BANU-DTLM
2026 3.Ceyrek
SEKTOR RAPORU

Kriz Sonrasi Yeni Denge: Piyasalarda Kalici Degigsimler ve Tiirkiye'nin Orta
Koridor Firsati

BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIVERSITESI
Dis Ticaret ve Lojistik Uygulama ve Arastirma Merkezi
BANU-DTLM

dtim.bandirma.edu.tr

Eyliil 2026

Bu rapor, BANU Dis Ticaret ve Lojistik Uygulama ve Arastirma Merkezi (BANU-DTLM) tarafindan hazirlanmistur.
Raporun tamami veya bir boliimii kaynak gosterilmek kaydiyla kullanilabilir.

Iletisim: dtlm.bandirma.edu.tr | Yayin Tarihi: Eyliil 2026



YONETICI OZETi

Ikinci ¢eyregin sonunda ateskesle olusan normallesme beklentisi, 2026'nin {iciincii ceyreginde karsilik
bulmamustir. Hiirmiiz'de Haziran'daki ABD-Iran mutabakatinin ardindan gériilen kismi toparlanma, Temmuz
ortasinda ablukanin yeniden devreye girmesiyle tersine donmiistiir. Ayn1 donemde Karadeniz, ticari

gemilerin sistematik bicimde hedef alindig1 bir havzaya doniismiistiir. Kriz yer degistirmemis, genislemistir.

KRiZ GENISLEDI ENERJi CEPHESI
Hiirmiiz'de abluka Temmuz'da yeniden devreye girdi; Rus rafinerilerinin isleme hacmi 21 yilin en diisiigiine
Joint War Committee 16 Eyliil'de Karadeniz'in tamamini indi; tretici dizel ihracat yasagi 31 Ekim'e uzatildi.

savag riski bolgesi ilan etti.

TANKERDE REKOR ORTA KORIDOR

Baltik VLCC zaman charter ortalamasi Temmuz'da Konteyner trafii Ocak-Agustos'ta %11 artt; Bandirma-
giinliik yaklasik 198 bin dolar iken 18 Eyliil'de 723 bin Tekirdag tren feribotu Istanbul gegisindeki darbogazi
dolara ¢ikt1. asan bir alternatif sunuyor.

Temel Bulgular
1. Kriz genislemistir. Tlirk Armatdrler Birligi'nin derlemesine gére 2026'da Karadeniz'de 82 ticari gemi vurulmus
ya da hasar gérmistiir; bu say1 6nceki dort yilin toplaminin iki katin1 agsmaktadir. Hiirmiiz'de abluka yeniden

yiurtirliikte, Kizildeniz'de tanker trafigi sert bicimde azalmustir.

2. Enerji altyapisi savasin ikinci cephesidir. Rus rafinerilerine yonelik saldirilar igleme hacmini 21 yilin en
digiigiine indirmistir. Moskova dizel, deniz yakiti ve gazoil ihracatini aylik uzatmalarla yasaklamayi

siirdiirmektedir.

3. Yakatta sorun fiyattan bulunabilirlige kaymis, ardindan kismen gerilemistir. Temmuz sonunda Istanbul'da
VLSFO igin 5-7 giinliik 6n siire gerekirken Agustos sonunda tiim yakit tiirleri rahatlikla bulunur hale gelmistir.

Istanbul ikmal merkezi olarak hacim kazanmus, ancak arz1 saldir1 riskine agik tedarik hatlaria bagh kalmstir.

4. Navlun piyasalar1 ayrismistir. VLCC ve Suezmax kazanglar1 rekor kirmis, Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI)
Capesize ve Panamax onciiligiinde 3.000 puanin iizerine ¢ikmistir. Koster segmenti ise isletme gideri sinirinda

stkigmistir. Konteyner endeksi 40° ik konteyner basina yaklasik 4.500% civarinda yatay seyretmistir.

5. Tiirkiye rekor hasatla ekmeklik bugday ihracatim yeniden acmistir. Bu gelisme, Dahilde isleme Rejimi
(DIR) kapsamindaki Rus bugday ithalatin bir bdliimiiniin yerli stokla ikamesine zemin hazirlamaktadir. Buna

kargin bitki sagligi denetimlerindeki sikilasma, Rusya ile tahil ticaretinde yeni bir siirtiinme alan1 yaratmaktadir.

6. Orta Koridor'un Tiirkiye kolu, Karadeniz riskinden bagimsiz kalan tek koldur. Bakii-Tiflis-Kars hatti bu
kolun omurgasidir; Bandirma-Tekirdag tren feribotu ise Istanbul gegisindeki kapasite darbogazini asmaktadir.
Yon dengesizligi, Hazar'daki su seviyesi diislisii ve Giircistan'daki liman kapasitesi yapisal kisitlar olarak

siirmektedir.

7. Diizenleyici baski kosterlere uzanmaktadir. 400-5.000 grostonaj (GT) aras1 genel kargo gemileri 2025'ten
beri AB izleme, Raporlama ve Dogrulama (MRV) kapsamindadir. Avrupa Komisyonu'nun Temmuz 2026 teklifi
ise bu gemilerin bir bolimiini 2031'den itibaren AB Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) kapsamina almay1

ongodrmektedir.
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1. GIRIS

BANU-DTLM'in &nceki iki sektor raporu, Hiirmiiz Bogaz1 krizinin emtia, navlun ve yakit piyasalarina
etkisini ve bu etkinin yerel liman-lojistik ekosistemlerine yansimasii incelemisti. Ikinci geyregin sonunda
imzalanan ABD-Iran mutabakati ve petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilme, piyasalarda bir normallesme beklentisi

dogurmustu. Bu rapor, s6z konusu beklentinin tiglincii ¢eyrekte ne 6l¢iide gergeklestigini sorgulamaktadir.

Ceyregin verileri beklentinin karsilik bulmadigini gdstermektedir. ABD, Temmuz ortasinda Iran'a yonelik
deniz ablukasini yeniden baslatmistir (NPR, 2026). ABD Kongre Arastirma Servisi, ¢atismanin Temmuz'da
Iran'm ticari gemilere yonelik saldirilaryla yeniden alevlendigini kaydetmektedir (Congressional Research
Service, 2026). Ayn1 déonemde Karadeniz'de ticari gemilere yonelik saldirilar keskin bicimde artmis, Rus

rafinerilerine yonelik saldirilar ise kiiresel yakit piyasalarinda ikinci bir cephe agmustir.

Rapor bu tabloyu; Karadeniz'in yeni risk cografyasi; yakit, emtia ve navlun piyasalarindaki kaymalar ve bu
gelismelerin birlikte direttigi sonu¢ olarak Orta Koridor'un Tiirkiye kolu olmak iizere {i¢ eksende ele
almaktadir. Analitik c¢erceve, sektor gozlemlerinin uluslararast kaynak ve raporlarla karsilastirmali

okunmasina dayanmaktadir.

2. KARADENIZ: SAVASIN DENiZ TICARETINE TASINMASI

2.1. Saldirilarin Olgegi

Uciincii ceyregin en agir gelismesi, Karadeniz'deki ¢atismanin ticari denizciligi dogrudan hedef alir hale
gelmesidir. Tiirk Armatorler Birligi'nin 24 Subat 2022-26 Agustos 2026 donemini kapsayan derlemesine gore
bu siirede 146 ticari gemi vurulmus ya da hasar gérmiis; 37 gemiadami ve liman ¢alisan1 hayatini1 kaybetmis,

48 kisi yaralanmigtir. Bu gemilerin 82'si yalnizca 2026'da hedef alinmistir (7deniz Haber, 2026).

