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Girig
Petrol fiyatlarinin nereye gidecegi bir cok kisinin kafasindaki temel sorulardan biridir. Petrol fiyatlarini
ongdrmek neredeyse imkansizdir. Bu gibi durumlarda genelde senaryo analizi yapilir.

Bu dékiimanda, dort senaryoya yer verilmektedir. Fakat referans bir durum olarak, OPEC’in kesintiler
yaparak fiyatlari tirmandirmasi, bu fiyat seviyelerinden ABD liretiminin tekrar artmasi bunun da fiyatlari
tekrar disiirmesi herkesin tahmin ettigi bir olasiliktir(yatik s durumu).

Konu petrol fiyatlari ise yanilmak bir norm, ama piyasa dinamiklerini tekrar dogru anlamaya ¢alismak bir
amactir. Bu sebeple yazilan senaryolar tarihe diisilmis bir not ve yazarin kendi fikirsel modellerini
zaman icinde daha da iyilestirmek igin tuttugu bir gesit kayittir. Yanilmak korkulmasi gereken degil
ogrenilmesi gereken bir tecriibedir.

Senaryo 1 — Pazar Savaslari

Petrol fiyatlari niye hizla diismeye basladi? Standart cevap: arz fazlaligi oldugu icin fiyatlar hizla disti.
Oysaki arz fazlahginin ortaya gikacagi biliniyordu, arz fazlahigi ortaya ¢iktiginda da fiyatlar hemen
dismedi. Fiyatlar Suudi Arabistan Asya pazarina yaptigi satislarda fiyat kirmaya baslayinca disti. Suudi
Arabistan goriniste bir Pazar payi savasl yapmis gibi goriinse de, sorun goriinenden daha karmasiktir.

Pazar payi savasi denilince OPEC, Rusya vs arasindaki pay savasi disinlebilir ki, ilk gériinen sebep de bu
gibiydi. Fakat Ekim 2015’teki The Oxford Institute for Energy Studies’in “The Dynamics of the Revenue
Maximization-Market Share Trade-Off” raporu ¢cok daha uzun vadeli bir dinamikten s6z ediyor.

Suudi Arabistan stratejisinin bu belgeyle de iliskili oldugu iddia edilebilir. Belge kisaca “oyun teorisi”
temelli olarak Suudi Arabistan stratejisinin ¢cercevesini belirliyor. Ozellikle sayfa 13’ten itibaren teknik
detaylarina da deginiliyor.

Kisaca, Suudiler’in stratejisini belirleyecek temel unsur, ABD shale {iretiminin fiyata tepkisi yani fiyat
esnekligidir. Deginilen raporun son kisimlarinda aslinda lretimi azaltmanin fiyatlar Gzerinde beklenen
etkiyi yapmayabilecegi, aksine ABD Uretimini tekrar arttiracagina deginilmektedir.

Genel anlamda Suudi stratejisinde uzun donemli bir bakis var. Yani bugtin fiyatlari asagida tutarak
gelecekte yapilacak yatirimlari geciktirmek ve bundan 3-4 sene sonra daha fazla gelir toplayabilmek bir
amag olarak gosterilebilir.

Bu senaryoda Suudiler en az 1 sene fiyatlarin yikselmesine izin vermeyeceklerdir. En azindan Gretimini
sabit tutmaya galisacaktir. Bunu goren Rusya ve diger lilkeler de aslinda Uretim seviyelerini degistirmeyi
reddederek talebin toparlanmasini bekleyeceklerdir. Bu devletlerin bir cogu bu déngiilere defalarca sahit
olduklarindan bunlar igin 2-3 yil beklemek bliyik bir sorun teskil etmez.

Dolayisiyla bugtin fiyatlar diisik tutularak, shale Ureticilerinin borg¢ batagindan ¢cikamamasi, ileride
(muhtemelen 2017-2018 gibi) talebin tekrar arzi yakaladigi bir donemin temelleri atilmaktadir.

