G2y

TESPAM
TESPAM

KIZILELMA ENSTITUSU

Turkiye Enerji Stratejileri ve Politikalar1 Arastirma Merkezi

PETROLUN YUZ YILLIK iPOTEGI

ABD-Venezuela Petrol Anlasmasi: Anatomi, Tarihsel Emsal, Uzun Vadeli Uretim
Gortnimi ve Kiresel Piyasa Etkileri

Akademik Politika Raporu | Eyliil 2026

TESPAM Kizilelma Enstitiisii

Ankara - 22 Eylil 2026



"

Tﬁm TESPAM KIZILELMA ENSTITUSU | ABD-Venezuela Petrol Anlasmasi Raporu | Eyliil 2026

icindekiler

Yonetici Ozeti

L. Giris: Bir S6zlesmenin Otesinde Okunmasi Gereken Metin

II. Tarihsel Arka Plan: Venezuela imtiyaz Rejimlerinin Yiiz Yillik Sarkaci
IIl. ABD'nin Venezuela Kaynaklarina Yonelik Tarihsel Stratejik ilgisi

IV. 2026 Kirilmast: Rejim Degisikligi ve Hukuki Cercevenin Yeniden Yazimi
V. Anlasmanin Anatomisi: Taraflar, Yap1 ve Sayilar

VI. Hukuki Gegerlilik, Mesruiyet ve Halefiyet Sorunu

VII. Venezuela'nin Uzun Vadeli Uretim ve Yatirim Gériinimii

VIIIL. Venezuela Uzerindeki Diger Etkiler

IX. ABD I¢in Stratejik Boyut: Agir Petrol ve OPEC Kaldiraci

X. Uluslararasi Petrol Piyasalarina Etkiler

XI. Senaryolar ve Risk Matrisi (2026-2050)

XII. Tiirkiye Ac¢isindan Cikarimlar

XIII. Sonug ve Degerlendirme

Kaynakca



YYYYYY TESPAM KIZILELMA ENSTITUSU | ABD-Venezuela Petrol Anlasmasi Raporu | Eyliil 2026

Yonetici Ozeti

28 Agustos 2026 gecesi ilan edilen ve 31 Agustos-1 Eyliil tarihlerinde ayrintilar1 kamuoyuna yansiyan
ABD-Venezuela petrol anlasmasi, yalnizca biiytik bir yukari havza (upstream — arama ve iiretim)
isleminin degil, ikinci Diinya Savasi sonrasi kurulan kaynak egemenligi paradigmasmim da ciddi
bicimde smandig bir esige isaret etmektedir. Anlasma; 17 sahada 65 milyar varillik kanitlanmis
rezerv lizerinde 100 yillik imtiyaz, ABD Savunma Bakanligi'na bagl Stratejik Sermaye Ofisi'nin (OSC)
yeni kurulan sirkette %35 hissedarligy, Disisleri Bakanligi'nin tiretimin %20'sini maliyetine satin alma
garantisi ve kalan %80 tlizerinde 6n alim hakki gibi, modern petrol tarihinde emsali bulunmayan bir
hukuki-mali mimariye sahiptir.

Bu rapor alt1 temel soruyu cevaplamaktadir: (i) anlagsmanin hukuki-mali mimarisi tam olarak nedir?
(ii) Venezuela gegmiste benzer imtiyazlar vermis midir? (iii) ABD'nin Venezuela kaynaklarina y6nelik
ilgisi ne kadar eskiye dayanmaktadir ve bugiinkii model diinya tarihinde bir emsale sahip midir? (iv)
Venezuela'nin petrol, gaz ve rafinaj alanlarindaki uzun vadeli iiretim ve yatirim goriiniimi nedir? (v)
ABD kontroliindeki bir Venezuela'nin hem ABD'nin agir petrol arzi hem de OPEC tizerindeki siyasi
etkisi bakimindan ne anlama gelmektedir? (vi) diizenlemenin kiiresel petrol piyasalarinda kisa, orta
ve uzun vadede doguracagi sonuglari nelerdir?

- Anlasmanin hukuki-mall modelinin diinya tarihinde dogrudan bir emsali yoktur. Klasik
imtiyazlarda (Aramco 50-50, Irak PSC'leri, egemen varlik fonu ortakliklari) ev sahibi hiikiimetin
kendisini deviren giiciin savunma biirokrasisi, ayni1 anda hem operator sirkette dogrudan hissedar
hem de diisiik maliyetli alim garantisinin sahibi olmamistir. TESPAM Kizilelma Enstitiisii'niin
degerlendirmesine gore bu iiclii bilesim —askeri miidahale, yatirimc1 dostu mevzuat reformu ve
devlet-sirket melezi s6zlesme— literatiirde belgelenmis bir 6nciile sahip degildir.

- ABD'nin Venezuela kaynaklarina ilgisi yeni degildir; 1922'deki Maracaibo imtiyazlarindan bu
yana yuz yili askin bir siirekliligin en yogun evresidir. Chevron'un 2007 zorunlu goéc¢iinde dahi
tilkeyi terk etmeyen tek biiylik Amerikan sirketi olmasi, bu siirekliligin somut gostergesidir.

- Venezuela agir petrolii ABD i¢in stratejik bir ikame kaynagidir. ABD Korfez Kiyisi derin doniisiim
rafinerileri, Rusya yaptirimlarinin kaybettirdigi agir artik akimi, Meksika iiretimindeki diisiis ve
Kanada'nin Trans Mountain hattiyla Asya'ya yonelmesi nedeniyle yapisal bir agir ham petrol
acigiyla karsi karsiyadir. Venezuela lretimi bu ac¢igi Bati Yarimkiire i¢inde, kisa sevkiyat
mesafesiyle kapatabilecek neredeyse tek kaynaktir.

- ABD kontroliindeki bir Venezuela, Washington'in OPEC {zerindeki siyasi kaldiracini da
giiclendirmektedir. Orgiitiin kurucu iiyelerinden birinin iiretim kararlarinin fiilen ABD-hizali bir
yap1 Uzerinden sekillenmesi, BAE'nin Mayis 2026 c¢ikisiyla birlestiginde, OPEC'in koordinasyon
kapasitesini agindiran yapisal bir gelismedir.

- Venezuela'nin uzun vadeli liretim goriinimu iyimserdir fakat sermaye-yogundur: Rystad
Energy'nin 17 stratejik proje iizerinden yaptig1 modellemeye gore liretim 2035'te ~2,3, 2040'ta
~2,8 ve 2050'de 3 milyon varil/giinii asabilir; ancak bu patika toplamda ~100 milyar dolarlik
kademeli yatirnmi1 ve rafinaj sisteminin ayrica 20-25 milyar dolarlik yeniden insasini
gerektirmektedir.

- Anlasmanin en kirilgan yani liretim degil, mesruiyettir. Gegici yonetimin yiiz yillik taahhiit altina
girme yetkisi tartismalidir. Bu durum, TESPAM Baskami Oguzhan Akyener'in Maduro
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operasyonu sonrasinda vurguladig gibi, Venezuela agir petroliiniin 'stirekli yatirim gerektiren,
liretimi zor' bir kaynak olmasi gercegiyle birlesince, sermaye taahhiidiinii geciktirecek baslica
degiskendir.



"

ﬁm TESPAM KIZILELMA ENSTITUSU | ABD-Venezuela Petrol Anlasmasi Raporu | Eyliil 2026

I. Giris: Bir S6zlesmenin Otesinde Okunmasi Gereken Metin

Bu raporda kullanilan 'yukari havza' (upstream) terimi, ham petrol ve dogal gazin aranmasi, kesfi ve
liretimi faaliyetlerini ifade etmektedir; boru hatt1 ve deniz tasimacihigi gibi orta akis (midstream) ile
rafinaj ve pazarlama gibi asag1 akis (downstream) faaliyetlerinden ayridir. ABD-Venezuela
anlasmasinin merkezinde yer alan 17 saha ve 65 milyar varillik rezerv, dogrudan yukar1 havza
faaliyetine iliskindir; raporun VII. boéliimiinde ayrica ele alinan rafinaj ve gaz altyapisi ise sirasiyla
asagl akis ve orta akis unsurlarini olusturmaktadir.

Petrol tarihinde bazi s6zlesmeler vardir ki, hukuki iceriginden ziyade sembolik agirligiyla hatirlanir.
1901 D'Arcy imtiyazi, 1928 Kizil Hat Anlasmasi, 1950 Aramco 50-50 formiilii ve 1972 Tahran-Trablus
diizenlemeleri; hepsi de kendi dénemlerinin gii¢ dengesini, hukukun teknik diliyle kayda geciren
belgelerdi. Agustos 2026 sonunda Washington ile Caracas arasinda imzalanan diizenleme de, hig
sliphesiz, bu kategoriye aittir. Nitekim anlasmanin kendisi kadar, ilan edildigi baglam da anlamldir:
metin, ABD Baskani tarafindan 'diinya tarihinin en biiylik petrol anlasmasi' nitelemesiyle duyurulmus;
ancak s6zlesme metni kamuoyuyla paylasilmamis, ayrintilar giinler icinde damla damla agiklanmistir
(Euronews, 2026; NBC News, 2026).

Bu rapor, meseleyi dort katmanda ele almaktadir. Birinci katman ticaridir: 65 milyar varillik
kanitlanmis rezerv iizerinde yiiz yillik isletme hakki, kendi basina devasa bir yukar1 havza islemidir.
Ikinci katman hukukidir: gegcici bir yonetimin yiizyillik taahhiit altina girip giremeyecegi. Ugiincii
katman tarihsel-jeopolitiktir: ABD'nin bu kaynaklara olan ilgisinin ne kadar eskiye dayandigi ve
bugiinkii modelin diinya tarihinde bir emsalinin bulunup bulunmadigl. Dérdiincii katman ise
yapisaldir: Venezuela'nin petrol, gaz ve rafinaj sektorlerinin uzun vadeli liretim ve yatirim gériintimu
ile bunun kiiresel piyasalara ve ABD'nin OPEC iizerindeki kaldiracina yansimalari. Bu baglamda,
calismanin yontemsel durusu sudur: anlasma, bir "haber' degil, bir 'rejim degisikligi belgesi' olarak
okunmalidur.

