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Tezin Ad1 : Petrol Sektoriinde Risk Analizi
Hazirlayan : Mesut YASA

OZET

Diinya capindaki serbestlesme, liberallesme ve rekabet yapilar1 gibi degisim
ve gelismeler nedeniyle belirsizlik ve riskler artmaktadir. Kiiresellesmenin etkilerinin
her gecen giin daha fazla hissedildigi giiniimiiz diinyasinda, ekonomide pek ¢ok yeni
kavram ve anlayis ortaya konulmaktadir. Bu siiregte risk ve risk analizi yogun ilgi

gbren konularin basinda gelmektedir.

Glinlimiiz diinyasinda ticaretin hizla artmasi isletmelerin yeni finansal
tekniklere ihtiyag duymalarina neden olmustur. Buna paralel olarak da uluslar arasi
finansman tekniklerinde 6zellikle 1970’li yillardan sonra hizli bir gelisim meydana
gelmistir. Bu gelisim igerisinde tiirev piyasalar, risk Ol¢limili, yonetimi ve

anlayisindaki uygulamalariyla finans sektoriiniin degisen yiizlinii olusturmaktadir.

Bu calismanin amaci, petrol sektoriinde petrol fiyatlarinin degismesi sonucu
ortaya cikan risklerin analizini yapmaktir. Petrol fiyatlarmin verileri internet
ortamindan saglanmig, veriler STATA ve MATLAB 6.1 programlar1 ile analiz

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Analizi, Tiirev Uriinler, Petrol Sektorii
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Name is Thesis : Risk Analyze in the Oil Industry
Author : Mesut YASA

ABSTRACT

Deregulation, liberalization and competitive structure have caused increases
in uncertainties and risks all over the world. In today’s business environment of that
the impacts of globalization is begun to be felt more and more, various economy
concepts are tried to described and new concepts are to be come out. In this process,

risk and risk analyze are attracting more attention.

Nowadays, it is because international trade has increased quickly that
companies require new financial techniques especially since 1970s. In this changing,
derivative markets constitude changing side of finance sector by their applications in

risk measurement, management and conception.
The purpose of this study is to analyze risks that occur by changing oil prices

in the oil industry. Oil prices data were collected from internet and analyzied by

using STATA and MATLAB 6.1.

Key Words: Risk, Risk Analyze, OQil Industry, Derivatives
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GIRIS

Yirminci yiizyilin son c¢eyreginde uluslar arast ekonomide ve finansal
sistemde ¢ok ciddi gelismeler ve degismeler olmustur. Ozellikle bilisim ve iletisim
teknolojisindeki bas dondiiren yenilikler finans sektoriinde oldugu gibi mali olmayan
sektorlerde de yeni bir anlayis meydana getirmistir. Kiiresellesme ile bilgi
teknolojilerinde yasanan bu hizli gelismeler finans sektoriindeki islem hacimlerini
arttirdig1 gibi finansal piyasalarda {riin ¢esitliligini de ortaya c¢ikarmistir. Tiim
bunlarin sonucunda diinyada finansal krizler yasanmaya baslamis ve krizlerin ortaya

cikmasiyla birlikte risk yonetimine verilen 6nem de artmustir.

Giliniimiizde finansal piyasalarin olumsuz gelismelere kars1 kirilganligi ve reel
sektorle olan yakin iliskisi géz oniine alindiginda etkin bir risk yonetiminin 6nemi
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii risk faktorlerinin ortadan kalkmasimnin  miimkiin

olmamasi, risklerin etkin bir bicimde yonetilmelerini zorunlu kilmaktadir.

Bu nedenle ortaya ¢ikan risk olgusundan ka¢inmak ve riski azaltmak i¢in yeni
finansal araclar gelistirilmistir. Bu araclarin en dnemlilerini ise “Tiirev Uriinler”
olusturmaktadir. Tiirev Uriinler, mevcut risklerin ayristirilarak fiyatlanmasima ve bu
risklerin devredilmesine olanak sagladiklari igin Ozellikle finansal piyasalarin

vazgecilmezleri olmuslardir.

Riske Maruz Deger (RMD) modellerinin risk yonetiminde dnemli bir yeri
vardir. Finansal risklerin o6l¢iilmesinde kullanilan RMD modelleri, finansal
piyasalarda faaliyet gosteren tiim kurum ve kisilerin kars1 karsiya kaldiklar1 risklerin

boyutunu anlamada 6l¢lim birimi olarak goriilmektedir.

Giliniimiizde alternatif enerji kaynaklarinin giindeme gelmesine ragmen petrol
hala en 6nemli enerji kaynagi olarak 6nemini korumaktadir. Her ne kadar alternatif
enerji kaynaklari arastirilsa da petroliin mutlak bir alternatifi heniiz mevcut degildir.

Alternatif enerji kaynaklar1 1sinma, elektrik iiretimi gibi alanlarda petroliin yerini



almis olsa da 6zellikle ulagim, petro-kimya sektorlerinde kiiresel ¢apta ikame yakitin

ortaya ¢ikmast miimkiin gériinmemektedir.

Petrol fiyatlar, {ilkelerin ekonomik performansi agisindan ¢ok Onemli
gostergelerden birisidir. Bu nedenle hemen her iilke petrol fiyatlarinin seyrini takip
etmekte ve planlarim1 buna goére yapmaktadir. Ciinkii yukarida da belirtildigi gibi,
petrol ve petrol iirlinleri bircok bagka sektoriin hammaddesidir. Dolayisiyla petrol

fiyatlarindaki artisin ekonomiler tizerinde dogrudan etkisi bulunmaktadir.

Petrol fiyatlarinin artist sonucu diinya ekonomilerinde ticaret kaymalari
olusur. Petrol ithal eden iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere dogru bir gelir transferi
ortaya c¢ikar. Petrol ihra¢ eden lilkeler, fiyat artislarindan kaynaklanan ihracat
gelirleri elde ederler. Bu da o iilkelerin milli gelirlerini artirir. Petrol ithal eden
ilkelerde ise fiyat artiglar1 enflasyonun artmasina neden olur. Enflasyonla birlikte
girdi fiyatlar1 da artar. Bunun yan sira diger {riinlere olan talep diiser. Taleplerdeki
diistisler tcretler tizerindeki baskiyr artirdigindan issizligi artirir. Hikiimetlerin de
harcamalar1 kismasi sonucu vergi gelirlerinde azalmalar ortaya ¢ikar. Bu durum

biit¢e aciklarina sebep olur.

Petrol sektorti, rezervlerin tahminindeki belirsizlik ve yiiksek tutarli yatirim
gerektirmesi nedeniyle oldukea riskli bir sektordiir. Ancak bir kez yatirim yapildiktan
sonra, gerekli biiyiikliikkte bir rezerve ulasilmasi halinde ise getirisi ¢ok yliksek ve

karl1 bir is alanidir.

Bu ¢aligmanin birinci boliimiinde risk konusu ele alimmistir. Riskin genel
tanim1  yapilmis ve riski doguran faktorlerin farklihigindan dolayr riskin
siniflandirilmas1 ve 6zellikle finansal riskin tiirleri agciklanmistir. Bu boliimde ayrica

risk yonetimi ve risk yonetiminde uygulanan yontemler kisaca belirtilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise risk yonetiminde en ¢ok kullanilan

hesaplama metotlarindan biri olan Riske Maruz Deger (RMD) yontemine



deginilmistir. RMD yd&nteminin tarihgesi ve genel tanimindan sonra bu yontemin
hesaplanmasi ve hesaplamada kullanilan yontemler ele alinmistir. En ¢ok kullanilan
RMD yo6ntemi olan Monte Carlo Simulasyonu ile ilgili bir 6rnek uygulama yapilarak

konunun daha iyi anlasilmas1 amaglanmistir.

Ugiincii boliimde Petrol sektdrii hakkinda genel bilgiler verilmistir. Once
petroliin tanim1 ve 6zellikleri belirtilmis, daha sonra sirasiyla diinyada ve Tiirkiye’de
petrol sektoriiniin ekonomik analizleri yapilmistir. Bu tezin de konusunu teskil eden

petrol fiyatlarinin olusumuna yer verilmistir.

Dordiincii boliimde risk yonetim araglarindan olan tiirev {iriinler anlatilmistir.
Tiirev {rlinlerin tarihi gelisimi ve genel Ozellikleri ele alindiktan sonra tiirev
tirlinlerin tiirleri agiklanmistir. Daha sonra tiirev piyasalar ve tiirev iiriinlerin kullanim

amaglar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Besinci boliimde petrol piyasasinin 6zellikleri ile bu piyasadaki risk unsurlari
ile en dnemli risk faktorii olan petrol fiyatlarmnin risk analizi ele alimmistir. Oncelikle
petrol piyasasindaki riskler belirtilmis, daha sonra petrol fiyatlarinin risk analizi
yapilmustir. Risk analizi yapilirken Stata ve Matlab gibi istatistiksel yOntemler

kullanilmistir.

Son olarak da sonug¢ boliimiiyle Tiirkiye’de sirketlerin petrol fiyatlar
riskinden korunmak i¢in neler yapmasi gerektigi, Devletin bu konuda ne tiir 6nlemler

almasi gerektigi agiklanmugtir.



1. BOLUM: RISK

Risk kavrami son yillarda gerek finans piyasalarinda ve gerekse de mali
olmayan piyasalarda en ¢ok kullanilan kavramlardan birisidir. Ozellikle pes pese
kiiresel krizlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte riski anlamak ve riski yonetmek biiyiik
onem kazanmistir. Her ne kadar risk kavrami basta bankacilik olmak {izere finans
sektoriinde kullanilsa da son yillarda reel sektdrde faaliyet gosteren kuruluslar da risk

ile ilgilenmeye baslamiglardir.

Teknolojik gelismeler sonucunda finans piyasalarinda meydana gelen
degismelerden Tiirkiye de etkilenmistir. Kiiresellesme sonucu {iilke ekonomilerinin
birbirlerini etkilemesiyle bu etki artarak kendini gdstermeye baslamistir. Ornegin 40
yil 6nce dolar kurunun iilkemiz insani i¢in ¢ok bir degeri yokken bugiin hemen

herkes basta dolar olmak {izere doviz kurlarini takip eder hale gelmistir.

1.1. Riskin Tanimi

Dilimize “risk” olarak yerlesen kavramin ltalyancasi “risco”, Almancasi
“risico”, Fransizcas1 “risque” ve Ingilizcesi de “risk” olarak kullanilmaktadir. Risk
sOzcligliniin kokenine bakarsak ya Arapcada “rizik” ya da Latincede “riziko”

sozcliklerinden geldigi tahmin edilmektedir. ( Tevtik, 1997: 1)

Riskin ¢ok cesitli tanimlar1 yapilmistir. Hemen her yazar kendine gore risk
tarifi yapmis ve kendi eserlerinde yaptigi tanimi kullanmistir. Ancak riski kisaca
tanimlarsak, risk, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme demektir.

(Bolak, 2004: 3)

Buna ek olarak riski beklenmeyen sonuglarla kargilasma olasilig1 olarak da
ifade edebiliriz. (Sevil, 2001: 3) Ayrica risk, beklenen ve gerceklesen degerler
arasindaki fark olarak da tanimlanabilir. (Aktas, Doganay, 2003: 1) Kisaca risk,
beklenmeyen ya da gerceklesme ihtimali az olan olaylar neticesinde yasanmasi

muhtemel kayiplarin dl¢timidiir.



Gilinlik yasamimizda karar alirken, yatirnm yaparken ya da herhangi bir
faaliyeti yiiriitiirken ne tiir sonuglarla karsilasacagimizi bilirsek, burada riskten s6z
etmek s0z konusu olmayacaktir. Ancak bdyle ortamlara pratikte cok fazla
rastlamayiz. Genelde en sik rastladigimiz durum, gergeklesen sonuglarin
planladiklarimizdan olumlu ya da olumsuz yonde sapmasidir. Risk iste bu durumu
temsil etmektedir. Ancak burada, bu sapmanin her zaman olumsuz olmasi

gerekmedigi, olumlu yonde sapmalarin da olabilecegini unutmamaliyiz.

Risksiz olma durumu, risk tanmmimn tam tersi durumu ifade etmez.

Risksizligin bir kazang ya da kayip ile ilgisi yoktur. (Yildirak, 2008:1)

Genel anlamda risk ise, bir olayin gerceklesmesiyle arzu edilmeyen sonucun
ortaya ¢ikma ihtimalidir. Dolayisiyla bu tanimdan riskin gelecege ait bir kavram
oldugu anlasilmaktadir. Gelecek de belirsizlik ifade ettiginden risk de belirsizlik
hallerinde ortaya ¢ikan bir durum olarak ifade edilebilir. Yapilan tanimlarda da risk
ile belirsizlik siirekli olarak birlikte kullanilir. Bunun nedeni riskin gelecek ile ilgili
bir kavram olmasi ve gelecegin de belirsizlik tagimasidir. Boylece risk beklentilerin
disinda hem iyi hem de kotii olasiliklar1 biinyesinde barindiran bir belirsizlik olarak

da tanimlanabilir. Dolayisiyla her belirsiz durum risk olarak nitelendirilmez.

Risk, yasamin her alaninda farkl tiirlerde ortaya cikabilmektedir. Ornegin
cevre riski, is kazas1 riski, meslek hastaligi riski gibi risklerden de bahsedilmektedir.
Fakat genel anlamda risk denilince akla finansal risk gelir. Bu ¢alismanin da konusu

genel itibariyle finansal risk olacaktir.

Finansal risk ile ilgili yayilanan yabanci kaynaklarda da ¢esitli risk tanimlari
yapilmigtir. Ornegin, finansal degiskenlerin hareketleri sonucunda beklenmeyen
gelismelerin ortaya ¢ikmasi risk olarak tanimlanmigstir. (Jorion, 2001:81) Bunun
disinda degisimlerin, kazanma ya da kaybetme ihtimallerinin olusumuna neden

olmasina da risk denmistir. (Dowd, 1998:3)



Finans kurami ¢ercevesinde risk, finansal islemlerden saglanacak getiri ile bu
islemlerin nakit akislar1 arasindaki farktir. Kisaca, beklenen deger, beklenen

getiriden diisiik oldugunda risk s6z konusudur.

Risk, yatirilan paranin kaybedilme tehlikesidir. Yani, bir islemin
gerceklesmesi sonucunda parasal bir kaybin ortaya ¢ikma ihtimaline risk denir. Bu,

yukarida da belirtildigi gibi gelecekteki olaylarin belirsizliginden kaynaklanir.

Bir yatirimin riski, o yatirimin geliriyle dogru orantilidir. Dolayisiyla, risk ne
kadar yiiksekse, getiri de o kadar yiiksektir. Ancak ayni1 zamanda yiiksek riskli
yatirimlarda basarisizlik durumunda kayip da biliylik olur. Bunun tersi de soz
konusudur. Yani yapilan yatirimin riski diistikse, yatirimin getirisi de buna paralel

olarak diisiik olacaktir.

1.2. Riskin Smiflandirilmasi

Beklenen, tahmin edilen sonugclar ile ger¢eklesen sonuglar ¢cok farkli olabilir.
Bu farklilik ¢esitli nedenlerden kaynaklanir. Ornegin, dogal afetlerin meydana
gelmesi, herhangi bir {iriiniin arz ve talebinde degismelerin olmasi, diinyanin bir
yerinde savas ¢ikmasi gibi olaylar, beklentilerimizin aksine sonuglar dogurabilir. Bu

gibi durumlarin hepsi birer risk unsurudur. (Bolak, 2004: 4)

Riskin meydana gelmesini saglayan faktorlerin ¢esitliligi, bunlarin
siiflandirilmasimi da zorlagtirmaktadir. Risk ile ilgili kaynaklarda da bu konuda
genel bir tasnif bulunmamaktadir. Ancak bu tezin konusunu da icerecek sekilde
yapilabilinecek siniflandirmaya gore risk faktorlerini dort bashk altinda

toplayabiliriz. (Bolak, 2004: 4)

1.2.1. Firma Dis1 Riskler — Firma Ici Riskler

Firma dis1 riskler denildiginde akla ¢evresel unsurlar gelmelidir. Bu unsurlar,

isletmenin kontrolii disinda gergeklesen ve isletmeyi etkileyen unsurlar olarak



tanimlanirlar. Ornegin petrol fiyatlarindaki beklenmeyen degisimler ya da tabiat

olaylarini bu unsurlar arasinda sayabiliriz.

Firma i¢i riskler denildiginde ise firmaya 6zgii ve firmanin kontrolii altinda
olabilecek riskler anlasilmaktadir. Firmanin kullandig {iretim teknolojisi, ¢alisanlarin
egitim ve beceri diizeyi, is¢i-igveren arasindaki anlagsmazliklar firma i¢i risk

unsurlarindan bazilaridir.

1.2.2. Yonetilebilir Riskler — Yonetilemez Riskler

Risklerin siniflandirilmasinda yapilan bu ayrim, bir 6nceki firma i¢i ve firma
dist risk ayrimiyla 6zdes gibi goriinse de her zaman boyle degildir. Bir onceki
siniflandirmada verdigimiz Ornegi tekrar edersek petrol fiyatlarindaki degisimler,
doviz kuru ve faiz oranlarindaki degisiklikler firma dis1 risk unsurlarindan olmakla
birlikte giiniimiizde yaygin olarak kullanilan tiirev araglarla bu risk unsurlar
yonetilebilmektedir. Benzer sekilde dogal afetlerin ortaya c¢ikaracagi riskler de
sigorta sistemiyle yoOnetilebilinir. Buna karsin talepteki ani kaymalarin ise

yonetilmesi ¢ok giictiir. (Bolak, 2004: 5)

Firma i¢i risk unsurlarinin bir kismi ydnetilebilir bir kismi ise yonetilemez
risklerdir. Ornegin calisanlarin egitim seviyelerinin diisiik olmas1 sonucu ortaya

ctkmast muhtemel riskler, hizmet i¢i egitim seminerleriyle azaltilabilir.

1.2.3. Sistematik Risk - Sistematik Olmayan Risk

Bu ayrim 6zellikle menkul kiymet yatirnmlarimin tasidigr riskleri
siniflandirmak i¢in kullanilmaktadir. Menkul kiymet yatirimlarinin tagidig: risk ise
menkul kiymetin gergeklesen getirisinin beklenen, tahmin edilen getiriye gore

gosterdigi sapmanin biiytikligii ile lgiiliir. (Bolak, 2004: 5)

Sistematik risk, cesitlendirilemeyen risk olarak da adlandirilir. Bu risk tiirii

tiim yatirimlarin getirilerini etkiler. Belirli bir sinifa ait finansal varliklarin getirileri



arasinda sistematik bir iliski vardir. Bu varliklardan olusan piyasalar yiikseldigi
zaman bu yiikselise paralel olarak bu varliklarin fiyatlar1 da yiikselir, piyasalar
diistiigli zaman da varlik fiyatlar1 buna paralel olarak diiser. Bu nedenle, getirileri
arasinda paralel ve es yonlii bir sistematik iligki olan varliklardan olusan portfoyiin

riski, benzer varliklarla ¢esitlendirilerek azaltilamaz. (Goksin, 2004: 9)

Sistematik Risk kaynaklari olarak ekonomik, politik ve sosyal cevredeki
degisiklikleri sayabiliriz. Piyasadaki menkul kiymetlerin tiimii, sistematik riskten
aymi dogrultuda etkilenir, ya hepsinin fiyati yiikselir ya da hepsinin fiyat1 diiser.
Sistematik risk kaynaklar1 faiz oranmi riski, enflasyon riski ve pazar riski olmak

kaydiyla iice ayrilir. (Bolak, 2004: 6)

Sistematik olmayan riskler varliklara ya da firmalara ait niteliklerden
kaynaklanirlar. Ornegin, grevler, ydnetim hatalari, tiiketici tercihleri firmanin
getirilerinde 6nemli degisiklikler meydana getirirler. Ancak bu degisiklikler sadece o
firmaya ya da o firmanin i¢inde bulundugu sektdr icin s6z konusudur. Bu nedenle

diger sektorler ya da piyasadaki diger varliklar bu degisimden etkilenmezler.

Sistematik olmayan riskler varliklarin g¢esitlendirilmesiyle azalabilir. Bu
nedenle bu risk sinifina Cesitlendirilebilen Risk de denilmektedir. Sistematik
olmayan riskin kaynaklar1 olarak finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski ve is ve

endiistri riskini gosterebiliriz.

1.2.4. Finansal Risk - Finansal Olmayan Risk

Finansal olmayan riskler, firmalarin {retim teknolojisi, isgiicii gibi
unsurlarindan kaynaklanan risklerdir. Sirketler kendi ticari faaliyetleri nedeniyle
cesitli risklerle karsilagirlar. Bu tiir risklerin 6zelligi sayisal olarak dlgiilmelerinin zor
olmasidir. Bununla birlikte finansal olmayan riskler, yonetici pozisyonunda olan
kisilerin bilgi, beceri ve tecriibeleriyle iistesinden gelebilecekleri tiirden risklerdir. Bu
nedenle her sirketin benzer risklerle bas etme yoOntemleri farkli olabilmektedir.

(Bolak, 2004: 8)



Sirketlerin kullandig1 teknolojinin geri kalmasi, iirettigi mal ve hizmetlerinin
demode olmasi, rakiplerin 6ne ge¢gmeye baslamasi gibi 6rnekler finansal olmayan

risklere 6rnek olarak gosterilebilir.

Her ne kadar finansal olmayan risk olarak adlandirilsa da bu tiir risklerin
sirketlere de finansal bir yiikii bulunur. Ancak, risk unsurunun ortadan kaldirilmasi

tamamen yoneticilerin giicii ve becerisine baglidir.

Finansal riskler ise, sirketlerin finansal faaliyetlerine, finansal piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalara, ekonomideki degismelere bagli olarak ortaya ¢ikan
risklerdir. Bu tiir riskler, sirketler tarafindan her an izlenmesi, kontrol edilmesi ve

sirkete olan etkilerinin dl¢iilmesi gereken risklerdir.

Finansal riskler ya sirketin kendi ticari faaliyetleri sebebiyle ortaya cikarlar ya
da sirketlerin dahi kontrol edemeyecegi dis diinyadaki finansal olaylar neticesinde

meydana gelirler.

Bu tezin konusu da finansal risk ile ilgili oldugundan bundan sonra risk
denildiginde finansal riskten bahsedilmis olacaktir. Finansal risklerin tiirleri bundan

sonraki alt baslikta ele alinacaktir.

1. 3. Finansal Risk

Sirketler bircok alanda ticari faaliyetlerde bulunurlar. Mal, hizmet ve parasal
islemlerden olusan bu ticari faaliyetler finansal riskler igerebilirler. Ortaya ¢ikan
finansal risklerin iyi yonetilmesi i¢in finansal risk unsurlarinin iyi anlasilmasi ve

bilinmesi gerekmektedir.

Finansal risk simdiki ve gelecekteki bir zaman arasinda c¢evredeki
degisimlerin bir sonucu olarak portfoylerin olas1 degisimlerinin 6l¢iimii olarak
tanimlanir. Ayrica finansal risk, fiyatlarin dalgalanmasi karsisinda firmalarin aktif-

pasif degismesi olarak da aciklanmaktadir. (Aksel, 1995: 32)
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Finansal risk, giiniimiiz finans kurumlar1 agisindan iizerinde durulan ve
Ol¢iimii i¢in bir¢cok yontemin gelistirildigi bir risk tiiriidiir. Finansal riskleri genel

olarak dort baslik altinda toplamak miimkiindiir:

1.3.1. Piyasa Riski

Piyasa riski genel anlamda, piyasa fiyatlarinda ya da piyasa oranlarinda
meydana gelen de§ismelerden kaynaklanan risk demektir. (Dowd, 1998: 3) Ortaya
¢ikan bu riskin TL, USD gibi para birimi cinsinden belirtilmesine mutlak risk, baz
alinan bir endekste meydana gelen sapmalarin oran olarak belirtilmesi ise goreceli

risk olarak ifade edilir. (Goksin, 2004: 10)

Piyasa riski doviz kuru, faiz orani, hisse senedi fiyati ve ticari mallar fiyati
olmak tizere dort riskten olusmaktadir. Bu risklerden doviz kuru ve faiz orani riskleri

toplam risk kavrami igerisinde en ¢ok yer tutan risklerdir.

Basta doviz kuru ve faiz orani riski olmak {izere piyasa riskleri 6l¢iilmeye ve

yonetilmeye en miisait risklerdir.

1.3.1.1. Doviz Kuru Riski

Bir iilkenin para biriminin, baska iilkelerin para birimlerinin karsisinda deger
kaybetmesi ya da deger kazanmasi ile ortaya ¢ikan risktir. Para birimleri arasindaki
degismeler, doviz varliklar1 ile doviz borglarimin farkli olmasindan dolayr risk
olusturur. Doviz riski, doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden dolay1
isletmelerin bilangolar1 ya da yatirim portfoyleri {izerinde kar ve zarara neden olarak

ortaya ¢ikarlar. (Sevil, 2001: 10)
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1.3.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarinda siirekli beklenen ya da beklenmeyen degisimler ortaya cikar.
Faiz oranlarindaki bu degisimler finansal araglarin degerinde oynamalara yol agar ve
bu duruma bagli olarak sirketlerin finansal pozisyonlarinda risk adi1 verebilecegimiz
olumsuz degismeler meydana getirir. Bu risk herhangi bir yatirnmdan beklenen
getiriyi olumlu ya da olumsuz sekilde etkilemektedir. Ciinkii faiz oran1 vade sonunda
elde edilecek veya disariya aktarilacak nakit akimlart iizerinde dogrudan etkili

olmaktadir. (Sevil, 2001: 10)

1.3.1.3. Hisse Senedi Fiyat Riski

Hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselip algalmasi sonucu elinde o hisse
senetlerini bulunduran yatirimcilarin kars: karsiya kaldig: risktir. (Goksin, 2004: 10)
Hisse senetleri en riskli yatirim araglari olarak bilinir. Hisse senedi piyasalar1 her
zaman sabit getirili menkul kiymet piyasalar1 ya da doviz piyasalarina gore daha
fazla dalgalanma gosterir.

(www.aksam.com.tr/arsiv/aksam/2003/05/18/yazarlar/yazarlarprn207.html)

Piyasa riski hisse senetleri {izerinde tahvillere gore daha fazla etkilidir. Clinkii
tahviller gibi sabit getirili finansal varliklarin gergek degerleri, hisse senetlerine gore
daha dogru tahmin edilir ve bu varliklar {izerinde piyasa psikolojisindeki

degismelerin etkisi daha az hissedilir.

1.3.1.4. Ticari Mallar Fiyat Riski

Ticari hayatta alinip satilan mal ve hizmetlerin fiyatlarinin degisime ugramasi
sonucunda alic1 ve saticilarin kazang ya da zararla kars1 karsiya kaldig: risklerdir. Bu
risk tliriiniin yonetilmesi icin tlirev irlinler gibi araglar ortaya c¢ikmistir. Tiirev
triinler ile ticari hayatta kullanilan ¢esitli mallarin fiyat degisimi kontrol altina

alinabilmektedir.
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1.3.2. Kredi Riski

Kredi riski en basit tanimiyla borglu tarafin alacakli tarafa borcunu
O0dememesi sonucu ortaya cikan risktir. Borglu taraf karsi tarafa yapmasi gereken
0demeyi yapmamasi ya da geciktirmesi durumunda ortaya ¢ikar. Kredi riskine “karsi

taraf riski” de denilmektedir. (Bolak, 2004:10)

Kredi riskinin olusmasi i¢in her zaman bir bor¢lu bir de alacakli tarafin
bulunmas1 gerekmez. Ornegin vadeli doviz piyasalarinda taraflardan biri belli bir
doviz cinsi, digeri de farkli bir doviz cinsi ilizerinden 6deme yapmay1 taahhiit
etmekte, her iki taraf da birbirlerine kars1 vadesinde 6deme yapmamasi riski ile karsi

karsiya kalmaktadir. (Bolak, 2004:10)

Kredi riskinin 6l¢iilmesi, 6demenin yapilmamasi ya da gecikmesi durumunda
kars1 karsiya kalinan zararin telafi edilmesi i¢in ne kadar nakit akisinin yer
degistirmesi gerektiginin para birimi cinsinden belirlenmesidir. Kredi riskiyle karsi

karstya kalan finansal kurumlarin basinda bankalar gelmektedir.

