Petrol Piyasasi ve Suudi Aramco Saldirisina Iliskin Olasi Senaryolar

Giris

Suudi Arabistan’nin dev petrol iireticisi Aramco’nun iki rafinerisinin saldirtya ugradigi haberi piyasalarda
adeta sok etkisi yaratti. Yemen’deki Husiler’in {istlendigi bu saldirinin arka planinda ne oldugu ve saldirmin
olasi etkilerini incelemek adina oncelikle enerji ve petrol piyasalarindaki dengeleri ve Suudi Aramco
firmasimin yapisini iyi analiz etmek gerekiyor. Bu nedenle analizde oncelikle enerji piyasasina iliskin
rakamlara, ardindan 2017 yilinda halka a¢ilmay1 planlayan ancak satisi ertelenen diinya devi Aramco
firmasinin kisa tarihgesine ve son olarak da saldirmin arkasinda aslinda kimlerin olabilecegi ve saldir

neticesinde ekonomik boyutta kimlerin ne sekilde etkilenecegi incelenmistir.

Enerji piyasasina iliskin rakamlar

Asagidaki Tablo 1 bize 2016 yilindaki iilke bazinda ham petrol iireticilerini, tiiketicilerini, net ihracat¢ilarini

ve net ithalat¢ilarini gdstermektedir.

Tablo 1. Ureticiler, Tiiketiciler, Net ihracatcilar ve Net ithalatcilar (Ham Petrol) (2016)

Uretim* % Tuketim* % Net Thracat ** | % Net ithalat** | %
(Milyon ton) (Milyon ton) (Milyon ton) (Milyon ton)
Suudi 13,4 ABD 19,5 | Suudi Gin
Arabistan Arabistan 17,9 17,9
Rusya 12,6 Cin 13,1 Rusya 12,2 ABD 17,6
ABD 12,4 Hindistan 4,8 Irak 9,0 Hindistan 10,1
Kanada 5,0 Japonya 4,2 BAE 5,8 Japonya 7,7
Irak 5,0 Suudi 3,8 fran Giiney Kore
Arabistan 5,7 6,9
fran 49 Rusya 3,3 Kanada 5,4 Almanya 4.3
Cin 4,6 Brezilya 31 Kuveyt 5,2 Italya 3,1
BAE 42 Almanya 2,6 Veneziiella 4,3 Ispanya 3,0
Kuveyt 3,5 Kanada 2,3 Nijerya 4,2 Hollanda 2,9
Dunya 100 Dunya 100 Dinya 100 | Dunya 100

Kaynak: * BP Dunya Enerji istatistikleri Raporu, 2019 **IEA Diinya Enerji Istatistikleri, 2018




Tabloda kiyaslama agisindan 2016 yil1 baz alimmustir. Ulke siralamas1 bakimidan 2018 yilindaki tek fark
2018 yilinda tretimde ABD’nin 1.sirada olusudur.

1.Tablo 1°deki sonuglara gore; iiretim agisindan baktigimizda ham petrol iireticisi ilk ii¢ {ilkenin toplam
Uretim miktar1 diinya ham petrol tiretiminin %38’ine tekabUl ediyor ve bu tilkeler sirasiyla Suudi Arabistan,
Rusya ve ABD.

2. Tiiketim agisindan baktigimizda ham petrol tiiketen ilk {i¢ iilkenin toplam tiiketim miktari, diinya ham

petrol tilketiminin %37 sine tekabll ediyor ve bu iilkeler sirasiyla ABD, Cin ve Hindistan.

3. Ihracat acisindan baktigimizda ilk {ic ham petrol ihra¢ eden iilkenin toplam net ihracat miktari, diinya

ham petrol ihracatinin yiizde %39 una tekabul ediyor ve bu tlkeler Suudi Arabistan, Rusya ve Irak.

4. ithalat agisindan baktigimizda {1k dért ham petrol ithal eden iilkenin toplam net ithalat miktari, diinya
ham petrol ithalatinin yiizde %53 tine tekabul ediyor ve bu llkeler Cin, ABD, Hindistan ve Japonya.

Burada dikkat ceken bir iki hususu belirtmekte fayda var. Oncelikle Suudi Arabistan ve Rusya en fazla
petrol lireten ve ihrag (sat) eden iki iilke. Yani iirettiginden daha azina ihtiya¢ duyuyor, daha azini tiikketiyor
ve kalan1 ihrag ederek kendisine gelir sagliyor. Dolayisiyla yiiksek petrol fiyatlarindan en ¢ok nemalanan

iki tlke bunlar diyebiliriz.

