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SUNUS

Mart 2026 itibariyla Orta Dogu, kiiresel sistemin son yarim yiizyilda
karsilastigi en derin ve en yikici glivenlik kriziyle sarsilmaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri ve israil’in iran’a yonelik baslattigi dogrudan hava harekati ve
iran’in bu saldirilara "sifir itidal" (zero restraint) doktriniyle, dzellikle Kérfez’in
enerji ve sivil altyapisini hedef alarak yanit vermesi, glic siyasetini (reelpolitik)
dinya sahnesine geri getirmis ve bdlgesel dengeleri kdkten degistirmistir. Bu
analiz, krizin baslangicindan bu yana gecen 20 glnluk surede ortaya cikan
verileri sentezleyerek, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve onun kiresel vitrini olan
Dubai baglaminda cesitli jeoekonomik bulgular ve éngériler sunmaktadir.

Oncelikle bdlgedeki son catismalarin, konvansiyonel bir savastan ziyade,
Hiarmiiz Bogazrnin efektif olarak kapatilmasi ve enerji tesislerine yénelik
sistematik iHA/fiize saldirlariyla karakterize edilen bir ekonomik yipratma
savas! oldugunu soylemekte fayda vardir. BAE, bu sirecte milyarlarca
dolarlik hava savunma yatinmlarinin karsiigini %90°uk bir énleme oraniyla
alsa da, diisiik maliyetli iran asimetrik unsurlarinin yarattigi "giivenlik acig”
ve azalan oOnleyici fluze stoklari, Ulkeyi varolussal bir kararin esigine
getirmistir. Dubai 6zelinde ise, on yillardir insa edilen "istikrar adasi" ve
"guvenli liman" imaji, Palm Jumeirah ve Burj Al Arab semalarinda gorilen
fiUze saldirilan 6nlemeleriyle ilk kez ciddi bir fiziksel ve algisal testten

gecmektedir.

Raporda sunulan (¢ temel gelecek senaryosu; krizin bir firsat
penceresine donustugu "Kontrollii Yiikselis", jeopolitik belirsizligin kalici
hale geldigi "Kirilgan Refah" ve modelin tamamen coktigu "Bélgesel
Sok" cercevelerinden olusmaktadir.

Mevcut veriler, en olasi senaryonun, Dubai’nin marka degerinde bir
erozyona yol acan ancak BAE’nin federal yapisini "tahkim edilmis bir
kale"ye donustiren orta yogunluklu bir gerginlik oldugunu
gostermektedir.

Ruhisu Can AL

Siyasi Analiz ve Strateji Direktériu



GUVENLI LIMANIN
COKUSU

DUBAI, uzun yillar boyunca diinyaya acik bir
ekonomik model benimsemis; Birlesik Arap
Emirlikleri’nin izledigi pragmatik ekonomi
politikalari sayesinde kiiresel yatinmcilar ve
yabanci turistler acisindan cazibe merkezi
haline gelmistir. Sahip oldugu ekonomik cekim
glcuyle kisa siirede BAE’nin kiresel vitrini
konumuna yukselen Dubai, son yillarda
O6zellikle uluslararasi sermaye icin gtivenli bir
liman islevi géormiis ve Asya ile Avrupa
arasinda stratejik bir kavsak noktasi olarak
one cikmistir.




Dubai ekonomisinin yarattigi bu dinamizm,
6zellikle son yillarda Kérfez Bolgesi genelinde
devasa bir kaldirac etkisi Gretmigtir.

Ancak ABD-IRAN SAVASI, bu etkiyi ani bicimde
tersine cevirmis ve heniiz savasin ilk
haftasinda iran fiizelerinin hedefi haline gelen
Dubai, hizla derin bir siyasi ve ekonomik krizin
icine suruklenmistir. Kisaca “Dubai 2026 Krizi”
olarak tanimlanabilecek bu siirec, kentin
ekonomisini derinden sarsan kaotik bir duruma

yol acmistir.
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Havacilik ve Turizm
Sektori

Dubai’nin klresel ekonomideki yerini belirleyen en temel unsur,
Emirates Havayolu ve Dubai Uluslararasi Havalimani (DXB)
uzerinden kurdugu devasa agdir. 2025 yiinda DXB, 95,2 milyon
yolcu agirlayarak diinya rekoru kirmis ve 2026 icin 99,5 milyon
yolcu hedefi koymustu.® Ancak iran’in 28 Subat saldirlari sonrasi
BAE hava sahasinin kismen kapatilmasi ve sivil havacilik
koridorlarinin savas ucaklar ile dronlara birakilmasi, bu devasa
mekanizmayi fel¢ etmistir.

Emirates Havayolu, saldirlar sonucu operasyon kapasitesini %60’a
dusurmek zorunda kalirken, baskent Abu Dabi merkezli Etihad hava
yollan ise %15 gibi marjinal bir kapasiteyle calismaya baslamistir.”
Bu durum sadece havayolu sektorunin zarar etmesi degil, Dubai’nin
"hub-and-spoke" modelinin ¢okisli anlamina gelmektedir. Bir baska
deyisle, kuresel transit trafiginin %14’tnl kontrol eden bir bdlgenin
devre disi kalmasi, Asya ve Avrupa arasindaki ticaret ve insan
akisinda devasa bir kopus yaratmistir.’ Havacillk uzmanlari, ucus
rotalarinin Kafkasya veya Afganistan Uzerinden degdismesinin, yakit
maliyetlerini ve bilet fiyatlarini %80’e varan oranlarda artirdigini
belirtmektedir.™
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Turizm sektériinde ise durum daha trajiktir. Dubai, 2025'te 19,6
milyon gecelik ziyaretci adirlayarak tarihinin en parlak dénemini
yasamist.® 2026 Mart ayinda ise Dubai sokaklari, "giivenli liman"
imajini dogrudan hedef alan drone saldirilariyla blyuk darbe almistir.
Ozellikle Palm Jumeirah ve Burj Al Arab yakinlarindaki patlamalar,
liks turizm algisini kalici olarak zedelemistir? Tourism Business
tarafindan aciklanan guncel veriler bu durumu dogrulamaktadir,
nitekim TR Business’a gore 2026 yilinda Ortadogu’ya gelen ziyaretci
sayisinda %27’ye varan duslUs ve turizm sektdérinde 56 milyar
dolarlik gelir kaybi beklenmektedir.® Haberin devaminda ise, turizm
kaynakli gunluk kaybinin 600 milyon dolari buldugu bu catisma
ortaminda Dubai’nin en cok etkilenen bodlgelerden biri oldugu
belirtiimektedir.