Ayni derlemeye gore 146 geminin 93'i Rusya, 47'si Ukrayna tarafindan vurulmus, bes gemi mayma
carpmistir. Vurulan gemilerin 34'i Tiirk sahipli ya da Tirk kontrollidiir ve toplamin yilizde 23'ini
olusturmaktadir (Lojiport, 2026). Deniz riski danigmanlik sirketi Ambrey de 1 Temmuz-21 Eyliil doneminde
Rusya ve Ukrayna sularinda en az 156 ticari geminin saldiriya ugradigini bildirmektedir; bir y1l dnceki ayn
donemde bu say1 12'dir (Novinite, 2026).

Can kayiplar1 ¢eyrek boyunca slirmiistiir. Temmuz'da Odesa bolgesinde Golden Leo isimli dokme yiik
gemisine diizenlenen ¢oklu insansiz hava araci saldirisinda on denizci hayatin1 kaybetmis, gemi batmistir
(The Maritime Executive, 2026). 22 Temmuz'un ilk saatlerinde Taman'dan Trabzon'a komiir tasiyan Tiirk
bayrakli Reyhan Sar1, Novorossiysk agiklarinda vurulmus ve makine dairesinde gorevli bir denizci hayatini
kaybetmistir (DenizHaber, 2026). 3 Agustos'ta ise Novorossiysk'ten ayrilan Tiirk sahipli Yasar ve Nadezhda
gemileri insansiz hava araglariin hedefi olmustur. Samsun'a seyir halindeki Ro-Ro gemisi Nadezhda'nin
13" Tirk vatandas1 22 miirettebati tahliye edilmistir (CNN Tirk, 2026).

Tirkiye Disisleri Bakanligi, savasin sivil gemileri etkileyecek bi¢imde yayilmasindan ciddi endise
duydugunu agiklamis ve taraflara seyriisefer emniyeti i¢in somut tedbirlerin ivedilikle alinmasi ¢agrisini
yinelemistir. Bakanlik, 6nlem alimmamasi halinde tirmanmanin gida giivenligi dahil ¢cok boyutlu olumsuz
sonuglari olacagi uyarisinda bulunmustur (CNN Tiirk, 2026). Uluslararasi Denizcilik Orgiitii Genel Sekreteri
de denizcilerin taraf olmadiklar1 ¢atigmalarin kurbani olmamasi gerektigini vurgulamistir (Radio Free
Europe/Radio Liberty [RFE/RL], 2026).



Saldirilar tankerlerle sinirli kalmamistir. 17 Temmuz'daki tek bir operasyonda Rus limanlarina ¢alisan dokuz
kuru yilik gemisi, bir tanker, bir gaz tasiyict ve bir romorkor vurulmustur. Ukraynali kaynaklar bu gemilerin
tamamini "golge filo" olarak nitelemistir (Kyiv Independent, 2026). Teknik anlamda bu terim yaptirim
altindaki petrolii tasiyan ve miilkiyet yapist belirsiz tankerleri ifade ettiginden, kuru yiik gemilerini ve

romorkorii kapsayan nitelemenin Ukraynali kaynaga ait oldugunu belirtmek gerekir.

Sektoriin savunma refleksleri de dikkat gekicidir. Istanbul Bogazi'ndan gegen bazi gemilerin, makine
dairesini deniz insansiz araglarindan korumak amaciyla lastik, su tanki ve ag gibi diizeneklerle donatildigi
goriilmiistiir (RFE/RL, 2026). IMEAK Deniz Ticaret Odas1 Yonetim Kurulu Baskani, son iki ayda ii¢ii Tiirk
bayrakli 22 Tiirk sahipli geminin saldirtya ugradigini agiklamis ve saldirilarin siirmesi halinde sektorde
iflaslarm kagiilmaz olacagi uyarisinda bulunmustur (Lojiport, 2026). Giivenlik kaygisiyla demir sahalarina
sigian gemi sayisi da artmis; yalnizca Samsun demir sahasinda 35, Sinop'ta 22 gemi beklemektedir (Diinya,
2026).

2.2. Azak ve Kerc¢

Temmuz ortasinda Ker¢ Bogazi'ndan Azak Denizi'ne girisler durdurulmus, yiikli gemilerin ¢ikisina ise
giivenlik onlemleri altinda izin verilmistir (KOSDER, 2026). Agustos sonuna gelindiginde tablo daha da
daralmis; brokerlerin aktarimina gore Azak cikislari da kapanmis ve Rusya'nin tahil ihracati biiytik dlglide
Tuapse'deki sinirli kapasiteye kalmistir (GBD, 2026). Rusya bu dénemde sevkiyatlarinin bir boliimiinii Baltik
limanlarina kaydirmis; analistler Eyliil ay1 sevkiyat tahminlerini Baltik limanlarindaki artan hareketlilige

dayanarak yukar1 yonlii revize etmistir (Baird Maritime, 2026b).

Kapanmanin 6nemi Azak limanlarinin {iriin ¢esitliliginden kaynaklanmaktadir. Novorossiysk ve Tuapse gibi
derin deniz limanlar1 agirlikla ekmeklik bugday ve arpa yiiklerken Taman agirlikla komiir elleglemektedir.
Azak limanlar ise kepek, kiispe, bakliyat, aycekirdegi ve nisasta yan tiriinleri gibi nis kalemleri tagimaktadir.
Azak limanlarindan bir 6nceki yil yaklasik 14,7 milyon ton tahil ve yan {irlin yiliklenmistir. Bu ¢esitliligi derin
deniz limanlarina aktarmak miimkiin degildir (KOSDER, 2026).

Tiirkiye agisindan kritik nokta yem sanayisidir. Tiirkiye yilda yaklasik 31 milyon ton yem iiretmekte, ayda
yaklasik 2,5 milyon ton yem hammaddesine ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiyacin 6nemli bir boliimd, yilda
bugday kepegi agirlikli, piring ve misir kepegi dahil yaklasik 2 milyon ton kepek ile 1 milyon ton civarinda
aycigegi kiispesi ve pancar kiispesi olmak {izere Azak'tan karsilaniyordu (KOSDER, 2026). Bu iiriinler
endiistriyel tiretim artig1 oldugundan uzun siire depolanamayacak niteliktedir. Sevkiyat aksadiginda hem

Rusya'daki iireticiler hem Tiirkiye'deki yem sanayi zincirleme bi¢cimde etkilenmektedir.

Rus liman altyapisi bu soku absorbe etmeye elverigli degildir. Sistem depolama degil transit mantigiyla
kurulmustur ve {irlin ¢ogu zaman tarladan dogrudan gemiye gider. Yagislar nedeniyle geciken hasatla

birlesen bu yapi, limanlarda ciddi bir yigilma yaratmistir (KOSDER, 2026).

Kerg'in kapatilmas: riski ortadan kaldirmamustir. Insansiz hava araglari icin mesafe belirleyici bir kisit
degildir; risk yalnizca yer degistirmektedir. Nitekim 17 Agustos'ta Novorossiysk'e tahil yiiklemek {izere
yaklasan Yunan sahipli bir dokme yiik gemisi bes insansiz hava aracmin hedefi olmustur (RFE/RL, 2026).
Ambrey'e gore Ukrayna'ya atfedilen saldirilar kiyidan ortalama yaklasik 58 deniz mili acikta, agirlikla
Tirkiye'nin kuzey kiyilar agiklarinda ve Novorossiysk ile Sogi'nin giineyindeki acgik denizde gergeklesmistir
(Ambrey, 2026).



2.3. Savas Riski Primleri ve Savas Bolgesi (JWLA) Genislemesi

Ceyregin en somut maliyet etkisi sigorta cephesinde goriilmistiir. Temmuz'un t¢lincii haftasinda Karadeniz
transitleri i¢in ek savas riski priminin (AWRI) tekne degerinin yiizde birini astigi, bazi piyasa kaynaklarinin
yiizde 1,5 diizeyini telaffuz ettigi bildirilmistir (The Insurer, 2026a). Yiik sigortasinda da benzer bir sigrama
yasanmistir. Novorossiysk'ten yiiklenen kargolar i¢in savas riski primleri {i¢ hafta i¢inde yiizde 0,2 civarindan
ylzde 1-2 araligmma c¢ikmus, bazi sigortacilar Azak'ta yiiklenen kargolara teminat vermekte isteksiz

davranmaya baslamistir (The Insurer, 2026b).

