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Diinya Ham Petrol Piyasalarimin Ekonomi Politigi Uzerine Bir
Inceleme
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Ozet

Diinyada ticareti en fazla yapilan emtia konumunda bulunan ham petrol her zaman stratejik
ve politik 6neme sahip olmustur. Bu nedenle giiniimiizde petrol fiyatlar1 hem spekiilatif hem de
manipiilatif goklara maruz kalmaktadir. Vadeli piyasalarin gelismesinden ¢ok onceleri de spekiilatif
hareketlerin yapildigimi destekleyen bazi kanitlar bulunmakla birlikte, vadeli piyasalar cari ve vadeli
ham petrol fiyatlarina yonelik soklar1 kolaylagtirmigtir. Diger taraftan, ham petrol fiyatlar1 ¢ogu
zaman ABD Merkez Bankasi (FED) ve bazi uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan manipiile
edilmistir.

Bu ¢alismada ham petrol fiyatlarinin belirlenmesinde hangi faktorlerin rol oynadiklari
incelenmeye ¢aligilmis ve bazi dnemli sonuglar tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: FED, OPEC, Kartel, Manipiilasyon, Spekiilasyon, Ham Petrol fiyatlari,
ABD Dolari, Vadeli Piyasalar.

A Study On The Political Economy of World Crude Oil Markets

Abstract

Crude oil, which is the most important commodity trade in the world, has always been
strategically and politically important. Therefore, today oil prices are subject to both speculative and
manipulative shocks. While there is some evidence to support speculative movements long before the
development of futures markets, futures markets have facilitated shocks for current and futures crude
oil prices. On the other hand, crude oil prices were often manipulated by the US Federal Reserve
(FED) and some international financial institutions.

In this study, it is tried to examine which factors play a role in determining the price of
crude oil and some important results have been determined.

Key Words: FED, OPEC, Cartel, Speculation, Manupulation, Crude Oil Prices, US dollar,
Futures Markets
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Giris

Bilindigi gibi, herhangi bir ekonomik fiiretim eylemi ancak dort tiretim
faktorii kullanilarak yapilabilmektedir. S6z konusu bu tiretim faktorlerinden biri de
dogal kaynaklardir. S6z konusu bu dogal kaynaklar grubu i¢inde bir alt grup olarak
petrol, gaz ve komiir yenilenemez dogal kaynaklar olarak isimlendirilmektedir. Bu
yenilenemez dogal kaynaklardan basta enerji olmak {izere bagka yan iiriinlerde elde
edilmektedir.

Higbir zaman stratejik {irtin olma 6zelligi tartisilmayan, siyah altin olarak
da isimlendirilen ve yenilenemez dogal kaynaklar i¢inde agirlikli bir 6neme sahip
olan ham petrol fiyatlarmin nasil belirlendigi sorusu her zaman Onemini ve
giincelligini korumustur. Petroliin dnem ve giincelligi diinyada siirekli degisen
ekonomik ve politik konjonktiirel gelismeler yaninda birbirinden farkli kalite ve
maliyete sahip petrol tiirlerinin varligindan kaynaklanmaktadir. Giiniimiizde belirli
vasiftaki ham petrol New York, Londra ve Singapur’daki petrol piyasalarnda
fiyatlanmaktadir.

Karmasik etkilesim siireclerini gz oniinde tutarak bu makalede kiiresel
ham petrol ticaretinin yapildigi spot ve vadeli islem piyasalarinda ham petroliin
referans fiyatlarinin nasil olusturuldugu aciklanmaya c¢alisilacaktir. Tiirkiye
baglaminda ham petrol piyasasi iizerine yapilan akademik caligmalar gogunlukla
ekonometrik modelleme yontemine dayandirilmistir. Bilgimiz dahilinde ham petrol
piyasasini gerek mikro gerekse makro agidan biitiinlesik olarak ele alan ve 6zellikle
bu piyasadaki manipiilatif islemlere yonelik herhangi bir ¢aligma Tirkiye icinde
yapilmamistir. Bu nedenle makalemizi Tiirkiye’deki caligmalardan farkli kilan s6z
konusu bu 6zelligidir. Bu yiizden de makalemizin kolay anlagilmasi i¢in geometrik
analize dayali s6zel anlatim matematiksel anlatima tercih edilmistir.

flgili makale kendi icinde alt1 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinden
hemen sonra ikinci boliimde, genel olarak petrol fiyatlarinin tarihsel gelisimi
incelenmistir. Ucgiincii béliimde, petrol piyasasiin mikro ekonomik analizi
yapilmigtir. Dordiineti boliimde, petrol fiyatlarinin petrole dayali finansal araglar
tizerinden vadeli petrol piyasalarinda nasil belirlendigi ele alinmigtir. Besinci
boliimde, ham petrol fiyatlarimin hangi giicler tarafindan hangi ydntemler
kullanilarak spekiilatif ve manipiilatif iglemlere maruz birakildigi agiklanmaya
calisilmistir. Altinct boliim ise, sonug kismindan olugsmaktadir.

1. Petrol Fiyatlarinin Tarihsel Gelisimi

Petroliin insanoglu tarafindan bulunmasindan giiniimiize kadarki zaman
diliminde petrol fiyatlar1 oldukg¢a dalgali bir seyir izlemistir. Bu ¢esit bir sonucun
ortaya ¢ikmasinda petrol pazarinin yapisal 6zellikleri disinda ekonomik ve politik
konjonktiirel degisimlerin de etkisi olmustur. Tarihsel siirecin gosterdigi
dogrultuda petrol piyasalarindaki her fiyat hareketini yaratan nedenlerin ¢ogunun
ekonomi politik temelleri bulunmaktadir. Bu baglamda ekonomi politik, ekonomik
olanin politik olana egemenligini baska bir ifade ile politik olanin ekonomik olana
itaatini ifade etmektedir (Telatar, 2004:10).

Petrol fiyatlar1 1940’11 yillara kadar onde gelen petrol sirketleri arasinda
1928 yilinda imzalanan AS IS anlagsmasi geregi istikrarli bir seyir izlemistir
(Demir, 2014:142-143). Bu anlasma petrol sirketlerinin aralarindaki fiyat savasini
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sona erdirmeye yonelik “the gulf plus basing point system” adimi tasiyan
diizenlemeyle petroliin fiyatlandirilmasini tek temel nokta (single base point)
yontemi ile belirlenmesini saglamistir. Bu yontemle petrol fiyatlari Meksika
Korfezi satig fiyati iizerine temellendirilmistir. Gulf Plus olarak da adlandirilan bu
yontemle diinyadaki tiim petrol fiyatlarn Meksika Korfezi kaynakli petroliin
fiyatina endekslenmis, diinyanin herhangi bir bolgesindeki bir alict kendi petrol
fiyatini ABD’deki yurt i¢i piyasasinda islem goren fiyat iizerinden belirlemek
zorunda birakilmis, ayrica petroliin nakliye masraflar1 da yine Meksika Korfezine
olan uzaklik hesap edilerek belirlenmistir (Demir, 2014:143). Bu yontem sayesinde
diinya {izerinde yapilan tiim petrol ticaretinin fiyatlart Meksika Korfezi fiyati ile
esitlemistir. Tek temel nokta ydntemi ikinci Diinya Savasindan sonra birakilmus,
Meksika Korfezi temel noktasina ilaveten Basra Korfezi de ikinci referans noktasi
olarak belirlenmistir. Basra Korfezi petrol ¢ikis fiyat1 ile Meksika Korfezi fiyati
boylece esitlenmistir. Ancak, soz konusu bu fiyatlama sistemi giiniimiizde
gegerliligini yitirmistir.

1980’11 yillarin sonlarina kadar diinya ham petrol fiyatlar biiyiik 6lciide
giinliik olarak olusan arz ve talep miktarina gore belirleniyordu. 1980’li yillarin
sonunda ise diinya piyasalarinda “kagit petrol” denilen ve fiziksel petrol
sevkiyatindan bagimsiz, vadeli islem sdzlesmeleri {izerinden diinya ham petrol
fiyatlar1 iki referans fiyat ile belirlenmeye baslanmustir. Bu referans fiyatlardan ilki,
ABD’de Texas ve Oklahoma eyaletlerinde ¢ikarilan ve WTI ( West Texas
Intermediate ) ismini tasiyan ham petrol iken, digeri Ingiltere-Norveg arasinda yer
alan kuzey denizinden ¢ikarilan BRENT isimli ham petroldiir.