Sekil 1. Venezuela hidrokarbon cografyasi: Orinoco Kusagi, ABD Korfez ve Trinidad-Tobago baglantilar

ABD Karfeg Kiyisi rafinerileri (Teksas-Louisiana):
g, -2 iz mili

KARAYiP DENiZI

Sekil 1. Venezuela hidrokarbon cografyast: Orinoco Agir Petrol Kusagi, Maracaibo havzasi, ABD Korfez Kiyist ve Trinidad-
Tobago gaz baglantisi (TESPAM Kizilelma Enstitiist, 2026).
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II. Tarihsel Arka Plan: Venezuela imtiyaz Rejimlerinin Yiiz Yillik Sarkaci

Bu raporun temel sorularindan biri olan 'Venezuela daha dnce béyle imtiyazlar verdi mi?' sorusunun
cevabl hem evet hem hayirdir. Evet; clinkii Venezuela, yirminci yiizyilin ilk yarisinda diinyanin en
comert imtiyazlarini veren iilkelerden biriydi. Hayir; ¢iinkii bugiinkii diizenlemenin bazi unsurlar1 —
bilhassa yabanci bir devletin savunma biirokrasisinin dogrudan hissedarligi— iilkenin petrol
tarihinde emsalsizdir. Bu boliimde sarkacin yiiz yillik salinimy, alt1 evrede incelenmektedir.

ILL. Gomez Dénemi ve Klasik imtiyazlar (1909-1943)

Venezuela'nin petrolle tanismasi, Juan Vicente Gémez diktatorliigiiniin (1908-1935) kurumsal
boslugunda gergeklesti. 1922'de Maracaibo Goli kiyisindaki Barroso I kuyusunun kontrolsiiz
puskiirmesi, lilkeyi bir anda kiiresel piyasanin merkezine tasidi; 1928'e gelindiginde Venezuela
diinyanin en biiyiik petrol ihracatcisi haline gelmisti. Bu donemde Royal Dutch Shell, Standard Oil of
New Jersey ve Gulf Oil'e verilen imtiyazlar; kirk yila varan siireler, ¢ok diisiik royalti oranlari1 (¢cogu
zaman %7,5-%10 bandinda), genis miinhasir alanlar ve fiili bir vergi muafiyeti igceriyordu.

ILIL. 1943 Hidrokarbonlar Kanunu ve '50-50" Formiilii

1943 tarihli Hidrokarbonlar Kanunu, Venezuela'nin petrol egemenligi yolundaki ilk biiytik esigidir.
Kanun, daginik imtiyaz rejimini tek tiplestirmis, siireleri kirk yilla sinirlamis, royaltiyi %16,67'ye
¢ikarmis ve devlet payinin karin yarisina ulasmasini saglayacak bir vergi mimarisi kurmustur. Nitekim
bu 'elli-elli' formiilii, kisa siire icinde énce Suudi Arabistan-Aramco (1950), ardindan iran ve Irak
mizakerelerinde kiiresel bir standarda dénilismiistiir. Velhasil, bugiin Ortadogu petrol tarihinin
dontim noktasi sayilan formiiliin dogum yeri Caracas'tir.

ILIIL 'Artik imtiyaz Yok' Doktrini, OPEC ve 1971 Reversion Kanunu

1958 sonrasi demokratik donemde Petrol Bakani Juan Pablo Pérez Alfonzo, 'no mas concesiones'
(artik imtiyaz yok) doktrinini ilan etti; 1960'ta Venezuela Petrol Sirketi (CVP) kuruldu ve ayni yil
Bagdat'ta, Venezuela'nin onciiliigiinde OPEC teskil edildi. 1971 tarihli Reversion Kanunu ise,
imtiyazlarin 1983'te sona erecegini ve tiim varliklarin bedelsiz olarak devlete gececegini hiilkme
baglayarak kamulastirmanin hukuki zeminini hazirlamistir.

ILIV. 1976 Kamulastirmasi ve PDVSA'nin Dogusu

1 Ocak 1976'da yurirliige giren kamulastirma kanunuyla yabanci sirketlerin varliklar: devralinmis ve
Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA) kurulmustur. Ancak burada ¢ogu zaman gézden kacan bir ayrinti
vardir: kanunun 5. maddesi, ulusal ¢ikarin gerektirdigi hallerde ve Kongre onayiyla, 6zel sermayeyle
ortaklik kurulmasina kapi araliyordu. Bu 'kii¢iik kap1', yirmi yil sonra Apertura Petrolera'nin hukuki
dayanag olacakt.

ILV. Apertura Petrolera (1992-1998): Imtiyazsiz imtiyaz

1990'larin 'petrol agilim!', {i¢ enstriimanla isledi: olgun ve marjinal sahalar igin isletme hizmet
sozlesmeleri, riskli arama alanlarinda kar paylasimli sézlesmeler ve Orinoco agir petroliinii islemeye
yonelik dort biiyiik stratejik ortaklik: Petrozuata, Cerro Negro, Sincor ve Hamaca. Bu ortakliklarda
ExxonMobil, ConocoPhillips, Total, Statoil, BP ve Chevron yer aldi; baslangi¢ royalti orani yatirimi



"

Yggm TESPAM KIZILELMA ENSTITUSU | ABD-Venezuela Petrol Anlasmasi Raporu | Eyliil 2026

tesvik amaciyla %1'e kadar indirildi. Iste tam da bu noktada dikkat ¢ekmek gerekir: Apertura,
hukuken 'imtiyaz' adini tagimasa da, ekonomik 6zii itibariyla imtiyaz rejiminin yeniden liretimiydi.

IL.VL. 2001 Hidrokarbonlar Kanunu ve 2007 Zorunlu Gécii: Sarkacin Geri Doniisii

Hugo Chavez'in 2001 tarihli Organik Hidrokarbonlar Kanunu, royaltiyi %30'a ¢ikarmis ve yukari
havza faaliyetlerinde PDVSA'ya asgari %51 pay sart1 getirmistir. 2006'da hizmet sézlesmeleri karma
sirketlere (empresas mixtas) doniistiiriilmis, 2007'de ise Orinoco stratejik ortakliklar1 zorla go¢
ettirilmistir. ExxonMobil ve ConocoPhillips bu siirecte tilkeyi terk ederek tahkime gitmis; ICSID ve ICC
nezdinde ac¢ilan davalar milyarlarca dolarlik tazminat kararlariyla sonuglanmistir. Chevron ise —ki bu
tercih bugiin stratejik bir avantaja doniismiistiir— kalmay1 se¢mis, lilkede kesintisiz varlik gosteren
tek biiylik Amerikan sirketi olmustur; Rystad Energy'nin (2026f) aktardigina gore TotalEnergies ve
Equinor da 2021'de Petrocedefio'daki paylarini PDVSA'ya devrederek sahadan ¢ekilmistir.

Tablo 1. Venezuela'da hidrokarbon rejimlerinin evrimi (1909-2026)

Temel Model Yabanci Aktoriin

Donem / Diizenleme

Devlet Pay1

Apertura Petrolera

2001-2007
Chavez reformu ve

goc
29 Ocak 2026
LOH Reformu

Agustos 2026
ABD-NABEP
diizenlemesi

stratejik ortaklik

Karma sirket (empresas

mixtas)

isletme sézlesmesi + karma

sirket

Fiilf imtiyaz + devlet
hissedarlig1

Royalti %30,
PDVSA >%51

Royalti azami %30
(esnek)

Royalti + vergi (25
yilda ~200 milyar
$)

hissedar olabiliyor

Azinlik ortak

Operatdr; tiretimi
pazarlayabilir

Operator; ABD kamu
kurumlari ortak ve
alic

Konumu
1909-1943 Klasik imtiyaz (concesion) Royalti %7,5-10 Sahanin fiili sahibi; 40 yila kadar
Gomez imtiyazlari devlet tasdik makami
1943 Tek tiplestirilmis imtiyaz Royalti %16,67 + Imtiyaz sahibi, ancak 40 y1l
Hidrokarbonlar vergi ile ~%50 vergiye tabi
Kanunu
1960-1971 Yeni imtiyaz yok; Artan Mevcut imtiyazlarla 1983'te sona erme
CVP, OPEC, devletgilik vergilendirme sinirli
Reversion
1976 Devlet tekeli (PDVSA) Tamami Yalnizca Siiresiz
Kamulastirma teknoloji/hizmet

saglayicl
1992-1998 Hizmet sozlesmesi + Royalti %1-16,67 Operator; cogunluk 20-35 yil

25 yil (uzatmali)

Sozlesmeye bagh

100 y1l (ABD
anlatisi) / 25 yil
(Caracas anlatis1)

Kaynak: Venezuela Resmi Gazetesi metinleri, King & Spalding (2026), Mayer Brown (2026), Rystad Energy (2026f), Beyaz Saray bilgi notu

(2026) ve literatiirden TESPAM Kizilelma Enstitiisii derlemesi.

Tablo 1'in gosterdigi tablo nettir: Venezuela'nin petrol tarihi, kapanma ve agilma arasinda salinan bir
sarkactir ve her salinim, bir 6nceki donemin so6zlesmelerini gecersiz kilmistir. Bu baglamda, yiiz yillik
bir taahhiidiin tilkenin ortalama rejim 6mriiniin tic-dért katina karsilik geldigi hatirlanmalidir.

I11. ABD'nin Venezuela Kaynaklarina Yénelik Tarihsel Stratejik lgisi

Agustos 2026 anlasmasini yalnizca son sekiz ayin iirlinii olarak okumak, meselenin tarihsel derinligini
gozden kacirmak olur. ABD'nin Venezuela hidrokarbonlarina yonelik ilgisi, B6lim II'de anlatilan



x
Tﬁm TESPAM KIZILELMA ENSTITUSU | ABD-Venezuela Petrol Anlasmasi Raporu | Eyliil 2026

sarkacin her evresinde —bazen dogrudan sahiplik, bazen teknik ortaklik, bazen de yaptirim ve
diplomatik baski yoluyla— kesintisiz bicimde var olmustur. Bu stireklilik, 2026 anlasmasinin 'yeni bir
politika' degil, on yillardir siiren bir stratejik hedefin en yogun ve en kurumsallasmis evresi oldugunu
gostermektedir.

Sekil 10. ABD'nin Venezuela hidrokarbonlarina stratejik ilgisi: yuz yillik sureklilik

Oca 2026

194311970

(tkarim: Venezuela'nin petrol ve gaz kaynaklarma yonelik ABD ilgisi 1920'lerden bu yana kesintisiz stirmiistiir;
2026 anlagmas1 yeni bir egilim degil, tarihsel bir sarkacin en yogun evresidir.