Ikinci dikkat ceken husus ise Amerika/Cin/Hindistan ve Japonya; en fazla petrol tiiketen ve ithal eden dort
iilke iken petrol ihra¢ eden ilk 10 iilke arasinda dordii de yer almiyor. Yani, bu dort {ilke {iretti§inden daha
fazlasina ihtiyag¢ duyuyor. Dolayisiyla yiiksek petrol fiyatlari bu tilkeler agisindan tercih edilen bir durum
degil.



Sekil 1. Cografi Bolgelere gore Petrol Uretimi ve Tiiketimi (2018)
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Kaynak: BP Dunya Enerji istatistikleri Raporu, 2019

Sekil 1°de sol tarafta 2018 yilina iliskin cografi bolgelere gore petrol {iretimi ve sag tarafta yine 2018 yilina
iligkin cografi bolgelere gore petrol tiiketimi yer almaktadir. Grafikten de goriildiigii iizere en fazla petrol
ureten bolge Ortadogu iken onu sirasiyla Kuzey Amerika ve Bagimsiz devletler Toplulugu izlemektedir.

En fazla tuketimi ise Asya Bolgesi gergeklestirirken, onu sirasiyla Kuzey Amerika ve Avrupa izlemektedir.



Sekil 2. Bolgesel bazda birincil enerji tiiketimi (2018)
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Kaynak: BP Diinya Enerji Istatistikleri Raporu, 2019

Sekil 2°de 2018 yilina iliskin bolgesel bazda birincil enerji tiiketimi verileri yer almaktadir. Asya Pasifik
disindaki bolgelerin hepsinde petrol ve dogal gaz iilkelerin enerji ihtiyacinin yarisindan daha fazlasini
karsilamaktadir. Dolayisiyla kiiresel bazda enerji Uretimindeki sikinti ve fiyat artigi tiim tilke
ekonomilerini etkileyecek diizeydedir. fhracatg konumunda olan tlkeler bundan olumlu etkilenecekken,

ithalat¢1 konumundakiler olumsuz etkilenecektir.



Tablo 2. Toplam Kanitlanmis Rezervler (Petrol) (2018)

Ulke % Pay R/P Oram
(rezerv/Uretim debisi)
Kuzey Amerika 13.7 28.7 yil
Guney ve Orta Amerika 18.8 136.2 yil
Avrupa 0.8 11.1 y1l
Bagimsiz Devletler Toplulugu 8.4 27.4 yil
Orta Dogu 48.3 72.1 y1l
Afrika 7.2 41.9 yil
Asya Pasifik 2.8 17.1 y1l
Dinya 100 50 yil
OECD 147 26.4 y1l
OECD olmayan 85.3 59.1 yil
OPEC 71.8 86,5 yil
OPEC olmayan 28.2 24.1 yil
Avrupa Birligi 0.3 8.6 yl

Kaynak: BP Diinya Enerji Istatistikleri Raporu, 2019

Sekil 3. Rezerv-iiretim orani (2018)
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Kaynak: BP Diinya Enerji Istatistikleri Raporu, 2019




Tablo 2 ve Sekil 3’den yola ¢ikarak Diinyadaki petrol rezervlerine bakildiginda 2018 yilindaki petrol
oramidir. Diger bir ifade ile iiretim ayn1 hizda devam ettiginde diinya genelinde kalan rezervlerin siiresi 50

yildir.

2018 yil1 itibariyle Bolgesel olarak, Giiney ve Orta Amerika (Venezuela) en yiiksek R/P oranina (136 y1l)
sahip iken Avrupa en diisiik (11 y1l) orana sahiptir. OPEC ise kiiresel petrol rezervlerinin %71,8'ini elinde
tutmaktadir. Ulke bazinda bakildiginda ise petrol rezervi bakimindan en {ist sirada Venezuela yer
almaktadir kuiresel rezervlerin %17,5'), ikinci sirada ise onu yakindan takip eden Suudi Arabistan (% 17,2),

gelmektedir. Rusya’nin ise pay1 %6,1 ve ABD’nin pay1 %3.5°tir.

Enerjideki Gelismeler (2018)

»  Birincil enerji tiikketimi, %2,9 oraninda artmustir. %1,5 olan son 10 yildaki ortalamasini neredeyse

ikiye katlamigtir.