Tablo1: Havacilik ve Turizm Verileri

Gosterge 2025 (Gergeklegen) 2026 (Tahmini/Kriz) Degisim
DXB Yolcu

Sayist (Milyon) 95.2 60-70 -30%
Emirates

Kapasite 81.6 60% -21.6 puan
Kullanimi

Bolgesel Turizm

Geliri Kaybi - 34 - 56 Milyar $
(Yillik)

Giinliik Ziyaretgi

Harcamasi - 600 Milyon $
Kaybi
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Bu veriler 1siQinda, Dubai turizm sektorunun "hiz kestigi* ve hatta

w ey

"durma noktasina geldigi" sdylenebilir. Dubai Hiikiimeti Ekonomi ve
Turizm Departman’nin (DET) otelcilerle yaptigi toplantilarda,
rezervasyon iptallerini durdurmak icin Ulcretsiz konaklama
uzatmalar ve devlet destekli siibvansiyonlar masaya yatiritmistir.®
Buna ragmen, havacilik sektoérinin temel kurali olan "gliven algisi”
bir kez kinldiginda, toparlanmanin bir ila iki hafta degil, aylar hatta
yillar alabilecegi unutulmamalidir.”

66

Dubai, 2025 yilinda 19,6 milyon
ziyaretci agirlayarak tarihinin en parlak
donemini yasarken, 2026 Mart ayinda
Dubai sokaklari, "guvenli liman"
imajint hedef alan drone saldirilariyla
buUyuk darbe almistir.

”

ZIYARETGI
SAYISINDA DUSUS

Turizm Ekonomisi verilerine
gore Ortadogu'’ya gelen
0 turist sayisinda yasanacak

potansiyel dusus orani

m
Qe T
I

= s

] W\WVF/H‘ 2 = O A
— 00000]

.uuw&|::| [}: o Y 1
il |0 § 0= = = St
=5

T
-




=,

BT EEINE i

P

&df
£
@
©
<
[
(@)}
)
=
“©
A

-~ N




2026 | integral Arastirma

Gayrimenkul Sektoru:
Guvenli Limandan Kacis mi?

Dubai gayrimenkul sektérii, son Uc¢ yilda yasanan olaganusti
genisleme sirecini 2026 yilinin ilk ceyregine dek devam ettirmis,
Ozellikle dinyanin dort bir yanindan kiresel yatirmcilarin artan ilgisi
nedeniyle emlak fiyatlar rekor seviyelere cikmistir™ Ancak yilin
ikinci ceyreginde baslayan iran savasiyla birlikte, Dubai gayrimenkul
piyasasindaki popiilarite hali (hype) yerini temkinli bir bekleyise,
hatta yer yer panige birakmistir. Ornegin, Dubai Financial Market
(DFM) Uzerinde islem goéren ve dinyanin en blylk gayrimenkul
gelistirici sirketleri olarak bilinen Emaar ve Damac hisseleri,
catismanin ilk haftasinda %13 - %17 deger kaybetmistir.™

Analizler, lUks ve ultra liks segmentteki yuksek net degerli
bireylerin (High-Net-Worth Individual- HNWI) Dubai’deki varliklarini
sorgulamaya basladigini gostermektedir. Palm Jumeirah’daki luks
tatil kdylerine yakin disen drone parcalari, sosyal medya Uzerinden
dolasima girerek genis bir kitleye erismis ve "burada bana bir sey
olmaz" diyen milyarderlerin giivenlik algisimi sarsmistir.® Brokerlar,
Ocak ayina kiyasla yatinmci ziyaretlerinin bicak gibi kesildigini ve
bircok islemin imza asamasinda donduruldugunu raporlamaktadir.®
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Buna karsin, Dubai hikiimeti** sermaye kacisini engellemek icin
tarinindeki en agresif mali manevra ve tedbirlerden birini
gerceklestirmistir. Financial Times'in raporuna gore, emirlik yonetimi,
zengin expatlarin (yabanci calisan) ve milyarderlerin sehirde kalmasi
icin 183 glin ikamet sartiyla vergi muafiyeti ve "vergi soplarn" (tax
sops) sunmaya baslamistir.®

Bu hamle, Dubai’nin bir "vergi cenneti" olmaktan ziyade, artik
bir "risk yonetimi merkezi" haline geldigini kanitltamaktadir.

:“‘:

**DUBAI HUKUMETI HAKKINDA

Dubai HukUmeti, Birlesik Arap Emirlikleri'ni
olusturan yedi emirlikten biri olan Dubai'nin
yonetiminden sorumlu alt ulusal otoritedir. Bu yapi,
Seyh Muhammed bin Rasid el-Maktum liderliginde
mutlak bir monarsi ile yonetilir. HUkumet; ekonomi,
turizm, ulasim ve belediye hizmetleri gibi yerel
konularda tam yetkiye sahipken; dis politika ve
savunma gibi stratejik alanlarda BAE federal
hukumetine bagli kalarak 6zerk bir yapi sergiler.

idari isleyiste Dubai Yarutme Kurulu,
emirligin kalkinma stratejilerini ve kamu
politikalarini belirleyen ana organdir.
Dubai HukUmeti, dzellikle vergi
avantajlari ve serbest bdélgeler
araciligiyla kuresel bir ticaret ve finans
merkezi olmayi hedefleyen, inovasyon
odakli bir ydnetim anlayisini benimser.