Bankalar agisindan kredi riski, miisterilere verilen kredilerde beklenen zarar
oranina ya da borcun nominal tutar ile geri ddenmesi beklenen tutar arasindaki

farktir. (Berk, 1985: 79)

Senetlerin, borglarin ve tlirev tirlinlerin tamamu kredi riskine maruz kalabilir.
Genellikle kredi riski borcun bir orani olarak kolayca odlgiilebilir. Kredi riski ayrica
hiikiimet riskini de kapsamaktadir. Ornegin, bir iilkede hiikiimet doviz kurlarini,
taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini imkansiz hale getirecek sekilde

vergilendirirse kredi riski ortaya cikar. (Sevil, 2001: 11)

1.3.3. Likidite Riski

Likidite riski, en kisa tanimiyla nakit giris ve ¢ikisinin es zamanli olmamasi

tehlikesidir. Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirebilmek i¢in ihtiya¢ duyulan fonun



13

ihtiya¢c duyulan zamanda uygun maliyetle bulunamamasi durumunda ortaya g¢ikan
risktir. Elde tutulan finansal varligin istenilen zamanda ve istenilen fiyattan

satilamamas1 sonucu zararin ortaya ¢ikma olasiligi olarak da tanimlanabilir. (Bolak,

2004: 11)

Likidite riskiyle finansal kurumlar ve 6zellikle bankalar kars1 karsiya kaldigi
gibi finansal olmayan kurumlar icin de likidite riski s6z konusudur. Ornegin bir
sirket, kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli yatirim yaparsa her ne kadar yaptig1 yatirim
karli gibi goriinse de likidite riskiyle karsi karsiya kalabilir. Bankalarin aktif
kalemleri ile pasif kalemleri arasindaki vade uyumsuzlugu da bankalar acisindan

likidite riskine bir ornektir.

Likidite riski, varlik likidite riski ve fonlama likidite riski olmak tizere iki
sekilde ortaya ¢ikar. Varlik likiditesi riski, piyasa likiditesi riski olarak da bilinir ve

islemin piyasa fiyatlarinda gergeklestirilmemesi sonucu ortaya cikar.

1.3.4. Operasyonel Risk

Operasyonel risk bir sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri igerir.
Diger finansal risk tiirlerine gore sayisallagtirilmasi ve dl¢iilmesi zor bir risktir. Ayni
zamanda diger risk tiirleri gibi fark edilir degillerdir. Bu nedenle de kesin bir sekilde

ortadan kaldirilmalar1 mimkiin olmamaktadir.

Bu risk tiirii, yoneticilerin ve personelin yetersizliginden, teknik hatalardan ve
kazalardan kaynaklanabilir. Riskin ortaya ¢ikma durumlarina gore kendi i¢inde farkl
adlandirilmalar1  da  séz konusudur. Ornegin, yoneticilerin ve personelin
yetersizliginden, ihmalinden, gorevlerini kotiiye kullanmalarindan kaynaklanan
risklere “personel riski”, bilgisayar ve iletisim sistemleri gibi unsurlardan
kaynaklanan risklere “teknik risk”, isletmenin ya da sirketin Orgiit yapist ve

isleyisiyle ilgili risklere de “organizasyonel risk” ad1 verilir. (Bolak, 2004: 12)
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Operasyonel riskler, sirket faaliyetlerinin herhangi bir asamasinda ortaya
cikabildikleri gibi bu riskler piyasa ve kredi risklerine de kaynaklik yapabilirler.
Ornegin, iiretim maliyetlerinin yiiksek olmasi, iiriiniin satis fiyatinin piyasa
fiyatlarinin iizerinde olmasin1 ve bu durumun da zarara yol agarak piyasa riskini

dogurmasina neden olabilir.

1.4. Risk Yonetimi

Yonetim, kelime anlamu itibariyle bir isi ¢ekip ¢evirme olarak tarif edilen
evrensel bir kavramdir. (TDK, 1998:2466) Yonetim aslinda insan iligkilerine
dayanir. Herkes evinde ya da isinde bir nevi yoneticidir. Bununla birlikte kamu veya
0zel kuruluslardaki yOnetim, isgiiclinii, sermayeyi, donanimi kapsayan bir

organizasyondur. (Asgin, 2008: 2)

Risk yoOnetimi ise muhtemel risklerin saptanip ortadan kaldirilmasi, sayet
riskler ortadan kaldirilamiyorsa azaltilmasi iizerine kurulmus bir tekniktir. Risk
yonetimi Oncelikle bir olay1r fark etmek demektir. Bununla birlikte, risk yonetimi,
belirsizlikleri ve belirsizligin yaratacagi olumsuz etkileri daha kabul edilebilir bir
diizeye indirgemeyi saglayan disiplindir. Risklerin problem hale gelmeden ve
tehlikeye donligmeden once belirlenmesini boylece de risklerin olusma olasiligini en

aza indirgeyen faaliyetlerin ylriitiilmesini kapsar. (Fikirkoca, 2003: 14)

Finansal risk yonetimi ise, bir sirketin finansal yapisinin, faiz oranlari, doviz
kurlari, girdi fiyatlarindaki dalgalanmalar gibi piyasada meydana gelebilecek
degismeler karsisindaki hassasiyetinin dl¢iilerek, finansal yap1 icinde yer alan doviz
kuru riskinin, faiz orami riskinin ve likidite riskinin tespit edilmesidir. Daha sonra
tespit edilen bu risklerin, sirketlerin finansal yapisina en uygun aracglarla risk

yonetiminin yapilmasidir.

Risk yonetimi, risk almamak demek degildir. Dogru riski dogru maliyetle

iistlenmek demektir. Risk yOnetiminin amaci, sirketlerin kapasitelerinin iizerinde
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zarara ugramalarin1 engellemektir. Bununla birlikte, risk yonetimi ile hedeflerimize

daha istikrarli ve siirdiiriilebilir sekilde ulasabiliriz.

1.4.1. Risk Yonetiminin Gelisimi

Risk yonetimi ilk olarak finans sektoriinde ve oOzellikle de bankacilikta
uygulanmaya baglamistir. Piyasa fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar, uluslar arasi
finans sisteminde meydana gelen serbestlesmeler ve teknolojide yasanan hizli
gelismeler sonucunda birbirine bagl hale gelen finans sisteminde riskler ve kayiplar
artmaya baslamistir. Yaganan krizlerden tiim diinya iilkelerinin ve piyasalardaki pek

cok sirketin etkilenmesi risk yonetiminin dnemini ortaya ¢ikarmustir.

Kiiresellesme sonucunda iiriin ve hizmetler i¢in talep yapisinin degismesi,
teknolojideki degisimler, rekabet kosullarindaki farklilasma gibi nedenler reel
sektorde de risk yonetimine dnem verilmesini gerekli kilmistir. Dig ticarette yasanan
liberallesme sonrasi artan dig ticaret hacmi, sirketlerin kur riskini artirmistir. Bununla
birlikte reel sektordeki sirketler finans piyasalarinda yasanan hizli degisimler
sonrasinda énemli boyutta finansal riske de maruz kalmaya baslamistir. Ozellikle
reel sektordeki sirketler tlirev piyasalar1 gibi piyasalarda yatirimlarini arttirarak
maruz kaldiklar1 riske karst korunmaya c¢alismaktadirlar. Bu durum da risk

yonetimine verilen 6nemi gostermektedir.

Risk yonetiminde uygulanmasi gereken asamalar vardir. Oncelikle riskin
tanimlanmas1 gerekmektedir. Sonra riskin belirlenmesi ve hesaplanmasi en sonunda

da risklerin kontrol edilmesi amaciyla dogru kararlar verilmesi gerekmektedir.

Risk yonetimi uygulamalarinin ilk agamalarinda sirketlerin riskleri ayr1 ayri
yonettigi ve riskler arasindaki etkilesimi goz ardi ettikleri goriilmekteydi. Zamanla
risklerin birbirinden bagimsiz olmadig1 anlagilmistir. Bu nedenle risk yonetiminde

yeni yaklagimlar ortaya ¢ikmistir.
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1.4.2. Risk Yonetimindeki Yaklasimlar

Risk yonetiminin gergeklestirilmesi konusunda finansal piyasalarin
gelisimine baglhi olarak ¢esitli yaklasimlar bulunmaktadir. Sirketlerin iginde
bulundugu sartlara uygun olarak bu farkli yaklagimlardan kendilerine uygun olani
kullanmalar1 gerekmektedir. Risk yonetimindeki yaklasimlar dort bashik altinda
toplanmistir. (Dowd, 1998: 9-23)

1.4.2.1. Geleneksel Risk Yonetimi

Riskin miktar olarak ifade edilebilmesi i¢in bosluk analizi, slire analizi,
istatistiksel analiz ve senaryo analizi gibi yontemler kullanilir. Yapilan analizler ile
riskten etkilenme seviyesi belirlenir. Bu asamalardan sonra riskten korunmak ig¢in

¢Oziim yollar1 aranir. (Aydin, A, 2000: 6)

Bosluk analizi, uygulamas: kolay olmakla birlikte sadece bilango i¢i faiz
riskini  dikkate almaktadir. Bu analiz inceleme donemi tercihinden

etkilenebilmektedir.

Siire analizi de faiz riski disindaki riskleri ihmal etmektedir. Finansal sirketler
disindaki sirketler i¢in uygun degildir. Ancak siire analizi, aktif-pasif fiyatlarindaki
degisimi dikkate aldigindan bosluk analizine gore daha kullaniglhdir.

Istatistiksel analiz, verilere ulasabilme noktasinda bir kisita sahiptir. Piyasada
alim satimi yapilan menkul kiymetlerin fiyat verileri mevcut oldugundan istatistiksel

analiz de piyasa fiyat riski ile sinirlidir.

Senaryo analizi ise, olasiliklarin olusturulmasi1 ve degerlendirilmesinde

bireysel yeteneklere dayanmaktadir.
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1.4.2.2. Portfoy Teorisi Yaklasim

Portfoy Teorisi Yaklasimi, portfoy yoneticilerinin portfoylerini belirleme
sistemini esas alir. Yonetici portfoyiinii secerken bir yandan beklenen getirini dikkate
alir diger yandan da portfoyiin getirisinin standart sapmasina dikkat eder. Y Onetici,
diger tiim degiskenlerin sabit oldugunu varsayarak en diisiik seviyede standart sapma
ve en yiksek seviyede getiri saglayacak portfoyii olusturmaya calisir. Diisiik
seviyedeki standart sapma portfoyiin degerinin fazla dalgalanmayacagini gosterir ve

bu da riskin diisiik olacag1 demektir. (Aydin, A, 2000: 6)

1.4.2.3. Tiirev Modelleri Yaklasinm

Tiirev Modelleri Yaklasiminda, risk yoneticisi tiirev tirtinleri kullanarak riske
kars1 pozisyon almaya calisir. Yonetici, tiirev {lriinlere ait pozisyonlari
degerlendirerek alim satim fiyatlarini belirlemeye calisir. Bu sekilde hareket ederek
riskten korunmak i¢in alinmasi ya da satilmasi gereken tiirev iiriinleri belirleyerek

riske kars1 giivenli pozisyon almaya calisir. (Aydin, A, 2000: 7)

1.4.2.4. Riske Maruz Deger (RMD) Yaklasimi

Risk yonetimindeki en Onemli gelismelerden biri RMD modelinin
gelistirilmesidir. Gelismeler arttikga RMD modeli, piyasa riskleri disindaki risklerin
de kontrolii ve yonetiminde kullanilir hale gelmistir. RMD modeli temel olarak,
yatirim kararlarinin degerlendirilmesi i¢in gerekli bilgileri sunmakta ve daha tutarl

risk yonetim uygulamasina imkan tanimaktadir.

Riske Maruz Deger Yaklasimi, riskten etkilenmenin istatistiksel metotlarla
hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu yaklasgim yayginlastikca, ilk gelistirilme amaci
olan piyasa riskinin 6l¢iilmesi disinda kredi riski, likidite riski ve 6zel firmalar i¢in

nakit akim risklerini de i¢ine alacak sekilde gelistirilmistir. (Goksin, 2004: 18)
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1.5. Risk Analizi

Risk analizi, stratejik kararlarda ele aliman degiskenle ilgili olan riskin
kapsamli olarak anlagilmasini saglayan yontemlerin biitiiniine verilen addir. Risk
analizi, planlama, belirsiz olan isletme c¢evresinin ayrintili olarak incelenmesi,
toplumsal, siyasal, ekonomik, teknolojik gelismelere iliskin olarak senaryo
gelistirme, risk ve belirsizligin ele alinmasi gibi alanlara girdi saglayarak stratejik

yonetimde onemli bir islev goriir. (Tevfik, 1997: 4)

Risk analizi genelde yatirim projelerinin degerlendirilmesinde genis bir kabul
gormiistiir. Risk analizi yatirnm kararlarinda kullanilabilecegi gibi bu kararlarin

alimmasi i¢in elde edilen verilerin incelenmesinde de kullanilabilir.
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2. BOLUM: RiSKE MARUZ DEGER

Sirketlerin ve bireysel yatirimcilarin en ¢ok Ogrenmek istedikleri konu
herhalde belirli bir zaman diliminde ellerinde sahip olduklar1 varliklarin degerinde
meydana gelebilecek kayiplarin  hangi  biiyiiklilkte olacagidir. Diinyanin
kiiresellesmesiyle birlikte uluslar aras1 piyasalarda artan faaliyetler finansal
kurumlarin, sirketlerin ve bireysel yatirimcilarin ¢esitli risklerle karst karsiya
kalmalarina neden olmustur. Artan riskler, etkin bir risk yOnetim sistemini
gerektirmekte aksi halde gilinlimiiz diinya piyasalarinda gordiigimiiz krizler

yasanabilmektedir.

Tiirev araglarla yapilan islemlerin artmasiyla birlikte yeni riskler ortaya
cikmig; piyasalardaki hareketlilik ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler sonucunda
finansal kuruluslarin, sirketlerin ve bireysel yatirnmcilarin karsilastiklar: riskleri

yonetmeleri zorlagmugtir.

Risklerin geleneksel yontemler disinda Olclilmesi ve yoOnetilmesi amaciyla
istatistiki temeli olan Riske Maruz Deger (RMD) olarak bilinen risk yonetim
teknikleri gelistirilmistir. RMD yontemleri pek ¢ok uluslar arasi finansal kurulus

tarafindan benimsenmekte ve risk 6l¢lim yontemi olarak kullanilmaktadir.

Bilimsel caligmalar RMD o6l¢iimlerinin dogru yapilmasi durumunda birgok
sirketin finansal risklere kars1 kendilerini dnceden koruyabileceklerini gostermistir.
Bundan dolay1, bagimsiz denetciler, miisteriler, rakipler, sendikalar ve hatta devlet

kuruluslart RMD rakamlarini dikkate almaktadirlar. (Demireli, Taner, 2009: 129 )
2.1. Riske Maruz Deger’in Tarihcesi
Sirketler 1970’1 yillardan itibaren karsilastiklar1 riskleri kendi iclerinde

Olcerek riskleri yonetmeye ¢alismislardir. Daha sonra risk 6lgme caligmalar1 yapan

sirketler, yaptiklar1 c¢aligmalarini danigsmanlik firmalarina ve igsel bir model
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gelistirebilecek durumda olmayan ancak bdyle sistemlere ihtiyag duyan finansal
kurum ve sirketlere vermeye baslamislardir. Bu modellerin en iinliisii JP Morgan
tarafindan gelistirilen, RMD 0lgiitiinii kullanan RiskMetrics’tir. (Bolgiin, Akgcay,
2009; 421)

JP Morgan, RiskMetrics’i ve onun i¢in gerekli olan veri setini 1994 yilinda
ticretsiz olarak kullanima sunmustur. Bunun ardindan RMD yayginlagsmis ve menkul
kiymet islemleri ile ugraganlarin yani sira bankalar, emeklilik fonlari, finansal

kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanmaya baslamistir.

Gelistirilen RMD sistemlerinden bazilar1 portfdy teorisine dayali olmus,
bazilar1 tarihi kar ve zarar rakamlarim1 kullanmis ve bazilar1 ise Monte Carlo
Simiilasyon Teknigine dayali olarak gelistirilmistir. RMD sistemleri yayginlastik¢a,
piyasa riskinin Olclilmesi disinda kredi riskinin, likidite riskinin ve nakit akim
risklerinin de ol¢iilmesi icin gelistirilmistir. JP Morgan tarafindan kredi riskinin

Ol¢iilmesine yonelik gelistirdigi CreditMetrics buna 0rnek olarak gosterilebilir.

2.2. Riske Maruz Deger’in Tanimi

Riske Maruz Deger kisaca belirli bir zaman araliginda ve belirli bir giiven
diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen kayip olarak tanimlanmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle, herhangi bir kiymetin belli bir siirede (6rnegin 10 giin) belli bir olasilik
limiti altinda (%99 ya da %95 gibi) ne kadar deger kaybedeceginin hesaplanmasidir.
RMD’yi matematiksel dile gore tanimlarsak; “Oniimiizdeki X giin i¢inde, Y dolardan
fazla para kaybetmeyecegimize ylizde Z olarak eminim” diyebiliriz. (Bolgiin, Akcay,

2009; 234)

Bir giin veya on giin gibi belirli bir siire igerisinde elde tutulan bir portfoyiin
degerinde, faiz orani, doviz kuru gibi piyasa faktorlerindeki dalgalanmalar
sonucunda yiizde 1 gibi kii¢lik olasilik dahilinde meydana gelebilecek kayip, bir
portfoylin riske maruz degerini parasal olarak gosterir. Boylece portfdy yoneticisi,

istedigi zamanda portfOy riskini kontrol etme imkanina sahip olabilmektedir.
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Bununla birlikte RMD, portfoy yoneticisine, ortaya ¢ikabilecek herhangi bir
risk durumunda en uygun risk yonetimi politikasini belirlemesine de yardimer olur.
Bundan dolayr RMD, finansal kurumlarin danigmanlar1 ve yoneticileri tarafindan

benimsenmektedir.

RMD, ayn tiirdeki portfoyler i¢in olasi hatalar1 azaltmak ve optimal olmayan
sonuclart ortadan kaldirmak iizere farkli tiirlerde kullanilmaktadir. Bu da risk

yonetiminde model inceleme zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. (Sevil, 2001:51)

RMD, farkli pozisyonlar ve risk faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya
getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme olanagi sunmaktadir. Ayrica RMD, risk
faktorleri arasinda korelasyonu dikkate alarak, birbirini yok eden ya da azaltan

riskler varsa toplam riskin daha az olarak bulunmasini saglar.

RMD yontemini sadece risk yonetim araci olarak gérmek dogru degildir.
Ciinkii RMD, sirketlerin risk bilgilerinin raporlanmasinda, kaynaklarin sirket icinde
kullanim yerlerinin belirlenmesinde ve performans dlgiilmesinde de kullanilmaktadir.
Bununla birlikte RMD degeri, bankalar, yatirim fonlari, portfdy yonetim sirketleri ve
tiretim sektoriindeki sirketler tarafindan stratejik kararlarin alinmasinda girdi olarak
da kullanilmaktadir. RMD degerlerinin karar vericilere yardimci oldugu konular

sunlardir: (Aydin, A, 2000: 8)

- yatirim, hedge, portfdy yoOnetimi ve benzer kararlarda riskli segenekler
arasinda tercih yapma amaciyla kullanilmakta,

- riskler arasi baglantilar1 da dikkate aldigindan net olarak risk hesab1
yapabilmekte,

- yonetici kararlarinin performansinin degerlendirilmesine olanak vermekte,

- bir kurumun ihtiya¢ duydugu sermaye miktarinin belirlenmesine yardimci
olmakta,

- kurum risklerinin agiklanmasinda raporlama amagcl kullanilmaktadir.
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2.3. RMD Hesaplamasi

RMD’nin istatistiki olarak belli bir giiven araliginda, belli bir siire icerisinde
elde tutulan portfoyilin belli bir olasilik dahilinde beklenen maksimum deger kaybi
oldugunu belirtmistik. Daha acik sekilde ifade edersek, RMD belli bir zaman
periyodu i¢in belli bir giiven diizeyinde karsilagilabilecek maksimum zararin parasal
ifadesidir. RMD degeri temel olarak su sekilde hesaplanmaktadir: (Tas, iltiizer, 2008:
4)

RMD =M.0..6 VT

M: PortfOyiin piyasa degeri
ol: Giliven aralig1

G Portfoylin standart sapmast

T: Elde tutma siiresi

Ornegin 100.000 TL degerindeki bir portfdyiin bir giinliik ve %95 giiven
araligindaki RMD degeri 50.000 olarak bulunmussa; bir giin igcinde bu portfoyi
elinde bulunduran yatirimecmin kaybedecegi maksimum miktar %95 giliven araligi

diizeyinde 50.000 TL dir.

Bu Ornekten de goriilecegi iizere RMD’nin hesaplanmasindan 6ncelikle iki
temel parametrenin bilinmesi gerekmektedir. Bu parametreler gorecelidir ve
aragtirmacinin i¢inde bulundugu durum ile tilkelerin finansal piyasalarinin 6zellikleri,
mali yapisi, bankacilik sisteminin temel yapist gibi faktorler dikkate alinarak

belirlenir.

1. Giiven Arahgi: RMD hesaplamalarinda kullanilan en 6nemli parametredir. Bu
parametre, risk faktorlerinin belirlenen seviye etrafinda ne kadar sapma gosterecegini

gosterir ve RMD degerini dogrudan etkiler. Giliven araliklar1 genelde %95 ile %99
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arasinda secilir. Farkli amaglar igin gecgerli giiven araligi da farkli olur. Ornegin
RMD o6l¢iimii, iflastan kaginmak i¢in ayrilmasi gerekli olan sermayenin belirlenmesi
icin gergeklestiriliyorsa yiiksek bir gliven araligiin se¢ilmesi gerekmektedir. Giiven

araliklar1 ne kadar yiiksek olursa ortaya ¢ikan RMD degerleri de o kadar yiiksek olur.

JP Morgan RiscMetrics Modelinde %95, Chase Manhattan ise %97,5 giiven
araligin1 kullanmaktadir. Tiirkiye Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

(BDDK) yonetmeligine gore bankalar ise %99 giiven araligin1 kullanmaktadir.

2. Elde Tutma Siiresi: RMD hesaplanmasinin temel parametrelerinden bir digeridir.
Risk Olclimiine tabi tutulan portfoylin ne kadar silirede elden c¢ikartilabilecegini

gosteren bir parametredir.

Elde tutma siiresi lizerinde uygulamacilar arasinda derin goriis ayriliklari
vardir. Ancak islemde bulunulan piyasanin likiditesi ile portfoy ozellikleri elde tutma
siiresinin belirlenmesinde 6nemli faktorlerdir. Ornegin, likit hale gegmesi kolay olan
bir portfoy icin kisa elde tutma siiresi belirlenirken, piyasa hacmi dar olan ve bu
nedenle likit duruma ge¢mesi zor olan portfdyler icin daha uzun siireler belirlenir.
Ayrica, portfoy fiyat degisikliklerinden kolay etkileniyorsa elde tutma siiresinin

yiiksek belirlenmesi RMD degerinin diisiik olmasina yol agar.

Genellikle aktif finansal kurumlar, RMD analizi i¢in bir gilinliik tahmini
Olciim siiresi kullanirlarken buna karsin bankalar on giinliik siire kullanirlar.
Tiirkiye’de BDDK, bankalarin elde tutma siiresini 10 giin olarak belirlemelerini

zorunlu kilmustir.

2.4. RMD Hesaplama Yontemleri

Piyasa riskini hesaplamak icin ¢esitli RMD hesaplama yOntemleri
bulunmaktadir. Her yontemin kendi i¢inde avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da
vardir. Bu yontemler birbirlerinden farkli olmakla beraber, ayr1 ayr1 veya birlikte de

kullanilabilmektedirler. En uygun ve en verimli yontemin hangisi oldugunu
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belirlemek, sirketlerin kendi 6zel durumlarina baghdir. Ozel durumdan anlasilan

ornegin sirketlerin sahip finansal iirlinler ile piyasanin 6zellikleridir.

Dolayisiyla, sirketler sahip olduklart portfoylerin RMD’sini belirlemek
konusunda c¢ok genis hesaplama tekniklerine sahiplerdir. Ancak burada izlenilmesi
gereken en uygun yol, sirketlerin alternatif yontemlerle portfoylerin RMD’lerini
hesaplayarak c¢esitli RMD degerlerini belirlemek ve daha sonra bu degerlerden

kendilerine uygun olani kullanmaktir.

RMD hesaplama yontemlerinin bir¢ok zayif yonleri de vardir. Bu
yontemlerin zayif yonlerinden birisi “en kotii durumu” goéstermemesidir. Olasilik
dagilimlarinin, belirlenen giliven araligini temsil ettikleri bilinmektedir. Bu nedenle
gercek hayatta olasilig1 ¢ok diisiik olaylar yasansa da gerceklesme olasiligl diisiik
olan olaylarin disinda da bazi olaylar yasanabilmektedir. Olasilik ¢ok diistik olsa da
bdyle olayin higbir zaman gerceklesmeyecegi sdylenemez. (Demireli, Taner, 2009:

131)

Diger zayif yani ise, RMD modelleri toplam kayb1 gostermez. Ornegin, bir
islem giinlinde bir milyon dolarin risk altinda oldugunu goésteren RMD, ikinci,

ticiincii ve takip eden giinlerdeki kayiplarla ilgili bilgi vermemektedir.

RMD hesaplamasinda kullanilan yontemler iki gruba ayrilabilir. Bunlar

parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemlerdir.

2.4.1. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemlerde, ge¢mis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin
volatilite ve korelasyonlar1 kullanilarak gelecekteki risk faktorlerinin davranislar
hesaplanir. Bu tahmini volatilite ve korelasyonlar, bir pozisyonun degerindeki

beklenen degisimleri hesaplamak i¢in kullanilir. (Bolgiin, Ak¢ay, 2009; 429)
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Parametrik yontemde portfoy karliligi risk faktorlerine dogrusal olarak
bagimlidir. Bu varsayimlarla portfoylin RMD degeri, dogrudan ilgili risk

faktorlerinin volatilite ve korelasyonlarindan hesaplanmaktadir.
2.4.1.1. Delta-Normal (Varyans-Kovaryans) Yontemi

Bu yontem en basit RMD yontemidir. Portfoyiin karsi karsiya kaldig
risklerin lineer ve risk faktorlerinin normal dagilima sahip oldugu varsayilir. Gegmis
verilerden yararlanarak risk faktorlerinin degiskenligi ve korelasyonlar1 belirlenerek

bir portfoyiin degerindeki beklenen degisimler hesaplanir.

RMD degeri, direkt olarak giiven araligina karsilik gelen (0(), standart sapma

(C ) ve portfoylin piyasa degerinin (M) carpilmasi sonucu bulunur.

RMDnpeita-Normal = M.OL.O

Bu yontem, hesaplanis kolaylig1 ve zaman agisindan ¢ok avantajlidir. Fakat
cogu finansal serinin normal dagilimdan daha kalin kuyruklu bir dagilima sahip
olmasindan dolayt RMD degerinin oldukga kiiciik hesaplanmasina neden olabilir.
Ayrica opsiyon gibi dogrusal olmayan varliklar1 biinyesinde barindiran portfoyler

i¢in uygun bir yontem degildir. (Tas, Iltiizer, 2008: 6)
2.4.1.2. Delta-Gamma (Varyans-Kovaryans) Yontemi

Parametrik yontemlerdeki dogrusallik varsayimi, bu yontemlerin gamma
(portfoyiin birim degerinde meydana gelen degisikliklere ikinci dereceden
hassasiyeti) ve konveksite (portfoylin verim egrisinde meydana gelen paralel
kaymalara ikini dereceden hassasiyet) riskine sahip portfoylerde uygulanmasina
engel olmaktadir. Bu nedenle Delta-Gamma Yontemi, yonteme ikinci derecedeki

hassasiyetleri dahil ederek dogrusallik varsayimini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica bu



26

yontem quadratik varsayimi kabul etmektedir. Ancak bu yontemin uygulanmasi ileri

matematik bilgisi gerektirmektedir. (Sevil, 2001: 59)

2.4.2. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler, getirilerin dagilimiyla ilgili hi¢bir varsayimda
bulunmaz. Bu yontemler, getirilerin zaman serisinden yararlanirlar. Bu nedenle ¢ok
basittirler. Ayrica, ele alinan zaman serisinin uzunlugu ve sahip oldugu degiskenlik,

sonuglarin gegerliligi agisindan 6nem tagir.

2.4.2.1. Tarihi Simiilasyon Y ontemi

Parametrik olmayan yontemlerden biri olan Tarihi Simiilasyon Yontemi,
gecmis verilere dayanarak senaryolar iiretir ve risk faktorlerinden olusabilecek tarihi
degisimleri kullanarak portfdyleri degerlendirir. Yeniden degerlemeler ile portfoyiin
kar/zarar dagilimi belirlenerek giiven araligina bagli olarak RMD degeri belirlenir.

Bu yontemde tarihin tekerriir edecegi varsayilir.

