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=== Hiirmiiz Bogazi’'nin Kapanmasi Giinliik 15 Milyon Varil Petrolii Riske Atiyor

e Hirmuz Bogazi’'nin kapanmasi,

Savas kayiplari Devrim Muhafizlari (IRGC) ile . e e
ordu iginde béliinmeleri tetikler. gunde yak|a§|k 15 mllyon Varll
— Daha iimli fraksiyonlar giig kazanir ve ABD petrolin kuresel piyasalara akisini
ile mizakereye baslar. . k k d
r--- --------- I istikrarsizlik riski yuksektir. riske atmaktaair.
1
i ! * Bu nedenle ABD ve miuttefikleri,
I Iran rejimi taviz vermez. 1 I . k | . I
: ABD / srail dnciiligiinde biryik | gemilere sigorta ve konvoyla guvenli
L " _i A - gecis gibi garantiler vererek ticaret
I Hedefleme ve yogunluk - - Askeri harekat rejim degisikligine yol agamaz. ak|§|n| korumaya ga||§ma ktadir.
: agsmglan 12 giinliik savasa : | Yeni bir ategkes saglanir. ] ) ] o
| benzer bir operasyon gerceklesir | iran rejimi daha zayif ve daha izole bir sekilde ~ ® Kizildeniz’'deki Husi tehdidinin
I - LE1n stirdiirir
L e o i varligint stirdtirtr tamamen ortadan kalkmamis olmasi,
ticaret rotalarinin Stiveys yerine
m— Guney Afrika’daki Umit Burnu
- Rejimin gokusii Uzerinden yonlendirilmesine neden
I¢ catisma ve kaos oImaktadlr.

i
Kaynak: Fitch '



Ticaret Politikasi Belirsizligi Artiyor, Freightos Baltic Index’te Kismi Artislar Gorliliyor

Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi
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—=Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi (7 Glnlik Har. Ort)




—= Hulrmuz Bogazinda Gemi Gegisleri Durma Noktasina Geldi
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Kaynak: IMF Portwatch '



—= Hiirmiiz Bogazi Enerji Uriinlerinde Stratejik Oneme Sahip

Kritik Hacim Gostergeleri Kritik Hacim Gostergeleri

17-20M  %27-29

Deniz Yolu Payi. Denizden
tasinan petrolun ugte biri.

Varil/Gun. Kiresel petrol

Strait of A = :
Hormuz ticaretinin ~%20'si.

Kritik Hacim Gostergeleri Kritik Hacim Gostergeleri

%20 %84

Asya'ya Yonelen. Petrolin
%84'4, LNG'nin %83'l
dogrudan Asya'ya.

SAUDI Arabiai
ARABIA Kiiresel LNG ticaretindeki
pay. (Ozellikle Katar ¢ikiglh)

Dunya petrol ve LNG tuketiminin beste biri, tek bir dar deniz gecidine bagimhdir.

T.
Kaynak : ABD Enerji Enformasyon Idaresi (EIA) 'M




—= ABD-iran Catismasi ve Kiiresel Ekonomiye Yansimasi

Yuksek Enerji

Kaynak : Fitch
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== Korfez’deki Alternatif Rotalar, Hiirmuiz’deki Arz Ac¢igini Kapatmaya Yetmiyor

Red Sea
Sudan
,J«-f
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Saudi Arabia

Iran

@ Oilinstallations
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Attack threat Abu Dhabi crude oil pipeline East-West Petroline

Kaynak : Fitch

Hlrmuz Bogazi’'ni baypas etmeye yonelik
alternatif ham petrol altyapisi bulunsa da, bu
kapasite olasi kesintileri telafi etmeye yetecek
Olcekte degildir.

Suudi Arabistan ve BAE’nin toplam baypas
kapasitesi 8,8 milyon varil/gline ulasirken, Suudi
Arabistan’in 7 milyon varil/giin kapasiteli Petroline
hattinda yalnizca yaklasik 2 milyon varil/glin
kullanim s6z konusu olup 3-5 milyon varil/gilin atil
kapasite bulunmaktadir.