Bu sayede emirlik, kendi yerel yasalarini
ve vizyonunu uygulayarak zaman icinde
bolgesel bir ekonomik gii¢ haline
gelmistir.

S Sl :
Seyh Muhammed bin Rasid el-Maktum
Dubai Emiri
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Gelinen noktada Dubai gayrimenkul piyasasindaki yapisal riskleri su
sekilde 6zetlemek miumkunddr:

e Arz ve Talep Dengesi: Devam eden devasa konut projeleri,
yabanci talebinin kesilmesiyle birlikte bir "arz fazlasi" krizine
doniisme riskini barindirmaktadir. Ozellikle villa fiyatlarina kiyasla
apartman fiyatlarinin daha keskin diismesi beklenmektedir."”

e Maliyet Enflasyonu: HUrmUz Bogaz’nin kapanmasi, insaat
malzemelerinin tedarik zincirini bozarak girdi maliyetlerini
artirmaktadir. Bu da projelerin gecikmesine veya gelistirici kar
marjlarinin erimesine yol acmaktadir.”

o ikinci El Piyasasi: Nakit ihtiyaci duyan yatirmcilarin miilklerini
elden cikarmaya calismasi, ikincil piyasada fiyatlarr asagi
cekmekte ve genel piyasa degerlerini baskilamaktadir.”

66

Yilin ikinci ceyredinde baslayan iran

savaslyla birlikte, Dubai gayrimenkul

piyasasindaki popularite hali (hype)

yerini temkinli bir bekleyise, hatta yer
yer panige birakmistir.
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Liman ve Lojistik Sektoru:
Jebel Ali ve Hurmiiz’in Prangasi

Dubai’nin kuresel ticaret agindaki yeri, Jebel Ali Limanrnin
operasyonel verimliligi ile dogrudan iligkilidir. Yillik 15,5 milyon TEU
kapasitesiyle bu liman, adeta bélgenin lojistik motorudur®® Ote
yandan jeopolitik perspektiften bakildiginda Jebel Ali, yalnizca bir
konteyner terminali degil, Koérfez isbirligi Konseyi (KiK)
ekonomilerinin  kiiresel tedarik zincirlerine entegrasyonunu
saglayan ana arterdir. Ancak bu devasa ekonomik kapasite, cografi
olarak Hirmuz Bogazr'nin hemen i¢c kisminda hapsolmus durumdadir

iran bu durumu kanitlarcasina, savasin baslamisiyla kiiresel ticaretin
en stratejik gecis noktalarindan biri olan Hurmuz Bodazi’ni tamamen
trafige kapatmis ve bu nedenle, bojazdan gecen gemi trafigi %80
oraninda diismis, gunlik gecis sayisi 138’den 28’e gerilemistir.°?

Bu ortamda Jebel Ali Limani, drone saldirilari sonucu bir rihtimda
clkan yangin nedeniyle operasyonlarini gecici olarak askiya almak
zorunda kalmistir.” Dolayisiyla bunun sadece yerel bir lojistik sorunu
deqil, kiresel tedarik zinciri icin bir kabus oldugunu soylemek
mimkindir. Clnki Jebel Ali limaninin %65°lik bir aktarma (transit
alan) oranina sahip oldugu disinlldiugiinde, limandaki her bir giinlik
gecikme, Hindistan’dan Avrupa’ya kadar uzanan bir sok dalgasi
yaratmaktadir.”

-~ |Bogazi\ 5

Ak
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Tablo2: Ticaret ve Lojistik Verileri

Mevcut
Liman/Lojistik Kapasite/Durum Durum (Mart Alternatif
Gostergesi (Normal Kosullarda) 2026) Kapasite
Jebel Ali Liman st
15.5 Milyon TEU Duraklama /
(Konteyner) Yangin
LIRS e 138 Gemi/Giin 28 Gemi/Giin
Trafigi
LNG ve Petrol Akigi %20 - %30 Kiiresel Pay %70 Azalma f’é’l’s‘:mH)at'a”
. . %40 Artig
Nakliye Sigorta Standart (Kérfez isbirligi

Primleri Konseyi Geneli)

Lojistik uzmanlari, Khorfakkan gibi bogazin disindaki limanlarin bir
miktar rahatlama saglayabilecegini, ancak bunlarin Jebel Ali’nin yerini
tutmasinin fiziksel olarak imkansiz oldugunu belirtmektedir.?® Ayrica,
demiryolu baglantilarinin (GCC Rail) henliz tam kapasiteyle devreye
girmemis olmasi, Dubai’yi “deniz yollar gizergahina" mahkum
etmektedir.

Rakamlarla
[} [}

Jebel Ali Limani

L =9 Ortadogu’nun A6 134 km2lik ylzolgimi

o 2 |ider lojistik merkezi ile dunyanin en blyuk

-------- E E insan yapimi limani

Lloyd’s List 2025 (9’ c Kiiresel capta 140'dan

verilerine gére diinyanin »? .| fazla limana dogrudan

en biytk 9. liman ¥ baglanti

ABD Donanmasi'nin
_ ABD disindaki en sik
ziyaret ettigi liman

i +15.000
Yiluk Gemi Trafigi

17
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Tablo3: Jebel Ali Limani | Kronoloji

Kriz Kronolojisi

(Subat/Mart 2026) Gelisme Etki

28 Subat fskenl micahale veBagazin Ticaretin kesilmesi
kapatiimasi

2-5 Mart Gemi sapmalarinda %360 artis Lojistik kaos

5 Mart Savas riski sigortalarinin iptali Finansal maliyet artisi

7 Mart Jebel Ali yakinlarinda gemi Giivenlik krizinin
saldinsi derinlesmesi

10-12 Mart AETIARUNATEIRO St I RN Krizi hafifletme cabalari

acilmasi

Mart 2026 itibariyla Jebel Ali’ye yonelik gemi trafigi %40 oraninda
disliis kaydetmistir. Limanin konumu, bogazin hemen arkasinda
(Hirmiz'n icinde) kaldigi icin, Maersk, MSC ve Hapag-Lloyd gibi dev
tasiyicilar korfez seferlerini siiresiz olarak durdurmustur. 5 Mart
2026 itibariyla savas riski sigortalarinin iptal edilmesi, sigorta
primlerini ve navlun maliyetlerini fahis oranlarda artirmistir.

