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OZET

Bu c¢alisma, diinya ekonomisi igin biiyiik onem arz eden petrol fiyatlarimn belirlenmesinde etkili olan

Anahtar Kelimeler: faktorleri ele almayr amaclamistir. Kisa donemli petrol fiyatlari iizerinde bir¢ok faktor etkili olurken; uzun
Petrol Fiyatlari, ddnemde fiyatlari belirleyen temel faktor arz-talep dengesidir. Ancak, petrol rezervierinin sinirli olmasi, yeni
OPEC, Kithk Ranti, kesfedilen rezervierin artan petrol tiiketiminin gerisinde kalmasi, mevcut rezervlerin yaklasik %77’si ve
Uretim Zirvesi petrol iiretiminin yaklastk %42 sinin OPEC iiyesi iilkelerin kontroliinde olmasi, petrol iireticisi iilkelerin
tiretim kapasitesinin artan petrol talebini karsilamakta yetersiz kalacagr beklentisi gibi sebeplerden dolay
petrol piyasast diger piyasalardan ayrilmakta ve fiyatlar artma egilimi gostermektedir.
ABSTRACT
This study aims to focus on the factors affecting the determination of oil prices which is of great importance
Keywords: for the world economy. While many factors have effect on short-term oil prices, the main factor that
0il Prices, OPEC, determines long-term oil prices is the balance of supply-demand. However, The market of oil differs from that
Scarcity Rent, Peak of others in that the oil reserves are limited, the newly discovered reserves are less than the increasing oil
0il consumption, about 77% of current reserves and approximately 42% of oil production is under the control of
the member countries of OPEC, there is an expectation that the oil producing countries will be insufficient to
meet the growing demand for oil. As a result, the oil prices tend to increase.
1. GIRIS

Petrol, giiniimiizde kiiresel birincil enerji tiiketimi icindeki yaklasik %33'liik pay: ile en fazla kullanilan enerji kaynagidir.
Alternatif kaynaklarin enerji tiikketimindeki payi artiyor olsa da; ulastirma sektoriindeki kullanim orani dikkate alindiginda,
petroliin dniimiizdeki yillarda da en fazla tiiketilen enerji kaynagi olma 6zelligini koruyacagi tahmin edilmektedir.

Petroliin kiiresel enerji tiiketiminden aldig1 yiiksek pay sebebi ile, petrol fiyatlar1 (petrol fiyatlari ile ham petrol fiyatlar
kastedilmektedir), iilke ekonomilerini 6nemli Olgiide etkilemektedir. Petrol fiyatlarmimn iilke ekonomilerine dogrudan
etkisinin bilyiikliigii, genel olarak iilkelerin petrole olan bagimliligina ve petrol gelirlerinin/giderlerinin milli gelir i¢indeki
payma baglidir. Petrol fiyatindaki degismeler, net petrol ithal eden flilkelerde, fiyatlar genel seviyesi, 6demeler dengesi,
istihdam, milli gelir gibi gesitli makro ekonomik biiyiikliikleri etkilemektedir. Petrol fiyatindaki degismelerin net petrol
ihrag eden tilke ekonomilerine en nemli etkisi ise, ihracat gelirleri yolu ile dogrudan milli gelire olmaktadir(1).

Petrol fiyatlar1, serbest piyasada ticareti yapilan diger biitlin emtialar gibi, temel/yapisal olarak arz-talep dengesi ile
belirlenmektedir (Hagen, 1994; Stevens, 1995; Tsoskounoglou vd., 2008: 3798). Ancak, ekonomik faaliyetlerin bir¢ogunun
dogrudan veya dolayli olarak petrole bagimli olmasi, buna karsilik petrol rezervlerinin sinirlt olmasi, mevcut rezervlerin
yaklasik %77’sinin ve petrol liretiminin yaklagik %42’sinin OPEC iiyesi iilkelerin kontroliinde olmasi petrol piyasasini
diger piyasalardan ayirmaktadir. Ayrica, arz-talep dengesine kisa veya uzun donemde etki eden veya etmesi beklenen
faktorler spekiilasyonlara zemin hazirlamakta ve fiyatlarda biiyiik dalgalanmalara yol agmaktadir.

Bu caligmanin temel amaci, petrol fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan faktorlerin ele alimmasidir. Bu amag
dogrultusunda ikinci béliimde diinya petrol sektoriiniin gériiniimii rakamlarla ortaya konulmus, ii¢lincii boliimde fiyatlara
kisa ve uzun vadede etki eden faktorlere yer verilmis ve sonug boliimiinde genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. DUNYA PETROL SEKTORUNUN GORUNUMU
2.1. Petrol Rezervleri ve Uretimi

Society of Petroleum Engineers (SPE), petrol rezervlerini yer altindan ¢ikarma ihtimaline gore temelde ii¢ katogoride ele
almaktadir (SPE, 1997). Bunlar, ¢ikarma ihtimali %90 olan ispatlanmis rezervler (proved reserves); ¢ikarma ihtimali %50
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olan miimkiin rezervler (probable reserves) ve %10 gibi oldukga diisiik ¢ikarma ihtimaline sahip olan ihtimal dahilindeki
rezervler (possible reserves)'dir.

