Petrol Piyasalarinda Neler Oluyor?

HATICE KARAHAN

« Diinya petrol fiyatlari neden diisiise gecti?

« Bu egilim ne zamana kadar siirer?

» Gelismeler Tiirkiye'yi ve diger iilkeleri ne yonde etkiler?

GIRIS

Gerek hammadde gerekse enerji amagli kullanilan petrol,
kiiresel ekonominin en fazla bagimli oldugu kaynaklar-
dan biridir. Bu baglamda, temel bir emtia olan petroliin
fiyati, diinya piyasalarinin géziinii ayirmadan izledigi
kritik bir gosterge mahiyetindedir. Fiyatlardaki ciddi inis
ve cikiglar ise, sektoriin gidisatinin sorgulanmast anla-
minda 6nem tagimaktadir. 1973 yilinda zirve seviyelerle
gelen kiiresel sok ve 1986da fiyatlarin ¢okmesi, bunun
en belirgin tarihi 6rneklerindendir. S6z konusu soklar
kadar sert olmamakla birlikte, 2014 yilinin 2. yarist da,
petrol fiyatlarinda israrli bir diisiise sahne olmakrtadir.
Tim diinyada giderek daha gok yanki bulan ve halen de-
vam etmekte olan bu seyir, petrol ihracatgist ve ithalatgist
tilkeler icin farkli sonuglar dogurmakta olup kiiresel den-
geleri etkilemektedir. Bu perspektif calismasi, fiyatlarin
dustisiine iliskin dinamikleri incelerken, bu egilimin ne-
reye kadar siirecegini sorguluyor ve gerek diinya gerekse
Tiirkiye ekonomisi {izerindeki yansimalara istk tutuyor.

FIYATLARIN GELISiMi
2000’li yillara 30 dolar seviyesinin altnda baglayan

ham petrol fiyatlari, sonrasinda hizli ve istikrarlt bir

sekilde tirmanarak kiiresel krizin patlak verdigi 2008
yilina 100 dolar civarlarinda giris yapmusti. Krizle bir-
likte keskin bir diisiis egilimine giren fiyatlar, 2010 y1-
linda global ekonomideki kismi iyilesme neticesinde
yeniden toparlanmaya bagladi. 2011°'de MENA bolge-
sindeki (Ortadogu ve Kuzey Afrika) olaylarin da te-
tiklemesiyle birlikte ciddi bir ataga gegen fiyatlar, kriz
sonrast rekor diizeylere ulasti. Kaydedilen yiiksek se-
viyelerle dikkat ¢eken 2011 ve 2012 yillarindan sonra
ise, piyasalardaki inis ¢tkislar devam etti.

2014 Haziran ayinda yilin tepe noktasini goren
petrol fiyatlarinin, akabinde gozle goriilir bir inise
geemesi ve bu egilimde 1srarli olmast ise, gelinen di-
zeyler itibariyle 6zelikle tiretici ekonomileri etkiler bir
mahiyet alarak, biitiin diinyada tartgilmaya bagland:.
Bu baglamda s6z konusu gelismenin dinamiklerini in-
celemeden 6nce, Haziran ay1 ve bu ¢alismanin kaleme
alindig1 Ekim sonu arasindaki donemde yaganan fiyat
olusumlarina deginmek faydali olacakur.

2010 ve sonrasindaki seyri gdsteren Sekil 1’de
goriildiigii tizere, Bau Texas tiirti ham petrol (WTT)
Haziran 2014’teki 107,95 dolarlik seviyesinden yiizde
25’lik bir disiis sergileyerek 24 Ekim itibariyle 81,01
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SEKIL 1. PETROL SPOT FiYATLARI ($, VARIL BASI, 2010 OCAK - 2014 EKiM)
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Kaynak: U.S. Energy Information Administration (EIA)

dolar diizeyine indi. Brent petrol ise, bu donemde,
Haziranda ulasug 115,19 dolarlik zirveden yiizde
25,2’lik bir gerileme yasayarak 86,13 dolar oldu.