Tarihi Simiilasyon Yontemi, getirilerin normal dagilimi gibi bir varsayim
icermemektedir. Volatilite, korelasyon ya da baska parametrelerin hesaplanmasina
gerek yoktur. Model riski olasiligi ¢cok diisiiktiir. Bu yontemin tek problemi, veri seti
icine yansitilmayan durumlarin tamamen g6z ardi edilmesidir. (Bolgilin, Akgay,

2009; 437)

Bu yonteme basit bir 6rnek verirsek, bir hisse senedinin ge¢mis 100 giin
boyunca saglamis oldugu giinliik getiri oranlarmin dokiimii yapilir ve bundan bir
dagilim olusturulur. Gelecegin de bu dagilimin bir tekrar1 olacagi varsayilirsa,
mevcut gozlem degerleri i¢indeki en kotii sonug, %99 giiven araligi i¢inde RMD
degeri hesaplanir. Gegmis 100 giinliik veriye gore hisse senedinin gosterdigi en koti
performans giinlik %25 kayip ise, RMD degeri de elimizdeki hisse senedi
portfoyiiniin degerinin %25°1 olarak hesaplanacaktir. %95 giiven aralig1 iginde RMD
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degeri ise eldeki gozlem degerleri arasinda sondan besinci degere bagli olarak

hesaplanacaktir. (Bolak, 2004:274)

2.4.2.2. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyonu c¢esitli matematiksel yoOntemlere, istatistiksel
ornekleme deneyleri gerceklestirerek yaklasik sonuglar bulunmasini saglar. Bu
yontem olasiliklara gore yapilandirilmis problemlere olasilik dist bir icerik katma
uygulamasi igerir. Bu simiilasyon yonteminin ismi, yasal kumarhanelere ve sans

oyun merkezlerine sahip Monaco’daki Monte Carlo sehrinden gelmektedir.

Monte Carlo Yontemi parametrik olmayan diger RMD yontemidir. Bu
yontem en kapsamli ve en giicli RMD hesaplama yontemi olarak bilinir. Ciinkii
RMD degeri portfoy icindeki dogrusal olmayan iliskileri ve gelecekte meydana
gelebilecek olas1 degisimlerin etkilerini de igermektedir. Bu yontemde getiriler i¢in
herhangi bir dagilim kisit1 yoktur. Ayrica model riski de icermektedir. (Tas, Iltiizer,
2008: 7)

Monte Carlo Simiilasyon Y6nteminin, Tarihi Simiilasyon Yonteminden farki,
senaryolarin ge¢mis verilere bagl olarak degil belli bir dagilimdan tiiretilmesidir.
Buna karsin, bu yontemde, Tarihsel Simiilasyon Yonteminde oldugu gibi yogun

bilgisayar kullanim1 gerekmektedir.

Monte Carlo Simiilasyonu, tarihsel volatilite ve korelasyonlar1 baz
almaktadir. Bu volatilite ve korelasyonlardan beklenen degisim senaryolar1 iiretilir.
Bu degisimler de spot veya forward oran ve fiyatlar ile iliskilendirilerek, gelecekteki

oran ve fiyat senaryolari elde edilir.

Bu yoOntemde tarihsel fiyat degisimleri yerine rassal olarak iiretilen fiyat
degisimleri kullanilir. Bu yontemi kullananlar, ¢ok miktarda fiyat degisimini rassal
olarak iretir. Portfoyde birden ¢ok risk faktorii varsa, bu risk faktorleri arasindaki

korelasyon da fiyat degisimlerinde dikkate alinmalidir. (Bolgiin, Ak¢ay, 2009; 442)
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Monte Carlo Yontemi ile RMD hesaplanmasi su agamalari igerir:

RMD hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

Portfoytin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,

Getiri degisimlerinin dagilimimin hangi istatistiksel dagilima uydugun tespit
edilmesi,

Risk faktorlerinin korelasyon ve kovaryans matrislerinin hesaplanmasi,
Belirlenen dagilima uygun rassal sayi iiretilmesi,

Kovaryans matrisinde Cholesky&Singular Value Decomposition matrisin
iretilmesi,

Transpoze edilmis Cholesky&Singular Value Decomposition matrisin ile
belirlenen dagilima uygun olarak rassal {iretilmis fiyat serilerinin ¢arpilmasi
ile gegmisteki risk faktorleri arasindaki iliskinin yeni iiretilen fiyat serilerine
yansitilmasi,

Bu fiyat serilerinin portfoye uygulanmasi,

K/Z dagilimmin belirlenmesi ve ilgili gliven araliginda RMD rakaminin

hesaplanmasi.

Monte Carlo Simulasyonu ile RMD i¢in en ¢ok kullanilan Geometrik Brown

Hareketi (GBH) metodunu kullanabiliriz. Bu tezin konusunu da olusturan petrol

sektoriindeki risk analizi bu yontemle yapilacaktir. Yapilan analizin daha iyi

anlasilabilmesi i¢in Monte Carlo simiilasyonu ile RMD hesabina bir 6rnek verelim.

Buna gore;

gosterelim. R, =

Finansal varligin t anindaki fiyatt1 S, olsun. Bu fiyatin getirisini R, ile

dsS

t

t
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GBH, R, ’nin bir bilinen, bir de bilinmeyenden olustugunu varsayar. Bilinen
kismi gibi bir trend, bilinmeyen tarafi da B, dW, gibi stokastik bir terim ile

belirlenir.
R = Adt+ B.dw,

Buradaki W,, WIENER (BROWN) siirecidir. Wiener siirecinin artig1 ortalamasi “0”,

varyansi zamandaki degisim olan normal dagilima sahiptir.

dW, ~ N(0,Ar)

Kesikli zamanda R, asagidaki sekilde gosterilebilir.

R, =AAt+B~NAZ,  Z,~N(0))

4, ’nin ve B, ’nin zamanda bagimsiz sabit oldugunu varsayarsak R, denklemi,

R, = AAt + B\/A_tZ, halini alir.

R, nin kosulsuz beklentisi,

E(R,)=AAt dir.

Ciinkii Z, ifadesinin ortalamasi,

E(Z,)=0 dir.

R, , kosulsuz varyansi ise,
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Var(R,) = E[(R, - E(R,) R, — E(R,) )' ]

=B( B VAZ,2, VALp))

=E(Z,Z, ) =1 oldugundan ( Z, 'nin varyansi)

=var(R,)=pA+ p' dir.

At =1 igin,
E(R)=4 , var(R)=pp" olur.

Tek degiskenli bir siire¢ sz konusu iken var(R,) = B° seklinde yazilabilir. Oyle ise,
p=S +dR)=0, dir.

[ getirilerin standart sapmasini, A ise ortalamasmi verir.Bu durumda GBH

asagidaki sekilde gosterilir.

ds
S

- =R, = udt + odW,

t
Kesikli zamanda,

AS
S =R, = uAt+ o\ ALZ,

t

Burada direkt olarak stokastik surecin kendisini inceledik. Halbuki esas
olarak s0z konusu bu siirecin S i¢in ¢oziimii lizerinden yapmamiz gerekirdi.

Diferansiyel denklem ¢6ziimleri bu tezin konusu olmamakla beraber
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denkleminin S, i¢in nasil ¢oziildiigiini kavram olarak bilmemizde fayda

bulunmaktadir. Genelde evvela bir ¢oziim adayr belirleriz. Daha sonra bu aday

¢cozlimiin siirecini saglayip saglamadigina bakariz. f(S,,f) fonksiyonu S, nin ve

zaman t'nin bir fonksiyonu olsun.Bu fonksiyondaki degisimi bulmak i¢in tiirev

almak gerekir. S, hemen hic¢bir noktada tiirevi alinamayan bir siire¢ oldugundan

geleneksel tiirev alma yontemleri uygulanamamaktadir. Bu sebeple Ito ydntemi

uygulanir ve asagidaki sonu¢ bulunur.
1,
S, = 8, explol, + (u~— "))
t —t + At mesafesi i¢in,
1,
SH—At = St eXp(O_AVVt + (ﬂ _EU )At)
sonucu bulunur. Buradan logaritmik getiriyi hesap edersek,

log(%) = (,u—%O'Z)At+O'\/A_tZt

t

bulunur. O halde, S;S, lognormal dagilmaktadir. Buna somut bir 6rnek verirsek,

ORNEK: Herhangi bir seriyi gozledigimizi ve serinin logaritmik getirisini
hesapladigimizi diisiinelim. Getirilerin ortalama tahmini 4 =0.05, varyans tahmini de

0.1 olsun.Z, standart normal dagilan bir rastsal degisken oldugundan (—oo,+00)

araliginda herhangi bir say1 olabilir. Buna gore, 3 farkli deger i¢in rastsal say1

tirettigimizi varsayalim.
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7! =-0.4326
77 =-1.6656
7} =0.1253

Bu durumda Az=1 ig¢in,

R =(0.05 —%xO.l)xl—i— 0.3162 x1x (~1.6656)

=-0.1368

R? =(0.05 —%x 0.1)x1+0.3162x 1% (~1.6656)

=-0.5267

R = (0.0S—%x0.1)><1+0.3162><1><(0.1253)

=0.0396

Gorildugi tizere her farklh  Z degeri i¢in farkli bir R degeri
tiretilebilmektedir. Gegmiste tecriibe bir kere yasandigindan, tecriibbe Z, ’nin aldigi

degerle sabitlenir. Fakat gelecekte hangi degeri alacagini bilemeyiz. Simulasyon
sayis1 3 degil de daha fazla (1.000.000 gibi) bir deger olsa idi, daha fazla Rt iiretecek,

gelecekte olabilecek sonuglar daha iyi kapsanabilecekti. Monte Carlo Tahminini

A

R, ile gosterelim. O halde 1%, icin giiven aralig1,

olacaktir. Goriildigii gibi N sayis1 arttikca Iét tahmini R, gercek degerine

yakinsayacaktir. Fakat simiilasyon hatasi olarak adlandirabilecegimiz negatif bir
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durum mevcuttur. Her rastsal say1 iretimi igeride bir hata barindirmaktadir. Bu
yiizden 1%, degeri N arttikca daha fazla sapmali olmaktadir. Bu problemin

¢Oziimiinti ileride inceleyecegiz.

Geometrik Brown hareketi ile genellesmis faize bagli yazili olmayan iirtinler
modellenir. Hisse senetlerinin fiyatlari, altin fiyatlarn ve doviz fiyatlar1 en ¢ok
kullanildig1 alanlardir. Faizin modellenmesi diger araglara gore oldukca farklidir.
Ciinkii faiz hem her giin degismekte hem de her giin i¢in farkli vadelerle farkli faizler
olusmaktadir. Ornegin, herhangi bir t giiniinde vadeye kalan giin sayisma gére 2000
farkli faiz haddi olusabilir. Vadesine 3 giin kalmis bononun, vadesine 734 giin kalmis
tahvilin faizi gibi, bu durumu dikey ve yatay olarak smiflayalim. Dikey bugiinii,
diinii ve gelecegi anlatsin ve t ile gosterilsin. Yatay ise t sabit iken farkli vadeleri

anlatsin ve 7 ile gosterilsin. Bu durumda P(t,7) giin kalmis tahvilin fiyatini verir.

P(t,7) = exp(—r(t,7)x7)x100

Bize kuponsuz bir tahvilin bugiinkii degerini verir.100 anaparadir. R(t,7) ise t
giiniinde vadesine 7 kalmis faiz haddidir. Ussel fonksiyon islemin siirekli zamanda

yapildigin1 anlatir. Buradaki varsayim yatirimeilarin her saniye tekrar yatirim

yapabildikleri varsayimidir. Ayni ifade kesikli zamanda,

P(t,7) =;X100
l+r(t,7)x7

olarak ifade edilir. Cok kiiciik bir x degeri igin,
exp(x)=zl+x  ve log(1+x)=x dir.

Kupon 6demesi C olan ve anapara 6demesi 100 olan bir tahvilin fiyati1 iki yolla

hesaplanir. Vadesine 7 giin kalmis spot faiz haddini r ile gosterelim.3 kupon

o0demesi kalsin. Bu durumda 3 farkli vade vardir.
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T= {rl,r2,1'3 }
Oyle ise 3 farklida faiz oram olacaktir.
r.= {’”197"2»’”3}

Pltr)=——Ccr—t ce— L (ct100)

1+rr1 XT, 1""”1272 1""’1373

fiyat1 verir. Faizin farkli vadeler icin degisiyor olmasi bagka {iriinler ile
karsilastirilma olanag1 vermez. Oyle ise bir baska 6lciime ihtiyacimiz vardir. Bir
tahvilin getirisini (verimini) R olarak tanimlayalim. R cinsinden tahvil fiyati

asagidaki sekilde tanimlanir.

P(t,7,) = ! C+ ! C+ ! (C+100)
I+ Rz, 1+ Rz, 1+ Rz,

Gorildugi tizere R r. ,r. ,r, degerlerinin agirlikli ortalamasidir ve verim

02t

faiz haddi olarak alinir.
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3. BOLUM: PETROL SEKTORUNUN EKONOMIK ANALIZI

Petrol, hem Diinya’da hem de Tiirkiye’de ekonomik kalkinmanin en temel
enerji girdisidir. Dilinya niifusunun artmasi ve teknolojinin gelismesi ile birlikte enerji
kaynaklarima olan talep artisi, petrol sektoriinde yasanan gelismelerin ve

degismelerin yakindan izlenmesini zorunlu hale getirmistir.

Ekonomide hemen her sektér, dogrudan ya da dolayli olarak petrole
bagimlidir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarindan biri olan petrol, diinya
ekonomisinde ara mali, hammadde, gii¢ ve enerji kaynagi olarak ¢ok dnemli bir yer
tutmaktadir. Bu nedenle, petrol piyasasinda ve dolayisiyla petrol fiyatinda ortaya
cikan degisiklikler, hem iilke hem de diinya ekonomilerinde Onemli etkiler
yaratmaktadir. Ayrica, kolay vergilendirilebilen bir yapisi olmasi1 nedeniyle iilkelerin

ekonomik gelismesinde de petroliin 6nemli bir yeri vardir.

Petrol, 19. ylizyildan itibaren ticari olarak kullanilmaya baglanmistir. Bu
sayede Onemli bir sermaye birikim kaynagi olmustur. Ozellikle Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra stratejik bir konuma gelmis ve uluslar arasi siyaseti belirleyen bir

faktor olmustur.

Ulkelerin ekonomileri icin en énemli unsur enerjidir. Bu nedenle en énemli
enerji kaynaklarindan biri olan petroliin iilkeler tarafindan giivenli sekilde elde
edilebilmesi igin uzun vadeli stratejiler gelistirilmektedir. Ornegin kendi
topraklarinda yeterli petrol olmayan tilkeler, kendi iilkelerine ait petrol sirketleri
vasitastyla, petrol potansiyeli olan iilkelerde yatirnmlar yapmakta ve petrol

uretmektedirler.

3.1. Petroliin ve Petrol Sektoriiniin Genel Ozellikleri

Dogada bulunan ve kompleks bir 6zelligi olan petrol uzun jeolojik siirecler,

karmagik fiziksel ve kimyasal iglemler sonucunda olusmaktadir. Petroliin yalin bir



36

formiilii bulunmamakla birlikte ana bilesenleri hidrojen ve karbon oldugu igin

“Hidrokarbon” olarak da adlandirilmaktadir. (Karakayali, 2007: 8)

Petrol kompleks yapisinin yaninda piyasasi, fiyati ve rezervleriyle de 6nemli
bir enerji kaynagidir. Ozellikle rezerv bilgileri diinya siyasetindeki giic dagilimim
dogrudan etkileyebilmektedir. Bunun yaninda fiyatlarindaki degisimler ve sektordeki

gelismeler de diinya ekonomilerinin en 6nemli gostergelerindendir.

3.1.1. Petroliin Tanim ve Ozellikleri

Petrol, kimyasal 6zelligi, i¢inde bulundugu basing ve sicaklik kosullarina
bagli olarak sivi, kat1 ve gaz halinde bulunabilen bir hidrokarbon karisimidir. Kelime
olarak Latincede tas anlamina gelen “petra” ve yag anlamina gelen “oleum”
kelimelerinin birlesmesi ile tiiretilmistir. Bazen benzin, motorin, gazyag: gibi petrol
tirevi olan yakitlar1 tanimlamak icin kullanilsa da aslinda higbir isleme tabi
tutulmamis  hidrokarbonlart  ifade etmektedir. Yeryliziine c¢ikarillan sivi
hidrokarbonlar “ham petrol” olarak adlandirilir. Kat1 halde bulunan hidrokarbonlara
ise bilesimlerine gore asfalt, parafin veya bitiim ad1 verilir. Gaz halindekiler ise dogal

gaz adin1 almaktadir. (Acar, Biilbiil, Glimrah, Metin, Parlaktuna, 2007:4)

Tim dogal hidrokarbonlar organik malzemelerin  bozulmasindan
tiiremiglerdir. Petrol de, uzun jeolojik siire¢ler sonunda karmagsik kimyasal
reaksiyonlar neticesinde olusur. Petroliin, milyonlarca y1l 6énce deniz diplerine ¢dken
hayvan ve bitkilerin {izerine, dogal olaylarla yer tabakalarinin yigilmasi ve meydana
gelen havasiz ortamda uygun 1s1 ve basing altinda bakterilerin de yardimu ile olustugu
kabul edilmektedir. Bu nedenle ham petrol de dogal gaz ve komiir gibi “fosil

yakitlar” olarak bilinir. (Acar vd., 2007:5)

Organik kokenli olan petrol yeraltinda su, petrol ve gaz tabakalar1 halinde
birbirine karigsmadan alttan iiste dogru dizilmistir. Petroliin i¢inde biriktigi yapida

petrolle birlikte bulunan gaz, petroliin fiskirmasina neden olan basinci
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olusturmaktadir. Genel olarak petrol sudan hafiftir ve suda ¢oziilmez. (Petrol-Is,

2007: 13)

Diisliniilenin aksine petrol, yeraltinda deniz veya gol gibi sivi kiitlesi halinde
yer almaz. Petrol yeraltinda kayaclarin goézeneklerinde bulunur. Petroliin i¢inde
olustugu, organik maddelerce zengin kayaclara kaynak kayag¢ adi verilir. Petroliin
ekonomik deger ifade edebilmesi icin yeraltinda hareket etmesini engelleyecek kapan

adi1 verilen jeolojik yapilarin altinda birikmesi gerekmektedir. (Acar vd., 2007:14)

Uretilen petroliin siniflandirilmasinda dikkate alman genel faktorler; petroliin
yogunlugu, akmaya karsi direncini belirten viskozitesi, rengi, kokusu ve igerdigi
kiiklirt miktar1 gibi 6zelliklerdir. Bu 0Ozellikler icinde en ¢ok dikkate alinani
yogunluktur.

Petroliin yogunluk degeri, API (Amerikan Petrol Enstitlisii) tarafindan
cikarilan ve API gravite derecesi olarak ifade edilen bir parametre ile dlgiiliir. Bu
parametre tiim diinyada petrol fiyatinin belirlenmesinde de kullanilir. API gravite
degeri arttikca yogunluk azalmakta ve petroliin kalitesi artmaktadir. Yani petroliin

yogunlugu ne kadar az olursa, kalitesi de o kadar artmaktadir. Buna gore petrol;

70 - 45 API araliginda - ¢ok hafif
45 — 25 API araliginda — hafif
25 — 10 API araliginda — agir petrol

olarak tanimlanir. Diinya petrollerinin ¢ogu 35 — 27 API gravitesi degerindedir.
Genel olarak degerlendirirsek, diinya petrolleri ortalama olarak hafif yogunluga

sahiptir. (Acar vd., 2007: 8)

Glinlimiizde petrol talebinin yiizde 90’1 ¢ok hafif ve hafif petrol ile
karsilanmaktadir. Cilinkii bu tiir petrol, kolay {iretilir, kolay taginir ve kolay islenir.

Ancak diinya petrol kaynaklarinin sadece yiizde 25’ini hafif ve ¢ok hafif petrol teskil
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etmektedir. Diinyada agir petrol rezervlerinin ¢ogu Brezilya, Kanada, Amerika,

Rusya ve Venezuela’da bulunmaktadir. (Acar vd., 2007: 8)

Hafif petroliin diger bir ifadeyle yiiksek graviteli petroliin rengi agik kahve,
sar1 veya yesildir. Agir petrol yani diislik graviteli petroliin rengi ise koyu kahve veya
siyahtir. Yiiksek graviteli petroliin rafinajindan ¢cogunlukla jet yakiti, benzin, gazyagi
ve motorin gibi hafif ve beyaz liriinler elde edilmektedir. Diisiik graviteli petrolden

ise daha cok fuel oil, kalorifer yakit1 ve asfalt gibi agir ve siyah tirlinler elde edilir.

Petroliin iiretilmesinde ve rafinerisinde onemli olan bir diger faktor de,
akmaya kars1 direng olarak tanimlanan viskozitedir. Viskozite kisaca akigskanligin
tersidir. Diislik viskoziteli petrollerin {iretimi, taginmasi ve iglenmesi kolay ve

ekonomik oldugundan diinya ticaretinde bu tiir petroller tercih edilir.

Petroliin icerdigi kiikiirt miktar1 da petroliin siniflandirilmasinda énem arz
etmektedir. Kiikiirt ylizdesinin yiizde 0.5’in altinda olmasi durumunda, petrol
kiikiirtsiiz kabul edilmektedir. Az kiikiirtlii veya kiikiirtsiiz petroliin fiyat1 daha
yiiksektir. Cilinkii kiikiirtlii petrol icin harcanan kiikiirtsiizlestirme maliyeti

bulunmamaktadir.

Ham petroliin rafine edilmesiyle, sivilastirilmis petrol gazi (LPG), nafta,
normal benzin, siiper benzin, kursunsuz benzin, parafin, solvent, madeni yag vb.
triinler elde edilmektedir. Ham petroliin rafinerilerde aritilmasi ve islenmesi
sonucunda, ortalama olarak yiizde 43 benzin, yiizde 18 fuel oil ve motorin, ylizde 11
LPG, yiizde 9 jet yakiti, ylizde 5 asfalt ve yiizde 14 diger iiriinler elde edilmektedir.
Ayrica, rafine edilmis petrol iirlinlerinden bazilar1 petro-kimya sanayinde de
hammadde olarak da kullanilmaktadir. Petrol, boya, plastik, eczacilik, kozmetik,

demir-¢elik vb. sanayinin hammaddesidir. (Budak, 2009: 56)

Ham petrol ilk kez 19. yilizyilda ABD’de ticari amagh olarak piyasaya
stiriilmiistiir. O donemde diinya ticaretinde petrol silindir seklindeki varillerin i¢ine

konuyordu. Daha sonra Amerikan Standart Oil Sirketi ortak bir 6l¢ii olsun diye blue
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barrel (mavi varil) birimini kullanmigtir. Bu nedenle petroliin 6l¢iisti varil olarak
hesaplanmaya baslanmistir ve halen de bu sekilde devam etmektedir. Bir varil
yaklagik olarak 159 litredir. Bir ton ise 7.33 varile denk gelmektedir. (Yiicel, 1994:
34)

3.1.2. Petrol Sektorii

Petrol sektorii ¢ok karmagik ama bununla birlikte ¢cok dinamik bir yapiya
sahiptir. Bu sektor petroliin aranmasi, nakliyesi, rafinerisi, pazarlanmasi ve petro-
kimya sanayisi gibi ¢ok genis bir yapiy1 i¢inde barindirir. Petrol sektoriindeki yapi

islemin niteligine gore iki ayr1 siniflandirmaya tabi tutulur.

3.1.2.1. Yukan Pazarlar (Upstream Markets)

Petrol sektoriinde yukar1 pazarlar olarak adlandirilan islemler arama, sondaj

ve iiretim ¢aligmalarini kapsar.

Petrol arama faaliyetlerinin amaci, petroliin bulundugu kapanin arastirilip
bulunmasidir. Bu kapanlar yeryiiziine yakin olabilecegi gibi yeryiiziinden ¢ok uzak
da olabilirler. Bu nedenle bir¢ok jeolojik, jeokimyasal ve jeofizik yOntemleri
kullanilir. Kullanilan yontemler sonucunda arama yapilan bdlgede petrol olusumuna
dair gostergelere rastlanirsa, petroliin olup olmadiginin tespiti amaciyla sondaj

yapilir.

Sondaj islemi, yeri belirlenen ve petrol bulunma ihtimali olan yere kuyu agma
islemidir. Bu amagcla, borularin ucuna baglanmis olan matkap ile kuyu agilir. Yeni bir
petrol sahasi bulma iimidiyle agilan ilk kuyuya “arama kuyusu” denir. Bu kuyuda
petrol bulunursa kuyu “kesif kuyusu” olarak adlandirilir. Kuyuda petrol bulunmazsa
“kuru kuyu”, kuyudan yalnizca su alinirsa “sulu kuyu” diye isimlendirilir. Kesif
kuyusundan sonra ayni rezervuar iizerinde kesfi teyit etmek ve sahanin biiytikligilini
belirlemek amaciyla agilan kuyuya “tespit kuyusu” denir.

(http://www.pigm.gov.tr/aranmasi.php, Erisim Tarihi: 09.04.2010)
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Sondaj sonucunda petrol bulunursa kuyu iiretim kuyusu olarak hazirlanir.
Ancak burada bulunan petroliin ekonomik olmasi 6nem arz eder. Ciinkii bazi
sondajlarda petroliin varligina rastlanmis olunsa bile kuyudan elde edilecek iiretimin
ekonomik olmamasi nedeniyle kuyu terk edilir. Terk etme islemi, kuyudaki boruya
beton atilarak gergeklestirilir. Bu durum o6zellikle Tiirkiye’de halk arasinda sikca
sOylenen “ Kuyuda petrol bulundu ancak yabancilar bizim petrol {iretmemizi
istemediginden beton doktiiriip kapattirdi” gibi ¢ok yanlis diisiinceye de neden
olmaktadir. Buradaki amag, gelecekte kuyu ile ilgili yapilacak degerlendirmeler
sonucunda kuyunun derinlestirilecek olmasi ya da kuyudan yapilabilecek iiretimin
ekonomik hale gelmesi durumlarinda betonun delinerek kuyunun iiretime

acilabilmesidir. (Acar vd., 2007: 22)

Petrol arama maliyetli bir istir. Arama maliyetleri cesitli kosullara bagh
olarak degisir. Bu kosullar sahanin yapisina, hidrokarbonun 6zelligine, kullanilan
teknolojiye, liretim miktarina baglidir. Ayrica iilkelerin yasal ve idari yapisi da arama

ve iiretim maliyetlerine etki etmektedir.

Maliyetlerin farkli olmasindaki bir diger dnemli unsur ise cografi bolgeler
arasindaki farkliliklardir. Ortadogu’nun bazi bolgelerinde maliyetler varil bagina bir
dolarin altina kadar inerken petrol ¢ikarilmasi zor olan Kuzey Denizi gibi bolgelerde
ise varil bagma 15 dolara kadar ¢ikmaktadir. Toplam 2.5 $/varil maliyet ile Irak en
ucuz petrol iilkesidir. Iran ve Suudi Arabistan da maliyetlerin en diisiik oldugu diger
tilkelerdir. Bu iki {ilkede arama maliyetleri 4.5 $/varil civarindadir. Yine bu iilkeler
haricinde Venezuela, Meksika, Brezilya ve Nijerya’da arama ve iiretim maliyetleri 5
$/varil’dir. Bu iilkeler haricinde diinyanin kalaninda arama ve iiretim maliyetleri 10

$/varile ¢ikmaktadir. (Karakayali, 2004: 28)

Buna ek olarak, arama ve iiretim maliyetleri, aramanin ve liretimin karada
veya denizde olmasina gore degismektedir. Denizdeki sondajlarin maliyetleri
karadaki sondajlara gore en az ii¢ misli daha pahalidir. Ciinkii denizdeki maliyetler
kara sondajinda oldugu gibi sadece bolgelere ve platform tiplerine gore degil ayrica

suyun derinligine gore de degismektedir.
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3.1.2.2. Asag Pazarlar (Downstream Markets)

Asag1 pazarlar, arama ve {lretim islemlerinden sonra petroliin rafinaji,

dagitimi, depolanmasi ve pazarlanmasi islemlerini kapsar.

Uretilen petrol oncelikle iiretim sahalarindan boru hatlar1, tankerler,
demiryolu ya da karayolu ile rafinerilere ulagtirilir. Burada rafine islemi yapilarak
cesitli petrol triinleri elde edilir ve bunlar kullanim alanlarina taginir. Kullanilmayan

petrol ve petrol {iriinleri ise daha sonra kullanilmak iizere depolanirlar.

Benzin, motorin, gazyagi gibi petrol {iriinlerinin elde edilebilmesi igin
petroliin  rafinerilerde islenmesi gerekmektedir. Cilinkii yukarida petroliin
ozelliklerinde belirtildigi gibi ham petrol bir hidrokarbon karigimidir. Bunun sonucu

olarak da ham petroliin i¢erisinde ¢esitli bilesenler yer almaktadir.