Diinya ispatlanmis petrol rezervleri, Tablo 1'den de goriildiigii iizere 2010 yil1 itibari ile yaklagik 1.383 milyar varildir. Bu
rezervlerin yaklasik %77,2°si OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) liyesi iilkelerde(2), yaklasik
%6,6'st OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) iiyesi iilkelerde bulunmaktadir. Bolgesel
olarak bakildiginda, Ortadogu %54,4'lik payla en fazla rezerve sahip bolgedir. Suudi Arabistan, diinya toplam
rezervlerinden aldig1 %19,1°lik payla en fazla rezerve sahip iilkedir. Suudi Arabistan'1 sirasiyla Venezuela (%15,3), Iran
(%9,9), Irak (%8,3), Kuveyt (%7,3), Birlesik Arap Emirlikleri (%7,1), Rusya (%5,6) ve Libya (%3,4) takip etmektedir.
ABD ise rezervlerin %2,2'sine sahiptir (BP, 2011: 6).

Tablo 1. ispatlanmis Ham Petrol Rezervleri (milyar varil)

Bolge Adi 1980 1990 2000 2010 20}((;])’ay
0
Kuzey Amerika 92,5 96,3 68,9 74,3 5,4
Giliney-Orta Amerika 26,7 71,5 97,9 2394 17,3
Avrupa-Avrasya 98,6 80,8 107.,9 139,7 10,1
Orta Dogu 3624 659,6 696,7 752,5 54,4
Afrika 53,4 58,7 93,4 132,1 9,5
Asya-Pasifik 33,9 36,3 40,1 45,2 3,3
Toplam Diinya 667,5 1.003,2 1.104,9 1.383,2 100,0
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2011
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Sekil 1. Petrol Kesifleri ve Petrol Talebi (milyar varil)

Ispatlanmis rezerv miktari, arama ve iiretim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak artmaktadir; ancak, Sekil 1'de de
goriildiigii tizere kesfedilen rezerv miktar1 giderek azalmakta ve rezerv artisi petrol tiikketiminin gerisinde kalmaktadir. 2010
yil1 tiretim ve rezerv rakamlar1 dikkate alindiginda, yaklasik 46 yillik rezervin oldugu hesaplanmaktadir.

Petrol tiretiminin 1980-2010 yillar1 arasinda bolgelere gore dagilimi Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2'den goriildiigii
iizere tretim miktar1 yillar itibari ile artis gdstermistir. 2010 yilinda giinliik yaklasik 82,1 milyon varile ulasan diinya
toplam petrol dretiminin %41,5’i OPEC fyesi ilkeler tarafindan, %22,1''i OECD iyesi iilkeler tarafindan
gergeklestirilmistir (BP, 2011: 8). OPEC’in iiretimdeki payinin artmasi ve 2030 yilinda %45°¢ ulasmasi beklenmektedir
(BP, 2012: 26). Rusya, 2010 yil1 itibariyle diinya petrol iiretiminin %12,9'unu gergeklestirerek en fazla petrol iireten iilke
olmustur. Rusya'y1 sirastyla Suudi Arabistan (%12,0), ABD (%8,7), Iran (%5,2), Cin (%5,2), Kanada (%4,2), Meksika
(%3,7), Birlesik Arap Emirlikleri (%3,3), Venezuela (%3,2), Kuveyt (%3,1), Irak (%3,1) ve Nijerya (%2,9) takip
etmektedir (BP, 2011: 8). Rusya'nin, net petrol ihragatcisi olmasina ragmen, diinya petrol {iretiminden aldig1 payin, petrol
rezervlerinden aldig1 paya oranla oldukea yiiksek olmasi dikkat ¢ekici bir noktadir.
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Tablo 2. Ham Petrol Uretimi (bin varil/giin)

Bolge Adi 1980 1990 2000 2010 20}&)1)’ay
Kuzey Amerika 14.063 17.540 13.904 13.808 16,6
Giliney-Orta Amerika 3.747 4.507 6.813 6.989 8,9
Avrupa-Avrasya 15.088 16.106 14.950 17.661 21,8
Orta Dogu 18.882 17.540 23.547 25.188 30,3
Afrika 6.225 6.725 7.804 10.098 12,2
Asya-Pasifik 4.943 6.726 7.874 8.350 10,2
Toplam Diinya 62.948 65.460 74.893 82.095 100,0