2. Ham Petrol Piyasasinin Mikro Ekonomik Analizi

Petrol fiyatlarindaki degisimin nedenleri arz ve talep eksenli olarak iki
grupta toplanabilir. S6z konusu nedenler sektore ait 6zelliklerden ileri gelmektedir
(Ezgi ve Ozkilig, 2016: 1-2).

Arz kaynakl1 nedenler;

. OPEC’in iiretim kapasitesi,
. OPEC dis1 tiretim kapasitesi,
° Jeopolitik ortam,

. Arama ve liretim maliyetleri,
. Arama ve liretim yatirimlari,
. Hava kosullari,

° Teknoloji,

° Stok durumu,

o Petrol kalitesi.

Talep kaynakli nedenler;
. Ekonomik biiyiime,

. Sanayi tiretimi,
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. Jeopolitik ortam,

. Hava kosullari,

. Tiiketici davraniglari,
° Vergiler,

. Teknoloji.

Arz ve talep tarafinda siralanan bu etkileri tetikleyen en 6nemli iki etken
ise, ekonomi ve politikadir. Bunlar1 belirleyen faktorler ise asagidaki sekilde
gruplandirilabilir (Ezgi ve Ozkilig, 2016: 2):

Ekonomik etkenler;

. Uretim-tiiketim dengesi,
. Tasima maliyeti,
. Yatirim maliyeti,
. Yatirim zamanlamasi,
. Arama ve Uretim maliyetleri,
° Disiik dolar kuru.
Politik etkenler;
. Piyasa diizenlemeleri,
. Ambargo ve ¢atigmalar,
. OPEC ve biiyiik sirketlerin politikalari,
. Vergiler,
. Cevre diizenlemeleri.

Petrol piyasasi klasik rekabet¢i bir piyasaya oranla, yiiksek arz tekellesmesi
olan bir monopol ya da oligopol piyasasina daha ¢ok benzemektedir (Noreng,
2004: 145). Bununla birlikte, petrol piyasasinin temel kurallarin1 yine de petroliin
fiziki arz ve talebi olusturur. Bu anlamda kiiresel ham petrol piyasasindaki petrol
talebi tizerinde iki 6nemli etki bulunmaktadir (Parkin, 2010: 429);

1) Petroliin marjinal oran degeri,
2) Petrol fiyatinin gelecekte olmasi beklenen fiyati.

Talebi asil etkileyen petroliin marjinal {iriin degeridir. Marjinal {iriin degeri,
bir birim ¢ikti fiyatinin iiretim faktoriiniin marjinal iiriinii ile ¢arpilmasi sonucu
saptanir. Marjinal iirlin, toplam ¢iktidaki ek bir birim artigin emek miktarindaki bir
birim artiga orani olarak ifade edilmektedir. Kullanilan petrol miktar1 arttikca
petroliin marjinal iirlin degeri azalir. Marjinal {iriin degerinin azalmasi talep egrisini
negatif egimli yapar ve boylece fiyat diistiikce talep miktar1 artar (Parkin, 2010:
429).Petrol tiiketim aligkanliklar1 kisa donemde hemen degismedigi igin petrol
talebi inelastiktir ve talep esnekliginin 0,1 oldugu varsayilmaktadir. Uzun dénemde
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ise petrol talebi elastiktir. Genelde zaman siiresi ne kadar uzun olursa talep egrisi o
kadar elastik olur (Lipsey, Steiner, Purvis, 1984: 281-282).

Kiiresel ham petrol piyasasinda petrol arzi {izerinde ii¢ dnemli etki bulunmaktadir:

1) Bilinen petrol rezervleri,
2) Mevecut petrol iiretim tesislerinin dl¢egi,
3) Petroliin gelecekte olmasi beklenen fiyati,

Bilinen petrol rezervleri kesfedilmis ve giinlimiiz teknolojisiyle
cikarilabilecek petrol miktaridir. Petrol teknolojisinin gelismesiyle kesfedilmemis
kaynaklara ulasilmasi miimkiindiir. Bilinen rezerv miktar1 kullanildikca petrol arzi
artar. Bununla birlikte, yeni kesfedilmis petrol rezervlerinin varliginin mevcut
petrol arz1 iizerinde siirli ve dolayl bir etkisi vardir. Bu nedenle cari petrol fiyati
tizerinde 6nemi bulunmamaktadir (Parkin, 2010: 430).

Petrol arz1 iizerinde en 6nemli etki mevcut petrol tesislerinin olgegidir.
Petrol iiretim faaliyeti de artan marjinal maliyete tabidir. Petrol ¢ikarmanin
marjinal maliyeti arttiindan petrol arz egrisi pozitif egimli olur. Sonu¢ olarak
petrol fiyati arttik¢a petrol arzi da artar (Parkin, 2010: 430). Petrol fiyatlarinin
gelecekte artmasi bekleniyorsa buglinkii petrol arzi diiser. Petrol iiretimi kisa
dénemde kolayca artmadigi i¢in petrol arz1 da inelastiktir (Parkin, 2010: 430).

Cari petrol fiyati piyasa i¢i dinamikleri olan petrol arz ve talebinin fiyat
elastikiyeti dogrultusunda belirlenir. Ancak, arz talep elastikiyeti tek basina
piyasada belirlenen cari fiyati agiklamada yetersiz kalir. Bunun nedeni, cari petrol
fiyati sadece petrol g¢ikarmanin ve rafine etmenin dolaysiz maliyetini degil,
gelecekte vazgecilen petroliin maliyetini de yansitmaktadir. Petroliin ¢ikarma ve
rafinaj maliyetlerinin olmadig1 varsayilsa bile, bu petrol kullaniminin topluma bir
maliyeti olacaktir. S6z konusu bu maliyet, toplumun gelecekte daha az petrol
kullanim1 sonucunu doguracaktir. Bu nedenle diinya petrol fiyatlar1 sadece ¢ikarma
maliyetini degil, ayni zamanda firsat maliyetini de yansitmalidir. Boylece, petrol
tireticilerine yiiksek karlar saglayan fiyatlarin etkinligi de gerceklesmis olur.
Uluslararas1 petrol piyasasinda 7 ABD dolar1 maliyete sahip ham petroliin birim
satig fiyati 100 ABD dolar’min bile iistiine ¢ikabildiginden cari fiyatin reel firsat
maliyetinin ¢ok tistiinde olugmasi1 (ekonomik rant) yiiksek fiyatlarin ayn1 zamanda
tekel roliinii de oynadiklarini gostermektedir.

Teorik bir gergeve iginde ilerlersek, petroliin marjinal {iriin degeri (VMP),
petrol talebinin temel belirleyeni iken, petrol ¢ikarmanin marjinal maliyeti (MC)
ise arzin temel belirleyenidir. Bu iki temel degisken beraberce piyasa temel fiyatini
(adil fiyati) belirler. Petrol fiyatlarmin gelecekteki seyrine iliskin bekleyisler temel
degiskenler olan VMP ve MC’ye dayaniyorsa piyasada adil fiyat olusacaktir. Eger,
petrol fiyatlarinin  gelecekteki seyrine iliskin  bekleyisler piyasa temel
degiskenlerinden farklilik gosteriyorsa petrol piyasasinda klasik arz ile talep
egrilerine dayali ve zaman icinde degiskenlik gosteren piyasa denge fiyat1 ortaya
cikacaktir. S6z konusu bu farklilik ise, spekiilatif beklentilerden kaynaklanmis
olacaktir (Parkin, 2010: 430). Sekil 1, petrol piyasasinda yukarida agiklanan iki tiir
denge fiyatinin nasil olustugunu gostermektedir.
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Sekil 1:Petrol Piyasasinda Fiyat Olusum Bicimleri
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Kaynak: M. PARKIN, iktisat (Cev. UZUN, O.), Akademi Yayincilik, Ankara, 2010,s.430.

