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1. Giris

Diinya ham petrol fiyatlarinin son on sekiz aydir yaklasik ylizde %75 oraninda distigu
gorilmektedir. 2014 yil boyunca ortalama 90 dolar civarinda seyreden ham petroliin varil fiyati,
2015’in ilk alti ayinda 60 dolar, ikinci yarisinda ise 45-50 dolara digmustir. Aralik 2015’ten

III

itibaren 30 dolar civarinda seyretmektedir. Ayrica “yeni normal”in 100 dolar veya ustiinde
olamayacagi yonindeki ongorilerin gerceklestigi gorlilmektedir. Fiyatlardaki bu disis diinya
ekonomisini kiresel ve ulusal bltge kaynaklarinin dnemli bélimi petrol gelirlerinden olusan
Ulkeler bazinda dogrudan ve dolayli olarak etkilemekte; kiiresel bir ekonomik yavaslama ile es
zamanli yasanmaktadir. Bu analizin amaci, petrol fiyatlarinda yasanan sert ve beklenmedik

distsiin ekonomik, jeopolitik ve siyasi nedenlerini ortaya koymak; mevcut ve olasi etkilerini

irdelemek; gelecekteki degisim hakkinda fikir beyan etmektir.

2. Petrol Fiyatlarindaki Diisiis ve Nedenleri

Haziran 2014’ten bu yana beklenmedik bir sekilde hizla diisen ham petroliin varil fiyatindaki

son 15 yillik gelisme, asagidaki grafikte acikca gorilmektedir.

160
140 j
120
Brent
Petrol
Fiyati
(S/varil)
60 “ "
40
20

O T T T T T T
5 & D S F & P O O DD D>
m°°° P wc’& ST E TS

Kaynak : International Energy Agency (IEA), Reuters
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Grafikte goruldigu Uzere likidite bollugu ve yikselen piyasalar paralelinde 2004-2008 arasi
150 dolar civarinda seyreden ham petroliin varil fiyati, gelismis ekonomilerde yasanan “likidite
krizi” ile hizla duslis gostermis ve 2009 yili baslarinda dibe vurmustur. Uygulanan “genisletici
bltcelerle” likidite artisinin tesvik edilmesi neticesinde tekrar yiikselme bandina giren petrol
fiyati yeniden 130 dolara ulagsmistir. Haziran 2014’te baslayan hizli disits, Haziran 2014-2015
periyodunda 80 dolara ulastiktan sonra simdilerde son 6 yilin en disiik fiyati olan 30 dolar
civarinda seyretmektedir. Hizli ve beklenmedik diisisiin ardinda yatan ekonomik neden olarak
Uretimde planlananin Ustlindeki artis ve talep cephesinde yasanan “beklentiyi asan yavaslama”

durumu gorilmektedir.

iranin 17 Temmuz 2015 tarihinde P5+1 (ABD, Rusya Federasyonu, Cin Halk Cumhuriyeti,
Fransa ve ingiltere ile Almanya) ulkeleri ile imzaladigl “niikleer anlasma” ve bunun sonucu olarak
Uluslararasi Atom Enerjisi Ajansi’nin onayi ile kaldirilan ABD, BM ve AB yaptirimlari, Tahran’in
bolgesel etkinligini arttirabilir. Ayrica niikleer anlasmanin iran ve Bati arasindaki yakinlasmanin
yolunu acan gelismelerin son halkasi oldugu ifade edilebilir. Fakat s6zi edilen gelismelerden

rahatsiz olan tilkelerin basinda israil ve Suudi Arabistan gelmektedir.

