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. Giris: Petrol Fiyatinin Genis Olgekli Etkileri

Hig¢ sliphesiz, ham petrol fiyati, 20. YUzyilin baglarindan bu yana salt bir emtia rakami olmanin ¢ok 6tesinde,
kiiresel iktisadi diizenin nabzini tutan bir gosterge haline gelmistir. Nitekim 2026 yilinin ilk yarisi, bu hakikati
bitiin ciplakligiyla ortaya koyan bir dénem olmustur. Subat ayi sonunda iran ile ABD-israil hatti arasinda yeniden
alevlenen ¢atisma, Hirmuz Bogazi'nin fiili olarak kapanmasina ve bu miinasebetle kiiresel ham petrol arzinin
yaklasik beste birinin tehdit altina girmesine yol agmistir (IATA, 2026; Kpler, 2026). Bu baglamda, Brent fiyati yilin
ilk aylarinda varil basina 70 dolar civarinda seyrederken, Mart ayl sonunda 112-118 dolar bandina, nisan ayi
ortasinda ise kimi anlk 6lcimlerde 138 dolara kadar sicramistir. Temmuz ayi icerisinde de, ateskes girisimlerinin
akamete ugramasi ve Kizildeniz'deki saldirilarin yeniden baslamasiyla, fiyatlar bir kez daha 96-100 dolar bandina

yikselmistir (Oilprice.com, 2026; TradingEconomics, 2026).

Akyener, Anadolu Ajansi'na yaptigl degerlendirmede, Mart 2026 itibariyla petrol fiyatlarindaki yiikselisin temel
nedeninin arz tarafinda derin bir darbogazdan ziyade jeopolitik risk algisi oldugunu vurgulamistir. "Hirmuz
Bogazi'ndaki gelismeler ve buna bagli olarak navlun ve lojistik maliyetlerindeki artis fiyatlari olumsuz etkiliyor.
Ancak su anda uluslararasi piyasalara arzda ¢ok biyuk bir dislis s6z konusu degil. Hirm{iz Bogazi'nda kalici bir
kapanma yasanmiyor ancak boyle bir riskin varligi dogrudan fiyatlara yansiyor" ifadelerini kullanmistir (Akyener,
Anadolu Ajansi, 31 Mart 2026). Bu tespit, raporun lll. boélimiinde ele alinan Brent-WTI makasinin "jeopolitik
termometre" islevini — nicel verilerin 6tesinde — sahadan dogrulayan bir nitelik tasimaktadir. Nitekim Akyener,
Hark Adasi'na yonelik saldirilar veya iran'in bazi tankerleri hedef almasi gibi gelismelerin dahi arzda kalici bir
kesintiye yol agmadigini, buna karsin savasin uzayabilecegine dair beklentilerin piyasalardaki risk primini
artirdigini belirtmistir (a.g.e.). Ayrica stratejik petrol rezervlerinden piyasaya arz saglanmasi siirecinin de zaman

alacagini ifade etmistir (a.g.e.).
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Grafik 1: Brent ham petrol fiyatinin 2026 yili igindeki seyri. Kaynak: Oilprice.com (2026); TradingEconomics (2026); EIA STEO
(Haziran 2026); Zero Carbon Analytics (2026) verilerinden TESPAM tarafindan derlenmistir.

Mamafih, bu raporun temel gayesi, yalnizca bir fiyat kronolojisi sunmak degil; ham petrol fiyatlarinin — Brent,

WTI ve Platts degerleme mekanizmalari Uzerinden — dizel, benzin, jet yakiti, LNG, dogalgaz ve (ire gibi baglantil
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emtia gruplarina nasil aktarildigini, bu aktarimin kiiresel blyiime lzerindeki tesirini, ve nihayetinde basta Turkiye
olmak (zere secilmis Ulke ekonomilerinin bu soklar karsisindaki kirilganligini sistematik bir ¢cercevede ortaya
koymaktir. iste tam da bu noktada, raporun ikinci kisminda gelistirilen tilke kirilganlik endeksi, Tiirkiye'nin kiiresel

eneriji soklari karsisindaki konumunu nicel bir zemine oturtma iddiasini tasimaktadir.

Il. Kavramsal Cergeve

I.1. Brent Ham Petrolii

Brent, Kuzey Denizi kdkenli, hafif ve tath (distk kuakartli) bir ham petrol karisimi olup, diinya ¢apinda deniz
yoluyla tasinan ham petrollin yaklasik Ggte ikisinin fiyatlandirilmasinda referans teskil etmektedir (Lambda
Finance, 2026; QilPriceAPIl, 2026). Brent'in bu denli baskin bir konum isgal etmesinin temel nedeni, ilgili piyasa
olusum siireclerinde (19. Yizyilin sonlarinda) ingiltere’nin sémiirii sistemi ve kiiresel niifuzu sayesinde etki
kurabildigi cografyalarda lehine isleyecek bir modeli hayata gecirebilmis olmasidir. Mamafih, Brent gliniimizde
de Orta Dogu, Bati Afrika ve Kuzey Denizi kokenli ham petrol ihracatinin referans fiyatlama zeminini
olusturmaktadir.

ILIl. WTI (West Texas Intermediate)

WTl ise, ABD'nin Oklahoma eyaletindeki Cushing bolgesinde teslim edilen, Brent'e kiyasla daha hafif ve daha tatli
bir ham petrol turtdir. WTI'nin kara igi (landlocked) bir noktada fiyatlandiriliyor olmasi, onu boru hatti kapasitesi,
Cushing stok seviyeleri ve ABD'nin i¢ Gretim dinamiklerine — 6zellikle Permian Havzasi'ndaki {iretim artisina —
WTl'yi Brent'ten ¢ok daha duyarli kilmaktadir (EIA, 2017; Convex Research, 2026).