Sekildeki birinci tiir denge fiyatini petroliin marjinal tiriin degeri (VMP) ve
petrol ¢ikarmanin marjinal maliyeti (MC) belirler. Buna gore, piyasa adil fiyat ve
miktar1 sekilde goriildiigii gibi A noktasinda olusacaktir. A noktasinda petroliin
varil fiyati1 50 dolar iken, miktar1 giinliik 85 milyon varildir. Petrol fiyatlari ile
ilgili bekleyisler temel degiskenlere dayaniyorsa (VMP ile MC) piyasa denge fiyati
da A noktasinda adil fiyatla ayn1 noktada olusacaktir. Tersine olarak petroliin
gelecekteki fiyati hakkindaki bekleyisler piyasa adil fiyatindan saparsa, piyasa
denge fiyat1 adil fiyattan farklilasarak B noktasina kayacaktir. Bunun sonucunda
yeni denge noktasiyla beraber petrol fiyat1 artacaktir. S6z konusu bu analiz mikro
temelde petrol piyasasiyla ilgili asagidaki sonuglara ulasilmasini saglayacaktir;

1) Petrol talebi marjinal iriin degeri ile gelecekte olmasi beklenen fiyata
baglidir,

2) Petrol arzi bilinen rezervlere, c¢ikarma maliyetine ve gelecekte
gergeklesecegi beklenen fiyata baghidir,

3) Petroliin fiyat1 gelecekteki fiyat beklentilerine dayali spekiilasyon nedeni
ile piyasa adil fiyatindan farklilasabilir.
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3. Petrol Tiirevleri Piyasasimn isleyisi

Tiirev tirtinleri piyasast dort farkli sozlesme {izerinden islem yapilan piyasa
tipidir. Bunlar; Future, Forward, Opsiyon ve Swap s6zlesmelerini igermektedir.
Tiirev iirlinler, spot piyasalarda alim ve satimi gergeklesen dayanak varliklarin
fiyatlar1 tizerinden dizayn edilmis finansal araclardir. Bu anlamda, tarihsel siralama
ile 1978 yilinda petrol iizerine ilk vadeli islem sozlesmeleri New York Emtia
Borsasit (NYMEX) iizerinden gerceklestirilmis iken, ilk ham petrol s6zlesmesi
(WTI) 1983 yilinda ve ilk ham petrol Swap sozlesmesi ise 1986 yilinda islem
gérmeye baslamislardir.

New York Emtia Borsast ornek alinarak 1981 yilinda Londra’da
Uluslararas1 Petrol Borsast (IPE) kurulmus ve bu borsada BRENT ham petrol
sozlesmeleri islem gormeye baslamistir. 2000 yilinda Uluslararasi1 Petrol Borsasi
Kitalararas1 Emtia Borsasi (ICE) ile birlesmistir. Petrol iizerine vadeli islem
sozlesmelerinin ortaya ¢ikmis olmasi ve bu sdzlesmelerin New York ve Londra’da
ki borsalarda islem gérmeye baslamasiyla petrol fiyatlar1 iizerindeki kontrol giicii
OPEC’ten ¢cikmis ve Wall Street’e gecmistir.

Giinlimiiz de spot piyasalarda bir malin tiiketiciye ulagincaya kadar ¢ok
sayida alict ve satici arasinda el degistirmesinin miimkiin olmamasina karsilik,
emtia borsalar1 kendi oyuncularina vade sonunda fiziki teslimattan ¢ok finansal
uzlasma imkanini sunmasi bu borsalar1 fiyat tahmin havuzlar1 haline getirmis ve
borsadaki islemlerin biiyiik bir kisminin gercek alici (rafinerici) veya satici (petrol
iireticisi) olmayan kisiler arasinda ger¢eklesmesine neden olmustur (Sitti, 2015: 2-
4).

Vadeli piyasa ile spot piyasa arasinda bir iliskinin kurulabilmesi vade
sonundaki yiikiimliliigiin hangi bigimde gerceklestirilecegine gore degismektedir.
Bu bicimler ise, finansal teslimat ile finansal uzlagsma olarak ikiye ayrilmaktadir.
Eger vadeli piyasada olusan uzlagsma fiyati1 spot piyasadaki cari fiyattan biiyiik
oldugunda yiikiimliiliik altindaki oyuncu uzlagma fiyati altindaki her fiyattan fiziki
olarak petrol almak isteyeceginden bu durumu bilen spot piyasa iireticileri ilgili
kisiye petrolii maksimum bir fiyattan satmaya calisacaklarindan spot piyasa fiyati
vadeli piyasa fiyatina yaklasacaktir. Bu nedenle spot piyasa fiyatlari ile vadeli
piyasa fiyatlari karsilikli olarak birbirlerini takip etmek zorunda kalacaklardir (Sitti,
2015: 5-6).

Vadeli piyasada sozlesme fiyatlarinin olusumunda spot piyasa fiyati ve
tasima maliyeti kadar oyuncularin servetinin biiyiikligi ile s6zlesmenin kalan
vadesi de olduk¢a onemlidir. Vadeli piyasada fiyatlarn iiretici tarafindan degil,
spekiilatorler tarafindan yonlendirilmesi bu fiyatlarin spot piyasa fiyatlarindan
ayrilmasmin en 6nemli nedenidir. Vadeli piyasada spekiilatorler talep fazlasi
oldugu durumlarda sdzlesme satin alma, arz fazlasi oldugu durumlarda ise
sdzlesme satma tutumuna sahip olurlar. Ornegin, satin alinan her sdzlesme vadeli
piyasada petrol talebini artirdigindan fiyatlarin siirekli artmasina neden olur ve
vade sonunda fiziksel uzlagsma olmadigindan islem miktar1 artirilarak piyasaya taze
para girmis oldugu algis1 yaratilarak petrol talebinin artmus oldugu sonucu
olusturulur. Bu durum vadeli sozlesmelerin piyasa bozucu etkisini gosterir.
Boylece, petrol fiyatin belirlenmesinde vadeli piyasa énemli bir etkiye sahip olur
ve sozlesmelerin vade tarihi yaklastikga bu etki azalmaya baglar. Vadeli islemler
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piyasasinda bir spekiilatoriin piyasadaki arz veya talep fazlasi durumlarina nasil
tepki verecegi asagidaki sekil tizerinden gosterilebilir (Banks, 2003: 140).

Sekil 2: Vadeli Islemler Piyasasinda Bir Spekiilatériin Tutumu
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Kaynak: F.BANKS, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, s.140.

Sekil 2’de vadeli islemler piyasasinda arz ve talep egrileri denge fiyatini
ifade eden P*’ nin sag tarafinda kesismeleri halinde spekiilator vadeli islemler
sOzlesmesini satin alir, diger bir ifade ile finanse eder. Boyle davranmasinin nedeni
ileride iizerinde islem yapmis oldugu petroliin fiyatinin artacagini tahmin etmesidir.
Bu diisiinceye dayanarak piyasada uzun pozisyonu (Long) secer. Spekiilator denge
fiyatinin sol tarafinda ise ters bir iglem yaparak vadeli islemler s6zlesmesini satan
taraf olur. Boyle bir davranigin nedeni ise ileride tizerine islem yapmis oldugu
petrol fiyatinin diisecegini varsaymasidir ve bu sebeple piyasada kisa pozisyonu
(Short) pozisyonu tercih eder.

Petrol piyasalar1 her zaman ii¢ farkli sok bicimine agik olmuslardir. Bu
soklar sirasiyla; talep, arz ve spekiilatif soklardir. Spekiilatif bir sokun farkliligin
ortaya koymak i¢in bu sokun etkileri, petrol stoklama talep sokuyla karsilastirilarak
asagidaki sekiller yardimiyla agiklanmistir. Sekil 3°de, petrol stoklarina yonelik bir
talep sokunun sonuglart gosterilmektedir. Buna goére, piyasa P; fiyat ve Q
miktarinda denge durumunda iken, spekiilatif bir atak sonucunda gelecekteki petrol
fiyatlarinda (P.), Spot fiyatlara (P;) kars1 beklenmedik bir artis meydana gelmesi
halinde, bu fiyat artisiyla yiiz yiize gelen rafineciler diger seyler sabitken, petrol
stoklarin1 artiracaklari i¢in petrol talep egrisi saga dogru kayacak ve petrol
fiyatlarinda petrol miktarina nazaran daha biiyiik bir yiikselis meydana gelecektir.
Bu durumda petrol stoklarindaki bu artig ihtiyat giidiisiine dayali talep sonucu
olusmus olur (Juvenal and Petrella, 2012: 42). Sekil 4’te ise spekiilatif bir sokun
talep ve arz egrilerinde birbirlerine ters hareketlerinin sonucunda spot petrol
fiyatinda ¢ok biiyllk bir sicrama meydana getirdigi goriilmektedir. Sekilde
goriildiigii gibi, spekiilatif bir sok {iretimdeki azalma ile iliskilidir. Uretimdeki
azalmaya karsilik talep artigina petrol fiyatlarindaki yiikselis eslik etmektedir. Sekil
4, tretimdeki degisimin cari hasilata karsilik petrol iireticilerinin gelecekteki
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hasilati artirmaya yonelik giidiileri tarafindan yonlendirildigini gostermektedir
(Juvenal and Petrella, 2012: 42).