* Cin, ABD, Hindistan ve Japonya enerji talebindeki kiiresel artisin yarisindan fazlasini olustururken,

ABD tiiketimi 30 y1l boyunca en yiiksek orandaki artisini sergilemistir.

Petroldeki Gelismeler (2018)

* 2018 yilinda petrol tiikketimi %1,5 artarak giinde ortalama 99 milyon 843 bin varile ulagmistir.

Bdylece diinya petrol tiiketiminde tarihi rekor kirilmustir.

» Kiiresel petrol iiretimi ise %2,4 artarak gilinliik 94 milyon 718 bin varile ulasmistir.

SUUDI ARAMCO

1933: Suudi Aramco, 1933 yilinda Suud Krali Abdiilaziz ibn-i el-Suud ve ABD Baskani Franklin
Roosevelt ortakligiyla, Kaliforniya Standart Petrol Sirketi (SOCAL) tarafindan kurulmustur. Anlasmayi
yonetmek icin California Arabian Standard Oil Company (CASOC) adl1 yan bir sirket kurulmustur. Iste bu
CASOC; giiniimiizde Saudi Aramco ismiyle anilan girketin ta kendisidir ve 1944 yilinda resmi olarak
ARAMCO adim almistir. Yaklasik Her 10 varil ham petrolden birinin liretiminden sorumlu olan Aramco,
Amerikan Korfezi'nden Giiney Cin Denizi'ne kadar yiizlerce rafineriye sahip ve bugiin diinyanin en degerli

sirketi konumundadir.



1938: Bes y1l boyunca hayal kirikligiyla sonuglanan petrol aramalari, 1938 yilinda yanit vermis ve ilk petrol
Dhahran gehrinde Damman No 7 kuyusunda ¢ikartilmistir.

1948: Aramco’nun bilyliimeye baslamasi diger Amerikali petrol sirketlerinin de ilgisini ¢ekmistir.
Aramco’nun %30’u Exxon, %10’u da Mobil tarafindan satin alinmistir. Geri kalan pay da %30’arlik
dilimler halinde SoCal (Kaliforniya Petrol Sirketi) ve Texaco (Texas Petrol Sirketi)’ne kalmistir. Aramco
ayn1 y1l, dlinyanin en biiyiik petrol sahas1 Gavar'i kesfetmis ve isletmeye baglamistir. Ayrica Saudi Aramco
sirketi; tek bir kisinin girisimiyle kurulup yiikseltilmis bir sirket degildir. Amerikan Hiikiimeti’nin yaptig1

tesvikler neticesinde Suudi Hiikiimeti’nin destegiyle kurulmus ¢ok ortakli, ¢ok uluslu bir sirkettir.
1949: Ham petrol Gretimi giinliik 500,000 varile ulagsmistir.

1950: Sirket sadece petrolle sinirli kalmamis, 1950 yilinda diinyanin en uzun 1.212 kilometrelik Trans-
Arabian Boru Hatti'n1 (Tapline) tamamlamimstir. Tapline, dogu Suudi Arabistan't Akdeniz'e bagladi ve

Avrupa'ya petrol ihra¢ etme zamanini ve maliyetini dikkat ¢ekici bir bicimde azaltmistir.

1951: Aramco, diinyanin en biiyiik agik deniz petrol sahasi olan ‘Safaniyah’ bolgesini kesfetmis ve

isletmeye baglamustir.

1958: Aramco’nun ham petrol iiretimi bir y1l igerisinde 1 milyon varilin {izerine ¢ikmistir. Bu rakam 9 sene

Onceki liretim seviyesinin iki katindan fazladir.
1962: Kiimiilatif ham petrol tiretimi 5 milyar varile ulagsmistir.

1980: Suudi Devleti, diger ortaklara 1,5 milyar dolar 6deyerek Aramco'nun kalan paylarini satin almistir.

Bugiin sirketin hepsi Suudi Arabistan‘a aittir.

1988: Aramco ismini Saudi Aramco olarak degistirmis ve ilk ortak girisimini (joint venture) ABD'li Texaco

ile gerceklestirmistir.

2006: El Kaide militanlar1 iilkenin dogusundaki Abkayk kentinde yer alan petrol tesislerine saldirmus,
saldirt sonucunda iki giivenlik gorevlisi ile iki saldirgan hayatin1 kaybetmistir. Akabininde ise petrol

fiyatlar1 %4 oraninda yukselmistir.