Sekil 10. ABD'nin Venezuela hidrokarbonlarina stratejik ilgisi: ytiz yillik stireklilik (TESPAM Kizilelma Enstitlisii, 2026).

IILL. Erken Dénem: Sektoriin Kurucu Sermayesi Olarak ABD (1920'ler-1970'ler)

Venezuela'nin petrol tarihinin ilk elli yilinda, tiretimin biiytik béliimili dogrudan Amerikan ve Anglo-
Hollanda sermayesinin elindeydi. 1970'e gelindiginde iilke iiretimi 3,5 milyon varil/giinii asmis; bu
lretimin omurgasini Standard Oil'in mirasgisi sirketler, Gulf Oil ve Shell olusturmustur (Rystad
Energy, 2026g). Venezuela'nin 1992'deki 're-6zellestirme' hamlesi de tesadiifen degil, tam olarak
yabanci sermayeyi —o0zellikle Amerikan sirketlerini— yeniden ¢ekme ihtiyacindan dogmustur; zira
Orinoco'nun agir petroliinii islemek, biiytik uluslararasi operatorlerin teknik kapasitesini
gerektiriyordu (Rystad Energy, 2026g).

IILIL. Chevron'un Siireklilik Stratejisi ve 2019-2022 Yaptirim Dongiisii

2007 zorunlu gogiinde ExxonMobil ve ConocoPhillips'in iilkeyi terk etmesine karsin Chevron'un
kalmay1 tercih etmesi, ABD'nin Venezuela'daki varhigini siirdiirme iradesinin kurumsal diizeydeki
yansimasidir. Bu tercih, 2022'de meyvesini vermistir: donemin Biden yonetimi, Chevron'a PDVSA ile
ortak girisimlerinden ham petrol ihra¢ etme izni veren bir lisans tanimis; bu lisans, Trump yonetimi
tarafindan Mart 2026'da iptal edilmis, ardindan Maduro ydnetimine gelir aktarilmamasi kosuluyla
yeniden yirirliige konmustur (CNN, 2026). Chevron, Nisan 2026'da PDVSA ile ortak girisimindeki
payini %49'a ylikseltmis, 2 Eyliil 2026'da ise bes y1l icinde liretimini bugiinkii ~300 bin varil/giinden
600 bin varil/gline ¢ikarma taahhidiinii agiklamistir (CNN, 2026; Rystad Energy, 2026h). Bu
kesintisiz varlik, ABD'nin 'sahada kalan tek biiyiik oyuncu' avantajini yirmi y1l boyunca korumasini
saglamistir.
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IILIIL Rezerv Biiyiikliigii ve Cografi Yakinligin Stratejik Cekiciligi

ABD'nin ilgisinin siirekliligini aciklayan iki yapisal etken vardir. Birincisi, Venezuela'nin OPEC'e resmi
olarak bildirdigi 303 milyar varillik rezerv diinyada birinci siradadir; Rystad Energy'nin (2026g)
bagimsiz degerlendirmesi bu rakami teknik olarak geri kazanilabilir 50-60 milyar varil ile daha
muhafazakar bir diizeyde tutsa dahi, bu dahi diinyanin en biiyiik on rezervinden birine Kkarsilik
gelmektedir. ikincisi, Venezuela'nin Karayip kiyisindan ABD Kérfez Kiyisi rafinerilerine olan mesafesi
yalnizca yaklasik 2.000 deniz milidir; bu, Ortadogu'dan gelen sevkiyata kiyasla hem maliyet hem de
tedarik giivenligi bakimindan belirgin bir avantaj sunmaktadir (Rystad Energy, 2026i). Nitekim 12
Ocak 2026 tarihli bir Rystad Energy degerlendirmesi, ABD'nin Venezuela'ya yonelik son harekatini
'klasik bir arz soku degil, bir rafinaj ve akis yeniden tahsisi olay1' olarak tanimlamis ve bunun ABD
Korfez Kiyisi'nin az kullanilan agir doniistiirme tnitelerini yeniden devreye almaya yonelik uzun
vadeli bir strateji oldugunu vurgulamistir (Rystad Energy, 2026i).

Bu baglamda, 2026 anlagsmasinin Beyaz Saray tarafindan agik¢a 'Monroe Doktrini'nin yeniden tesisi'
cercevesinde sunulmasi (Venezuelanalysis, 2026) tesadiifi degildir; bu sdylem, ABD'nin Bati
Yarimkiire'deki kaynaklar tizerinde bir asirdir siirdiirdiigii 6ncelik iddiasinin giincel bir tekraridir.

IV. 2026 Kirilmasi: Rejim Degisikligi ve Hukuki Cercevenin Yeniden
Yazimi

Agustos 2026 anlasmasi, sekiz aylik sistemli bir hazirligin nihal halkasidir. Bu hazirlhik ¢ siitun
lizerinde ytikselmistir: asker! miidahale, mevzuat reformu ve yaptirnm mimarisinin kademeli
¢oziilmesi.

IV.I. 3 Ocak 2026 Operasyonu ve Gegici Yonetim

3 Ocak 2026 sabahinin erken saatlerinde ABD kuvvetleri Caracas'ta La Carlota havaalani ve Fuerte
Tiuna askeri lissii basta olmak iizere ¢ok sayida hedefe eszamanl taarruz diizenlemis; operasyon
sonunda Devlet Baskani Nicolas Maduro ve esi Cilia Flores yakalanarak New York'a nakledilmistir
(Congressional Research Service [CRS], 2026; PBS, 2026). Maduro'nun gérevden uzaklastirilmasinin
ardindan Cumhurbagkan1 Yardimcist ve donemin Petrol Bakani Delcy Rodriguez gecici devlet
baskanligina getirilmistir. Venezuela anayasasina gore gorevi devralan gecici bagkanin otuz giin iginde
secim diizenleme yiikiimliiliigli bulunmaktadir; aradan gecen sekiz ayda se¢im yapilmamis, bunun
yerine Washington'in destekledigi alternatif bir miizakere siireci baslatilmistir (CRS, 2026).

IV.IL. 29 Ocak 2026 LOH Reformu ve 9 Temmuz 2026 Yoénetmeligi

Milli Meclis, 29 Ocak 2026'da Organik Hidrokarbonlar Kanunu'nda koéklii bir reformu oybirligiyle
kabul etmis; metin, 6.978 sayili Olaganiistii Resmi Gazete'de yayimlanmistir (King & Spalding, 2026;
Baker McKenzie, 2026). Reform; 'Isletme Sozlesmesi' adinda yeni bir sézlesme tipi ihdas etmis,
PDVSA'nin %51 pay sartina dayali tekelini kaldirmis, royalti tavanini %30'da tutarken proje bazinda
esneklik tanimis ve bagimsiz tahkimi mimkiin kilmistir. 9 Temmuz 2026'da imzalanan uygulama
yonetmeligiyle c¢erceve, 1943'ten bu yana ilk kapsamli diizenleyici revizyon niteligiyle
tamamlanmistir. 13 Subat 2026'da OFAC'in yayimladigi 49 numarali Genel Lisans ise ABD kisilerinin
sektorde yeni yatirim yapmasina izin vererek mevzuat reformunu tamamlamistir (King & Spalding,
2026).
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Bu tglii yapi sayesinde PDVSA iiretimi kademeli olarak toparlanmis; Nisan 2026'da 1,14 milyon

varil/giine, Agustos 2026'da ise 1,2-1,3 milyon varil/giin bandina ulasmistir (Rystad Energy, 2026j;
Kpler, 2026).

milyon varil/giin

Sekil 2. Venezuela ham petrol tretimi, 1998-2026
Kaynak: EIA, TEA, OPEC, Rystad Energy (2026a) ve basin verilerinden TESPAM Kizilelma Enstitiisii derlemesi
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Sekil 2. Venezuela ham petrol iiretiminin 1998-2026 seyri (TESPAM Kizilelma Enstitiisti, 2026; kaynak: EIA, IEA, OPEC, Rystad

Energy).

V. Anlasmanin Anatomisi: Taraflar, Yapi ve Sayilar

V.IL. Taraflar ve imza

Anlasma, ABD adina Disisleri Bakani Marco Rubio ve Savunma Bakani Pete Hegseth; Venezuela adina

ise Gecici Devlet Baskani Delcy Rodriguez tarafindan imzalanmistir. Ticari taraf, Venezuelal is insani

Alejandro Betancourt'un ¢ogunluk hissedar1 oldugu North American Blue Energy Partners (NABEP)

sirketidir. NABEP, son iki y1lda hizla biiyiiyerek Chevron'un ardindan iilkenin ikinci biiyiik operatorii

konumuna yiikselmis; halihazirda 200 bin varil/giiniin tizerinde lretim gerceklestirmektedir (CBS
News, 2026; NPR, 2026).
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V.II. Mali ve Hukuki Mimari

Sekil 4. ABD-NABEP ortak girigsiminin hukuki-mali mimarisi

ABD hukumeti yonetim kurulu atamalarinda veto hakkina sahip; Uyelerin gogunlugu ABD vatandasi olacak. Sozlesme ABD hukukuna tabi.

ABD SAVUNMA BAKANLIGI
Stratejik Sermaye Ofisi (0SC)

ABD DISISLERI

BAKANLIGI

%35 hisse alim hakki

NABEP
North American Blue Energy Partners
(Venezuela'nin 2. biiyiik operatérii, ~200 bin v/g)

17 PETROL SAHASI - 100 YILLIK IMTIYAZ
65 milyar varil kanitlanmig rezerv (iilke toplaminin ~%321)
Orinoco Kugag (greenfield) + Maracaibo (brownfield) sahalar:

Venezuela Gegici Hukumeti'nin tahsisi (14'G yeni sozlesme)

URETIMIN %20'si MALIYETINE ALIM
+ kalan %80'de on alm hakk:

= SPR ve askeri ikmal

a

T

100 milyar $ yatirim taahhiidi
25yilda ~200-209 milyar $ vergi/royalti
Hedef: 1,0 — 1,5 milyon varil /giin

Sekil 4. Ortak girisimin hukuki-mali mimarisi ve kamu kurumlarinin konumu (TESPAM Kizilelma Enstitiist, 2026).

