temel gosterge tizerinden analiz edildigini géstermektedir. Risk-1 (EYT ora-
), ilgili tilkenin petrol tiretiminin talebini ne 6lciide karsiladigini, yani enerji yeterliligini ifade
ederken, Risk-2 (KPAP: Kiiresel petrol a¢ig1 payi) ise tilkenin petrol aciginin (talep-tretim) kiire-
sel toplam petrol uretimi icindeki payin1 gostermektedir. Bu iki gosterge birlikte degerlendiril-
diginde, tilkelerin hem i¢sel arz kapasitesi hem de kiiresel sistem lizerindeki yiki es zamanh
olarak analiz edilebilmektedir.

29 International Energy Agency, World Energy Outlook 2024.
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Bu cercevede Avrupa ekonomilerinin genel olarak yiiksek risk grubunda yer aldig: gorulmek-
tedir. Almanya, Fransa, talya ve ispanya gibi tilkelerde yerli tiretimin son derece sinirli olmasi, bu
ekonomileri disa bagimli hale getirirken kiiresel petrol acig1 icindeki paylarinin ytiksek olmasi da
bu tilkeleri sistemik agidan daha kirilgan yapmaktadir. Benzer sekilde Cin ve Hindistan gibi buyuk
ekonomiler, yliksek talep duizeyleri ve kiiresel petrol acig1 icindeki 6nemli paylar: nedeniyle KPAP
gostergesinde 6ne ¢citkmakta ve kiiresel arz soklarinin yayilmasinda belirleyici bir rol oynamakta-
dir. Buna karsilik ABD, Rusya ve Orta Dogu Ulkeleri gibi tiretim fazlasina sahip ekonomilerde Risk-
1 gostergesi diisuik risk seviyelerine isaret etse de kuresel fiyat artislar: ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalar bu tilkelerin de dolayh etkilerden kacinmasini engellemektedir.>® Bu yap, petrol
arzinda yasanacak kesintilerin yalnizca ithalatci ekonomilerde degil kiiresel ekonomi genelinde
maliyet enflasyonu ve tiretim daralmasi yoluyla yaygin etkiler yaratmasina neden olmaktadir.

Uctinct olarak enerji ihracatgisi Korfez tlkeleri agisindan tablo daha karmasik bir yapi ser-
gilemektedir. Tablo-5te gorildigi lizere bu tilkeler yiiksek enerji yeterlilik oranlarina sahip
olmakla birlikte, ihracatin buyuk ol¢lide Hurmuiz Bogazi gibi dar ve kirilgan gecitlere bagim-
11 olmas1 6nemli bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu nedenle artan enerji fiyatlari kisa vadede
gelir artis1 yaratirken fiziksel akisin kesintiye ugramasi bu kazanclarin stirdurilebilirligini si-
nirlamaktadir. Bu durum, Korfez ekonomilerinin ayni anda hem fiyat avantaji hem de lojistik
kirilganlik tasiyan bir konumda oldugunu gostermektedir.

Tablo-6: Go¢cmen isci istatistikleri.

Kaynak: Al Jazeera, “‘Where Do the 35 Million Foreigners Living in the GCC Come From?” 9 Mart
2026.

Dordiinct olarak, gelir akimlar: ve isglicii hareketleri tizerinden ortaya ¢ikan kirilganliklar
ozellikle gelismekte olan tlkeler agisindan belirleyicidir. Tablo-6'da goruldigi tizere Korfez
ulkelerinde go¢cmen isglicliniin toplam niifus icindeki pay1 oldukea yiiksektir. Bu yapi, bolge-
sel ekonomik aktivitede yasanacak bir yavaslamanin dogrudan isci dovizleri tizerinden diger

30 OPEC, Annual Statistical Bulletin 2024 (Viyana: OPEC, 2024).
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ulkelere aktarilmasina neden olmaktadir. Hindistan, Pakistan, Banglades ve Misir gibi tilkeler
acisindan Korfez bolgesinden gelen isci doviz transferleri kritik bir gelir kaynagidir.® Bu tlke-
ler enerji fiyatlarindaki artis nedeniyle ithalat faturasinda artis yasarken, ayni zamanda bu gelir
akimlarindaki olasi zayiflama nedeniyle ikinci bir dis denge baskisiyla karsi karsiya kalmaktadir.
Bu durum, Tablo-7'de yer alan dis 6demeler dengesi kanalinin yalnizca ticaret akimlar tizerin-
den degil, ayni zamanda gelir transferleri tizerinden de isledigini gostermektedir.