IL1II. Platts (S&P Global Commodity Insights) Degerleme Metodolojisi

Platts, Brent ve WTI gibi bir ham petrol tlrlG degil, bizatihi bir fiyat degerleme ve raporlama metodolojisidir.
Gunluk fiziki piyasa islemlerini "Market on Close" (MOC) usuliiyle derleyerek, Brent'in kalite ve lokasyon
ayarlamalariyla nihai referans fiyatini (Dated Brent) liretir. Bu baglamda, Platts rakamlari ile ham Brent vadeli
islem fiyatlari arasindaki fark — yani Brent-Dubai spread'i gibi gostergeler — bilhassa Orta Dogu kaynakli arz
soklarinda keskin bir bicimde agilmakta, S&P Global'in Mart 2026 tarihli raporlarinda gorildigi tizere, Katar'in
Ras Laffan tesisine yonelik saldirilar sonrasinda bu makas belirgin bicimde genislemistir (S&P Global Commodity
Insights, 2026).

lll. Brent—WTI Farki (Spread): Jeopolitik Bir Termometre

Normal seyrinde 2-3 dolar/varil bandinda seyreden Brent-WTI farki, nakliye maliyetleri ile kalite farkliliklarini
yansitir. Ancak jeopolitik gerilim dénemlerinde bu fark, Brent'in tasidigi kiresel risk primi nedeniyle dramatik
bicimde acilabilmektedir (Kedia Advisory, 2026). Nitekim 2026 yili, bu fenomenin ders kitabi niteliginde bir
drnegini sunmustur. ABD Enerji Enformasyon idaresi'nin (EIA) verilerine gére, mart ayinda ortalama 12 dolara,
ECB'nin ikinci ¢eyrek verilerine gore ise donem doénem 10-14 dolar bandina genisleyen makas, Hirmiz
Bogazi'ndaki fiili kapanmanin dogrudan bir sonucu olmustur (EIA, 2026; ECB, 2026). Bu genislemenin temel
nedeni, Brent'in WTl'ye kiyasla kiresel arz kosullarina ¢ok daha fazla maruz kalmasi, buna mukabil WTI'nin

ABD'nin gorece yiksek i¢ stoklariyla — kismen — korunakli kalmasidir.
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Ddonem ‘ Brent-WTI Farki Temel Neden
Normal kosullar (2021 ort.) ~2,7 $S/varil Tasima maliyeti ve kalite farki
Mart 2026 (savas baslangici) ~12 S/varil Hirmiz'de nakliye kapasitesinin daralmasi
Nisan 2026 (zirve) ~10-14 $/varil Brent'in kiiresel risk primi, WTI'de i¢ stok
tamponu
Mayis 2026 ~11,9 $/varil Kalici arz endisesi, ABD ihracat arbitraji
Temmuz 2026 (normallesme ~2-4 $/varil Hirmiz trafiginin kismi toparlanmasi

emareleri)

Kaynak: EIA Short-Term Energy Outlook (2026); ECB Eurosystem Projections (Haziran 2026); Kedia Advisory (2026); Convex
Research (2026) verilerinden TESPAM tarafindan derlenmistir.
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Grafik 2: Brent—=WTI farkinin (spread) 2026 Hiirmiiz krizi boyunca izledigi seyir.

Burada alti ¢gizilmesi gereken husus sudur: Brent-WTI farkinin yalnizca bir fiyatlama teknigi meselesi olmadig,
ayni zamanda piyasa psikolojisinin gercek zamanli bir gostergesi islevi gordugidir. Tarihsel olarak, 1990-91
Korfez Savasi'nda 8-10 dolara, 2011-12 Arap Bahari ve Libya arz kesintisinde 20-25 dolara varan genislemeler
kaydedilmis; 2026 Hurmz krizi de bu tarihsel 6riintiye eklemlenen yeni bir vaka olarak kayda ge¢mistir (Kedia
Advisory, 2026).

IV. Rafineri Uriinlerinde Platts—Brent Aktarimi

Ham petrol fiyatlarindaki artisin nihai tlketiciye yansimasi, esas itibariyla "crack spread" (kirilma mariji)
mekanizmasi lzerinden gerceklesir. Bu pay, ham petrolin rafineride dizel, benzin ve jet vyakitina
donistirilmesinden elde edilen katma degeri temsil eder. Dallas Fed'in Mart 2026 verilerine gére, Brent 3:2:1
kiritlma marji yilbasindan itibaren 27 dolar artisla 42 dolara, WTI marji ise benzer oranda yukselmistir — bu da
ylzde 176-180 araliginda bir sicramaya tekabiil etmektedir (Dallas Fed, 2026). Bu genislemenin ardinda, ham
petrol fiyatindaki artisin rafine Griin fiyatlarina 1-3 haftalik bir gecikmeyle yansimasi ve bu siire zarfinda
rafinerilerin — zaten yilizde 92-95 kapasite kullanim oraniyla sinirda galisiyor olmalari nedeniyle — marj

genislemesini fiyatlara tam yansitabilmesi yatmaktadir (Gas Price Check, 2026).
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IV.l. Dizel

Dizel, kiresel 6lgekte en sert fiyat artisini yasayan Grlin grubu olmustur. EIA'nin Haziran 2026 tahminlerine gore,
ABD toptan dizel fiyatlari 2026 genelinde savas oncesi dngoriilere kiyasla ylzde 60'in Gzerinde artmis, Nisan
ayinda ise galon basina 5,80 dolari asan bir zirveye ulagsmistir (EIA STEO, Haziran 2026). Bu keskin yiikselisin temel
nedeni, dizel/orta damitik stoklarinin kiiresel 6lcekte zaten daralmis olmasi ve Hirmuz kesintisinin bu darligi
derinlestirmesidir. Diger taraftan kiiresel 6lgekte EN590 10ppm olarak fiyatlanan dusik stlfir yogunluklu dizelin
en biyik tedarikgilerinden biri Rusya, en biyilk misterilerinden biri de Avrupa’dir. Dolayisiyla Rusya — Ukrayna
savasl veya yaptirim siiregleri gibi durumlar dizel fiyatlarini cok daha hizl tetiklemektedir. Bunlara ek olarak,
neredeyse bitln blyik tasitlar ve askeri unsurlar dizelle calistigindan, riskli donemlerde dlkelerin dizel stoklarini
arttirma egilimi s6z konusu olmaktadir. Bu gibi durumlar da dizel fiyatlarinin olmasi gerekenden daha ytksek
seviyelere cikmasina sebep olmaktadir. Hatta Akdeniz piyasalarinda dizel fiyatlarinin benzin fiyatlarini

gecmesinin de temel nedeni budur.