Tablo 2. Anlagsmanin temel hiikiimleri (Beyaz Saray bilgi notu ve Caracas a¢iklamalari)

Unsur

Kapsam

Siire

Kamu hissedarhig

Alim haklan

Yonetisim

Uygulanacak hukuk

Yatirim taahhiidii

‘ icerik

17 saha; ~65 milyar varil kanitlanmis rezerv (lilke
toplaminin yaklasik beste biri). Sahalarin 14'ii yeni
sozlesme olarak tahsis edilmistir.

ABD anlatisinda 100 yillik imtiyaz; Caracas anlatisinda
25 yilhik ortaklik

Savunma Bakanlig1 Stratejik Sermaye Ofisi (OSC): ana
sirkette %35 pay

Disisleri Bakanlig tiretimin %20'sini maliyetine alma
garantisi + kalan %80'de 6n alim hakki

Kurul atamalarinda ABD hiikiimetinin veto yetkisi;
iiyelerin ¢ogunlugunun ABD vatandasi olmasi

ABD hukuku; ABD mahkemelerinin yargi yetkisi

NABEP tarafindan 100 milyar dolara kadar yeni altyap1
yatirimi

‘ Degerlendirme

Orinoco'da 8 greenfield blok ile
Maracaibo'da 9
brownfield/olgun sahanin
karmasi (Rystad Energy, 2026c)

iki tarafin metni farkl
tanimlamasi, bash basina bir
hukuki risk gostergesi

Modern petrol tarihinde
emsalsiz

ABD'nin fiili iiretim erisimi %55
olarak ifade edilmektedir

Operasyonel kontroliin fiilen
Washington'a gectigi hiikkiim

Ev sahibi devlet hukukunun
devre dis1 birakilmasi

Rystad Energy (2026¢) bunu
~21 milyar $ (2027-2035) + ~64
milyar $ (2036-2040) + ~15
milyar $ (2040 sonrasi) olarak
modellemektedir
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Unsur ‘ icerik ‘ Degerlendirme
Mali getiri 25 yilda ~200-209 milyar dolar royalti ve vergi Rice Universitesi Baker
Ongorisi Enstitiisii'nden Monaldi'nin

hesabina gore bu, varil basina
yalnizca ~3,2 dolara karsilik
gelmektedir (Investing.com,

2026)
Uretim hedefi Kisa vadede 1 milyon varil/giin tizeri; nihai hedef 1,5 Rystad Energy (2026c¢)
milyon varil/giin modelinde 2035'te ~2,3 milyon
v/g'ye ulasilmaktadir
Nihai kullanim Alinan ham petroliin Stratejik Petrol Rezervi'ne ve Ticari islemin ulusal giivenlik
askeri ikmale yonlendirilmesi enstriimanina doniismesi

Kaynak: Beyaz Saray bilgi notu (1 Eyliil 2026); Reuters, AP, CBS News, NPR, Euronews, Investing.com ve Rystad Energy (2026c) aktarimlari.

V.III. Modelin Diinya Tarihindeki Yeri: Bir Emsal Var m1?

Kullanicinin ve kamuoyunun sik¢a sordugu bir baska soru, bu modelin diinya petrol tarihinde bir
benzerinin  bulunup bulunmadigidir. TESPAM Kizilelma Enstitiisii'nliin ~ karsilastirmali
degerlendirmesine gore cevap olumsuzdur. Tarihte petrol imtiyazlari1 ve devlet-sirket ortakliklari
sayisizdir; ancak bunlarin higbiri, 2026 Venezuela modelinin dért unsurunu ayni anda
barindirmamaktadir:

- Aramco'nun 1950 tarihli 'elli-elli' formiiliinde ABD hiikiimeti sirketin hissedar1 degildi; vergi ve
royalti lizerinden pay aliyordu. Suudi devletinin kendisi de 1970'lere kadar sirkette pay sahibi
olmamuisti.

- Irak'in 2003 sonrasi iiretim paylasim sozlesmelerinde (PSC), isgal koalisyonunun savunma
bakanliklar1 hicbir operator sirkette dogrudan hisseye sahip olmamis; s6zlesmeler sivil bir gecis
idaresi (CPA) eliyle, ticari sirketlerle imzalanmistir.

- Cin ve Korfez iilkelerinin egemen varlik fonlarinin (CIC, ADIA, Mubadala) yabanci enerji
sirketlerindeki paylari, bir mali yatirimdir; bu fonlar, o tlilkenin siyasi ge¢isini yoneten bir askeri
glicle 6zdes degildir ve diisiik maliyetli, garantili bir alim hakkina sahip degildir.

- Venezuela'nin kendi tarihindeki Apertura Petrolera stratejik ortakliklarinda (1990'lar) dahi,
yabanci ortak yalnizca ticarl bir yatirimciydi; hi¢bir ortak iilkenin savunma biirokrasisi, ayni
zamanda o lilkenin gecici hiikiimetini fiilen destekleyen askeri giiclin bizzat kendisi degildi.

2026 modelini benzersiz kilan, bu dért unsurun —askerl miidahaleyle saglanan rejim degisikligi,
degisimi yoneten ayni hiikiimetin yatirimci dostu mevzuati hizla ¢cikarmasi, operator sirkette savunma
bakanliginin dogrudan ve edilgen (passive) hissedarligl, ve garantili diisiik maliyetli alim hakkinin
stratejik rezervi dogrudan beslemesi— tek bir sozlesmede birlesmesidir. Nitekim NBC News'in
aktardigina gore eski ABD hiikliimeti enerji danigsmanlar1 dahi bu yapinin 'siyasi risk' tasidigini,
gelecekteki ABD veya Venezuela yonetimlerinin anlasmayi sorgulayabilecegini vurgulamaktadir (NBC
News, 2026).

V.IV. iki Anlatinin Catismasi

Washington cephesinde vurgu 'yiiz yillik imtiyaz', 'kontrol' ve 'Monroe Doktrini' kavramlari
lizerinedir. Caracas cephesinde ise Rodriguez, egemenligin korundugunu, miilkiyetin devlette
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kaldigini ve siirenin yirmi bes yil oldugunu ifade etmistir (Euronews, 2026). Bu ikili anlati, hukuki
bakimdan somut sonuglar doguracak bir belirsizliktir.

VI. Hukuki Gegerlilik, Mesruiyet ve Halefiyet Sorunu

VLI. Anayasal Yetki Tartigmasi

Venezuela Anayasasi, hidrokarbon kaynaklarini devletin devredilemez miilkiyetinde saymaktadir.
Gecici yonetimin anayasal takvimi asmis olmasi ve yiiz yillik taahhiidiin miistakbel hiikiimetleri
baglayiciligl sorunu, i¢ katmanl bir gegerlilik problemi dogurmaktadir: yetki, usul ve siire. Harvard
Universitesi dgretim ilyesi ve eski Venezuela Planlama Bakani Ricardo Hausmann, Rodriguez'in iilkeyi
boyle bir anlasmayla baglayacak anayasal yetkiye sahip olmadigini savunmaktadir (Euronews, 2026).

VLII. Halefiyet Riski: Tarihin Verdigi Ders

Boliim II'de gosterildigi tizere, lilke son ytiz yilda kendi imzaladig1 sézlesme rejimlerini en az dort kez
tek tarafli olarak tasfiye etmistir. Bu baglamda yatirimcinin karsilastigi risk hukuki degil, siyasi-
iktisadidir: sozlesme gecerli sayilsa bile, tahkim yoluyla elde edilecek tazminatin tahsili —Citgo
tecriibesinin gosterdigi gibi— on yillara yayilabilmektedir.

VLIIL Ugiincii Ulkelerin Haklar:: Cin ve Rusya Boyutu

NABEP'e devredilen sahalarin 6nemli b6liimii, daha 6nce Cinli ve Rus sirketlerin PDVSA ile yiirtittigi
ortak girisimlere aitti. Reuters aktarimina gore sahalarin besi CNPC, Sinopec ve China Concord
Petroleum gibi Cinli aktorlerin; biri ise Rus devlet kurulusu Roszarubezhneft'in yonettigi projelerdir
(OilPrice, 2026). Cin Disisleri Bakanligl sozciisii Guo Jiakun, Cin'in mesru hak ve menfaatlerinin
glivence altina alinmasini talep etmistir (Venezuelanalysis, 2026). Rystad Energy'nin (2026Kk)
hesabina gore bu gelisme, PDVSA'nin Cin'e olan ve bilyiik bolimi petrol sevkiyatiyla geri 6denen
~106 milyar dolarlik tarihsel borcundan geriye kalan ~10 milyar dolarlik kisminin akibetini de
belirsizlestirmektedir; ayrica Venezuela-Cin ticaretinde yerlesik hile gelen yuan bazli 6deme
mekanizmasinin, ABD destekli bir gecisle birlikte zayiflamasi beklenmektedir.
I%ekil 9. &i“'i“ Venezuela'dan ham petrol ithalati, 2016-2025

aynak: Rystad Energy (2026e), Oil Trading Solution verilerinden yeniden ¢izilmistir Anlagma sonrasi:
sahalar NABEP'e geciyor

2025: Cin'in Venezuela ham petrolii ithalaty
zirveye ulast (~%66's1 Cin'e gidiyordu)

400 -
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Sekil 9. Cin'in Venezuela'dan ham petrol ithalati, 2016-2025 (TESPAM Kizilelma Enstitiisti, 2026; kaynak: Rystad Energy Oil
Trading Solution).
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Sekil 9'un gosterdigi gibi, Cin'in Venezuela ham petrolii ithalat1 2025'te zirveye ulasmis ve
Venezuela'nin toplam ihracatinin yaklasik ticte ikisini emmistir (Rystad Energy, 2026k). Anlasma
sonrasinda bu akisin biiyiik 6l¢iide ABD Korfez Kiyisi'na yonelmesi beklenmektedir; bu da Cin'in
bagimsiz 'teapot’ rafinerileri i¢in feedstock maliyetlerini yapisal olarak artiracak bir gelismedir
(Rystad Energy, 2026Kk).