Bu gelismelere paralel olarak, bir diger ilgili gos-
terge olan OPEC referans sepet fiyatt da, Haziran
ayindaki tepe noktas: 110,48 dolardan 23 Ekim itiba-
riyle 81,67 dolara gerileyerek toplam yiizde 26,1 ora-
ninda diisiis kaydetti. Boylece sepet, diger endekslerde
oldugu gibi, diisiis anlaminda tist tiste dérdiincii ayini
yasamis oldu.

Fiyat gelismelerinin arka planinda ise, petroliin ade-
ta darliktan bolluk dénemine gegisi olarak tanimlanabi-
lecek bir siireg yatyor. Nitekim gozlenen seyirde, petrol
arzinda agiktan ziyade fazladan bahsedilebilecek bir du-
rum gdze carptyor. Bunun temel nedeni ise, son dénem-
de diinyadaki petrol talebi artiginin zayif seyrederken,
arzin gliclii bir goriiniim sergilemesi olarak agiklanabilir.

FIYAT ARTISININ NEDENLERI

Bilindigi gibi, ekonomilerin temel girdilerinden olan
petrole yonelik talep, iktisadi faaliyetin canliligiyla po-
zitif bir iliski icindedir. Uzun vadeli egilim, ekonomik
biiylimenin hitkiim stirdigii zamanlarda talebin hiz
kazandigina, daralma ya da durgunluk donemlerinde
ise zayifladigina isaret eder. Bu baglamda, ozellikle ge-
lismekte olan tilkelerdeki ekonomik ve demografik bii-

ylimenin getirdigi ivmeyle, son yirmi yillik dsnemde

global petrol talebinin gozle goriiliir bir tempo artist
kaydettigini de beliremek gerekir.

Tam bu noktada, 2014 yilinda diinya ekonomisi-
nin vasat giden seyrine dikkat ¢ekmek anlamli olacak.
Zira gesitli makroekonomik gostergeler ve ilgili kuru-
luglarin analizleri, cari yilda kiiresel ekonomik gorii-
niimiin beklenen performansin altinda hareket ettigi-
ni gosteriyor. Buradaki en 6nemli sebeplerden birinin,
ozellikle Rusya ve Ortadogu baglaminda yasanan jeo-
politik tansiyon oldugu ifade edilebilir. Bununla bir-
likte, Euro Bolgesi'nde de, arzu edilen toparlanmanin
gergeklesemedigi ve tiye tilkelerin ivme kaybr sergiledi-
gi gozleniyor. Bu durumun, Brezilya ve Giiney Afrika
basta olmak tizere belli bagli gelisen ekonomiler icin de
gecerli oldugunu eklemek gerekir. Ayrica, Cin yiizde
7 bandindaki ekonomik biiytimesini siirdiirmekle bir-
likte, bunun kademeli olarak yavaglayacagi beklentisi
de piyasalarda endise yaratiyor.

Tablonun biitiiniine bakildiginda ise, gerek gelis-
mis gerekse gelismekte olan iilkeler i¢inde performans
ayrismalari var olmakla birlikte, kiiresel ekonominin,
2014 yilinda genel anlamda vasat bir tablo ¢izdigi sy-
lenebilir. Buna paralel olarak da, birgok uluslararasi
kurulusun, yilsonuna dair biiytime beklentilerini, cok
sayida tilke i¢in agag1 yonlii revize ettigi biliniyor.

Diinya ekonomik aktivitesindeki bu tatsiz gidi-

sat, dogal olarak, petroliin de i¢inde bulundugu kiire-
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SEKIL 2. ABD HAM PETROL URETIMi (BiN VARIL, AYLIK, 2012 OCAK - 2014 TEMMUZ)
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Kaynak: U.S. Energy Information Administration (EIA)

sel enerji talebine yansiyor. Cesitli kurumlarin meveut
veriler dahilinde yapugi tahminler, 2014 yilinda petrol
talebinin artmaya devam ettigini ancak bunun 2013
yilina nazaran daha diisiik bir hizda oldugunu goste-
riyor. Projeksiyonlar , petroliin bast ¢ektigi diinya sivi
yakit titketiminde, 2013 yilindaki giinlitk 1,3 milyon
varillik artgin, 2014 yili toplaminda 1 milyon seviye-
sine diisecegini ongoriiyor. Soz konusu beklentilerde,
ozellikle Avrupa’nin titketimindeki distisiin etkili ol-
dugu gozleniyor. Bunun yani sira, Japonya'nin elektrik
tiretiminde petroliin yerine alternatif kaynaklari segme
politikasinin da yansimalari dikkat ¢ekiyor.