IV.Il. Benzin

Benzin fiyatlarindaki artis, yukarida ifade edilen sebeplerle dizele kiyasla goreli olarak daha &lglli kalmakla
birlikte, yine de gcarpici boyutlara ulasmistir. Ozellikle dizele kiyasla benzin tiiketimi yaygin olan Kuzey Amerika’da
ve Ozellikle ABD’de toptan benzin fiyatlarinin 2026'da yaklasik ylizde 50 artmasi 6ngérilmis, perakende fiyatlar
nisan ayinda galon basina 4,30 dolara yaklagsmistir (EIA STEO, 2026). Benzin fiyatlari ABD baskanlik segimlerinde
de blyuk etkiye sahip oldugundan, adaylar ve siyasetgiler igin ciddi bir sekilde miidahale edilmesi gereken bir

unsurdur.

IV.1II. Jet Yakiti

Jet yakiti, krizin en dramatik cephesini olusturmustur. IATA'nin Haziran 2026 tarihli degerlendirmesine gore,
kiresel ham petrol arzindaki yaklasik 10 milyon varil/giin kayip — kiresel talebin ylzde 13'line tekabil eden bir
daralma — jet yakiti fiyatlarini nisan ortasinda varil basina 200 dolarin (izerine tasimistir (IATA, 2026). Bu gelisme,
binlerce ugus rotasinin ekonomik olarak sirdirilemez hale gelmesine yol agmis; havacilik sektérii, modern
tarihinin en agir varolussal krizlerinden birini yasamistir. Tabii jet yakiti fiyatlarinin diger akaryakit Griinlerine

kiyasla daha yliksek oranlarda artmasinin asil sebebi Hirmiz bogazindaki tikaniklik ve Rusya’nin arzi kesmesidir.

V. LNG ve Dogalgaz Piyasalari

Dogalgaz ve LNG piyasalari, ham petrolden ayri fiyatlama mekanizmalarina sahip olmakla birlikte, 2026 krizinde
petrolle i¢ ice gecen bir tablo sergilemistir. Zira Hirmiz Bogazi, yalnizca ham petroliin degil, kiiresel LNG arzinin
da yaklasik ylzde 20'sinin — basta Katar'in Ras Laffan tesisinden yapilan sevkiyatlarin — gegcis glizergahini
olusturmaktadir (EIA, 2026). Nitekim iran'in 18 Mart 2026 tarihinde Ras Laffan'a yonelik saldirisi, Katar'in LNG

Uretim kapasitesinde kalici nitelikte ylizde 17'lik bir daralmaya yol agmis — ki bu hasarin onariminin 3 ila 5 yil

strecegi ongorilmektedir — ve bu gelisme Asya spot LNG fiyatlarinda yiizde 140" asan bir sigramayi tetiklemistir
(TimeTrex, 2026).

Gosterge Kriz Oncesi (Subat 2026) Zirve/Giincel Seviye Degisim
TTF (Avrupa, S/MMBtu) ~10,9 16,4 (Temmuz zirvesi) +%35
JKM (Asya, S/MMBtu) ~10,6 18,5 (Temmuz zirvesi) +%51 ve Uzeri
. .. e -%9 (ihracat siniri
BD B B D
Henry Hub (ABD, S/MMBtu) az seviye egisken, disus egilimli nedeniyle)

TESPAM Arastirma Raporu ¢ Sayfa 5



TESPAM | Ham Petrol Fiyatlarinin Etkileri

Gosterge Kriz Oncesi (Subat 2026) Zirve/Giincel Seviye Degisim

Asya'nin alternatif

JKM-TTF farki Dar CenEyeT arz icin rekabeti

Kaynak: EIA Today in Energy (2026); Global LNG Hub Haftalik Rapor (13 Temmuz 2026).
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Grafik 3: Avrupa (TTF) ve Asya (JKM) dodalgaz/LNG fiyatlarinin karsilastirmali seyri.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi izere, Henry Hub'in Avrupa ve Asya kiyaslarindan bagimsizlasmasi — yani
ABD'nin ihracat kapasitesinin sinirli kalmasi nedeniyle i¢ piyasa fiyatinin nispeten korunakli seyretmesi — kiiresel
dogalgaz piyasasinin bolgesellesmis, kismen entegre yapisini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu minvalde, Avrupa'nin
kis 6ncesi depolama doluluk oraninin yiizde 28 ile bes yillik ortalamanin (ylizde 41) belirgin bicimde altinda

kalmasi, 6ntimuzdeki kis sezonu igin ayri bir kirilganlik unsuru olarak kayitlara gegmelidir (EIA, 2026).