VLIV. ABD i¢ Hukuku: Kongre Denetimi ve Kamu Sermayesi Tartismasi

Senato Silahli Kuvvetler Komitesi'nin kidemli Demokrat tiyesi Jack Reed, ABD ordusunun 6zel bir
petrol girisiminin yatirimcisina doniistiirilmesini yetki ve kamu kaynagl istismar1 olarak
nitelendirmistir. Senatér Tim Kaine diizenlemeyi 'destansi 6lcekte yolsuzluk' olarak tanimlamus;
Senator Chris Van Hollen ise askerlerin ticari amaglarla riske atildigin1 savunmustur. Buna karsilik
Cumhuriyetci Senatoér Bernie Moreno, alternatifin Venezuela petroliiniin yari fiyatina Cin'e akmasi
olacagini belirtmistir (Euronews, 2026; NPR, 2026). Ayrica NABEP'in ¢ogunluk hissedar
Betancourt'un ge¢miste ABD, Ispanya ve Isvigre'de PDVSA baglantih kara para aklama
sorusturmalarina konu olmasi, kurumsal yonetisim riskini artirmaktadir (Daily Caller, 2026).

VII. Venezuela'nin Uzun Vadeli Uretim ve Yatirim Goriiniimii

Anlasmanin ilan edilen hedefleri —1,5 milyon varil/giin ve 100 milyar dolarlik yatirim— ancak
sektoriin ti¢ bacagi (yukari havza petrol, dogal gaz ve rafinaj) birlikte degerlendirildiginde anlamli hale
gelmektedir. Bu boliim, Rystad Energy'nin 2026 yili boyunca yayimladigr bir dizi teknik
degerlendirmeye dayanarak Venezuela'nin orta ve uzun vadeli goriiniimini ¢ alt bashkta
incelemektedir.

VILI Petrol: Kademeli Bir Toparlanma Patikasi

Rystad Energy'nin o6ngoriileri, donem iginde belirgin bicimde iyimserlesmistir. Aralik 2025'te
hazirlanan temel senaryo, yaptirimlarin siirecegi varsayimiyla liretimin 1 milyon varil/glini
asamayacagint 6ngérmekteydi; Subat 2026'da rejim degisikligi sonrasi bu tahmin yukari revize
edilmis; Nisan 2026'da ise Rystad Energy, 2030 itibariyla tiretimin 1,5 milyon varil/giine ulasacagi
yeni bir temel senaryo yayimlamistir (Rystad Energy, 2026h). Haziran 2026 tarihli bir baska
degerlendirme, 4. ¢eyrek 2025 ile 4. ceyrek 2028 arasinda tiretimin %17 (194 bin varil/giin)
artacagini, bu artisin ticte ikisinin uluslararasi sirketlerden (Chevron 71 bin, Repsol 28 bin, Eni 27 bin
varil/gilin) gelecegini hesaplamistir (Rystad Energy, 20261). Agustos 2026'da, dogrudan 17 stratejik
proje iizerinden yapilan modellemede ise tiretimin 2035'te ~2,3, 2040'ta ~2,8 ve 2050'de 3 milyon
varil/giinilin iizerine ¢ikabilecegi; bu artisin ilk evresinde brownfield (Maracaibo/olgun sahalar), 2035
sonrasinda ise greenfield (Orinoco'daki 8 blok) sahalarinin belirleyici olacagi 6ngoriilmiistiir (Rystad
Energy, 2026¢).
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Sekil 5. 17 stratejik proje tizerinden Venezuela tretim patikasi, 2025-2050

Kaynak: Rystad Energy (2026c) modelinden TESPAM Kizilelma Enstitiisii tarafindan yeniden cizilmistir
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Sekil 5. 17 stratejik proje tizerinden Venezuela iiretim patikasi, 2025-2050 (TESPAM Kizilelma Enstitiisii, 2026; Rystad Energy
[2026¢] modelinden yeniden ¢izilmistir).

Rystad Energy ayrica, Hiirmiiz merkezli bir arz kesintisinin Brent'i 100 dolarin iizerine tasidig1 yiiksek
fiyat senaryosunda Venezuela'nin 2035'e kadar ilave 910 bin varil/giin liretim a¢iga ¢ikarabilecegini;
bunun %57'sinin mevcut sahalardan, %43'linilin ise yeni gelismelerden gelecegini hesaplamaktadir
(Rystad Energy, 2026h). Bununla birlikte 'Post-Maduro Venezuela' baslikli Ocak 2026 tarihli
degerlendirme, iilkenin 1970'teki 3,5 milyon varil/glinlik tarihsel zirvesine yaklasabilmesi i¢cin 2026-
2040 arasinda 183 milyar dolarlik yatirim gerektigini; bunun biiyiik kisminin kuyu bakim-onarimi
(workover) ve dolgu sondaji (infill drilling) ile aktif kule (rig) filosunun yeniden canlandirilmasina
harcanmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Rystad Energy, 2026g). 2013'te yetmisi asan aktif kule
sayis1t 2026 basinda bir avuca inmistir; Venezuela Petrol Bakanlhigl 2028'e kadar 93 kule hedefi
belirlemis olsa da Rystad Energy bunu iddiali bulmaktadir (Rystad Energy, 20261).

Tablo 3. Venezuela petrol iiretimi i¢in farkli zaman dilimlerinde yayimlanan Rystad Energy ongoériileri

Rapor Tarihi \ Temel Siiriikleyici

Aralik 2025 — ~1,0 milyon v/g'yi asamama Yaptirimlarin stirmesi varsayimi
(temel senaryo)

Nisan 2026 2030 ~1,5 milyonv/g Brownfield optimizasyonu, mevcut

ortak girisimler

Haziran 2026 402028 4C2025'e gore +194 bin v/g (%17) Uluslararasi operatorler (Chevron,
Repsol, Eni, Maha, Maurel & Prom)

Agustos 2026 2035/2040/ ~2,3/~2,8/3,0+milyonv/g Once brownfield (Maracaibo),

(17 proje 2050 sonra greenfield (Orinoco, 8 blok)

modeli)

Agustos 2026 2035 +910 bin v/g ilave Hiirmiz kesintisi kaynakl fiyat

(yiiksek fiyat soku

senaryosu,

Brent 100 $)

Kaynak: Rystad Energy (2026¢, 2026h, 2026l) raporlarindan TESPAM Kizilelma Enstitiisti derlemesi.
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VILIL Dogal Gaz: Trinidad-Tobago Baglantis1 ve i¢ Talep

Venezuela'nin gaz potansiyeli, petrol kadar 6ne cikmasa da boélgesel bakimdan 6nemlidir. Rystad
Energy'nin Subat 2026 tarihli degerlendirmesine gore komsu Trinidad-Tobago'nun gaz iiretimi
2020'deki 85,8 milyon m3/giinden 2025'te 73,3 milyon m?/giine gerilemis; iilkenin LNG ihracat
kapasitesinin 2030'lara kadar korunabilmesi, sinir 6tesi Venezuela gazina bagh hale gelmistir (Rystad
Energy, 2026m). Bu baglamda Shell'in islettigi Dragon sahasi ile Chevron'un islettigi Loran sahasinin
2030'larin basinda ve ortasinda devreye girmesi, 2040'lara kadar toplam 26 milyon m?/giinliik bir
katki saglamasi beklenmektedir; buna karsilik Mejillones, Patao ve Rio Carbe gibi daha biiyiik
potansiyele sahip sahalar Rus devlet sirketi tarafindan isletildiginden, yatirim kararlar1 ABD yaptirim
rejimine bagh belirsizligini korumaktadir (Rystad Energy, 2026m).

Ayrica Eni-Repsol ortak girisimindeki Cardén 1V/Perla sahasi, Latin Amerika'nin en biiyiik deniz tistii
gaz kesiflerinden biri olarak tilkenin i¢ enerji talebinin karsilanmasinda merkezi rol oynamaya devam
etmektedir (Rystad Energy, 20261).

VILIIL Rafinaj: Asagi Akista Derin ve Pahali Bir Yeniden Insa

Rafinaj, anlasmanin en az konusulan fakat en maliyetli bilesenidir. Venezuela'nin 1990'larda diinyanin
en gelismis rafinaj sistemlerinden birine sahipken, 2002-2003 PDVSA grevinde yaklasik 18 bin
calisanin isten ¢ikarilmasiyla baslayan beyin goct, sistemi geri doniisii zor bir ¢okiise siirtiklemistir
(Rystad Energy, 2026d). Sekil 7'nin gosterdigi lizere, kapasite kullanim oram1 2010'daki %75'ten
2019'da %10-11 bandina inmis, 2025'te ancak %Z22'yve toparlanabilmistir; kurulu 1,3 milyon
varil/giinliik kapasitenin cogu atil durumdadir (Rystad Energy, 2026d).

Sekil 7. Venezuela rafinaj sisteminde kapasite kullaniminin ¢okuist, 2010-2025

Kaynak: Rystad Energy (2026d), RefineryCube verilerinden yeniden cizilmistir
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Sekil 7. Venezuela rafinaj sisteminde kapasite kullaniminin ¢ékiisi, 2010-2025 (TESPAM Kizilelma Enstitiist, 2026; kaynak:
Rystad Energy RefineryCube).

Ulkenin en biiyilk kompleksi olan Paraguand'min (Amuay + Cardén, toplam 966 bin varil/giin
kapasite) yeniden makul kullanim oranlarina kavusturulmasi icin Rystad Energy en az 10-15 milyar
dolarlik yatirim ve biiyiik bakim turlarina (major turnaround) ihtiya¢ oldugunu hesaplamaktadir;
kiyaslama noktasi olarak Meksika'nin Dos Bocas rafinerisinin ilk biitgesi 8 milyar dolar iken nihai
maliyetinin 20 milyar dolari astig1 gosterilmektedir (Rystad Energy, 2026d). Puerto La Cruz'daki derin
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dontisim projesi 2008'de 1,7 milyar dolarlik biitceyle baslamis, 2018'de dahi tamamlanmamis olup
CNPC yoneticileri 2018'de ilave 12 milyar dolar gerektigini belirtmistir; proje 2019 yaptirimlariyla
fillen durmustur (Rystad Energy, 2026d). El Palito'da 2022'de Iran'in NIORDC sirketiyle imzalanan
110 milyon Euro'luk yenileme anlasmasi kisa siireligine kapasiteyi tam kapasiteye (140 bin varil /giin)
¢ikarmis, ancak 2024 ortasina gelindiginde elektrik kesintileri ve feedstock sikintisi yiiziinden
kullanim orani yeniden %20'ye gerilemistir (Rystad Energy, 2026d). Rystad Energy'nin sonucu
aciktir: 'rafinaj sisteminin onceki zirvesine tam restorasyonu ne teknik olarak miimkiin ne de
ekonomik olarak uygulanabilir gériinmektedir' (Rystad Energy, 2026d).