Distik maliyetlerde petrol Ureten Ulke konumundaki Suudi Arabistan, diinya petrol
rezervlerinin ylizde 23’line (268 milyar varil) sahiptir ve Veneziella’dan sonra diinyada ikinci
siradadir. iran ise 158 milyar varil petrol rezervi ile diinyada dérdiinctidiir. iran’in yaptirmlarla
kusatiimis ekonomisi, son donemde yilizde 20 kigllmis, enflasyon yukselmis, issizlik artmis ve
ulusal para olan iran Riyali 2011 yilindan bu yana dolar karsisinda licte iki oraninda deger
kaybetmistir. Ayrica i¢ piyasada bazi mallarin temin zorlugu yasanmakta, bankacilik sistemine
getirilen kisitlamalar nedeniyle para transferleri normal yollardan yapilamamaktadir. Dahasi
iran’daki mevcut sanayi, rafineri ve altyapi tesisleri kullanilamaz hale gelmistir. Tim bu
olumsuzluklarin tersine donmesi ve bloke nakit varliklarinin serbest kalmasiyla birlikte Tahran’in
disa acilmasindan rahatsiz olan Suudi Arabistan y®netiminin iran ile Orta Dogu’da vekalet

savasina baslamadan 6nce “petrol savasina” giristigi soylenebilir.

Dolayisiyla yukarida sozli edilen gelismeler (iretim maliyetleri yoninden incelendiginde,

konvansiyonel tarzda lretilen ham petroliin lretim maliyeti, ortalama 30-40 dolar civarindadir.
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Bu maliyet Korfez tlkeleri ve Kuzey Avrupa icin 20 dolar civarinda, Suudi Arabistan igin ise bu
rakamin da altinda oldugu bilinmektedir. Ayrica Suudi Arabistan’in petrol Gretimini artirmasinda
ABD’nin baslangi¢c maliyeti ve nakit gereksinimi oldukga ylksek olan kaya petroli tretimini 2007

yilinda giinlik 5 milyon varilden 11 milyona gikarmasinin da etkili oldugu soylenebilir.

Gostergeler toparlanmanin istenilen seviyede olmadigini yansitmaktadir. Bu durum
piyasalarda kiresel bliylimeye yonelik endiselerin artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla petrole
olan talebin diisme beklentisi, son donemde petrol fiyatlarindaki distisiin bas ekonomik etkeni
olarak degerlendirilmektedir. Dinyanin en biylk ikinci petrol ithal eden (lkesi konumunda
bulunan ve kiresel Gayri Safi Milli Hasila’nin ylzde 15’ini olusturan Cin’in blylme ve ihracatinin
yavaslamasi neticesinde petrol talebinin disecek olmasi da petrol fiyatlarindaki duslsu
hizlandirmaktadir. Halihazirda glinlik 2 milyon varil Gretim fazlalig yasanan kiresel petrol
piyasasina iran’in da dahil olmasi bu arz fazlasini arttiracak bir diger etkendir. Nitekim giinliik 2,7
milyon varil Gretimi olan Ulke, i¢ tiiketim sonrasi 1 milyonunu ihra¢ eder duruma gelmektedir.

Buna ilaveten, bilinen 35 milyon varil petrol stokunu da hemen satacak durumdadir.

Kiresel ekonomideki biylimenin basta Cin, Hindistan ve Avrupa (lkeleri olmak Uzere
yavaslamasi, Suudi Arabistan’in yukarida anlatilan ve iran’i zayiflatmaya yénelik tiretim politikasi
ve fiyat faktorinl goéz ardi ederek pazar payini kaybetmeme secenegine izin vermesi, OPEC’in
Suudi petrol savasinda aktif bir rol almamasi, Rusya, Libya ve ABD’deki Uretim artisi petrol
fiyatlarinin diismesindeki ana sebepler olarak siralanabilir. iran’in tekrar petrol pazarina déniisii

neticesinde fiyatlarin distsu 1,5 yildir kayda deger bir degisiklik olmaksizin stirmektedir.