VI. Ure Fiyatlari ile Brent Fiyatlari Arasindaki Dolayli Bag

Ure — azot bazli giibrelerin en yaygin tasinan tiirii — dogrudan ham petrolden degil, amonyak iretiminin ana
girdisi olan dogalgazdan tiiretilmektedir. Bu nedenle Ure fiyatlari ile Brent arasindaki iliski dolayh, fakat gl bir
zincir Gzerinden islemektedir. “enerji fiyatlari > dogalgaz maliyeti > amonyak Uretim maliyeti = Ure fiyat1”
seklinde bir iliski modeli kurgulanabilecektir. Diinya Bankasi'nin Nisan 2026 tarihli Emtia Piyasalari Goriinimi'ne
gore, Ure fiyatlari Mart 2026'da aylik bazda ylizde 53,7 artisla, dort yilin en yiiksek seviyesi olan ton basina 725,6
dolara ulasmistir (World Bank, 2026). WTO Sekretaryasi'nin verileri ise daha da garpicidir: dre fiyatlar Subat-
Nisan 2026 arasinda ton basina yaklasik 400 dolardan 850 dolarin {zerine sicramis, haziran ayinda kismi bir
gerilemeyle 453 dolar seviyesine inmistir (WTO, 2026).

Bu sicramanin ardindaki yapisal neden, Hirmiz Bogazi'nin kiiresel olcekte ticareti yapilan glibre hacminin
yaklasik Ugte birinin gegis glizergahini olusturmasidir. Kérfez tlkeleri, hem amonyak hem de dogalgaz deposu
olarak dislnilebileceginden lire ve glibre alanindaki dinamikleri de degistirmektedir (World Bank, 2026; Global
Agriculture, 2026).
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Ure (Ton/$) Fiyat Seyri - 2026 Hurmiiz Krizi

$850
800 -
$726
700 o
=
2
& 600 A
500 A 53
$40
400 -
Subat 2026 Mart 2026 Nisan 2026 Haziran 2026
(savas oncesi) (zirve)

Grafik 4: Ure (ton/S) fiyatinin 2026 Hiirmiiz krizi boyunca izledigi seyir. Kaynak: World Bank Commodity Markets Outlook (Nisan
2026); WTO Data Blog (2026).

Nitekim Dlinya Bankasi, 2026 genelinde giibre fiyat endeksinin ylizde 30'un Uzerinde, Ure fiyatlarinin ise ortalama
ylzde 60'a yaklasan bir artis kaydedecegini dngormektedir — velhasil, bu gelisme yalnizca enerji ithalatgisi
Ulkeleri degil, tarimsal Gretim maliyetleri lzerinden gida enflasyonunu da dogrudan etkileyen bir ikinci dalga
niteligi tagimaktadir.

VII. Brent Fiyatlari ile Kiiresel Biiyiime Arasindaki iliski

Petrol fiyatindaki soklar, klasik iktisat literatlirinde "negatif arz soku" olarak tanimlanir. Girdi maliyetlerini
yukseltirken, ayni zamanda tlketicilerin satin alma giictini asindirir ve tedarik zincirlerini bozar (IMF, Nisan 2026
Basin Brifingi). IMF'nin Temmuz 2026 tarihli Diinya Ekonomik Goriinimi Giincellemesi'ne gore, kiresel biylime
2026 icin ylzde 3,0'e — Nisan tahmininin (ylizde 3,1) altina — revize edilmis, kiresel enflasyon ise 2025'teki
yuzde 4,1'den 2026'da yilizde 4,7'ye yukselmesi beklenmektedir (IMF WEO Update, Temmuz 2026). IMF'nin
temel senaryosu, enerji emtia fiyatlarinda 2026 genelinde ortalama yizde 19'luk bir artisi ve Brent igin yillik

ortalama 89 dolar/varil varsayimini 6ngérmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) Temmuz 2026 tarihli simUlasyonlari ise bolgesel asimetriyi daha keskin bicimde
ortaya koymaktadir. Hiirmuiz kesintisinin GSYH Uzerindeki etkisi, Kérfez kaynakli petrol ve gaz girdilerine daha
yiksek maruziyeti nedeniyle Cin'de en agir (2026-27'de -0,8 ve -1,1 puan), Euro Bolgesi'nde orta dizeyde (-0,3
puan), ABD'de ise en hafif (-0,1 puan) seyretmektedir; enflasyon Gzerindeki tepe etki ise 2027'de Cin'de 2,3
puana, Euro Bolgesi'nde 0,9 puana, ABD'de ise 0,3 puana ulasmaktadir (ECB, Temmuz 2026).

Ulkelere Goére 2026 Biiyiime Tahmini (IMF Temmuz 2026 Giincellemesi)
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Grafik 5: IMF Temmuz 2026 giincellemesine gére (ilke/bélge bazli 2026 biiyiime tahminleri. (*Hindistan icin 2026-27 mali yil tahmini;
**Tlirkiye icin TCMB'nin resmi biiyiime tahmini yerine yil sonu enflasyon hedefi esas alinmistir, bu da dogrudan kiyaslanabilir
olmadigi igin Tiirkiye kismi bos birakilmistir.)

VIIl. Ulke Bazh Etki Analizi: Enflasyon, Gida, Akaryakit, Elektrik ve Dogalgaz

Bu kisimda, Brent fiyatlarindaki 2026 sokunun baslica ekonomilerdeki gecirgenligi (pass-through) karsilastirmali
olarak ele alinmaktadir. iste tam da bu noktada gdzlemlenen tablo, her iilkenin eneriji ithalat bagimhihgi, kur
rejimi, sbvansiyon/fiyat tavani mekanizmalari ve para politikasi durusuna bagli olarak son derece farklilagsmis
bir gecirgenlik 6rlintusi sergilemektedir. Asagida bazi tlkeler kiyaslanacaktir.

VIIL.I. Amerika Birlesik Devletleri

ABD, kayagazi/kaya petroli uretimindeki ylkselis sayesinde net ihracatciya yakin bir konuma evrilmis olsa da,
TUFE Gizerindeki etki tiimiyle nétralize olmamistir: McKinsey'nin mayis 2026 verilerine gére, ABD TUFE'si nisanda
yillik ylizde 3,8'e, ¢ekirdek enflasyon ise ylzde 2,8'e yikselmistir (McKinsey GEIl, 2026). PCE endeksi de enerji
fiyatlarindaki artisa bagl olarak ylizde 2,7'ye revize edilmistir. IMF, ABD blylmesini buna ragmen 2026 igin ylizde
2,3 ile bliylk gelismis ekonomiler arasinda en yiiksek seviyede 6ngérmektedir — bu da ABD'nin mali tesvik ve
teknoloji/Al yatirim dalgasinin soku 6nemli 6lglide absorbe ettigine isaret etmektedir. Dolayisiyla ABD sireci
diger Ulkelere kiyasla rahat atlatmistir ve hatta bazi sektorler anlaminda fayda saglamistir.