Kullanim alanlarina ve depolanma c¢esitlerine gére ham petroliin rafinajindan
cesitli iiriinler elde edilir. Ornegin stvilagtirilmis petrol gazi LPG ham petroliin rafine
edilmesi ile elde edilir. Atmosferik basing ve normal oda kosullarinda gaz halinde
bulunan LPG basing altinda siv1 hale gegmektedir. LPG’nin sivilastirilabilme 6zelligi
sayesinde, basin¢ altinda hacminde bir azalma meydana gelmektedir. Bu &zelligi
sayesinde LPG’nin tasinmasinda ve depolanmasinda kolaylik saglanmaktadir. Basing
altinda siv1 halde tasinan ve depolanan LPG, uygulanan basincin kaldirilmasiyla gaz
haline gegerek kullanima hazir hale gelmektedir. LPG, renksiz, kokusuz ve havadan
agirdir. Kullanim sirasinda meydana gelme olasiligi olan kagaklarin fark edilebilmesi

icin LPG kokulandirilmaktadir. (Acar vd., 2007: 27)

Asag1 pazarlar kapsamindaki islemler de en az yukarn pazarlar kadar
pahalidir. Tagima, rafinaj ve dagitim petrol sektoriindeki bir diger Onemli
maliyetlerdir. Tasima maliyetlerinin biiyiikliiglinde ham petroliin cografi yerinin

Oonemli bir yeri vardir. Ayrica, petroliin viskozite gibi karakteristik ozellikleri,
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petroliin yiikleme noktasi ile teslimat yeri arasindaki uzaklik da tasima maliyetlerini

etkileyen faktorlerdendir.

Petroliin rafinaj maliyetleri rafinerinin yasina, islem kapasitesine ve ¢alisma
sekline gore degismektedir. Burada ham petroliin isleme miktarindan bagimsiz

olarak amortisman, iscilik giderleri, sigortalar gibi sabit giderler de bulunmaktadir.

Rafine edilmis ham petroliin dagitimi aritma sirketleri tarafindan beslenen
perakendeciler ile toptancilar tarafindan yapilir. Bu nedenle acente ve

komisyonculara yapilan 6demeler de dagitim maliyetlerini olusturan faktdrlerdendir.

3.1.3. Petrol Fiyatlarinin Olusumu

Ham petrol ¢ikarildig1 bolgeye bagl olarak farkl kalite ve fiyattan piyasaya
stiriilmektedir. Bununla birlikte her petrol tiirii farkli {irtinlere yonelik oldugundan
fiyatlar1 da degiskenlik gosterir. Buna gore, petrol geldigi yere gore dort farkli sinifa
ayrilir: (Acar vd., 2007: 44)

1. Brent Petrolii: Dogu Shetland ve Kuzey Denizi sahalarindan ¢ikarilan 15 farkli
petroliin karigimina denilmektedir. Ortalama olarak 38,6 API gravitesine sahiptir.
Avrupa, Afrika ve Ortadogu’dan batiya akan petroller Brent Petroliin fiyatina gore
fiyatlandirilirlar. Brent Petroliin fiyati Londra’daki Uluslar arasi Petrol Ticareti (IPE)

tarafindan belirlenir.

2. WTI (West Texas Intermediate) Petrolii: Kuzey Amerika’da Texas ve
Oklahoma Eyaletlerinden ¢ikarilan petrole verilen isimdir. 39,6 API gravitesine
sahiptir. Bu petrol diinya petrol fiyatlarina referans olmaktadir. New York Ticaret

Borsasi’ndaki aylik ve yillik petrol ticareti, WTI Petrolii fiyatina gore belirlenir.

3. OPEC Sepeti: OPEC sepet fiyati, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Organizasyonuna
dahil {ilkelerin uyguladigi fiyatlandirma mekanizmasi ile belirlenmis ortalama

fiyattir. Brent ve WTI Petrollerine gore daha diisiik kalitededir.
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4. Dubai: Ortadogu’dan Asya Pasifik Bolgesine akan petroller i¢in kullaniimaktadir.

3.1.4. Petrol Rezervleri

Rezerv kavrami, herhangi bir madenin yeryiiziinde bulundugu miktar1 ifade
eder. Buradan da anlasilacagi gibi bu kavram sadece petrol icin degil diger tiim

madenler i¢in de kullanilir.

Petrol rezervleri genel anlamda kanitlanmis, potansiyel ve muhtemel olmak
lizere ii¢ kategoride degerlendirilir. Kanitlanmis rezerv denilince jeolojik ve
mithendislik bilgileri 1s181inda  giincel teknolojik ve ekonomik kosullarda
tiretilebilecek petrol miktar1 anlasilir. Kanitlanmis rezerv bilgilerinin olusmasindaki
hesaplamalar yiizde 90 dogruluk payina sahiptir. Ayrica teknolojik gelismeler sonucu
bilinen rezervlerin etkinliginin artmasi ya da yeni rezervlerin bulunmasi kanitlanmis
rezervlerin artmasina yol agar. Bazen biiyiik petrol firmalar1 sahip oldugu rezervleri
ylksek gostererek de bu artisa sebep olabilirler. Bunun tam tersi de s6z konusu
olabilmektedir. Yani 6zellikle petrol fiyatlarinin artmasi i¢in bazi biiyiik firmalar

rezervleri oldugundan daha az gosterebilmektedir. (Acar vd., 2007:38)

Petrol rezervleriyle ilgili istatistiklerde bazi farkliliklar ortaya c¢ikmaktadir.
Bunun nedenlerinin basinda yukarida da belirtildigi {izere rezervlerin kanitlanmus,
potansiyel ve muhtemel olmak iizere ii¢ kategoride degerlendiriliyor olmasina

ragmen istatistiklerde a¢iklama yapilmaksizin sadece rezerv olarak ifade edilmesidir.

3.2. Diinya Petrol Sektorii

Diinya ekonomisindeki biiyiime enerjiye olan talepte de artisa neden
olmaktadir. Bu nedenle tim diinyada, birincil enerji kaynaklari arasinda ilk sirada yer
alan fosil yakitlardan petroliin, stratejik konumunu uzun yillar silirdiirmesi

beklenmektedir.
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Sekil 1: Diinya Birincil Enerji Kaynaklarimin Dagilimi (2008)

Milzleer
904

Tenilenebilir
T
Petrol O Petrol
37% B
B Dogal gaz
O Eérnir

Edmir

2304, O Yenilenebilir

W MNulleer

24%%

Kaynak: Uluslar aras1 Enerji Ajans1 (EIA), 2008

Sekilden de goruldiigii tizere 2009 yili itibariyle diinyadaki birincil enerji
kaynaklar1 igerisindeki fosil yakitlarin (petrol, dogal gaz ve komiir) pay1 yilizde
84’tiir. Fosil yakitlar arasinda petroliin pay1 ise ylizde 37°dir. Petroldeki fiyat
istikrarsizlig1 ve arz giivenligindeki problemlere ragmen, birincil enerji kaynaklari

igerisinde petroliin payinin 2030 yilinda yiizde 29,8 olacagi tahmin edilmektedir.

Birincil enerji kaynaklar1 en ¢ok elektrik liretimi amactyla kullanilmaktadir.
Bu kaynaklarin yaklasik olarak yilizde 40,1°1 elektrik tiretimi i¢in kullanilirken, ytizde
27,8 kullanim orani ile ulasim sektorii ikinci sirada gelmektedir. Bu sektorleri yiizde
20,6 talep oraniyla sanayi ve yiizde 10,8 talep oraniyla konut ve ticaret sektorleri

takip etmektedir.

3.2.1. Petrol Sektoriiniin Tarihcesi

Diinya tarihinde petrol her zaman dnemini koruyan bir madde olmustur. M.O.

450’li yillarda Heredot, Tunus ve Yunan adalarinda petrol sizintilarindan
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bahsetmektedir. Yine bu donemlerde petrol, hastaliklara ilag olarak, savaslarda
yakic1 madde olarak kullanildigi gibi petroliin Babil duvarlarimin ve kulelerinin

ingasinda yalitim malzemesi olarak da kullanildig1 bilinmektedir. (Karakayali, 2005:

9)

Ik petrol kuyular1 4. yiizyilda Cin’de agilmistir. Bambu cubuklarinimn
birbirine baglanmasi ve ucuna matkap eklenmesi suretiyle 243 metrelik kuyu
kazilmigtir. 10. ylizyilda ise yine bambu c¢ubuklarindan olusan boru hatti

olusturulmustur. (Acar vd., 2007:30)

19. ylizy1l ortalarina kadar petrol iiretimi ilkel yontemlerle stirmiis, ham petrol
bez ve battaniyelere emdirilerek daha sonra 1sitma ve stizme gibi yontemlerle elde
edilmistir. 1745 yilinda Fransa’da ilk petrol kuyusu agilmis ve ilk petrol rafinerisi
kurulmustur. (Petrol-Is, 2007: 16)

Glinlimiiz sondaj teknolojisine benzer, ilk sondajli petrol arama caligmalari
ABD - Pensilvanya’da 1859 yilinda Rock Oil Sirketinde gorevli Albay Drake
tarafindan baslatilmistir. Bu calismalarin sonucunda petrol bulunmus ve kaya
yagindan elde edilen gaz yaginin seri iiretimine baslanmistir. Kisa siirede kablolu

sondaj makinelerinin icat edilmesiyle Petrol Endiistrisi kurulmustur.

Petrol sanayinin kurulmasi ve Amerikan I¢ Savasi’nin bitmesiyle 1880’li
yillar petrol sektdrii igin altin ¢ag olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle Rockefeller ve
sitketi Standart Oil bu donemin sonlarina dogru petrol iiretiminin ylizde 85’ini

kontrol eder duruma gelmistir. (Petrol-Is, 2007: 17)

Birinci Diinya Savasi sonrasinda diinyada petrol giderek onem kazanmus,
basta otomobil olmak {izere motorlu araglarin yayginlagsmasiyla da petrol ihtiyaci
giderek artmistir. Bu donemde Amerika, farkli iilkelerde de petrol aramaya
baslamistir. Daha gelismis jeolojik yontemlerin kullanilmasiyla yeni petrol sahalari

kesfedilmis ve petrol iiretimi artmastir.
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Birinci Diinya Savasi’ndan sonra dev petrol sirketleri ortaya c¢ikmistir.
Bunlarin en 6nemlileri petrol tarihinde “Seven Sisters” yani Yedi Kiz kardes olarak

bilinen yedi dev sirkettir. Bu sirketler sunlardir;

e Exxon (Esso, Humble, Standart NJ)

e Shell

e BP (Burmah Oil+Anglo Iranian)
e GulfOil

e Texaco

e Mobil

e Chevron

Gulf Oil, Chevron tarafindan satin alindigindan listede ¢ok uzun siire yer
almamis onun yerine bir kuzeydogu pazarlama sirketi olan Amoco dahil edilmistir.
Fakat 1998 yilinda Amoco, BP tarafindan, Mobil ise Exxon tarafindan satin
alimmustir. Yine Texaco ile Chevron 2001-2002 yillarinda birlesmistir.

3.2.2. Diinya Petrol Rezervleri

Petrol rezervleri konusundaki en Onemli husus rezervlerin Omridiir.
Rezervlerin omrii, kanitlanmis toplam rezerv miktarinin, yillik toplam {iiretime
boliinmesi ile bulunur. Bu deger diinya genelinde 2008 y1il1 sonu itibariyle 42 yildir.
(BP, 2009: 6) Yani petroliin 2008 yilindaki iiretim hizi sabit kalirsa kanitlanmig
petrol rezervi 42 yil sonra tiikkenecektir. Buna gore petroliin dmriiniin yillar gectikge
azalacagl dislniilebilir. Ancak, rezerv Omrilniin 1981 yilinda 30 yil oldugu
diisiiniiliirse durum biraz degismektedir. Mali ve teknolojik acidan gelisen petrol
sektorli, yeni rezervler bulmakta, ge¢miste ulagilmasi imkansiz olan bolgelerde
arama ve iiretim yapabilmekte ve hatta alternatif enerji kaynaklar ile iiretim miktar1

degisebilmektedir.
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Ozellikle 1970’ten sonra petrol fiyatlarinda meydana gelen sok artislardan
sonra diinya petrol rezervlerinde ve bu rezervlerin dagiliminda énemli degisiklikler
ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni siirekli artan petrol fiyatlar1 bir¢ok iilkeyi petrol
arama yatirimlara yoneltmistir. Diger yandan daha dnce ekonomik olmayan pek

cok alan, yeni teknolojilerin gelismesiyle iiretime acilmistir.

Tablo 1. Diinya Kanitlanmis Ham Petrol Rezervleri (Milyar Varil)

Bolge Adn Kanitlanmis Rezerv Pay (%)
Kuzey Amerika 70.9 5,6
Giliney-Orta Amerika 123.2 9,8
Avrupa-Avrasya 142.2 11,3
Ortadogu 754.1 59,9
Afrika 125.6 10,0
Asya-Pasifik 42.0 3,3
Diinya Toplamm 1.258 100

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2009, s. 6

Diinya’da 2008 yil1 itibariyle 1.258 milyar varillik kanitlanmis petrol rezervi
bulunmaktadir. Bu rezervlerin bulundugu bolgelere bakacak olursak, Ortadogu 754.1
milyar kanitlanmig rezerv ile basta gelmektedir. Bu oran, diinya iizerindeki
kanitlanmis rezervlerin yiizde 60’ 1inin Ortadogu’da oldugunu gostermektedir. Ancak
bu oranlarda donemler itibariyle degisimler olmustur. Ornegin Ortadogu’daki
kanitlanmis rezervlerin toplam ic¢indeki payr 1988 yilinda yilizde 65,4 iken bu oran
1998 yilinda yiizde 64’e oradan da 2008 yilinda yiizde 59,9’a diigmiistiir. Bu durum
gelisen teknolojiler sonucu diinya genelinde artan rezervlerde Ortadogu’nun payimnin

azalmasi sonucunu dogurmustur.

Diger bolgelerdeki kanitlanmis ham petrol rezervlerini incelersek Ortadogu
Bolgesi’nden sonra en biiylik kanitlanmis rezerv 142.2 milyar varil ile Avrupa-
Avrasya Bolgesi’dir. Bu bdlgenin toplam igindeki pay1 ise ylizde 11,3’tiir. Bu
bolgeyi toplam icindeki yiizde 10 pay ile Afrika, yiizde 9,8 pay ile Giiney-Orta
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Amerika, ylizde 5,6 pay ile Kuzey Amerika ve yiizde 3,3 pay ile Asya-Pasifik

Bolgesi izlemektedir.

Tablo 2. Ulke Bazinda Kamitlanmis Ham Petrol Rezervleri (Milyar Varil)

Bolge Ada Kanitlanmis Rezerv Pay (%)
Suudi Arabistan 264.1 21,0
[ran 137.6 10,9
Irak 115.0 9.1
Kuveyt 101.5 8,1
Venezuela 99.4 7,9
BAE 97.8 7,8
Rusya 79.0 6,3
Libya 43.7 3,5
Kazakistan 39.8 3,2
Nijerya 36.2 2,9
Liste Toplam 1014.1 80,7

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2009, s. 6

Ulkeler bazinda diinya petrol rezervlerini ele alirsak Suudi Arabistan 264.1
milyar varillik rezerviyle ilk sirada gelmektedir. Ikinci olarak 137.6 milyar varil ile

Iran ve iigiincii sirada 115 milyar varil ile Irak gelmektedir.

Ortadogu’daki en Onemli petrol iilkelerinden biri olan Irak’ta halen 115
milyar varillik petrol rezervi oldugu bilinmektedir. Ancak once Iran-Irak Savas,
sonrasinda Korfez Savasi’ndan beri Irak’ta petrol rezerv arastirmalari tam olarak
yapilamamistir. Ozellikle iilkenin Bati Coliindeki rezervlerin arastirilmasi ile bu

rakamin 220 milyar varilin {izerine ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir.
3.2.3. Diinya Petrol Uretimi ve Tiiketimi

Her ne kadar petrol rezervinin biiylikliigli 6nemli olsa da asil 6nemli olan bu

petroliin {retilmesidir. Ciinkii iiretilemeyen petroliin ekonomik bir degeri
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bulunmamaktadir. Ancak petrol rezervinin varligi gilinlimiiz kosullarinda o

rezervlerin liretime acik oldugunu gdsterir.

Diinya petrol iiretimi 2008 yilinda 85,2 milyon varil/giin olmus ve bir 6nceki
yila oranla diisiis kaydedilmistir. Bu diisiis OPEC’in (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler
Toplulugu) yani sira Norveg, Rusya ve diger iilkelerin {iretim kisitlamasina

gitmelerinden kaynaklanmaktadir. (TPAO, 2008: 4)

Tablo 3. Diinya Ham Petrol Uretimi (Milyon Ton)

Bolge Adi 2007 2008 Degisim Oram | 2008 Pay (%)
Kuzey Amerika 642.0 619.2 %-3.8 %15,8
Giiney-Orta Amerika 332.7 335.6 90,6 %38.,5
Avrupa-Avrasya 860.0 851.0 %-1,3 %21,7
Ortadogu 1202.2 1253.7 %4.,0 %31,9
Afrika 488.5 488.1 %-0,4 %12,4
Asya-Pasifik 377.0 381.2 20,9 %9,7
Diinya Toplam 3902.3 3928.8 %0.,4 %100

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2009, s. 9

Diinya petrol iiretimindeki bolgesel paylara bakacak olursak farkli bir dagilim
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin petrol rezervinin yiizde 60’1na sahip olan Ortadogu’nun
iiretimdeki pay1 sadece yiizde 32°dir. Petrol Uretiminde Ortadogu’yu yiizde 21,7 pay
ile Avrupa-Asya izlemektedir. Daha sonra sirasiyla yiizde 15,8 pay ile Kuzey
Amerika, yiizde 12,4 pay ile Afrika, yiizde 9,7 pay ile Asya-Pasifik ve yiizde 8,5 pay
ile Giiney-Orta Amerika gelmektedir.

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere Diinya ham petrol iiretimi 2007 yili ile
2008 y1l1 arasinda bolgelere gore degismektedir. Ozellikle Kuzey Amerika’nm 2008
yilindaki petrol {iretimi bir 6nceki yila gore yilizde 3,8 oraninda azalmistir. Yine bu
donemde Avrupa-Asya ve Afrika tiretimleri de sirasiyla ylizde 1,3 ve yiizde 0,4
oraninda diigmiistiir. 2008 yilindaki petrol iiretiminin, 2007 yilina goére diismesinin

nedeni 2008 yilinda yasanan ekonomik krizdir.
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Buna karsilik Ortadogu’nun petrol iiretimi 2007 yilinda 1202.2 milyon ton
iken, 2008 yilinda yiizde 4 artigla 1253.7°ye cikmistir. Bunun nedeni Diinyada
yasanan krize ragmen Cin ve Hindistan’in ekonomik biiylimesi ve petrole olan

taleplerinin artmasidir.

Tablo 4. Ulke Bazinda Ham Petrol Uretimi 2008 (Bin Varil)

Bolge Adx Ham Petrol Uretimi Pay (%)
Suudi Arabistan 10846 13,1
Rusya 9886 12,4
ABD 6736 7,8
[ran 4325 5,3
Cin 3795 4,8
Kanada 3238 4,0
Meksika 3157 4,0
BAE 2980 3,6
Kuveyt 2784 3,5
Venezuela 2566 3,4
Liste Toplamm 50313 61,9

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2009, s. 6

Glinlimiizde diinya lizerinde yaklasik 70 iilke petrol iiretmektedir. Ancak
tiretimin ¢ok biiylik bir boliimii ¢ok az sayida iilke tarafindan kargilanmaktadir. 2008
yili istatistiklerine gore diinya toplam iiretiminin ytlizde 13,1’ini giinliik tiretimi 10.8
milyon olan Suudi Arabistan karsilamaktadir. Bu tlkeyi yiizde 12,4 oran ve glinliik
9.9 milyon varil tiretimi ile Rusya Federasyonu izlemektedir. Rusya’y1 ise ylizde 7,8
oran ve giinliikk 6.7 milyon varil ile Amerika Birlesik Devletleri takip etmektedir.

(BP, 2009: 8)

BP’nin Meksika Korfezi’nde islettigi bir petrol platformunda meydana gelen
patlama ile diinya dengelerinde bazi degisikliklerin ortaya ¢ikacagi beklenmektedir.
Bu patlama sonrasi oOzellikle Irak petrollerine olan ilginin artacagi tahmin
edilmektedir. Yabanci petrol sirketlerinin ilgisi nedeniyle Irak’ta petrol iiretiminin 10

yil i¢inde dort kat artmasi beklenmektedir.
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(http://www.milliyet.com.tr/Y azdir.aspx?aType=SonDakikaPrint&ArticleID=125777
1, Erigim Tarihi: 01.07.2010)

Petroliin tiikketimi {ilkelerin niifus ve ylizolglimiinden ¢ok ekonomik
gelismeleriyle ilgilidir. Bu nedenle diinya petrol tiiketiminde OECD grubu iilkelerin
ve bunun i¢cinde de G-7 olarak bilinen sanayilesmis yedi iilkenin (ABD, Kanada,
Fransa, Italya, Ingiltere, Almanya, Japonya) ve Rusya Federasyonu’nun pay: ¢ok

bilyiiktiir.

Tablo 5. Diinya Ham Petrol Tiiketimi (Milyon Ton)

Bolge Adx 2007 2008 Degisim Oram | 2008 Pay (%)
Kuzey Amerika 1134.5 1076.6 %-5.4 %27.,4
Gliney-Orta Amerika 260.0 270.3 23,7 %06,9
Avrupa-Avrasya 947.6 955.5 %0,6 %24,3
Ortadogu 290.1 306.9 %5,5 %7,8
Afrika 129.9 135.2 %3,8 %3,4
Asya-Pasifik 1177.4 1183.4 %0,2 %30,1
Diinya Toplam 39394 3927.9 %-0,6 %100

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2009, s. 12

Yukaridaki tabloda diinya ham petrol tiiketimi bolgesel olarak ele alinmustir.
Tabloya gore bolgesel olarak en ¢ok tiiketimin ylizde 30,1 orani ile Asya-Pasifik’te
oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni son yillarda siirekli biiyliyen Cin ve Hindistan
ile Japonya’nin bu bolgede yer almasidir. Daha sonra yiizde 27,4 orani ile Kuzey

Amerika ve ylizde 24,3 orani ile Avrupa-Asya gelmektedir.

Diinya petrol tiiketimindeki 2007 ile 2008 yillar1 arasinda yiizde 0,6
oranindaki diislis, 2008 yilinda 6zellikle ABD’de meydana gelen kiiresel krizin bir
sonucudur. Tablodan da goriildiigii iizere, diger bolgelerde petrol tliketiminde artis
goriilmekte olmasina ragmen Kuzey Amerika bolgesinde petrol tiiketimi yiizde 5.4

gibi 6nemli oranda diisiis gdstermistir.
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Tablo 6. Ulke Bazinda Ham Petrol Tiiketimi 2008 (Bin Varil)

Bolge Adn Ham Petrol Tiiketimi Pay (%)
ABD 19419 23,0
Cin 8293 10,0
Japonya 4845 5,7
Hindistan 2882 3.4
Rusya 2797 3,3
Almanya 2505 3,0
Brezilya 2397 2,8
Kanada 2295 2,7
Giiney Kore 2291 2,7
Suudi Arabistan 2224 2,6
Liste Toplam 49948 59,2

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2009, s. 11

Diinya genelinde giinliik petrol tiiketimi yaklasik olarak 85 milyon varildir.
Bu miktarin dortte birine yakin kismini tek basina ABD tiiketmektedir. Tabloya gore
ABD’nin giinliik tiiketimi 19,4 milyon varildir. Bu iilkeyi giinliik 8,3 milyon varil ve
yluzde 10 pay ile Cin takip etmektedir. Japonya’nin toplam tiiketim i¢indeki pay1

yiizde 5,7 ve glinliik tiikketimi ise 4,3 milyon varildir.

Gelecekteki petrol tiiketiminin 2008 yilindaki 85 milyon varil/giinden 2030
yilinda 105 milyon varil/giine yiikselmesi beklenmektedir. Bu tiiketim artisinin daha
ziyade gelismekte olan iilkelerden kaynaklanacag belirtilmektedir. (WEC, 2009: 14)
Dolayisiyla ABD, Avrupa ve Japonya’nin petrol tiikketiminde Onemli bir artig
beklenmezken, Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan iilkelerde giinliikk petrol

tikketiminin artacagi tahmin edilmektedir.
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Tablo 7. Ulkelerin Petrol Uretim ve Tiiketim Siralamalar:

Sira Tiiketim Uretim
1 ABD Suudi Arabistan
2 Cin Rusya
3 Japonya ABD
4 Hindistan Iran
5 Rusya Cin
6 Almanya Kanada
7 Brezilya Meksika

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2009

Yukaridaki tabloda en ¢ok ham petrol iireten ve tiiketen iilkeler gosterilmistir.
Buna gore diinyanin en ¢ok petrol tiiketen iilkesi olan ABD, ayni zamanda en ¢ok
petrol iireten liciincii lilke konumundadir. Yine en ¢ok petrol tiikketen ikinci iilke olan
Cin ise petrol iiretiminde besinci sirada yer almaktadir. Diinya genelinde en ¢ok
petrol iireten ve tiiketen ilk yedi iilkeye baktigimizda ABD, Cin ve Rusya her iki
kategoride de bulunmaktadir. Bu durum bu iilkelerin diinya ekonomilerinde oldugu

gibi diinya siyasetinde de neden s6z sahibi olduklarin1 gdstermektedir.

Japonya ve Almanya petrol iireten iilkeler arasinda yer almamasina ragmen
diinya genelinde en c¢ok petrol tiiketen iilkelerdendir. Buradan ekonomik kalkinma
icin petrol iireten iilke olmanin ¢ok da onemli olmadigi, petrole sahip olmadan da

diinya ekonomisine ve siyasetine yon verilebilecegi sonucunu ¢ikarabiliriz.

Japonya, petrol iireten bir iilke olmadigindan ve diinya genelinde en ¢ok
petrol tiikketen iilkelerden birisi oldugundan tiikettigi petroliin tamamina yakinini ithal
etmektedir. 2008 yilinda Japonya’nin ithal ettigi ham petrol miktar1 giinliik 4.925 bin
varildir. Ham petrol ithalatinin giinliik 3.960 bin varilini tek basina Orta Dogu
iilkelerinden yapmaktadir. (BP, 2009: 20)
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3.2.4. Diinya Rafinaj Kapasitesi
Diinya rafinaj kapasitesi son yillarda énemli bir degisiklik gostermemistir.
Asagida rafinaj kapasitelerinin bolgelere gore dagilimi 2007, 2008 ve 2009 yillari

itibariyle gosterilmistir.

Tablo 8. Diinyada Bolgelere Gore Rafinaj Kapasiteleri (1.000 varil/giin)

Bolgeler 2007 2008 2009
Kuzey Amerika 21.024 21.103 21.241
Orta-Gliney Amerika 6.608 6.608 6.608
Avrupa 17.048 17.012 17.049
Avrasya 8.115 8.104 8.205
Orta Dogu 7.038 7.036 7.036
Afrika 3.211 3.278 3.278
Asya 22.311 22.265 22.483

Toplam 85.355 85.406 85.900

Kaynak: http://www.eia.doe.gov/emeu/international/oilother.html, 2010

2009 yil1 sonu itibariyle giinliik toplam rafinaj kapasitesi 85,90 milyon varil
diizeyindedir. Bolgelere gore en biiyiik rafinaj kapasitesi Asya’da bulunmaktadir.
Asya’y1 sirastyla Kuzey Amerika ve Avrupa bolgeleri takip etmektedir. Ulkelere
gore en yiiksek rafinaj kapasitesine sahip bes iilke ise ABD, Cin, Rusya, Japonya ve
Giliney Kore’den olusmaktadir. Tiirkiye’nin ise gilinliik 714,28 bin varil rafinaj

kapasitesi bulunmaktadir. (EPDK, 2009: 5)

3.2.5. Diinya Petrol Fiyatlar:

Petrol fiyatlarinin olusmasinda petroliin ¢iktig1 yerin, petroliin 6zelliklerinin
ve diinyadaki sosyal ve siyasi faktorlerin etkisi bulunmaktadir. Ornegin petrol iireten
tilkelerin petroliin arz ve talebine etki etmeleri, petrol bolgelerindeki siyasal
istikrarsizliklar, savaslar, dogal afetler ve gelismekte olan iilkelerin petrole olan talep

artislar1 bu faktorlere verilebilecek drneklerdir.




Tablo 9. Petrol Fiyatlarina Etki Eden Olaylar
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Olay Tarih Petrol Fiyatlan
Arap Petrol Ambargosu 1973 2%dan 11 $’a
[ran Krizi 1979 14$’dan 30$’a
[ran-Irak Savasi 1980 30$°dan 36$°a
3. Petrol Krizi 1986 27%’dan 14%’a
Kuveyt’in Isgali 1990 18%°dan 24$’a
Irak’in Isgali 2003 28$’dan 56%’a
Katrina Firtinasi ve Cin’in 2006 56%’dan 76%’a

Kaynak: Petrol ve Dogal Gaz (ODTU)

Yukaridaki tabloda, diinyada meydana gelen olaylar ile bu olaylar sonucunda

ham petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler goriilmektedir. Bu tabloya 2008

yilinda ABD’de meydana gelen mortgage krizi sonucu ortaya ¢ikan mali kriz

nedeniyle petrol fiyatlarinin 137 dolar seviyesine ¢ikmasini da ilave edebiliriz.