BAE’nin Habshan—Fuceyre hatti ise 1,8 milyon
varil/gin kapasiteye sahiptir.

Ancak Yanbu ve Fuceyre terminallerine yonelik
guvenlik tehditleri, Irak-Turkiye hattinin devre disi
olmasi ve diger Korfez Ulkelerinde alternatif bati
yonlu hatlarin bulunmamasi, Kérfez petrol ihracat
altyapisinin yapisal olarak kirilgan oldugunu

gostermektedir.
AR



== Hulrmiuz Bogazi Kuresel Ticarette Kirilganliklari Artiriyor

-~

Japonya
Kritik Risk

~

Bagimlilik Orani:

%80 - %90

e Ham petrol
ihtiyacinin
neredeyse tamami
Hirmuz Gzerinden
karsilaniyor.

* Bogazdaki bir
aksama Japonya
icin dogrudan bir
enerji arz krizidir.

- /

/

Gliney Kore
Yiiksek Risk

Bagimlilik Orani:

%70 - %80

e Endustriyel
carklarin donmesi
icin gereken petrol
ithalatinin buyuk
cogunlugu bu
rotaya bagli.

e Sanayi uretimi
durma noktasina
gelebilir.

hY#

- /

Kaynak : Hormuz Strait Monitor

~

Hindistan
Stratejik Risk

Bagimhilik Orani:

%55 - %65

e Hizla bliylyen eneriji
ihtiyacinin yarisindan
fazlasi Hirmiz'den
geciyor.

* Enerji
maliyetlerindeki artis
Hindistan’in
ekonomik
bdylmesini
dogrudan

yavaslatabilir.

- /

4 N\

Cin
Yiiksek Risk
Bagimlilik Oranu:

%40 - %50

e Enerji guvenligi
acisindan kritik
esikte.

e Stratejik ham
petrol ithalatinin
yarisi bu dar
gecide bagimli
durumda.

/

4 N

Avrupa Birligi
Sinirli/Orta Risk

Bagimlilik Orani:

%12 - %15

e Arzcgesitlendirme
cabalari sayesinde
bagimhlik
gorunuste dusuk.

e Ancak kiresel
fiyat artislari
nedeniyle eneriji
enflasyonu baskisi

altinda.
/

TiIM
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—= lIrak ve S. Arabistan Petrol ithalatimizda %15,2 Pay Aliyor

Kaynak: EPDK

.. 2025 Ithalati

Ulke (Milyon Ton) Pay (%)
Toplam 50,3 100
Liste Toplami 47,9 95,2
Rusya Federasyonu 30,2 60,0
Irak 51 10,0
Kazakistan 3,8 7,5
Suudi Arabistan 2,6 5,2
Nijerya 1,6 3,3
Libya 1,6 3,1
italya 0,9 1,8
Guyana 0,8 1,7
Misir 0,8 1,6
Hindistan 0,6 1,1

TiM



—= Iran Dogalgaz ithalatimizda %13,5 Pay Aliyor

2024 (Ocak-Aralik)

Ulke Miktar Pay (%)
Genel Toplam 52.213 %100,0
Liste Toplami 51.935 %99,5
Rusya 21.572 %41,3
Azerbaycan 11.478 %22,0
iran 7.043 %13,5
ABD 5.587 %10,7
Cezayir 5.380 %10,3
Ekvator Ginesi 208 %0,4
Fransa 198 %0,4
Misir 181 %0,4
Trinidad ve Tobago 185 %0,4
Kamerun 103 %0,2

i
Kaynak: EPDK, (Milyon Sm3) I '



Senaryo

Gidis Yonu

—= Brent Petroliin 100 $ Diizeyinde Olmasi Bekleniyor

Senaryo 1: Kararli, Kisa
Siireli, Bolgesel Sigramalari
Sinirh Buiyiik Operasyon

Senaryo 2: Kisa Siireli Buyuk
Operasyon, Daha Genis

Bolgesel Yayilma, Kismi/Tam
Hiirmiiz Kapanmasi (2-3
hafta)