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2011

2.2. Petrol Tiiketimi

Petrol tiiketimi, yillar itibariyle artan bir trend gostermektedir. Tablo 3'ten de goriildiigii tizere 1980 yilinda yaklasik 61,2
milyon varil olan giinliik ham petrol tiiketimi, 2010 yilinda yaklasik 87,4 milyon varile yiikselmistir. 2010 yili petrol
tiiketiminin %52,5't OECD fiiyesi iilkeler tarafindan gergeklestirilmistir. ABD %21,1'lik pay ile en fazla petrol tiiketen iilke
konumundadir. ABD'yi sirasiyla Cin (%10,6), Japonya (%5,0), Hindistan (%3,9), Rusya (%3,7), Suudi Arabistan (%3,1),
Brezilya (%2,9), Almanya (%2,9), Giiney Kore (%2,6), Kanada (%2,5), Meksika (%2,2), Iran (%2,1) ve Fransa (%2,1)
takip etmektedir (BP, 2011: 9).

Petrol tiiketimi, son yillarda ciddi ekonomik biiyiime rakamlarina ulasan Asya llkelerinde artis gostermekte; 6zellikle Cin
ve Hindistan’m tiiketim artig1 dikkat ¢ekmektedir. Cin 1980 yilinda giinliik yaklasik 1,69 milyon varil petrol tiiketirken,
2010 yilinda bu rakam %436 artarak yaklasik 9,06 milyon varile ylikselmistir. Benzer sekilde, Hindistan'in 1980 yilinda
644 bin varil olan giinliik petrol tikketimi, %415 artarak 2010 yilinda yaklasik 3,32 milyon varile yiikselmistir (BP, 2011).

Tablo 3. Ham Petrol Tiiketimi (bin varil/giin)

Bolge Adi 1980 1990 2000 2010 20}&)1)’ay
Kuzey Amerika 20.008 20.316 23.574 23.418 25,8
Giiney-Orta Amerika 3.322 3.623 4.855 6.104 7,0
Avrupa-Avrasya 23.950 23.247 19.582 19.510 22,9
Orta Dogu 2.044 3.559 5.021 7.821 8,9
Afrika 1.371 1.943 2.439 3.291 3,9
Asya-Pasifik 10.482 13.814 21.135 27.237 31,5
Toplam Diinya 61.177 66.503 76.605 87.382 100,0

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2011

3. PETROL FiYATLARI UZERINDE BELIRLEYIiCi OLAN FAKTORLER

Petrol fiyatlar iizerinde belirleyici olan temel/yapisal ve tali faktorler vardir. Temel faktor olan arz-talep dengesi daha ¢ok
uzun donemde etkili olurken, tali faktorler kisa donemde etkili olmaktadir. Bununla birlikte, kisa dénemde etkili olan
faktorlerin toplaminin uzun donemde etkili olduklar1 gz ardi1 edilmemelidir. Ciinkii, bir kisa dénemli etkiyi bagka bir kisa
donemli etki izlemekte, dolayisiyla kalici olmaktadir (Tsoskounoglou vd., 2008: 3798). Bir diger ifade ile, petrol
fiyatlarinin belirli bir kismini kisa donemli etkiler olusturmaktadir.

Petrol fiyatlarinin temel belirleyicisi arz-talep dengesi olmakla birlikte; arz-talep mekanizmasinin petrol piyasasindaki
isleyisi, diger piyasalardan farkli olmaktadir. Bu farklilik, petroliin yenilenemeyen sinirli bir kaynak (nonrenewable
resource) olmasi ve yakin ikamesinin olmamasi nedeniyle kitlik rantina maruz kalmasi, kiiresel ekonominin petrole olan
bagimliligi ve OPEC'in piyasa giicii gibi petroliin ve petrol piyasasinin kendine has 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.