3. Petrol Fiyatlarindaki Duisiisiin Etkileri

Petrol fiyatlarinda hizli bir bicimde dislis yasanmasiyla ham petrol fiyatlarindaki
gelismelerden etkilenecek (lkelerin basinda “petrol ihracatcisi” olanlar gelmektedir. Petroliin
ulusal bitce gelirleri ve doviz girislerinde cok 6nemli yeri olan ihracat yapan (lkelerin bitcelerini
dengelemek icin gerekli olan ham petrol fiyatini gosteren asagidaki grafik, yasanan siirecin yol

actigi kirllganhigi cok acik olarak gostermektedir.
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Petrol fiyatlarindaki distsin yukarida sozii edilen llke ekonomilerindeki etkisi iki bashkta
belirmektedir: Petrol satis gelirleri bu ekonomilerin en 6nemli devlet gelirini olusturmaktadir. S6z
konusu gelirdeki azalma bilitce acigl veya bu acigin artisi ile sonuglanmaktadir. Bu olgu tlke
yonetimlerini, gelir kaybini ikame edici gelir kaynaklarina veya harcama tasarrufuna
yonlendirmektedir. Duslik petrol fiyatlarinin Ulkelerdeki bir diger etkisi de “rezerv azalisinda”
gorilmektedir. Bu Ulkelerin ekonomileri, mal ve hizmet dis alimina ve bunlarin finansmanina

baghdir. Bu nedenle “doviz rezervlerindeki azalig”, ilgili Glkenin ulusal parasinda devaliiasyona yol

acmaktadir.

Diinya petrol arzinin yiizde 40’ in1 saglayan ve kiiresel petrol rezervlerinin ylizde 81’ini temsil
eden Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Birligi’nin (OPEC) Kasim 2014’teki toplantisinda, diisen ham petrol
fiyatlarina ragmen beklentilerin aksine, mevcut Uretim seviyesinin korunmasi karari almistir.
Keza, 4 Aralik 2015’de toplanan OPEC tyeleri, bir yil 6nce almis olduklari iretim seviyesi kararini
sirdiirmistir. Ote yandan yiiksek maliyetli kaya petroli dreticilerini piyasa disina ¢ikarma ve
“pazar payini koruma” dislincelerini yinelemesiyle beraber ham petrol tiretimindeki yiksek arzin
slirecegi kesinlesmistir. Toplanti sonrasinda, 18 aydir giinlik 30 milyon varil petrol kotasinin
Uzerinde Uretim yapan OPEC dyelerinin glinlik 31,5 milyon varil petrol lGretmeye devam

edeceklerini agiklamasi, fiyatlardaki diistisiin hizlanmasina neden olmustur.
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Bu cerceveden 13 lilkeden olusan OPEC'in Uye profili degerlendirildiginde, maliyeti disuk
petrol Gireten ve giicli mali yapiya sahip Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve Kuveyt
gibi Glkeler bulunurken, daha az giicli mali yapiya sahip olan Venezuela, Nijerya, Angola, Ekvator
ve Cezayir gibi Ulkeler ise, fiyat digslisi ve para rezervi azalmasindan ciddi derecede
etkilenmektedir. Bu baglamda Suudi Arabistan, sosyal sorunlarin giderilmesi amaciyla baglattig
“sosyal refah projelerini” siirdiirmeyi hedeflemektedir. Bu nedenle yizde 3 olan bitge agiginin
ylzde 20’ye cikmasini ve dislik fiyatlarla da olsa daha fazla petrol satisi yapmayi géze almaktadir.
Bu faktoérin yaninda, diinyanin en disik maliyeti ile petrol Greten Suudi Arabistan, BAE ve
Kuveyt ile diger Birlik Gyesi Ulkelerin gikarlari gelismektedir. Ancak (g Ulkenin yaklasik yliizde 48
olan dretim kotalari (simdilerde ayni yénde c¢ikari olan iran ile birlikte yiizde 57), OPEC

kararlarinin yonina belirlemektedir.