Buna karsilik, ABD tarafi da rafinaj boyutunu géz ardi etmemektedir; Ocak 2026 tarihli bir Rystad
Energy notuna gore Washington, kuyular, sondaj ve Paraguanid Rafinaj Merkezi'nin
modernizasyonuna odaklanan 183 milyar dolarlik bir rehabilitasyon programi niyetini agiklamistir —
bu rakam, sektoriin tamami (petrol + rafinaj) icin Ocak 2026 tarihli 'Post-Maduro Venezuela'
raporunda belirtilen 183 milyar dolarlik yukari havza yatirim ihtiyaciyla ayni biiyiiklik
mertebesindedir ve iki hedefin toplamda ne denli biiylik bir sermaye ihtiyacina isaret ettigini
gostermektedir (Rystad Energy, 2026g; 2026i).

VILIV. Termal EOR ve Orinoco'nun 'Kanada Sinavt'

Orinoco Kusagi'ndaki asir1 agir petroliin (8-10 API) geri kazanim orani bugiin %10'un altindadir; bu
oranin yiikseltilmesi, buhar destekli gelismis petrol geri kazamimi (EOR) teknolojilerini
gerektirmektedir. Rystad Energy'nin Subat 2026 tarihli karsilastirmali analizi, diinyanin en biiyiik
termal agir petrol tireticisi olan Kanada Alberta'sin1 (2025'te ~1,7 milyon varil/giin bitiimen, CSS ve
SAGD yontemleriyle) bir kiyaslama noktasi olarak almaktadir (Rystad Energy, 2026n). Venezuela'da
Zuata'da 2011-2018 arasinda ytiriitiilen CSS pilot uygulamasi ortalama 1,62 buhar-petrol orani (SOR)
elde etmis olsa da, lilke ¢apinda ticari 6lgekli bir termal program hicbir zaman pilot asamay1
gecmemistir (Rystad Energy, 2026n). Rystad Energy'nin muhafazakar senaryosunda dahi, Orinoco'da
2040'a kadar 300-900 bin varil/glinliik termal {iretim, giinliik 300-450 milyon fit kiip dogal gaz (buhar
liretimi icin) ve 300 bin ild 1,3 milyon varil/glin arasinda su isleme kapasitesi gerektirmektedir
(Rystad Energy, 2026n). Rapor, bunun 'biitiin-Venezuela' 6l¢eginde bir altyapi seferberligi anlamina
geldigini ve operatorlerin bu denli sermaye-yogun bir program yerine daha diisiik maliyetli soguk akis
(coldflow) ve kimyasal EOR seceneklerini tercih edebilecegini vurgulamaktadir (Rystad Energy,
2026n).

Tablo 4. Venezuela hidrokarbon sektoriinde alt-alan bazinda yatirim ihtiyaci (kiimiilatif tahminler)

\
Alt Alan ‘ Ufuk Tahmini Yatirim Kaynak

Yukar1 havza (petrol), 2026-2040 ~183 milyar $ (3 milyon v/g Rystad Energy (2026g)
tiim sektor hedefi igin)

17 stratejik proje 2027-2040+ ~100 milyar $ (21 + 64 + 15 Rystad Energy (2026c)
(anlasmaya 6zgii) milyar $ donemsel)

Rafinaj - Paraguana Cok yilli 10-15 milyar $ Rystad Energy (2026d)
kompleksi

Rafinaj - Puerto La Cruz Cok yilli 8-12 milyar $ (ilave) Rystad Energy (2026d)
derin doniisiim

Termal EOR (Orinoco, 2026-2040 Altyap1 seferberligi; ayr Rystad Energy (2026n)
yiiksek senaryo) kuyu/tesis yatirimi
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Kaynak: Rystad Energy raporlarindan (2026¢, 2026d, 20269, 2026n) TESPAM Kizilelma Enstitiisti derlemesi. Kalemler kismen orttisebilir;
dogrudan toplanabilir degildir.

Sekil 8. 17 stratejik projede tahmini yatirim (capex) takvimi

Kaynak: Rystad Energy (2026c) verilerinden TESPAM Kizilelma Enstitiisti tarafindan yeniden cizilmigtir

s Brownfield yatirim

70 4 B Greenfield (Orinoco) yatirum

64 milyar $

Milyar ABD dolart
& 8

<1

15 milyar § 15 milyar $

10 1 6 milyar $

2026-2030 2031-2035 2036-2040 2040 sonrasi

Sekil 8. 17 stratejik projede tahmini yatirim (capex) takvimi (TESPAM Kizilelma Enstitiisii, 2026; Rystad Energy [2026¢]
verilerinden yeniden ¢izilmigtir).

VIIL. Venezuela Uzerindeki Diger Etkiler

VIILI. Mali ve Kurumsal Etkiler

Caracas'in kamuoyuna sundugu tablo iddialidir: 100 milyar dolarlik yatirim ve devlete 209 milyar
dolar1 asan vergi geliri. Ancak Rice Universitesi Baker Enstitiisii'nden Francisco Monaldi'nin hesabina
gore bu rakam, 65 milyar varilin her biri icin yalmizca ~3,2 dolarlik bir devlet payina karsilik
gelmektedir (Investing.com, 2026); bu, %30 royalti tavani ile karsilastirildiginda olduk¢a miitevazi bir
orandir ve dngoriilen mali getirinin gerceklesmesinin iiretim hacmine ve fiyat patikasina siki sikiya
bagl oldugunu gostermektedir.

Anlasmanin Venezuela acisindan en derin sonucu ise kurumsaldir. 1976'da ulusal egemenligin
simgesi olarak kurulan PDVSA, elli yil sonra artik ne tek operatoér ne de zorunlu ¢ogunluk ortaktir;
2001 reformunun asgari %51 pay sart1 2026'da tamamen kaldirilmistir. Rystad Energy'nin (2026g)
belirttigi lizere, lretim diislisiiniin biiyiik kismi yabanci operatorlerin ¢ekilmesinden degil, PDVSA
biinyesindeki beyin gocii ve yolsuzluktan kaynaklanmistir; nitekim yabanci ortaklarla (Chevron, Eni,
Repsol) calisan Orinoco sahalari, PDVSA'nin dogrudan yonettigi geleneksel sahalara kiyasla ¢ok daha
az diisiis gostermistir.

VIILIL Toplumsal ve Siyasi Etkiler

Venezuela kamuoyunda diizenleme, on yillardir tekrarlanan 'kaynaklar Venezuelalilarindir' ilkesinin
ihlali olarak okunmaktadir. Rystad Energy'nin (2026c) aktardigina gore anlasma, hem geleneksel
Chavista kesimlerden hem de muhalefet figiirlerinden elestiri almis, Caracas'ta protestolar
bildirilmistir; bu iki uctan gelen ortak elestiri, metnin sahiplenilmediginin gostergesidir. Birlesmis
Milletler verilerine gére 2000'den bu yana bes milyonu askin, R4V platformunun daha genis tanimina
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gore ise 2014'ten bu yana yaklasik 7,9 milyon Venezuelall (niifusun %23'i) tlkeyi terk etmistir
(Rystad Energy, 2026g); bu insani tablo, ekonomik istikrarin toplumsal aciliyetini agiklamaktadir.

VIILIIL Teknik Gergeklik: Rezerv ile Uretim Kapasitesi Arasindaki Ucurum

Venezuela'nin OPEC'e bildirdigi 303 milyar varillik rezervin biiyiik kismi, 2007-2010 arasinda —yeni
kesif olmaksizin— muhasebe usulii degisikligiyle ii¢ katina ¢ikarilmistir (Rystad Energy, 2026g).
Rystad Energy'nin bagimsiz ve daha muhafazakar tahmini, teknik olarak geri kazanilabilir kaynaklari
50-60 milyar varil olarak ongérmektedir (Rystad Energy, 2026g). Bu fark, TESPAM Kizilelma
Enstitiisi Genel Koordinatérii Oguzhan Akyener'in Ocak 2026'da yaptifi degerlendirmeyle
ortiismektedir: Akyener, Maduro'nun yakalanmasinin ardindan basina verdigi demecte Venezuela
petrolii i¢in 'stirekli yatirim yapilmasi gerekiyor; petrolii aritmaniz, siilfiiriinii ayirmaniz gerekiyor;
yani liretim maliyeti yliksek, iretimi zor' degerlendirmesinde bulunmus ve diinya genelinde petrol
stoklarinin yiiksek olmasi nedeniyle operasyonun 'petrol fiyatlarini sisirecek bir arz talep dengesizligi'
yaratmadigini vurgulamistir (Ekonomim, 2026).

"Stirekli yatirim yapilmasi gerekiyor. Petrolii aritmaniz gerekiyor, siilfiiriinii ayirmaniz gerekiyor.

Yani iiretim maliyeti yiiksek, tliretimi zor." — Oguzhan Akyener, TESPAM Kizilelma Enstitiisii Genel
Koordinatorii (Ekonomim, 6 Ocak 2026)

Ayni degerlendirmede Akyener, Venezuela'nin dis diinyayla iliskisinin sinirli olmasi nedeniyle
operasyonun Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler lizerindeki orta vadeli etkisinin sinirli kalacagini,
enerji fiyatlarinda belirgin bir degisim olmadig1 siirece Tirkiye icin olumsuz bir jeopolitik risk
beklemedigini belirtmistir (Ekonomim, 2026). Bu degerlendirme, raporun VII. béliimiinde ortaya
konan teknik tablo ile de tutarlidir: rezerv biiyiikliigi ile kisa vadeli iiretilebilir arz arasindaki fark,
fiyat etkisinin neden sinirl kaldigini agiklamaktadir.

IX. ABD icin Stratejik Boyut: Agir Petrol ve OPEC Kaldiraci

Anlagmanin ABD ag¢isindan tasidigl stratejik deger, yalnizca Venezuela'nin kendi liretim potansiyeliyle
siirli degildir. Bu bolim, iki ayr1 fakat birbirini giiclendiren boyutu ele almaktadir: Venezuela agir
petroliiniin ABD rafinaj sistemi icin yapisal 6nemi ve ABD-hizali bir Venezuela'nin Washington'a OPEC
lizerinde sagladigi siyasi kaldirag.