VIILII. Avrupa (Euro Bolgesi)

Euro Bolgesi'nde enflasyon, Martta ECB'nin ylizde 2 hedefinin lzerine sigramis — yillik yliizde 2,5'e, enerji fiyatlari
ise aylik ylizde 4,9 artisa ulagsmistir (Euro Bolgesi enflasyon verileri, Mart 2026). ECB'nin Haziran 2026 personel
projeksiyonlarina gore, HICP enflasyonu (glinci ve doérdiinct ¢eyrekte yilizde 3,4 ile zirve yapmasi, yil sonuna
kadar yizde 3'lin Gzerinde kalmasi beklenmektedir. Bu artisin esas kaynagi, ham petrol fiyatlarindaki yikselisin
akaryakit fiyatlarina dogrudan ve hizli yansimasidir. Bazi iilkeler — 6rnegin italya — Mart ayinda 20 giin siireyle

dizel, benzin ve LPG'ye yonelik vergi indirimlerine gitmistir (S&P Global, 2026).

VIILIIIL. Cin

Cin, ECB similasyonlarina gore Hirmiz sokundan en agir etkilenen biyilk ekonomi konumundadir. Bunun nedeni
Korfez kokenli ham petrol ve dogalgaza yiksek maruziyettir. Buna karsin, OECD'nin Haziran 2026 raporuna gore
Cin, benzin fiyat tavanlari, yeterli stratejik petrol rezervleri ve enerji karisiminda artan yenilenebilir payi sayesinde
blylimesini 2025'teki yilizde 5,0'den 2026'da yizde 4,5-4,6 bandina — sert bir c¢okis olmaksizin —
yavaslatabilmistir (OECD, 2026; IMF, Temmuz 2026). Bununla birlikte, McKinsey verileri Cin'de tiketici

enflasyonunun da Mart-Nisan déneminde yiikselis egilimine girdigini teyit etmektedir.

VIILIV. Japonya

Japonya'da IMF biyime tahmini 2026 icin yiizde 0,6'ya ¢ekilmistir. OECD'nin degerlendirmesine gore, Japonya
hikiimetinin benzin fiyat tavani ile elektrik ve gaza yonelik ek siibvansiyonlari, kisa vadeli enflasyon artisini
sinirlandirmakta olup enflasyonun 2027'de yizde 2 hedefine donmesi 6ngériilmektedir (OECD, Haziran 2026).
Bununla birlikte, Bank of Japan igerisinde faiz artirimi yéniinde artan bir i¢ baskinin varligi ve tahvil getirilerindeki

sert ylkselis, mali stirdirilebilirlik agisindan ayri bir risk unsuru olarak belirmektedir.

VIIL.V. Hindistan
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OECD tahminlerine gore Hindistan blylumesi, 2025-26 mali yilindaki ylizde 7,6'dan 2026-27'de ylzde 6,3'e
gerilemekte; bu yavaslamanin temel nedeni eneriji fiyatlarindaki artis ve buna eslik eden karneleme (rasyonlama)
girisimleridir. Zero Carbon Analytics'in 100 glinlik degerlendirmesine gore, Hindistan, Gliney Kore ve Tayland
gibi Asya ulkeleri, fosil yakit ithalat bagimhhg nedeniyle krizin en gorliniir magdurlari arasinda sayilmaktadir
(Zero Carbon Analytics, 2026).

VIII.VI. Brezilya ve Diger Gelismekte Olan Ekonomiler

ilging bir tezat olarak, IMF Temmuz 2026 giincellemesinde Brezilya'nin biiyiime tahminini yizde 2,4'e
yukseltmistir — bu durum, Brezilya'nin emtia ihracatgisi konumunun (6zellikle tarim ve kismen eneriji) kiresel
fiyat sokundan gorece fayda saglamasiyla aciklanabilecektir. Buna mukabil, Nijerya'nin biyime gorinima IMF
tarafindan yizde 4,4'ten yizde 4,1'e indirilmis; Sahra-alti Afrika Glkeleri ise Dinya Bankasi'nin giibre fiyat
analizinde, Ure fiyat sokuna karsi en kirilgan bolge olarak isaretlenmistir (World Bank, 2026).

VIILVIL. Tirkiye

Turkiye 6zelinde tablo, hem yapisal enerji ithalat bagimhligi hem de kur kanalinin gifte etkisi nedeniyle bilhassa
dikkat cekicidir. TCMB Baskani Fatih Karahan, Enflasyon Raporu 2026-II bilgilendirme toplantisinda, eneriji yillik
enflasyonunun son iki ayda petrol ve dogalgaz fiyatlari 6nciiliglinde 19 puan artisla yizde 47'ye yikseldigini
actklamig; TCMB'nin 2026 yil sonu enflasyon tahminini ylizde 21-24 bandindan yilizde 26'ya, 2027 tahminini ise
ylzde 15'e revize ettigini duyurmustur (TCMB Enflasyon Raporu 2026-Il). Rapor metninde acik¢a belirtildigi
Uzere, bu yukari yonli revizyonun belirleyici unsuru, biyik olglide petrol ve diger eneriji fiyatlari kaynakli TL cinsi
ithalat fiyati varsayimlarindaki giincellemedir. TCMB'nin Subat raporunda 60,9 dolar olan 2026 petrol fiyati

varsayimi, Mayis raporunda 89,4 dolara yukseltilmistir.