Krizde Bypass Stratejileri

Kriz, Jebel Ali’nin transit hub’t olma o6zelligini ciddi sekilde
zedelemistir. Liman hacminin %65’ini olusturan aktarma yukleri, daha
once belirtildigi Gzere bogaz disindaki limanlara (Sohar, Khorfakkan,
Salalah) kaymaya baslamistir. Liman isleticisi DP World, bu durumu
yonetmek adina Jebel Ali ile Umman’daki Sohar limani (350 km) ve
Suudi Arabistan’daki Dammam (1.200 km) arasinda acil durum kara
koridorlan tesis etmistir. Ancak bu kara yolu tasimaciligi, limanin
deniz yoluyla sundugu élcek ekonomisinin yerini tutamamaktadir.

Ornegdin, Salalah-Dubai arasinda 40’ konteynerin karayoluyla
tasinmasi, sinir gecisleri, gumrik islemleri, ekipman bulunurlugu ve
kriz donemlerinde olusan ek maliyetlere bagli olarak genellikle
3.000-6.000 dolar araliginda hesaplanirken, Salalah-Jebel Ali
tarafinda 40’ konteyner icin deniz yolu giizergahi masrafi ise 2000-
2500 dolar civarinda seyretmektedir.

18
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JAFZA’nin Ekonomik Rolu

Jebel Ali Serbest Bolgesi (JAFZA), limanla entegre yapisi sayesinde kriz
anlarinda Dubai ekonomisi icin bir tampon islevi goérmektedir. Jafza,
Dubai’nin imalat, ticaret ve nakliye sektorlerine gelen dodrudan yabanci
yatinmin (FDI) %74°tinii tek basina cekmektedir. JAFZA’nin ekonomik rolln{
su maddeler halinde 6zetlemek mumkundur:

« GSYH Katkisi: Liman ve Jafza ekosistemi, Dubai’nin GSYH’sinin
%36’sInl olusturmaktadir.

. istihdam: Bu bélge, Dubai’deki toplam istihdamin %27’sine (1
milyondan fazla dogrudan ve dolayli is) karsilik gelmektedir.

o Ticaret Hacmi: 2024 yllinda Jafza, petrol disi ticarette 190 milyar
dolarlik bir hacme aracilik ederek yillik %15 bayume kaydetmistir.

« D33 Giindemi: Dubai’nin dis ticaretini iki katina cikarmayi hedefleyen
D33 stratejisi, Jebel Ali’nin lojistik kapasitesini ve Jafza’nin endistriyel
derinligini temel almaktadir.

Risk Yonetimi

Bolgedeki guincel gelismelere yakindan bakildiginda, Jebel Ali Limani icin
2026 sonrasi donem buyuk olcide dayaniklilik testi olacaktir. Nitekim,
kiiresel kredi derecelendirme kuruluslarn (Fitch, Moody's), 2026 yilinda
jeopolitik kiritmalarin kredi dinamiklerini aniden bozabilecedi konusunda
uyarilarda bulunmakla birlikte, Dubai ve Jebel Ali limani icin 6ngdrulen
temel riskler sunlardir:

o Hirmiiz Bagimlligi ve Alternatif Rotasizlik: Kriz, Korfez Ulkelerinin
boJazi bypass edecek demiryolu ve boru hatti projelerinde (GCC
Railway vb.) ne kadar geride kaldigini ifsa etmistir. Suudi Landbridge
projesinin tamamlanmasina hala yillar olmasi, Jebel Ali’yi jeopolitik bir
rehine pozisyonuna sokmaktadir.

« Tedarik Zinciri Enflasyonu: Mart 2026°daki kapanma, bdlgedeki lojistik
maliyetlerini 3 ila 5 kat artirmistir. Bu durum, Dubai’deki gida
guvenligini ve sanayi girdi maliyetlerini dogrudan etkilemektedir.

o Teknolojik Cesitlenme: ZODIAC ve BOXBAY gibi veri isleme sistemler
limanin operasyonel hizini artirsa da, gemi limana yanasamadidi strece
bu teknolojiler atil kalmaktadir. Bu nedenle, Jebel Ali’'nin gelecekteki
yatinmlari sadece "akill liman" olmaya degQil, "capraz baglantili”
bolgesel aglara odaklanmalidir. 19
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Jeopolitik Risk Primi:
Riskin Yeniden Fiyatlanmasi

2026 Mart ayi itibaniyla Korfez piyasalarindaki finansal varliklar,
matematiksel bir illuzyondan ibaret olan "istikrarli buylime" modelini
terk ederek, "Jeopolitik Hayatta Kalma" fiyatlamasina gecmistir.
Geleneksel degerleme modellerinde gelecekteki nakit akislarini
bugline getiren indirgeme orani (r), gecmiste sadece enflasyon ve
firsat maliyetini temsil ederken; bugin Dubai 6zelinde bu oran, bir
"belirsizlik katsayisina" donismustur.

Yatirimcilar icin bir gdkdelenin veya limanin on yil sonra lretecedi
nakit, HUrmuz Bogazi'ndaki gerilimin ve bdlgesel guvenlik
mimarisindeki catlaklarin yarattiyi devasa risk primi nedeniyle bugiin
kagit lizerinde hizla erimektedir. Bu durum, rasyonel sermayenin
bolgeyi "yuksek getirili bir siginak" olarak degdil, her an nakde
donustiralmesi gereken "riskli bir cephe hatti" olarak gérmesine
neden olmakta; dolayisiyla en verimli varliklar bile, jeopolitik
iskonto nedeniyle tarihsel degerlerinin cok altinda el
degistirmektedir.




