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1) GIRIS

Petrol, giintimiizde kiiresel birincil enerji tiiketimi icindeki yaklasik %33'liik pay1 ile en fazla
kullanilan enerji kaynagidir. Alternatif enerji kaynaklaria yonelim artsa da ulastirma
sektortindeki tiiketim orani goze alindiginda en fazla kullanilan enerji kaynagi olma
ozelligini koruyacag: diistintilmektedir.

Petrol, neft ya da yer yag, hidrokarbonlardan olusan, sudan yogun kivamda, koyu renkli,
aritilmamis, kendisine 6zgii kokusu olan, yer altindan ¢ikarilmis dogal yanici mineral yag.
Latince petro (tas) ve oleum (yag) kelimelerinden olusan petrol kelimesi tasyag1 anlamima
gelmektedir. Kalitesine gore renkleri degiskendir ve cesitli siniflandirma yontemleri
mevcuttur. Diinya ekonomisinde 6nemli bir pay1 vardir. Diinya’da en ¢ok talep goren
emtialardan biridir. Diinya tizerinde en cok islem goren iki petrol ¢esidi Brent Ham Petrol ve
West Toros Intermediate (WTT)’dir. Ham Petrol fiyatlari, piyasanin degisken oldugunu ve
likit yapisinin yani sira petroliin kiiresel ekonomik faaliyet icin bir 6lgiit oldugunu
yansitmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, petrol fiyatlarinm belirleyen piyasalarmn ele alinmasidir.

2) KURESEL PETROL PIYASASI YAPISI VE OZELLIKLERI

Kiresel petrol piyasasinda faaliyetler birbirine bagiml politik, ekonomik, teknolojik
degisimler ve spot-vadeli piyasalarda gelecekte meydana gelebilecek dalgalanmalar gibi bir
cok faktore baglidir, dinamiktir. Kiiresel petrol piyasasi yapist geregi, piyasada yer alan
OPEC, ABD, Suudi Arabistan, Iran, Irak, Kuveyt, Uluslararasi Petrol Sirketleri gibi sinirlt
sayidaki buiytik giicler farkli oranlarda birbirlerini ve piyasay1 etkilemektedir.

Temelde petrol talebi kiiresel ekonominin gticiine, bilhassa gelismekte olan Cin, Hindistan
gibi ekonomilerin biiytimesin baglidir. Bu sirada diinyada artan ttiketici talebi daha fazla
plastik demektir, bu da daha ¢ok petrokimyasal anlamma gelmektedir. Plastik kullanmini
azaltmak ve geri dontisimt artirmaya yonelik calismalara ragmen plastik ve
petrokimyasallara olan talep giiclii bir sekilde biiytimektedir. Diger bir 6nemli biiytime
gosteren sektor havaciliktir. Son yillarda artan yolcu sayilarndan dolay1 hava yollar
endiistrisi muhtesem bir biiytimeye sahit oldu. Talep, tiim bunlardan destek alarak gtigli bir
sekilde yiikselmeye devam edecektir.

Petrol fiyatlarmi belirleyen en 6nemli faktor arz-talep olmakla birlikte savas, pandemi gibi
sebeplerden tiretim kisintilar ve talep diististi olmadig: stirece fiyatlar artis egilimindedir.
Bu; petroliin smirli bir kaynak olmasi, yeni rezerv kesfinin giderek zorlasmasi, diinya
ekonomilerinin petrole olan bagimlilig gibi sebeplerle aciklanabilir.

Ulkelerin petrol rezervleri ve stoklari, {iretim ve tagima maliyetleri, mevsimsel kosullar,
ABD, Cin, AB, Hindistan gibi 6nemli ttiketicilerin talebi, OPEC, Rusya, Norveg vb. OPEC
dis1 uireticiler, uluslarasi yatirimcilar, borsalar gibi bas faktorler arzi etkilemektedir. Arz
uzun donemde yeni kesfedilen rezervler, tiretilen petrol miktari, teknolojik gelismeler; kisa



donemdeyse OPEC tiretim kotalary, tireticilerin i¢cinde bulunduklari siyasi, ekonomik, teknik
ve dogal faktorler tarafindan etkilenmektedir.