2016: Suudi Prens Muhammed bin Salman, sirketin %5'inin halka agilacagin1 duyurmustur. 70 binden fazla
calisan, kanmtlanmis 336.2 milyar varillik petrol rezervi yonetimi ve 85 yillik tecriibesiyle Aramco, Cin,
Japonya, Hindistan, Giiney Kore, Singapur, Misir, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik, Hollanda ve
ABD'de hizmet veriyor.



2017: Suudi Aramco, 2017 nin ilk yarisinda 33,8 milyar dolar kar elde ederek diinyanin en karl sirketleri
listesinde Apple, Samsung, Microsoft ve JPMorgan gibi devleri geride birakarak birinci siraya yerlesmistir
(Sekil 4).

Sekil 4. Sirket Net Karlar:1 (2017)
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Kaynak: Bloomberg

2017: Diinyanin en biiyiik arz1 olmasi beklenen Suudi Aramco’nun ilk halka arzinin ertelendigi duyuruldu.
Halka arzla birlikte Suudi yonetimi %5'lik 6zellestirmeden 100 milyar dolar gelir elde etmeyi hedefliyordu.
Ayrica Aramco'nun halka arz edildikten sonra piyasa degerinin 2 trilyon dolara ¢ikmasi da beklentiler
arasindaydi. Suudi Aramco’nun ilk halka arzinin Oncelikle Suudi Arabistan borsasi Tedavul’da
gerceklesecegi konusuluyordu. Prens Muhammed bin Salman halka arzi biran 6nce gergeklestirmek adina
kendi danigsmanini ARAMCO’ya CEO olarak atamig, halka arz siirecini yonetmesi i¢in de JP Morgan,
Morgan Stanley ve HSBC bankalariyla anlagsmustir.

2018: Suudi Aramco 1 Ocak 2018 tarihi itibariyle Anonim Sirket halini almistir.
2019: 2019’un ilk yarisinda ise 46,9 milyar dolar gelir agiklamistir.

2019 14 eylul: (TSI) saat 04:00°de Suudi Aramco silahsiz insansiz hava araciyla (SIHA) saldirya maruz

kalmisgtir.



Bu saldiriin ardindan petrol {iretiminin 2 tesiste gegici olarak durduruldugu agiklandi. Bu da giinliik 5,7

milyon varil, yani kiiresel petrol arzinin yaklasik %5’ine tekabul ediyor.

Washington saldirmin arkasinda Iran'm bulundugunu sdyledi ancak bu agiklamalar Tahran tarafindan
yalanlandi. Suudi Arabistan ise ABD'nin aksine basta Iran'1 suglamadi ancak daha sonra o da Tahran’1
sugladi. Saldiry1 ise Yemen'de aktif olan iran destekli Husiler iistlendi. Husiler yaptiklar1 agiklamada Suudi
Arabistan petrol tesisi Aramco'da bulunan sirketleri ve yabancilari uyararak her an yeniden

vurabileceklerini belirttiler.

Suudi Arabistan petrol tesislerine saldir1 diinya ekonomisini nasil etkiler?

Saldirinin ardindan petrol giine %20'ye yakin bir yiikselisle basladi. Boylece Korfez Savasi'nin stirdiigii
1991 yilindan bu yana en biiyiik giinliik yiikseligini yagadi ve fiyat 71 dolar1 test etti (Sekil 5).

Sekil 5. Brent petrol fiyati (16 eyltl 2019)
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Aymn giin enerjiye bagimli iilkelerin para birimlerinde de deger kayb1 yasandi. TL Amerikan Dolarina kars1

%1 deger kaybetti.

Suudi Arabistan'in diinyanin en biiyiik petrol ihracatgist ve petroliin diinya enerjisinin ii¢te birini saglayan
kaynak (Sekil 6) oldugu goz oniinde bulunduruldugunda tesislerin tamirinin hemen miimkiin olmamasi
durumu iilkenin petrol ihracatinin tigte birini vurabilir; bu da kiiresel petrol arzinin %5'inin piyasadan

silinmesi anlamina geliyor.

Sekil 6. Dunya Birincil Enerji Tuketimi (2018)
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Kaynak: IEA Diinya Enerji Istatistikleri, 2018

Petrolun tarihgesi

Saldirinin olas1 senaryolarin1 degerlendirebilmek adina 6ncelikle petrol fiyatlariin kisa tarihgesine goz

atmakta fayda var (Sekil 7).