TCMB'nin kendi hesaplamalarina gore, eneriji fiyatlarindaki yiizde 10'luk bir artisin TUFE {izerindeki etkisi yaklasik
ylizde 2 civarinda gerceklesmektedir (Ekonomim, 2026). Mayis 2026 itibariyla TUIK'in agikladigi yillik tiiketici
enflasyonu ylzde 32,6 seviyesindedir. TCMB'nin Para Politikasi Kurulu toplanti 6zetlerinde, konut/mesken
dogalgaz ve elektrik fiyatlarinda kademeli (fazla tiiketime dayali) fiyatlama uygulamasina gegilmesinin Nisan ayi
dogalgaz fiyat artisini belirginlestirdigi, ulastirma hizmetlerinde ise akaryakit fiyat gelismelerinin aylk yizde
5,06'lik bir artisa yansidigi ifade edilmektedir. Ayrica, Tirkiye'nin akaryakitta uyguladigi esel mobil sistemi
gecirgenligi kismen frenlemekle birlikte, Nisan ayl ulastirma fiyat artisinin yine de yiizde 4,3 diizeyinde
gerceklestigi kaydedilmistir.

Bu baglamda, Tirkiye'ye 6zgi ayirt edici unsur, enerji fiyat artisi ile Tark lirasinin deger kaybinin ayni doneme
denk gelmesidir. Bir baska deyisle, disaridan gelen dolar bazl enerji fiyat soku, kur kanali (izerinden TL cinsinden
ikinci kez blylmektedir. Bu ¢ifte gegirgenlik mekanizmasi — enerji fiyati x kur zayifigi — Tirkiye'yi, ithalat
bagimhhg benzer dizeydeki fakat kur istikrari daha gigll Glkelere kiyasla belirgin bicimde daha kirilgan bir
konuma tasimaktadir. Asagidaki tabloda da bu husus kiyaslanabilir bir sekilde gorilebilmektedir.

Ulke/Bolge 2026 Biiyiime (IMF, Tem.) 2026 Enflasyon Goriiniimu Baskin Aktarim Kanali

Kismi ihracatgli tamponu,

ABD %2,3 TUFE ~%3,8 (Nis.), PCE %2,7
akaryakit

Dogalgaz + akaryakit, kur

Euro Bolgesi %0,9 HICP zirve ~%3,4 (C3-C4) nGtr

Yiikselis egiliminde

. oA
Gin %4,5-4,6 (tavan+rezervle sinirh)

Sanayi girdisi, LNG ithalati
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Ulke/Bolge 2026 Biiyiime (IMF, Tem.) 2026 Enflasyon Goriiniimii Baskin Aktarim Kanali
. . 1 0,
Japonya %0,6 stibvansiyonla Smlr!l' 2027'de %2 ithal LNG, tavanla frenlenmis
hedefi

Hindistan %6,3 (26-27 MY) Enerji + karneleme baskisi ithal petrol, ire/giibre

. TUFE %32,6 (May.), enerji enf. Enerji fiyati x kur zayifligi

. 0,

Turkiye TCMB: yil sonu enf. %26 %a7 et et
Brezilya %2,4 (yukari revize) Gorece olgllu Emtia ihracatgisi tamponu
Nij hra-alt . . . . . . . .
A;J:I:j-:a/Sa ra-afti %4,1 (asagl revize) Glbre/gida soku yiksek Gubre ithalati, gida glivenligi

Kaynak: IMF WEO Update (Temmuz 2026); ECB Eurosystem Projections (Haziran 2026); OECD Economic Outlook (Haziran 2026);
TCMB Enflasyon Raporu 2026-11; TUIK; McKinsey Global Economics Intelligence (Mayis 2026); Zero Carbon Analytics (2026).

IX. Ulke Kirilganlik Endeksi (TESPAM Brent Kirilganlik Endeksi — TBKE)

Bu kisimda, yukarida ele alinan ampirik bulgular temelinde, TESPAM tarafindan gelistirilen bilesik bir kirilganlik
endeksi sunulmaktadir. Endeks, dort bilesenden mitesekkildir: (i) net enerji ithalat bagimhilgi, (ii) GSYH eneriji
yogunlugu ve Hirmuiz/Korfez kaynakh girdiye maruziyet, (iii) kur kanali zayiflig (enerji sokunun yerel para birimi
Gzerinden ikinci kez blyumesi riski), ve (iv) stibvansiyon/fiyat tavani ve stratejik rezerv tamponu kapasitesi. Her
bilesen 1 (dusuk kirilganlik) ile 5 (ytiksek kirilganlik) arasinda derecelendirilmis, bilesik puan bu dort bilesenin
ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Burada belirtilmelidir ki, bu endeks, resmi kurumlarin (IMF, ECB, TCMB)
acikladigr blyime/enflasyon rakamlarinin ve nitel degerlendirmelerin sentezine dayanan bir TESPAM

yorumlama gergevesidir; nokta tahminlerden ziyade goreli konumlandirma amaci tasimaktadir.

. . Tampon
Baltérllrfllla:ltlél Yoéunlugzjlr\illaruziyet K;;;f::;h Kapasitesi LEKEILS)
(ters kodlu)
Tiirkiye 5 4 5 4 45
Hindistan 4 4 3 3 3,5
Cin 4 5 2 2 3,25
Japonya 5 3 3 2 3,25
Euro Bolgesi 4 3 2 2 2,75
:\i)ij;ir)ya/Sahra—altl Afrika 3 3 4 4 35
ABD 1 2 1 1 1,25
Brezilya 2 2 2 2 2,0

Not: 1 = diisiik kirilganlik, 5 = yiiksek kirilganlik. TBKE, dért bilesenin basit ortalamasidir. TESPAM tarafindan IMF, ECB, OECD,
TCMB ve Diinya Bankasi verilerinin nitel sentezine dayanilarak olusturulmustur; ekonometrik bir tahmin modeli degil,
karsilastirmali bir konumlandirma aracidir.
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Ulke Kirilganhik Endeksi (TBKE) - Karsilastirmali Siralama

Turkiye

Sahra-alti
Afrika (ort.)