Buna paralel olarak, enerji piyasalarindaki gelis-
meleri yakindan takip eden Uluslararasi Enerji Ajans:
(IEA) da, gelecek donem icin global enerji talebine
dair tahminlerinde kesintiye gidiyor. IEA son yayinla-
dig1 raporda, 2014 yili petrol talebine dair beklentisini
200.000 varil daha indirerek, giinlitk 700.000 varillik
bir artig diizeyine ¢ekti. Dolayisiyla, ozellikle son ge-
lismeler dahilinde 2014 yilinin, petrol titketimindeki
artgin hizini kestigi bir sene olarak nihayet bulacag
anlagiliyor. Buna gore tahminler, yilsonu itibariyle
giinlik diinya petrol tiiketiminin 92,4 milyon varil
olacagini 6ngériiyor.

Fiyat mekanizmasinin diger cephesinde yer alan
arz ise, yavaslayan talebe ters bir sekilde hareket edi-
yor. Nitekim gerek OPEC ici gerekse disinda yer alan

petrol iireticilerinde yukari yonlii tiretim egilimi de-
vam ediyor. Eylil ayinda 6zellikle Libya ve Irak pa-
zarlarinda goriilen toparlanmanin da etkisiyle, OPEC
ham petrol arz1 13 ayin en tst seviyesine eristi. OPEC
disinda yer alan ABD’nin de, {iretim tirmanigini siir-
diirdiigii biliniyor (Sekil 2). ABD’nin son yillarda goz-
lenen sekeordeki yiikselisine, kaya kaynaklarinda aldig:
onemli mesafenin de katkida bulundugunu eklemek
onem tagtyor.

Tiim bu gelismelere paralel olarak, IEA ilgili son
raporunda, kiiresel petrol arzi tahminlerini giinlitk
bazda 910.000 varil yukari yonli revize etti. Buna
gore, 2014 yilinda diinya toplam petrol {iretiminin,
giinlitk 93,8 milyon varile ulagmas: bekleniyor. Sonug
olarak, bu rakamlar dogrultusunda, petrol arz-talep
dengesinin fazla verme y6niinde bir gelisim sergiledigi
acikea anlagiliyor.

Arz ve talep baglaminda yukaridaki detaylarla ¢i-
zilmeye calisilan tablonun, ayni zamanda finansal piya-
salarda her iki kanada dair giiclii beklentilerden de et-
kilendigi unutulmamalidir. Bu minvalde, sonug olarak,
fiyatlardaki diisiisiin arkasinda, arzdaki yukari, talepte-

ki ise agag1 yonlii ivmelenmenin yatug; ifade edilebilir.

GiDiISAT NE YONDE?
Haziran ayindan bu yana goriilen diisiis egiliminin 1s-

rarli bir sekilde siirmesi ise, bunun hangi noktaya ka-
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SEKIL 3. PETROL URETICiSi ULKELERDE MALI BASA BAS FIYATLAR ( BRENT, DOLAR, VARIL BASI)
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dar gidecegi sorusunu beraberinde getiriyor. Fiyatlarin
gidisati, hig¢ siiphesiz global ekonominin durumuna
ve fiyatlama oyununun dinamiklerine bagli olacakur.
Kiiresel ekonomik biiyiimenin 2014 yilini zayiflayan
bir seyirle kapayacagi ve 2015 yilinda ise hafif bir ivme
kazanacagina yonelik projeksiyonlar, talep tarafinda
ciddi bir giiclenme olmayacagi beklentisini kuvvetlen-
diriyor. Bu nedenle, isin arz tarafindaki gelismelerin,
fiyat gelisiminde ana unsur olacag beklentisi giderek
kabul goriiyor.