3.1. Petrol Piyasasi ve OPEC

Petrol piyasasmin giintimiizdeki durumuna bakmadan 6nce, petrol endiistrisinin gegirdigi donemlere kisaca bakmakta fayda
vardir(3). Petrol endiistrisi, petroliin ilk ticari liretiminin yapilmasimdan birinci petrol krizinin yasanandig1 1973 yilina kadar
biiyiik 6l¢iide uluslararasi bilyiik petrol sirketlerinin hakimiyeti altinda olmustur; bu ilk donem, petrol arzinda dolayisiyla
da fiyatlar tizerinde bu sirketlerin olduke¢a etkili oldugu bir dénemdir. 1973 yilindan sonra, OPEC yiikselise gegerek
piyasaya hakim olmus ve bu hakimiyetini 1986 yilinda piyasa mekanizmasina gegcilinceye kadar devam ettirmistir; bu
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ikinci dénemde petrol piyasasi ve petrol fiyatlar1 biiylik 6l¢ciide OPEC'in kontrolii altinda olmustur. 1986 yilindan itibaren,
OPEC ve uluslararas: biiyiik petrol sirketlerinin fiyatlar1 belirleme giiciiniin kirilarak petrol piyasasinin daha rekabetci
olmasi amaci ile serbest piyasa mekanizmasina gegilmistir —gegis siireci 1988 yilina kadar siirmiistiir-. Giiniimiize kadar
devam eden ve nispeten tiiketici iilkelerin, piyasalar tizerindeki hakimiyetinin arttigi ve OPEC'in giiciiniin azaldig1 bu
donemde, petrol fiyatlari, uluslararasi piyasalarda kendiliginden olusmustur/olusmaktadir (Baddour, 1997). Petrol, 1986
yilindan itibaren hem spot hem de tiirev piyasalarda islem gérmekte ve bir yatirim araci olarak kullanilmaktadir.

Glintimiizde, diinyada tretimi yapilan 160’dan fazla ham petrol ¢esidi bulunmaktadir. Bunlarmn i¢inde West Texas
Intermediate (WTI), Brent Blend ve Dubai Fateh, diinya capinda fiyat yapicit (price maker) ve kalite agisindan
referans/kriter petroller olarak kullanilmakta; diger petrol fiyatlar1 bu petrollerin fiyatlarina gore belirlenmektedir. WTI
petroliiniin vadeli islemlerinin biiyiik bir kismi New York Mercantile Exchange (NYMEX)'de islem goérmekte; Brent
petrolii ¢ogunlukla Intercontinental Exchange (ICE)'de islem goérmekte(4); Dubai Fateh petrolii ¢ogunlukla Dubai
Mercantile Exchange (DME)'de islem gérmektedir.

Petroliin islem gordiigii borsalarin -yukarida bahsedilen ii¢ biiyiik borsa da déhil olmak {izere-, birlikte hareket ettigini ve
diinya genelinde biitiinlesik bir petrol piyasasinin oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir (Adelman, 1984; Adelman,
1992; Giilen, 1999; Bentzen, 2007). Dolayisiyla, borsalar arasi arbitraj miimkiin olmamaktadir.

Kimi analistler, petrol piyasasini rekabetci bir piyasa kabul edip analizlerini buna gore yapsa da, petrol piyasasi eksik
rekabetin oldugu piyasa yapisina sahiptir. Ciinkii petrol piyasasi arz yoniiyle oligopolistik bir yap1 arz etmektedir. OPEC,
piyasa fiyatini veri kabul eden ve arzi buna gore belirleyen bir konumda olmayip (Hansen ve Lindholt, 2008: 2951), petrol
arzini ve buna istinaden petrol fiyatlarini belirleyen énemli bir aktdr konumundadir (Kaufmann, 2004: 88). OPEC'in yaptig1
agiklamalar -6zellikle kotalar1 diisiirme agiklamalari-, spot ve vadeli fiyatlar tizerinde oldukga etkili olmaktadir (Demirer ve
Kutan, 2010: 1476; Lin ve Tamvakis, 2010: 1013-1014). OPEC'in yiiksek iiretim paymin yani sira, yiiksek rezervlere ve
diisiik iiretim maliyetlerine sahip olmasi, fiyatlar1 etkilemedeki roliinii giderek artirmaktadir. Bunda, OECD iilkelerinin
petrole olan bagimliliginin etkisi de s6z konusudur (Coleman, 2012: 324).

OPEC disindaki ¢ogu petrol iireticisi iilke, Uirettigi petrolii i¢ piyasada tiiketmekte; OPEC iiyesi iilkeler ise tirettigi petroliin
biiyiikk bir kismini ihrag¢ etmektedir. OPEC disindaki iretici iilkeler, tam kapasite ile {iretim yapmalaria ragmen petrol
talebini karsilayamadigi i¢in, OPEC goniillii marjinal iretici konumundadir. Hedeflenen fiyat bandinda, arz ve talebi
dengeleyici rol oynamaktadir (Horn, 2004: 270-271). OPEC, 6zelliklede Suudi Arabistan, fiiyatlar: yiiksek seviyede tutmak
i¢in, petrol talebinin diismesi durumunda iiretimi kisarken, talebin artmasi durumunda {iretimi artrmamaktadir (De Santis,
2003: 172).