Petrol talebini etkileyen baslica faktorler ise, ekonomik biiytime, politik ve askeri stratejilerin
degismesi, enerji arz gtivenligi ve basta ulastirma olmak tizere ekonomide petrole olan
ihtiyacin artmasidir. Petrol talebi, gelismekte olan ekonomilerdeki ekonomik biiytime
stirecinden dolay1 giderek artmaktadir. Ozellikle son dénemlerde yasanan Cin ve
Hindistan’daki hizli ekonomik biiytime trendi, diinya petrol talebinde artislara neden
olmustur. Petroliin arz tarafi ise, OPEC tiyesi olan ve olmayan petrol {ireten ve ihrac eden
tilkelerin ekonomik, politik ve toplumsal degisimlerden kaynaklanan icsel faktorlerin yani
sira, askeri operasyonlar, dogal felaketler, spekiilatif faaliyetler gibi dissal faktorlerden
etkilenmektedir.

Petrol, kiiresel birincil enerji
tiketimi igerisinde en buiytiik,
ytizde 33,1'lik paya sahiptir.
(BP Statistical Review of World

“’\/\ 40 Energy 2020).
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Distribution of proved reserves in 1999, 2009 and 2019

B Middle East
W 5. & Cent. America
W Morth America
W CIS
W Africa
Asia Pacific
M Europe

2019
Total 1733.9

thousand million
2009 barrels
Total 1531.8
thousand million
barrals

Total 1277.1

thousand million
barrals

Bolgelere Gore Diinya Ispatlanms Petrol Rezervi (BP Statistical Review of World Energy
2020)

Kiresel kanitlanmus petrol rezervleri 2019 sonunda, 2018'e gore 2 milyar varil farkla 1734
milyar varil oldu. OPEC, kiiresel rezervlerin% 70,1'ine sahiptir. Rezerv acisindan ilk sirada
yer alan tilkeler Venezuela (kiiresel rezervlerin% 17,5'1), onu yakindan Suudi Arabistan (%
17,2) ve Kanada (% 9,8) izliyor, (BP 2020).
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(BP Statistical Review of World Energy 2020)

Petrol ticareti, 230.000 varil / gtin (ytizde 0.3), 2009'daki mali krizden bu yana ilk diists,
azald1. Bu diistisiin cogu ham petrol ticaretinde yogunlasti: Orta Dogu ham petrol
ihracatinda, iran'daki yaptirimlar nedeniyle, keskin diisis (-1.4 milyon varil / giin) ABD
ham petrol ihracatindaki devam eden biiytime (0.9 milyon varil / giin) ile yalnizca kismen
dengelenirken, diisen ABD ham petrol ithalati (-1 milyon varil / giin) Cin alimlarmndaki
glicl biiytimeyi (0.9 milyon varil / giin) biiytiik olctide telafi etti. Genel olarak, ABD'ye
(tirtinler dahil) net petrol ithalati, on yil 6nceki 9,5 milyon varillik net ithalattan 1,8 milyon
varil / giin diistisle 1,1 milyon varil / giin'e geriledi (BP 2020).

Petrol rezervleri yerytiziinde dengeli bir sekilde yayilmamustir, arama, sondaj ve tiretim gibi
stireler de cok maliyetlidir. Oyle ki petrol piyasasina arz saglamak kolay degildir ve
bununla beraber tirtinler homojen degildir. Piyasada OPEC, ABD, Suudi Arabistan, Iran,
Irak, Kuveyt, Uluslararas1 Petrol Sirketleri gibi simirli sayidaki buiytik gticler faaliyet
gostermektedir. Ureticiler arz1 kisarak fiyatlar1 artirma ve artirarak fiyatlar diigtirme
imkanlarma sahiptir, bunu yaparken fiyat: etkileme dereceleri degismektedir. Dolayisiyla
petrol piyasasimnsa eksik rekabet kosullarinin gecerlidir ve oligopolistik bir yap1 s6z
konusudur.