IX.I. ABD Korfez Kiyis1'nin Yapisal Agir Petrol Acigi

ABD Korfez Kiyis1 (PADD 3) rafinerileri, onlarca yildir agir ve eksi ham petrolii islemek iizere insa
edilmis derin doniistim {initeleriyle (koker, katalitik kraker, hidrokraker) donatilmistir. Ne var ki
Rystad Energy'nin Ocak 2026 tarihli degerlendirmesine gore bu iinitelerin kullanim orani, 2019
oncesindeki %82,5 ortalamasindan son dénemde %75,3'e gerilemistir — bu diisiislin ardinda dért
eszamanli kaynak daralmasi yatmaktadir: (i) 2019 yaptirimlarinin Venezuela akisini kesmesi, (ii)
2022'de Rusya'ya uygulanan yaptirimlarin, ABD rafinaj sisteminin geleneksel olarak beslendigi Rus
'uzun artik’ (long residue) ve vakum gaz yaginin (VGO) tamamen devre disi kalmasi, (iii) Meksika agir
petrol lretimindeki siirekli gerileme ve (iv) Kanada'nin genisletilen Trans Mountain boru hatti
sayesinde Bati Kiyisi tizerinden Asya'ya daha fazla bareli yonlendirmesi (Rystad Energy, 2026i).

Bu yapisal agigin biyiikligii somuttur: Rystad Energy, PADD 3'teki kiy1 erisimli (tidewater)
rafinerilerin, genel rafinaj hacmini etkilemeden 570 bin varil/giin Venezuela agir petroliini
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sorunsuzca emebilecegini; geri kalan 200 bin varil/giiniin ise mevcut Kanada ve Giiney Amerika
ithalatinin bir kismini ikame ederek piyasaya girebilecegini hesaplamaktadir (Rystad Energy, 2026i).
Dogrusal programlama (LP) modellemesiyle yapilan ayri bir analiz, 400-500 bin varil/gilin Venezuela
Merey haminin eklenmesinin, agir dontistiirme iinitelerinin kullanimini %2-3 artirarak dizel verimini
yaklasik %2 ytkseltebilecegini 6ngérmektedir (Rystad Energy, 2026i). Bu baglamda Venezuela'nin
stratejik degeri aciktir: iilke, varil basina 20 dolarin altindaki {iretim maliyetiyle (Brent 90 dolar
bandindayken) hem ucuz hem de ABD Korfez Kiyisi'nin tam olarak ihtiya¢ duydugu kalitede bir ham
petrol sunmaktadir (CNN, 2026).

Tablo 5. ABD Koérfez Kiyisi'nin agir petrol kaynak daralmasinin bilesenleri

Kaynak Daralmasi Donem / Tetikleyici ABD Rafinaj Sistemine Etkisi

Venezuela yaptirimlari 2019 sonrasi Dogrudan Venezuela agir/eksi akisinin kesilmesi
Rusya yaptirimlari 2022 Uzun artik ve VGO ithalatinin tamamen durmasi
Meksika iiretim diigiigii Siirekli Geleneksel ikinci agir kaynagin daralmasi
Kanada Trans Mountain 2024 sonrasl Kanada barellerinin bir kisminin Asya'ya
genislemesi yonelmesi

Sonug: PADD 3 koker 2019 dncesi %82,5 — giincel %75,3 570 bin v/g Venezuela hami i¢in hazir emme
kullanim kapasitesi (Rystad Energy, 2026i)

Kaynak: Rystad Energy (2026i, 20260) verilerinden TESPAM Kizilelma Enstitiisii derlemesi.

Nitekim Rystad Energy'nin 12 Ocak 2026 tarihli 'US eyes on Venezuelan heavy crude' baslkl
degerlendirmesi, ABD'nin Venezuela'ya yonelik hamlesini 'klasik bir arz soku degil, bir rafinaj ve akis
yeniden tahsisi olayl' olarak tanimlamakta ve bunun kalici etkisinin ABD Koérfez Kiyisi'nin az
kullanilan agir isleme kapasitesinin yeniden optimize edilmesi, agir ham petrol piyasasinda rekabetin
yogunlasmasi ve Cin'in Venezuela ekosisteminden stratejik olarak dislanmasi oldugunu
vurgulamaktadir (Rystad Energy, 2026i). Bu cercevede Venezuela agir petrolii, yalnizca bir ticari firsat
degil, ABD'nin enerji glivenligi mimarisinin eksik bir parcasini tamamlayan stratejik bir girdidir.

IX.Il. ABD-Hizal Bir Venezuela ve OPEC Uzerindeki Siyasi Kaldirag

Anlagmanin ikinci stratejik boyutu, 6rgiitsel diizeydedir. Venezuela, 1960'ta Bagdat'ta OPEC'i kuran
bes iilkeden biridir ve bu tarihsel konum, {ilkenin {iretim hacminden bagimsiz olarak orgiit i¢cinde
sembolik bir agirlik tasimasini saglamaktadir. Bloomberg'in aktardigina goére Washington ile
yuriitilen goriismelerde Venezuela'nin OPEC'ten cikisi giindeme gelmis, nihai bir karar heniiz
aciklanmamistir (Bloomberg, 2026; Business Standard, 2026). Kpler'in (2026) degerlendirmesine
gore bu adimin kisa vadeli arz etkisi sinirlidir — zira Venezuela halihazirda OPEC+ kota muafiyeti
kapsamindadir ve iiretimi ancak 2028-2029'da kotalarin baglayici olacagl seviyeye ulasabilecektir —
ancak sembolik ve kurumsal etkisi biiyiiktiir.

Iste tam da bu noktada, TESPAM Kizilelma Enstitiisii'niin analitik katkis1 su tespittir: mesele yalnizca
'Venezuela OPEC'ten ¢ikar m1' sorusu degil, 'ABD kontroliindeki bir Venezuela'nin OPEC icindeki ve
disindaki dinamikleri nasil etkiledigi' sorusudur. Trump yonetiminin OPEC'e yonelik uzun siiredir
devam eden elestirisi (kartelin ABD tiiketici fiyatlarini yapay olarak yukari ¢ektigi iddiasi) goz 6niine
alindiginda, ABD-hizali bir Venezuela'nin ii¢ kanaldan Washington'a kaldirac¢ sagladigi gériilmektedir:

- Kurumsal erozyonun derinlesmesi: BAE'nin 1 Mayis 2026'da 6rgiitten ayrilmasinin ardindan,
Venezuela'nin da ¢ikisi giindeme gelmesi, iki kurucu liyenin art arda kaybedilmesi anlamina
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gelmekte ve Orgiitlin liretim kapasitesinin ~%17-20'sinin kurumsal cerceve disina ¢ikmasi
riskini dogurmaktadir (World Oil, 2026).

- Kota-dis1 'yedek kapasite'nin ABD ydriingesine girmesi: Venezuela'nin OPEC+ kota disiplini
disinda kalarak iiretimini serbestge artirabilmesi, kartelin arz kisitlama kararlarinin etkinligini
bastan zayiflatan, fakat bu serbest tiretimin ABD-hizali bir sirket yapisi iizerinden gerceklesmesi
nedeniyle s6z konusu 'sinirsiz' kapasitenin fiilen Washington'in stratejik hesaplarina dahil olan
bir unsur héline gelmesi anlamina gelmektedir.

- Pazarlik masasinda yeni bir koz: ABD, kendi kontroliindeki bir iiretim havuzuna sahip olarak,
gelecekteki OPEC+ miizakerelerinde (liretim artisi/azaltimi, fiyat hedefleri) diger tiyeler
lizerinde daha 6nce sahip olmadig1 dolayl bir etki alani kazanmaktadir; zira Venezuela'nin
Uretim Kkararlar1 artik yalmizca Caracas'in degil, kismen Washington'iln da tercihini
yansitabilecektir.

Eurasia Group'tan Henning Gloystein'in ifadesiyle OPEC, petroliin jeopolitigindeki kokli degisime
kars1 giderek kaybedilen bir miicadele vermektedir (World Oil, 2026). Rystad Energy'nin (20260) de
vurguladig1 lizere, bu gelisme yalnizca OPEC'in arz tarafindaki payinin kiiciilmesi degil, ABD'nin arz
tarafinda dogrudan s6z sahibi oldugu bir diinya diizenine gecisin isaretidir — ki bu, Trump
yOnetiminin kartele yonelik onlarca yillik elestirisinin nihayetinde yapisal bir karsilik buldugu
anlamina gelmektedir.

IX.IIL Stratejik Petrol Rezervi ve Askeri Ikmal Baglantisi

Anlasmanin ABD'ye sagladig iiclinci kaldirag kanali, Disisleri Bakanligi'nin maliyetine satin alacagi
%?20'lik payin dogrudan Stratejik Petrol Rezervi'ni (SPR) ve ordu ikmalini beslemek iizere tasarlanmis
olmasidir (Euronews, 2026). Trump yonetiminin 6nceki donemde biiyiik dl¢lide tiikettigi SPR'nin
yeniden doldurulmasi, hem i¢ piyasada arz giivenligi algisini giiclendirmekte hem de ABD'nin
gelecekteki jeopolitik krizlerde (Hiirmiiz Bogazi gibi) pazarlik giiciinii artirmaktadir.

X. Uluslararasi Petrol Piyasalarina Etkiler

Anlasmanin piyasa etkisini degerlendirirken iki yaygin hatadan kaginmak gerekir: rezerv
biiyikligini tretim kapasitesiyle karistirmak ve siyasi ilanin piyasada aninda fiyatlanacagini
varsaymak. 1 Eyliil 2026 itibariyla Brent'in 95 dolar bandinda seyretmesi, esas olarak Hiirmiiz Bogaz1
ve ABD-Iran gerilimiyle ilgilidir (Trading Economics, 2026).

X.I. Kisa Vade: Sembolik Etki, Sinirh Fiyat TepKisi

Venezuela'nin mevcut Uretimi kiiresel arzin yaklasik %1,2'sine karsiik gelmektedir. Rystad
Energy'nin Ocak 2026 tarihli 'refining ve flow reallocation' ¢ercevesi de ayni sonuca varmaktadir:
Venezuela ihracatinin déniimiizdeki iki-tli¢ y1lda ancak 300 bin varil/giin kadar biiytiyebilecegi, bunun
da kiiresel dengeyi degil, akis cografyasini degistirecegi 6ngoriilmektedir (Rystad Energy, 20260).
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Sekil 6. Brent fiyatinin 2026 se'f(/ri ve anlagsmanin zamanlamasi

Kaynak: EIA STEO (Agustos 2026), piyasa verileri; ayli
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Sekil 6. Brent fiyatinin 2026 seyri ve Venezuela anlasmasinin zamanlamasi (TESPAM KizileIma Enstitiist, 2026).