Sekil 2: Diinya Ortalama Ham Petrol Fiyatlari (2000-2009)
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2009

Diinya petrol fiyatlarinin son 10 yillik seyri incelendiginde fiyatlarin dalgali

bir seyir izledigi goriilmektedir. 2008 yilinin ilk haftasinda 93 dolar/varil seviyesinde
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olan ham petrol fiyati, 2009 yili basinda 35 dolar/varile seviyesine gerilemistir.
Diinya ham petrol fiyati, 2008 yili Temmuz ayinda 137,11 dolar/varil ile zirve
noktasina ulastiktan sonra diisiise ge¢mis, sirasiyla Agustos ayr basinda 121,29
dolar/varil, Eylil ayr basinda 106,41 dolar/varil ve Ekim ay1 basinda 93,33
dolar/varile gerilemistir. Bu seviyeden sonra ABD’de baslayan mali krizin etkisiyle
ham petrol fiyatlarindaki diisiis hizlanmis ve 2008 yili sonu itibariyle de 365,99
dolar/varil seviyesine inmistir. (EPDK, 2010: 4)

Diinya ham petrol fiyatlar1 2009 yilin1 toparlanmayla gecirdikten sonra 2010
yilmin ilk haftas1 itibariyle 78,88 dolar/varil diizeyine yiikselerek zirve fiyat

noktasinin ylizde 58 diizeyine ulagmistir.

Ham petrol fiyatlarinin diinya genelindeki siyasi ve ekonomik olaylardan
etkilenmesinin yan sira, ekonominin temel kurali olan arz ve talebe gore de petrol
fiyatlar1 belirlenmektedir. Ozellikle petrol ihrag eden iilkelerin zaman zaman iiretimi
kismalar1 sonucunda petrol fiyatlarinda artislar ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte
ekonomik biiytimeleri hizli seyreden iilkelerin petrole olan taleplerinin artmasi da

petrol fiyatlarini arttiran diger etkenlerden biridir.

3.2.6. OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries)

OPEC, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Toplulugu, 10-14 Eyliil 1960 tarihinde
gerceklestirilen Bagdat Konferansi'nda Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
Venezuela tarafindan kurulmus hiikiimetler arasi bir organizasyondur. Kurucu bu bes
tilkeye daha sonra Katar (1961), Endonezya (1962), Libya (1962), Birlesik Arap
Emirlikleri (1967), Cezayir (1967), Nijerya (1971), Ekvator (1973) ve Gabon (1975)
tiye olarak dahil olmustur. Boylece OPEC’in iiye sayist 13’e ¢ikmustir. Ancak,
Ekvator’un tiyeligi Aralik 1992 tarihinde askiya alinmistir. Gabon da 1994 yilinda
tiyelikten ayrilinca, iiye sayist 11°e diigmiistiir. Son olarak 2007 yilinda Angola bu

organizasyona iiye olarak katilarak liye sayis1 12’ye ylikselmistir.
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OPEC sekretaryasin1 ilk olarak Isvigre’nin Cenevre sehrinde kurmustur.
Ancak Isvigre’nin OPEC’e uluslar arasi bir orgiite tamnmasi gereken diplomatik
statliyli vermemesi sonucu OPEC, sekretaryasini 1965 yilinda Avusturya’nin
baskenti Viyana’ya tagimigtir. Halen faaliyetlerini Viyana’da siirdiirmektedir.

(Yergin, 2009: 594)

OPEC’in kurulug amaci, tiiye iilkeler arasindaki petrol politikalarinin
birlestirilmesi ve koordinasyonunun saglanmasidir. Boylece petrol iireticileri igin,
fiyatlar seffaf ve istikrarli olacak, petrol tiiketen iilkeler i¢in verimli, ekonomik ve
diizenli arz saglanacak ve petrol sektoriine yapilan yatirimlarin kazang olarak geri
donmesi saglanacakti. (http://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm, Erigim

Tarihi: 30.04.2010)

OPEC’in takip edecegi politikalar iiye tlilkelerin temsilcilerinin katildigi, yilda
en az iki defa toplanan konferanslarda belirlenir. Kararlar oybirligi ile alimr. Uye

tilkeler tarafindan bu konferanslarda yonetim kurulu bagkan1 segilir.

Diinya petrol iiretiminin yaklasik olarak yarisini saglayan ve diinya ham
petrol rezervlerinin de dortte ligiiniin iizerinde olan OPEC iilkeleri, diinya petrol
piyasasinda etkili olmaktadirlar. Ilk olarak 1973 yili sonbaharinda Viyana’da
toplanan 35. konferansta aldiklar1 kararla o donemde petrol fiyatlar1 yiizde 70
oraninda artmistir. Birlik iginde agirhigi elinde bulunduran Ortadogu Ulkeleri, fiyat
artiglarint 1973 yilindaki Arap-israil Savaginda Israil’i destekleyen batili devletlere
kars1 da siyasi olarak kullanmislardir. Bu amagla petrol fiyatlar1 Aralik 1973 yilinda
Tahran’da toplanan konferansta yiizde 130 oraninda artirarak ABD ve Hollanda’ya
petrol sevkiyatin1 durdurmustur.

(http://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm, Erisim Tarihi: 30.04.2010)

Petrol fiyatlarinin belirlenmesinde OPEC Sepeti diye adlandirilan bir yol
izlenmektedir. Buna gore iiye lilkeler, kendileri adina bir referans fiyat olusturmak ve
diinya petrol piyasast kosullarini takip etmek amaciyla fiyat verilerini bir sepette

toplamakta ve bu sepetin ortalamasini kullanmaktadir. OPEC petroliiniin fiyatinin
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hesaplanmasinda asagidaki iilkelerin ¢ikis noktalarindaki petrol fiyatlarinin

ortalamasi kullanilmaktadir:

Saharan Blend - Cezayir Es Sider - Libya
Girassol - Angola Bonny Light - Nijerya
Oriente - Ekvator Katar Marine - Katar

[ran Heavy - fran Arap Light - S.Arabistan
Basrah Ligth - Irak Murban - BAE
Kuveyt Export - Kuveyt Merey - Venezuela

OPEC’in bu petrollerden olusan ortalama sepet fiyatt 1998 yilinda 12,28
$/varil iken bu rakam 2008 yilinda 94,45 $/varil olmustur. 2009 yilinda ortalama
61,06 $/varil iken 2010 yilinin ilk bes ayinda 76,70 $/varil olarak seyretmektedir.

OPEC iiyesi iilkeler su an diinya kanitlanmis petrol rezervinin ylizde 75’ine
sahiptir. Tahmini olarak bir milyar varil rezerv bulunmaktadir. Bu rezervlerin de

yaklagik olarak yiizde 72’si Birligin Ortadogulu iilkelerine aittir.

Tablo 10. OPEC Uyesi Ulkelerin Ham Petrol Rezervi ve Oram

Ulke Ad1 Rezerv Miktar1 Rezerv Orani

Suudi Arabistan 264 259

Venezuela 172 16,8
Iran 138 13,5

Irak 115 11,2
Kuveyt 102 9,9
Birlesik Arap Emirlikleri 98 9,6
Libya 44 4,3
Nijerya 37 3,6
Katar 25 2,5
Cezayir 12 1,2
Angola 10 0,9
Ekvator 7 0,6
TOPLAM 1.024 100

Kaynak: OPEC Biilteni, 2008
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Tabloda da goriildiigii tizere, Suudi Arabistan OPEC iiyeleri arasinda yaklagik
olarak 264 milyon varil ve yiizde 25,9 oraniyla en ¢ok rezerve sahip iilkedir. Bu

tilkeyi 172 milyon varil ile Venezuela takip etmektedir.

3.3. Tiirkiye’de Petrol Sektorii

Tiirkiye'nin ekonomik kalkinmasi icin gerekli olan enerji kaynaklarinin
basinda tiim diinyada oldugu gibi petrol gelmektedir. Petroliin giiniimiizde ¢ok

onemli yeri oldugu gibi gelecekte de bu 6neminin devam edecegi beklenmektedir.

Tiirkiye, cografi konumu itibariyle, diinya ispatlanmis petrol rezervlerinin
dortte {i¢iine sahip olan petrol zengini Ortadogu iilkeleriyle komsudur. Bu durum ilk
anda Tirkiye’nin de zengin petrol kaynaklarina sahip oldugunu diisiindiirse de
Tiirkiye’nin jeolojik yapisit komsu iilkelerden ¢ok farklidir. Jeolojik yapidaki bu

farkliliktan otiirti Tiirkiye’nin petrol potansiyeli olumsuz etkilenmistir.

Tiirkiye, petrol zengini olan Hazar, Orta Asya ve Orta Dogu iilkeleri ile
Avrupa tliketici pazarlarinin arasinda kalan bir cografyada yer almaktadir.
Dolayistyla Tiirkiye, dogal enerji koridoru olmasi nedeniyle pek ¢ok dnemli projede

yer almakta ve bu projelere destek vermektedir.

2030 yilina kadar diinya enerji tiikketiminin yiizde 40 oraninda artacagi ve bu
enerji tiiketiminin {ilkemizin de i¢inde bulundugu bolgenin kaynaklarindan
karsilanacagi ongoriilmektedir.
(http://www.enerji.gov.tr/index.php?dil=tr&sf=webpages&b=petrol&bn=222&hn=&
nm=384&id=40693)
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Sekil 3: Tiirkiye Birincil Enerji Tiiketimi, 2008
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2009

Tiirkiye’nin kullandig1 birincil enerji kaynaklar1 arasinda petroliin oram
ylizde 32’dir. Dogal gaz oraninin da yiizde 31 oldugunu disiiniirsek, enerji
tikketiminin yiizde 60’indan fazlasinm petrol ve dogal gazin olusturdugu goriilecektir.
Ancak yiiksek tliketim oranina sahip her iki enerji kaynagimi da Tirkiye biiyiik

oranda ithal etmek zorundadir.

3.3.1. Tiirkiye’nin Petrol Rezervi

Tiirkiye, bor, linyit gibi bircok madende zengin bir iilke olmasina ragmen,
yapilan ¢alismalar iilkemizin petrol agisindan yeterli rezerve sahip olmadigini
gostermistir. Bununla birlikte, Tirkiye’nin bulundugu cografyanin karmasik bir
jeolojik yapiya sahip olmasi, petrol arama ¢alismalarin1 zorlastirmakta ve bu durum
arama caligsmalarinin maliyetini yiikseltmektedir. Bu durum yeni rezerv kesiflerinin
bulunmasini giiclestirmektedir. Bugiine kadar yapilan arama caligmalarinin biiytik
kismi Trakya ve Gilineydogu Anadolu Bolgelerinde yogunlasmistir. Son yillarda Bat1
Karadeniz’de de 6nemli rezervlerin olabilecegi diisiiniildiigiinden bu bolgede karada

ve denizde yogun arama faaliyetleri yapilmaktadir.
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Tablo 11. 2009 Yih Sonu itibariyle Tiirkiye Ham Petrol Rezervleri

Rezerv Durumu Varil M.Ton
Rezervuardaki Petrol 6 786 346 485 994 373 751
Uretilebilir Petrol 1 238 298 366 177 442 701
Kiimiilatif Uretim 938478 516 133 071 872
Kalan Uretilebilir Petrol 299 819 850 44 370 829

Kaynak: htpp://www.pigm.gov.tr

Yukaridaki tabloya gore, 2009 yili sonu itibariyle Tiirkiye’nin ham petrol
rezervi yaklagik olarak 6.786 milyon varildir. Ancak bu rezervin sadece 1.238
milyon varili (%18,25) iiretilebilir durumdadir. Uretilebilir durumda olan ham
petroliin de tliretimin yapildig1 ilk yillardan su ana kadar yaklasik olarak 938 milyon
varili tretilmistir. Tabloya gore Tiirkiye’nin hali hazirda iiretilebilir durumda olan

petrol rezervi yaklagik olarak 300 milyon varildir.

Tiirkiye’deki petrol sahalarinin yiizde 10°u 25-500 milyon varil rezerve sahip
olup, kalan yilizde 90’in rezervi 25 milyon varilden azdir. Bagka bir deyisle,
Tiirkiye’de kesfedilmis petrol sahalarinin yiizde 90°1 kiiciik saha, yiizde 10’u ise orta-

biiylik saha sinifindadir.

3.3.2. Tiirkiye’nin Petrol Uretimi

Tiirkiye’de ham petroliin biiyiik boliimii Giineydogu Anadolu Bolgesi’nde
tiretilmekte olup bir miktar {iretim de Trakya’dan elde edilmektedir. Ancak
Glineydogu Anadolu Bolgemizdeki sahalarin veriminin azalmasi sonucu ham petrol
iretimimiz azalmaktadir. Son on yillik zaman dilimine baktigimizda petrol

tiretiminde yiizde 18 civarinda diisiis goriilmektedir.

Tiirkiye zengin petrol kaynaklarma sahip degildir. Bununla birlikte

ekonomisinin gelismesiyle birlikte petrole olan ihtiyaci da artmaktadir. Giinlimiizde
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tretim/tiiketim degerlerini goz oniline alirsak tiiketilen ham petroliin ancak yiizde
10°u yerli iiretimden kaynaklanmaktadir. Petrol iiretim ve tiiketim egilimi bu sekilde

devam ettigi takdirde petrolde diga bagimlilik daha da artacaktir.
Tirkiye’nin ham petrol iiretiminin énemli bdliimiinii milli petrol sirketi olan
Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) gergeklestirmektedir. Bu sirketin

disinda yerli ve yabanci olmak iizere ¢ok sayida firma ham petrol iiretmektedir.

Tablo 12. Yillar itibariyle Tiirkiye Ham Petrol Uretimi

Yillar Uretim Miktar1 (Milyon Ton)
2001 2 551467
2002 2441 534
2003 2 375 044
2004 2275 530
2005 2281 131
2006 2175 668
2007 2134175
2008 2 160 067
2009 2401 799

Kaynak: htpp://www.pigm.gov.tr

Yukaridaki tabloda Tirkiye’nin yillar itibariyle ham petrol {iretimi
gosterilmektedir. Buna gore, yeni kesifler yapilmadigi takdirde, bugiinkii iiretim

seviyesi ile ham petrol rezervlerimizin 18,5 yillik bir 6mrii bulunmaktadir.

3.3.3. Tiirkiye’nin Petrol Tiiketimi

Tiiketim miktarlarin1 g6z oniine alirsak Tiirkiye’nin 2008 yili giinliik petrol
titkketimi 690 bin varildir. Bu miktar 2007 yilinda 656 bin varildir. Buna gére 2008
yili gilinliik tiketimi 2007 yilina gore yiizde 5,8 oranminda artmistir. Bu oran,
Tiirkiye’'nin petrol tiiketiminin ekonominin gelisimine paralel olarak arttigini

gostermektedir.
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Tablo 13. Yillar itibariyle Tiirkiye’nin Ham Petrol Tiiketimi

Yillar Tiiketim Miktari (Milyon Ton)
1999 29,6
2000 29.5
2001 31,1
2002 30,6
2003 31,0
2004 31,0
2005 30,2
2006 29.5
2007 30,5
2008 32,3

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2009, s. 12

3.3.4. Tiirkiye’nin Petrol Ithalat ve Thracat:

Tirkiye’nin ham petrol ihracati genellikle tek seferlik anlagmalar sonucunda
gerceklesmekte ve siireklilik arz etmemektedir. Ancak ABD’nin enerji arzini
cesitlendirme politikasina dayanarak Suudi Arabistan, Meksika ve Kanada gibi
onemli ham petrol tedarikcilerinin yani sira Tiirkiye de ikincil olarak bagvurdugu
ilkeler arasina katilmistir. Boru hatlarina agirlik verilmesiyle transit iilke konumuna

gelecek olan Tiirkiye’nin ham petrol ihracati artacaktir. (Yildirim, 2003: 34)

Genel olarak, Tiirkiye’nin madencilik iriinleri ihracati 2007 ve 2008
yillarinda sirasiyla ylizde 38,3 ve ylizde 34,3 oranlarinda artarak 12 milyar dolar
gecmistir. Boylece, 2006 yilinda yiizde 7,6 olan madencilik {irtinlerinin toplam
thracat i¢indeki payi, 2007 yilinda yilizde 8,4’e ve 2008 yilinda yilizde 9,2’
yiikselmistir. Bu gelismede, “mineral yakitlar ve yaglar” altinda yer alan “petrol ve

tirtinleri” 6nemli rol oynamustir.
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Tablo 14. Tiirkiye’nin Madencilik Uriinleri Thracati (Milyon Dolar)

2006 2007 2008

Maden cevherleri-dokiintiileri 1.497 2.078 2.463

Mineral yakitlar ve yaglar 3.566 5.148 7.532

Petrol ve tirtinleri 3.260 4.836 7.167

Demir dig1 metaller 1.447 1.778 2.095
Madencilik Uriinleri 6.511 9.005 12.089
Toplam Ihracat 85.535 107.272 132.027

Kaynak: DTM Dis Ticaretin Goriiniimii 2008, s: 25

Petrol ve iiriinleri ihracati, 2007 yilinda yiizde 48,3 ve 2008 yilinda yiizde
48,2 oraninda artarak, genel ihracat artisginin yiikselmesine katkida bulunmustur.
2008 yilinda madencilik {irlinlerinin yarisindan fazlasim “petrol ve iriinleri”

olusturmustur.

Enerji, Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Enerji ithalatimizin
toplam ithalatimiz igerisindeki pay1 2006 yilinda yiizde 20,7 oraninda, 2007 yilinda
ylizde 19,9 oraninda ve 2008 yilinda yiizde 23,9 oraninda olmustur. Bu durum
Tirkiye’nin enerji maliyetlerinin yillar itibariyle arttigin1 gdstermektedir. Ayrica,
2008 yilinda 2006 yilina gore toplam ithalatimizda goriilen yaklasik 62 milyar
dolarlik mutlak artisin 20 milyar dolar1 enerji ithalati artisindan kaynaklanmaktadir.

(DTM, 2008: 36)

Tiurkiye tiikettigi ham petroliin yaklasik olarak yiizde 90’11 ithal
etmektedir. Petrol fiyatlarinda goriilen hizl yiikselis Tiirkiye’nin petrol maliyetini
artirmaktadir. Petrol fiyatlarinin artmasiyla maliyetlerde meydana gelen artislar

Tiirkiye nin ekonomisinde cari denge sorunlarini olusturmaktadir.

Tiirkiye’nin ham petrol ithalatinin degeri, petrol fiyatlariyla dogru orantili
olacak sekilde degismektedir. ithal edilen ham petrolde yillar itibariyle cok biiyiik
degisiklikler olmasa da petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ithalat degerini biiyiik

oranda etkilemektedir.
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Tablo 15. Tiirkiye’nin Ham Petrol ithalati

Yillar Miktar (Ton) Tutar (Bin Dolar)

2005 23 389 647 8 649 477

2006 23 786 875 10 706 466

2007 23 445 764 11784 210

2008 21 833471 15 638 922

2009 14 219 427 6415384
Kaynak: DTM

Yukaridaki tablodan da goriildiigii tizere, Tiirkiye’nin ham petrol ithalat1 2009
yilt hari¢ diger yillarda ¢ok fazla degismemistir. 2009 yili ham petrol ithalatinin
2008 yili ithalatina gore Onemli miktarda azalmasi, Ozellikle 2008 yilinin son

ceyreginde baslayan ve tiim diinyay1 etkileyen kiiresel krizden kaynaklanmaktadir.

Tablo 16. Ekonomik Gruplara Gére ithalat (Milyon dolar)

Ekonomik 2008 2009 Degisme (%)
Enerji Ithalati 48.281 23.997 -50,3
Enerji Dis1 ithalat 153.679 116.929 -23.,9

Toplam Ithalat 201.964 140.926 -30,3

Kaynak: TUIK

Yukaridaki tabloda da 2008 yil1 ile 2009 yil1 arasindaki enerji ithalatindaki
degisimler gosterilmistir. Buna gore, 2009 yilindaki ekonomiyi etkileyen kiiresel kriz
genel enerji ithalatin1 etkilemis ve bir onceki yila gore yiizde 50 oraninda ithalat

diisiisii yasanmustir.

2010 yilinin Ocak-Subat aylarina ait ham petrol ithalat rakamlarina bakarsak,
bu iki aylik donemde 2 080 091 tonluk ithalat yapilmis ve bunun karsiligi olarak da 1
139 366 bin dolar 6denmistir. Enerji ithalati ise 2009 yilinin ilk iki aylik dénemine

gore ylizde 12,2 oraninda artmustir.

Tirkiye’de ham petrol ithalati rafineri lisansi sahipleri tarafindan

gerceklestirilmektedir. 2009 yilinda rafineri lisans1 sahipleri tarafindan toplam 16,43
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milyon tonluk ham petrol islenmis olup, bunun 14,19 milyon tonu ithal edilmis, 2,24

milyon tonu da yerli ham petrol {iretiminden temin edilmistir. (EPDK,2009: 69)

Rafineri lisansi sahipleri tarafindan son {i¢ yila iliskin ham petrol ithalat

miktarlarinin iilkelere gore dagilimi asagida gosterilmistir:

Tablo 17. Ulkelere Gére Ham Petrol ithalati (Bin Ton)

Ulkeler 2007 2008 2009
Rusya 9.365 7.137 5.762
Iran 8.356 7.800 3.228
Suudi Arabistan 3.556 3.073 2.096
Irak 865 1.874 1.733
Kazakistan - 636 522
Italya 447 447 249
Suriye 244 515 160

Kaynak: EPDK Faaliyet Raporu, 2009

Tabloya gore, Tiirkiye en cok Rusya ve Iran’dan ham petrol ithal etmektedir.
2009 yilinda Rusya, Iran ve Suudi Arabistan’in toplam ham petrol ithalat1 i¢indeki
pay1 yaklasik olarak ylizde 79°dur. Bu tablodan da 2009 yilinda yasanan kiiresel
krizin etkilerini gormek miimkiindiir. 2009 yilinda rafineri lisansi1 sahiplerinin ithal

etmis oldugu ham petrol miktarlar1 2007 ve 2008 yillarina gore oldukca diismiistiir.

3.3.5. Tiirkiye’de Petrol Fiyatlar:

Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 denince ham petrol fiyatlar1 diisiiniilmemelidir.
Rafinerilerde iiretilen benzin, motorin, fuel oil gibi petrol {iriinleri diisiiniilmelidir.

Ciinkii ham petrol fiyatlar1 uluslar arasi piyasalarda olugsmaktadir.

Petrol iirlinleri fiyatinin olugsmasinda diinya petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarinin
yaninda hiikiimetlerin de miidahalesi de etkili olmaktadir. Tiirkiye’de hiikiimetler

akaryakit iiriinlerinden Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) ve Katma Deger Vergisi (KDV)
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almaktadir. Rafineri ¢ikis fiyatina bu vergilerin yam sira akaryakit bayii kar1 da
eklendiginde tiiketicinin ©6dedigi fiyatlar yaklasik olarak yiizde 500 oraninda
artmaktadir. (http://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/11240871 p.asp, Erisim Tarihi:
19.03.2009)

Petrol {irlinleri denilince akla, otomotiv yakitlari olarak bilinen ve Tiirkiye’de
de yaygimn bir sekilde kullanilan benzin, motorin ve otogaz LPG gelmektedir. Bu
tiriinlerin fiyat yapisindaki en onemli etkenlerin basinda dolayli vergiler olarak
bilinen OTV ve KDV gelmektedir. Pompa fiyat1 olarak tanimlanan yakit fiyatlarinin

olusumunda su bilesenler 6nemli yer tutmaktadir:

1- Uriin rafineri ¢ikis fiyatlari
2- Vergiler

3- Depolama, tasima, dagitim ve hizmet giderleri

Uriin rafineri ¢ikis fiyat1 ise ham petrol fiyati, rafinasyon giderleri ve nihai
iriin fiyatlar1 ile doviz kurlarindan etkilenmektedir. Ancak, pompa fiyati olarak

tanimlanan nihai tiiketici fiyatlar1 icinde vergilerin pay1 ¢ok dnemli yer tutmaktadir.

(http://www.petder.org.tr/admin/my_documents/my_files/Ekim2008HamPetroldenP
ompaya.pdf)

3.3.6. Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhg

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), 1954 yilinda, 6327 sayili
kanunla, milli petrol sirketi olarak Tiirkiye’de kamu adina hem petrol arama, sondaj,
iiretim, rafineri ve pazarlama faaliyetlerini yiirtitmek hem de bu konularda yabanci

ilkelerde kurulmus sirketlere istirak etmek amaciyla kurulmustur.

1983 yilinda c¢ikarilan 60 sayili KHK (Kanun Hiikmiinde Kararname) ile
Tirkiye Petrol Kurumu (PET-KUR) kurularak TPAO bu kurumun ortakligi haline
getirilmistir. Yaklasik bir yil sonra 233 sayili KHK ile PET-KUR kaldirilarak
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TPAO’ya lktisadi Devlet Tesekkiilii statiisii verilmisti. TPAO’nun IDT’ye

doniistiiriilmesiyle birlikte;

- Petrol Ofisi A.S. (POAS)

- Deniz Isletmeciligi ve Tankerciligi A.S. (DITAS)

- Boru Hatlar ile Petrol Tagima A.S. (BOTAS)

- Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)

- Istanbul Giibre Sanayi A.S. (IGSAS) (1988 yilinda)

TPAO’nun bagl ortakliklar: haline getirilmistir.

Gecmis yillarda Tirkiye Petrol sektorii TPAO ve Bagli Ortakliklar: tarafindan
temsil edilmistir. Ancak &zellestirme politikalar1 gergevesinde siras1 ile TUPRAS,
POAS, DITAS ve IGSAS &zellestirme kapsamina alinarak, BOTAS ise tesekkiil
haline getirilerek TPAO’nun bagh ortakliklar statiisiinden ¢ikarilmistir. Bu yapinin
parcalanmasiyla birlikte TPAO, “Downstream” denilen akis asagi yani rafinaj,
tasima ve pazarlama gibi riski az olup kari1 fazla olan alanlardan ayrilmis, sadece
petrol sektdriiniin “Upstream” denilen akis yukar1 yani pahali ve yiiksek risk tastyan
arama, sondaj, kuyu tamamlama ve iiretim faaliyetlerine devam etmistir. Gliniimiizde

ise TPAO, petrol sektdriinde dort alanda faaliyetlerine devam etmektedir.

* Arama, sondaj, kuyu tamamlama ve iiretim
* Dogal Gaz Depolama
* Petrol ticareti ve tagimacilig1

* Ham petrol ve dogal gaz boru hatt1 projelerine ortaklik

TPAO’nun merkezi Ankara’da bulunmaktadir. Genel Miidiirliigiin yani sira
Trakya, Adiyaman ve Batman Bolge Midiirliikleri de bulunmaktadir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’nin arz giivenliginin temini adina yurtdisinda Hazar Bolgesi, Kuzey
Afrika ve Ortadogu’da yatirnmlarini ve faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu kapsamda
aktif olarak, Azerbaycan, Kazakistan ve Libya’da arama-iiretim faaliyetlerini, Suriye,

Tiirkmenistan, Giircistan, Irak, Misir, Rusya ve Cezayir’de de is gelistirme
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faaliyetlerini devam ettirmektedir. 2010 yili itibariyle yaklagik 4500 c¢alisani

bulunmaktadir.

TPAO, 2008 yili yurt ici faaliyetlerini Trakya, i¢ Basenler, Dogu Anadolu,
Gilineydogu Anadolu ve 6zellikle de denizlerde yogunlastirmistir. Bu faaliyetlerinin
bazilarin1 tek basina yaparken bazi faaliyetleri ise yabanci firmalarla kurdugu
ortakliklar sonucu gerceklestirmektedir. Bu kapsamda, TPAO’nun Chevron, NVT
Perento, Toreador, Amity Oil gibi yabanci firmalarla kara alanlarinda ortak arama,
gelistirme ve iiretim faaliyetleri bulunmaktadir. Deniz alanlarinda da TPAO, yabanci
firmalarla isbirligi yapmaktadir. Buna gore Petrobras ve ExxonMobil ile

Karadeniz’de ortak arama faaliyetlerini siirdiirmektedir. (TPAO, 2008: 24)
TPAO kuruldugu 1954-2010 yillar1 arasinda 2.691 kuyuda 5.323.975 metre
sondaj gerceklestirmistir. Sadece 2009 yilinda ise 89 kuyuda 158.227 metre sondaj

yapilmigtir.