Senaryo 3: Uzun Siireli
Biiyiik Olgekli Operasyon,
Daha Genis Bolgesel
Yayilma, Kismi/Tam Hiirmuiz
Kapanmasi (yaklasik 8 hafta)

Kaynak: Fitch, TIM

Gegcmis

Su Anda
Buradayiz

Buna Dogru
Gidebilir

PP I ——

ABD, israil ile koordineli sekilde kisa siireli fakat genis capli bir operasyonla iran’in
savunma sistemlerini etkisiz hale getirmeye ve ABD varliklarina yonelik misilleme
riskini en aza indirmeye calisacaktir. Hedefler arasinda Hirmiz Bogazi’ndaki deniz
tasimaciligl ve bolgedeki daha genis alan yer alacaktir. Operasyon, ABD’nin muizakere
edecegi aktorleri degistirmek veya rejimde énemli bir yeniden yapilandirma saglamak
amaciyla Ust dizey liderleri de hedef alabilir.

Eger Senaryo 1, ABD’nin operasyonel hatalari veya iran’in beklenenden daha giiclii
karsiligi nedeniyle basarisiz olursa, ABD’nin rejime ait varliklar ve altyapiya yonelik
saldirilarini artirmasi beklenir. Buna karsilik iran, ABD’nin bélgesel varliklarina yonelik
saldirlari surdirebilir ve Hirmuz Bogazi’ndaki deniz tasimaciligini aksatarak gerilimi
tirmandirabilir. Olaylarin kontrolden ¢cikmasini 6nlemek icin bir ateskes ihtimali de goz
ardi edilmemektedir.

Senaryo 2 ne kadar uzun surerse, Senaryo 3’e gecis olasihigl o kadar artar. Taraflarin
askeri kabiliyetlerindeki asimetri nedeniyle varolussal bir senaryoda iran, sinirl sayida
hedefe karsi yogun flize saldirilari gerceklestirmeyi tercih edebilir. Tahran’in Hirmuz
Bogazi’ni kismen veya uzun sireli tamamen kapatmaya ¢alismasi durumunda petrol
piyasasinda daha buyuk bir kesinti yasanmasi beklenir.

TiIM
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=== Brent Petrol Fiyatlarindaki %1’lik Artis ihracatimiz1 Yaklasik %0,18, ithalatimizi ise %0,38 Artiyor

. . . . Dis .D|§
ihracat | B OnEekl ithalat |B"" OnEekl Ticaret T|caret.
Senaryo Brent Petrol (milyar $) Yila Gore (milyar $) Yila Gore Dengesi Dengesi
Deg. (%) Deg. (%) (milyar $) Farki
(milyar $)
Gegtigimiz Yil 68 S 273,4 %4,5 365,5 %6,3 92 -
Senaryo 1 75S 278,3 %1,8 379,4 %3,8 101 9
Senaryo 2 100 $ 295,5 %8,5 430,8 %17,9 134 42
Senaryo 3 125 S 314,7 %15,1 482,2 %31,9 167 75
Senaryo 4 150 S 332,9 %21,8 533,6 %46,0 201 109

* Yapilan ¢alismalara gore Brent petrol fiyatlarindaki %1’lik artis ihracatimizi yaklasik %0,18, ithalatimizi ise
%0,38 artirmaktadir. (Ceteris Paribus)
e Bu durumda brent petroliin 100 $ civarinda seyretmesi durumunda ihracatimiz 295,5 milyar $ seviyesine

ulasacaktir.

e Fitch tarafindan hazirlanan temel senaryoya gore, catismalar yogun olacak ancak sadece birkac hafta
surecektir. Bu senaryoda, TCMB’nin liranin degerini koruyacak yeterli doviz likiditesine sahip olup olmadigi

belirsizdir; likiditenin azalabilecegi endisesi olusursa baskilar artabilir.

e Fitch, Turk Lirasinin 2026 sonunda 1 USD = 53,5 TRY seviyesinde bulunacagi 6ngorisunu simdilik

korumaktadir.
Kaynak: Fitch, TIM

TiIM



—= Baz Senaryoda ihracat, ithalat ve Dis Ticaret Agigi Artiyor
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—== Petrol Fiyat Soku, Yil Sonuna Kadar Enflasyonu 4,7 Puan Artiriyor

