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¢inde bulundugumuz dénemde

degismeyen tek sey adeta

degisimin kendisi. Her sey o

kadar siiratle degisiyor ve

gelisiyor ki pusulanin ibresi bile
kuzeyi bulurken zorlaniyor. Piyasaya
gelen her bir bilgi ya da veri daha 6nceki
tahminleri neredeyse tamamen gecersiz
kilarken tahminlerin yanilgi pay1 da
dramatik bir sekilde artiyor.

Ekonominin temel yasalaridan biri
de fiyatin hig siiphesiz arz-talep dengesi
etrafinda belirlendigidir. Ancak finansal
piyasalarda bu yasa, spekiilasyon olarak
da nitelenebilecek “fiyatlama
modelleri” ve “medyanin aldatic
yonlendirmeleri” ile farkli sekillerde
ihlal edilmekte. Bu hususa iligkin en
giivenilir dayanaklardan biri ABD
Senatosu’nun “Artan Petrol ve Gaz
Fiyatlarinda Piyasa Spekiilasyonunun
Rolii” baslikli 27 Haziran 2006 tarihli
raporudur. S6z konusu raporda
“...piyasada biiyiik miktarlarda
spekiilasyon yapildigina ve bunun da
petrol fiyatlarim artiric1 yonde etkide
bulunduguna dair elimizde saglam
deliller bulunmakta” denilmektedir.
Yine The Washington Post Gazetesi'nde
David Cho tarafindan yapilan 21
Agustos 2008 tarihli haberde ABD enerji
piyasasinda petroliin p’sinden anlamayan
ancak bu piyasanin neredeyse tamamina
yakinini elinde bulunduran spekiilatorlere
dikkat ¢ekilerek, “...bugiin artik
spekiilatorlerin vadeli enerji isglem
piyasalarinda gecmise oranla
sanildigindan daha biiyiik miktarda
rol oynadiklar1” ifade edilmistir.

ABD Vadeli Emtia Ticaret
Komisyonu (CFTC) ise, kendi denetim
ve gozetiminde olan bu piyasadaki
gelismeler lizerine konuyu
derinlestirmeden “petrol fiyatlarindaki
yiikselisin tamamen arz ve talep
temelinde gerceklestigini” ifade ederek
fazla bir yorum yapmamustir. Ancak
Enron isimli firmanin faaliyet amaci
digindaki spekiilatif hareketlerinin eristigi
boyut ve piyasalart hem maddi hem de
manevi kayba ugratmasi halen
hafizalarda tazeligini korumaktadir.

Petrol fiyatlarinda finansal
spekiilasyonun etkisi

Neticede iizerinde tam bir goriis
birligi saglanmamus olsa da finansal
spekiilasyonun son 3-4 yildir petrol
fiyatlarinda “trend yaraticr” giice sahip
olduguna dair gorisler son gelismeler
1s181inda agirlik kazanmaktadir.
Piyasalarda hem yaniltict ve hem de
gergeklesmeyen tahminlerin kimler
tarafindan yapildigi ise bir diger konu. Bu
tahminleri yatirim bankalart yapiyor,
hedge fonlar yapiyor, siyasiler, hatta bazi
anonim OPEC yetkilileri bile yapiyor.
Son dénemde, en dogru tahminlerde
bulunmast beklenen kurumlarin
tahminleri bile tutmadi. Simdilerde
giindemdeki soru acaba bunlar da m1
petrol fiyatlarim bir yerlere getirmeye
caligtyorlar, yoksa sadece bu siirecin
igerisinde kendi baktiklar1 birtakim
masum gostergelere gore hareket etmekle
mi yetiniyorlar? Bu konuda da maalesef

Petrol Fiyatlarinin 2008 Yili Degerlendirmesi:

Degisen petrol fiyatiari m,
pivasava bakis acis1 mi?

Petrol fiyat dalgalanmalarinin ortaya cikardigi kiiresel sermaye dengesizligi,
net petrol tiiketici tilkelerden net retici tilkelere akan yillik 1.5 trilyon ABD
Dolari ile her gecen yil daha da belirgin hale geldi. 10 yil 6ncesine kadar
100 milyar dolar seviyelerinde seyreden OPEC petrol gelirleri icin 2008
yilsonu tahmini 1.3 trilyon dolar, yani bir 6nceki yilin tam iki kati.

iizerinde uzlasilmis bir fikir ya da gortis
birligi yok. Ancak piyasadaki
spekiilasyonun biiyiik dlgiide
hedge fonlarin davranislartyla
tetiklendigi bilinen bir

gergek. Bu tetiklemenin i¢
dinamiklerinin
¢oziimlenebilmesi iginse
hedge fonlarin galigma
mekanizmalarinin iyi
anlasilmasi gerekiyor: “Biitiin
hedge fonlarin uzun
zamandir basariyla
uyguladiklari temel bir
strateji var ki; o da
enerji piyasasinda
olmasi

gerekenden

diisiik ya da
yiiksek

degerlerde

islem goren bir
takim tiirev
enstriimanlarda Tayfup

uzun ya da kisa Akgill
pozisyonlar alarak kar

saglamak.” Oregin

gectigimiz yilin en basaril

hedge fonu Paulson&Co’ya emlak
piyasast merkezli kredi krizinde ¢izdigi
dogru senaryolar 10 milyar dolar
kazandirdi. Bu ve benzeri hedge fonlarm,
2004’ten bu yana Cin ve diger geligen
tilkelerin asir1 talep sinyalleri vermesi ile
gelecekte daralma belirtileri gosteren
petrol piyasasindaki firsatlara kayitsiz
kaldigina inanmak ¢ok zor.