Tablo 18. TPAO Tarafindan Kazilan En Derin Kuyular

Kuyu Adi i1 Baslama Tarihi | Bitis Tarihi Derinlik (m)
Yuvakoy-1 Burdur 2007 2009 7.216
Demre-1 Antalya 1985 1987 6.111
Boyluca-1 Batman 1979 1982 5.745
Kas Antalya 1988 1989 5.298
Celikli-101 Siirt 1985 1986 5.195
Biiyiikalan-1 Burdur 1988 1989 5.190
Corlu-3/A Tekirdag 1985 1986 5.043

Yuvakdy-1 Kuyusunun 2009 yilinda sondaji tamamlanmis ve ulasilan 7.216
metre derinlik ile Tiirkiye’nin en derin, dik derinlik olarak kazilan kuyu olarak da

diinyanin en derin 46. kuyusu olmustur.
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4. BOLUM: TUREV URUNLER VE RiSKTEN KORUNMA

Tiirev Uriinler, 6zellikle 1980 sonrasi, uluslar arasi finans piyasalarinda
miisterilerin yatirnm finansmani, risk yonetimi gibi ihtiyaglarina cevap verebilmek
icin ortaya ¢ikmig triinlerdir. Tiirev {riinler, piyasalara istikrar kazandirmalarinin
yan1 sira giiven unsurunun piyasalara yerlesmesine de katki saglarlar. Ciinkii tiirev

piyasalar, finansal piyasalarin en 6nemli tamamlayicisidirlar.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra finansal sistemde yeni arayislar ortaya ¢ikmig
ve bu arayiglar Bretton Woods anlasmasi ile bir diizene oturmustur. Buna gore
anlagmaya katilan iiye iilkeler, doviz kurlarini, sabitlemeyi ya da belirlenen nominal
kurun yiizde 1 {izerinde veya altinda tutmay1 kabul etmislerdir. Ancak 1971 yilinda
Bretton Woods anlasmasi bozulunca, diinya hizli bir degisim siirecine girmistir. Sabit
kur sisteminin terk edilmesiyle birlikte finansal piyasalarda risk olgusu ortaya
¢ikmistir. Finans diinyas1 6zellikle doviz kuru, faiz orani gibi risklerle karsi karsiya
kalmistir. Bunun sonucunda da Risk Yonetimi biiyiik 6nem kazanmaya baglamistir.

(Chambers,2009: 1)

Finansal riskler ekonomik yasamin gerceklerinden birisidir ve ekonominin
hemen tiim faaliyetlerinde yer alirlar. Burada esas sorun riskin olmadig1 bir ortamin
olusturulmas1 degildir. Asil ama¢ mevcut risk ile nasil basa ¢ikilacagimnin
belirlenmesidir. Ciinkii riskten korunmak demek risksiz ortamin saglanmasi
demektir. Risksiz ortam ise tamamen her seyin belirli oldugu durumu anlatir.

(Yildirak, 2008:3)

En sik karsilasilan riskler, kur riski, faiz riski ve mal fiyatlarina iliskin
risklerdir. Firmalarin kar marjlarinin azaldigi bir ortamda karliliklarin1 korumalar1 ve
gelirlerini sabitlemeleri gerekmektedir. Aksi halde, riskler dogru yonetilmezse
firmalarin uzun siire boyunca mal ve hizmet iireterek kazandiklar1 miktarlar1 ¢ok kisa

siirede kaybetmeleri kaginilmazdir.
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Diinyadaki biiyiik firmalarin ¢ogu risklerden korunmak i¢in c¢esitli finansal
araclar kullanirlar. Bu sayede firmalar faiz riski, kur riski ve mal fiyatlan
risklerinden korunabilmektedirler. Ancak iilkemizdeki firmalar bu {riinleri

kullanmak konusunda epey geride kalmiglardir.

4.1. Tiirev Uriinler ve Tarihi Gelisimi

Tiirev iiriinlerin tarihi gelisimi M.O. 1800’li yillarda Hamburabi
kanunlarindaki hasat 6demelerinden; 1600’li yillarda Alman lale ticaretine ve
oradan da 1848 yilindaki diinyanin ilk Futures borsasi olan Chicago Board of Trade
(CBOT)’in kurulumuna kadar uzanir. (Aubert ve Solli, 2007;50)

Finansal tiirev iirtinlere olan ilk ihtiya¢ 1944 yilinda olusturulan Bretton
Woods sisteminin 1971 yilindaki ¢okiisiine bagli olarak gerceklesmistir. Bu donemde
sabit kur rejiminin terk edilip dalgali kur sistemine ge¢ilmesi diinya devletlerini ve
isletmelerini faiz riski ve kur riski ile bas basa birakmigtir. Bu durum gelecege
yonelik oynak doviz hareketlerine karsi korunma ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Bu
gelismeler sonrast 1972 yilinda ilk kez doviz iizerine Vadeli Islem (Futures)
anlagmalar yapilmistir. Dolayisiyla, o doneme kadar tarimsal {irlinlere uygulanan
vadeli iglemler finansal araglara da uygulanmaya baslamistir. Bunu faiz vadeli islem
sOozlesmeleri izlemigtir. Sonraki yillarda ise CBOT biinyesinde, secilmis hisse

senetleri lizerine opsiyon kontratlar1 islem gormiistiir.

Tiirev irilinleri, piyasaya belirli bir likidite saglar. Bununla birlikte hem
yatirimetya istedigi nakit akimini elde etmesine yardimei olur hem de borglu tarafin

ucuz finansman ihtiyacini temin eder.

Tiirev iriinler, kalitesi, miktar1, teslim yeri ve tarihi onceden belirlenip
standart kaliplara baglanmis ve fiyatin tiirev piyasasinda rekabet kosullari altinda

olustugu sozlesmelerdir.
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Tiirev iriinler, fiyatt bagka bir iirliniin fiyatina bagli olarak belirlenen
tiriinlerdir. Bugiin diinyada tlirev irlinlerin dayanak varliklar1 dort ana grupta

toplanmaktadir;

1. Tarmmsal Uriinlere Dayah Tiirev Uriinler: Pamuk, bugday, canli hayvan,

arpa, soya fasulyesi, misir, seker, kahve, kakao, portakal suyu, kereste

2. Finansal Uriinlere Dayah Tiirev Uriinler: Faiz oranlari, doviz kurlari, hisse

senetler1 ve hisse senedi endeksleri

3. Metaller Uzerine Yazilan Dayanak Varhklar: Bakir, aliiminyum, altin,

platin

4. Enerji Tiirev Uriinleri: Petrol, dogal gaz, elektrik

Tiirev trlinler kavrami bazi yazarlar tarafindan tiirev enstriimanlar, tlirev
araclar, vadeli piyasa {riinleri ya da vadeli islem soOzlesmeleri olarak da
adlandirilirlar. Ancak ben bu caligmada tiirev iirlinler kavramini kullanmay1 tercih
ettim. Tiirev Uriinler kavramindaki tiirev sdzciigii ise, yukarida da belirtildigi iizere,
bu {irlinlerin piyasada islem goren baska temel varliklar iizerine yazilan sdzlesmeler
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin ham petrol {izerine yazilmis Futures
Anlagmalarda oldugu gibi burada temel varlik ham petrol iken tiirev iiriin Futures
Anlagmadir. Dolayisiyla, Tiirev Uriinler, cari piyasalarda islem gdren varliklarin
uzantist konumundaki finansal araglardir. Fiyatlar: da nakit piyasada islem goren séz

konusu yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmektedir. (Kasirga, 2008; 2)

4.1.1. Futures Sozlesmeler

Futures So6zlesmeler, belli bir varligin, anlasmanin yapildig: tarihte belirlenen
fiyattan, gelecekte belirlenen tarihte teslimini Ongéren yasal anlagmalardir. Bu
anlagmalara gore, ileri bir tarihte gerceklesecek alim-satim isleminin fiyati bugiinden

belirlenip anlagmaya baglanir. (Alpan, 1999: 3)
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Futures So6zlesmeler ile 6zellikle mali piyasalarda ortaya ¢ikmasi muhtemel
faiz ve kur riskine karst korunma (hedging) olanagi saglanir. Bu sozlesmeler

genellikle risk yonetimi i¢in kullanilmaktadir.

Futures S6zlesmeler, organize borsalarda islem gérmektedir. Bu s6zlesmeler,
belli miktardaki varliklar i¢in yapilirlar. Varlik denilince bunlarin kapsamima hem

mallar hem de finansal iirlinler girmektedir.

Futures piyasalar, futures sozlesmelerin islem gordiigii piyasalardir. Yiizyillar
boyunca mal alim satim1 i¢in organize edilen spot piyasalar bugiiniin modern Futures
Piyasalarinin temelini olusturmaktadir. Futures piyasalarin ge¢misi, Ureticiler ve
ciftciler tarafindan kurulan Chicago Ticaret Odasi’na (CBOT) kadar dayanmaktadir.
Bu Borsanin amaci alim satimi yapilan iiriinlerin miktar ve fiyatlarini standart hale

getirmekti.

Ilk olarak Futures Sézlesmeler, 1972 yilinda Chicago Ticaret Borsa’sinda
(CME) Uluslar aras1 Para Piyasasi’nin (IMM) agilmasiyla, burada islem goren
yabanci para futures sozlesmeyle alim satimiyla baslamistir. Bu sdzlesmeler ilk

finansal futures s6zlesmeler olarak da kabul edilmektedir. (Chambers, 2009; 6)

Baslangicta dolarin, ABD’nin ticaret yaptigi yedi biiylik iilkenin para
birimleri karsisindaki degeri {izerine futures anlagsmalar yapilmistir. Daha sonra yine
ABD’de 1976 yilinda faiz futures sozlesmeleri gelistirilmistir. Gerek doviz ve
gerekse de faiz futures sozlesmelerle yatirimeilar kendilerini doviz kuru ve faiz

risklerinden korumaya ¢alismislardir. (Alpan, 1999: 6)

Fiziksel mallar i¢inde en yiiksek alim satimi yapilan kontratlar ham petrol
futures kontratlardir. Ham petrol futures kontratlar1 diinya petrol fiyatlarinin
belirlenmesinde de 6nemli rol oynarlar. Bu kontratlar alinip satilmaya basladigindan
beri Ozellikle petrol sirketleri, havayollar1 ve denizyollar1 sirketleri tarafindan

kullanilmaya baslanmustir.
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Diinya’da ham petrol iizerine yazilan Futures Kontratlarin ¢ok biiyiik kismi
Amerika’da NYMEX ve Ingiltere’de ICE borsalaridir. NYMEX borsasinda islem
gbren ham petrol futures kontratlarin asagida belirtilmis kontrat tanimina goére, spot

piyasa ile futures piyasa arasindaki fark 6rneklendirilmistir. (Alpan, 1999: 59)

Kontrat Boyutu : 100 Varil

Minimum Fiyat Hareketi : 0,01

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri : $ 10

Giinliik Fiyat Limitleri : Spot Piyasa Limit yok

Tablo 19. Ham Petrolle ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi

Spot Piyasa Futures Piyasa

. A | 1 adet Haziran futures
1 Nisan 2010 Birim Fiyat=69,30 $/varil | ham petrol kontratini

69,50 $/varil’den satin alir

1 adet Haziran futures

1 Haziran 2010 Birim Fiyat=70,60 $/varil | ham petrol kontratint
71,10 $/varil’den satar
Net Zarari: Net Kari:

69,30 - 70,60 =-$ 1,30 | 71,10 - 69,50 =$ 1,60
-$1,30*1000=-$ 1300 | $1,6/0.01 =160
160 * $10 = 1600

Kazan¢ Durumu Hedge Yok Hedge Var

Kar / Zarar -$1300 -$1300+ $ 1600 = $ 300

Kaynak: Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, s: 60

Yukaridaki 6rnekte, M Havayollar1 sirketi ham petrol fiyatlarinin yiikselmesi
ihtimaline karsi, kendini hedge etmek istemektedir. Bunun i¢in 1 adet Haziran ham
petrol kontratin1 (1000 varil) o glinkii futures borsa fiyati olan 69,50$/varil’den satin
alir. M Havayollar sirketi, futures piyasada ham petrol kontratlarini alip satarak, $
1600 kar elde etmistir. 1 Nisan 2010 tarihinde 69,30 $/varil olan ham petrol fiyatlari

70,60 $/varil’e yiikselmistir. Futures piyasada islem yaparak kendisini koruyan
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sirket, spot piyasada ham petroliin fiyat artisindan ortaya g¢ikan $1300 zararini

ortadan kaldirmistir.

4.1.2. Forward Sozlesmeler

Forward Sozlesmeler, alic1 ve satici arasinda imzalanan ve fiyati bugilinden
belirlenen bir varligin gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini igeren anlagmalardir.
Forward Sozlesmeler her tiirlii mal ve hizmetlerle ilgili diizenlenebilirler. Bununla
birlikte bu sézlesmeler genellikle doviz ve faiz iizerine yapilirlar. (Chance, 1989:

210)

Forward soOzlesmeler oOnceden belirlenmis standart ozellikleri olan
sozlesmeler olmadigindan sézlesmeye konu olacak varligin teslim ve 6deme yeri,
teslim ve Odeme tarihi, miktar1 ve fiyat1 gibi Ozellikleri taraflarin ihtiyaglari
dogrultusunda belirlenirler. Dolayisiyla forward sozlesmelerin alim satiminin
yapildig1 organize borsalar1 yoktur. Bu sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem

gortirler. (Conkar, Ata, 2002: 1)

Forward sozlesmeler {igiincii kisilere devredilemez. S6zlesmelerin iptali de
ancak taraflarin rizastyla miimkiindiir. Fiili teslim gerekir. Bu s6zlesmelerde teminat
yatirtlmaz ancak taraflar birbirlerine kargi yiikiimliiliklerini yerine getirmek
zorundadir. Yukarida da belirtildigi gibi forward sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda
islem gordiiklerinden bu sozlesmelerin ikinci eli bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda
standart bir teminat miktar1, takas merkezi ve baslangi¢ teminat1 gibi uygulamalar1 da

yoktur.

Forward So6zlesmelerde, alic1 ve satict islem konusu olan varligin miktar ve
fiyati hakkinda anlasirlar. Islem konusu olan varligin vadesi, fiyati ve miktari
bugiinden belirlenir. Ancak s6zlesme yapildiginda herhangi bir 6deme yapilmaz.
Ongoriilen 6deme ve teslim siiresi genellikle bir yildan kisadir. Vade giinii

geldiginde alici, anlagilan fiyat ilizerinden Odemeyi yapar. Satici ise anlasilan
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miktardaki varhigi aliciya teslim eder. Iki taraf da yani hem alict hem de satici

sO0zlesmenin sartlarini yerine getirmekle yiikiimliidiir.

Tablo 20. Forward ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Farklar

Forward Sozlesmeler Futures Sozlesmeler
iki taraf arasinda yapalir. Borsada yapilir.
Soézlesme unsurlar standart degildir. So6zlesme unsurlar standarttir.

Diger piyasa katilimcilarin haberi yoktur. | Borsalarda seffaf bir sekilde igslem gortir.

Vade sonunda teslimat yapilir. Teslimat zorunlu degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar alinip satilabilir.
Kredi riski vardir. Takas Kurumu’nun garantisindedir.
Kar/Zarar vade sonunda ortaya cikar. Kar/Zarar giinliik olarak hesaplanir.
Baslangi¢ teminat1 yoktur. Baslangi¢ teminati1 yatirilmak zorundadir.

Kaynak: VOB Tiirev Aracglar Lisanslama Rehberi

4.1.3. Opsiyonlar

Opsiyonlar, iki taraf arasinda yapilan gelecege dair alim-satim s6zlesmesidir.
Opsiyon, sahibine belirli bir vadede bugiinden anlagilan fiyattan bir {irlinii alma ya da

satma hakk1 verir. Alim satimda herhangi bir zorunluluk yoktur. (Kasirga, 2008; 4)

Opsiyon, alic1 ile satic1 arasinda yapilan bir sézlesmedir. Buna gore, opsiyonu
satin alan taraf, belirli bir fiyat lizerinden opsiyon konusu varligir alma veya satma
hakkina sahip olur. Bunun i¢in, alic1 saticiya bir prim 6der. Bu prime opsiyon fiyati
denir. Diger taraftan, satici opsiyon sOzlesmesiyle, alici talep ettiginde Onceden

anlagilan fiyat lizerinden varligi teslim etmek zorundadir. (Chambers, 2009; 57)

Opsiyonlar, doviz, faiz, hisse senedi endeksi ve ¢esitli mallar iizerine alinip
satilirlar. Bu sozlesmeler, organize borsalarda islem gordiigli gibi tezgah iistii

piyasalarda da iglem goriir.
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Opsiyonlar genel olarak iki genel sinifa ayrilirlar. Bunlar alim opsiyonu (call

option) ve satim opsiyonu (put option)’dur.

1. Alim Opsiyonu (Call Option): Alim opsiyonu, opsiyon sahibine, opsiyona konu
olan dayanak varlig1 anlagsma geregi belirlenen fiyattan istedigi takdirde alma hakki

verir. (Yildirak, 2007: 5)

Alim opsiyonu bir hak olup, zorunluluk degildir. Yani, alic1, dayanak varligi
satin almamay1 tercih edebilir. Buna karsilik alim opsiyonu saticisi, opsiyon

sOzlesmesinde belirtilen varligi, istendigi takdirde satmak zorundadir.

2. Satim Opsiyonu (Put Option): Satim opsiyonu, opsiyon sahibine, opsiyona konu

olan varlig1 anlagsma geregi belirlenen fiyattan istedigi takdirde satma hakki verir.
Satim opsiyonlar1, alim opsiyonlarinin tersine ¢alisir. Satim opsiyonu alicist
belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat tizerinden bir varlig1 satmak hakkina sahiptir.

Satim opsiyonu saticisi ise, alici istedigi takdirde, varligi satin almak zorundadir.

Tablo 21. Alim ve Satim Opsiyonlarinda Hak ve Yiikiimliiliikler

ALIM OPSiYONU SATIM OPSIYONU
ALICI Alis Hakk1 Satis Hakki1
SATICI Satis Zorunlulugu Alis Zorunlulugu

Kaynak: Chambers, Tiirev Piyasalar, s:59

Tablodan da goriilecegi lizere bir opsiyon alicisi, opsiyonun yazili oldugu
varligin call opsiyonda satin alma hakkini, put opsiyonda da satma hakkini alir.
Opsiyon sozlesmesi yapildigi sirada, opsiyon alicist satictya bir prim veya fiyat

6demek durumundadir.

Opsiyon saticis1 (opsiyonu yazan taraf) ise, opsiyonun ilgili oldugu varlhig
call opsiyonda satma zorunluluguna, put opsiyonda da alma zorunluluguna sahiptir.

Opsiyon saticisi, alict opsiyonu isleme koydugunda séz konusu dayanak varligi
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teslim etmek ya da satin almak zorundadir. Opsiyon saticisi, opsiyonu yazmis
olmanin karsiliginda kendisine prim 6denmesini kabul eder ve kullanim tarihinde

opsiyonun alict tarafindan igleme konulmamasini ister. (Chambers, 2009: 60)

4.1.4. Takas Sozlesmeleri (Swap)

Takas Sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilan bir anlasmaya gore belirli bir
tarihte ele alman varligin nakit akiglarinin degistirilmesi konusunda yapilan
sozlesmelerdir. Genellikle para, faiz ve hisse lizerine takas sozlesmeleri yapilir.

(Chambers, 2009; 123)

Doviz takas soOzlesmelerinde, farkli para birimleri cinsinden taraflar
birbirlerine sabit ya da degisken faiz 6demeleri yaparlar. Faiz takas sdzlesmelerinde
ise taraflar birbirlerine ayn1 para birimi tlizerinden faiz 6demesi yaparlar. Hisse takas
sOzlesmelerinde ise taraflardan en az birinin yapacagi ddemeler bir hisse senedinin
degeri, hisse senetlerinden olusan bir portfoy ya da hisse senedi endeks seviyesi
dikkate alinarak belirlenir. Diger tarafin yapacagi 6demeler bagka bir hisse senedi,

portfoy, endeks seviyesi dikkate alinarak ya da sabit olarak belirlenir.

Takas sozlesmelerinde temel amag¢ doviz kuru, faiz orani ve diger fiyat
degisimlerinden kaynaklanan risklere karsi korunmaktir. Bununla birlikte, kambiyo
kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak, nakit akislarini diizene sokmak, arbitraj
yapmak, maliyetleri azaltmak ve kar elde etmek de takas sozlesmelerinin diger

amaglart arasindadir.

Takas sozlesmelerinde sézlesmenin baslangic tarihi, bitis tarihi ve 6demelerin
yapilacag: tarihler bellidir. Vadeden once sozlesmeden vazgecilemez; ancak iki

tarafin da onay1 olursa s6zlesme iptal olabilir.

Baslangicta s6zlesmenin degeri sifirdir ve taraflar birbirlerine herhangi bir

odemede bulunmazlar. Odemelerin yapildig1 giine Kurulus Zamani denilir.
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Takas sozlesmeleri riski finansal aractya devreder. Ornegin, bir yatirimci
aldig1 kredinin faizinden dogabilecek risklere karsi korunabilmek ic¢in finansal bir

araci ile takas sozlesmesi yapar.

4.2. Tiirev Piyasalar

Genel olarak piyasa denildiginde ilk olarak sermaye piyasasi, faiz piyasasi,
doviz piyasast gibi c¢esitli finansal drlinler ile mal, petrol, enerji gibi mal ve
hizmetlerin alim satiminin yapildig: fiziki ya da sanal yerler diisiiniiliir. Buralarda
alict ve saticilar tercihleri dogrultusunda almak veya satmak istedikleri iirtinleri o an

gegcerli olan en iyi fiyattan alirlar ya da satarlar.

Ozellikle giiniimiiziin biiyiik firmalar1 i¢cin hem kaynak planlamasinda hem de
uluslar arasi piyasalara uyumda tlirev piyasalar 6nemli gorevler iistlenmektedirler.
Glinlimiizde tlirev piyasalar biiyiik islem hacimlerine ulasarak finans piyasalarinda

belirleyici olma 6zelligini elde etmislerdir.

Tiirev piyasalar sayesinde gelecege yonelik fiyatlarin olusumu, etkin risk
yonetimi ve istikrarin sosyal faydasi tiim kisi ve kurumlara yansimis olmaktadir.
Bununla birlikte, finansal alanda faaliyet gosteren aract kurumlar ve bankalar,

miisterilerine yeni alternatif {irlinler de sunma imkani1 buldular.

Bu noktada, piyasalar, alim-satimi1 yapilan iriinlerin vadesine bagli olarak

ikiye ayrilirlar. Bunlar spot piyasalari ve tiirev piyasalaridir. (Yilmaz, 2002: 6)

Spot piyasalar, belli miktarda bir iirliniin ve bu Triinlerin karsilig1 olan
paranin, alim-satim isleminin ardindan ayni anda ya da c¢ok kisa siire igerisinde el
degistirdigi piyasalardir. Daha acik ifade edecek olursak, spot piyasalarda o an
gecerli olan fiyattan bir iiriin alinir veya satilir. Ornegin spot piyasada bugday alan
bir tliccar bugday1r alip hemen deposuna koymak durumundadir. Ayni zamanda,

bugdayin karsilig1 olan toplam tutar da islemin gergeklestigi anda 6denir.
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Tiirev piyasalar ise, tlirev irilinler ile ilgili islemlerin gerceklestigi ve tlirev
triinlerin alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda, ileriki bir tarihte
teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal
aracin, bugiinden alim satimi yapilir. Uriin ile iiriiniin degeri olan nakit tutar aym
anda degil, farkli zaman dilimlerinde el degistirir. Tiirev piyasalarda alicilar ve
saticilar, kalitesi, miktari, vadesi, teslim yeri belirlenmis bir {iriinii teslim almak veya
teslim etmek iizere anlasirlar. Teslim siiresi gilinler, haftalar veya aylar sonra olabilir.

Bu nedenle bu igslemler “vadeli islemler” olarak da adlandirilirlar.

Spot piyasa i¢in verdigimiz bugday ornegini, tlirev piyasa i¢in de diisiiniirsek,
tirev piyasasinda tiiccar, gelecekte ihtiya¢c duyacagi bugday:r teslimat vadesinde
alabilmektedir. Boylece hem bugdayin ¢alinma, bozulma riskinden kurtulmus olur
hem de depolama gideri maliyeti ile kars1 karsiya kalmaz. Bu sayede, bugday

karsilig1 6denecek paray1 da teslimat tarihine kadar degerlendirebilir.

Tiirev piyasalarinda gerceklesen islemler sonucu 6denmesi gereken paranin
bir miktar1 takas merkezine baslangi¢c teminati olarak yatirilir. Bu durum, tiirev
piyasalarinda “kaldira¢ etkisi”nin var oldugunu gosterir. Kaldirag etkisi, az bir para

ile cok biiyiik sdzlesmelere imza atabilmeyi ifade eder. (Alpan, 1999: 8)

Asagidaki tabloda spot piyasalar ile tiirev piyasalarin Ozellikleri

karsilagtirilmaktadir.

Tablo 22. Spot ve Tiirev Piyasalarin Ozellikleri

Spot Piyasalar Tiirev Piyasalar
Aninda teslimat Vadede teslimat
Toplam tutar 6denir Baslangi¢ teminati yatirilir
Kaldirag etkisi yoktur Kaldirag etkisi vardir

Tiirev piyasalar, spot piyasalarda olusmas1 muhtemel ani fiyat hareketlerinden

kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri tasiyan
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spekiilatorler arasinda aracit gorevi istlenirler. Bu piyasalarin 6zellikle organize
borsalar ile isledigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu,
likiditenin arttig1 ve piyasalara gelen bilginin fiyatlara c¢ok hizli yansidigi

gozlenmistir. (Akgiray, 1998:1-14)

Tiirev piyasalar, hicbir zaman mevcut mal ve finans piyasalarinin yerini
alabilecek olciide ikame edici bir piyasa oOzelligi tasimazlar, dolayisiyla spot
piyasadaki likiditeyi azaltici bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak, uluslar arasi
piyasalarda tiirev islemlerin islem hacmi, kaldira¢ avantaji sagladigindan, iirtinlerin

spot hacmine gore ¢ok yiiksektir. (Bolgiin, Ak¢ay, 2009; 234)

Bu noktada su énemli hususu belirtmekte yarar vardir. Tiirev piyasalar yeni
riskler yaratmazlar, sadece risk yonetimini kolaylastirirlar. Ciinkii tlirev iriinler
dogru kullanildiginda, isletmelerin finansal risklerinin azalmasina yardimci olurlar.
Unutulmamalidir ki riski 6lgmek ya da tahmin etmek kolay bir mesele degildir.

Dolayistyla, tiirev piyasalarin iki temel fonksiyonu oldugunu sodyleyebiliriz.

Iki temel fonksiyonun en &nemlisi Risk yonetimidir. Gelecekte meydana
gelebilecek fiyat degisikliklerine karsi kisilere ve kurumlara riskten korunma imkani
verir. Zaten tiirev piyasalar, tarimsal iriinlerin gelecekteki fiyatlarinda ne tiir
dalgalanmalar olabilecegine dair risklerden korunmak amaciyla dogmustur. Tiirev
piyasalarin bir diger temel fonksiyonu ise taraflar agisindan rasyonel olan fiyatlarin

olusmasidir.

Tiirev piyasalar, alim satim islemlerinin gerceklestigi yere bagli olarak

organize borsalar ve tezgahiistii piyasalar olmak iizere ikiye ayrilirlar.

1. Tezgah iistii (over-the-counter): Tezgah iistii tiirev iirlinler, karsilikli goriismeye
dayali trtinlerdir. Bunlar herhangi bir organize borsa diginda iglem goriirler.
Tezgahiistii piyasalarin herhangi bir hukuki ve operasyonel alt yapis1 yoktur. Islemler
her seferinde farkli mekanlarda gerceklesebilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda

genellikle Forward iiriinler islem gérmektedir.
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Tezgahiistii piyasalarda islemler taraflar arasinda karsilikli goriismeler sonucu
gergeklesir. Dolayisiyla alim satimi yapilan sozlesmelerin el degistirmesini
kolaylastiracak ortam bulunmaz. Bu nedenle likidite diisiik seviyede gerceklesir. Bu
piyasalarda islem yapan taraflarin Takas Merkezi giivencesi olmadigindan taraflar
kredi riski ile kars1i karsiya kalmaktadirlar. Buna karsilik, taraflar aralarinda
yaptiklar1 igslemler sonucu herhangi bir takas ya da borsa komisyonu

O0demediklerinden islemsel maliyetleri yok denecek kadar azdir.

2. Organize Borsalar (Exchanged-traded): Organize borsalar, hukuki ve
operasyonel altyapist olan piyasalardir. Islemler belli bir mekanda, birgok

yatirimeinin oldugu ve ¢oklu fiyat sisteminin kullanildig1 ortamda gerceklesir.

Organize borsalarda bir¢cok alici ve satict bulunmaktadir. Bundan dolay1
likidite yiiksek olmakta ve islemlerin Takas Merkezi aracilifiyla gerceklesmesi
nedeniyle taraflardan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesinden kaynaklanan
kredi riski bulunmamaktadir. Buna karsilik, organize borsalarda gerceklestirilen
islemler iizerinden Borsa ve Takas Komisyonu adi altinda ¢esitli komisyonlar
alinmaktadir. Bu durum da yatirimci agisindan maliyet unsuru olarak ortaya

cikmaktadir.

Organize borsalar emtia, kur, faiz, enerji gibi ¢ok ¢esitli varliklar {izerine
islem goren tiirev {iriin borsalaridir. Bunlarin en biiyiikleri NYMEX (New York
Merchantile Exchange), CBOE (Chicago Board Options Exchange) ve CME
(Chicago Merchantile Exchange)’dir. Tiirkiye’de ise 2005 yilindan itibaren Vadeli

Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB) organize borsa olarak faaliyetini siirdiirmektedir.