2026 | integral Arastirma

Finansal Piyasalar
ve Kredi Temerritleri

Dubai’nin kredi temerr(it takasi (CDS) primleri, savasin baslamasi ve iran
saldirilariyla birlikte keskin bir dalgalanma yasamistir. Oyle ki, Dubai’nin
5 yillk CDS primleri, krizin en sicak gunlerinde 61 baz puana kadar
yikselmistir. Her ne kadar bu rakam gecmisteki krizlere (2009 borc
krizi) kiyasla hala yonetilebilir goriinse de, Abu Dabi (ADGB) ve Suudi
Arabistan gibi daha korunakli rakiplere gore Dubai’nin daha kirilgan
oldugu piyasa tarafindan tescillenmistir.

Tablo 4: BAE Kredi Temerriit Takaslari

(Ceyreklik ortalamalar, baz puan)

Emirlik 2024 G4 2025 G1 2025 G2 2025 G3 2025 G4
Abu Dabi 42.5% 39.3% 39.3% 30.1% 28.7%
Dubai 62.4% 59.3% 98.4% 55.0% 50.6%

Table: integral Arastirma » Source: Bloomberg * Created with Datawrapper

Bolgesel borsalarda yasanan ayrisma, yatinmcilarin riskli alanlardan
clkarak daha guvenli ve guclu varliklara yoneldigini ortaya koymaktadir.
Dubai’de bu dalgadan en sert etkilenen sektorler gayrimenkul ve
bankacillk olurken, devlet destekli enerji sirketleri petrol
fiyatlarindaki artisin sagladiyi destekle kayiplarini bir 6lclide
sinirlamistir.?? Ancak bodlge genelinde yatirm yapilabilir seviyedeki
tahvillerin risk priminin 5-10 baz puan yukselmesi, sermaye maliyetinin
kalici olarak arttigina isaret etmektedir..?®
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Petrol Fiyatlari
ve Enflasyonist Baskilar

Orta Dogu’daki herhangi bir catisma, dinyada ilk 6nce eneriji
sektdérini ve kuskusuz petrol fiyatlanni etkilemektedir. Savas
oncesinde yatay bir seyir izleyen Brent petrol fiyat, 28 Subat
saldirilarinin ardindan %13 artisla aniden 82 dolara firlamis, Hirmuz
Bogazi'ndaki gerilimin tirmanmasiyla beraber 100 dolarin Uzerine
clkarak psikolojik sinir test etmistir. Petrol fiyatlarindaki bu hizli
dalgalanma, Dubai icin paradoksal bir durum yaratmaktadir. Bir
yandan BAE’nin toplam biitcesini destekleyen yiiksek gelirler,
diger yandan Dubai’nin ticaret ve havacilik odakli ekonomisindeki ana
maliyetleri (yakit, lojistik) artiran yikici bir enflasyon baskisi s6z
konusudur.

Ote yandan uzmanlar, bdlgesel catismanin uzamasi durumunda
kiresel enflasyonun %0,5 ile %1,0 arasinda artabilecegini
dngdrmektedir.”® Dubai gibi neredeyse tim tiketim mallarini ithal
eden bir ekonomi icin bu durum, yasam maliyetlerinin hizla artmasi
ve dolayisiyla yabanci calisan (expat) nifusun reel alim glicinln
dusmesi anlamina gelmektedir.

Tablo5: Brent Petrol Fiyatlari

Tablo, iran Savasi'nin baglamasindan bu yana petrol fiyatlarindaki degisimi gostermektedir.
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Gelecek Senaryolari
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WNT MEDIUMIS
lgesel M. erkez

|

SENARYO

SENARYONUN OZETi

Bu senaryoda BAE, savunma kapasitesini hizla optimize eder ve
savasin dogrudan muhatabi olmaktan kurtulur. ABD-israil saldirilari
Iran’in kapasitesini hizla baskilar ve Hiirmiiz Bogazi "kontrollii" olarak
trafie acilir. Dubai, bélgesel kaostan kacan sermaye icin bir kez
daha "tek guivenli liman" olarak parlar.

Bu senaryoyu doguracak kosullan su sekilde 6zetlemek miimkindiir:

e ABD’nin iran’in iHA ve fiize iiretim merkezlerini 48 saatlik
ultimatom sonrasi tamamen devre disi birakmasi.

e BAE’nin "aktif tarafsizlik" politikasiyla iran ile bir saldirmazlik pakti
kurmasi.

e Petrol fiyatlarinin 90-110 dolar bandinda stabilize olmasiyla BAE
butcesinin rekor fazla vermesi.

BAE lizerindeki muhtemel sonuclari:

Federal devlet, artan enerji gelirlerini
savunma sanayiine ve yapay zeka
tabanli guvenlik sistemlerine
yatirabilir. Boylece uluslararasi
sistemde, "Bat’nin giivenilir ancak
bagimsiz muttefiki" roll pekisir.
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TAHKIMEDIIMIS
Bolgesel M. erkez

L)

SENARYO

Dubai lGizerindeki olasi sonuclari:

o Emlak Sektérii: Kaostan kacan bdlgesel zenginlerin (iranli
mubhalifler, Irakllar, Levant bélgesi sermayesi) talebiyle liks villa
segmentinde %20-30 arasi ek deger artisI yasanabilir.

e Finans ve Yatirm: Singapur’a kacan sermaye, fiziksel guvenligin
tesisiyle geri donebilir.

o Sehir Markasi: "Krizlerden glclenerek cikan sehir" imajinin kiresel
duzeyde tescillenmesi yuksek ihtimaldir.

Boélgede Kazananlar / Kaybedenler:

o Kazananlar: Liks emlak gelistiricileri (Emaar, Nakheel), savunma
sanayisi yuklenicileri, nakit zengini yatinrmcilar.

o Kaybedenler: Petrol ithalatcisi Ulkeler, dusik butceli turizm
operatorleri.

Erken uyari géstergeleri:

Onleme oraninin %95 ve lizerine cikmasi.

Hirmiz Bogazi'nda Cin ve Hindistan gemilerinin yani sira Batili
tankerlerin de gorulmesi.

Dubai emlak endeksinde (ValuStrat vb.) aylik %2+ biylimenin geri
dénmesi.