Ceyregin sonunda risk fiyatlamasi kurumsal bir boyut kazanmistir. Londra sigorta piyasasi adina yiliksek
riskli bolgeleri belirleyen Joint War Committee (JWC), 16 Eyliil'de yayimladigi JWLA-035 ile listelenmis
alan1 Rusya ve Ukrayna agiklarindan Karadeniz'in tamamina genigletmistir. Tiirkiye, Romanya, Bulgaristan
ve Giircistan karasular1 kapsam diginda birakilmistir. Ambrey'e gore 21 Eyliil'e kadar gecen 12 ayda eski
listelenmis alanin disinda 45 ticari gemi vurulmus, bunlarin 33"l son ii¢ ayda ger¢eklesmistir; bir 6nceki 12
ayda bu alanlarda hig saldir1 kaydedilmemistir (Ambrey, 2026). Ambrey, listeyi doguran kosullarin 2026'nin

geri kalaninda siirecegini ongérmektedir (Seatrade Maritime, 2026b).

Karasulariin kapsam diginda birakilmasi, Tiirk koster isletmecileri i¢in pratik bir sonu¢ dogurmaktadir.
Istanbul Bogazi'ndan ¢ikip Bulgaristan, Romanya ve Tiirkiye kiyilar1 boyunca karasularinda siirdiiriilen
seferler listelenmis alanin disinda kalabilmektedir (Soysiiren Legal, 2026). Ancak Ambrey, bu istisnanin

giivenlik anlamina gelmedigi konusunda acik¢a uyarmaktadir (Ambrey, 2026).

Maliyetin kimde kaldig1 da dnemlidir. Ek prim, 30.000 tonluk bir gemide sefer bagina 120.000-180.000 dolar,
yani ton basina 4-6 dolar diizeyindedir ve zayif talep kosullarinda navluna yansitilamamaktadir (KOSDER,
2026). Oysa BIMCO'nun savas riski klozlar1 bu maliyeti agikca kiraciya yiikklemektedir. VOYWAR 2013,
kiracinin talimatiyla savas riski bolgesine giden gemi i¢in sigortacinin talep ettigi ek primin kiraci tarafindan
armatdre ddenmesini 6ngdérmektedir (BIMCO, 2013a). CONWARTIME 2013 ise buna miirettebata 6denen
savas bolgesi ikramiyesini de eklemektedir (BIMCO, 2013b). Dolayisiyla sorun sézlesme metninden degil,

zayif piyasada armatoriin pazarlik glictinden kaynaklanmaktadir.

Ayni risk tanker piyasasinda farkli fiyatlanmistir. Ukrayna saldirilari tehdidi nedeniyle Karadeniz-Akdeniz
Suezmax endeksi Agustos ortasinda giinliik 440.948 dolarla tiim zamanlarin en yliksek seviyesine ulagmistir
(Lloyd's List, 2026). Biiyiik tonajda risk navluna yansirken koster segmentinde armatdriin lizerinde kalmas,

iki segmentin pazarlik giicii arasindaki farki ortaya koymaktadir.

2.4. Koster Piyasasi ve ISTFIX
Karadeniz krizinin en keskin hissedildigi segment, Tiirkiye'nin yakin deniz tagimaciliginin omurgasini
olusturan koster ve mini-bulker filosudur. Istanbul Freight Index (ISTFIX), 2.000-12.000 dwt arasi bu

segmentin navlunlarini zaman charter esdegeri bazinda izleyen bagimsiz bir gostergedir.

Brokerlerin aktarimina goére endeks yaz doneminde 772 puana ylkseldikten sonra saldirilarin
yogunlasmasiyla 666 puana gerilemistir (GBD, 2026). Endeksten bagimsiz broker gozlemleri de ayni tabloyu
dogrulamaktadir. Savas riski primi disiildiikten sonra 5.000-6.000 tonluk gemiler giinde yaklasik 3.000
dolar, 2.000-4.000 tonluk kii¢iik kosterler 2.200-2.300 dolar kazanmaktadir. Bu seviyeler isletme giderlerini
ancak kargilamakta, sermaye getirisi birakmamaktadir (GBD, 2026).

Ukrayna c¢ikisli navlunlarin seyri, kisitin fiyattan can giivenligine kaydigini gostermektedir. Temmuz

ortasinda Biiyiik Odesa limanlarinda saldirilarin en yogun oldugu giinlerde bile ton basina yaklasik 24



dolardan gemi bulunabiliyordu (KOSDER, 2026). Agustos sonunda Reni-Marmara navlunlari savas riskinin
cklenmesiyle 25-26 dolardan 36-40 dolara yiikselmis, ancak bu seviyelerde de bolgeye giden gemi sayisi
sinirh kalmistir (GBD, 2026). iki ay icinde navlun yiikselmis, fakat tonaj arz1 fiyata yanit vermemistir.

Etki Karadeniz'le sinirli kalmamistir. Dondis yiikii bulamayan gemilerin bati havzalarinda kalmay1 tercih
etmesiyle Baltik-Kontinent ve Bati Akdeniz-Kontinent navlunlar iki hafta i¢inde yaklasik yiizde 15 deger
kaybetmistir (GBD, 2026). Avrupa i¢i navlunlar da zayiftir. Fransa-Ispanya hattinda ton basina 15, Almanya-
Fransa hattinda 20 dolar telaffuz edilmektedir; bu seviyeler 6.000 tonluk bir gemi igin giinliik 2.500-3.000
dolarlik zaman charter esdegerine karsilik gelmektedir (KOSDER, 2026).

2.5. Filo Erimesi

Ceyregin en kalict etkisi filo yapisindadir. Sektor temsilcilerinin tahminine gore saldirilar nedeniyle 40-50
civarinda gemi sefere ¢ikamaz durumdadir. Bunlarin bir boliimii 5-6 aylik onarim siirecine girecek, bir

boliimii ise ekonomik olarak onarilamayacagi i¢in hurdaya ayrilacaktir (KOSDER, 2026).

Bu erime, siiregelen bir nesil degisimini hizlandirmaktadir. 2.000-3.000 tonluk eski Rus yapimi tonaj
piyasadan cekilmekte, yerini 7.000-8.000 ton tasima kapasiteli yeni gemiler almaktadir (KOSDER, 2026).
Bu nedenle daralma, toplam dwt kapasitesinden ¢ok gemi sayisinda ve kiigiik parti tasima kapasitesinde
yasanmaktadir. 3.000 tonluk partilere alismis yiik sahipleri i¢in bu durum yeni bir parti biiytkligi
uyumsuzlugu dogurabilir. Sektérde ayrica 40 yas {iistii gemilerin Rus limanlarma girisine yonelik bir

kisitlama beklenmektedir; bu diizenleme yiiriirlige girerse daralma derinlesecektir.

Sonug armatorler i¢in kisa vadede agir kayiplar, orta vadede ise gemi sayis1 azalmis bir piyasada daha giiclii
fiyatlama giicii seklinde iki yonlii 6ngoriilmektedir (KOSDER, 2026).

3. YAKIT PIYASALARI

3.1. Rus Rafinerilerinin Vurulmasi ve ihracat Yasaklari

Ucgiincii ceyregin kiiresel piyasalar agisindan en belirleyici gelismesi, Ukrayna'nin Rus rafinerilerine yonelik
girisimlerinin sonu¢ vermesidir. Mart ayindan itibaren siiren saldirilar, Rusya'nin ham petrol isleme hacmini
21 yilm en diisiik seviyesine indirmistir (OilPrice.com, 2026a). Agustos'ta rekor sayida saldir1 gerceklesmis;
aylik ortalama isleme hacmi giinde 3,8 milyon varile gerilemis, benzin arz1 yiizde 20, dizel tiretimi yiizde 23
diigmiistiir (Kyiv Post, 2026).