Boylece disils sonuglarindan etkilenmekte olan (lkelere bakildiginda ilk sirada Suudi
Arabistan gelmektedir. Riyad, kiiresel ekonomide genel yavaslamanin petrol talebine de yansidigi
bir dénemde, lretimi kismamakta ve hatta arttirarak “petrol savasini” baslatmaktadir. Uretim
artisi sonunda diisen petrol fiyatlari ile iran’i zayiflatmaya calisan Riyad yénetiminin bu yéndeki
hareketinin bir diger nedeni de kiiresel petrol Gretiminde OPEC disindaki yizde 60’1 olusturan
paydaki en blyuk rakipleri ABD ve Rusya’nin pay arttirmasini engellemek oldugu ifade edilebilir.
Ancak Suudi Arabistan bu yolla, iran konusundaki amacina ulasamadigi gériinmektedir. Bu tir
girisimlerinin neticesinde kiresel petrol ticaretinin tek basina ylzde 12-13’ln{ temsil eden Suudi
Arabistan ekonomisinin bu savastan biyilik zarar gordlGgi aciktir. Petrol savasinin Riyad ve
Tahran’a yillik maliyetinin ise sirasiyla 200 ve 25 milyar dolar civarinda oldugu hesaplanmaktadir.
2016 yilinin Ocak ayinda iran tizerindeki yaptirimlarin kalkmasiyla birlikte Tahran’in piyasaya daha
¢ok petrol sevk etmesi ve bu tablonun fiyatlari daha da asagiya ¢ekmesine yol acarak Suudi
Arabistan ekonomisindeki mali zararin artmasi gicli bir olasilik olarak gorilmektedir. Diger
yandan Suudi Kralhg’'nin 2016 yili biitce gelirlerinde 6nemli tutarda bir azalma beklenmekte ve
Saudi Aramco’nun kismen de olsa 6zellestirilmesinden s6z edilmektedir. Ancak goriinen o ki
Kasim 2015 itibariyle mevcut 620 milyar dolar tutarindaki uluslararasi doviz rezervi ile s6z konusu

“dlistk fiyat” ylkind bir slire daha tasiyacagi yonindedir.
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Petrol fiyatlarinin disisiinden en kot etkilenen OPEC Uyesi olan Veneziiella oldugu
gorilmektedir. Ulke ekonomisi tiimiyle, giinlik yaklasik 2 milyon varillik petrol dis satisina
baghdir. Yilhk yaklasik 12,5 milyar dolar tutarinda enerji siibvansiyonunu siirdiiren, enflasyonun
yluzde 60 civarinda seyrettigi ve durgunluk iginde olan (lke, neredeyse iflasin esigine gelmis
durumdadir. Ote yandan Giiney Amerika’nin en énemli petrol Ureticilerinden olan Brezilya, diisen
fiyatlarin etkisiyle devlet petrol sirketi Petrobla’nin icinde Cumhurbaskani Dilma Rousseff’in de
bulundugu yolsuzluk sorusturmalari baslatiimistir. Rio 2016 olimpiyatlarinin getirdigi mali kiilfetle

birlesince, tlke tarihinin en biliyuk iktisadi buhranlarinin birine girmis durumdadir.