ABD’nin saldirilari durdurup "masaya dénme" sinyali vermesi.

Olasilik degerlendirmesi

Trump ydnetiminin éngériillemezligi ve Iran'in "kaybedecek bir
seyi kalmama" durumu bu iyimser senaryoyu kisitlamaktadir.
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KIRELGAN [REFAR
Jeopolitik Yipranma

SENARYO

SENARYO OZETi

Bu senaryo, savasin "dlisiik yogunluklu ancak kronik" bir hal aldidi bir
sureci tanimlar. Hiirmiiz Bogazi kapali kalmaya devam eder, petrol
fiyatlari 120 dolarin tstiinde seyreder ancak BAE’nin enerji tesislerine
ydnelik diizensiz IHA saldirilari durdurulamaz. Bu gelismeler sonucu
Dubai, dogrudan bir "savas bodlgesi" olmasa da "yuksek riskli alan"
olarak fiyatlanmaya baslar.

Bu senaryoyu doguracak kosullari su sekilde 6zetlemek mimkindyiir:

e iran’in ekonomik yipratma stratejisini siirdiirerek pahali savunma
fuzelerini ucuz dronlarla tiketmesi.

o Kuresel sigorta devlerinin Korfez limanlarini kara listeye almasi.

e ABD’nin iran rejimini devirememesi ancak kusatmayi siirdiirmesi.

BAE lizerindeki muhtemel sonuclari:

Devlet kapasitesi savunma
harcamalarina  odaklanir; butce
gelirleri artsa da harcamalar da ayni
hizla yukselir. Dig politika esnekligi
azalir;, BAE "zorunlu olarak" Bati
guvenlik semsiyesine siginir.
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KERILEAN RIEFAH]
Jeopolitik Yipranma

SENARYO

Dubai lGizerindeki olasi sonuclari:

o Emlak Sektéri: Fiyatlarda %10-15 arasi bir "jeopolitik diizelme"
yasanir. Insaat halindeki projelerde duraksamalar goriiliir.

e Finans Sektorii: Asyali aile ofisleri portfoylerinin dnemli bir
boliminl (%40-45) Singapur'a tasir; Dubai piyasada "ikincil ofis"
konumuna duser

e Havacilik Sektori: Emirates’in hub (merkez) rolli, ucus rotalarinin
surekli degismesi nedeniyle verimliligini kaybeder.

Boélgede Kazananlar / Kaybedenler:
o Kazananlar: Lojistik (depolama) sektori, 6zel guvenlik firmalari,
Singapur ve Isvicre bankalar!.

o Kaybedenler: Orta sinif expatlar, mortgage piyasasi, kitle turizmi,
havacilik perakendesi (Duty Free).

Erken uyari gbstergeleri:

Denizcilik sigorta primlerinde %500+ artis.

Dubai Finans Pazari (DFM) islem hacminde siirekli diisis.
"Golden Visa" basvurularinda durgunluk.

Yerel halkin su ve gida stoku yapmaya baslamasi.

Olasilik degerlendirmesi: YUKSEK (%55)

Bolgedeki mevcut gelismeler dogrultusunda "yipratma
savasl' ve "Asyall yatirrmci kacisl" verileri bu senaryoyu
desteklemektedir.
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SENARYO (T

SENARYO OZETi

Bu senaryoda kriz kontrolden cikar; iran dogrudan Dubai’nin kritik
altyapisini (Jebel Ali, DXB Havalimani, desalinasyon tesisleri) agir
silahlarla vurur. Sehirde fiziksel yikim gerceklesir ve kitlesel bir "expat
cikisl" baslar. BAE federal devleti topyek(n bir kara savasina veya
buyUk bir insani krize suruklenir.

Bu senaryoyu doguracak kosullar su sekilde 6zetlemek mimkunddir:

e BAE’nin Israil ve ABD ile birlikte Iran’a karsi saldiri koalisyonuna aktif
katilimi.

e lran’in "sifir itidal" doktrini geregi sivii hayati felc edecek
desalinasyon tesislerini imha etmesi.

o Kuresel bir ekonomik depresyonun baslamasi ve enerji fiyatlarinin
(arz yoklugu nedeniyle) 150-200 dolara firlamasi.

BAE lizerindeki muhtemel sonuclari:

Federal devlet kapasitesi coker;
egemen varlikk fonlar Ulke icindeki
yikimi  finanse etmek icin dis
varliklarini tasfiye etmek zorunda
kalir. Uluslararasi konum, "cokmus bir
basari hikayesi'ne donusur.
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SENARYO

Dubai lizerindeki olasi sonuclari:

o Sehir Markasi: Cokus senaryosunda Dubai’nin kiresel kent kimligi
cOker ve bununla ilgili mansetler dinya medyasini kaplar.

e Emlak ve Finans Sektoéri: Piyasada likidite tamamen kurur; milk
fiyatlan %50+ deger kaybeder. Panik satisi baslar.

o Lojistik Sektori: Jebel Ali Limani'nin devre disi kalmasiyla Dubai’nin
dinya ticaretiyle bagi kopar.

Erken uyari gbéstergeleri:

e Abu Dabi veya Dubai’deki ana desalinasyon tesisine basarili bir fuze
isabeti.

e ABD ve Ingiltere elciliklerinin vatandaslarina "derhal terk edin”
cagrisi yapmasi.

e BAE Hava Kuvvetleri'nin Iran topraklarina genis capli bombardiman
baslatmasi.

o Dirham (AED) / USD paritesinde (peg'e ragmen) karaborsa olusumu.