Sekil 3: Petrol Stoklarina Yonelik Talep Soku
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Kaynak: L.JUVENAL and I.PETRELLA, “Speculation in the Oil Market”, Federal Reserve Bank of
St. Louis, WP:2011-027E, 2012, s.56.

Sekil 4: Petrol Piyasasina Yonelik Spekiilatif Sok
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Kaynak: L.JUVENAL and I.PETRELLA, “Speculation in the Oil Market”, Federal Reserve
Bank of St. Louis, WP:2011-027E, 2012, s.56.
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Petrol piyasasinda fiyatlarin belirlenmesinde petrole baglh tiirevlerin, hem
fiyat seviyesi hem de oynakligi iizerinde 6nemli etkisinin oldugu kabulii bagka bir
sorunun aragtirtlmasini gerekli kilmistir. Bu soru “petrol fiyatlari {izerinde piyasada
olusturulan spekiilasyonun rolii nedir” bigimindedir. 2006 yilinda ABD
senatosunun alt komisyonu tarafindan yayinlanan raporda petrol fiyatlarinin
artmasinda spekiilatif iglemlerin 6nemli rolii olduguna iligkin kanitlar sunulmustur
(United States Senate-Permanent Subcom Mittee, 2006: 1-49).

Tiirev piyasalarinda spekiilatif amagli iglemlerin yapilmasi bu piyasalar i¢in
normal bir eylem olarak kabul edilse de, bu piyasalara giren paranin biiyiik bir
kisminin bu emtiay1 tiretmeyen ve kullanmayan finansal kuruluslardan gelmesi ile
bu islemlerin sonucu fiyatlarin yiikselmesi gercek iiretici ve tiliketicilerin petrole
yonelik taleplerini artirmaktadir. Biiylik miktarli spekiilatif islemler arz ve talebe
iligkin piyasa sinyallerine zarar vermekte ve hem fiyat dalgalanmalarina hem de
petrol stoklarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Diger taraftan, petrol piyasasindaki
verilerin kalitesi ve giivenilirligi de dnemli bir tartisma konusu yapilmaktadir. Bu
baglamda; petrolle ilgili rezervler, stoklar, cari {iretim, petrol talep ve arzinin cari
ve gelecekteki miktarlarinin tahmin ve envanterini iceren kritik petrol piyasa
verilerinin seffafligt ve dogruluguna yonelik c¢esitli degiskenlerin yarattig
belirsizlikler petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir (Ebrahim,
Inderwildi and King, 2014: 3-5).

Uluslararasi Enerji Ajanst (IEA), ABD Enerji Enformasyon Kurulusu (EIA)
ve OPEC gibi kuruluslar kiiresel petrol rezerv verilerinin baglica sunucu
kuruluslaridir. Bu kuruluslarin sunduklari veriler arasindaki uyumsuzluklar petrol
fiyatlarinda uzun donemli fiyat beklentilerinin degigsmesine neden olabilmektedir.
Bu anlamda, fiziki petrol piyasasina yonelik bilgi kirliligi yaninda petrol tiirev
piyasalarindaki bazi verilerin standardizasyonundaki farkliliklar da onemli bir
sorun olusturmaktadir.

4.Petrol Fiyatlarimn Politik, Parasal (Mali) Manipiilasyonlar fle
Alternatif Enerji Kaynaklar1 Uzerinden Yonlendirilmesi

Giliniimiizde petrol ve petrol tiirevi lrlinlerinin birer ticari mal 6zelligi
yaninda ayrica birer politik mal olma o&zelligini de kazanmug olduklar
goriilmektedir. Bu durum, kit bir kaynak olan petroliin hem parasal hem de politik
manipiilasyonlara acik hale getirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Petroliin
ABD dolar1 iistiinden fiyatlandirilmasi diginda, petroliin cari fiyati ile tretim
miktarinin belirlenmesinde agirlikli olarak piyasa dis1 aktdrlerin dnemli bir role
sahip bulunduklar da tartisilmaz bir gergektir.

Petrol tiirev piyasalarinda petrol sozlesmeleri tizerinden petrol fiyatlarina
yonelik alisildik spekiilatif davraniglarin yaninda, bazi kamu kurumlar1 ve Gzel
sermayeli yatim bankalar1 tarafindan c¢esitli manipiilatif davranislarda
gerceklestirilmektedir. Bu manipiilatif davraniglar gergeklestiren aktorleri politik
ve parasal (mali) manipiilatorler olarak asagidaki bigcimde siniflandirmak
miimkiindiir.

A) Politik Manipiilatorler;

1) Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
2) Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Teskilat1 (OPEC),
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3) OPEC dis1 Petrol Thrag Eden Ulkeler (Rusya, Meksika, Norvec
gibi).
B) Parasal (Mali) Manipiilatorler;

1) ABD Merkez Bankasi (FED),
2) OPEC ve OPEC dis1 Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler,
3) Uluslararas: Ticaret ve Yatirim bankalari.

4.1. Petrol Fiyatlarina Yonelik Politik Manipiilasyonlar

Petroliin sanayi {iretimi i¢in vazgecilmez dneminin anlasilmasiyla beraber
bu giinkii petrol endiistrisinde hakim giic ABD’dir. ABD, bu hakim giiciinii ii¢
unsur lizerinden gerceklestirmistir: Bunlar sirasiyla; askeri gii¢, diinya rezerv para
birimi dolarin sahipligi ve uluslararasi Amerikan petrol sirketleridir. Zaman i¢inde
sorunlar1 yaratan nedenlere gore bu li¢ unsurdan biri, gerektiginde ise bazen iki
unsur sorun veya sorunlarin ¢oziimi igin kullanilmiglardir. Bu anlamda, politik
manipiilasyon agik veya ortiik askeri gii¢ kullanimi veya bu giicle es anli olarak
Amerikan petrol sirketlerinin de bu siirece dahil edilme durumudur. Gegmis ve bu
giinkii zaman boyutunda politik manipiilasyonlara dair bir¢cok 6rnek s6z konusudur.
Bu anlamda, 1951 yilinda iran’da Musaddak yonetimine karsi uluslararasi bir
ambargonun baslatilmasi politik manipiilasyona gosterilebilecek en klasik 6rnektir.
Bunun yaninda, 1980°li yillarin ortasinda Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler
Birligi’ne yonelik olarak petrol fiyatlarinin diisiiriilme operasyonu, 1990’11 yillarda
Irak devletine yonelik baslatilan savas ile giiniimiizde Veneziiella ve Iran
petrollerine yonelik baslatilmis ambargo operasyonlar1 politik manipiilasyonlara
verilebilecek drneklerden bazilaridir. Orneklerde dile getirilen bu olaylarda bazen
acik askeri gii¢ kullanimina basvurulurken bazen de Amerikan petrol sirketlerinin
sorunlu iilkelere yonelik faaliyetlerini yasaklayan veya smirlayan yasal
diizenlemeler disinda petrol ithalati veya teknoloji transferi yasaklamalarini
kapsayan ambargolara da basvurulabilmektedir.