Bu noktada, ilgili tilkelerin tolerans seviyelerini
belirlemek 6nem tasiyor. Zira farkls diretici iilkeler,
farkl: fiyat seviyelerine dayanabilme kapasitesine sa-
hip demek yanlis olmaz. Bununla ilgili olarak, eko-
nomilerin biitgelerinde petrolden elde edilen gelir,
kritik bir veri olarak degerlendiriliyor. Nitekim bu
tilkelerin, yillik biitgelerdeki harcamalarinin belir-
lenmesinde, tahmini petrol gelirlerinden yola ¢ika-
rak yapilan hesaplar etkili oluyor. Buradan hareketle,
s6z konusu ekonomilerin biitge denkligini saglayan
basa bas petrol fiyatlari, bahsi ge¢en tahammiil nok-
talarini anlayabilmek i¢in anlamli bir gosterge olarak
degerlendirilebilir.

Deutsche Bank’'in 2014 Ekim ay1 ortalarinda
yapug bir analiz, bu konuyu irdeleyerek, bir¢ok pet-

rol ireticisi iilkenin biitgelerini denklestiren kritik

noktalarla ilgili tahminleri sunuyor. Ilgili ekonomi-
lerin aci esigi olarak tanimlanan bu rakamlarin 2014
ayagina gore, Venezuela'nin, 162 dolarlik yiiksek bir
seviyeyle dengesini saglayabildigi dikkat ¢ekiyor (Se-
kil 3). Onu takip eden Nijerya ve Bahreyn'in basa
bas noktalarinin da, ortalamanin oldukea {izerinde
oldugu goze garpryor.

Rusya, Suudi Arabistan ve Umman’in kritik nok-
tast 100 dolar civarindayken, Kuveyt, Katar ve BAE
gibi Korfez tilkelerinin ise, diisiik petrol fiyatlariyla
daha rahat miicadele edebilme anlaminda avantajh
olduklar: anlagiliyor. Analizde yer almamakla birlikee,
cesitli gostergeler, [ran, Irak ve Libya gibi 6nde gelen
tireticiler igin de, Gist seviyelerde fiyatlarin gegerli oldu-
guna isaret ediyor.

Bu dogrultuda, mali dengeleri agisindan ¢ok
daha yiiksek petrol fiyatlarina ihtiya¢ duyan Vene-
zuela ve Iran’'in, OPEC’in petrol arzint kismast yo-
niindeki arzusu biliniyor. Keza, yine st diizeylerde
esiklere sahip olan Nijerya ve Libya gibi tlkelerin
de, benzer bir beklenti i¢inde oldugu distiniilebilir.
Rusya, OPEC iiyesi olmamakla birlikte, “80 dolar
altinda, diinya ekonomisi ¢oker” mesajiyla, kiiresel
arzda kesinti yapilmasi gerektigi yoniinde bir durus
sergiliyor. Nitekim Bati'nin yapurimlart ve Ukrayna

kriziyle bogustugu bir ortamda, biitgesi petrole agir1
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hassas olan Rusya i¢in durum giderek zorlagiyor. Bu
baglamda, 27 Kasim'da Viyanada yapilacak OPEC
toplantisi, sadece grup icin degil, tiim diinya petrol
tireticileri i¢in 6nem tasiyor.

Dolayisiyla, fiyatlarin ¢okiisiinii engellemenin,
tiretimde yapilabilecek kesintilerle miimkiin olabilece-
gi kabuliinden yola ¢ikarak, OPEC’in alacag: kararin
kritik 6nem tasidig1 ifade edilebilir. Bu noktada gozler,
kararlar1 etkilemede en biiyiik oyuncu olarak goriilen
Suudi Arabistan’a cevriliyor. Petrol krallig: ise, arz ke-
sintisine gitme konusunda géniillii durmuyor. Ilgili
iddialardan biri, S. Arabistan’in, disiik fiyatlarla bag
edemeyen {ireticileri zayiflatmak amaciyla, inis egili-
mine bir sireligine daha tahammiil edecegi seklinde
ozetlenebilir. Bu goriis, gerek fran ve Rusya'nin elini
zayiflatma, gerekse ABD’nin, kaya kaynaklarinin da
katkisiyla giderek tirmanan enerji tiretimine ¢elme
takma yoniinde sekilleniyor. Bu noktada, ABD’nin
tirettigi petrolii i¢ piyasada kullandigi ancak bunun
dolayli olarak ithalatinda zayiflama anlamina geldigi-
nin de alti cizilmelidir.