Hasar Eyliil'de de siirmiistiir. Rusya'nin en biiyiik alt1 dizel rafinerisinden ti¢ii (Kirishi, Volgograd ve NORSI)
ya durmus ya da kapasitesinin yaklasik dortte biriyle ¢alisir hale gelmistir (OilPrice.com, 2026b). Ukrayna
ordusu ise Rusya'nin rafinaj kapasitesinin yiizde 45'inden fazlasim devre dis1 biraktigini 6ne stirmektedir
(The Moscow Times, 2026).

Politika yaniti, aylik uzatilan ihracat yasaklari bi¢iminde gelmistir. Rusya, 8§ Temmuz'da dizel ihracat
yasagini ireticileri de kapsayacak sekilde genisletmistir (CNN Business, 2026). Yasak Once Agustos,
ardindan Eyliil sonuna uzatilmis (Kyiv Post, 2026); 30 Eyliil'de ise dizel, deniz yakit1 ve gazoil i¢in 31 Ekim'e
kadar bir kez daha uzatilmistir. Benzin ihracat yasagi ile iiretici olmayan sirketlere yonelik dizel ihracat

yasag1 Ocak 2027'ye, jet yakat1 kisitlamas1 ise Kasim sonuna kadar ytirtirliiktedir (The Moscow Times, 2026).



3.2. Kiiresel Distilat Arzindaki Gelismeler

Bu gelisme, Rusya ile dogrudan ticaret yapmayan piyasalarda da giiglii bigimde hissedilmistir. Yasaktan 6nce
Rus dizeli, kiiresel deniz yoluyla tasinan dizel arzinin yaklasik yiizde 10'unu olusturuyordu (OilPrice.com,
2026¢). Yasagin aciklandigi giinlerde ABD ultra diisiik kiikiirtlii dizel (ULSD) vadelileri bir glinde yiizde 11
artarak varil esdegeri 154 dolara ¢ikmigtir. Avrupa diisiik kiikiirtlii gazoilinin Brent'e karst kirilma marji
(crack spread) ise varil basina 60,77 dolarla tarihi rekora ulasmistir (Hydrocarbon Processing, 2026).

NYMEX'te ULSD galon basina kote edildiginden, varil cinsinden rakam bir doniistiirmedir.

Arz tarafindaki daralma yilikleme verilerinde de izlenebilmektedir. Rusya'dan dizel ve gazoil yiiklemeleri 1-
10 Temmuz'da giinde 234 bin varile inmistir. Bu deger, Haziran'daki 400 bin ve 2025 ortalamasi olan yaklagik
817 bin varille karsilastirildiginda ¢arpicidir. Rus arzinin ¢ekilmesi, Brezilya ve Tiirkiye gibi diizenli alicilar

ABD kargolar1 i¢in Avrupa ile rekabete zorlamistir (Hydrocarbon Processing, 2026).

Bu sok ikinci bir cepheyle es zamanli yasanmistir. Rusya'nin yasagi genisletmesinden yaklasik bir hafta sonra
ABD, Iran'a yonelik deniz ablukasii yeniden devreye sokmus ve yeni bir saldir1 dalgasi baslatmistir (NPR,
2026). Eyliil basinda Hiirmiiz'deki trafik Mayis'tan bu yana en diisiik seviyeye inerken Brent ham petrol yedi
haftanin zirvesi olan 97 dolara yiikselmistir (CBS News, 2026). Ugiincii ¢eyrek, bdylece iki ayr1 cephede arz

sokunun st tiste bindigi bir donem olmustur.

3.3. Bunker Arz Giivenligi

Denizcilik agisindan bu tablonun operasyonel karsiligi, tartismanin fiyattan bulunabilirlige kaymasidir.
Temmuz ortas1 i¢in Rotterdam'da gazoilin ton basina yaklasik 1.163 dolar, Istanbul'da ise 1.300 dolara yakin
oldugu, iki merkez arasindaki farkin 100 dolar1 astig1 goriilmiistiir (KOSDER, 2026).

Bagimsiz ikmal verileri bu gézlemi dogrulamaktadir. Temmuz sonunda istanbul'da VLSFO igin 5-7 giinliik
on siire onerilirken LSMGO daha kisa siirede bulunabiliyordu. Ayn1 donemde Cebelitarik'ta 13 gemi yakat
bekliyor, bazi tedarik¢iler teslimatlarda 6-10 saat geride kaliyordu (ENGINE, 2026b). Malta agiklarinda
VLSFO igin yaklasik bir haftalik 6n siire gerekiyordu (ENGINE, 2026¢).

Daralmanin kaynagi distilat segmentindedir. Kuzeybati Avrupa'nin gazoil ithalati Haziran'da giinde 188 bin
varil iken Temmuz'da belirgin bicimde gerilemistir. Ayn1 donemde Rotterdam'da LSMGO fiyat1 bir ayda
yaklasik yilizde 20 artarken VLSFO'daki artig yiizde 8'de kalmistir (Manifold Times, 2026a). Agustos'ta ise
bolgenin gazoil ithalati agirlikla ABD kaynakli sevkiyatlarla giinde yaklasik 156 bin varile toparlanmistir
(ENGINE, 2026d).

Karadeniz'deki ikmal merkezleri de devre dis1 kalmistir. Konstanza'da gazoil ve IFO bulunamaz hale gelmis,
bolgeye giden gemiler yakitlarini istanbul'dan almak zorunda kalmustir. Ancak istanbul'un arz1 da kirilgandar:
sehre gelen kargolarin biiylik boliimii Novorossiysk'ten yiiklenen Orta Asya menseli irlinlerden olugsmakta,
Tiipras ise yaz bakimidadir (KOSDER, 2026).

3.4. Normallesme Cabalar
Ceyrek sonuna dogru tablo yumusamistir. Agustos sonunda Istanbul'da tiim yakat tiirleri rahatlikla bulunur
hale gelmistir (Manifold Times, 2026b). Eyliil basinda LSMGO ve ULSFO i¢in 1-3, VLSFO i¢in 2-4 giinliik

on stire yeterli olurken HSFO'da 4-7 giinliik 6n siire gerekmeye devam etmistir. Pire'de ise yolcu gemisi talebi
nedeniyle darlik stirmiistiir (ENGINE, 2026d).



Bu tablo, normallesmenin es zamanli degil cografi olarak kademeli gerceklestigini gdstermektedir. Ancak
"kimin kazandig1" sorusu ayrica yanitlanmalidir. Konstanza ve Rus limanlarindan kayan talep, Istanbul'daki
ikmal sirketlerine hacim kazandirmistir; tedarikgilerin Haziran satislariin yilizde 30-40 arttigi aktariimigtir
(KOSDER, 2026). Armator agisindan ise tablo farklidir. Yakit Rotterdam'dan daha pahaliya alinmis, arz
giivenligi saldir riskine acik tedarik hatlarina bagli kalmustir. Istanbul'un ikmal merkezi olarak avantaji,

tedarik kaynaklarimin ¢esitlendirilmesine baglidir.

4. EMTIA PiYASALARI

4.1. Tirkiye

Ucgiincii ceyregin Tiirkiye agisindan en olumlu gelismesi tarimsal iiretimdir. Tarim ve Orman Bakan, ilk
tahminlere gore bugday iiretiminin bir 6nceki yila gore yiizde 27 artigla 22,75 milyon tona, arpanin yiizde 50
artisla 9 milyon tona ulagsmasini beklediklerini agiklamigtir (Demirdren Haber Ajanst [DHA], 2026). Eyliil
basinda hasat bugdayda yiizde 98,8, arpada yiizde 99,2 oraninda tamamlanmistir. Toprak Mahsulleri Ofisi
(TMO) 769 alim merkezinde 12,1 milyon ton iiriin alarak iireticilere 170 milyar lira 6demistir. Bu 6deme,

hem alim miktar1 hem 6deme tutari agisindan bir rekordur (Anadolu Ajansi [AA], 2026b).