Olasilik degerlendirmesi:

Bolgesel aktorlerin ve kiiresel giiclerin (Cin dahil)
boyle bir kaostan kacinma arzusu bu senaryoyu

frenlemektedir.
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Iran’in yiiriittiigl asimetrik yipratma strateijisi, konvansiyonel bir askeri zaferden
ziyade, karsi tarafin savunma mimarisini ve mali siUrdurulebilirligini cokertmeyi
hedefleyen sofistike bir doktrine donlismustir. Yaklasik 20.000 dolar maliyetli
kamikaze insansiz hava araclarinin (Shahed-136), birim maliyeti 4 milyon dolari
asan Patriot veya 12 milyon dolarlik THAAD o&nleyicileriyle durdurulmasi,
savunma harcamalarinda matematiksel olarak sdrddrilemez bir makas
yaratmaktadir. Mart 2026 verileri, ABD’nin operasyonel maliyetinin gunluk 1,4
milyar dolan astigini ve muttefik bolge Ulkelerinin hava savunma stoklarinin
kritik esigin altina indigini gostermektedir. Bu "ekonomik dayaniklilk" savasi,
Korfez sermayesinin uzun vadeli kalkinma vizyonlarindan savunma butcelerine
kaydirlmasini  zorunlu kilarak, bélge ekonomilerini yapisal bir yipranma
doéngiisiine sokmaktadir.

Finansal piyasalardaki tepki, catismanin ilkk evresindeki gecici "sok" asamasini
geride birakarak, bolgeye ydnelik kalici bir "kronik risk fiyatlamasi" dénemine
evrilmistir. Dubai emlak piyasasinda islem hacminin Mart 2026°nin ilk yarisinda
yluzde 25’ten fazla daralmasi ve gayrimenkul endeksindeki sert disis,
bolgenin artik glivenli bir liman olarak gériilmediginin en somut kanitidir.
Ozellikle Asyali aile ofislerinin ve ultra yiiksek servetli bireylerin, Birlesik Arap
Emirlikleri’nden yaklasik 50 milyar dolarlik bir sermaye cikigi talebiyle rotayi
Singapur ve Hong Kong gibi cografyalara kirmasi, bolgesel guven endeksindeki
yapisal kirilmayi belgelemektedir. Yatirimci davranisindaki bu kokli degisim,
sermayenin "vergi avantaji’ yerine "fiziksel glvenlik" dnceligiyle hareket ettigi
yeni bir kiiresel finansal paradigmaya isaret etmektedir.

HUrmlz Bogazrndaki teknik tikaniklk ve Trump yonetiminin 48 saatlik sert
ultimatomlariyla tirmanan siyasi gerilim, kiresel enerji arzi Uzerindeki baskinin
kisa vadeli bir dalgalanmadan 6te, yapisal bir kriz oldugunu teyit etmektedir.
Bogazin mayinlanma riski ve seyrusefer guvenliginin ortadan kalkmasi, Brent
petroliin 19 dolar seviyelerine tirmanmasina neden olurken; iran’in, saldiri
durumunda bdlgedeki tatli su aritma ve enerji altyapilarini hedef alacagina dair
kontra tehditleri, krizi sistemik bir cokus riskine tasimaktadir. Teknik engellerin
siyasi maksimalizmle birlestigi bu cikmaz, kiresel tedarik zincirlerinde kalici
maliyet artislarini tetikleyerek, dinya ekonomisini yuksek enerji maliyetli ve
jeopolitik kinlganligr ylksek bir durgunluk ddngusune hapsetme potansiyeli
tasimaktadir.
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	SUNUŞ
	Mart 2026 itibarıyla Orta Doğu, küresel sistemin son yarım yüzyılda karşılaştığı en derin ve en yıkıcı güvenlik kriziyle sarsılmaktadır. Amerika Birleşik Devletleri ve İsrail’in İran’a yönelik başlattığı doğrudan hava harekâtı ve İran’ın bu saldırılara "sıfır itidal" (zero restraint) doktriniyle, özellikle Körfez’in enerji ve sivil altyapısını hedef alarak yanıt vermesi, güç siyasetini (reelpolitik) dünya sahnesine geri getirmiş ve bölgesel dengeleri kökten değiştirmiştir. Bu analiz, krizin başlangıcından bu yana geçen 20 günlük sürede ortaya çıkan verileri sentezleyerek, Birleşik Arap Emirlikleri (BAE) ve onun küresel vitrini olan Dubai bağlamında çeşitli jeoekonomik bulgular ve öngörüler sunmaktadır.
	Öncelikle bölgedeki son çatışmaların, konvansiyonel bir savaştan ziyade, Hürmüz Boğazı’nın efektif olarak kapatılması ve enerji tesislerine yönelik sistematik İHA/füze saldırılarıyla karakterize edilen bir ekonomik yıpratma savaşı olduğunu söylemekte fayda vardır. BAE, bu süreçte milyarlarca dolarlık hava savunma yatırımlarının karşılığını %90’lık bir önleme oranıyla alsa da, düşük maliyetli İran asimetrik unsurlarının yarattığı "güvenlik açığı" ve azalan önleyici füze stokları, ülkeyi varoluşsal bir kararın eşiğine getirmiştir. Dubai özelinde ise, on yıllardır inşa edilen "istikrar adası" ve "güvenli liman" imajı, Palm Jumeirah ve Burj Al Arab semalarında görülen füze saldırıları önlemeleriyle ilk kez ciddi bir fiziksel ve algısal testten geçmektedir.
	Raporda sunulan üç temel gelecek senaryosu; krizin bir fırsat penceresine dönüştüğü "Kontrollü Yükseliş", jeopolitik belirsizliğin kalıcı hale geldiği "Kırılgan Refah" ve modelin tamamen çöktüğü "Bölgesel Şok" çerçevelerinden oluşmaktadır.
	Mevcut veriler, en olası senaryonun, Dubai’nin marka değerinde bir erozyona yol açan ancak BAE’nin federal yapısını "tahkim edilmiş bir kale"ye dönüştüren orta yoğunluklu bir gerginlik olduğunu göstermektedir.