Sekil 7.
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Kaynak: BP Diinya Enerji istatistikleri Raporu, 2019

1973 yilinda baslayan Arap-israil Savasi’nda (Yom-Kippur savasi) Amerika Birlesik Devletleri’nin Israil’i
desteklemesine tepki gosteren 10 Arap devleti, bu iilkeye petrol ambargosu uygulamaya baslamis ve yil
sonuna kadar biitiin Batt Avrupa iilkelerine ambargo uygulanmistir. 1973 yilimin baglarinda 3$

seviyelerinde seyreden petroliin varil fiyati, 1974 yilina gelindiginde 12$a ulagmustir.

1974 yilina gelindiginde kriz bitmis ve petroliin varil fiyat1 13-15$ araliginda seyrederken 1979 yilindaki
[ran Devrimi, ardindan 1980 y1linda baslayan iran-Irak Savas: ikinci yiikselis dalgasim baslatmustir.

fran petroliiniin piyasadan ¢ekilmesiyle fiyatlar iki yil icinde 38 dolara kadar ¢ikmis; ancak o dénemde
Suudi Arabistan’in da iiretimi artirmasiyla fiyat 1986°da bir anda 10 dolara inmistir. 1985-1995 yillari
arasindaki 10 yillik dénemde ise 10-20$ bandinda seyretmistir.

1999 yilinda Asya kriziyle birlikte talepler azalinca petrol fiyatlar1 diigmiistiir. Fiyatlarin 1974 yilindan sonra

ilk kez 10§ civarina gerilemesi iizerine OPEC petrol iiretimi kisma karar1 almis, bu tarihten sonra da



petroliin varil fiyat1 zaman igerisinde artmig ve 10$’dan 2008 kiiresel kriz dncesinde 134$’a kadar

tirmanmagtir.

Tablo 3. Yillar itibariyle petrol fiyatlar

Tarih Brent Petrol Fiyati

2014 Ocak $108/varil (ABD kaya gazi etkisi)
2015 Ocak $48/varil ( kiiresel arz soku)

2016 Ocak $30/varil

2017 Ocak $55/varil

2018 Ocak 69/varil

2019 Ocak $59/varil

Kaynak: IMF, 2019

Tablo 3’den goriildiigii tizere; petrol fiyatlart 2014 yilinda 100$’1n iizerindeyken bir daha 100$’1n tizerine
cikamamugtir. Bunun baglica nedenleri diinya genelinde petrol arzi fazlasi olusmasinin yani sira Asya ve
Avrupa ekonomilerinin biiylime hizinin yavaglamasi ve dolayisiyla kiiresel petrol talebinin diigmesi

olmustur.

Saldir1 sonrasi petrol iiretiminde aksama olur mu?

Saldirilardan kaynakli olarak Suudi Aramco’nun giinliik {iretiminin neredeyse yarisi bu saldirilarla devre
dis1 kaliyor. Buradaki rafinerinin kapasitesi aslinda 5,7 milyon varil petrol art1 2 milyar metrekiip gaz. Bu
tesis diinyanin en biiyiik petrol iiretim ve isleme yani ihracata hazirlama tesisi ve onarilmasinin haftalar
stirmesi bekleniyordu. Ancak yeni gelen agiklamaya gore Aramco'nun, bu ay iginde tim tedarik
yikimliiliiginii depolardan ¢ekerek karsilayacagi ve iilkenin bu ayki petrol ihracatinda bir degisiklik
olmayacagi hatta Arabistan’in ekim itibariyle OPEC’in belirledigi kotadaki fiiretime geri donecegi

aciklandi.

Tabii tesislerin hizlica onarilamamasi durumu da var. Bu senaryoda Diger OPEC iilkeleri iiretimi artirirsa
evet fiyatlar dengelenebilir. Ayrica 2020 yilinda ABD’de baskanlik segimleri olacak. O nedenle de
diinyanin en ¢ok petrol tiikketen iilkesi ABD (Tablo 1) igin fiyatlarin se¢im 6ncesinde belli bir diizeyde

kalmasi olduk¢a dnemli.



Saldir neticesinde petrol tesisleri ile ilgili olarak da bir risk primi olustu. Bu risk primi dogal olarak fiyatlara

yansiyacaktir. O nedenle bu siireci yonetmek ¢ok da kolay olmayabilir.