Bollugun ilk dis ticaret sonucu, Mart 2025'ten beri kapali olan ekmeklik bugday ve bugday kiriklari ihracatina
29 Temmuz itibarryla yeniden izin verilmesidir. Thracat, Orta Anadolu Ihracatc1 Birlikleri iizerinden yapilan
bagvurularin TMO tarafindan yurt i¢i arz dikkate alinarak degerlendirilmesiyle kontrollii bigcimde
yiiriitiilecektir (AA, 2026a). TMO ayrica diisiik vasifli bugdayr TURIB iizerinden satisa agmus, stoklarindaki

arpay1 yem sektorliniin kullanimina sunacaginmi duyurmustur (Ekonomi Gazetesi, 2026).

Bu gelismeyi dogru okumak igin Tiirkiye'nin bugday ithalatmin yapisini hatirlamak gerekir. ithalatin nemli
bir béliimii, un ve makarna ihracatina yonelik Dahilde isleme Rejimi (DIR) kapsaminda yapilmaktadir.
Sektorde, TMO'nun elindeki stoklar1 DIR ihracat taahhiitlerine karsilik piyasaya agabilecegi beklentisi dile
getirilmektedir. Bu olasilik, yiiksek hasattan sonra Rus bugdayi ithalati i¢in ikinci bir baski unsuru olarak
goriilmektedir (KOSDER, 2026). Yani Karadeniz kaynakli tahila bagimlilik, i¢ tiiketimin degil DIiR
ithalatinin yerli stokla ikamesi lizerinden azalmaktadir. Sert bugday ve arpada ihracat kapasitesinin olusmasi,
Akdeniz havzasinda (Yunan adalari, Italya, Cezayir, Tunus) 5.000-10.000 tonluk partilerle yeni bir koster

talebi yaratabilir.

Buna karsilik yeni bir siirtiinme alani1 da dogmustur. Tiirkiye, bugday ithalatinda siirme hastaligina yol agan
Tilletia grubundaki bes patojen i¢in oran esashi degil var/yok esasl bitki saglig1 denetimine gegilecegini ve
diizenlemenin 5 Agustos'ta yiiriirliige girecegini ilan etmistir (KOSDER, 2026). Temmuz ortasinda, yani
diizenleme yiirtrliige girmeden once, Novorossiysk'ten yiiklenen 25.800 tonluk bir bugday kargosu
Iskenderun'daki mevcut denetimden gegemeyerek iade edilmistir. Tiiccarlar, yeni standardin Rusya
kosullarinda karsilanmasinin gii¢ oldugunu ve iki iilke arasinda mutabakat saglanmazsa bugday ticaretinde
kayda deger bir aksama yasanabilecegini degerlendirmektedir (KOSDER, 2026).

4.2. Fiyatlama

Ceyregin analitik acidan en Ogretici bulgusu, vadeli borsa fiyatlar1 ile fiziki ticaret arasindaki farktir.
Karadeniz geriliminin vadeli piyasalarda bugday fiyatlarin1 yukan tasidigs, fiziki piyasada ise ayni1 6l¢iide bir
ylikselis goriilmedigi gbzlenmistir. Piyasa fiyatlari ise tablonun tek yonlii olmadigimi géstermektedir: ylizde
12,5 proteinli Novorossiysk bugdayi bir hafta icinde FOB 228 dolardan 235 dolara ¢ikmis, Tiirkiye'de tiriin



fiyatlar1 ton basina yaklagik 10 dolar artmig, Ukrayna'da arpanin tarla fiyati ise 130-140 dolara gerilemistir
(KOSDER, 2026).

Bu veriler bir paradokstan ¢ok, mense ile varig arasindaki fiyat makasinin agildigini gostermektedir. Tagima
kesintisi, ¢ikis bolgesinde iiriinii mahsur birakarak fiyat: bastirirken varis noktasinda arzi daraltarak fiyati
yiikseltir. Sektor temsilcilerine gore Tiirkiye'deki artigin bir boliimii de nihai talepten degil, Kurban Bayrami
sonrasinda zarar eden tiiccarlarin ileri tarihli mali daha yiiksekten fiyatlamasindan kaynaklanmaktadir
(KOSDER, 2026).

Ukrayna ihracati igin varis cesitliligi de daralmistir. Tiirkiye'de rekor hasat, Suriyenin bugday ithalatim
kapatmas1 ve Liibnan'da talebin diismesi, Ukrayna'nin pazarlarini sinirlamistir. Sahadan gelen gézlemlere
gore Ukrayna'da arpa ve bugday verimi yaklasik yiizde 20 artmistir; ancak ayni kaynak, USDA verilerinde
biiytik bir degisim goriilmedigini de belirtmektedir. Avrupa Birligi'nde ise misir {iretiminde Fransa'da yiizde
30'a, AB genelinde yilizde 8'e varan kayip beklenmektedir. Bu durum AB'nin ithalat talebini artirarak
Handysize ve Panamax segmentinde talep yaratabilir; sektor, navlunlarin bir iki aylik gecikmeyle
toparlanmasimi beklemektedir (KOSDER, 2026).

5. NAVLUN PiYASALARI

Ikinci geyregin sonunda tanker navlunlarinda goriilen gevseme bir normallesme beklentisi dogurmustu.

Ucgiincii geyrek verileri bu beklentiyi segment bazinda farkli bigimlerde yanitlamaktadir.

5.1. Tanker

Tanker piyasasi, krizin en goriinlir oldugu segment olmay1 siirdiirmiistiir. Baltik Kirli Tanker Endeksi 30
Mart'ta 3.723 puanla tarihi zirvesine ulasmust: (The Signal Group, 2026). Uciincii ceyrekte VLCC kazanglari
bu dénemin de Gtesine gegmistir. Baltik VLCC zaman charter ortalamasi Temmuz'da giinliik yaklagik 198
bin dolar iken Agustos'ta 272 bin, Eyliil'iin ilk yarisinda 449 bin dolara ¢ikmis ve 18 Eyliil'de 722.946 dolara
ulasmistir. Bu deger, bir yi1l dnceki 79.700 dolarlik seviyenin yaklasik dokuz katidir (The National Herald,
2026).

Yiikselisin kaynagi Hiirmiiz'deki gilivenlik riskidir. Poten'e gore Korfez-Uzak Dogu referans rotasinda
kazanglar Agustos'ta ortalama 600 bin dolar, Eyliil'de ise 800 bin dolarm {izerinde ger¢eklesmistir; bogazi
gecme riskini Gistlenen armatdr sayisinin az olmasi navlunlari olaganiistii seviyelere tasimistir (Seatrade
Maritime, 2026a). Etki Orta Dogu ile sinirli kalmamis, Bat1 Afrika-Cin VLCC endeksi de giinliik 509 bin

dolarla tiim zamanlarin zirvesine ¢ikmistir (USNI News, 2026).

Clarksons Research'iin degerlendirmesi arz tarafin1 da agiklamaktadir. Hiirmiiz'den gegen ham petrol giinde
yaklasik 8 milyon varile inmistir; bu, savas 6ncesine gore 7 milyon varillik bir kayip anlamina gelmektedir.
Kizildeniz'de Bab el-Mendep tizerinden VLCC trafigi ikinci ¢eyrege gore oldukea diigsmiistiir. Kazang artisi
diger segmentlere de yayilmistir. MB Shipbrokers'a gore Eyliil sonunda eko Suezmax'larin spot kazanci
giinliik 334.811 dolardir. Clarksons'in sektorler arasi ClarkSea Endeksi ise art arda {igiincii kez tarihi zirvesini
yenileyerek giinliik 66.421 dolara ulagmis, Agustos sonuna gore yiizde 50min lizerinde artmis ve uzun déonem

ortalamasinin yaklasik ti¢ katina ¢ikmistir (Splash247, 2026).