Oyun teorisi baglamindaki bu iddialarin diger
ucunda ise, S. Arabistan’in yasamis oldugu act bir tec-
ritbenin de yatugini beliremek gerekir. 1980’li yillarda
Kuzey Denizi'ndeki rezervlerin kesfinin de etkisiyle
bollagan kiiresel petrol arzi doneminde, fiyatlar inise
geemisti. Piyasanin en etkili oyuncusu olarak S. Ara-
bistan da, o yillarda “swing producer” olarak tanimla-
nan dengeleyici tiretici roliinii {istlenmis ve {iretimin-
de ciddi bir kesintiye gitmisti. Ancak OPEC’in diger
iiyeleri ile zamanin yeni petrol giigleri olan Ingiltere ve
Norveg ayni sekilde davranmamayi se¢mis; tilke tim
bunlarin sonucunda, 6nemli bir pazar kaybina ugra-
mistt. Bu minvalde, fiyatlarin diisiisii engelleneme-
yerek, S. Arabistan’in son hamlelerine ragmen 1986
yilinda fiyatlar dip seviyeyi gormiistii.

Bu olumsuz tecriibenin faturasini yillar boyunca
odemek zorunda kalan S. Arabistan’in, bugiin fiyat-
larin savunuculugunu yapma roliinden uzak durma-
ya calisug1 gozleniyor. Zira iilke, ne yeniden bir pazar
payt kaybi yasamak ne de bu riskli oyuna girmek isti-
yor. Biitge dengelerinde daha diisiik petrol fiyatlarina

dayanabilen Korfez tilkeleri de, mevcut durumda Ri-
yad’1 destekleyen bir tavir sergiliyor.

Dolaystyla, fiyati etkileyecek olan arz karart ko-
nusunda, 12 OPEC iiyesi arasinda da ayrigmalar goze
carpiyor. Bu durumun, finansal piyasalar tizerinde etki
yaparak fiyatlari tetikledigi de inkar edilemez. Bunun-
la birlikte, mali kritik noktalar géz oniine alindiginda,
petrol fiyatlarinin diigmeye devam etmesi halinde, ta-
hammiil sinirt zorlanan iilkelerin harcamalarinda ke-
sintiye gitmesi ilk secenek olarak 6n plana ¢ikiyor. An-
cak tilkelerin, belli hedeflerinden tamamen vazgegmesi
beklenemez. Ayrica, farkli diizeylerde olmakla birlikte,
petrol tiretim maliyetlerinin altinda fiyatlarla arz1 siir-
diirmeyi diisiinmek de makul olmayacakuur.

Tiim bu nedenler birlestiginde, iki senaryo orta-
ya cikiyor. Bunlardan ilki; kiiresel ekonominin tedrici
olarak hiz kazanmasini ve talebin artmasini beklemek
olarak tanimlanabilir. Talebin toparlanmamas: halin-
deki ikinci senaryo ise, fiyatlardaki diisiisiin bir miid-
det daha siirecegi ancak 6zellikle tiretim maliyetlerine
yaklasmast durumunda bir noktada durdurulacag
seklinde ifade edilebilir. Nitekim ¢ok diisiik fiyat se-
naryolarina tahammiil etmenin bir¢ok petrol tireticisi
icin oldukga zor olacagi gozleniyor. Ancak bu noktada,
Suudi Arabistan gibi dev oyuncularin davransglari ve
ortak kararlari etkili olacakuir.