OPEC'in davraniglarinin, kismi tekelci (partial monopolist) (Horn, 2004: 270-271) veya olgiilii/sinirh kartel (restrained
cartel) (Hansen and Lindholt, 2008: 2951) tanimma uydugu soéylenilebilir; ancak, liye iilkelerin ¢ok uyumlu hareket
etmemeleri ve belirlenen iretim kotalarini siklikla agmalari sebebi ile OPEC'in etkili bir kartel oldugu sdylenilemez
(Hamilton, 2009: 196).

3.2. Petrol Arz-Talep Dengesi

Petrol arz-talep dengesinin degerlendirilmesinde, petroliin yakin ikdmesinin olmamasi ve kiiresel ekonominin petrole olan
bagimliliginin ¢ok 6nemli oldugu sdylenilebilir. Bu iki nokta, petrol talebinin fiyat esnekliginin diisiik olmasina sebep
olmaktadir. Kisa dénemde, talep miktar1 fiyat dalgalanmalarindan ¢ok fazla etkilenmediginden talep esnekligi oldukga
diisiiktiir. Uzun donemde ise, tlkelerin enerji yogunlugunun diismesi ve alternatif enerji kaynaklarmin kullanimi —sinirli
olan alternatif enerji kaynaklarmin fiyatlari, bilyiik dlciide petrol fiyatlar ile paralellik gdsterse de- nedeniyle nispi olarak
daha esnektir.

Gegmis donem petrol fiyatlarma bakildiginda, fiyatlarm yukari yonli bir trend izledigi goriilmektedir. Bunda, petrol
talebindeki artisin biiyiik rolii oldugu sdylenilebilir. Petrol talebinin artmasinin temel sebebi ise diinya niifusu ve kisi bagina
diisen hasilanin artan bir trend gostermesidir (Tsoskounoglou vd., 2008: 3799). Petrol iiretimi, taleple ayni oranda
artmadig1 i¢in denge fiyatlar yukar1 yonlii olmustur. Ancak, fiyatlarda goriilen artisa ragmen, petrol talep artist devam
etmistir.

Oniimiizdeki yillarda, petrol fiyatlarmin gegmiste gostermis oldugu yukari yonli trendin devam etmesi kuvvetle
muhtemeldir. Bunun iki temel sebebi vardir. Birincisi, OPEC iiyesi iilkeler disinda iiretim yapan birgok iilkenin hali hazirda
iretimin zirve noktasi (peak oil)'na(5) ulagsmis olmasi veya yakin zamanda ulagmasmin beklenmesidir. Dolayisiyla,
ontimiizdeki yillarda OPEC iiyesi iilkeler disinda iiretim yapan iilkelerin, petrol talebinin ¢ok az bir kismini karsilamasi
beklenmektedir (Horn, 2004: 270-271). Bu durum OPEC'in fiyatlar iizerindeki etkisinin artmasina yol agacaktir. Ikincisi,
diinya petrol iiretiminin zirve noktasina yaklasiliyor olmasidir. Cok 6nemli teknolojik ilerlemeler ve biiyiik rezerv kesifleri
olmamasi halinde, petrol iiretiminin bir zirve noktasina ulastiktan sonra azalmasi ihtimali olduk¢a kuvvetlidir. Dolayisiyla,
artan petrol talebine karsilik petrol arzinda bir kirilma yasanmasi ve petrol iretiminin artan talebi karsilayamamasi
muhtemeldir. Bu kirilmanin, {iretimin zirve noktasindan daha 6nce yasanmasi da miimkiindiir(6).
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3.2.1. Petrol iiretim maliyeti

Petrol iiretim maliyetlerini, kabaca arama giderleri, gelistirme giderleri ve isletme giderleri olusturmaktadir. Uretim
maliyetleri, aramanin karada veya denizde olmasi, iiretim yapilan sahanin yapisi, kullanilan teknoloji, tiretim miktar1 gibi
faktorlere bagli olarak degismektedir. Genel olarak bakildiginda; Ortadogu’da iiretilen petroliin, Kuzey Denizi gibi
bolgelerde iiretilen petrolden daha diisiik iiretim maliyetine sahip oldugu ve OPEC iiyesi iilkelerin, diger petrol arz eden
iilkelere kiyasla daha diisiikk maliyetlerle petrol iirettigi sdylenilebilir.

Yeni rezervlerin kesfedilmesinin giderek zorlagmasi, kesfedilen rezervlerin daha az olmasi, eski ve yeni rezervlerin
gelistirilmesi ve petrol ¢ikarmanin giderek daha zorlagmasi gibi nedenlerle petroliin {iretim maliyeti zamanla artis
gostermistir/gostermektedir. Uretim maliyetlerindeki artis ise piyasa fiyati1 dogrudan etkilemektedir. Petrol iiretiminin
devam edebilmesi igin, piyasa fiyatinin artan marjinal maliyetleri karsilayacak dlgiide yiiksek olmasi gerekmektedir.