Hindistan
Japonya
Cin

Euro
Bélgesi

Brezilya

ABD

0 1 2 3 4 5
TESPAM Brent Kirnllganhk Endeksi (TBKE), 1-5

Grafik 6: TESPAM Brent Kirilganlik Endeksi'ne (TBKE) gére tilkelerin karsilastirmali siralamasi.

Tablodan da agikga goérilecegi lizere, Turkiye, incelenen Ulkeler arasinda en yiksek TBKE puanina (4,5) sahiptir.
Bunun temel nedeni, yalnizca yiksek enerji ithalat bagimlihgi degil — zira bu bagimlilik Japonya'da da benzer
dizeydedir — bilakis, kur kanalinin zayifligi ile siibvansiyon/tampon kapasitesinin sinirli kalmasinin bir arada
bulunmasidir. Japonya, yiksek ithalat bagimliligina ragmen gliclii yen rezervleri ve kapsamli siibvansiyon
mekanizmalari sayesinde TBKE'de 3,25 puana gerilerken; Tirkiye'de esel mobil sistemi yalnizca akaryakit
kalemini kismen frenlemekte, elektrik ve dogalgazdaki kademeli tarife uygulamasi ise tiiketiciye gegirgenligi tam
olarak engelleyememektedir.

X. Tiirkiye igin Sonug

Akyener'in Strong Bosses Dergisi'ne verdigi roportajda vurguladigi ayrim, bu raporun Tirkiye analizine yon veren
temel bir metodolojik ilkeyi teyit etmektedir: Akyener'e gore, "Tirkiye'nin bir arz problemi yoktur; Tirkiye
mevcut kontratlari ve gelistirdigi altyapisi ile arz problemini ¢dzmistir," Rusya ile tedarik slireglerinde de
herhangi bir aksama bulunmamaktadir (Akyener, Strong Bosses Dergisi). Bununla birlikte, Akyener ayni
degerlendirmede, artan dogalgaz, komiir, petrol ve akaryakit fiyatlarinin — buna kur artisi gibi faktorlerin
eklenmesiyle — butiin sektorlerdeki enerji fiyatlarini ve dolayisiyla lilke ekonomisini negatif etkiledigini de
kaydetmistir (a.g.e.). iste tam da bu noktada, raporun IX. b&éliimiinde gelistirilen TBKE endeksinin metodolojik

ayrimi — "arz givenligi" ile "fiyat kirllganhigi"nin birbirinden bagimsiz iki eksen olarak ele alinmasi — Akyener'in
kendi tespitiyle ortlismektedir: Turkiye'nin ylksek TBKE puani, bir arz krizinden degil, ithalat faturasinin kur ve

enerji fiyati Gzerinden ¢ifte katlanmasindan kaynaklanmaktadir.

Yukaridaki bulgular 1siginda, Tirkiye'nin 2026 Hirmuz krizi karsisindaki konumu su (g tespitle 6zetlenebilir.
Birincisi — ve en belirleyicisi — Tirkiye'de enerji sokunun etkisi tek kanaldan degil, gifte kanaldan islemektedir:
hem dolar bazli enerji fiyati artmakta, hem de bu artisin TL karsiligi, kurun kendisindeki zayiflama nedeniyle ayrica
blylmektedir. TCMB'nin kendi ifadesiyle, "biyik olctide petrol ve diger enerji fiyatlari kaynakli TL cinsi ithalat
fiyatlari varsayimlari" enflasyon tahminlerinin yukari yonli revizyonunda belirleyici olmustur (TCMB, 2026).

ikincisi, dezenflasyon programinin kirilganhgi aciga cikmistir; yaklasik tc yildir siirdiiriilen siki para politikasi
temelli dezenflasyon patikasi, dissal bir arz soku karsisinda hiz kaybetmis, TCMB yil sonu enflasyon hedefini ylizde

21-24 bandindan yizde 26'ya yikseltmek durumunda kalmistir. Bu durum, i¢ talep kosullarinin dezenflasyonist
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yonde olmasinin — TCMB'nin kendi tespitiyle ¢ikti agiginin negatif seyretmesinin — dahi, enerji kaynakl bir dissal

soku tek basina dengeleyemedigini gostermektedir.

Uglinciist, sektdrel maliyet aktarim zincirinin uzunlugu — enerji girdisinden tretim maliyetine, oradan toptan
fiyata, oradan perakende etiketine kadar uzanan zincir — Tirkiye'de enerji zamlarinin etkisini yalnizca dogrudan
enerji kalemleriyle sinirli bir olgu olmaktan ¢ikarmakta; nakliye, kimya, plastik, ambalaj gibi ara mal gruplarina ve
nihayetinde gida fiyatlarina kadar yayilan, ¢cok katmanl bir enflasyonist baski haline getirmektedir. Bu baglamda,
Turkiye'nin TBKE endeksindeki st sirada yer alisi, tesadiifi degil; yapisal bir kirilganlik oriintlisinin dogal bir

sonucudur.