Bir petrol karteli olarak nitelendirilen petrol ihra¢ eden iilkeler oOrgiitii
(OPEC) igindeki Arap iilkeleri 1973 yilinda Misir ve Suriye ile giristigi savasta
batili iilkelerin Israil’e destek vermesi iizerine s6z konusu bu batili iilkelere olan
petrol ihracatin1 yasaklama eylemi de bir politik manipiilasyon olarak kabul
edilebilir. Bu eylemin sonucu diinya petrol fiyatlarinda piyasa dis1 politik bir karar
tizerinden yiiksek bir artis yasanmustir. 1973-1974 petrol ambargosu etkisi uzun
yillar devam edecek sekilde kiiresel politik ve ekonomik goriiniimi tamamen
degistirmistir (Balaam ve Dillman, 2015: 640). 1970’li yillarin ortasina
gelindiginde OPEC tek tarafli olarak petrol fiyatlarinin kontroliinii ele gecirdikten
sonra Suudi Arabistan OPEC ig¢inde petrol fiyatlarinin belirlenmesinde en 6nemli
tilke durumuna gelmistir. 1979 yilinda Iran’daki siyasi rejim degisikligi sonrasi ve
ardindan 1980 yilindaki iran - Irak savasinin baslamastyla beraber ikinci bir petrol
soku ortaya ¢ikmig, bunun sonucunda ise diinya petrol fiyatlarinda yeni bir fiyat
artist gerceklesmis oldu. Bu gelisme karsisinda donemin ABD Bagkani Carter
ABD’nin Ortadogu’daki ¢ikarlarini korumak i¢in askeri gli¢ de dahil olmak {izere
her tiirlii araci kullanacaklarimi belirten “ Carter Doktrini”ni dile getirmistir
(Balaam ve Dillman, 2015: 643). 1990 yilinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler
Birligi’nin dagilmasi ve ardindan 1991 yilinda sona eren korfez savasi sonrasinda
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ABD Ortadogu’daki petrol iireticisi iilkelerdeki sosyal ve politik gelismeleri
etkilemede hakim gii¢ konumunu perg¢inlemistir (Balaam ve Dillman, 2015: 646).

1970’li yillardaki yiiksek petrol fiyatlar1 Meksika, Ingiltere, Norveg ve
ABD’nin yeni petrol yataklart bulup isletmeleri i¢in itici bir rol oynamistir.
Ozellikle, Rusya petrol ihracatinin énemli bir aktdrii olarak ortaya ¢ikmis ve Suudi
Arabistan ile kiiresel petrol rejimine hakim olma konusunda 2000°1i yillarda bu iki
devlet arasinda miicadele yasanmaya baslanmigtir (Balaam ve Dillman, 2015: 647).
Bu yoniiyle OPEC dis1 petrol ihra¢ eden iilkeler i¢inde ABD, Norveg, Meksika,
Ingiltere, Umman, Kanada ile beraber yer alan Rusya en fazla petrol iireten iilkeler
arasinda On siralarda yer aldigindan dolayt hem OPEC hem de ABD igin
onemsenmesi gereken bir petrol ihracatgisi lilke konumuna ylikselmistir.

Petrol iiretimi bakimindan Rusya ile Suudi Arabistan arasindaki bu rol
degisimi OPEC’in kartel giiciinii petrol fiyatlarin1 kendi amaglar1 dogrultusunda
manipiile edebilmesinin ge¢cmise nazaran kolay olmayacagi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. So6zii edilen tim bu gelismeler esliginde, petrol piyasasinda dort
farkli ¢ikar ¢atismasindan sz edilebilir: Bunlar sirasiyla; OPEC {iyelerinin kendi
aralarindaki ¢ikar ¢atismalari, OPEC ile ABD, OPEC ile Rusya ve ABD ile Rusya
arasindaki ¢ikar ¢atigsmalaridir. Bu tiirden bir durum oyun teorisi baglaminda ele
alindiginda her devlet rakibinin muhtemel davranisina karsi kendini korumaya
yonelik bir davranis iginde olacagindan petrol piyasasinda optimizasyon
gerceklesmeyecektir. Petrol piyasasinda optimizasyon ancak her devlet rakiplerinin
muhtemel davranmigina karsti  kendini  korumak zorunda kalmadiginda
gergeklesebilir. Sonug olarak, petrol teknolojisinde de nispi {stiinliige sahip
konumda olan ABD petrol piyasasina yonelik ¢esitli manipiilasyonlar yapabilme
yetenegini giiniimiizde de korumaktadir.

4.2. Petrol Fiyatlarina Yonelik Parasal (Mali) Manipiilasyonlar

Petrol piyasasinda siyasi organlar tarafindan direkt olarak planlanip
yiiriitiilen politik manipiilasyonlar disinda yine siyasi organlar tarafindan tasarlanip
planlanma ve uygulama safhalar1 merkez bankalarina birakilan cesitli parasal
manipiilasyonlar da gergeklestirilmektedir.

Parasal manipiilasyonlar ¢ogunlukla rezerv para sahibi merkez
bankalarinca gerceklestirilmektedir. Bu nedenle de Merkez bankalarinin faaliyetleri
her zaman seffaf olmamistir. Baz1 durumlarda etkili olabilmek i¢in gizli davraniglar
icinde olup, spekiilasyon yapict bir kurum kimligine de biiriinebilmislerdir (Hanke
ve Schuler, 2001: 10). Merkez bankalarinin faaliyetlerinin kamusal gozetimden
gizlendigine yonelik bir 6rnegi FED’in eski baskanlarindan Alan Greenpan’in
“Federal bankaciligin 6yle kararlar1 vardir ki belli bir siire i¢in gizli kalmalidir”
aciklamasi olusturmaktadir (Sicilia ve Cruikshank, 2000: 70).

Bugiiniin reel ve finansal piyasalarinda ticari ve finansal islemler
cogunlukla rezerv para olan ABD dolari iizerinden yapildig1 i¢in sistemin islerligi
ABD ekonomisinin siirekli olarak cari ag¢ik vermesini gerektirmektedir
(Kalyoncuoglu, 2018: 56). Bir milli paranin rezerv para ya da kiiresel bir para
birimi olabilmesi dort islevi eksiksiz olarak yerine getirebilmesine baglidir. Bu
islevler sirasiyla; alig-veris araci olmasi, 6lgme birimi olmasi, tasarruf aract olmasi
ve uzun vadeli bor¢glanma araci olmasidir. Kiiresel paralar bu 6zellikleri nedeniyle
sert para (hardcurrency) olarak isimlendirilmektedirler. Gliniimiiz uluslararasi para
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sistemi {ilkelere ekonomi politikalarini yiiriitmede iki farkli sinirlama getirmistir.
Bu simirlamalar sirasiyla, parasal ii¢lii agmaz (parasal trilemma) ve finansal tiglii
agmaz (finansal trilemma) dir.

Parasal iiglii agmaz iilkelere asagidaki Ogelerden ikisinden fazlasini segmesinin
imkansiz oldugunu gostermektedir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2017: 547);

1) Doviz kuru istikrari,
2) Yurtigi hedeflere yonelik para politikas,
3) Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestligi,

Bu listeye gore li¢ farkli se¢im yapmak miimkiindiir: 1 ve 2, 1 ve 3yada 2 ve 3.

Finansal t¢lii agmaz ise asagidaki ogelerden yine ikisinden fazlasini se¢gmenin
imkansiz oldugunu séylemektedir:

1) Ulusal (bagimsiz) finansal politikalar,
2) Finansal istikrar,
3) Uluslararasi finansal entegrasyon,

Parasal ve finansal li¢lii agmaz birbirleri ile iletisim igindedirler. Bu ikili
liste baglaminda bir {ilke uluslararasi sermaye akimlarina agik ve uluslararasi
finansal entegrasyonun bir pargasi durumunda ise, para politikasi bagimsizligini
yani faiz oranimi belirlemeyi tercih ettiginde doviz kurlar1 piyasa sartlar1 altinda
dengeye gelir ve bu durumda doéviz kurlart iizerinde herhangi bir kontrol sz
konusu olamaz. Ayrica, boyle bir durumda s6z konusu tilke finansal istikrar ya da
ulusal finansal politikalardan sadece birini segme hakkina sahip olur. Sozii edilen
parasal ve finansal ii¢lii agmaz ABD’nin kiiresel finans kosullarini yonlendirme ve
boylece dolar kuru iizerinden diger lilke para kurlarmin degerini yonlendirme
hususundaki ayricalikli konumunu pekistirmistir. Tim bu gelismeler esliginde
ABD’nin uyguladigi para ve maliye politikalar1 diinya ekonomisi iizerinde
belirleyici bir giice sahip olmaktadir. Buna gére, ABD merkez bankasi FED’in
genisleyici para politikasi ile kisa vadeli faiz oranlarim1 (FEDFUNDS) indirmesi
sonucunda ABD dolar1 diger lilke paralari karsisinda deger yitirir. ABD dolarinin
deger yitirmesi sonucunda petroliin ve diger emtialarin fiyat ve {iretim
miktarlarinda degisiklikler meydana gelirken, bu durum ABD’nin ihracatin
artirarak bu tilkenin milli gelirinin artmasini saglayabilir. Tersine bir politika ile
kisa vadeli faiz oranlarinin artig1 halinde ABD dolar1 diger iilke paralar karsisinda
deger kazanacak ve petrol ile diger emtialarin fiyatlart ABD dolari cinsinden pahali
hale gelecektir. Bunun sonucunda ise milli parast ABD dolar1 karsisinda deger
yitiren tlkeler basta petrol olmak iizere temel emtialarin fiyat artiglari ile
karsilasacagindan bu emtialara yonelik taleplerde azalmalar meydana gelecektir.