Suudi devi Aramco

2019’un ilk yarisinda 46,9 milyar$ net gelir elde eden Aramco diinyanin en degerli sirketi olarak goriiliiyor.
Bu dev satigin en 6nemli nedeni 100$’dan yar1 yariya diisen petrol fiyatlar1 nedeniyle gelir kayb1 yasayan
Suudi Arabistan'in petrole olan bagimliligini azaltmak ve elde edilecek geliri yiiksek teknolojili endiistrilere
kaydirmakti. suudi Arabistan petrol rezervi bakimindan Diinyada Venezueladan sonra ikinci sirada geliyor.
Ancak petrol fiyatlarinin 100$’dan 50$°a diisiisii iilke ekonomisini zora sokmus ve yeni arayiglara itmistir.
Iste Aramco’nun 6zellestirilme isteginin nedeni budur. Bu satisla birlikte ayrica Veliaht Prens Bin

Salman'in Vision 2030 reform planina gerekli fonun biiyiik kisminin da karsilanmasi planlaniyordu.

Suudi Aramco giinde yaklasik 10 milyar varil petrol iiretiyor. Hem Diinyanin ikinci en bilylik kanitilanmis

ham petrol rezervine sahip (270 milyar varil) hem de en buyuk ikinci gunliik petrol tGretimine sahiptir.

Olas1 Senaryolar

Oncelikle yeri gelmisken belirtmekte fayda var. Bu saldir1 havadan yapilan bir saldiri. Bir taraftan
Tirkiye’nin S400 savunma sistemi konusunda ne kadar hakli oldugunu gésteriyor bize. Yani hava savunma
sisteminiz zayif oldugunda saldir1 sonrasinda ekonominizin birdenbire ne kadar kirilganlasabildigini

gorlyorsunuz.

Saldiridan ekonomik anlamda kimin ¢ikari olabilir?

Senaryo 1: iran desek; bdyle bir donemde kendisine yonelik baskilar zaten mevcutken neden baskiy:

artirsin?

Senaryo 2: Suudi Arabistan desek; tilke ekonomisi agisindan ¢ok 6nemli olan petrol iiretim ve isleme
tesisine kendisi zarar verir mi? Ayrica Suudi Aramco’nun hedefte olmaya devam etmesi sdylentileri ilk
halka arzindaki piyasa fiyatin1 da diigiirebilir. Boyle bir sdylentinin yayilmasi Suudi Aramco’nun halka
arzinin ertelenmesine yola agabilir. Arzin ertelenmesi Suudi Arabista’nin isine gelir mi? Ciinkii oradan bir
nakit girisi bekliyor; ayrica petrol fiyatlar1 evet yiikseldi ama bir yandan da Suudi Arabistan’in tiretimi

diisecek.



Senaryo 3: ABD ve Israil iran’1 sucluyor; ancak diinyada enflasyon rakamlari kiiresel diizeyde oldukga
diistiktii, petrol fiyatlar1 da ortalama 55 dolar civarinda seyrediyordu (2014°deki 100$ seviyesine ¢ikamadi).
Bu saldin1 fiyatlar1 birden yukari tasidi. Gunliik olarak diinyanin petrol ihtiyacinin %10’u buradan
karsilantyor. Tabii fiyatlarin yiiksek olmasi diger petrol lireten ve ihrag eden lilkelerin yiiksek fiyattan satig
yapabilmeleri anlamina geliyor. Dolayisiyla Arabistan’in yerini dolduracak her bir iilkenin aslinda kasast

dolacak. Bu ulkeler kim?

Senaryo 4: OPEC devreye girip liretimi artirabilir veya tam tersi hic iiretim artis1 yapilmayip fiyatlar bu
yiiksek seviyede seyredebilir. Fiyatlar yiiksek seviyede kalirsa satiglarinda azalma da olsa Suudi Arabistan
da bu durumdan sonucta enine sonunda fayda saglayacaktir. Tabii ki bundan en ¢ok kim etkilenecek? Petrol

bagimlisi olan iilkeler.

Senaryo 5: Suudlar boylesine bir krizden beklenilenin aksine ¢ok ¢abuk ¢ikarlar ve belirttikleri gibi iilkenin
petrol ihracatinda bir degisiklik olmazsa bu durum Suudi Aramco’nun ilk halka arzinin piyasa degerine

olumlu yanstyabilir mi?

Senaryo 6: Aramco’nun 6zellikle de halka arz1 giindemdeyken bdylesine bir saldirtya maruz kalmasi ve
saldir1 riskinin devam etmesi durumu piyasa degerini diisiirebilir. Bu da Aramco’nun potansiyel alicilarinin
firmaya beklenilen rakamlarin ¢ok daha altindan deger bigmelerine neden olur. Potansiyel alicilarin kasalari

dolarken, Prens bin Salman’in hedefledigi biitgeye ulagsmasi zorlasir.