X.II. Orta Vade: Agir Ham Petrol Dengesi ve Akis Cografyasi

Asilyapisal etki, ham petrol kalitesi dengesinde ortaya ¢ikacaktir. Boliim IX.I'de ayrintilandirildigi gibi,
Orinoco petroliiniin ABD Korfez Kiyisi'na yeniden ve giivenilir bicimde akmasi halinde: agir-hafif ham
petrol fiyat farki (Maya, WCS ve Merey iskontolar1) daralacak; Kanada'nin WCS iskontosu lizerindeki
pazarlik giicli zayiflayacak (Rystad Energy, 20260); Cin'in bagimsiz rafinerileri i¢in yaptirimli ucuz
agir ham petrol arzi daralacak; ve Venezuela'nin ihracatinin cografi yonii —son yillarda agirlikli olarak
Cin'e akan barellerin ABD ve miittefiklerine donmesiyle— tersine donecektir (OilPrice, 2026; Rystad
Energy, 2026Kk).

X.III. OPEC: Kurumsal Erozyonun Yeni Halkasi

2026, OPEC tarihinin en sarsic1 yillarindan biridir. Boliim [X.II'de tartisilan OPEC-kaldira¢ meselesinin
dogrudan sonucu olarak, iki ayriigin (BAE + olasi Venezuela) birlesik etkisi, drgiitiin iiretim
kapasitesinin yaklasik %17-20'sinin kurumsal ¢erceve disina ¢ikmasi anlamina gelmektedir.
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ekil 3. Kanitlanmig petrol rezervleri ve anlagmaya konu pay
aynak: OPEC ASB, EIA, Rystad Energy (2026b) bagimsiz 50-60 milyar varil tahmini ve Beyaz Saray bilgi hotu (2026)
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X.IV. Jeopolitik Etki: Kaynak Diplomasisinde Yeni Sablon

Anlasmanin uzun vadeli etkisi, muhtemelen barellerde degil, kurulan hukuki sablonda aranmalidir.
Boliim V.1II'te ayrintilandirildigi lizere bu sablonun diinya tarihinde dogrudan bir emsali yoktur; bu
da onu kaynak zengini kirilgan devletler icin taklit edilebilir ve dolayisiyla yayilma riski tasiyan bir
model haline getirmektedir.

XI. Senaryolar ve Risk Matrisi (2026-2050)

Rystad Energy'nin 17 proje modeli (Sekil 5) tek bir 'temel senaryo' sunmaktadir; TESPAM Kizilelma
Enstitlisii bu temel senaryoyu iki u¢ senaryoyla —hizlanma ve mesruiyet krizi— tamamlayarak
asagidaki risk matrisini olusturmustur.

Tablo 6. Senaryo matrisi

Senaryo Varsayimlar ‘ 2040 Uretimi | Piyasa Etkisi

A. Hizli Yeniden Secim yapilir ve sozlesmeler teyit edilir; ~ ~3,2-3,5 Kiiresel arz fazlasi derinlesir; Brent
Entegrasyon ExxonMobil ve ConocoPhillips tazminat milyonv/g uzun vadede 55-65 dolar bandina
(%20) mutabakatiyla doner; rafinaj yatirimi baskilanir

hizlanir
B. Kontrollii Sozlesme biiyiik 6l¢iide korunur; ~2,8 milyon Agir ham petrol iskontolar1 daralir;
Toparlanma brownfield dnce, greenfield sonra v/g OPEC kurumsal erozyonu siirer
(%50 - Rystad temel  devreye girer; rafinaj kismen iyilesir
senaryosu)
C. Mesruiyet Krizi ve = Secim ertelenir/tartismali sonuglanir; ~1,6-1,8 Beklenen arz gerceklesmez; Hiirmiiz
Duraklama anlagma askiya alinir; Cin-Rusya tahkimi ~ milyonv/g riskiyle birleserek yukari yonlii fiyat
(%30) isletir; rafinaj yatirimi durur baskisi

Kaynak: Rystad Energy (2026¢) temel senaryosu tizerine TESPAM Kizilelma Enstitiisti tarafindan gelistirilen ist ve alt senaryolar.

Tablo 7. Risk matrisi

Risk Olasiik \ Etki Azaltic1 Unsurlar

Anayasal iptal / yeniden Yiiksek Cok yiiksek Reformun Meclis'te oybirligiyle kabulii; ABD

miizakere hukukunun uygulanacak hukuk secilmesi

Sermaye taahhiidiiniin Orta-yiiksek Yiiksek Chevron'un genisleme karari; diistik tiretim maliyeti

gerceklesmemesi (<20 $/varil)

Rafinaj yeniden ingasinin Yiiksek Orta El Palito 6rnegi: yabanci teknik destek dahi sistemik

basarisiz olmasi kisitlar1 asamamistir (Rystad Energy, 2026d)

Cin-Rusya tahkim ve kars1 Yiiksek Orta Tazminat miizakeresi imkani; sahalarin 6nemli

hamleleri kisminin fiilen atil olmasi

Kurumsal yonetisim ve itibar Orta Yiiksek ABD denetim, hukuk ve danismanlik firmalarinin

riski devrede olmasi

Termal EOR altyapisinin Yiiksek Orta Alberta kiyaslamasinin gosterdigi 61¢ekte dogal

kurulamamasi gaz/su altyapisi gerektirmesi (Rystad Energy, 2026n)

ABD i¢ siyasetinde yon Orta Yiiksek Sozlesmenin ABD mahkemelerinin yargi yetkisine

degisimi tabi kilinmasi; SPR baglantisinin ulusal giivenlik
gerekcesi

Kaynak: TESPAM Kizilelma Enstitiisti risk degerlendirmesi (Eyliil 2026).
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XII. Tirkiye A¢isindan Cikarimlar

Tiirkiye, Venezuela ile dogrudan ticari bagi sinirh olsa da, bu diizenlemenin sonug¢larindan hem

ithalatc1 hem de bolgesel enerji aktorii olarak etkilenecektir.

Tablo 8. Tiirkiye icin etkiler ve politika ¢ikarimlari

Alan

Arz giivenligi ve fiyat

OPEC ve piyasa yapisi

Hukuki-kurumsal

Model ve sablon

| Etki

Orta vadede kiiresel agir ham petrol arzinin
artmasy, ithalat faturasini asagi ¢eken bir
unsurdur; kisa vadede belirleyici degisken
Hiirmiiz'dir

Kartel koordinasyonunun zayiflamasi ve
ABD'nin kaldira¢ kazanmasj, fiyat oynakhigini
artirabilir

Rejim degisikligi sonrasi sozlesme gecerliligi
tartismasi, Tiirk sirketlerinin kirilgan
cografyalardaki yatirimlari i¢in dogrudan emsal
niteligindedir

Devlet-sirket melezi yapilarin yayginlasmasi,
kaynak zengini iilkelerde rekabet kosullarini
degistirmektedir

‘ Politika Cikarimi

Rafinaj konfiglirasyonunun agir ham petrol
esnekligini korumasi

Stratejik stok ve vadeli alim politikalarinin
oynakliga gore yeniden kalibrasyonu

Suriye, Libya ve Irak'taki sozlesmelerde
tahkim, uygulanacak hukuk ve halefiyet
maddelerinin giigclendirilmesi

TPAO ve 6zel sektor icin kamu-destekli ortak
girisim modellerinin kurumsal olarak
calisilmasi

Kaynak: TESPAM Kizilelma Enstitiisti degerlendirmesi (2026).

XIIIL. Sonug ve Degerlendirme

Agustos 2026 anlasmasi, petrol tarihinin sarkacinda keskin bir salinimdir. Venezuela, 1943'te

diinyaya 'elli-elli' formiliinii armagan eden, 1960'ta OPEC'in fikrl kurucusu olan, 1976'da

kamulastirmanin sembolii héiline gelen {ilkedir. Bugiin ise yabanci bir devletin savunma

biirokrasisinin, kendi sahalarini isleten sirkette dogrudan hissedar oldugu, diinya tarihinde emsali

bulunmayan bir diizenlemeye taraftir.

Bu raporun ulastig1 temel yargilar sunlardir:

ABD'nin Venezuela kaynaklarina ilgisi 1920'lerden bu yana kesintisizdir; 2026 anlasmasi,

yeni bir politika degil, tarihsel bir stirekliligin en kurumsallasmis halidir.

- Anlagsmanin hukuki-mali modeli —askeri miidahale, hizli mevzuat reformu, savunma

biirokrasisinin dogrudan hissedarligi ve garantili alim hakkinin birlesimi— diinya petrol

tarihinde belgelenmis bir emsale sahip degildir.

- Venezuela'nin uzun vadeli iiretim goriiniimi, Rystad Energy'nin 17 proje modeline gore

2050'de 3 milyon varil/giine ulasabilecek kadar iyimserdir; ancak bu, petrolde ~100 milyar,

rafinajda ayrica 20-25 milyar dolarlik kademeli ve yiiksek riskli bir yatirim programini

gerektirmektedir.

- Venezuela agir petrolii, ABD Korfez Kiyisi'nin Rusya yaptirimlari, Meksika diislisii ve

Kanada'nin Asya'ya yonelmesiyle derinlesen yapisal agir petrol a¢igini kapatan stratejik bir

kaynaktir.
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- ABD-hizali bir Venezuela, Washington'a OPEC {izerinde —kurumsal erozyon, kota-dis1
kapasite ve pazarlik kozu kanallariyla— o6nceden sahip olmadigl bir siyasi kaldirag
saglamaktadir.

- Anlagmanin en kirilgan yani iiretim degil mesruiyettir; TESPAM Kizilelma Enstitiisii'niin
Ocak 2026'daki erken degerlendirmesi de bu kirilganhgi, Venezuela agir petroliiniin ytiksek
maliyetli ve liretimi zor dogasi lizerinden isaret etmistir.

Velhasil, bu anlagsmanin nihal hiikmiinii ne Washington ne de Caracas verecektir; hiikmij,
Venezuela'da yapilacak ilk serbest secimin sandig1 ve onu izleyecek yasama iradesi verecektir. Petrol
sozlesmelerinin 6mrili, hukuk metinlerinin saglamlifiyla degil, o metinleri tasiyan toplumsal
mutabakatin genisligiyle oOlgiiliir; Venezuela'nin kendi yliz yillik tecriibesi de tam olarak bunu
o0gretmektedir.
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