Bu stratejide yakin dénemdeki en biiyiik risk ise, AB’de italya gibi bir devin ekonomik calkantiya girmesi
ve/veya Yunanistanin son aylarda diistigu sekilde yeniden bir resesyon dénemi baslamasidir. O zaman
fiyatlar 20S ve altina gelirse, Ureticilerin ne yapacagi herkes icin merak konusu olacaktir.

208 alti fiyatlarin olusmasi ¢ok kotl bir senaryoyu gésterir, talep tarafinda biyik bir sorunu isaret eder.
Bu noktada fiyat toparlamak icin kesintiler tekrar giindeme gelebilir.
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Orta-uzun dénemde, Pazar payi savasi olsa da olmasa da Irak ve iran’in Giretimlerini arttirmak
isteyecekleri muhakkaktir. Koordineli kesinti yapilsa dahi, OPEC’in etkili bir cezalandirma mekanizmasi
yoktur.

Aksine 20S alti fiyatlarda panige kapilan petrol ureticileri butcelerini dengelemek ve batmamak igin daha
fazla Uretim yaparak fiyatlari daha da asagi getirebilirler. Pekcogunun Uretim yapacaklari daha fazla
kapasiteleri yoktur.

Fakat bu disik fiyat doneminde diinyanin tim bolgeleri ayni sekilde ilerlemeyebilir. ABD tarafinda talep
toparlanabilir. Dolayisiyla ayrisan bir durum olusur. ABD talebi ise fiyatin alt destek noktasini olusturur.

Pazar payi savasinda savas Suudi ve iranlilar arasinda degildir, eski-bilindik-konvansiyonel ile yeni-
geleneksel olmayan teknolojilerin Pazar payi savasidir. Yani mevcut Ureticiler, seyl Uretimine karsidir.

1-2 yillik orta donem sonrasinda ise, talep yavas yavas kipirdanirken, yapilmayan yatirimlar etkisini
gosterir ve fiyatlar 50-70$ bandina yerlesir.

Senaryo 2- Petroldolar Cikmazi

Petrol Ureticileri kendi Urettikleri petrol karsiligi, elde ettikleri gelirlerin bir kismini mal ve hizmet alimi
icin kullanirken bir kismini da fonlarda degerlendiriyorlar. Yani petrol fiyati arttikca bu tlkelerin diger
Glkelerden mal alimlari ve diger llkelere yatirdiklari para miktari artmaktadir.

Paralar daha cok, giivenli liman sayilan ABD’deki finansal enstriimanlarla birlikte petrol disi sektorlerde
degerlendiriliyor. Mesela Japonya borsasinda, facebook, twitter hisselerinde. Bunun mantigi da petrol
fiyatlari distigl zaman, bu dislisten nispeten bagimsiz hareket eden varliklara yatirim yaparak riskin
dagitilmasidir.

Kisa bir iki 6rnek verelim. Petrol reticileri, Cin’e mal satiyor karsiliginda da Cin’den mal aliyorlardi. Ayni
sekilde petrol fonlari olan petrol Ureticileri ABD bono/tahvil tarafinda yatirimda bulunurken, gelismis
Ulkelere borg veriyor, hisse aliyorlardi. Veya bir alt opsiyon olarak da dogrudan gelismekte olan tlkelerde
risk alarak yatirim yapiyorlardi.

Fiyatlarin dismesi ile birlikte, petrol tireticileri bitgelerini denklestirmeye calismak icin bazi yatirimlari
kistilar. Fonlar sayesinde 2 seneye yakin bir siire ayakta kalabilirler. Fakat fonlari gelismis ve gelismekte
olan Ulke varliklarindan ¢cekmeye basladikca bu llkelerdeki borsalar da asagi yonli harekete
baslayacaktir. Hatta bazi Glkeler daha yiiksek maliyetlerle borglanacaktir. Bunun sonucunda bu tlkelerde
ekonomik biylime yavaslayacak (kredi imkanlari azalinca), ¢ok basitce petrol talebi diisecektir. Bu dusik
petrol talebi fiyatlari daha da asagiya gotiirecektir.