Tablo-7: Kiiresel ekonomik risk matrisi.

31 Al Jazeera, “Where Do the 35 Million Foreigners Living in the GCC Come From?”
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Buna ek olarak, finansal kirilganliklar enerji sokunun ikincil etkilerini daha da derinlestir-
mektedir. Tablo-7'de yer alan finansal sistem kanali, 6zellikle yiiksek bor¢/GSYH oranina sahip
dis finansmana bagimli ve rezerv birikimi sinirli ekonomilerin bu tur soklara kars: daha hassas
oldugunu gostermektedir. Bu tilkelerde artan kiiresel faiz oranlari ve risk algisindaki bozulma,
bor¢ ¢evirme maliyetlerini artirmakta ve kredi risk primlerinin (CDS) ylikselmesine yol agmak-
tadir3? Ayni zamanda portfoy akimlarina bagiml gelismekte olan ekonomilerde riskten kagis
egilimi hizli sermaye cikislarina neden olmakta; bu durum doéviz kurlarinda deger kaybi, rezerv-
lerde erime ve faiz oranlarinda artis seklinde kendini gostermektedir. Tiirkiye, Giiney Afrika,
Brezilya ve bazi Latin Amerika ekonomileri bu agidan 6ne ¢ikan orneklerdir. Bu ekonomilerde
enerji fiyatlarindaki artis cari aciklar: bliylitiirken, es zamanl olarak finansal piyasalardaki oy-
naklik makroekonomik istikrar tizerinde ¢ift yonlii bir bask: yaratmaktadir.

Son olarak, Tablo-7'de 6zetlenen beklenti ve davranis kanali da bu kirillganliklar giiclendiren
onemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Enerji arzina iliskin belirsizliklerin artmasi, piyasalar-
da stoklama davranigini ve “panik satin alma” (panic buying) egilimlerini tetiklemekte, bu durum
fiyat artiglarini hizlandirarak sokun etkilerini derinlestirmektedir.*® Bu tiir davranissal tepkiler,
enerji piyasalarinda baslayan sokun finansal ve reel sektorlere daha hizli ve daha gli¢li bicimde
yayllmasina neden olmaktadir.

Genel Degerlendirme: Yapisal Kirilganliklar
ve Doniisen Kiiresel Ekonomi

Yukaridaki analiz, mevcut krizin yalnizca kisa vadeli bir enerji arz soku olmadigini, aksine kiire-
sel ekonomik sistemin yapisal kirilganliklarini agiga ¢ikaran bir donim noktasi niteligi tagidigini
gostermektedir. Ozellikle enerji akiglarinin sinirli sayida cografi gecide bagimli olmasi, kiiresel
ekonominin fiziksel altyapi tizerinden ne derece hassas bir yapi sergiledigini ortaya koymakta-
dir. Bu durum, enerji arz giivenliginin yalnizca turetim kapasitesiyle degil, ayni1 zamanda arzin
surekliligi ve akis guivenligi ile degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Bu cercevede kriz, enerji bagimliliginin yalnizca maliyet artisi yaratmadigini, ayni zamanda
uretim, ticaret ve finansal istikrar izerinde ¢ok katmanh kirilganliklar olusturdugunu ortaya
koymaktadir. Enerji ithalatina yuksek derecede bagiml ekonomilerde bu kirilganlik dogrudan
uretim maliyetleri ve cari acik Uizerinden ortaya ¢ikarken finansal entegrasyonu yliksek tlkeler-
de sermaye hareketleri ve kur oynaklig1 izerinden daha belirgin hale gelmektedir.3* Bu durum,
enerji soklarinin farkl tilke gruplarinda farkli kanallar tizerinden etkili oldugunu ve kiiresel eko-
nomide asimetrik sonuclar dogurdugunu gostermektedir.