	DUBAİ
	DUBAİ, uzun yıllar boyunca dünyaya açık bir ekonomik model benimsemiş; Birleşik Arap Emirlikleri’nin izlediği pragmatik ekonomi politikaları sayesinde küresel yatırımcılar ve yabancı turistler açısından cazibe merkezi haline gelmiştir. Sahip olduğu ekonomik çekim gücüyle kısa sürede BAE’nin küresel vitrini konumuna yükselen Dubai, son yıllarda özellikle uluslararası sermaye için güvenli bir liman işlevi görmüş ve Asya ile Avrupa arasında stratejik bir kavşak noktası olarak öne çıkmıştır.
	Dubai ekonomisinin yarattığı bu dinamizm, özellikle son yıllarda Körfez Bölgesi genelinde devasa bir kaldıraç etkisi üretmiştir.
	Ancak ABD-İRAN SAVAŞI, bu etkiyi ani biçimde tersine çevirmiş ve henüz savaşın ilk haftasında İran füzelerinin hedefi haline gelen Dubai, hızla derin bir siyasi ve ekonomik krizin içine sürüklenmiştir. Kısaca “Dubai 2026 Krizi” olarak tanımlanabilecek bu süreç, kentin ekonomisini derinden sarsan kaotik bir duruma yol açmıştır.

	Havacılık ve Turizm
	Havacılık ve Turizm Sektörü
	Dubai, 2025 yılında 19,6 milyon ziyaretçi ağırlayarak tarihinin en parlak dönemini yaşarken, 2026 Mart ayında Dubai sokakları, "güvenli liman" imajını hedef alan drone saldırılarıyla büyük darbe almıştır.

	27%
	Gayrimenkul Sektörü:
	Güvenli Limandan Kaçış mı?
	2026 | İntegral Araştırma
	Buna karşın, Dubai hükümeti** sermaye kaçışını engellemek için tarihindeki en agresif mali manevra ve tedbirlerden birini gerçekleştirmiştir. Financial Times'ın raporuna göre, emirlik yönetimi, zengin expatların (yabancı çalışan) ve milyarderlerin şehirde kalması için 183 gün ikamet şartıyla vergi muafiyeti ve "vergi sopları" (tax sops) sunmaya başlamıştır.18

	Bu hamle, Dubai’nin bir "vergi cenneti" olmaktan ziyade, artık bir "risk yönetimi merkezi" haline geldiğini kanıtlamaktadır.
	**DUBAİ HÜKÜMETİ HAKKINDA
	Dubai Hükümeti, Birleşik Arap Emirlikleri'ni oluşturan yedi emirlikten biri olan Dubai'nin yönetiminden sorumlu alt ulusal otoritedir. Bu yapı, Şeyh Muhammed bin Raşid el-Maktum liderliğinde mutlak bir monarşi ile yönetilir. Hükümet; ekonomi, turizm, ulaşım ve belediye hizmetleri gibi yerel konularda tam yetkiye sahipken; dış politika ve savunma gibi stratejik alanlarda BAE federal hükümetine bağlı kalarak özerk bir yapı sergiler.
	İdari işleyişte Dubai Yürütme Kurulu, emirliğin kalkınma stratejilerini ve kamu politikalarını belirleyen ana organdır. Dubai Hükümeti, özellikle vergi avantajları ve serbest bölgeler aracılığıyla küresel bir ticaret ve finans merkezi olmayı hedefleyen, inovasyon odaklı bir yönetim anlayışını benimser.
	Bu sayede emirlik, kendi yerel yasalarını ve vizyonunu uygulayarak zaman içinde bölgesel bir ekonomik güç haline gelmiştir.

	Gelinen noktada Dubai gayrimenkul piyasasındaki yapısal riskleri şu şekilde özetlemek mümkündür:

	Yılın ikinci çeyreğinde başlayan İran savaşıyla birlikte, Dubai gayrimenkul piyasasındaki popülarite hali (hype) yerini temkinli bir bekleyişe, hatta yer yer paniğe bırakmıştır.
	Liman ve Lojistik
	Liman ve Lojistik Sektörü:
	Lojistik uzmanları, Khorfakkan gibi boğazın dışındaki limanların bir miktar rahatlama sağlayabileceğini, ancak bunların Jebel Ali’nin yerini tutmasının fiziksel olarak imkansız olduğunu belirtmektedir.20 Ayrıca, demiryolu bağlantılarının (GCC Rail) henüz tam kapasiteyle devreye girmemiş olması, Dubai’yi “deniz yolları güzergahına" mahkum etmektedir.


	Rakamlarla  Jebel Ali Limanı
	+ 15.000
	Mart 2026 itibarıyla Jebel Ali’ye yönelik gemi trafiği %40 oranında düşüş kaydetmiştir. Limanın konumu, boğazın hemen arkasında (Hürmüz'ün içinde) kaldığı için, Maersk, MSC ve Hapag-Lloyd gibi dev taşıyıcılar körfez seferlerini süresiz olarak durdurmuştur. 5 Mart 2026 itibarıyla savaş riski sigortalarının iptal edilmesi, sigorta primlerini ve navlun maliyetlerini fahiş oranlarda artırmıştır.
	Krizde Bypass Stratejileri
	Kriz, Jebel Ali’nin transit hub’ı olma özelliğini ciddi şekilde zedelemiştir. Liman hacminin %65’ini oluşturan aktarma yükleri, daha önce belirtildiği üzere boğaz dışındaki limanlara (Sohar, Khorfakkan, Salalah) kaymaya başlamıştır. Liman işleticisi DP World, bu durumu yönetmek adına Jebel Ali ile Umman’daki Sohar limanı (350 km) ve Suudi Arabistan’daki Dammam (1.200 km) arasında acil durum kara koridorları tesis etmiştir. Ancak bu kara yolu taşımacılığı, limanın deniz yoluyla sunduğu ölçek ekonomisinin yerini tutamamaktadır.
	Örneğin, Salalah–Dubai arasında 40’ konteynerin karayoluyla taşınması, sınır geçişleri, gümrük işlemleri, ekipman bulunurluğu ve kriz dönemlerinde oluşan ek maliyetlere bağlı olarak genellikle 3.000–6.000 dolar aralığında hesaplanırken, Salalah-Jebel Ali tarafında 40’ konteyner için deniz yolu güzergahı masrafı ise 2000-2500 dolar civarında seyretmektedir.
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