Dinya ekonomisinin canlanmasi icin petrol fiyatlarinin bir kez daha ilimli yiikselmesi gerekmektedir ki
kiresel ticaret hacmi artsin. Petrodolar ¢cikmazinda talep gelmedigi siirece ekonomik agmazlar gelisen ve
gelismekte olan tlkelere de sigrar. Ekonomileri canlandirmak ve talebi arttirmak icin yeni politikalar
belirlenir.
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Senaryo 3- Teknolojik DonUsUm

Bu senaryo tiim petrol Ureticileri i¢in en karamsar senaryodur. Clinki petrol Ureticileri birseyin farkina
varmislardir. Petrol tiiketimi 6zellikle hane halki tarafinda kiresel olarak disecektir, gerek verimlilik,
gerek elektrikli arabalar sistemi degisime zorlamaktadirlar.

Bir donem komiirld, dizel ve elektrikli lokomotifler bir arada ulasimi sagladilar. Yani t¢ kaynak da
sektorlerinde yer buldular. Bu sekilde 6zellikle binek otomotiv sektériinde petrol sirketlerinin Pazar
kaybedecegi(dizel-hibrit-elektrikli) kesinlesmistir. Jet yakiti ve tasimacilikta ise petrol daha uzun siire
glvendedir.

Fakat bu Pazar kaybinin etkisini goren Ureticiler ellerindeki rezervlerin gelecekte daha az edecegini
hesaplayarak hizla tGretime gegmeyi tercih ederler. Petrol sirketleri artik “gaz ve petrol” sirketlerine
donltsmektedirler. Artan iklim degisikligi gelismeleri sonucunda kendilerine elektrik sektériinde bir Pazar
olusturmak ve kémiri tahtindan edebilmek icin gaz tretimlerini ve ticaretlerini arttirirlar. 21.yy’in yakiti
artik dogal gazdir.

Bu teknolojik doniisiim petrol fiyatlarindan bagimsiz olarak devam eder. Her ne kadar komiir ucuz olsa
da, hiz ve konfor igin elektrikli ve dizel lokomotiflerin tercih edildigi gibi baska faktorler devrededir.
Mesela petrol fiyatlarinin en distik oldugu giinlerde bir araba Ureticisinin Tlrkiye’de hibrit araba
Uretecegini séylemesi bu trendin tlyolarini vermektedir.

Ayni sekilde is gliciiniin daha fazla robotlar tarafindan saglanmasi, paylasim ekonomisi gibi sebeplerle
elektrik talebi artarken petrol talebi diismeye devam eder.

Bu senaryo geregince petrol fiyatlari bir daha 508 Ustiini goremez ve 2020’ lere yaklastikca, petrol talebi
daha fazla olarak tagimacilik ve jet yakiti tarafina sikisir. Bu teknolojik déntisimler ulastirma talebini
azaltmaz aksine arttirir. 70 yasindan sonra araba kullanmak istemeyen biri de dénem donem 6nce slirls
yardimi, sonra otonom slirls teknolojileri ile daha fazla ulastirma hizmeti edinebilir.

Teknolojik dontsimdeki stirpriz kémirden gelebilir. Clinki komr fiyatlari o kadar ¢ok duser ki, kémdari
¢ok temiz bir teknoloji ile yakarak veya emisyonu yer altinda depolayarak elektrik Gretmek ekonomik
hale gelir. Kbmr fiyatlari dlstlikce, boyle siirpriz bir teknolojinin gelismesi imkani artar.

Senaryo 4- Jeopolitik Riskler

Petrol fiyatlari 2016 sonuna dogru toparlanmaya ¢alissa da, bu bir ¢ok lilke igin yeterli olmaz, 6zellikle
kiiclik OPEC ulkeleri finansal ¢citkmazlarla ugrasirken bir de kiresel kurakliklar sonucunda gida fiyatlari
hizla artar.

Hizla artan gida fiyatlari ve bitcelerin harcama imkani vermemesi, kiliciik domino taslarini adim adim
devirmeye baglar. Herkes buyik Ureticilerden sorun beklerken, orta/kicik treticiler i¢ karisikliklar
sebebi ile liretim seviyelerinin altina diismeye baslarlar.