32 International Monetary Fund, World Economic Outlook 2025.
33 Dempsey vd., “Carmakers ‘Panic Buy’ Aluminium.”

34 George, “Hot Money Increasingly Dominates...”
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Bununla birlikte kriz, kiiresel ekonomik dlizenin isleyisine iliskin daha genis 6lcekli bir do-
nisume de isaret etmektedir. Enerji arzina iliskin belirsizliklerin artmasi ve ticaret akislarinin
kesintiye ugramasi, kiresel ekonomide yerlesik kabul edilen istikrar varsayimlarin zayiflat-
maktadir. Ozellikle tedarik zincirlerinin kirillganligi, iretimin cografi dagilimi ve enerjiye erisim
kosullar yeniden degerlendirilmektedir. Bu durum ekonomik karar alma siireclerinde gtivenlik
boyutunun daha belirleyici hale gelmesine yol agmaktadir.

Bu suire¢ ayni zamanda kuresel gli¢ dengeleri acisindan da 6nemli sonuclar dogurmaktadir.
Cin ile ABD arasindaki stratejik rekabetin enerji piyasalar ile kesismesi, enerji glivenligi ile jeo-
politik glic¢ miicadelesi arasindaki iliskiyi daha goriintir hale getirmektedir. Enerji arz1 ve ticaret
yollar: uzerindeki kontrol, yalnizca ekonomik degil ayni zamanda stratejik bir unsur olarak 6ne
cikmaktadir. Bu baglamda enerji piyasalari, biiytik gii¢ rekabetinin 6nemli bir bileseni haline
gelmektedir.

Ote yandan ABD dolarinin kiiresel rezerv para statlisi ve finansal sistem tizerindeki
hakimiyeti, yaptirnmlar ve finansal kisitlar araciligiyla dis politika araci olarak kullanilmaya
devam etmektedir. Ancak bu durum, 6zellikle gelismekte olan tilkeler basta olmak tizere bircok
ekonomiyi alternatif 6deme sistemleri, yerel para birimleriyle ticaret ve finansal ¢esitlendirme
arayislarina yoneltmektedir. Enerji ticaretinde dolar disi mekanizmalarin tartisilmaya baslan-
mas}, kiiresel finansal sistemde uzun vadeli dontisim dinamiklerini gliclendiren bir unsur ola-
rak one ¢cikmaktadir.

Son olarak, enerji piyasalarinda yasanan bu tiir soklar, uzun vadede alternatif enerji kay-
naklarina yonelik arayislari hizlandirmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlari, enerji cesitlen-
dirmesi ve bolgesel enerji isbirlikleri, tilkelerin bu tiir kirilganliklara kars: gelistirdigi stratejik
yanitlar arasinda yer almaktadir. Ayni zamanda enerji glivenligi ile ekonomik giivenlik arasin-
daki bagin guiclenmesi, tilkeler arasinda yeni isbirligi alanlarinin ortaya ¢ikmasina da zemin
hazirlamaktadir.

Bu cercevede mevcut kriz, yalnizca kisa vadeli ekonomik etkiler iretmekle kalmayip ayni
zamanda kiiresel ekonomi ve enerji sisteminin gelecegine iliskin 6nemli ipuclari sunmaktadir.
Enerji bagimlilig), finansal kirilganliklar ve jeopolitik rekabetin kesistigi bu yapi, ontimuzdeki
donemde kiiresel ekonomik diizenin yeniden sekillenmesinde belirleyici olacaktir.

Sonuc

Bu ¢alisma, iran-ABD/israil savaginin kiiresel ekonomi tizerindeki etkilerini hem bir enerji arz
soku olarak hem de ¢ok katmanli bir aktarim siireci cercevesinde ele almaktadir. Elde edilen
bulgular, enerji piyasalarinda baslayan bir kesintinin liretim kapasitesi, enerji akiglar1 ve
rafinaj sistemi tizerinden birincil etkiler yarattigini; bu etkilerin finansal piyasalar, dis denge ve
beklentiler araciligiyla ikincil etkilere donustigunu gostermektedir.