Senaryo 7: Saldirmin ardindan Rusya’nin Suudi Arabistan’a S400 teklifi de g6z oniinde bulundurulmal.

Bunun gergeklesmesi durumunda elbette ki Rusya’nin kasasini dolacaktir.

Senaryo 8: Suud-iran savasi kériiklenir mi? Kasike1 cinayetinin ardindan ABD, Prens bin Salman’in hareket
¢emberini daraltmisti. ABD Veliaht Prensi aslinda Ortadogu’daki dengeleri kendisi saglamak adina iran’in

lizerine “veliaht” savascisi olarak atamaya calisiyor olabilir mi?

Senaryo 9: Olas1 bir Suud-iran savas1 durumunda bundan silah sirketleri ve savas sahas1 olmadig1 takdirde

gelirden mahrum kalacak ordu miiteahhit sirketleri de menfaat saglayacaktir.

Senaryo 10: ABD tarafindan koseye sikisan Salman’m elini giiclendirmek adina Cin ile gizli goriismeler
yaptig1 da piyasada konusulan konular arasinda. Cinli PetroChina ve Sinopec firmalarimin halka arz dncesi
Suudi Aramco’nun hisselerinin yiizde 20°1lik kismina talip oldugu ve bunun i¢in de 500 milyar dolar
O0demeyi teklif ettikleri ve 16 Eyliil’de Suudi Arabistan Enerji Bakan1 ve Aramco’nun Yo6netim Kurulu
Bagkan’1t Halid el-Falih ile Cinli yetkililerin bir araya gelecegi konusulurken bu toplantinin hemen

oncesinde gergeklestirilen bu saldiritlar ABD’nin bir hamlesi olabilir mi? ABD hem kamuoyunu arkasina



alarak Iran’1 hedef tahtasina oturtarak, hem de Cin’i devre dis1 birakarak acaba bir tasla birka¢ kus vurmus

olabilir mi?

Senaryo 11: iran suglanmasma misilleme olarak Hiirmiiz Bogazim kapatirsa. Diinya giinliik petrol
ithtiyacinin giinliikk %25’ini Hiirmiiz bogazindan gecen tankerler karsiliyor. Ayrica Diinyanin en biiyiik
swvilastirilmis dogal gazinin neredeyse tamami da bu giizergahtan geciriliyor. Boyle bir durumda %25°lik

bir petrol arzi1 kesintisi olacaktir. Bu da fiyatlar1 ugurur.

Petrol fiyatlarimin diismesi kime yarar? = Petrol fiyatlarinin yiikselmesi kime yaramaz?

2016 yilinda petrol fiyatlar1 30$ iken piyasada arz fazlasi vardi; ABD kaya gazi ¢ikartiyor, OPEC iiretimi
kismiyor, Suudi Arabistan/BAE/Kuveyt disindaki {ireticiler tam kapasite iiretim yapiyordu. Ayrica o dénem
Iran yaptirimdan, Irak savastan yeni ¢ikmist1, Libya’da ise siyasi istikrarsizlik ¢oziilmiistii. ABD’de kaya
gazi ¢ikarmanin maliyeti 65$ idi ancak petrol fiyatlarinin 30$’a inmesi ABD’yi durduracak bir durum
degildi. Rusya ise ihracat gelirlerinin %68’ini petrol ve dogal gazdan sagliyor. Ek olarak Suudi Arabistan,
BAE ve Kuveyt petrol fiyatlar yiiksekken kamu sermayeli yatirim fonlar1 toplamis, rezervlerini artirmigti
Dolayisi ile kimse iiretimi kismadi ve arz fazlasi sebebiyle fiyatlar yiikselise gecmedi. Suudi Arabistan
pazar paymi kaybetmemek adina diisiik petrol fiyatlarina dayandi. Kim bilir belki de ABD’nin yeniden

[ran’a yaptirim uygulayabilecegini umut etti.

Petrol fiyatlar1 diistigiinde petrol ihracatgilarindan ithalatgilara servet aktarimi olur, kiiresel ekonomi
canlanir. Avrupa ve Japonya’da deflasyon riski olsa da ekonomileri canlanir. Ozellikle ¢in icin maliyetler
diiser, onun da ekonomisi canlanir. Béyle bir durumda tabii ki ABD de kazanir ¢linkii petrol tiiketiminin
tcte birini ithal ediyor. Turkiye gibi petrol bagimlisi iilkeler de kazanir, ithalat faturalar diiser, cari agik

azalir, enflasyon azalir, biiyiime artar.