FED iki tir para politikast gerceklestirebilme giicline sahiptir. Bu
politikalar sirasiyla beklenen (sistematik) para politikalari ile beklenilmeyen
(sistematik olmayan, siirpriz) para politikalaridir. Sistematik para politikasinda kisa
vadeli faiz oranlar1 merkezde yer alir. FED, bu faiz oranlarini degistirdiginde
finansal piyasalar bu degisiklige cevap verirler. Buna gore, enflasyona yonelik
onleyici hamle kapsaminda faiz oranlari yukariya ¢ekildiginde finansal piyasalar
bu politikaya aninda ve belirgin bigimde tepki verirler. Sistematik para politikalar
kapsaminda emek piyasasinin durumu da 6nemli bir konuma sahiptir. Emek
piyasast para piyasasimnin dogrudan bir gudiileyicisidir. Sistematik para



Sayfa | 119
Yalova Sosyal Bilimler Dergisi *Yil: 8 eSayi: 17 « Ekim 2018, e-ISSN 2146-1406, ss. 106- 127

politikasinin iki 6nemli sonucu vardir. Birinci sonug, bu tiir politikalar i¢ piyasalar
tizerinde kalict etkiler yaratmazlar, diger bir ifade ile iilke iginde siniflar arasinda
servetin el degistirmesine neden olmazlar. ikinci sonucu ise, diger iilkelerde
yaratmis olduklar1 rekabet¢i devaliiasyonlardir.

Sistematik olmayan para politikalar1 ise piyasalarda siklikla uygulanmayan
uygulandiginda radikal ve kalict sonuglar yaratan politikalardir. Bu tiir politikalar
belli baz1 ¢ikar iligkileri igin gergeklestirilirler. Finans tarihi bu tiir iligkilerin
ornekleri ile doludur (Eichengreen,2016: 23-56). Sistematik olmayan para
politikas1 uygulamalarindan en bilineni Paul Volcker’m FED bagkani oldugu ve
Ekim 1979 yilinda uygulamaya koydugu siki para politikasidir. Goriiniirde
enflasyonla miicadele amacim tasidig1 sdylenen bu politika aslinda ABD dolarini,
kiiresel doviz rezervi olarak oynadigi rolii tehdit edebilecek bir c¢okiise karsi
korumak ve bu sayede ABD tahvil piyasasini giivence altina almakti (Engdahl,
2011: 325). Volcker’in 1980’1li yillarin basinda ABD’de uygulanan parasal sok
politikas1 {ilkedeki faiz oranlarii %20°li seviyelere c¢ikardi, bu gelismenin
sonucunda LIBOR oranlari birkag ay i¢inde %300 oranlarina yiikseldi. New York
ve Londra finansal piyasalarindan bor¢ alan iilkeler bor¢larin1 6deyemez duruma
diistiiler. Paul Volcker’in parasal sok politikas1 borglu iilkelerin milli paralar
iizerine yikict devaliiasyonlar yaratmistir. FED faiz politikalariyla hem diinya para
piyasasinin yoniinii hem de diinya ekonomilerinin biiylime oranlarini saptamaktadir
(Kalyoncuoglu, 2018: 84). Bu anlamda, FED faiz oranlarmi1 100 baz puan
artirdiginda gelismis {ilke piyasalarinda faizler 79 baz puan, gelismekte olan iilke
piyasalarinda ise 69 baz puanlik yiikselislerle karsi karsiya birakildiklarindan
(Ho6rdahl, Sobrun and Turner, 2016: 12-13) ozellikle gelismekte olan iilkelerde
faizler yerel piyasa kosullarina gére belirlenememektedir.

FED’in yukarida anlatilan aktif para politikas1 yaninda 22 Eylil 1985
yilinda ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya arasinda ABD dolarinin
uluslararasi piyasalarda deger kaybetmesine yonelik yapilan Plaza Anlagmasi ile
ABD digindaki bu ilkelerin milli para birimlerini ABD dolarinin manipiile
edilmesinde kullanilmasi sonucunda s6z konusu bu milli paralar FED’in birer para
politikasi aract konumuna indirgenmislerdir. Plaza Anlagmasi gibi, 1987 yilinda
yapilan Louvre Anlagsmasi da FED’in pasif para politikasina bir 6rnek olarak
gosterilebilir. Diger taraftan, o6zellikle 2000’li yillarla beraber FED basit bir
aciklama igin bile ¢ok sayida karmasik sozciigii kullanarak piyasa oyuncularinda
yorum farklihigi yaratmay1 amaglayan ve “FED lisam” olarak tanimlanan bir dili
kullanmaya baslamustir.

Konuya OPEC agisindan bakildiginda, petrol piyasasinda OPEC iginde yer
alan az sayidaki Ortadogu iilkesi fiyat seviyeleri ve pazar paylari tizerinde igbirligi
yaparak petrol arzini yonlendirmeye caligmaktadirlar. Bu baglamda petrol
fiyatlarinin olusumunda giigleri fazla olmayan diger iiretici iilkeler ise farkli tiretim
maliyetleri altinda degisen fiyatlara uyum saglamak zorunda kalmaktadirlar. Suudi
Arabistan, iran ve Irak gibi diisiik maliyetli petrol ihracatcisi iilkeler miktar ve
fiyatlarin ya da her ikisinin ayarlanmasinda onemli bir giice sahip olmuslardir.
Suudi Arabistan, Iran ve Irak gibi iilkeler petrol fiyatlarimi etkileyebilecek farkli
amag veya cikarlar i¢in zaman iginde birbirlerine karsi iiretimlerini artirma veya
azaltmaya dayanan manipiilasyonlar da gerceklestirmislerdir.
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Petrol piyasasin1 iretici iilkeler agisindan iki farkli doneme ayirarak
incelemek daha gercekei olur.1980°li yillarin basina kadar OPEC basarili bir kartel
imaj1 gerceklestirmistir. OPEC karteli 1970°1i yillar boyunca petrol fiyatlarim
rekabetci fiyatlarin {izerine ¢ikartma basarisini gostererek bu siirede diinyada petrol
ihrag eden iilkelerin biiylik bir kismii kendisine katarak yeni bir rekabetle
karsilasmadan iiretimin azaltilmasinda fiyatlarin yikseltilmesinde ve hasilatin
artmasinda basar1 elde etmistir (Lipsey, Steiner ve Purvis, 1984: 282-283).
OPEC’in bu basaris1 kismen Arap iilkeleri arasindaki politik birlik, kismen de
petrol talebi ve alternatif kaynaklarin s6z konusu bu siirece uyum hizlarinin yavas
olmasindan kaynaklanmistir (Lipsey, Steiner ve Purvis, 1984: 288). Sekil 5, OPEC
iiyesi iilkelerin karlarin1 nasil maksimize ettiklerini gostermektedir. Sekilde, S;
egrisi OPEC iiyesi olmayan {ilkelerin petrol arzini, S, egrisi OPEC’in toplam arz
egrisini (OPEC — OPEC iiyesi olmayan) gostermektedir. Talep egrileri (D,, D3) ve
OPEC iiyesi olmayan iilkelerin arzi veri oldugunda, OPEC {iyeleri bir fiyat diizeyi
secip ne kadarhik bir iiretimin bu fiyati olusturacagini belirleyebilir. Buna gore,
talep D,’den Dj’e kaydiginda OPEC iiyeleri de buna karsilik kolayca arz fiyatini
P,’den P3’e yiikselteceklerdir.