3.3. Kithhik Rant1

Petroliin yenilemeyen bir kaynak olmasi nedeniyle mevcud simirli rezervlerin bir giin sona ermesi beklenmekte; dolayisiyla
petrol fiyatlar1 zaman icinde kitlik rant1 (scarcity rent)na maruz kalmaktadir. Kithk ranti kavrami, ilk olarak Hotelling
(1931)’in yenilenemeyen/tiikenir kaynaklarin fiyatlandirilmasini konu alan g¢alismasi ile ortaya atilmistir. Hotelling'in
¢alismasi, yenilenemeyen dogal kaynaklarin optimal kullanim1 konusunda 6ncii olmus ve "dogal kaynaklar ekonomisi" adi
altinda yeni bir alan ortaya c¢ikarmistir. Temel olarak kitlik ranti kavrami, tiikenir bir kaynagin dénemler arasi optimal
kullanim1 agisindan, net fiyatinin faiz oranlarina esit bir oranda artmasi gerektigini, aksi takdirde donemler arasi arbitrajin
s0z konusu olacagini ifade etmektedir.

Hotelling (1931), yillar itibari ile petrol arz-talep dengesi degismeden sabit kalsa dahi petrol fiyatinin faiz oranlarna esit
olarak artmasi gerektigini ileri siirmektedir. Eger herhangi bir sebepten dolayr talebin artmasi durumunda, artan petrol
talebine karsilik olarak petrol arzinin artirilmamasi halinde, petrol fiyatlarinin artmasi beklenir. Ancak petrol {iretiminin
artmasi, simirli olan mevcut petrol rezervlerinin azalmasi, dolayisiyla petroliin gelecekte daha az arz edilebilir olmasi
anlammna gelir. Bu da gelecekteki petrol fiyatlarmin artmasina yol agar. Bu durum petrol rezervlerinin sinirli olmasi
nedeniyle, petrol fiyatlarinin yukar1 yonlii hareket etmesi gerektigini gostermektedir.

Gegmis petrol fiyatlarinin seyrine bakildiginda Hotelling (1931)'in teshisinin tam islemedigi soylenilebilir(7). Bunda yillar
itibari ile artan rezervlerin biiyiik payr vardir. Ayrica itiraz edilecek hususlar s6z konusudur. Bunlar, artan maliyetler,
asimetrik bilgi, artan riskler gibi hususlardir. Petrol endiistrisinin yapisi geregi rezervlerden iiretilen petrol giderek
zorlagsmakta ve azalmakta, buna paralel olarak maliyetler artmaktadir. Diger taraftan, ispatlanmis rezerv rakamlarinda
siipheler s6z konusudur. Bazi iireticiler bu rakamlar1 giincellememektedir. Ozellikle ortadogu iilkelerinin agiklamis oldugu
rakamlar oldukea siiphelidir (Adelman ve Watkins, 2008: 9).

Kitlik ranti gegmis petrol fiyatlarinin degerlendirilmesinde énemsiz olsa da; artan talep ve mevcud rezervler goz oniine
almdiginda, ontimiizdeki yillarda 6nem kazanarak fiyatlar1 yukar1 yonde etkilemesi beklenmektedir (Hamilton, 2009: 180
ve 204).

3.4. Diger Faktorler

Petrol yatirimlar:: Petrol arama, gelistirme ve iiretim sektdriine yapilan yatirimlar ve bu yatirimlarm siirekliligi, petrol
fiyatlarin1 orta ve uzun vadede dogrudan etkilemektedir. Sektoére yapilan yatirimlar, yeni rezerv kesiflerini, mevcut
rezervlerin genisletilmesini ve yeni teknolojiler kullanilarak tiretimin artirilmasmi saglamaktadir. Ancak; sektdre yapilan
yatirimlarin geri doniisiimii uzun yillar almakta -fiyatlarin diisiik seyretmesi durumunda, geri doniisiim siiresi daha da uzun
olmakta-, hatta arama yatirimlari geri doniismeme riski tasimaktadir. Yatirimlar, dolayisiyla uzun dénem arz trendi, biyiik
ol¢iide gelecekteki fiyat beklentilerine baglidir. Genis rezervlere sahip sirketler ve lilkeler gelecekteki fiyat beklentilerine
gore yeni rezerv kesifleri, gelistirme teknolojisi, liretim, rafineri ve tasima alt yapisina ne kadar biitge ayiracaklarini
belirlemektedir (Gholz ve Press, 2007: 3). Tsoskounoglou vd. (2008: 3798), petrol sektdriiniin 6nemli Slgiide yatirim
ihtiyact oldugunu ve bu yatirnmlarin yapilmadigmi, bu durumun niimiizdeki yillarda petrol fiyatlarini artiracagini ifade
etmektedir.