Ote yandan, petrol fiyat
dalgalanmalarmin ortaya ¢ikardig:
kiiresel sermaye dengesizligi, net petrol
tiiketici tlilkelerden net tiretici tilkelere
akan yillik 1.5 trilyon ABD Dolart ile her
gecen yil daha da belirgin hale geldi. 10
yil 6ncesine kadar 100 milyar dolar
seviyelerinde seyreden OPEC petrol
gelirleri igin 2008 y1lsonu tahmini 1.3
trilyon dolar, yani bir 6nceki yilin tam iki
kat1. Dolayistyla petrol zengini tilkelerin
ellerindeki fonlarin yaklagik yiizde 65
kadarinin petrol kaynakli oldugunu
distiniirsek, bu tilkelerin ellerinde biriken
“petrodolar”lar kiiresel finansal sistemi
uzun vadede baski alta alabilecek
etkilere sahip. Goriinen o ki, onitimiizdeki
yillarda kiiresel finansal sistemin saglig
i¢in, reglilasyona tabi bir enerji piyasasi
Onkosullardan sadece biri. Ancak tabii ki
bu o kadar da kolay degil. Dig piyasalarin
uzmanlarca incelenmesi ve petroliin ve
dolayistyla enerjinin stratejik dneminin
herkes tarafindan algilanmasi ve
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anlasilmasi gerekiyor. Zira bu piyasa
oldukga karmagik ve yapisal piyasa
dinamikleri ile galigmayan
stratejik bir piyasa. Daha da
otesi tilkelerin geleceklerini
birincil derecede etkileyebilecek
bir piyasa. Dolayistyla enerji
piyasalarmim i¢ dinamiklerini
daha iyi anlayabilmek adina
bu konuda ciddi bir bilgi
birikimi ve kaliteli egitim
gerekiyor.

Petrol fiyatlarini
belirleyici
parametreler

Konunun
daha iyi
anlasilmasima
neden olur
diislincesiyle petrol
fiyatlarimin nasil
belirlendigine iliskin
temel parametreleri de
hatirlamakta fayda var:
Oncelikle (i) kiiresel arz
ve talep dinamikleri (Cin,
Hindistan ve gelismis
ekonomilerin bilyiime egilimlerinin
stirdiiriilebilmesi ve artmasi i¢in),
ardindan (ii) petrol aramada yeni
yatirimlarin yapilmasi ve bunun
maliyetleri, (iii) jeopolitik dinamikler
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(Korfez Savasi, Irak’a miidahale, Iran’in
niikleer girisimleri, Venezuela ve
Nijerya’nin tutumlar gibi), (iv) dogal
afetler (Katrina, Rita ve Gustav
kasirgalari), (v) haberlere olan
duyarliliklar (OPEC’in agiklamalari,
ABD miidahaleleri gibi) ve (vi) uzman
kuruluslarca (IEA, OPEC, yatirim
bankalari) yapilan fiyat tahminleri.

Bugiinlerde herkesin sordugu soru
petrol fiyatlar1 nasil seyredecek sorusu?
Yazinim baginda ele aldigimiz
spekiilasyon parametresi de dahil olmak
tizere yukarida sayilan bes parametreyi
dikkate alarak yapilacak tahminler bir
oOlglide ige yarayabilir. Ama kesin rakam
vermek hig bir kosul altinda (tiim
oyuncularin davranmislar ile stoklar ve
rezervler hakkinda tam bilgiye sahip
olmak diginda) miimkiin degildir.
Yenilenebilir ya da yeni enerji kaynaklari
da petrol fiyatin1 az da olsa etkileme
giiciine sahip goriinmekte. Bu nedenle
belki de en saglikli yaklagim ge¢mis fiyat
hareketlerine iligkin duyarliliklarin
istatistiksel metotlar kullanarak
gergeklestirilecek stres testleri ve senaryo
analizleri yoluyla sinanmasi ve ortaya
¢ikan sonuglarmn isin uzmanlarinca
degerlendirilmesidir. Zira kiiresel
biiyiimede 6nemli 6lglide yavaglama
egilimi kisa donemde petrol fiyatlarinin
yukari yonlii hareketini engelleyen bir
faktor olup bir siire etkisini
hissettirecektir.

Fiyatlar ne mi olur? 40
dolarin altin1 gérmesi zor,
zira varil maliyetinin (tasima
dahil) 36 dolar civarinda
oldugu ifade edilmekte. 50-60
dolar band1 makul gériiniiyor,
100 dolar1 gérmesi ise
OPEC’in restinin yanitsiz
kalmas1 anlamina geliyor.
Ancak fiyatin 40 dolarin da
altina inmesi petrolde yeni
senaryolarin yazilmasina ve
direng seviyelerinin
yeniden sorgulanmasina yol
acacak. Kiiresel biiyiime
rakamlarinin 2006
seviyelerine donmesi bir kag
yil alacak gibi, yani arz-talep
dengesi temel belirleyici
faktor olacak, spekiilatorler
ise yeni modeller ve
yontemler gelistirmek
zorunda kalacaklar. Son s6z:
Her tahminin bir hata pay1
konularak dikkate
almmasinda fayda var. [l