SONUG: KAZANANLAR, KAYBEDENLER
VE BEKLENTILER
Petrol ihracatcisi tilkeler, yukarida ozetlendigi tizere,
fiyatlardaki diististen olumsuz etkilenirken, madal-
yonun diger yiiziinde ise, Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu, AB, Cin, Japonya, Hindistan gibi petrol
ithalatgilari yer aliyor. Oyunun kazananlari olarak
nitelendirilebilecek bu ekonomiler igin, petrole bagli
maliyetlerin diisiiyor olmast, olumlu bir durum olarak
one cikiyor. Bununla birlikte, 6zellikle cari agik ve enf-
lasyon konusunda sikinti yasayan ithalatci tlkelerin,
petrol fiyatlarinin agag1 yonlii hareketinden faydalan-
masi sz konusu oluyor.

Bu minvalde Tiirkiye ekonomisine iliskin son ve-

riler incelendiginde, ithalatta en 6nemli kalemlerden
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olan petroldeki fiyat diisiislerinin, cari acigin kotiiles-
memesi yoniinde bir katki sagladig: ifade edilebilir.
[thalat birim degeri agisindan bu etkinin, heniiz agik-
lanmayan Eyliil ve Ekim gostergelerinde daha giiglii
destek verecegi beklenebilir.

Tirkiye ekonomisi icin bu ¢ergevede ele alinabi-
lecek bir diger gosterge olan enflasyon oranlarinda ise,
déviz kurunun s6z konusu dénemdeki yiiksek seyrinin
de katkistyla, nispeten yavas bir etki gozlendigi belir-
tilmelidir. Bununla birlikte, Tiiketici Fiyat Endeksi
icindeki ulagtirma grubu analiz edildiginde, ilgili alt
kalemlerin enflasyonist etkisinin diisiik seviyelerde de
olsa zayifladi: tespit ediliyor.

Sonug olarak, gelismelere tiimiiyle bakildiginda,
petrol ithalatgisi tilkelerin gidisattan memnun oldugu,
ihracatcilarin ise farkli derecelerde de olsa olumsuz et-
kilendigi bir dsnem yasaniyor. Talep kanadinda, kiire-
sel ekonomik goriiniime bagl olarak hatirt sayilir bir
canlanmanin hizli gelmemesi durumunda, s6z konusu
gidisatin arz kesintileriyle engellenebilecegi beklentisi
sekilleniyor. Buna bagli olarak, fiyatlardaki seyrin ka-
derini, 6nemli dl¢tide OPEC tarafindan izlenecek yo-
lun belirleyecegi ifade edilebilir.

Bu anlamda, gozler 27 Kasim 2014 tarihinde
yapilacak OPEC toplantisina ¢evrilmis olsa da, gru-
bun en 6nemli aktdrii olan Suudi Arabistan, mevcut
durumda bir arz kesintisinden yana olmadiginin sin-
yallerini veriyor. Maddi acidan eli daha giicli olan
S. Arabistan’in, rakiplerini zayiflatmay: amagladig:
yoniindeki iddialar bir yana, tilkenin pazar payini
korumak i¢in fiyat disiisiine bir miiddet daha goz
yumabilecegi bekleniyor.

Ote yandan, fiyatlardaki asagt yonlii hareketin,
ozellikle ekonomileri problemli olan iiretici iilkeler
icin giderek daha kritik bir sorun haline geldigi vur-
gulanmalidir. Iktisadi aktivitenin halihazirda cansiz ol-
dugu Venezuela, fran, Rusya gibi tilkelerde, fiyatlarin
toparlanmamasi durumunda, biiylime hizinin daha
da hiz kaybedecegi ve biitge dengelerinin sarsilacag:
kolaylikla ongoriilebilir. Buradan hareketle, diinyay:
alarma gegiren bu seyrin, jeopolitik gerginliklerin tir-
mandigi bir dsneme denk gelmesi de, dzellikle Rusya
ve Iran'dan beklentiler baglamindaki soru isaretlerini
beraberinde getiriyor. Dolayistyla, fiyatlarin diistisiine
arz yoluyla dur deme kararinin, aslinda iginde bircok

stratejik dinamigi barindirdigr anlagiliyor.
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