2017 yilinda 2 milyon varil/gln Gretim diinya pazarindan gekilmis, 2 milyon varil/giin Gretim de tehlike
altindadir. Fiyatlar 2016 sonu ve 2017 boyunca ytiksek bir oynaklik ile sallanir. Fiyatlar tekrar 100$’lar
gordar.
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Bu Ulkelerin durumuna gore 100S’lar 2018’e kadar gérilemeyebilir. Ama i¢c catismalarin, diinya gida
fiyatlarinin yikseldigi bir yili takip edebilecegi de dustnilmelidir. Fakat bu tlkelerin igine diistigi kaos 3-
4 seneden Once diizelecek gibi gorilmemektedir. Dolayisiyla piyasadan bir anda bir arz ¢ikisi olmustur.

Bu riskler biyik tretici tlkelere de dénem dénem sigrayarak fiyatlari 100Slarin ¢ok tizerine de
¢ekecektir. Bunun sonucunda ise petrol lireticilerindeki Gretim rakamlari bugiine gére oldukga farkl
olacaktir.

Jeopolitik riskler 2-3 yila yakin devam ederken, bu jeopolitik risklerin sonucunda diinya daha izole bir yer
haline gelir. Bunun sonucunda ticaret hacimleri diiser ve ekonomiler talebi geri getirmek i¢in ugrasirlar.

Tartisma

Ongoriler Neden Sorunludur?

Farzedelim ki, en ileri teknolojiye sahip bir model ile gelecek tahmin edilebiliyor. Diinyanin en blylk
finans kurumlari da Nobel 6dillG uzmanlar ile bu modeli yaptilar, model ¢alistirildi ve 2016 Nisanindan
itibaren fiyatlarin artacagini hesapladi. Bu model sonucunu géren finans kurumlari buna gore pozisyon
almaya basladiklari anda artik fiyatlar Nisan’da degil daha yakin bir zamanda gergeklesecektir. Clinki
Onceden pozisyon alacaklardir. Dolayisiyla fiyatlar belki de Mart’ta ylikselmeye baslayacaktir. Dolayisiyla
dogru tahmin, tahmin ettigi gelecegi degistirir. Bu durum Heisenberg belirsizlik prensibine
benzemektedir.

Bir diger sebep de, petrol sektoriini takip eden herkesin gozledigi bir durumdur. 2010’lardan beri shale,
tight oil vs konulari herkesin giindemindedir. Onde gelen kurumlarin hepsi ABD’nin {retiminin artacagini,
petroliin de artik 50$’larin altini gérmesinin zor oldugunu séyledi. Bankalar kredi verdi, Gretim artti,
fiyatlar dlstt. Eger bankalar ikincil etkileri (Gretim sonrasi olusan yeni diizlemi) gercekten gorselerdi,
belki de bu kadar shale gelisimi kredisi vermezlerdi. Fakat onlar kredi vermese, shale gelisemezdi, Suudi
Arabistan’in fiyat politikasini tetiklemezdi. Yani birincil etki dogru tahmin edilse bile, ikincil etkiler daha
da kaotik bir tahmin diizlemi olusturuyor. Buna da kelebek etkisi diyebiliriz.

Kisa Degerlendirme

Hangi senaryo dogru? Hepsi kismen dogru olabilir. Fakat dngorilerde aslolan degisimlerin zamanini
dogru tahmin edebilmektir. Bu tip doniim noktalari ise bazen bir baska olay tarafindan tetiklenmekte
bazen de derinden uzun yillar ilerledikten sonra kendini gostermektedir.

Pazar payi kavgasi, ekonomik dengelerin degismesi, teknolojik donisliimler veya jeopolitik risklerin hepsi

*Bu dokimanda gecen higbir fikir veya goris, yazarin adinin birlikte anildig, ilgili, iliskili oldugu dernek,
kurum veya kisilere atfedilemez. Gorusleri sadece yazarin kendi gorisleridir. Bu gorisler baz alinarak
yatirim karari alinamaz, alinmasi durumunda da yazarin bir sorumlulugu yoktur.
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