Tiirev piyasalarin temelini olusturan Futures ve Opsiyon islemlerinin ¢ogu
organize borsalarda yapilir. Bunun dogal sonucu olarak da vade, sozlesme
biiytikligii, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 gibi islem kriterleri ilgili borsalar

tarafindan belirlenirler.
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Tablo 23. Organize Borsalar ve Tezgahiistii Piyasalarin Ozellikleri

Organize Borsalar Tezgahiistii Piyasalar
Hukuki-operasyonel altyapisi var. Hukuki-operasyonel altyapisi yok.
Islemler belli mekanda yapilir. Islemler farkli mekanlarda yapilir.
Birgok yatirimer yer alir. 2 veya 3 taraf yer alir.

Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.
Likidite yiiksektir. Likidite diisiiktiir.

Islemsel maliyetler vardir. Islemsel maliyetler yoktur.

Takas Merkezi var. Takas Merkezi yok.

Kaynak: Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri, s.10

4.3. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclan

Firmalar piyasadaki risklerden korunmak i¢in tiirev iiriinleri kullanarak acik
pozisyonlar1 i¢in hedge yapmaya, risksiz kazang saglamak icin arbitraja ve riski gdze
alarak kar elde etmek icin ise spekiilasyona yonelirler. Buna goére firmalarin tiirev

tiriinleri kullanarak belirledikleri piyasa stratejilerini li¢ baslik altinda ele alabiliriz.

4.3.1. Hedging (Riskten Korunma)

Hedging, gelecekte gergeklesebilecek bir islem igin veya Ongoriilen nakit
pozisyonu igin riskin azaltilmasidir. Bu riski baskasina aktaran kisiye hedger denir.
Bir hedger, varligin fiyatinda olusabilecek risklerden korunabilmek ig¢in tiirev
tiriinlerden yararlanir. Riskten korunma, maruz kalinabilecek risklerden korunmak
amaciyla yapilan islemlerdir. Firmalar maruz kaldiklar kur, faiz, fiyat risklerinden
korunmak i¢in korunma islemi yaparlar. Bu yontemi finansal ya da finansal olmayan
her tiirlii kurulus kullanabilir. Ornegin, bir sanayici cektigi kredinin maliyetini

azaltabilmek i¢in hedge yapabilir.

Hedging islemi yapmadan Once iki temel hususa dikkat edilmelidir; hangi

tiirev {irtiniin kullanilacagi ve teslim tarihinin ne zaman olacagidir. Secilen tlirev
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iirlin, hedge edilecek iirtinle baglantili olmalidir. Yani bir varhi§in satin alinmasi
durumunda tiirev liriiniin satilmas1 yatirirmcinin riskini azaltir. Bu yontemle yatirimci,

cari piyasada bulundugu pozisyonu tiirev piyasasindaki pozisyonuyla dengeler.

Hedge isleminde teslim tarihinin de 6nemli oldugunu belirttik. Hedge yapilan
tarih ile teslim tarihi arasindaki siire arttikca, baz riski de artmaktadir. Baz riski, cari

fiyat ile tiirev iiriin fiyat1 arasindaki farki gosterir.

Baz = Hedge yapilacak iiriiniin cari fiyat1 — Tiirev {iriinlin fiyati

Eger hedge yapilacak tiirev {riiniin fiyat: ile tiirev iiriiniin bagli oldugu
iriiniin fiyat1 ayni1 ise bu durumda baz riski sifirdir. Ancak cari fiyatlar ile tiirev
irlinlin fiyatlar1 farkliysa ortaya baz riski ¢ikacaktir. Baz riskinin goriilmesinin

nedeni spot fiyatlar ile tiirev fiyatlarinin birlikte hareket etmemeleridir.

4.3.2. Spekiilasyon

Tiirev triinlerin diger kullanim amaglarindan birisi de spekiilasyondur.
Spekiilasyon, tahmin ve beklentilere dayanarak, fiyat artislarindan kar elde etmek

amaciyla yapilan alim-satim iglemidir. Bu islemi yapana spekiilator denir.

Firmalar ellerindeki fon fazlasindan daha fazla gelir elde edebilmek igin
spekiilatif amagh tiirev tirlinleri kullanirlar. Boylece, riskten korunmak isteyenlerin
transfer ettikleri riskleri stlenirler ve bunun bedelini beklerler. Yani kisaca,
spekiilatorler, hedgerler’larin kagindigi riskleri tstlenirler. Ancak buradan hareketle,

tiirev iirlinleri tamamen spekiilasyon merkezli diisiinmek yanlistir.

4.3.3. Arbitraj

Tiirev irlnlerin diger bir kullanim amaci ise Arbitrajdir. Arbitraj, bir

piyasadan diisiik fiyata alip, ayn1 anda baska bir piyasada yiiksek fiyatla satma
islemidir. Bu islemi yapana Arbitrajc1 denir. Arbitrajer bir varligr diisiik fiyattan alip
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hemen yiiksek fiyattan satar. Ornegin, bir borsada islem géren hisse senedinin fiyati
diger borsadaki fiyatindan farkliysa, arbitrajc1 bu hisse senedini fiyat1 diisiik oldugu

borsadan alir, fiyat1 yiiksek oldugu diger borsada satar.

Arbitrajcilar, fiyatlama ve bilgi asimetrisi kaynakli fiyat farkliliklarindan
yararlanirlar. Ayn1 zamanda yanlis fiyatlanmig varliklarin alim satimi ile kar elde
etmeye caligirlar. Uriine ihtiyac duymamalar1 nedeniyle ashinda spekiilatore
benzerler. Aralarindaki fark, arbitrajeinin risk almaksizin kar garantisi saglamasidir.

Arbitraj finansal kuruluslar, kisisel yatirimcilar ve igletmeler tarafindan yapilir.
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5. BOLUM: PETROL SEKTORUNDE RiSK ANALIZi

Petrol sektoriinde, rezervlerin bulunmasindan sonraki en 6nemli konular,
petrol fiyatinin, yatirim ve liretim maliyetlerinin ne olacagidir. Petrol satisindan elde
edilecek hasilatin, yatirim ve iiretim maliyetlerini karsilayabilmesi ve kar elde
edilebilmesi, dogrudan petrol fiyatlarinin hangi seviyede olustugu ile baglantilidir.
Fiyat ve maliyet degiskenleriyle birlikte en 6nemli husus yukarida deginildigi gibi,
yapilan degerlendirmeler sonucu verimli bir rezerve ulasilip ulasilamayacagidir.
Verimli bir petrol rezervi bulunamadigi takdirde yapilan c¢alismalarin degeri

sifirlanacaktir.

Petrol projelerinde, proje degerlendirme ve finansal yapinin kontroli,
anlagsmanin imza asamasinda baglayip, projenin 6mrii boyunca siirmektedir. Yiiksek
riske sahip olan arama yatirimlari, yatinmin her asamasinda risklerin analiz
edilmesini gerektirmektedir. Boylece firma her asamada beklentilerine ne kadar
yaklagtigin1 veya yaklasabilecegini Olgebilecektir. Bu nedenle, projeye baslarken
yapilan varsayimlar dogrultusunda, finansal degerlendirme yontemleri uygulanarak
karli oldugu diisliniilen yatirim, projenin c¢esitli sathalarinda ayni yontemlerle,
gerceklesmeler dogrultusunda degerlendirilmeye devam edilerek hedeflere ulasma

potansiyeli test edilir.

Petrol sektoriniin kendine has bazi 6zellikleri vardir. Bu 6zelliklerin bir kismi

asagida belirtilmistir: (Ercan, 1996: 6), (Aktaran: Bayrag, Yenilmez, 1999: 3)

1. Petrol piyasasinda arz ve talep arasinda hassas bir denge vardir. Petrole olan
talep normal kosullarda bir anda biiyiik sigramalar yapamayacagindan, petrol

fiyatinin kontrolii agisindan genelde planl bir petrol tiretimi s6z konusudur.

2. Biiylik petrol sirketlerinin uyguladiklar1 yatirnm politikalari, diinya

ekonomisindeki dengeleri etkileyebilmektedir. Piyasadaki sirketlerin uluslar
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aras1 yatinm karar1 almalarinda, iilkelerin politik diisiinceleri etkili

olmaktadir.

3. Petrol arama ve iretimi biiyilk yatirnmlar ve pahali teknolojiler
gerektirdiginden, piyasadaki sirketler uluslararasi teknoloji degisimlerini

surekli izlemek zorunda kalmaktadirlar.

4. Uluslar arast petrol arama ve iiretim anlagmalarin {ilkeler arasinda
gosterdigi degisiklikler nedeniyle, bu tiir faaliyetlere iliskin muhasebelestirme

ve raporlama uygulamalarinda farkliliklar s6z konusu olmaktadir.

5. Her iilkenin petrol konusuna ayricalik getiren yasal bazi diizenlemeleri vardir.
Ulkelerin petrol rezervlerinin durumu ve ekonomideki petroliin dneminin

agirligi, petrol kanunlarini sekillendirmektedir.

6. Petrole sahip olan iilkeler bu kaynaklarmi en iyi sekilde degerlendirmek,
ithalatgt durumdaki {lkeler ise, buna en wucuz bi¢gimde ulagsmak
istemektedirler. Bu nedenle, piyasanin 06zelliklerini olusturan Onemli

faktorlerden birisi de aligveris yapan iilkelerin 6zellikleri olmaktadir.

5.1. Petrol Sektorii ile ilgili Riskler

Petrol aramaciliginda en onemli risk, kuyularin bos ¢ikmasi ya da bulunan
rezervin istenilen miktar ve kalitede olmamasidir. Jeolojik ve jeofizik etiitlerden
sonra yapilacak olan sondajlarda kuyularin bos ¢ikmasi halinde proje sona erecek ve

yapilan harcamalarin tamami zarar kaydedilecektir. (Karakayali, 2007: 26)

Burada kuyularin petrollii ya da kuru ¢ikmasinin teknik bir konu oldugunu
kabul ederek, yatirimcilarin petrol bulundugu andan itibaren karsilasabilecekleri

riskleri ve korunma yontemlerini anlatmaya c¢alisacagiz. Bu riskleri iki ana
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kategoride incelemek miimkiindiir; Petrol sektorii ile ilgili genel riskler ve

operasyonel riskler.

5.1.1. Yonetim Riski

Petrol sirketlerinin yoneticileri genellikle sektdrde dnemli deneyime sahip
tecriibbeli calisanlardan olugmaktadir.  Bununla birlikte yoneticilerin faaliyette
bulunulan iilkedeki anlayis ve yoOnetim felsefesini bilmesi faaliyetlerin verimli
sekilde yiirtitiilebilmesi i¢in 6nemlidir. Yine projeye katilan ya da sirketin hissesini

satin alan kii¢lik yatirimcilar igin;

e  Yonetimin, global sermaye piyasalarini iyi bilen profesyonellerden
olugsmamasi,
e  Yonetim felsefesinin ve uygulamalarin acik ve seffaf olmamasi,

Onemli risk unsurlaridir.

5.1.2. Petrol Fiyatlar

Petrol fiyatlari, Diinya petrol arz ve talebine gore belirlenmektedir. Petrole
olan talep ve petrol iiretimi diizenli olarak artmaktadir. Buna karsin arzin talebi
karsilamasinda hissedilen en kiigiik problem fiyatlara olumsuz yansimaktadir. Arz-
talep dengesinin neredeyse 'bigak sirtinda' oldugu petrol diinyasinda giinliik fiyatlar
iki ayn piyasada olugsmaktadir. Bunlardan ilki petroliin fiziksel olarak el degistirdigi
fiziksel piyasalar, digeri ise petrol iizerine yazilmis kontratlarin islem gordiigii

borsalardir.

Fiziksel piyasalarda gergeklestirilen islemler Platts adli kurum tarafindan
raporlanmaktadir. Her gilinlin sonunda hem bolgesel, hem de ham petrol ve iiriin

bazinda bir "uzlagma" fiyati agiklanmaktadir. Bu fiyat, petrol endiistrisinde fiziksel
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alimlarda "endeks" fiyatin1 olusturmaktadir. Ulkeler ya da kurumlar arasindaki
aligverislerde de fiyatlama "Platts arti veya eksi" olarak belirlenmektedir. Platts;
basta Kuzey Bat1 Avrupa, Akdeniz, Kuzey Amerika, Dubai ve Singapur olmak tizere
tiim 6nemli petrol bolgelerindeki hemen tiim ham petrol ve petrol iirlinleri i¢in ayr1

ayr1 fiyatlar1 glin sonunda agiklamaktadir.

Kontrat piyasalarinin en biiyiikleri ise Londra'daki eski adi International
Petroleum Exchange (IPE) yeni adi Intercontinental Exchange (ICE) ile ABD'deki
NY Merchantile Exchange (NYMEX) borsalaridir. Petrol kontratlar1 Dubai, Tokyo
ve Singapur'da da islem gormesine karsin, ilk iki piyasa kadar belirleyici ve yiiksek
islem hacimlerine sahip degildirler. Kontrat piyasalari, gliniimiizde fiziksel
piyasalara gore daha dinamik ve hareketli piyasalardir. Zira asil isi petrol olmayan
yatirimcilar ve ozellikle hedge fonlar da bu piyasalarda islem yapabilmektedirler.
Hatta asil isi petrolden ¢ok yatirim olan hedge fonlarin yapmis oldugu islemler,

fiziksel alim satimlarin dahi yoniinii belirleyebilecek seviyelere gelmis durumdadir.

Petrol fiyatlarinin tahmin edilebilir olmasimnin zorlugu ve yatirim
kararlarindaki en 6nemli degiskenin fiyat oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda,
petrol sektoriinde ¢alisan finansman yoneticilerinin global piyasalari, siyasi ve politik
gelismeleri iyi takip eden profesyoneller olmalarinin sirketler i¢in ne kadar énemli
oldugu daha iyi anlagilacaktir. Cilinkii burada petrol fiyatlarinin gelecekte nasil bir

seyir izleyeceginin ongoriilmesi biliyiik 6nem arz etmektedir.

Petrol fiyatlarinin gelecekte iic egilimle gergeklesmesi olasidir. Fiyatlar
mevcut egilimini devam ettirip yiikselebilir, diisme egilimine girebilir ya da mevcut
seviyede istikrar kazanabilir. Bu konuda petrolciiler tarafindan yapilan tahminlerin
cok fazla tutarli oldugu gozlenmemektedir. Nitekim Petrol fhrag Eden Ulkeler
Orgiiti (OPEC) de uzun dénemli petrol fiyatlarimin 22 — 28 $/varil arasinda
dalgalanmasi gerektigini diislindiigi i¢in petrol fiyatlart bu fiyatlarin altina

distiigiinde tiretimi kisarak, iistiine ¢iktiginda da {iretimi artirarak piyasaya miidahale
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edeceklerini  bildiren bir deklarasyon yaymnlamistir. Bu deklarasyonla fiyat
ongoriilerini agiklamis olmakla birlikte petrol fiyatlarinin {ist iiste 18 aydan uzun bir
stire 28 $/varil’in iizerinde seyretmesi iizerine baska bir deklarasyonla fiyat bandi

uygulamasini gegici olarak yiiriirliikten kaldirdiklarini ilan etmislerdir.

5.1.3. Likidite Riski

Heniiz gelistirme doneminin baslangicinda olan petrol sirketlerinin ya da
projelerinin piyasa fiyatlarinda yiiksek marjli fiyat degisimleri yasanabilmektedir.
Ozellikle kiigiik petrol sirketleri hakkinda saglikli ve dogru bir bilgi akigmnin olmast
cogu kosulda miimkiin olmamakta ve fiyatlanan beklentilerle ilgili riskler
artmaktadir. Fiyatlardaki degisimin yaninda ellerinde bu tiir hisselere sahip olan
yatirimcilar  istedikleri zaman bu hisseleri paraya c¢evirme sikintis1 da

yasayabilmektedirler.

5.1.4. Projeden Saglanan Nakdin Yeniden Yatirima Doniistiiriilmesi Riski

Gelistirme asamasinda petrol sirketlerinin genellikle biiyiikk miktarlarda
yatirim yapmast gerekmektedir. Sirket ya da proje yonetimleri faaliyetlerden elde
ettikleri nakitleri bu tir yatirimlarin finansmani ic¢in kullanma egiliminde
olacaklardir. Bu tiir uygulamalar projelerden elde edilen net karin ortaklara

dagitilmasini bekleyen yatirimcilar agisindan sorun teskil edebilmektedir.

5.2. Operasyonel Riskler

Petrol sirketleri ya da projeleri konusunda gerek proje yonetiminin gerekse
projeye yatirim yapmay1 diislinenlerin karsi karsiya olacagi operasyonlar ile ilgili bir

takim riskler vardir. Bunlar asagida agiklanmaktadir.
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5.2.1. Jeolojik Riskler

Arama faaliyetleri sonucu, petrol rezervinin tesbit edilmis olmasi, tiim riskleri
ortadan kaldirmamaktadir. Tesbit edilen petroliin kimyasal yapist ve Kkalitesi,
iiretileek petroliin miktar1 ve maliyeti lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Petrol
rezervlerinin yiizeye yakinligi, ya da derinligi, gerek sondaj maliyetlerini gerekse
tiretim maliyetlerini artirmaktadir. Ayrica rezerv alanlarinin karada ya da denizde
olmas1 projenin fizibilitesi ilizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla sadece petrole
ulasilmas1 kar edilecegi anlamina gelmemektedir. G6z Oniinde bulundurulmasi

gereken 6nemli hususlar bulunmaktadir.

5.2.2. Tasima Riski

Uretilen petroliin uluslararasi pazarlara ulastirilmasi en énemli konulardan bir
tanesidir. Cilinkii i¢ piyasada hem arzin tamamini karsilayacak talep olmayabilir, hem
de fiyatlar diinya piyasalarindan daha diisiik olabilir. Yani, siniflandirilacak olursa
tagima ile ilgili iki temel risk bulunmaktadir. Bunlardan birincisi yatirim yapacak bir
petrol sirketi, liretecegi petrolii hangi kanallarla satacagini planlamis olmalidir.
Bolgedeki mevcut ve yapilmasi planlanan petrol ve dogalgaz boru hatlarinin kendi
tiretimlerini uluslararas1 pazarlara ¢ikarmak i¢in yeterli oldugu ilgili sirketlerce teyit
edilmelidir. Ornegin Kazakistan ¢ok biiyiik topraklara sahip bir petrol iilkesidir.
Burada yatirim yapacak olan bir sirket petrol buldugu takdirde bu petrolii nasil

pazarlayacaginin planlamasini yapmis olmalidir.

5.2.3. Politik (Ulke) Risk

Petrol sirketleri projelerin ekonomik teknik ve hukuki kosullarin1 Anlagsma ile
sabitleyerek, anlasmanin imzalanmasindan sonra kanun ve yonetmeliklerde,
baslangi¢ fizibilitelerini olumsuz yonde etkileyecek degisikliklere karsi kendilerini

koruma altina alirlar. Fakat buna ragmen, zaman zaman hiikiimet ya da ¢esitli resmi
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kuruluglarla, anlagsma hiikiimleri konusunda farkli yorumlar nedeniyle, mahkeme
konusu davalar ortaya ¢ikabilmektedir. Ulkede kanunlar, gelismeler dogrultusunda
stk sik degismekte ve bu dogrultuda petrol sirketlerine de cesitli baskilar

uygulanmaktadir.

5.3. Petrol Fiyatlarinin Risk Analizi ile Tlgili bir Uygulama

Petrol sektoriindeki en ciddi risk faktorii petrol fiyatlarinin degismesidir. En
onemli hammadde girdisi olan petrol, fiyatlarindaki degisimler sonucu bir¢ok
sektorde maliyetlerin artmasina ve bdylece de ekonomide zincirleme etkilere neden

olmaktadir.

Bu uygulamada spot piyasada elde edilen petrol fiyatlarinin degisimi
incelenmistir. Oncelikle asagidaki formiilii kullanarak petrol fiyatlarimin getirisi

hesaplanmustir. R, =log(S,,,/S,)

t+1
Burada S ile petroliin spot fiyat: ifade edilmektedir. Getirilerin dagilimi
hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢in Stata programi yardimu ile asagidaki tanimlayici

istatistiki inceledim.

Return

Percentiles  Smallest

1% -.0694372  -.1989065

5% -.0388909 -.1683201
10% -.0294185  -.1288262 Obs 3132
25% -.0135562  -.1146205 Sum of Wgt. 3132

50% .0008998 Mean .0005363
Largest Std. Dev. 02542

75% .0154866  .1273735

90% .0293438 128534 Variance  .0006462

95% .0377056  .1625594  Skewness -.1058603

99% .0638124  .1812974  Kurtosis  7.636269
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Carpiklik (Skewness) rakami 0’a yakin oldugundan simetrik bir dagilim
oldugunu soylese de Basiklik (Kurtosis) rakaminin 3’ten biiyiik olmasi getirilerin
kalin kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu ve normal dagilim varsayiminin dogru
olmayacagimi gostermektedir. Asagidaki Q-Q Plot grafigi getirileri standart normal

dagilim ile karsilastirmaktadir. Goriildiigii tizere sol ve sag u¢larda ayrilma vardir.

QQ Plot of Sample Data versus Standard Normal
0.2 T T T T T

0.15 -

0.1+

0.05

Quantiles of Input Sample
o

_0_ 2 + | | | | | | |
-4 -3 2 -1 0 1 2 3 4

Standard Normal Quantiles

Merkezi ve kalin kuyruklu bir dagilim arayislarimiz bizi t dagilimini
incelemeye itti. Asagidaki formiilii kullanarak getiri dagilimi t dagilsaydi varsayimi
altinda sahip olacagi serbestlik derecesini hesap ettik. Bu esasen momentler

metodunun kullanildig bir formiildiir.
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Formiilde K yerine 7.636269 konuldugunda serbestlik derecesi n =
5.29414405 (yaklasik 5.3) olarak bulunmustur. Asagidaki Q-Q plot grafiginden de
anlasildig1 gibi petrol fiyatlari serbestlik derecesi 5.3 olan bir t dagilimina sahiptir.

qgplot for comparison t with 5.3 d.f
0.2
T T

0.1

0.05 —

Y Quantiles

-0.05 —

02 -

025 | |
25 10 5 0 5 10

X Quantiles

Bu durumda klasik delta-normal parametrik yontem formiiliindeki yiizdelik
hesab1 standart normal N(0,1) dagilimin tersinden degil de daha sisman kuyruklu
t(5.3) dagiliminin tersinden hesap edilerek dagilim varsayimindaki dezavanta;j telafi
edilebilir. Boylece 1 birim petroliin 1 giinliik riske maruz deger hesab1 i¢in formiil

asagidaki sekilde tasarlanir.

RMD, = tinv(a,5.3) * std(R)

Burada tinv t dagilimin tersini gostermektedir. o =0.01,0.05,0.1 i¢in RMD

sonuclar1 agagidaki gibidir.

RMD(Parametrik-t) =[ -7.06738, -4.27931, -3.14677]
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Parametrik yontem EWMA(0.94) yontemi neticesinde ise asagidaki sonuglari

vermektedir.

RMD(EWMA-Normal) = [-8.33038, -5.89003, -4.58908]
RMD(EWMA-t) = [-11.76942, -7.12640, -5.24038]

Tarihsel simiilasyon sonuglari ise asagidaki gibi ger¢eklesmistir;

RMD(tarihsel)=[-5.583633, -3.25040, -2.52032]

MC sonuglart

RMDMC)=[-5.0183 -3.5650 -2.7952]

MC ewma sonuglari

RMD(MC EWMA)=[-8.3871 -5.9231 -4.5734]

Metot 0=0.01 0=0.05 o=0.1
Normal -5.0023 -3.5369 -2.7557
t -7.0704 -4.2803 -3.1473
Normal EWMA -8.3304 -5.89 -4.5891
t-EWMA -11.7745 -7.128 -5.2412
Tarihsel -5.8968 -3.2896 -2.4928
MC -5.0183 -3.565 -2.7952
MC-EWMA -8.3871 -5.9231 -4.5734

Orneklem dis1 performans: 6lgmek igin ise 1000 giin icin giinliik risk hesabini
yaptik ve tiim metotlar i¢in 1 giin sonra gerceklesen degisim ile karsilagtirdik.
Sonugta en iyi performansi %10 giiven seviyesi i¢cin MC-EWMA yoOntemi
gostermistir. Daha sonra tarihsel metot yine ayni giiven seviyesi i¢in iyi performans
gostermistir. Hig bir metot i¢in risk degerinin gergeklesen degerin altinda kaldig: giin

olmamistir. Performans 6l¢iitii 0 en yakin deger olarak tasarlanmustir.
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Metod Giiven Seviyesi 2=.98 1=0.95 2=0.9

Normal 0,1 0 0 0
t 0,1 0 0 0
NormalEWMA 0,1 0 0 0
t-EWMA 0,1 0 0 0
Tarihsel 0,1 0 0 0
MC 0,1 0 0 0
MC-EWMA 0,1 0 0 0
Normal 0,5 0 0 0
t 0,5 0 0 0
NormalEWMA 0,5 0 0 0
t-EWMA 0,5 0 0 0
Tarihsel 0,5 0 0 0
MC 0,5 0 0 0
MC-EWMA 0,5 0 0 0
Normal 0,1 0 0 0
t 0,1 0 0 0
NormalEWMA 0,1 37 39 31
t-EWMA 0,1 0 0 0

Tarihsel 0,1 476 411 392
MC 0,1 0 0 0

MC-EWMA 0,1 487 550 577

Asagidaki tabloda hangi tarihte hangi metodun en iyi sonu¢ verdigini

gormekteyiz. 17 ile Normal EWMA, 19 ile Tarihsel ve en nihayetinde 21 ile MC-

EWMA metodu 0.1 giiven seviyesi i¢in kodlanmuistir.
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6. BOLUM: SONUC VE ONERILER

Petrol sektorii kompleks bir yapiya sahip oldugundan ¢ok cesitli risk
unsurlariyla karsi karsiya kalabilmektedir. Bu risk unsurlarinin baginda da petrol
fiyatlarinda yasanan degisimler geldigini yukarida belirtmistik. Bu ¢aligmada, 2006
yili Mayis ile 2010 yili Nisan ay1 arasindaki 1000 giinde spot piyasalarda olusan

petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin analizi yapilmgtir.

Spot fiyatlarin dagilimi Stata programi ile yapilarak Carpikli rakaminin 0’a
yakin ancak Basiklik rakaminin 3’ten biiyiilk olmasi sonucu getirilerin normal
dagilima sahip olamayacag tespit edilmistir. Bundan sonra inceledigimiz t dagilimi
ile petrol fiyatlarinin serbestlik derecesinin 5.3 oldugunu gordiik. Boylece 1 birim
petroliin 1 giinliik riske maruz degerinin hesaplanmasi sonucunu en iyi sekilde yiizde
10 giiven seviyesi i¢in MC-EWMA yonteminin gosterdigini gordiik. Risk degerinin

hicbir metot i¢in ger¢eklesen degerin altinda olmadig1 sonucuna ulagmis olduk.