Uriin tankerlerinde tablo daha karisiktir. Agustos sonunda MR segmentinin kriz dncesi seviyelere dondiigii

gbzlenmistir (GBD, 2026). Eyliil sonunda ise Korfez ¢ikisli biiylik iriin tankerlerinde kazanglar yeniden



yiikselmis; Orta Dogu-Japonya rotasinda LR2 (TC1) i¢in giinliik 252.100, LR1 (TC5) i¢in 182.300 dolar
kaydedilmistir (Baltic Exchange, 2026b).

Bu veriler, tanker piyasasinin normallesmedigini, aksine yeni bir fiyat bandina gectigini gostermektedir.
Xclusiv, Iran ¢evresindeki gerilimin azalmasi ve Hiirmiiz'de olagan seyriiseferin yeniden saglanmasi halinde
hem navlunlarda hem gemi degerlerinde diizeltme yasanabilecegi uyarisinda bulunmaktadir (The National
Herald, 2026).

5.2. Kuru Yiik

Kuru ytik piyasasi Karadeniz'deki daralmaya ragmen yiikselmistir. Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) Temmuz
ortasinda 2.929 puan diizeyindeyken (KOSDER, 2026) 4 Eyliil'de 3.628 puana c¢ikmistir. Biiyiik maden
sirketlerinin aktif kiralamalari miisait tonaji sikistirmig, Brezilya ve Bati Afrika cikish talep Atlantik
havzasin1 desteklemistir (Baltic Exchange, 2026a). Endeks ¢eyregin son haftasinda 3.268-3.426 puan
araliginda dalgalanmis, 28 Eyliil'de Capesize kaynakli diisiisle 1 Eyliil'den bu yana en diisiik seviyeye inmistir
(Baird Maritime, 2026a, 2026b).

Yiikselisin siiriikleyicisi biiyiik tonajdir; BDI, Capesize ve Panamax'in agirlikli oldugu bilesik bir endekstir.
Tirkiye'yi dogrudan ilgilendiren kiiglik tonajda tablo daha zayiftir. Baltik Handysize endeksi Agustos'ta
910'dan 866 puana gerilemis (GBD, 2026), Handysize zaman charter ortalamas1 Temmuz ortasinda giinliik
16.305 dolara inmistir (KOSDER, 2026). Supramax endeksi ise Agustos sonundaki 1.622 puandan (GBD,
2026) Eylil sonunda 1.790 puana yiikselerek toparlanmistir (Baird Maritime, 2026b).

Seri tutarlilig1 agisindan bir diizeltme de gereklidir. Endeks 26 Mart'ta 2.037 puandayd: (Breakbulk News,
2026). Bu nedenle ikinci ¢eyrek raporunda 9 Haziran igin aktarilan 2.818 puanlik seviye yilin en diistigi
degil, ikinci ¢eyrek i¢indeki bir diizeltme noktasi olarak okunmalidir. Mart sonundan Eyliil basina kadar BDI
yaklasik yiizde 78 deger kazanmustir.

Bu bulgu, kiiresel kuru yiik talebinin Karadeniz'in devre dist kalmasini absorbe edebildigini gostermektedir.
Ancak Karadeniz'e bagimli Tirk koster filosu bu toparlanmadan yararlanamamis ve goreli olarak daha da

geride kalmigtir.

5.3. Konteyner
Konteyner piyasast iigiincii ¢eyregi yiiksek bir seviyede yatay gecirmistir. Ikinci ceyregi 22 ayin zirvesinde
kapatan Drewry Diinya Konteyner Endeksi (WCI), Eyliil boyunca 40 fitlik konteyner basma 4.465-4.500
dolar bandinda kalmistir (Drewry, 2026a, 2026c).

Endeksin yatay goriiniimii rotalar arasindaki ayrigmayi gizlemektedir. Siiveys Kanali'na segici doniisler
Asya-Avrupa hattinda etkin kapasiteyi artirarak navlunlarn bastirmistir (Drewry, 2026b). 24 Eyliil itibartyla
Sanghay-Rotterdam navlunu ylizde 4 diisiisle 3.485 dolara gerilerken Sanghay-Los Angeles navlunu yiizde
2 artigla 7.838 dolara ¢ikmistir. Drewry, Kizildeniz'deki gilivenlik riskinin temel belirsizlik olmayi
stirdiirdiiglinii vurgulamaktadir (Drewry, 2026¢).

Konteyner hatlarinin Siiveys'e kismen donmesi, tanker trafiginin Bab el-Mendep'te sert bicimde azaldig
donemle ayni zamana denk gelmektedir. Bu durum, ayni giizergdh icin segmentlerin risk istahinin
farklilastigini gostermektedir. Kiiglik tonajli konteyner gemilerinde ise kiralama piyasasi gli¢liidiir: Harpex
verilerine gore 700 TEU'luk gemiler giinliik yaklasik 11.000, 1.100 TEU'luk gemiler 20.000 dolara yakin
kiralanmaktadir (GBD, 2026).



5.4. Genel Goriinim

Bu bulgular geyregin temel sorusuna yanit vermektedir. Gegici goriinen unsurlar, istanbul'daki bunker darlig
ile Siiveys'e doniislerle gerileyen Asya-Avrupa konteyner primidir. Kalicilik kazanan unsurlar ise dort

baslikta toplanmaktadir:

Risk priminin cografi olarak genislemesi. Karadeniz'in tamami1 JWC listesine girmis, Hiirmiiz'de abluka

yeniden devreye girmistir. Bu riskler artik navlun ve sigorta maliyetinin kalic1 bir bilesenidir.

Filo yapisindaki erime. Hasar goren ve hurdaya ayrilan kiiglik tonaj geri gelmeyecek, gemi sayisindaki

daralma nesil degisimini hizlandiracaktir.

Yakat tedarik zincirinin yeniden cizilmesi. Rus ihracat kisitlar1 aylik uzatmalarla siirmekte, benzin yasagi
Ocak 2027'ye uzanmaktadir. Rafinerilerin onariminin uzun siirecegi dikkate alindiginda bu etki orta vadeli

bir nitelik kazanmustir.

Giizergah cesitlendirme refleksi. Kuzey ve giiney deniz koridorlarinin es zamanli kirilganligi, alternatif

kara koridorlarina ilgiyi kalic1 bigimde artirmistir.

6. TURKIYE'NIN ORTA KORIiDOR FIRSATI

6.1. Durum Analizi

Orta Koridor ya da resmi adiyla Trans-Hazar Uluslararasi Tasimacilik Giizergahi (TITR), Cin ve Orta Asya'y1
Kazakistan, Hazar Denizi, Azerbaycan, Giircistan ve Tiirkiye {izerinden Avrupa'ya baglamaktadir. Giizergéh,
hem Rusya iizerinden gegen kuzey rotalarma hem de Siiveys iizerinden isleyen giiney deniz rotalarina
alternatif sunmaktadir. Hiirmiiz'deki istikrarsizlik ise deniz riskine maruziyeti azaltan kara giizergahlaria

duyulan ihtiyaci pekistirmistir (Oxford Business Group, 2026).

Burada koridorun iki kolunu ayirmak gerekir. Birinci kol, Giircistan'in Poti ve Batum limanlari ile planlanan
Anaklia liman lizerinden Karadeniz'e ¢ikan deniz koludur. Bu kol, 16 Eyliil itibartyla Karadeniz'in tamamimn
kapsayan JWC listelenmis alani icinde kalmaktadir. ikinci kol ise Bakii-Tiflis-Kars (BTK) demiryolu
iizerinden Tiirkiye'ye baglanan kara koludur. Ugiincii ¢eyrekte hem kuzey hem giiney deniz koridorlart
yiiksek risk altindayken Karadeniz riskinden bagimsiz kalan tek kol budur. Tiirkiye'in firsati da bu ayrimdan

dogmaktadir.