Diinyada iiretilen petroliin siniflandirmasinda dikkate alinan en 6nemli faktorler; petroliin
ozgiil agirligy, viskozitesi ve icerdigi kiikiirt miktar: gibi 6zelliklerdir. API (Amerikan Petrol
Enstitiisii) tarafindan ¢ikarilan ve 6zgil agirliga bagh API gravite tanimy, tiim diinyada
petroliin siiflandirilmasinda kullamlan temel 6l¢ii birimlerinden birisidir; hafif gravite > 31,
orta gravite 20-31, agir gravite 10-20, tabii bittimen < 10 olarak adlandirilmaktadir.

Cogunlukla hafif petroller (ytiksek graviteli) acik kahve, sar1 veya yesil renkli, agir (diistik
graviteli) petroller ise, koyu kahve veya siyah renklidir. Yiiksek graviteli petroliin
rafinajindan cogunlukla jet yakiti, benzin, gazyag1 ve motorin gibi hafif ve beyaz tirtinler,
diistik graviteli petroliin rafinajindan ise, daha ¢ok fueloil, kalorifer yakit1 ve asfalt gibi agir
ve siyah tirtinler elde edilmektedir.

Gravite buytidiikce yogunluk kiictilmekte ve petroliin kalitesi ytikselmektedir. Diinya petrol
talebinin % 90’1 tiretim, tasima ve isleme avantajlar1 nedeniyle hafif petrollerden
karsilanmaktadir. Buna karsilik diinya petrol rezervlerinin sadece % 25ini hafif petroller
olusturmaktadir. Diinya’da agir petrol rezervlerinin ¢ogunlugu ABD, Kanada, Rusya,
Brezilya ve Venezuela’da yer almaktadir. Agir petroliin tasinmasi ve ham madde olarak
mevcut rafinerilerde islenebilmesi igin iyilestirilmesi gerekmekte, bu durumda da tiretim
maliyetleri artmaktadir. Ham petroliin tiretim ve rafinerisinde 6nemli olan diger bir faktor
de, akmaya kars1 direng olarak tanimlanan viskozitedir. Diisiik viskoziteli petrollerin
tiretimi, tasinmasi ve islenmesi kolay ve ekonomik oldugundan diinya ticaretinde bu ttir
petroller tercih edilmektedir.

Petroliin icerdigi kiikiirt ytizdesinin % 0.5"in altinda olmas1 durumunda, petrol kiikiirtsiiz
olarak kabul edilmektedir. Az kiikiirtlii veya kiikiirtstiz ham petroliin fiyat:
(ktkiirtstizlestirme giderleri nedeniyle) kiikiirtlii olanlara gore daha ytiksektir.

Ham petroliin rafine edilmesiyle; rafineri yakit gazi, sivilastirilmis petrol gazi (LPG), nafta,
normal benzin, stiper benzin, kursunsuz benzin, parafin, solvent, jet yakiti, gaz yagi,



motorin, kalorifer yakit, fueloil, asfalt, madeni yag vb. tirtinler elde edilmektedir. Ayrica
yukarida sayilan tirtinlerin bir kismi, petrokimya sanayiinde hammadde olarak da
kullanilmaktadr.

3) REFERANS PETROL CESITLERI VE SINIFLANDIRMA

Piyasada baz1 petrol tiirleri referans petrol olarak kullamilir. Bunlar ham petrol alicilar ve
saticilar igin bir referans fiyat olarak hizmet vermektedir. Bu karsilastirma, yatirimcilarin,
analistlerin ve digerlerinin birden ¢ok ham petrol ¢esidi ve karisiminin fiyatlarinm
belirlemesini kolaylastirir.
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(Referans petroller ve uygulanan piyasalari)