Sekil 5: Petrol Piyasasinda Kar Maksimizasyonunun Olusumu
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Kaynak: R.G.LIPSEY, P.O.STEINER, D.D.PURVIS(1984), Iktisatl(Cev. AKALIN, U.S.), Bilim
Teknik Yaymevi, Istanbul, 5.283.

Sekil 5 iizerinden yapilan analizden iki temel sonug elde edilebilir. ilk
sonug basarili bir kartel uygulamasi igin petrol talep egrisinin nispeten inelastik
olarak kalmasi iken, ikinci sonug ise, OPEC diginda petrol {iireten iilkelerin kendi
petrol arzini biiylik 6l¢iide artirmamalarina baglhidir.

OPEC, 1983 yilinin basinda bir biitiin olarak grup ¢ikariyla tiyelerden her
birinin kendi ¢ikar1 arasinda gériilen bir catigma ile kars1 karsiya geldi. S6z konusu
bu i¢ catigmalar bazi gelismelerin sonucunda ortaya c¢ikmustir. Bu gelismeler
sirastyla;
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1) Azalan talep,
2) OPEC dis1 rakip firetici tilkeler,
3) Alternatif arz kaynaklari

olarak siralanabilir (Lipsey, Steiner ve Purvis, 1984: 284-287).

Azalan talep ve biiyliyen arzin ortak etkisi sekil 6’da gosterilmistir. Buna gore,
yiiksek OPEC fiyatlar1 nedeniyle OPEC f{iyelerinin petrol piyasasi kiiciiliiyorsa
OPEC Karteli cari fiyatlarm1 koruyabilmek i¢in daha kati {iretim sinirlamalarinm
gerceklestirmek zorundadir.

Sekil 6: Petrol Piyasasinda OPEC ve OPEC Dis1 Ureticilerin Fiyat Rekabeti
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Kaynak: R. G.LIPSEY, P.O.STEINER, D.D.PURVIS (1984),Iktisatl(CeV. AKALIN, U.S.), Bilim
Teknik Yaymevi, Istanbul, s.286.

Sekil 6’da goriildiigii gibi, talep azaldikca ve OPEC {iyesi olmayan
iilkelerin arzi1 arttitkca OPEC iilkeleri kartel fiyatim1 korumak igin iiretimlerini
azaltmak zorundadirlar (Lipsey, Steiner ve Purvis, 1984: 286). Sekildeki toplam
arz egrisini S, temsil etmektedir. S; egrisi OPEC {iyesi olmayan iilkelerin
kaynaklarindan, g, q; kadar1 ise OPEC kaynaklarindan karsilanmaktadir. Petrol
talebi D; ve gecerli fiyat diizeyi P; oldugunda toplam satilan miktar q; olup bunun
d. ql kadan kartelin paymi olusturmaktadir. Eger, talep D,’ye diiserse ve OPEC
ilyesi olmayan {ilkelerin arz1 S;’e yiikseldiginde kartel fiyatin1 P; diizeyinde tutmak
isterse toplam arz1 q; diizeyinde sinirlamalidir. OPEC iiyesi olmayan iilkelerin arzi
g4 olacagindan kartelin pay1 kiigiilerek q; g, kadar olacaktir (Lipsey, Steiner ve
Purvis, 1984: 286).

Petrol piyasasinda bu tir bir gelisme Kkartel iiyelerine iki segenek
sunmaktadir. Buna gore; kartel, cari fiyati korumak igin kendi piyasa payinin
azalmasini ya da OPEC iiyesi olmayan iilkelerin maliyetlerinin yiiksek kalmasi ve
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petrol tiiketiminde ikame etkisini yavaslatmak i¢in petrol fiyatinin diigmesini tercih
etmek zorundadir.

Diger taraftan, son yillarda ABD’de yatay sondaj ve hidrolik ¢atlatma ad1
verilen teknolojilerin kullanilmasi sonucu petrol arzinda kiigiimsenmeyecek artislar
gerceklestirilmistir. Petrol piyasasinda ortaya ¢ikan bu gelismeler OPEC karteli ile
kaya gazi freticilerini karsi karsiya getirmistir. Orta Doguda geleneksel
(konvansiyonel) yoOntemlerle {iretilen ham petroliin varil basina ortalama
maliyetinin 27 ABD dolar civarinda, bazi petrol kuyularinda ise bu maliyetin 10
ABD dolarna kadar diistiigii hesaplanmaktadir. Buna karsilik kaya petrolii iiretim
maliyetinin ise varil basina yaklasik 65 ABD dolar1 oldugu tahmin edilmektedir.
Bu nedenle, OPEC Kkartelinin konvansiyonel metotlara kiyasla daha yiiksek
maliyetlerle iiretim yapan kaya petrolii iireticilerinin piyasadan elenmeleri i¢in
petrol fiyatlarini kaya petrolii iiretim maliyetlerinin altinda tutmas1 gerekmektedir
(Eraydin, 2015:4-5).Sonug olarak, diinyada yeni sondaj tekniklerinin kullaniminin
petrol arzi hacminde yarattigi biiylimeye dayanan arz esnekligindeki artig, OPEC
karteline petrol fiyatlariin yiiksek kalmasi igin petrol {iretim kotalarinin
azaltilmasini ve boylece iyelerin pazar payr kayiplariyla karst karsiya
kalabileceklerini gostermistir.

Diinya piyasalarinda ticareti yapilan ham petroliin ABD dolar iizerinden
fiyatlandirilmas1 nedeniyle petrol ithal eden dilkelerin petrol satin alabilmeleri
oncelikle ABD dolarina sahip olmalarin1 gerektirdiginden dolarn degerinde
meydana gelebilecek degisiklikler bu iilkelerin kendi para birimlerinde de zorunlu
degisiklikler yaratacak ve sonugta yerel petrol fiyat: da duruma gore artacak veya
azalacaktir. Ayni durum petrol ihrag eden iilkeler i¢inde gegerli olacaktir (Trehan,
1986: 26). Bu durumu sekil 7 {izerinden analiz etmek miimkiindiir.

Sekil 7: ABD Dolarinin Deger Degisikliklerinin Petrol Fiyati Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: B.TREHAN (1986),“Oil Price, Exchange Rates and U.S.Economy: A Empiricil
Investigation”, Reserve Bank of San Francisco’sEconomic Review, s.26.

Sekil 7°de Dy ile D, egrileri petrol ithalat¢isi tilkelerin petrol talebini ve Sg
ile S; egrileri ise petrol arzini gostermektedir. S6z konusu bu sekilde piyasa P
fiyatinda dengededir. Dolarin degerinde bir azalma meydana geldigi varsayimi
altinda piyasa oyuncularimin tepkileri farklilagacaktir. Buna gore, eger petroliin
dolar fiyat1 degismeden kalirsa petrol ithal eden iilkeler petroliin fiyatinin kendi
milli para birimlerine gore ucuzladigim gorecekler ve kendi petrol tiiketimlerini
artiracaklardir. Bu durum sekil {izerinden petrol talep egrisinin saga dogru diger bir
ifade ile Dy’ dan D,’e kaymasi ile gergeklesecektir. Dolarin degerindeki bu degisme
petrol ireticisi agisindan petroliin fiyatinin kendi milli paralari cinsinden
ucuzladigini fark etmelerini saglayacak ve tepki olarak petrol arz miktarini cari
fiyatlar diizeyinde azaltacaklardir. Bu gelisme sekil {izerinde arz egrisinin So’dan
S:’e kaymasina neden olacaktir. Bu durumda piyasadaki yeni denge P; noktasinda
gergeklesecektir. Tersi durumda ise, dolarin degerindeki artislar petroliin dolar
fiyatinda azalmalar yaratacaktir. Teorik acidan ham petrol fiyatlari ile ABD dolar
karsilikli bigimde birbirlerini etkileyen kanallara sahiptirler (Liu, 2010: 6-9). ABD
dolarinda meydana gelen bir diisis ham petrol fiyatlarindaki degisimi bes farkli
kanal tizerinden gergeklestirebilecektir. Bu kanallar sirasiyla;

1) Arz yanli satin alma giicii kanali,
2) Talep yanli satin alma giicii kanali,
3) Aktif varliklar kanali,

4) Para politikas1 kanali,

5) Piyasa intibak kanalidir.