Petroliin yakit olarak kullaniminin yam sira pek ¢ok sektdr i¢in hammadde
oldugunu daha dnceki boliimlerde belirtmistik. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki ani
degisimler, petrolii yakit olarak kullanan hane halklari ile birlikte petrolii hammadde
olarak kullanan sektorleri de olumsuz etkilemektedir. Ozellikle maliyet hesaplarini
uzun vadeli olarak yapan biiylik sirketler, petrol fiyatlarinin ani degisimlerinden
olumsuz olarak etkilenebilmektedir. Petrol sektoriindeki fiyat riskinden korunmak
icin Tiirkiye’de de petrol iizerine tiirev iiriinlerin islem gérmesi 6nem arz etmektedir.
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren iiriinlere petroliin de eklenmesi

riskten korunma adina atilacak 6nemli bir adim olacaktir.
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Tarih Metot Tarih Metot Tarih Metot
May 11, 2006 19 Jul 12, 2006 19 Sep 14, 2006 19
P o Jul 13, 2006 19 Sep 15, 2006 19

Jul 14, 2006 19 Sep 18, 2006 19
May 15,2006 19 Jul 17, 2006 19 Sep 19, 2006 19
May 16, 2006 19 Jul 18, 2006 19 Sep 20, 2006 19
May 17, 2006 19 Jul 19, 2006 19 Sep 21, 2006 19
sy 15,2007 IR Joiot 2006 | 19 son3s 3008 | 31

u , €p 2o,
m:g ;2 2882 13 Jul 24, 2006 19 Sep 26, 2006 21
YR 5 Jul 25, 2006 19 Sep 27, 2006 21
o 5 Jul 26, 2006 19 Sep 28, 2006 21
T BE Va00E T Jul 27, 2006 19 Sep 29, 2006 21
T T 19 Jul 28, 2006 19 Oct 02, 2006 21
T 5 Jul 31, 2006 19 Oct 03, 2006 21
o 5 Aug 01, 2006 19 Oct 04, 2006 21
T 5 Aug 02, 2006 19 Oct 05, 2006 21
TN aE T Aug 03, 2006 19 Oct 06, 2006 21
T o i 5 Aug 04, 2006 19 Oct 09, 2006 19
Jun 05,2006_| 19 Aosso0s | In outit s008 | 19
ug 08, ,

jz: 83: ;882 13 Aug 09, 2006 19 Oct 12, 2006 19
TSN o T Aug 10, 2006 19 Oct 13, 2006 19

Aug 11, 2006 19 Oct 16, 2006 19
U 0gh 2008 19 Aug 14, 2006 19 Oct 17, 2006 19
Jun 12, 2006 19 Aug 15, 2006 19 Oct 18, 2006 19
Jun 13, 2006 19 Aug 16, 2006 19 Oct 19, 2006 19
Jun 14, 2006 19 Aug 17, 2006 19 Oct 20, 2006 19
Jun 15, 2006 19 Aug 18, 2006 21 Oct 23, 2006 19
Jun 16, 2006 19 Aug 21, 2006 19 Oct 24, 2006 19
Jun 19, 2006 19 Aug 22, 2006 21 Oct 25, 2006 19
Jun 20, 2006 21 Aug 23, 2006 21 Oct 26, 2006 19
Jun 21, 2006 21 Aug 24, 2006 21 Oct 27, 2006 19
Jun 22, 2006 19 Aug 25, 2006 19 Oct 30, 2006 21
Jun 23, 2006 19 Aug 28, 2006 21 Oct 31, 2006 21
Jun 26, 2006 19 Aug 29, 2006 21 Nov 01, 2006 19
Jun 27, 2006 19 Aug 30, 2006 19 Nov 02, 2006 19
Jun 28, 2006 19 Aug 31, 2006 19 Nov 03, 2006 19
Jun 29, 2006 19 Sep 01, 2006 19 Nov 06, 2006 19
Jun 30, 2006 19 Sep 04, 2006 19 Nov 07, 2006 19
Jul 03, 2006 19 Sep 05, 2006 19 Nov 08, 2006 21
Jul 04, 2006 19 Sep 06, 2006 19 Nov 09, 2006 21
Jul 05, 2006 19 Sep 07, 2006 19 Nov 10, 2006 21
Jul 06, 2006 19 Sep 08, 2006 19 Nov 13, 2006 21
Jul 07, 2006 19 Sep 11, 2006 19 Nov 14, 2006 17
Jul 10, 2006 19 Sep 12, 2006 19 Nov 15, 2006 21
Jul 11, 2006 19 Sep 13, 2006 19 Nov 16, 2006 21
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Tarih Metot Tarih Metot Tarih Metot
Nov 17, 2006 21 Jan 30, 2007 21 Apr 11, 2007 21
Nov 20, 2006 21 Jan 31, 2007 21 Apr 12, 2007 21
Nov 21, 2006 21 Feb 01, 2007 21 Apr 13, 2007 19
Nov 22, 2006 21 Feb 02, 2007 21 Apr 16, 2007 19
Nov 23, 2006 21 Feb 05, 2007 21 Apr 17, 2007 19
Nov 24, 2006 21 Feb 06, 2007 21 Apr 18, 2007 19
Nov 27, 2006 21 Feb 07, 2007 21 Apr 19, 2007 19
Nov 28, 2006 21 Feb 08, 2007 21 Apr 20, 2007 21
Nov 29, 2006 21 Feb 09, 2007 21 Apr 23, 2007 21
Nov 30, 2006 21 Feb 12, 2007 21 Apr 24, 2007 21
Dec 01, 2006 21 Feb 13, 2007 21 Apr 25, 2007 21
Dec 04, 2006 21 Feb 14, 2007 21 Apr 26, 2007 21
Dec 05, 2006 21 Feb 15, 2007 21 Apr 27, 2007 21
Dec 06, 2006 21 Feb 16, 2007 21 Apr 30, 2007 21
Dec 07, 2006 21 Feb 20, 2007 21 May 01, 2007 21
Dec 08, 2006 21 Feb 21, 2007 21 May 02, 2007 21
Dec 11, 2006 21 Feb 22, 2007 21 May 03, 2007 21
Dec 12, 2006 21 Feb 23, 2007 21 May 04, 2007 21
Dec 13, 2006 21 Feb 26, 2007 21 May 07, 2007 21
Dec 14, 2006 21 Feb 27, 2007 21 May 08, 2007 21
Dec 15, 2006 21 Feb 28, 2007 21 May 09, 2007 21
Dec 18, 2006 21 Mar 01, 2007 21 May 10, 2007 21
Dec 19, 2006 21 Mar 02, 2007 21 May 11, 2007 21
Dec 20, 2006 21 Mar 05, 2007 21 May 14, 2007 21
Dec 21, 2006 21 Mar 06, 2007 21 May 15, 2007 21
Dec 22, 2006 21 Mar 07, 2007 21 May 16, 2007 17
Dec 27, 2006 21 Mar 08, 2007 21 May 17, 2007 21
Dec 28, 2006 21 Mar 09, 2007 21 May 18, 2007 21
Dec 29, 2006 21 Mar 12, 2007 21 May 21, 2007 21
Jan 02, 2007 21 Mar 13, 2007 21 May 22, 2007 21
Jan 03, 2007 21 Mar 14, 2007 21 May 23, 2007 21
Jan 04, 2007 21 Mar 15, 2007 21 May 24, 2007 21
Jan 05, 2007 21 Mar 16, 2007 21 May 25, 2007 21
Jan 08, 2007 21 Mar 19, 2007 21 May 29, 2007 21
Jan 09, 2007 21 Mar 20, 2007 21 May 30, 2007 19
Jan 10, 2007 21 Mar 21, 2007 21 May 31, 2007 19
Jan 11, 2007 21 Mar 22, 2007 21 Jun 01, 2007 19
Jan 12, 2007 21 Mar 23, 2007 21 Jun 04, 2007 19
Jan 16, 2007 21 Mar 26, 2007 21 Jun 05, 2007 19
Jan 17, 2007 21 Mar 27, 2007 21 Jun 06, 2007 19
Jan 18, 2007 21 Mar 28, 2007 21 Jun 07, 2007 19
Jan 19, 2007 21 Mar 29, 2007 21 Jun 08, 2007 19
Jan 22, 2007 21 Mar 30, 2007 21 Jun 11, 2007 19
Jan 23, 2007 21 Apr 02, 2007 21 Jun 12, 2007 19
Jan 24, 2007 21 Apr 03, 2007 21 Jun 13, 2007 19
Jan 25, 2007 21 Apr 04, 2007 21 Jun 14, 2007 19
Jan 26, 2007 21 Apr 05, 2007 21 Jun 15, 2007 19
Jan 29, 2007 21 Apr 10, 2007 19 Jun 18, 2007 19
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Tarih Metot Tarih Metot Tarih Metot
Jun 19, 2007 19 Aug 27, 2007 19 Nov 02, 2007 21
Jun 20, 2007 19 Aug 28, 2007 19 Nov 05, 2007 21
Jun 21, 2007 19 Aug 29, 2007 19 Nov 06, 2007 21
Jun 22, 2007 21 Aug 30, 2007 19 Nov 07, 2007 21
Jun 25, 2007 21 Aug 31, 2007 19 Nov 08, 2007 21
Jun 26, 2007 21 Sep 04, 2007 19 Nov 09, 2007 21
Jun 27, 2007 21 Sep 05, 2007 19 Nov 12, 2007 21
Jun 28, 2007 21 Sep 06, 2007 19 Nov 13, 2007 21
Jun 29, 2007 21 Sep 07, 2007 19 Nov 14, 2007 21
Jul 02, 2007 21 Sep 10, 2007 19 Nov 15, 2007 21
Jul 03, 2007 21 Sep 11, 2007 19 Nov 16, 2007 21
Jul 05, 2007 21 Sep 12, 2007 19 Nov 19, 2007 21
Jul 06, 2007 21 Sep 13, 2007 19 Nov 20, 2007 21
Jul 09, 2007 21 Sep 14, 2007 19 Nov 21, 2007 21
Jul 10, 2007 21 Sep 17, 2007 19 Nov 23, 2007 21
Jul 11, 2007 21 Sep 18, 2007 19 Nov 26, 2007 21
Jul 12, 2007 21 Sep 19, 2007 19 Nov 27, 2007 21
Jul 13, 2007 21 Sep 20, 2007 19 Nov 28, 2007 21
Jul 16, 2007 21 Sep 21, 2007 19 Nov 29, 2007 19
Jul 17, 2007 21 Sep 24, 2007 19 Nov 30, 2007 19
Jul 18, 2007 21 Sep 25, 2007 19 Dec 03, 2007 19
Jul 19, 2007 21 Sep 26, 2007 19 Dec 04, 2007 21
Jul 20, 2007 21 Sep 27, 2007 19 Dec 05, 2007 21
Jul 23, 2007 21 Sep 28, 2007 19 Dec 06, 2007 19
Jul 24, 2007 21 Oct 01, 2007 19 Dec 07, 2007 19
Jul 25, 2007 21 Oct 02, 2007 19 Dec 10, 2007 21
Jul 26, 2007 21 Oct 03, 2007 21 Dec 11, 2007 19
Jul 27, 2007 21 Oct 04, 2007 21 Dec 12, 2007 19
Jul 30, 2007 21 Oct 05, 2007 21 Dec 13, 2007 19
Jul 31, 2007 21 Oct 08, 2007 21 Dec 14, 2007 19
Aug 01, 2007 17 Oct 09, 2007 19 Dec 17, 2007 21
Aug 02, 2007 21 Oct 10, 2007 19 Dec 18, 2007 21
Aug 03, 2007 21 Oct 11, 2007 21 Dec 19, 2007 21
Aug 06, 2007 21 Oct 12, 2007 21 Dec 20, 2007 19
Aug 07, 2007 21 Oct 15, 2007 19 Dec 21, 2007 19
Aug 08, 2007 21 Oct 16, 2007 21 Dec 24, 2007 19
Aug 09, 2007 21 Oct 17, 2007 21 Dec 27, 2007 19
Aug 10, 2007 21 Oct 18, 2007 21 Dec 28, 2007 19
Aug 13, 2007 19 Oct 19, 2007 21 Dec 31, 2007 21
Aug 14, 2007 19 Oct 22, 2007 21 Jan 02, 2008 19
Aug 15, 2007 19 Oct 23, 2007 21 Jan 03, 2008 21
Aug 16, 2007 19 Oct 24, 2007 21 Jan 04, 2008 21
Aug 17, 2007 19 Oct 25, 2007 21 Jan 07, 2008 21
Aug 20, 2007 19 Oct 26, 2007 21 Jan 08, 2008 21
Aug 21, 2007 19 Oct 29, 2007 21 Jan 09, 2008 21
Aug 22, 2007 19 Oct 30, 2007 21 Jan 10, 2008 21
Aug 23, 2007 19 Oct 31, 2007 21 Jan 11, 2008 21
Aug 24, 2007 19 Nov 01, 2007 21 Jan 14, 2008 21
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Tarih Metot Tarih Metot Tarih Metot
Jan 15, 2008 21 Mar 26, 2008 21 Jun 03, 2008 19
Jan 16, 2008 21 Mar 27, 2008 21 Jun 04, 2008 19
Jan 17, 2008 21 Mar 28, 2008 21 Jun 05, 2008 19
Jan 18, 2008 21 Mar 31, 2008 21 Jun 06, 2008 19
Jan 22, 2008 21 Apr 01, 2008 21 Jun 09, 2008 19
Jan 23, 2008 21 Apr 02, 2008 21 Jun 10, 2008 19
Jan 24, 2008 21 Apr 03, 2008 21 Jun 11, 2008 19
Jan 25, 2008 21 Apr 04, 2008 21 Jun 12, 2008 19
Jan 28, 2008 21 Apr 07, 2008 21 Jun 13, 2008 19
Jan 29, 2008 21 Apr 08, 2008 21 Jun 16, 2008 19
Jan 30, 2008 21 Apr 09, 2008 21 Jun 17, 2008 19
Jan 31, 2008 21 Apr 10, 2008 21 Jun 18, 2008 19
Feb 01, 2008 21 Apr 11, 2008 21 Jun 19, 2008 19
Feb 04, 2008 21 Apr 14, 2008 21 Jun 20, 2008 19
Feb 05, 2008 21 Apr 15, 2008 21 Jun 23, 2008 19
Feb 06, 2008 21 Apr 16, 2008 21 Jun 24, 2008 19
Feb 07, 2008 19 Apr 17, 2008 21 Jun 25, 2008 19
Feb 08, 2008 19 Apr 18, 2008 21 Jun 26, 2008 19
Feb 11, 2008 21 Apr 21, 2008 21 Jun 27, 2008 19
Feb 12, 2008 21 Apr 22, 2008 21 Jun 30, 2008 19
Feb 13, 2008 21 Apr 23, 2008 21 Jul 01, 2008 19
Feb 14, 2008 19 Apr 24, 2008 21 Jul 02, 2008 19
Feb 15, 2008 21 Apr 25, 2008 21 Jul 03, 2008 19
Feb 19, 2008 21 Apr 28, 2008 21 Jul 07, 2008 19
Feb 20, 2008 19 Apr 29, 2008 21 Jul 08, 2008 19
Feb 21, 2008 21 Apr 30, 2008 21 Jul 09, 2008 19
Feb 22, 2008 21 May 01, 2008 21 Jul 10, 2008 19
Feb 25, 2008 21 May 02, 2008 19 Jul 11, 2008 19
Feb 26, 2008 21 May 05, 2008 19 Jul 14, 2008 19
Feb 27, 2008 21 May 06, 2008 19 Jul 15, 2008 19
Feb 28, 2008 21 May 07, 2008 19 Jul 16, 2008 19
Feb 29, 2008 21 May 08, 2008 19 Jul 17, 2008 21
Mar 03, 2008 21 May 09, 2008 19 Jul 18, 2008 19
Mar 04, 2008 21 May 12, 2008 19 Jul 21, 2008 21
Mar 05, 2008 21 May 13, 2008 19 Jul 22, 2008 21
Mar 06, 2008 21 May 14, 2008 19 Jul 23, 2008 21
Mar 07, 2008 21 May 15, 2008 21 Jul 24, 2008 21
Mar 10, 2008 21 May 16, 2008 19 Jul 25, 2008 21
Mar 11, 2008 21 May 19, 2008 19 Jul 28, 2008 21
Mar 12, 2008 21 May 20, 2008 19 Jul 29, 2008 21
Mar 13, 2008 21 May 21, 2008 19 Jul 30, 2008 21
Mar 14, 2008 21 May 22, 2008 19 Jul 31, 2008 21
Mar 17, 2008 21 May 23, 2008 19 Aug 01, 2008 21
Mar 18, 2008 19 May 27, 2008 19 Aug 04, 2008 21
Mar 19, 2008 19 May 28, 2008 21 Aug 05, 2008 21
Mar 20, 2008 19 May 29, 2008 21 Aug 06, 2008 21
Mar 24, 2008 21 May 30, 2008 21 Aug 07, 2008 21
Mar 25, 2008 21 Jun 02, 2008 19 Aug 08, 2008 21
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Tarih Metot Tarih Metot Tarih Metot
Aug 11, 2008 21 Oct 17, 2008 21 Dec 26, 2008 19
Aug 12, 2008 21 Oct 20, 2008 19 Dec 29, 2008 19
Aug 13, 2008 21 Oct 21, 2008 19 Dec 30, 2008 19
Aug 14, 2008 21 Oct 22, 2008 21 Dec 31, 2008 21
Aug 15, 2008 21 Oct 23, 2008 21 Jan 02, 2009 21
Aug 18, 2008 21 Oct 24, 2008 21 Jan 05, 2009 21
Aug 19, 2008 21 Oct 27, 2008 21 Jan 06, 2009 21
Aug 20, 2008 21 Oct 28, 2008 21 Jan 07, 2009 21
Aug 21, 2008 19 Oct 29, 2008 21 Jan 08, 2009 17
Aug 22, 2008 19 Oct 30, 2008 17 Jan 09, 2009 21
Aug 25, 2008 21 Oct 31, 2008 19 Jan 12, 2009 17
Aug 26, 2008 21 Nov 03, 2008 19 Jan 13, 2009 17
Aug 27, 2008 21 Nov 04, 2008 19 Jan 14, 2009 17
Aug 28, 2008 21 Nov 05, 2008 19 Jan 15, 2009 21
Aug 29, 2008 21 Nov 06, 2008 19 Jan 16, 2009 17
Sep 02, 2008 21 Nov 07, 2008 21 Jan 20, 2009 21
Sep 03, 2008 21 Nov 10, 2008 19 Jan 21, 2009 21
Sep 04, 2008 21 Nov 11, 2008 19 Jan 22, 2009 21
Sep 05, 2008 21 Nov 12, 2008 19 Jan 23, 2009 21
Sep 08, 2008 21 Nov 13, 2008 19 Jan 26, 2009 17
Sep 09, 2008 19 Nov 14, 2008 19 Jan 27, 2009 21
Sep 10, 2008 21 Nov 17, 2008 19 Jan 28, 2009 21
Sep 11, 2008 19 Nov 18, 2008 19 Jan 29, 2009 17
Sep 12, 2008 19 Nov 19, 2008 19 Jan 30, 2009 21
Sep 15, 2008 21 Nov 20, 2008 19 Feb 02, 2009 21
Sep 16, 2008 19 Nov 21, 2008 19 Feb 03, 2009 21
Sep 17, 2008 19 Nov 24, 2008 19 Feb 04, 2009 21
Sep 18, 2008 19 Nov 25, 2008 17 Feb 05, 2009 17
Sep 19, 2008 19 Nov 26, 2008 19 Feb 06, 2009 17
Sep 22, 2008 19 Nov 28, 2008 21 Feb 09, 2009 21
Sep 23, 2008 19 Dec 01, 2008 21 Feb 10, 2009 21
Sep 24, 2008 21 Dec 02, 2008 17 Feb 11, 2009 21
Sep 25, 2008 21 Dec 03, 2008 21 Feb 12, 2009 17
Sep 26, 2008 21 Dec 04, 2008 21 Feb 13, 2009 21
Sep 29, 2008 19 Dec 05, 2008 21 Feb 17, 2009 17
Sep 30, 2008 21 Dec 08, 2008 21 Feb 18, 2009 21
Oct 01, 2008 21 Dec 09, 2008 17 Feb 19, 2009 19
Oct 02, 2008 21 Dec 10, 2008 21 Feb 20, 2009 19
Oct 03, 2008 21 Dec 11, 2008 19 Feb 23, 2009 21
Oct 06, 2008 21 Dec 12, 2008 19 Feb 24, 2009 21
Oct 07, 2008 21 Dec 15, 2008 19 Feb 25, 2009 19
Oct 08, 2008 21 Dec 16, 2008 19 Feb 26, 2009 21
Oct 09, 2008 21 Dec 17, 2008 19 Feb 27, 2009 21
Oct 10, 2008 21 Dec 18, 2008 19 Mar 02, 2009 17
Oct 13, 2008 17 Dec 19, 2008 19 Mar 03, 2009 21
Oct 14, 2008 21 Dec 22, 2008 19 Mar 04, 2009 21
Oct 15, 2008 21 Dec 23, 2008 19 Mar 05, 2009 19
Oct 16, 2008 21 Dec 24, 2008 19 Mar 06, 2009 19
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Tarih Metot Tarih Metot Tarih Metot
Mar 09, 2009 19 May 15, 2009 21 Jul 24, 2009 19
Mar 10, 2009 19 May 18, 2009 21 Jul 27, 2009 21
Mar 11, 2009 19 May 19, 2009 21 Jul 28, 2009 21
Mar 12, 2009 19 May 20, 2009 19 Jul 29, 2009 21
Mar 13, 2009 19 May 21, 2009 19 Jul 30, 2009 21
Mar 16, 2009 19 May 22, 2009 19 Jul 31, 2009 21
Mar 17, 2009 19 May 26, 2009 19 Aug 03, 2009 17
Mar 18, 2009 19 May 27, 2009 19 Aug 04, 2009 21
Mar 19, 2009 19 May 28, 2009 19 Aug 05, 2009 21
Mar 20, 2009 21 May 29, 2009 19 Aug 06, 2009 21
Mar 23, 2009 21 Jun 01, 2009 19 Aug 07, 2009 21
Mar 24, 2009 21 Jun 02, 2009 19 Aug 10, 2009 21
Mar 25, 2009 21 Jun 03, 2009 19 Aug 11, 2009 21
Mar 26, 2009 21 Jun 04, 2009 19 Aug 12, 2009 21
Mar 27, 2009 21 Jun 05, 2009 19 Aug 13, 2009 21
Mar 30, 2009 21 Jun 08, 2009 19 Aug 14, 2009 21
Mar 31, 2009 21 Jun 09, 2009 19 Aug 17, 2009 17
Apr 01, 2009 21 Jun 10, 2009 19 Aug 18, 2009 21
Apr 02, 2009 21 Jun 11, 2009 19 Aug 19, 2009 17
Apr 03, 2009 21 Jun 12, 2009 19 Aug 20, 2009 21
Apr 06, 2009 21 Jun 15, 2009 19 Aug 21, 2009 21
Apr 07, 2009 21 Jun 16, 2009 19 Aug 24, 2009 21
Apr 08, 2009 21 Jun 17, 2009 19 Aug 25, 2009 21
Apr 09, 2009 21 Jun 18, 2009 19 Aug 26, 2009 21
Apr 13, 2009 17 Jun 19, 2009 19 Aug 27, 2009 21
Apr 14, 2009 21 Jun 22, 2009 19 Aug 28, 2009 21
Apr 15, 2009 21 Jun 23, 2009 19 Aug 31, 2009 21
Apr 16, 2009 19 Jun 24, 2009 19 Sep 01, 2009 21
Apr 17, 2009 21 Jun 25, 2009 19 Sep 02, 2009 21
Apr 20, 2009 21 Jun 26, 2009 19 Sep 03, 2009 21
Apr 21, 2009 21 Jun 29, 2009 19 Sep 04, 2009 21
Apr 22, 2009 21 Jun 30, 2009 19 Sep 08, 2009 21
Apr 23, 2009 21 Jul 01, 2009 19 Sep 09, 2009 21
Apr 24, 2009 21 Jul 02, 2009 19 Sep 10, 2009 21
Apr 27, 2009 21 Jul 06, 2009 19 Sep 11, 2009 19
Apr 28, 2009 21 Jul 07, 2009 19 Sep 14, 2009 19
Apr 29, 2009 21 Jul 08, 2009 19 Sep 15, 2009 19
Apr 30, 2009 21 Jul 09, 2009 19 Sep 16, 2009 19
May 01, 2009 21 Jul 10, 2009 19 Sep 17, 2009 19
May 04, 2009 19 Jul 13, 2009 19 Sep 18, 2009 19
May 05, 2009 19 Jul 14, 2009 19 Sep 21, 2009 19
May 06, 2009 19 Jul 15, 2009 19 Sep 22, 2009 19
May 07, 2009 19 Jul 16, 2009 19 Sep 23, 2009 19
May 08, 2009 19 Jul 17, 2009 19 Sep 24, 2009 19
May 11, 2009 19 Jul 20, 2009 19 Sep 25, 2009 19
May 12, 2009 19 Jul 21, 2009 19 Sep 28, 2009 19
May 13, 2009 21 Jul 22, 2009 19 Sep 29, 2009 19
May 14, 2009 21 Jul 23, 2009 19 Sep 30, 2009 19
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Tarih Metot Tarih Metot Tarih Metot
Oct 01, 2009 19 Dec 09, 2009 21 Feb 19, 2010 21
Oct 02, 2009 19 Dec 10, 2009 21 Feb 22, 2010 21
Oct 05, 2009 21 Dec 11, 2009 21 Feb 23, 2010 21
Oct 06, 2009 21 Dec 14, 2009 21 Feb 24, 2010 21
Oct 07, 2009 19 Dec 15, 2009 21 Feb 25, 2010 21
Oct 08, 2009 19 Dec 16, 2009 21 Feb 26, 2010 21
Oct 09, 2009 19 Dec 17, 2009 21 Mar 01, 2010 21
Oct 12, 2009 19 Dec 18, 2009 17 Mar 02, 2010 21
Oct 13, 2009 19 Dec 21, 2009 21 Mar 03, 2010 21
Oct 14, 2009 19 Dec 22, 2009 21 Mar 04, 2010 21
Oct 15, 2009 21 Dec 23, 2009 21 Mar 05, 2010 21
Oct 16, 2009 21 Dec 24, 2009 21 Mar 08, 2010 21
Oct 19, 2009 21 Dec 28, 2009 21 Mar 09, 2010 21
Oct 20, 2009 21 Dec 29, 2009 21 Mar 10, 2010 21
Oct 21, 2009 21 Dec 30, 2009 21 Mar 11, 2010 21
Oct 22, 2009 21 Dec 31, 2009 19 Mar 12, 2010 21
Oct 23, 2009 21 Jan 04, 2010 19 Mar 15, 2010 21
Oct 26, 2009 21 Jan 05, 2010 19 Mar 16, 2010 19
Oct 27, 2009 21 Jan 06, 2010 19 Mar 17, 2010 19
Oct 28, 2009 21 Jan 07, 2010 19 Mar 18, 2010 19
Oct 29, 2009 21 Jan 08, 2010 19 Mar 19, 2010 19
Oct 30, 2009 21 Jan 11, 2010 19 Mar 22, 2010 19
Nov 02, 2009 17 Jan 12, 2010 17 Mar 23, 2010 19
Nov 03, 2009 21 Jan 13, 2010 21 Mar 24, 2010 19
Nov 04, 2009 21 Jan 14, 2010 21 Mar 25, 2010 21
Nov 05, 2009 21 Jan 15, 2010 21 Mar 26, 2010 21
Nov 06, 2009 21 Jan 19, 2010 21 Mar 29, 2010 21
Nov 09, 2009 21 Jan 20, 2010 21 Mar 30, 2010 17
Nov 10, 2009 21 Jan 21, 2010 21 Mar 31, 2010 21
Nov 11, 2009 21 Jan 22, 2010 17 Apr 01, 2010 21
Nov 12, 2009 21 Jan 25, 2010 21 Apr 05, 2010 19
Nov 13, 2009 21 Jan 26, 2010 21 Apr 06, 2010 21
Nov 16, 2009 21 Jan 27, 2010 21 Apr 07, 2010 21
Nov 17, 2009 21 Jan 28, 2010 21 Apr 08, 2010 21
Nov 18, 2009 21 Jan 29, 2010 21 Apr 09, 2010 21
Nov 19, 2009 21 Feb 01, 2010 17 Apr 12, 2010 21
Nov 20, 2009 21 Feb 02, 2010 21 Apr 13, 2010 21
Nov 23, 2009 21 Feb 03, 2010 21 Apr 14, 2010 21
Nov 24, 2009 21 Feb 04, 2010 21 Apr 15, 2010 21
Nov 25, 2009 21 Feb 05, 2010 21 Apr 16, 2010 21
Nov 27, 2009 21 Feb 08, 2010 21 Apr 19, 2010 21
Nov 30, 2009 21 Feb 09, 2010 21 Apr 20, 2010 21
Dec 01, 2009 21 Feb 10, 2010 21 Apr 21, 2010 21
Dec 02, 2009 21 Feb 11, 2010 21 Apr 22, 2010 21
Dec 03, 2009 21 Feb 12, 2010 19 Apr 23, 2010 21
Dec 04, 2009 21 Feb 16, 2010 19 Apr 26, 2010 21
Dec 07, 2009 21 Feb 17, 2010 21 Apr 27, 2010 21
Dec 08, 2009 21 Feb 18, 2010 17 Apr 28, 2010 21
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data=xlIsread('mesuttez');

for i=1:1000

k=RMD([.01,.05,.1], 1, data(1+i-1:end-1001+1,1),.9,1000,10000);
s=size(k);
df=repmat(diff(data(end-1001+i:end-1001+i+1,1)),s(1),s(2));
A(:,:,1)=k-df;

End

for i=1:1000

B(1)=find(A(:,:,1))=—max(max(A(:,:,1))));

End

for i=1:21

cc(i)=length(B(B==1));

end

%%0%%%%%%%%%%0%6%%%%%%% %%

function k=RMD(conf, day, data,ewlambda,ewdays,sim)
R=price2ret(data);

K=kurtosis(R);

syms n

f=kurtosis(R)*(n-4)-3*n+6;

d=double(solve(f,n));

k(1,:)=norminv(conf)*std(R)*data(end, 1 )*sqrt(day);
k(2,:)=tinv(conf,d)*std(R)*data(end,1)*sqrt(day);
[kovaryans,standartsapma,korelasyon]=ewmaSKY (R,ewlambda,ewdays);
k(4,:)=tinv(conf,d)*standartsapma*data(end,1)*sqrt(day);
k(3,:)=norminv(conf)*standartsapma*data(end,1)*sqrt(day);
k(5,:)=prctile(R,conf*100)*data(end,1);
k(6,:)=prctile(mean(R)+std(R)*randn(sim,1),conf*100)*data(end,1);
k(7,:)=prctile(mean(R)+standartsapma*randn(sim,1),conf*100)*data(end,1);