Referans petroller fiziki olarak ham petroliin icerdigi kiikiirt oran ve yogunluguna gore
fiyatlandirilir. Kiikiirt orani diistik ham petrol nispeten daha gtivenli ve rafine edilmesi daha
kolaydir. Kiikiirt ayrica asindiricidir ve rafinerilerin sik bakim masraflarina sebep olabilir.
Ham petroliin yogunlugu ise Amerikan Petrol Endiistrisi (API) gravitesine gore olctiliir. API
gravite olgegi, ham petrolii dort kategoriye ayirir: hafif, orta, agir ve ekstra agir. Hafif (daha
yiiksek API agirlik derecesi veya daha diistik yogunluk) ve tath (dtistik stilftir icerigi) ham
petroller genellikle agir, eksi ham petrollerden daha yiiksek fiyatlandirilir. Ctinkii benzin
gibi ytiksek talep goren yakitlarin tiretilmesi i¢in fazla rafine edilmesi gerekmez. Kisaca en az
rafinasyon gerektiren ham petrol en yiiksek degere sahiptir.
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(Yogunluk ve siilftir oranmna gore petroller)

Diinya Ham Petrol Verilerine gore piyasada 200'den fazla gesit ham petrol aktif olarak islem
gormektedir. Referans petroller bu ham petrol cesitlerini degerlendirmede ve ticaretinde
yatirimcilara kiyaslama imkani sunar. Diinya genelinde en sik kullanilan 3 referans ham
petrol ¢esidi vardir. Bunlar Brent ,WTI ve Dubai/ Oman olarak adlandirilmistir.

4) WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTI) PETROL
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4.1 WTI PETROL

West Texas Intermediate (WTI), ayn1 zamanda Teksas “light sweet” olarak da amlir, tipk:
Brent petrolii gibi ham petrol fiyatlandirmasinda kullanilir. WTI diinyadaki en kaliteli petrol
cesididir. Hafif ve az siilftirlti (tath) bir petrol oldugu icin benzin ve dizel yakit tiretimi icin
idealdir. Yaygin olarak Kuzey Amerika’ da tiiketilmektedir. ABD'nin petrol ihracatinin
%40"ma karsilik gelmektedir.Piyasada yer alan diger petrol cesitlerinin fiyatlari, genelde
Brent petrol temel almarak belirlenmekte ve WTI petroliin fiyati, genel olarak Brent petrol
fiyatinin ortalama iki dolar tizerinde olacak seklinde belirlenmektedir.

4.2 WTI PETROLUN KURESEL PiYASADAKI YERI

Platts ve Argus Media gibi Fiyat Raporlama Ajanslari, 1981'de baslayan spot islemlerin
fiyatlarina dayali olarak WTI'nin degerlendirme fiyatlarini derledi. Cushing, Oklahoma'daki
uygun spot islem fiyatlar: tipik olarak WTT olarak rapor edilirken uygun spot Midland,
Texas ve Houston, Texas'taki islemler sirastyla WTI Midland ve WTI Houston olarak rapor
edilmektedir. WTI spot ve vadeli islem piyasalarinin gelisimi, diinya capindaki ham petrol
tireticilerinin degerlendirilmis WTI fiyatlarini petrol fiyatlandirmasinda bir lgtit olarak
kullanmalarma yol act1. (")rnegin, 2008'de Suudi Arabistan, Kuveyt, Irak, Kolombiya ve
Ekvador ham petrol satis fiyatlarin1 Platts WTI Mnth 1 endeksine veya Platts WTI Mnth 2



endeksine (bir sonraki teslimatta teslimatla birlikte degerlendirilen islem fiyatlarr)
dayandirdi. ay veya ikinci teslim edilebilir ay). Daha sonra, Suudi Arabistan, Kuveyt ve Irak,
2009 yilinda fiyat endeksi olarak Argus Eksi Ham Endeksi'ni kullanmaya basladilar, ancak
ASCI endeksinin kendisi, WTI vadeli islemlerine gore bir farkla fiyatlandiriliyor, bu da bu
tilkelerin hala ham petrol satis fiyatlarin1 WTT ile etkin bir sekilde kiyashyor

5) BRENT PETROL

Londra Brent ya da Brent Blend olarak da bilinir.