24

21

18

15

12

TCMB 2026 Yilsonu Tahmini Beklenen Enflasyon

M Enflasyon M Brent Artisi Kaynakl Enflasyon Artisi

Kaynak: TCMB Metodolojisiyle TIM Hesaplamasi

Baz Senaryo:
Brent Petrol 100 S
(70S - 100S - %43 Artis)

Hizh Gegis:
Enflasyona etkinin yaridan
fazlasi ilk 3 ayda yansiyor.

12 Ay Sonunda:

Birikimli toplam maliyet 4,7
puan.

TiIM



2022’deki Petrol Fiyati Artisinda Kimyevi Maddeler Sektorii ihracatinda Onemli
Artislar Goruluyor

Sektor 2021 2022 21/22 Deg.
Brent Petrol 70,6 S 96,6 S %37,0
Kimyevi Maddeler 25.425 33.560 %32,0
Otomotiv 29.333 30.974 %5,6
Hazir Giyim ve Konf. 20.239 21.191 %4,7
Celik 22.247 21.025 -%5,5
Makine ve Aks. 9.407 10.354 %10,1

. T i
Kaynak: TIM, Tradingeconomics (milyon S) '



== 2025’te Korfez Ulkelerine 30 Milyar $’1 Askin ihracat Gergeklestirdik

Ulke 2023 2024 2025 24/23 Deg. 25/24 Deg.
Korfez Toplam 29.155 30.364 30.173 %4,1 -%0,6
Irak 12.759 13.001 12.379 %1,9 -%4,8
BAE 8.573 8.296 9.281 -%3,2 %11,9
Suudi Arabistan 2.621 3.985 3.807 %52,0 -%4,5
Iran 3.226 3.231 3.058 %0,2 -%5,4
Katar 800 714 580 -%10,7 -%18,7
Kuveyt 583 561 574 -%3,8 %2,2
Umman 432 422 346 -%2,2 -%18,1
Bahreyn 161 153 147 -%4,9 -%3,5

i
Kaynak: TUIK, (milyon S) l ' M



= 2025’te Kérfez Ulkelerinden 19,6 Milyar $’1 Askin ithalat Gerceklestirdik

Ulke 2023 2024 2025 24/23 Deg. 25/24 Deg.
Korfez Toplam 20.321 16.347 19.614 -%19,6 %20,0
BAE 11.530 7.363 9.674 -%36,1 %31,4
Suudi Arabistan 3.039 3.055 3.413 %0,5 %11,7
iran 2.181 2.454 2.493 %12,6 %1,6
Irak 1.498 1.827 1.962 %22,0 %7,4
Umman 1.009 899 1.039 -%10,9 %15,5
Katar 543 386 682 -%28,9 %76,7
Kuveyt 104 152 195 %45,3 %28,6
Bahreyn 417 211 156 -%49,4 -%26,0

Kaynak: TUIK

TiIM



= KOrfez Pazarinda 1-24 Mart Doneminde Keskin Kayip Yasaniyor

Ulke Ocak Deg. Subat Deg. 1-24 Mart Deg. 1 Oci\-24 Mar
(YoY) (YoY) (YoY) Deg. (YoY)
Korfez Toplam -%14,7 -%18,6 -%48,4 -%10,8
Katar -%0,6 -%64,8 -%83,6 -%44,3
Bahreyn %35,7 %23,1 -%76,4 %24,8
Kuveyt -%11,1 -%10,9 -%76,4 -%11,0
BAE -%29,0 -%7,3 -%62,9 -%18,0
Umman -%6,3 %27,4 -%60,9 %10,7
Suudi Arabistan -%2,7 -%22,4 -%43,4 -%5,8
iran -%9,1 -%17,7 -%41,5 -%8,3
Irak -%6,6 -%23,2 -%40,5 -%5,1

Kaynak: TUIK

TiIM



= Korfez ihracatindaki 671,8 Milyon Dolarlik Diisiiste Irak ve BAE Belirleyici Oluyor