Perspektif

Ozellikle rafine Urtin piyasalarinda gozlenen ayrisma, enerji sokunun Kklasik petrol
krizlerinden farkl bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Ham petrol fiyatlarinin étesinde
jet yakit1 ve dizel gibi Uirtinlerde yasanan daha yliksek oranli artisglar, rafineri sisteminin bu tir
soklara karsi kirllganhigini acik bicimde gostermektedir.

Bununla birlikte enerji sokunun etkileri tilkeler arasinda esit bicimde dagilmamaktadir. Ana-
liz, en yiiksek risk altindaki ekonomilerin enerji ithalatina bagimli sanayi tilkeleri, Korfez bolge-
sine bagh gelir akimlarina sahip gelismekte olan ekonomiler ve finansal kirilganliklar: yiiksek
ulkeler oldugunu ortaya koymaktadir. Yuksek borcluluk orani, sinirli rezerv kapasitesi ve dis fi-
nansmana bagimlilik gibi faktorler, bu tilkelerde enerji sokunun etkilerini daha da derinlestir-
mektedir.

Bu bulgular, enerji arzina yonelik bir kesintinin yalnizca sektorel bir sorun olarak degerlen-
dirilemeyecegini; kiiresel ekonomik sistemin farkl: bilesenleri arasinda giiclii bir etkilesim ya-
ratarak makroekonomik istikrar1 dogrudan etkileyebilecegini gostermektedir. Bu nedenle enerji
givenligi, arz miktariyla birlikte arzin suirekliligi, akis glivenligi ve sistemin genel dayaniklilig
cercevesinde ele alinmalidir.

Sonug olarak mevcut kriz, kiiresel ekonomide enerji, finans ve jeopolitik dinamiklerin gide-
rek daha fazla ic ice gectigini ortaya koymaktadir. Bu yapi, 0ntimiizdeki donemde ekonomik po-
litikalarin yalnizca buiyime ve enflasyon hedefleriyle sinirli kalmamasini, ayni zamanda enerji
glvenligi ve sistemik riskler perspektifiyle sekillendirilmesini gerekli kilmaktadir.
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Hiirmiiz Bogazi Krizi:
Kiiresel Ekonomide Enerji Soku
ve Sistemik Kirillganliklar

Bu calisma, Hirmiiz Bogazinda yasanan krizin kiiresel ekonomi Uzerindeki etkilerini cok
katmanl bir cercevede analiz ediyor. Petrol ve dogalgaz piyasalarinda ortaya ¢ikan arz
kesintilerinin yalnizca fiyat artiglariyla simirh kalmadigini; enerji akis mekanizmalari, rafine
iirlin piyasalari ve finansal sistem tizerinden genisleyen bir etki alani yarattigini ortaya koyuyor.
Bu baglamda calisma, enerji sokunun klasik arz-talep dengesi &tesinde, kiiresel ekonomik
sistemin isleyisine ickin yapisal kirllganliklari gériintr kildigini gosteriyor.

Metin, ozellikle rafineri sistemindeki uyumsuzluklarin ve enerji akisindaki kesintilerin rafine
iirtin piyasalarinda etkileri derinlestirdigini; bu durumun ulastirma maliyetleri, ticaret akimlar
ve enflasyon dinamikleri izerinden reel ekonomi Uizerinde belirgin baskilar olusturdugunu
ortaya koyuyor. Bunun yani sira ¢alisma, finansal piyasalarda artan belirsizlik, sermaye
hareketlerindeki oynaklik ve dis denge tizerindeki baskilar araciligiyla enerji sokunun
makroekonomik istikrari cok boyutlu bicimde etkiledigini analiz ediyor.

Calisma, krizin en ¢ok enerji ithalatcisi sanayi ekonomilerini, finansal kirilganlig yiiksek
gelismekte olan ulkeleri ve is¢i dovizlerine bagiml ekonomileri etkiledigini ortaya koyarken,
mevcut siirecin yalnizca kisa vadeli bir arz soku olmadigini, kiiresel ekonomik sistemde daha
derin ve kalic1 bir dontisiimiin isaretlerini tasidigini vurguluyor.
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