6.2. Kapasite ve Hacim

BTK hattinin modernizasyonu 2024'te tamamlanmis ve yillik kapasitesi 1 milyon tondan 5 milyon tona
cikarilmistir (AA, 2024). Hattin tam kapasiteyle isletmeye alinisi ise 2 Haziran 2026'da resmi bir torenle ilan
edilmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2026). Dolayisiyla {igiincii ¢eyrek, hattin tam kapasite statiisiinde ge¢irdigi
ilk tam ceyrektir.

Hacim verileri yonelimi dogrulamaktadir. Azerbaycan Demiryollari'nin lojistik sirketi ADY Express'in
verilerine gore koridorda Ocak-Agustos 2026'da 53.574 TEU taginmistir. Bu deger, gecen yilin aym
donemindeki 48.326 TEU'ya gore yiizde 11 artisa karsilik gelmektedir; ayn1 donemde 265 konteyner blok
treni igletilmistir (The Times of Central Asia, 2026b). Yilin ilk ¢eyreginde sefer yapan 125 konteyner treni,
bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore yilizde 34,4 artis1 gostermektedir (Trend.az, 2026).



Hiz da belirleyici bir avantaj haline gelmistir; koridorda transit siiresi 28-32 giinden 13-17 giine inmistir (The
Astana Times, 2026). Finansman da devreye girmistir. Diinya Bankasi Subat'ta, koridordaki biiyiikk bir
demiryolu projesi i¢in 1,41 milyar dolarlik finansmani harekete gegirmesi beklenen 846 milyon dolarlik bir
garanti onaylamistir. Projenin 2030'a kadar yiik operasyonlarini iice katlamasi ve ugtan uca transit siiresini
yartya indirmesi hedeflenmektedir (The Times of Central Asia, 2026b).

6.3. Yapisal Kisitlar

Yon dengesizligi. ADY Express verilerine gore 2026'nin ilk sekiz ayinda dogudan batiya 42.642 TEU
taginirken ters yonde yalnizca 10.932 TEU hareket etmistir; trafigin yaklasik yiizde 80'i bat1 yonliidiir (The
Times of Central Asia, 2026b). Bu dengesizlik bos konteyner doniis maliyeti yaratmaktadir. Operatorlerin

Avrupa ve Tiirkiye'de Hazar tizerinden geri taginabilecek yiik aramasi, Tlrkiye i¢in dogrudan bir firsattir.

Hazar gegisi. Hazar'in su seviyesi son bes yilda yarim metreden fazla diismiis ve gemiler tam yiliklenemez
hale gelmistir. Kazakistan, Aktau limaninda 6-7 metrelik drafti miimkiin kilacak tarama ¢aligmasini 2026
sonunda tamamlamay1 hedeflemektedir (The Times of Central Asia, 2026a). Carnegie'ye gore deniz seviyesi
2020'den bu yana yilda 30 santimetreye varan hizla diismektedir (Carnegie Endowment for International
Peace, 2026).

Olcek. Koridorda Hazar gegisli yiik hacmi 2024'te yiizde 63'iin iizerinde artarak 4,1 milyon tona ulagmistir
(Carnegie Endowment for International Peace, 2026). Bu giiclii bir biiylime olsa da mutlak dlcek, Siiveys ya

da Karadeniz giizergahlarinin ¢ok gerisindedir.

Giircistan'daki darbogaz. Diinya Bankasi, Poti limaninin 2023'te kapasitesine ulastigini ve Giircistan'daki
lokomotif yetersizliginin koridorun potansiyelini sinirladigini belirtmektedir (World Bank, 2024). Buna
ragmen Giircistan hiikiimeti Anaklia derin deniz limani i¢in 2026 biitgesini 150 milyon lariden 50 milyon

lariye indirmistir (Carnegie Endowment for International Peace, 2026).

Tiirkiye kolundaki Istanbul gegisi. Diinya Bankas, Tiirkiye kolunun rekabet giiciinii korumak igin Istanbul
Bogazi'nda daha yiiksek kapasiteli bir demiryolu gegisine ihtiya¢ duyuldugunu, aksi halde Istanbul'un bir
darbogaza doniisebilecegini vurgulamaktadir (World Bank, 2024).

6.4. Bandirma ve Giiney Marmara’min Onemi

BANU-DTLM'in ikinci ¢eyrek raporunda ele alman Trakya Universiteler Birligi Lojistik Masas1 bulgulari
bu tartismayla dogrudan kesismektedir. Masanin onceliklerinden biri demiryolu-liman entegrasyonuydu;

Bandirma Limani ise rihtimlara bagl bir demiryolu hattina sahiptir.

Orta Koridor agisindan Bandirma'nin somut rolii, Diinya Bankasi'nin isaret ettigi Istanbul darbogaziyla
ilgilidir. TCDD Tagsimacilik, Nisan 2025'te Marmaray tiip gecisine alternatif olarak Bandirma-Tekirdag
arasinda tren feribotu isletmeciligini baslatmigtir. Hat, Marmaray'dan gegemeyen tehlikeli madde, istisnai
boyutlu ve askeri yiiklerin tasinmasina imkan vermektedir (TCDD Tasimacilik, 2025). Ulastirma ve Altyap1
Bakanligi'na gore 37 vagon kapasiteli feribotun sefer siiresi yaklasik 4 saattir. Hat yillik 2,8 milyon ton

kapasite sunarken Marmaray'dan yilda ortalama 300 bin ton yiik gegebilmektedir (AA, 2025).

Bu yap1, Bandirma'y1 Orta Koridor'un Tiirkiye kolunda Istanbul'u by-pass eden bir deniz-demiryolu aktarma
diigiimiine doniistirmektedir. Anadolu'dan Avrupa'ya giden demiryolu yiikleri Bandirma iizerinden

Trakya'ya gecebilir. Ters yonde ise Avrupa mengeli ylikler Tekirdag-Bandirma {izerinden BTK hattina



ulagarak koridorun dogu yonlii yiik acigimi kapatmaya katki verebilir. Karadeniz'in JWLA listesine

girmesiyle Marmara limanlarinin goreli givenlik avantaji da bu rolii desteklemektedir.

Bu potansiyelin gerceklesmesi ti¢ kosula baghdir: feribot sefer sikliginin ve tarife tesviklerinin siirekliligi,
Bandirma'nin demiryolu arka sahasindaki kapasitenin artirilmasi ve liman ¢evresinde intermodal terminal
altyapisinin kurulmasi. Son iki kosul ikinci ¢eyrek raporunda da Oneri olarak yer almisti; Orta Koridor

dinamigi bu dnerilere yeni bir aciliyet kazandirmaktadir.

7. DUZENLEYIiCi CERCEVE: MRV-ETS DONUSUMU

Koster armatorleri agisindan diizenleyici siire¢ sanildigindan daha dnce baglamistir. Tiiziik (AB) 2023/957
ile Izleme, Raporlama ve Dogrulama (MRV) kapsami genisletilmis; 400-5.000 grostonaj (GT) aras1 genel
kargo gemileri 1 Ocak 2025'ten itibaren AB limanlarina yaptiklari seferlerde emisyonlarini izleme ve
raporlama yiikiimliliigli altina girmistir (Regulation (EU) 2023/957, 2023). Dolayisiyla AB'ye ¢alisan Tiirk

kosterlerinin énemli bir boliimi, ETS'ye girmeden 6nce emisyon veri altyapisini zaten kurmak zorundadir.