Enerji yogunlugu: Enerji yogunlugu, iilkelerin birim hésila basina harcadiklari enerji tiiketimi seklinde tarif edilebilir.
Ulkelerin enerji yogunluklari, uzun vadede petrol talebini dolayisiyla fiyatlari etkileyen 6nemli bir unsurdur. Bircok iilke,
gectigimiz yillarda yasanan petrol soklarina tepki olarak enerji yogunlugunun diisiirmek i¢in ciddi 6nlemler almis ve bunda
da kismen basarili olmustur. Ulkeler politikalarin petrol kullanimini azaltma yéniinde olusturmaktadir.

Spekiilasyonlar: Spekiilasyonlarm uzun vadede ortalama fiyat seviyesini etkileyebilmesi hususunda bir sey sdylemek zor
olsa da kisa vadeli fiyat dalgalanmalarinda rollerinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Kaufmann ve Ullman (2009), petrol
fiyatlarinin spot piyasada olustugunu; vadeli islemler piyasasinda olusan fiyatlar ile spot fiyatlar arasinda ¢ok zayif bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Kaufmann ve Ullman (2009), arz-talep gibi temel/yapisal faktorlerin fiyat olusumunda belirleyici
oldugunu ancak spekiilasyonlarin bu fiyatlar1 artirdigini/azalttigini (exacerbated) belirtmektedir(8).

Petrol fiyatlarinin spekiilasyona agik hale gelmesinde, petroliin yatirim araci olarak tanimlanmasi biiyiik rol oynamistir.
Spekiilatorlerin kisa vadeli ve kar amagli islemleri, volatiliteyi artirmaktadir. Volatilitenin artmasi ise, dngdriilebilirligi
azaltir ve yatirim kararlari tizerindeki olumsuz etki dogurur.
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Jeopolitik sebepler: Petrol iireten iilkelerdeki siyasi belirsizlikler, savaslar ve terorist faaliyetler gibi jeopolitik sebepler,
arz kesintisi beklentisine yol agarak spekiilatif hareketlere zemin hazirlamakta ve petrol fiyatlari ilizerinde kisa ve orta
vadede etkili olmaktadir. Artan jeopolitik riskler, ayn1 zamanda artan sigorta maliyetleri yolu ile kisa ve orta vadeli petrol
fiyatlarini etkilemektedir. Uluslararasi finans g¢evreleri istikrarsiz ve i¢ ¢atismalarm yogun oldugu bolgelerdeki yeni petrol
yatirimlarini riskten dolayr finanse etmek istememekte (Tsoskounoglou vd., 2008: 3798), bu durum dolayli olarak fiyatlara
yansimaktadir.

Stoklar: Gerek net petrol ihra¢ eden iilkelerin gerekse net petrol ithal eden iilkelerin petrol stoklari, kisa vadeli petrol
fiyatlarin1 etkileyen 6nemli bir unsurdur. Yiiksek stratejik stoklar, petrol fiyatlarindaki kisa vadeli istikrarsizligin
azalmasini saglamaktadir. Bununla birlikte OECD iilkelerinin petrol stoklari arttiginda; OPEC, petrol fiyatlarinin belirli bir
seviyenin altina diigmemesi igin, petrol {iretim kotalarini diigiirmekte ve stoklarin ¢ok fazla artmasina izin vermemektedir.

Yedek iiretim kapasitesi: OPEC iiyesi iilkeler disindaki petrol iireticisi iilkelelerde bulunmayan yedek iiretim kapasitesi,
kisa vedeli fiyatlar1 etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir. OPEC’in yedek lretim kapasitesinin yaklasik %75°1 Suudi
Arabistan’m elindedir. Yedek iiretim kapasitesi, arz-talep dengesizliklerinde faaliyete gegirilmekte ve stoklarla birlikte
piyasalar1 dengelemede 6nemli rol oynamaktadir.

Dogal felaketler: ABD’ nin ana petrol ve dogalgaz iiretim sahalarinin bulundugu Meksika korfezi ve giiney kiyilarint vuran
Katrina ve Rita kasirgalar1 6rneginde oldugu gibi, dogal felaketler kisa vadede petrol arzini, dolayisiyla fiyatlari
etkilemektedir.

Alternatif enerji kaynaklarmin fiyatlari: Her ne kadar alternatif enerji kaynaklarinin fiyatlari, dogalgaz 6rneginde
oldugu gibi petrol fiyatlar1 ile paralellik gdsterse ve tam ikame olmasa da petrol fiyatlarim orta ve uzun vadede
etkilemektedir.