Brent ham petrol, Iskogya’nin Shetland Havzasi adiyla taninan Kuzey Denizi'nde Brent
Petrol Sahast’'nda denizden ¢ikarilmaktadir. Bolgede yasayan bir kus tiirii olan Ingilizce’de
Brent Goose (Yosun Kazi) olarak adlandirilan kusun adi tiim bu petrol arama sahasi igin
kullanilan ortak isimdir. Ayrica “Brent” adinin petrol arama sahalar1 olan Broom (Oseberg),
Rannoch, Etive, Ness ve Tarbert isimlerinin bas harflerinin kisaltmas: olduguna dair de
kaynaklar bulunmaktadar.

Ham petrolii isleyen rafineriler i¢in diistik stlfiirli ya da tath dedigimiz petrolden benzin
veya dizel yakit1 tiretmek yiiksek stilfiirlii petrolden daha kolaydir. Tatli deyimiyle de stilfiir
oraninin diisiik olmasi kastedilir. Bu nedenle duistik stilfiirlii yani tatli petrol daha ¢ok tercih
edilir. Tatl1 petrol olmasinin getirdigi avantaj ise benzin ya da dizel gibi yakit elde ederken
rafine stirecinin daha ucuz tutmasidir. Ciinkii diistik stilfiir daha kolay ayristirilir. Boylece
rafinerisi daha az maliyetle saglanmaktadir. Brent Petrol’iin iceriginde %0,37 oraninda siilfiir
bulunur ve bu da Brent Petrol’tin islenmesinin daha kolay olmasi ve “tath petrol” smifinda
yer almasini saglar. Ayrica Brent Petrol hafif bir petrol tiirtidiir. Petrollerin yogunlugunun
diistik olmasi da hafif oldugu anlanmina gelir.

Diinya tizerindeki petrol anlasmalarinin tigte ikisi Brent petrol {izerinde gerceklesmektedir.
Dolayisiyla Brent petrol icin en yaygin petrol tiirii diyebiliriz.

Brent petrolii ICE (Intercontinental Exchange) tizerinde islem gormektedir. Royal Dutch
Shell sirketi tarafindan isletilen olan bu petrol sahasi giintimiizde kullanim 6mriiniin sonuna
yaklagsmaktadir.

6) OPEC, INE, DME

6.1 OPEC

Acilimu Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (Organization of Petroleum Exporting Countries)
olan OPEC 1960 tarihinde Irak’in bagkenti olan Bagdat sehrinde toplanan 13 tilkenin
birleserek meydana getirdigi ve diinya tizerindeki petrol rezervlerinin tigte ikisini elinde
bulunduran diinyaya petrol ihra¢ eden bir konfederasyondur. Bu konfederasyonun kurucu
tiyeleri, Suudi Arabistan, [ran, Kuveyt, Irak ve Venezuela'dur.



1960’larda baslica petrol tireticisi ve ihracatgisi tilkelerin kurdugu bu 6rgiitlenme temelde
tiye tilkelerin petrol politikalari koordine ve birlestirmek suretiyle hem ihracatcilara
guvenli, adil ve istikrarl bir fiyat saglamay1; hem ithalatc tilkelere diizenli ve ekonomik
petrol temin etmeyi; hem de sekttre yatirim yapmis sermaye gruplarinin ¢ikarlarini
korumay1 amag edinmisti. Petrol fiyatlarinin ve tiye tilkelerinin ihracat kotalarinin
gortsuldugi bir forum gecmiste cok etkili bir petrol karteli 6rnegi vermistir. Ancak zamanla
glclini yitirmeye baslamistir.

6.2 INE

Shanghai International Energy Exchange Corporation veya INE, ham petrol, dogal gaz ve
diger petrokimya tirtinlerinde diizenlenmis tiirev pazar yerlerini isleten ve takas, teslimat,
bilgi dagitimu ve teknoloji hizmetleri saglayan kiiresel bir borsadir.

Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu tarafindan onaylanan INE, tamamen Sangay
Vadeli Islemler Borsast ve Sangay Vadeli islemler Bilgi Teknolojisi Sirketi tarafindan finanse
edilmektedir. Cin (Sangay) Pilot Serbest Ticaret Bolgesinde 6 Kasim 2013 tarihinde tescil
edilmistir ve kendi kendini diizenleyen bir kurulustur. Kontratlar Renminbi cinsindendir ve
her kontrat 1.000 varillik bir hacim i¢indir.

6.3 DME

Dubai Mercantile Exchange Limited (DME), Umman Ham Petrol Vadeli Islem Sozlesmelerini
(DME Umman) listeleyen ve ticaretini yapan DIFC'de bulunan enerji emtia borsasidir. DME
Umman, Umman ve Dubai ham petroliintin resmi satis fiyatlari icin tek kriter ve bolgedeki
eksi ham petroliin listelendigi tek pazardir. Dubai Uluslararasi Finans Merkezi'nde (DIFC)
bulunur ve Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi tarafindan diizenlenir . DME bugiin,
diinyanin en biiytik fiziksel olarak teslim edilen ham petrol vadeli islem s6zlesmesi olarak
kabul ediliyor.
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Ulkelerin Petrol Rezeryleri
(Milyon Varil - TEA 2018)

@ VENEZUELA  302.250

S. ARABISTAN 266.208
KANADA 170.540
IRAN 157,200
O IRAK 148,766
KUVEYT 101,500
BAE 97,800
RUSYA 80,000
@ LiBvA 48,363
O NIJERYA 37453

6.4 Diger Petrol Piyasalar1

Arab Light, Basrah Light, Bonny Light, Es Sider, Girassol, Iran Heav, Kuwait Exxport, Merey
UAE

Das, Umm Lulu, Upper Zakkum

QATAR

Marine, Qatar Land-Qatar, AL Shaheen-Qat

7) SONUC

Petrol temelde ulastirma sektoriinde kullanilsa da bir¢ok sekttrde kullanilir. Birincil enerji
ttiketimi iginde yaklasik %33'liik pay1 vardir.

Kiiresel petrol piyasasinda faaliyetler birbirine bagimli bir¢ok fakttre bagimlidir,
dinamiktir. Kiiresel petrol piyasasi yapisi geregi, piyasada yer alan OPEC, ABD, Suudi
Arabistan, Iran, Irak, Kuveyt, Uluslararasi Petrol Sirketleri gibi sinirli sayidaki biiyiik giicler
farkli oranlarda birbirlerini ve piyasay etkilemektedir. Ureticiler arz1 kisarak fiyatlart
artirma ve artirarak fiyatlar1 diistirme imkanlarina sahiptir. Bunun yaninda petrol fiyatlar
bircok faktore baglidir.

Piyasada baz1 petrol tiirleri referans petrol olarak kullanilir. Bunlardan Diinya genelinde en
fazla kullanilan 3 tanesi Brent, WTI, Dubai/Oman olarak adlandirilmustir.
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OPEC 1960 tarihinde Irak’m baskenti olan Bagdat sehrinde toplanan 12 tilkenin birleserek
meydana getirdigi ve diinya tizerindeki petrol rezervlerinin tigte ikisini elinde bulunduran
diinyaya petrol ihrag¢ eden bir konfederasyondur

Shanghai International Energy Exchange Corporation (INE) , ham petrol, dogal gaz ve diger
petrokimya tirtinlerinde diizenlenmis tiirev pazar yerlerini isleten ve takas, teslimat, bilgi
dagitimi ve teknoloji hizmetleri saglayan kiiresel bir borsadir.

Dubai Mercantile Exchange Limited (DME), Umman Ham Petrol Vadeli islem Sozlesmelerini
(DME Umman) listeleyen ve ticaretini yapan DIFC'de bulunan enerji emtia borsasidir.
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