Xl. Senaryo Bazli Fiyat Tahmini (2026-2027)

S \ SO = \ /ﬂ
ORTA DOGU GERILIMLERI VE PETROL FiYATI SENARYOLARI (2025-2027) ﬂw

sl gt SIS e
[{ || e NISANDA HARK ADASI CIKARMASI ) ]
+ KARSILIKLI KONTROLSUZ Mayis '26 ! L |
7 ;7 SALDIRILAR + MAYIS SONUNA 200 200 1epe Noktas! 4 |
KADAR DEVAM EDEN CATISMALAR (200 USD) X ) f
@  Hark Adasi petrol terminali ¢ikarma ve b e |
sabotajl, kontrolsiiz fiize ve drone
saldinlan, Mayis sonuna kadar siiren
yogun ¢atisma ortami. Tedarik
zincirlerinde bilyik kesinti. ¢

e MAYIS SONUNA KADAR
/{ UZAYAN GERILIMLI SAVAS
2 Uzun siireli, yiiksek tansiyonlu
l askeri ¢atisma donemi. Bolgede genel
giivensizlik, arz endiseleri.
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Bu son kisimda, resmi kurumlarin (IMF, EIA, ECB) yayimladigl senaryo cerceveleri temel alinarak (g olasi patika
Uzerinden bir 6ngori sunulmaktadir. Su husus agikga belirtilmelidir: petrol fiyatlarinin hassas bir kesinlikle
ongorilmesi mumkin degildir; burada sunulan senaryolar, mevcut kurumsal 6ngorilerin sentezlenmis bir

yorumu niteligindedir, yatirim tavsiyesi teskil etmez.

Tiirkiye'ye

Senaryo Varsayim 2026 Brent Ort. 2027 Brent Ort.
Yansimasi

Enerji
enflasyonu hizla
geriler;
Hurmuz trafigi 3¢26'da tam ~80-89 $ ~72-79'$ TCMB nln.%26

toparlanir, ateskes kalicilagir hedefi

tutturulabilir,
faiz indirim
alanragilir

A) Hizli Normallesme
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Senaryo Varsayim 2026 Brent Ort. 2027 Brent Ort. Turkiye'ye
Yansimasi
Enerji
enflasyonu
yuksek
) . ; esel
. Trafik orta vadede kademeli seyredgr .
B) Temel/Kademeli Senaryo . . mobil ve
normallesir, arada dénemsel ~89 S (IMF) ~79-85 S .
(IMF baz) - kademeli

tarifeler kismi
tampon saglar,
TL Gzerindeki
baski suirer

Cifte gegirgenlik
(enerji+kur)

Hirmiz/Kizildeniz'de kesinti e:;g:'ii:ga
C) Uzatmali Kriz 2027'nin ikinci yarisina ~105-120 S ~100 $+ yona
kahcr dusls

k i sal Igal
sarkar, yeni saldiri dalgalari 2027 dtesine

ertelesir, siki
politika uzar

Kaynak: IMF WEO Update (Temmuz 2026, baz senaryo 89 S/varil); EIA STEO (Haziran 2026, 2027 icin 79 S/varil normallesme
varsayimi); ECB ve OECD'nin "zaman-sinirli" ve "uzatmali kesinti" senaryo ¢ercevelerinden TESPAM tarafindan uyarlanmistir.

Senaryo Bazlh Brent Fiyat Tahmini (2026-2027)

$112.5

B A) Hizli Normallesme
[ B) Temel Senagxp@MF baz)
100 A I C) Uzatm

$82
80 A

60 -

40

Brent Ortalama ($/varil)

20 4

2026 Ort. 2027 Ort.

Grafik 7: Ug senaryoya gére 2026-2027 Brent ortalama fiyat tahminleri (TESPAM sentezi).

Nitekim IMF'nin temel senaryosu, Hirmiz'de deniz tasimaciiginin temmuz ortasinda normallesmeye
baslayacagini ve savas oncesi kosullarin 2027 martina kadar tesis edilecegini varsaymaktadir; EIA ise Hiirmiiz
akisinin 2026'nin Gglincl ceyreginde kademeli olarak geri donecegini, ancak savas 6ncesi trafik seviyesine ancak
2027 basinda ulasilabilecegini 6ngdérmekte, bu cercevede Brent'in 2027'de ortalama 79 dolara gerileyecegini
hesaplamaktadir (EIA STEO, Haziran 2026).

Tlrkiye agisindan bakildiginda, A senaryosu (hizli normallesme) gergeklesirse, TCMB'nin ylzde 26 yil sonu hedefi
blyiik 6l¢tide korunabilir ve 2027'deki ylizde 15 hedefine yaklasim hizlanabilir; bu durumda faiz indirimi alaninin
erken agilmasi muhtemeldir. B senaryosu — ki halihazirda IMF'nin ve TCMB'nin zimni baz senaryosuna en yakin
disen patikadir — Tiirkiye'de enerji enflasyonunun 2026 boyunca yiksek seyretmeye devam edecegi, TL'nin
enerji ithalat faturasi lzerindeki baskisinin slird(igti, siki para politikasi durusunun ise "belirsizlik azalincaya

kadar" korunacagi bir tabloya isaret etmektedir — nitekim TCMB Baskani Karahan'in kendi ifadesiyle, "belirsizlik
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azalana kadar mevcut durusun isabetli oldugu" degerlendirilmektedir. C senaryosu ise, Tirkiye'nin TBKE
endeksindeki Ust siradaki konumu nedeniyle en agir bedeli 6deyecegi patikadir: enerji fiyati ile kur zayifliginin
cifte gecirgenlik mekanizmasi lizerinden birbirini beslemesi, dezenflasyon siirecinin 2027 6tesine ertelenmesi

riskini somutlastiracaktir.

Sonug itibariyla — velhasil — Tirkiye'nin bu U¢ senaryo karsisindaki konumu, biylk 6l¢tiide kendi kontrolii
disindaki jeopolitik gelismelere (HUrmiz Bogazi'nin normallesme hizina) bagh kalmakla birlikte, yapisal
kirilganhgin azaltiimasi yoninde atilabilecek adimlar — eneriji ithalat gesitlendirmesi, yerli/yenilenebilir tGretim
kapasitesinin artirilmasi, stratejik depolama kapasitesinin genigletilmesi ve kur istikrarinin giiclendirilmesi —
TBKE puanini orta-uzun vadede asagl cekebilecek, Ulkeyi benzer soklara karsi daha dayanikli bir konuma

tasiyabilecek politika alanlari olarak 6ne ¢cikmaktadir.
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