ihracat gelirinin yizde 70’i petrol ve dogalgazdan olusan Rusya, bu gelismeden en cok
etkilenen Ulkelerden biri olmustur. Nitekim 2015 yilinda Ulke ekonomisi ylizde 0,7 oraninda
kiicilmis ve ulusal parasi da yizde 50 oraninda deger kaybetmistir. Keza, petrol fiyatlarindaki
her 1 dolarhk distste Ulke doviz rezervlerinde ve petrol-gaz gelirlerinin toplandigl “varlik
fonunda” yaklasik 2 milyar dolar azalmaya yol agmistir.15 Ulkenin gelismis sanayisi sinirli sayida
olup olanlar da Bati'nin gelismis teknolojisi ile rekabet etmekten ve verimlilikten uzak oldugu
soylenebilir. Rusya’nin mukayeseli Gstinligl oldugu baslica sanayi dali, konvansiyonel silah
Uretimi ve bunun Cin, iran, Suriye bazi eski Sovyet blogu {yesi olan (ilkelere satisindan
kaynaklanmaktadir. Rus ekonomisi agirlikhi olarak petrol ve dogalgaza bagldir. Rusya, GSMH’nin
ylzde 30’unu petrolden ve ihracat gelirlerinin yiizde 70’ini ise petrol ve dogalgaz satisindan elde
etmektedir. Bu durum, Suudi Arabistan kadar buylk bir blitce agigina yol agmasa da ulkenin
blylime potansiyelini olumsuz yénde etkilemektedir. Ayrica bilindigi gibi petrol gelirlerinin
onemli kismi Putin yonetimince, ekonomik olarak geri donlsi olan yatirimlar yerine, Rus
Ordusu’nun modernizasyonu ve orta sinifin rehabilitasyonuna harcanmis, karsiligi da Putin’e

politik destek olarak donmdistd.

Tim bunlara ek olarak Ukrayna ve Suriye miidahalelerinin yol actigl askeri harcama artisi ile
karsi karsiya kaldigi yaptirim ve ambargolarin sonucunda Rusya’nin ekonomik kirilganligi daha da
arttirmistir. Dinya Bankasi’'nin 2015’te ylzde 0,7 oraninda kiglldigini belirttigi Rusya’da
Ruble’nin asiri deger kaybetmesiyle daha yiiksek sevilere cikmasini 6nlemek icin yizde 17’lik faiz
oranini artirmistir.  Bununla beraber yabanci sermaye girisindeki zayiflama ve doviz

rezervlerindeki varlik fonlarinda erimelerin tehlike isaretleri olarak degerlendirilmektedir.
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Moskova, 2014 yilinda 2,1 trilyon dolar olan GSMH’nin yaklasik 1 trilyon dolarini kaybetmistir. Bu
gergeklerin yaninda, s6zi edilen sikinti ekonomik pozisyonun Rus ekonomisindeki geciken
“kurumsal reformlar” hizlandirilmasina, Rosneft ve Gazprom gibi dev enerji sirketlerinin
dzellestirilmesine yol acabilecegi dusiiniilmektedir. Ozellikle Rusya’nin iran’in konvansiyonel silah
ihtiyacinin karsilanmasi firsatinin gézden uzak tutulmamasi gerektigini aktaran gorisler de

bulunmaktadir.

Petrol Urlnleri Gzerindeki dolayl vergi yiku disik olan ABD’de pompa fiyatlari son bir yil
icinde yiizde 40’tan fazla azalmistir. Ulkedeki bu durum, sirket ve bireylerin enerji giderlerinde,
genel ekonomiye “i¢ talep” olarak da donen bir “tasarruf” ve ekonomiyi canlandirici bir unsur
olarak yansimistir. Buna karsilik, “bor¢clanma kaldiracini” yiksek oranda kullanan “kaya petroli
sirketleri” (borglarinin yaklasik 1 milyar dolar civarinda oldugundan bahsedilmektedir) icin
sonuglarin i¢ agici olmamistir. Séyle ki, harcama tasarrufu ve verimlilik artisi da bu sirketleri zarar
etmekten ve isten ¢ikarmalardan kurtaramamaktadir. Ayrica, petrol ihrag eden Ulkelerdeki sikinti,
dis satim ve kaynak girisi azalmasi seklinde ABD’ye yansimasi da giiclii bir beklentidir. Onemli
tutarda petrol ithalati yapan Cin ve Hindistan, ucuz petrolden yararlanan Ulkelerin basinda
gelmektedir. Her iki Gilkede de, diisen pompa fiyatlari nedeniyle, 6zellikle benzin tiiketiminde ve
stratejik petrol rezervlerinde artis goriilmektedir. Ancak, ekonomisindeki blylme trendi hiz
kaybeden Cin icin, “blylmedeki kaldirag etkisinin” beklentinin altinda kaldigi1 gézlenmektedir. Ek
olarak Hindistan, dlsik petrol fiyatlari ile “akaryakit sibvansiyonlarini” ikame ederek, biitce

ylkini azaltmaktadir. Bu arada Hindistan diinyanin en hizli biyliyen ekonomisine sahiptir.