Ulke 1-24 Mart 2025 1-24 Mart 2026 Deg. Fark
Korfez Toplam 1.388,1 716,3 -%48,4 -671,8
Irak 669,2 398,4 -%40,5 -270,8
BAE 329,3 122,2 -%62,9 -207,1
Suudi Arabistan 182,9 103,5 -%43,4 -79,5
iran 125,5 73,4 -%41,5 -52,0
Katar 36,3 6,0 -%83,6 -30,3
Kuveyt 24,0 5,7 -%76,4 -18,3
Umman 14,5 5,7 -%60,9 -8,8
Bahreyn 6,5 1,5 -%76,4 -5,0

Kaynak: TiM, (Milyon S)

TiIM



=== KoOrfez Pazarinda Diisiis Genele Yayiliyor, Yalnizca Birka¢ Sektor Pozitif Ayrisiyor

1-24 1-24 ) 1-24 1-24
Sektor Mart Mart Deg. Fark SEKTOR Mart Mart Deg. Fark

2025 2026 2025 2026
Mucevher 209.456 1.339 -%99,4 | -208.116 Tekstil ve Ham Mad. 35.499 21.401 -%39,7| -14.098
Hububat, Bakliyat 195.089| 109.094 -%44,1| -85.995 Madencilik Urtinleri 24.428 10.498 -%57,01 -13.930
Kimyevi Maddeler 139.435 88.900 -%36,2| -50.534 Gemi, Yat ve Hizm. 10.514 643 -%93,9 -9.871
Mobilya, Kagit ve Orm. 111.750 63.574 -%43,1 -48.176 Cimento Cam Seramik 19.045 10.774 -%43,4 -8.272
Otomotiv Endustrisi 56.898 11.563 -%79,7 -45.335 Deri ve Deri Mam. 12.550 5.145 -%59,0 -7.405
Demir ve Demir Disl 64.866 24.383 -%62,4 -40.483 Tutdn 15.790 8.791 -%44,3 -7.000
Elektrik ve Elektronik 91.217 51.860 -%43,1 -39.358 Meyve Sebze Mam. 13.672 7.325 -%46,4 -6.346
Celik 60.386 22.042 -%63,5 -38.344 Zeytin ve Zeytinyagi 6.025 2.440 -%59,5 -3.585
Su Ur. ve Hayv. Mam. 52.517 16.140 -%69,3 -36.377 Kuru Meyve ve Mam. 4.643 2.274 -%51,0 -2.368
Hazirgiyim ve Konf. 80.318 48.700 -%39,4| -31.618 Findik ve Mamulleri 3.483 1.859 -%46,6 -1.624
Hali 43.577 19.896 -%54,3| -23.681 Sus Bitkileri 1.006 181 -%82,0 -825
Makine ve Aksamlari 56.199 34.341 -%38,9( -21.858 Yas Meyve ve Sebze 31.995 66.496 %107,8 34.501
iklimlendirme Sanayii 37.193 18.778 -%49,5 -18.415 Savunma ve Havacilik 10.512 67.849 %545,4 57.337

. ]
Kaynak: TIM, (Bin S) '



Ozet

e Brent petroliin 100 S civarinda seyretmesi durumunda ihracatimizin 22 milyar $ artisla 295,5
milyar S seviyesine ulasacagi 6ngorulmektedir.

e Savasin seyrinin mevcut sekilde devam etmesi durumunda korfez uilkelerine ihracatimizin yillik
olasi kaybinin 5 milyar S seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

 Toplamda artislar ve azalislar birlikte degerlendirildiginde ihracatimizin gectigimiz yila gore 17,5
milyar $ artisla (%6,4) 291 milyar $ seviyesine ulasabilecegi tahmin edilmektedir.

e Brent petroliin 100 S civarinda seyretmesi durumunda ithalatin ise 431 milyar S seviyesine
ulasmasi beklenmektedir.

e Bu durumda dis ticaret agcigimizin 134 milyar $ seviyesine ylikselmesi dngorilmektedir.
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