Ham petrol fiyatlarinin ABD dolar tizerindeki etkisi ise iki farkli kanal
iizerinden gerceklesmektedir. Bu kanallar sirasiyla; dis 6demeler dengesi ve dis
ticaret hadleridir.

Son zamanlarda olaylarin gosterdigi gibi, petrol piyasalarina yonelik olarak
bazi finansal kurumlarin manipiilatif davranislara girismeleri yayginlik kazanmis
bir olgudur. Bu konuyla ilgili en énemli 6rnek LIBOR faiz oranlari iizerine yapilan
manipiilasyonlardir (Needham, 2012: 3-6). Ham petroliin kendisinin finansal bir
varlik olarak kullanilmaya baglanmasi sonrasinda tiirev sézlesmeleri bu piyasada
faaliyet gosteren biiylik oyuncularin iktisat teorisinin temel kurallarina aykin
hareket etmelerine destek veren bir mekanizmaya doniistiiriilmiistiir (Uner ve
Osmanoglu, 2016: 40-41). Bu baglamda, olasi arz yetersizliklerinde yiikselen
fiyatlar1 asag1 ¢ekerek arz-talep yasalarmi islevsizlestirmede tlirev sézlesmeleri
birer manipiilasyon aracina donistiiriilebilmektedir. Petrol fiyatlarinin nasil
belirlendigi ¢cok net olmayan bir takim islemler sonucunda alic1 ve saticilarin kim
olduguna iliskin sadece Goldman Sachs veya Morgan Stanley’ in fikir sahibi
olduklar1 vadeli islemler sonucunda belirlenir (Yegin, 2010: 19) hale gelmesi bu
piyasalarda fiyat manipiilasyonlarinin ne kadar kolaylikla yapilabilecegini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu anlamda ham petrol fiyatlarina iliskin 6ngérii olustururken
vadeli fiyatlarin belirlemis olduklar1 piyasa getiri egrilerinin egimi spot fiyatlarin
yoniine iliskin bilgi degerine sahip bulunmasi yiiziinden (Aktas, 2018:2) bu egimin
piyasa dis1 ¢gesitli manipiilasyonlara konu olamayacagini séylemek finans tarihinin
inkarin1 gerektirmektedir.
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Giinlimiizde vadeli piyasalarda petrol islemi yapanlar {reticiler,
kullanicilar, Swap islemi yapanlar ile Hadge Fonlarinin da i¢inde yer aldigi para
yoneticilerinden olustugu goz oniinde tutuldugunda bu oyuncular arasindaki ¢ikar
catismalarinin ¢ogunlukla piyasa istismari ile sonuglandigi yillar i¢inde tekrarlanan
bir gergek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonuc¢

Yasanan olaylarin gosterdigi gibi, petrol piyasasi ve endiistrisinin igleyisini
sadece marjinal maliyet, arz-talep, ekonomik rant, eksik rekabet ve oligopol
kavramlarinin da dahil edildigi bir analiz tizerinden agiklamaya ¢alismak oldukca
gligtiir.  Uluslararasi petrol piyasasi bircok kere ekonominin temel kanunlarini
islevsizlestirmistir (Noreng, 2004:21). S6z konusu bu islevsizlik ise, petrol
piyasasinda ¢ok sayida alici ve saticiya karsilik tedarikgi sayisinin az olmasi ve bu
tedarikgilerin petrol arz miktarim1 ayarlama giiclinii keyfi sekillerde kullanarak
petrol arzint petrol talebinden daha degisken hale getirmelerinden
kaynaklanmaktadir (Noreng, 2004:21).

Modern ekonomiler i¢in diizenli petrol arzinin bir 6n kosul 6zelligini
kazanmasi petroliin kendisini ticari bir emtia olma disinda politik bir arag
konumuna sokmustur. Bu nedenle petroliin iiretimi, dagitimi ve tiiketimi ¢esitli
bigcimlerde politik miidahale ve diizenlemelere agik bir konu olmustur. Diinya
genelinde ekonomik ve politik temelde neden veya sonug¢ olma 6zelligine sahip
olan uluslararas1 ham petrol piyasasinin isleyisinin incelendigi bu makalenin tiimii
lizerinden asagidaki tespitleri siralamak miimkiindiir.

1) Ham petrol piyasalari sahip olduklar1 ekonomik rant nedeniyle istisnai
piyasalardir: Sekil 1’de gosterildigi gibi, petrol piyasasindaki fiyatlarin petroliin
iretim maliyetlerinin ¢ok iizerinde tutulmasiyla olusan asiri karn ifade eden
ekonomik rant maliyetin iizerinde bir faktér O6demesidir. Ekonomik rant, bir
kaynagin sonlu arz1 ve onun gelir potansiyelinden kaynaklanmaktadir ve bu agidan
ekonomik rant piyasanin kusurundan kaynaklanan bir gelir degildir (Noreng,
2004:217). Petrol piyasasinda ekonomik rant bir servet transferi yaratma islevi
yaninda petrol fiyatlarindaki degisikliklerin arz yapilar1 {izerindeki etkilerini biiyiik
o6l¢lide yumusatma islevine de sahiptir (Noreng, 2004:22).

2) Ham petrol piyasasinda OPEC iiyesi ireticiler arasindaki kaynak dagilimi ve
cikarlardaki farkliliklar petrol fiyatlar1 ve arzin1 oynaklastirmaktadir: OPEC iiyeleri
kendi i¢inde iki gruba ayrilirlar. Birinci grup, fiyatlari goz oniinde bulundurmadan
tam kapasite iretim yaparken, ikinci grup ise fiyatlar1 géz oniinde tutarak tam
kapasite {iretimde bulunmazlar (Noreng, 2004:194-195). Aslinda OPEC igi
catismay1 yaratan ¢esitli konular bulunmaktadir. S6z konusu bu catigma konular
sirastyla pazar paylari, gelirler, ihracat miktarlari, kapasite oranlar1 ve petroliin
pazar fiyatidir. OPEC’teki bu iki farkli grup arasindaki bolinme hem petrol arzinin
hem de fiyatlarinin siirekli istikrarin1 engellemektedir.

3) Ham petrol fiyat ve ticaretinin ABD dolar1 fiizerinden gergeklestirilme
zorunlulugu petrolii politik ve ekonomik manipiilasyonlarin aract yapmistir:
Uluslararas1 petrol ticaretinde ABD dolarinin tek hesap birimi ve degisim araci
olarak kabul edilmesiyle paralar arasindaki uluslararasi rekabet ortadan kaldirilmig
ve ABD dolarma hakim para konumu kazandirilmstir (Pala, 1996:175-184). Bu tip
bir yapilanma diger iilkeleri ABD’ye senyoraj geliri ddeme zorunda birakirken,
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ABD sirketlerine de kur riskinden korunma ve maliyetlerini kontrol etme firsati
saglamigtir. Diger taraftan, FED vasitasiyla petrol fiyatlarin1 dolar iizerinden
yonlendirmeyi saglayan silirpriz para politikalarinin ABD tarafindan kolayca
gerceklestirilebilmesi miimkiin hale gelmistir.

4) Petrol tirev piyasalar1 petrol fiyatlar1 {izerinde arz-talep kanunlarina
dayanmayan c¢esitli spekiilatif ve manipiilatif hareketlerin = yapilmasin
kolaylagtirmistir:  Giinlimiizde tiirev piyasalar mevzuat bosluklari, denetim
yetersizligi, kaldiragh islem yapma imkani ve piyasa fiyatlarin1 yonlendirme giicii
bulunan katilimcilar nedeniyle fiktif finansal iglemlerin kolayca gerceklesmesine
firsat sunmaktadir.

Sonug olarak; 6zel yapisi, ekonomisi ve politikalariyla petrol piyasalar
iiretici ve tiiketici iilkeler ile petrol sirketleri arasinda gizli veya agik pazarlik ve
miicadelenin merhametsizce uzun yillar daha silirecegi bir savas alanimi
andirmaktadir.
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