O zaman yiikselis kime yaramaz dedigimizde mesela Cin’e kesinlikle yaramaz. Dolayisiyla uluslararasi
sistemde dengelerin degisiminin konusulmaya baglandig1 ve ticaret savaslarinin giindemde oldugu boyle
bir donemde Suudi Aramco saldirisin1 degerlendirirken petrol fiyatlarinda fiyatlarda meydana

gelen/gelecek degisimi goz ardi etmemek gerekiyor.

Son olarak, Suudi Arabistan en fazla petrol ihracatin1 Japonya’ya ve Cin’e yaptigini, dolayisiyla liretimdeki

aksamanin bu iki tilkeyi 6ncelikle etkileyecegini de unutmamak gerekiyor (Tablo 4).



Tablo 4: Alanlar aras1 petrol hareketleri (2018)

Qil: Inter-area movements 2018
T«

r 1

Crude imillion tonnes] Othar
5. & Cent. Cther Middle Aszia

From Canada Mexico US  Americe Europe  Russia CIS East Africa Australasia China Indiz  Japan Singapore  Pacific Total
Canada - - 180 0.6 45 - - Ll T 1 12 05 - - 03 190.9
Mexico T - 331 0.5 120 T - 01 - - 07 B89 18 - 468 61.7
uUs 188 01 - 5.4 292 - T 15 T 03 123 449 25 1.1 171 93.2
5. & Cent. America 03 T 569 — 10.2 T - - 0.3 T 620 229 19 0.2 18 156.7
Europe 14 - 59 08 T L 6.1 04 1 a6 15 T T 65 nz
Russia 02 - 356 36| 1833 - 185 14 T 03 716 22 7.0 1.7 12.3 2759
Othar CIS 1.1 - 18 0.1 63.2 05 - 6.6 0.3 01 28 16 15 0.4 5.8 859
Irag - - 258 08 437 T - 32 23 - 450 477 27 1.3 234 2009
Kuwait L - 39 - 58 - - T 40 - 232 114 11.7 7.0 360 102.0
Saudi Arabia 56 - 433 34 413 - - 137 98 05 56.7 393 574 107 B5.9 4
UAE Ll - 03 T 0.7 T - T 0.8 6.0 122 16.0 373 10.6 418 1259
Other Middle East L - — 01 216 - T 57 02 0.1 &6.0 324 219 10.5 215 1921
Maorth Africa 05 - 79 21 5B3 - 01 14 i 20 13 40 02 12 6.8 9.6
Waest Africa 1.1 - 16.8 95 631 T - 05 108 25 AR 2716 05 1.3 143 2199
East & 5. Africa - - Ll - 12 T - T T - 44 12 01 T 08 1.7
Australasia Ll - 0.1 T T - - 0.2 T - 13 03 0.5 1.3 7.2 109
China T - - T T - - T i - - - 15 T 1.2 27
India - - - T - - - T i T t - - T 1 01
Japan - - - - 1 - - - 1 t - - - t 1 1
Singapore - - - T 0.1 - - T 1 01 01 - - - 04 0.6
Other Asia Pacific T - 20 T Ll - - 04 0.1 118 13. 52 2.3 4.8 - 40.8
Total imports 291 0.1 3863 27.0( 519.2 0.5 186 40.8 292 236 4845 2275 1508 522 2938| 2263.1

Kaynak: BP Dunya Enerji istatistikleri Raporu, 2019

Sonug

Sonug olarak Suudi Aramco petrol rafineri tesislerine ger¢eklestirilen bu saldirt 2018 yilin1 56 dolarla
tamamlayan petrol fiyatlarini 65 dolar seviyesine tasimistir. Tesislerin kisa zamanda onarilmamasi
neticesinde fiyatlarin yiiksek seviyelerde kalmasmin hali hazirda yavaslama egilimi gdsteren kiiresel
ekonomiyi zorlayacagi asikardir. Ortadogu bolgesinde olusabilecek jeopolitik riskler de eklendiginde
uluslararasi sistemde dengeler her an degisebilir. Dolayist1 ile saldirmin arkasindaki olas1 senaryolart iyi

degerlendirmek gerekmektedir.