Cogunlugu petrol ithal eden Ulkelerden olusan Avrupa Birligi Gye Ulkeleri ise disen fiyatlardan
olumlu etkilenmektedir. Euro bolgesi petrol ithalatindaki fatura distsl, toplam GSMH’nin yizde
2’sine ulasmistir. Pompa ve Avrupa ic¢ ticareti icin dnemli bir girdi olan dizel fiyatlarindaki
duslsler, AB ekonomisini rahatlatan bir unsur olarak durmaktadir. Bir hesaplamaya gore, petrol
fiyatlarindaki yizde 10 oranindaki bir disus, Birligin toplam hasilasinda yilizde 0,1 artisa yol

acmaktadir.
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4. Sonug

Diinya petrol Uretiminin arttigl son 18 ay icinde ylizde 75 oraninda diisen ham petrol fiyatlari
“petrol ekonomisini” degistirmistir. Bu dislisiin kirilgan bir ekonomiye sahip Korfez tlkeleri ve
Venezuela’ya “siyasi istikrarsizlik” getirecegi ongorilmektedir. 2008 kiresel finans krizinin
yaralarinin heniiz sarilmadigi bir donemde gelen bu trend degisimi Gliney Kore ve Hindistan gibi
bazi Ulkelere de “siibvansiyonlari terk etme” firsati tanimaktadir. Siyasi, jeopolitik ve ekonomik
arka plani olan diisiik petrol fiyatlari olgusunun, “petrol ve vekalet savaslari” devam ettigi slirece
tersine donmeyecegi anlasilmaktadir. OPEC (lkelerinin 2015 Aralik ayinda da, gegctigimiz yil
oldugu gibi, petrol talebi diismesine karsin arzi ve lretimi sirdiirme karari almalari nedeniyle
fiyatlarin, 2016 yilinda da dusik seyredecegi soylenebilir. Petrol arzinin arttigi, buna karsilik
talebin azalmaya devam ettigi slirece de bu olgunun slirecegi uzmanlar tarafindan ifade
edilmektedir. iran’in yeniden pazara girmesi, yeni petrol sahalari acilmasi ve yeni petrol ¢cikarma

teknolojilerinin kullanilmasi da petrol Gretimini artiracaktir.

Tim petrol ihracatgisi Ulkelerin, bu gelirlerin ulusal bitcelerindeki payl oraninda, petrol
fiyatlarindaki diststen olumsuz etkilendikleri agiktir. Ancak disis sirecini “petrol savasl” karari
ile tetikleyen Suudi Arabistan, geriye kalan 620 milyar dolar déviz rezervi ve maliyet avantaji
yardimlariyla ontumizdeki birka¢c yil daha disik fiyatlara katlanabilecektir. Bu durumun
uluslararasi anlasmazliklarda Rusya ve iran karsisinda Suudi Arabistan’in elini giiclendirecegi
soylenebilir. Keza, slibvansiyonlari azaltan reform ve 6zellestirme iceren adimlarin, “sisirilmis bir
refah devleti” olan Riyad icin fayda saglayacaktir. Ancak, bu reform ve degisimlerin de kendine
gore toplumsal ve politik sonuglari olacagi yolundaki bir ¢ikarimin tutarligi da oldukga yiksektir.
Ayni hususlar Moskova icin de soylenebilir. ilaveten, biyiimede durgunluk yasayan Cin’in de
petrol fiyatlarindaki firsatlari, toplumsal sorunlar ve kurumsallasma Uzerine yogunlasarak
degerlendirecegi ongorilebilir.
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