Ceyregin en 6nemli diizenleyici gelismesi, Avrupa Komisyonu'nun 17 Temmuz 2026'da agikladigi AB
Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) revizyon teklifidir (European Commission, 2026a). Mevcut sistemde
yalnizca 5.000 GT ve iizeri gemiler emisyon izni teslim etmektedir. Teklif, bu yiikiimliiligii 400-5.000 GT
arasindaki se¢ilmis gemi kategorilerine 203 1'den itibaren genisletmeyi dngérmektedir. Bu araliktaki ro-pax
ve yolcu gemileri simdilik kapsam disinda birakilmis, bu kategoriye iligkin fizibilite raporu Aralik 2031'e
ertelenmistir (ENGINE, 2026a; Hellenic Shipping News Worldwide, 2026).

Teklifin 2026 sonbaharinda Avrupa Parlamentosu ile Konsey arasinda miizakereye girmesi, 2027in ilk
yarisinda uzlasiya varilmasi, 2028'de uygulamaya gecilmesi ve 2029'dan itibaren raporlama yapilmasi
beklenmektedir (Hellenic Shipping News Worldwide, 2026). Sektor tartigmalarinda 5.000 GT alti gemiler
i¢in telaffuz edilen 2028 raporlama ve 2029 6deme tarihlerinin hangi yiikiimliiliige iliskin oldugu nihai metin
yayimlandiginda teyit edilmelidir. Mevcut teklif metnine gore izin teslim ylikimliliigliniin baslangici
2031'dir. BANU-DTLM'nin birinci geyrek raporunda yer alan ve 5.000 GT alti gemilerin 2028'de ETS

kapsamina girecegini belirten ifade de bu teklif 1s181inda gilincellenmis olmaktadir.

Komisyon'un paralel MRV revizyon onerisi, ETS, MRV ve FuelEU Maritime raporlamasini tek bir veri
tabaninda birlestirerek yillik uyum maliyetlerini yiizde 10-20 azaltmay1 hedeflemektedir (Hellenic Shipping
News Worldwide, 2026). Tirkiye'nin kendi hazirligi da bu ¢ergevede degerlendirilmelidir. Komisyon'un ETS
uygulama raporuna gore Tiirkiye, Temmuz 2024'te liman kanununda degisiklik yaparak Tiirk limanlarina
ugrayan gemileri sera gazi emisyonlari i¢in 6deme yapmakla ylikiimlii kilma niyetini ortaya koymustur;

kapsam ve ticret oranlar1 ayr1 bir diizenlemeyle belirlenecektir (European Commission, 2026b).

8. SONUC VE STRATEJIK DEGERLENDIRME

2026'nin tiglincl ¢eyregi, "kriz sonrasi" kavraminin denizcilik sektoriinde ne kadar aldatici olabilecegini
gostermistir. Ikinci ¢eyregin sonunda olusan normallesme beklentisi; Hiirmiiz'de yeniden devreye giren
abluka, Karadeniz'e yayilan saldirilar ve Rus yakit ihracatindaki kisitlarla karsilik bulmamistir. Bu dénemde
kriz yer degistirmemis, genislemistir. Raporun bagligindaki "yeni denge" de bu nedenle eski kosullara doniis

olarak degil, daha yliksek bir risk ve maliyet diizeyinde olusan bir denge olarak okunmalidir.



8.1. Sonug¢
Birincisi, risk artik cografi degil sistemiktir. Karadeniz, Hiirmiiz ve Bab el-Mendep ayni anda ytiksek risk
tagimaktadir. JWC listesinin Karadeniz'in tamamina genislemesi, bu riski sigorta maliyetine kalict bicimde

yerlestirmektedir.

Ikincisi, yakit tedarik zinciri yeniden ¢izilmistir. Rus rafinerilerindeki hasar ve aylik uzatilan ihracat
yasaklar1 bolgesel ikmal haritasim degistirmistir. Istanbul ikmal merkezi olarak hacim kazanmus; ancak

armatorler yakit1 daha pahaliya almis ve arz giivenligi riskli tedarik hatlarina bagli kalmaistir.

Uciinciisii, filo yapis1 erimektedir. Hasar goren ve hurdaya ayrilan kiigiik tonaj, gemi sayisinda kalic1 bir
daralma yaratmaktadir. Bu durum kisa vadede kayip, orta vadede ise ayakta kalan armatorler i¢in fiyatlama

glicli anlamina gelmektedir.

8.2. Senaryo Analizi

Senaryo Kosullar Piyasa Beklentisi
Segici ateskes ve Karadeniz'de seyriisefer giivenligine Birikmis yiik ve daralmig tonaj koster
kademeli normallesme yonelik bir mutabakat; Hiirmiiz'de navlunlarinda sigrama yaratir; sigramanin bir
(3-6 ay) ablukanin gevsemesi bolimii liman sikisikligiyla agmir. VLCC

navlunlarinda ve gemi degerlerinde sert
diizeltme beklenir.

Uzayan ¢atisma (6-12 ay) | Saldirilarin mevcut yogunlukta siirmesi; Karadeniz ticari havza olarak marjinallesir,
JWC listesinin korunmasi Rus tahil ihracati Baltik'a kayar; Tiirkiye tahil
tedarikinde yerli stoka yonelir; Orta Koridor
yatirimlart hizlanir.

Yapisal yeniden Kalicr jeopolitik bloklasma Kiiresel ticaret kara koridorlarina kayar;

yapilanma (12 ay+) Tiirkiye'nin transit rolii gli¢lenir; karbon

diizenlemeleri filo yenileme kararlarinda
belirleyici olur.

8.3. Stratejik Oneriler
Armatorler i¢in: Ek savas riski priminin BIMCO VOYWAR 2013 ve CONWARTIME 2013 klozlar1 ya da

bunlarm giincel siiriimleriyle kiraci hesabina baglanmasi ve navlundan ayri bir kalem olarak diizenlenmesi;
karasularinda siirdiirilen rotalarin sigorta avantajinin giivenlik riskiyle birlikte degerlendirilmesi; yakit
tedarikinde tek limana bagimliliktan kaginilmasi; 2025'ten beri gegerli MRV yiikiimliiliikklerinin 2031 ETS

takvimine hazirlik olarak ele alinmasi.

Yiik sahipleri ve lojistik isletmeciler icin: Azak kaynakli yem hammaddesi i¢in alternatif tedarik
kaynaklarmin gelistirilmesi; Orta Koridor'un dogu yonlil yiik agigmin Bandirma-Tekirdag tren feribotu
iizerinden bir ihracat firsat1 olarak degerlendirilmesi; DIR ithalatinda TMO stoklarimin sundugu imkanin

izlenmesi.

Politika yapicilar icin: Karadeniz'de seyriisefer glivenligine yonelik diplomatik cabalarin siirdiiriilmesi;
Bandirma-Tekirdag tren feribotunda sefer siklig1 ve tarife tesviklerinin kalic1 hale getirilmesi; BTK'ya
baglanan demiryolu kapasitesinin Marmara limanlariyla entegrasyonu; Tiirkiye'nin karbon fiyatlandirma

mekanizmasinin AB ETS ile uyumlu ancak koster filosunun yapisini gézeten bigimde tasarlanmasi.



8.4. Kapams

Bu ¢eyregin en agir gergegi ekonomik degil insanidir. Tiirk Armatorler Birligi'nin derlemesine gore savasin
basindan bu yana Karadeniz'de 37 gemiadami ve liman calisani hayatini kaybetmistir (7deniz Haber, 2026).
Ticari gemiler ve denizciler, taraf olmadiklar: bir catismanin hedefi haline gelmistir. BANU-DTLM olarak
hayatim1 kaybeden denizcileri saygiyla aniyor, Karadeniz'de seyriisefer giivenliginin bir an Once tesis

edilmesini diliyoruz.

Piyasalar toparlanacaktir; bunun tarihsel 6rnegi coktur. Ancak bu donemin asil dersi, dayanikliligin yalnizca

finansal degil; glizergah, tedarik, sigorta ve diizenleme boyutlarini birlikte kapsayan bir kapasite oldugudur.
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