ABD dolarimin degeri: Petroliin ABD dolar1 iizerinden fiyatlandirilmasi nedeniyle, dolarin degerinin degismesi, petrol
fiyatlarini etkileyen bir diger faktordiir.

Cevresel etkiler: Petrol triinleri kullaniminin g¢evreye verdigi zarar nedeniyle artan ¢evresel regiilasyonlar ve ¢evre
vergileri, petrol kulanimini ve yatirim kararlarini, dolayisiyla fiyatlari uzun vadede etkiler.

4. SONUC

Petrol fiyatlari, serbest piyasada arz-talep dengesi temelinde olugmaktadir. Ancak, kisa ve uzun doénemde arz-talep
dengesini, dolayisiyla fiyatlar1 etkileyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Kisa donemde etki eden faktorlerin kalici olmadigi
g0z oniine alindiginda, petrol fiyatlarin1 6ngérebilmek igin, fiyatlara etki eden temel/yapisal faktorlere bakilmasimin daha
dogru oldugu soylenilebilir.

Petrol fiyatlarina etki eden temel faktorler agisindan petrol piyasasina baktigimizda; petrol talebinin artan bir trend
izleyerek giiniimiize kadar geldigi goriilmekte, bu trendin 6niimiizdeki yillarda da devam etmesi beklenmektedir. Bu
beklentinin arkasinda, temel olarak diinya niifusu ve kisi basina diisen hasiladaki artis trendi yatmaktadir. Arz yoniine
baktigimizda ise, petrol rezervlerinin smirli oldugu; bilyiik petrol rezervlerinin bulunmasmnim giderek giiclestigi ve yeni
kesiflerin artan petrol {iretiminin gerisinde kaldigi, dolayisiyla mevcut rezervlerin gerilemeye basladigt; petrol
iireticilerinin, bugiin ve gelecek dengesini de gézeterek mevcut rezervlerden maksimum gelir elde etmek istedigi ve piyasa
yapisinin buna imkan tanidigi; tiretim maliyetlerinin arttigi goriilmektedir. Bunlara ilave olarak, petrol talebi ile petrol
iretimi arasmndaki makasin, ¢ok uzak olmayan bir doénemde, petrol iiretiminde zirve noktasina ulasiimasi —belki bu
noktadan da 6nce- ile agilacagi beklenilmektedir.

Gegmis yillarin "ucuz petrol donemi" olup olmadigini sdylemek zor olsa da; petrol piyasasinin yukarida da bahsedilen
gOriiniimiiniin, 6niimiizdeki yillarda petrol fiyatlarinin yukar1 yonlii trend izleyeceginin isaretlerini verdigi sdylenilebilir.

SON NOTLAR

(1) Petrol fiyatlarmin ¢esitli makro biiytikliiklere etkileri i¢in bkz. Ferderer (1996), Rothemberg ve Woodford (1996), Yang
vd. (2002), Jones vd. (2004), Kilian (2008) ve Segal (2011).

(2) Angola, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Ekvador, Irak, iran, Katar, Kuveyt, Libya, Nijerya, Suudi Arabistan ve
Venezuela OPEC iiyesi iilkelerdir. Gabon ve Endonezya ise eski iiyelerdir.

(3) Petrol fiyatlarmimn tarihi ve OPEC'in fiyatlar iizerindeki rolii ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Adelman (2002).

(4) Brent petrol, 2001 yilina kadar International Petroleum Exchange'de islem goérmiis; International Petroleum Exchange,
2001 yilinda Intercontinental Exchange tarafindan satin alinmstir.

(5) Hubbert (1956), rezervi sinirli olan dogal kaynaklarin iiretiminin, giderek artan bir hizla zirve noktast (peak oil)'na
ulastiktan sonra, azalan bir hizla belirli bir tarihte bitecegini ileri slirmektedir. ABD 1970'li yillarda petrol {iretiminde zirve
yapmuistir.
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(6) Zirve noktasmin bilinmesi kirtlma noktasinin 6ngériilmesi agisindan 6nemlidir. Ayni1 zamanda, alternatif enerji
kaynaklarina yatirnm yapilmasi ve gelecekteki enerji talebinin karsilanmasi agisindan da onemlidir. Bu noktanin
bilinmemesi, iiretici lilkeler lehine ve tiiketici {ilkeler aleyhine bilgi asimetrisine yol agmaktadir (Kaufmann ve Shiers,
2008: 406-407).

(7) Katlik rantmin petrol fiyatlarinda tam olarak gegerli olmadigi ile ilgili bkz. Hart ve Spiro (2011).

(8) Spekiilatorlerin kisa ve orta vadeli petrol fiyatlarmi etkilemesi ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Chevillon ve Rifflart,
2009; Kaufmann ve Ullman, 2009; Sornette vd., 2009.
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