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NAFTA BAZLI PETROKIMYA TESISLERINDEKIi FINANSAL RiSK
FAKTORLERI VE RiSK OPTIiMiZASYONU

Petrol ve petrokimya endiistrisi, diinya enerji ve sanayi pazarinda biiyiik bir
paya sahiptir. Petrokimya endiistrisinde iretilen iriinler, ulasim, yakit, otomotiv,
tekstil ve kimyasal proseslerde hammadde olarak insan hayatinda olmazsa
olmazlardandir. Petrol fiyatlari asir1 dalgalanma gosterdigi igin, petrokimyasal
triinlerin fiyatlar1 da asirt dalgalanmaktadir. Bu da, dogal olarak, petrokimya
sektorlindeki treticileri yliksek fiyat riskine maruz birakmaktadir. Bu calismada,
nafta bazli petrokimya tesislerinde en ¢ok risk olusturan faktorlerden biri olan fiyat
riskine karst korunmak i¢in uygun hedge stratejisinin gelistirilip gelistirilemeyecegi
analiz edilmistir. Bu amagla, petrol fiyatlari ile petrokimya sektdriiniin hammadde ve
nihai triinlerinin fiyatlar1 arasindaki ampirik iligki analiz edilmistir. Analiz, Ocak
2000 — Mayis 2018 donemini kapsamaktadir. Veriler, Reuters, ICIS ve Bloomberg
veri tabanindan almmistir. Yapilan analizler, petrol fiyatlar1 ile petrokimyasal
tirlinlerin fiyatlar1 arasinda hem kisa donemli, hem de uzun dénemli kuvvetli iliski
oldugunu gostermistir. Bu sonugclar, petrole dayali tiirev araclari kullanilarak nafta
bazli petrokimya iireticilerinin hammadde ve nihai iirlin fiyatlarindaki risklere karsi
korunabilmek i¢in uygun bir hedge stratejisi gelistirebilecegi anlamina gelmektedir.

Calismada, fiyat riskine karsi 6rnek bir hedge stratejisi de sunulmustur.
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ABSTRACT

FINANCIAL RISK FACTORS AND RISK OPTIMIZATION IN NAFTA
BASED PETROCHEMICAL PLANTS

The oil and petrochemical industry has a large share in the world energy and
industrial market. The petrochemical industry, which holds the economy of many
countries, is a must in human life as raw material in the products produced in its
facilities and in transportation, fuel, automotive, textile and chemical processes. In
this study, temperature analysis was performed from the most risk factors in naphtha
based petrochemical plants. The relationship and impact of price fluctuations in
Brent, ethylene, benzene products are described in detail. It is stated that the
relationship between these products and the existence of a correlation with each other
and whether they can make a forward-looking prediction at the same time. The data
covers the period of January 2000 - May 2018. Data are taken from Reuters, ICIS
and Bloomberg database. The natural logarithm of the data was taken before all
statistical analyzes. These results mean that naphtha-based petrochemical producers
can develop an appropriate hedge strategy to protect against risks in raw material and
final product prices using petroleum-based derivatives. In the study, an exemplary

hedge strategy against price risk was presented.
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GIRIS

Petrol ve petrokimya endiistrisi, diinya ekonomisinde biiyiikk rol
oynamaktadir. Petrokimyasal lriinler, bir¢ok proseste hammadde, tasimacilik ve
endiistriyel sistemlerinde yakit, plastikler, sentetik kauguklar, tekstil, elektronik,
ingaat, otomotiv ve bir¢ok faydali kimyasal iiriin ile fonksiyonel olarak hayatimizda
bulunmaktadir. Ekonomik biiylime ve artan niifus ile gelecekte de petrokimyasal
tiriinlere olan kiiresel talep yliksek olacaktir. Bu talebin karsilanmasi, petrokimya
endiistrisinin stratejik planlamasi igin biliyiik yatirimlar ve uygun optimizasyon
araglar1 gerektirmektedir. Uretim ve yatirim faaliyetlerinin artmast, iiriin ¢esitliliginin
geniglemesi, katma degeri yiiksek yeni triinlerin iiretilmesi Tiirkiye’nin ekonomisi

acisindan oldukga dnemlidir.

Petrokimya tesislerinde, stratejik, finansal ve operasyonel risk faktorleri diger
sektorlerde oldugu gibi gegerlidir. Bu risklere karsi risk yonetimi ister petrokimya
olsun ister otomotiv, tekstil ya da kimya sektorii olsun biitiin sektorler igin ayrica ele
alinip incelenebilir. Belirli bir isletmenin risk yonetimi planlamasinda isletmenin
teknolojisi, liretim siireci, cografik konumu gibi hususlar etkilidir, dolayisiyla en iyi
risk yonetimi bir tesisten digerine farklilik gosterebilmektedir. Benzer sekilde, kredi
riski, kur riski, faiz riski gibi finansal riskler de sirketlerin finansal durumlari, pazar
payi, ithalat-ihracat iligkileri, miisterilerle iligkiler gibi birgok faktorden
etkilenmektedir. Sonug¢ olarak, her bir sirket i¢in, o firmanin 6zel durumu dikkate
alinarak optimizasyon yapilmalidir. Bu calismada bu risk faktorlerine kisaca

deginilmistir.

Ancak, petrokimya tesislerinin yapisindan, teknolojisinden, pazar
konumundan, miisterilerle iligskilerinden bagimsiz bir etken vardir, 0 da fiyat riskidir.
Bunun sebebi hammadde olarak nafta kullaniliyor olmasidir. Bu tesislerde iiretilen
riinlerin fiyatt da kullanilan hammaddelerin fiyatt da uluslararasi pazarlarda
belirlenmektedir dolayisiyla, sirket kendine &zgii pozisyonundan bagimsizdir
denilebilir. Petrokimya tesislerinin karsilastigi en énemli finansal risk fiyat riskidir.

Sirket, fiyatlardaki dalgalanmalara karsi kendini hedge edemezse, ciddi mali



kayiplara maruz kalabilmektedir. Bu durum hammadde olarak nafta kullanan tiim

petrokimya tesisleri i¢in gegerlidir.

Bu calismanin amaci, nafta bazli petrokimya tesislerinde karsilagilan fiyat
riskine karsi hedge etmenin miimkiin olup olmadigin1 arastirmaktir. Bu kapsamda
petrokimyasallarin fiyatlari ile petrol fiyatlar arasinda bir iliski var midir, bu iliski
nasildir bu sorularin da cevaplart incelenecektir. Bu iligki tespit edilebilirse petrol
fiyatlar1 kullanilarak, hem hammadde (nafta) fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi,
hem de petrokimyasallarin (etilen, polietilen, v.s.) fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi
sirket hedge edilebilmektedir. Petrol tiirev piyasalar1 (futures, option v.s.) ile islem
yapma imkani kullanilarak petrol fiyatlarini ile sirketi hem hammadde fiyatlarindaki,
hem de nihai iiriin fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 hedge etme imkani ortaya
c¢ikacaktir. Bunun igin de, petrol fiyatlar1 ile hammadde ve iiriin fiyatlar1 arasindaki

iligkiyi tespit edilmesi son derece 6nemlidir.

Calismanin,;

1. Boliimiinde petrokimya’nin 6nemi, Diinya’da ve Tiirkiye’deki tretim,
tilketim kapasiteleri, teknolojisi, petrokimya endiistrisindeki maliyetler ve pazardaki

durumuna deginilmistir.

2. Bolimde, nafta bazli petrokimya tesislerinde risk faktorleri nelerdir,
risklerin siniflandirilmasi, onlarin sirketlere etkisi ve risk yoOnetimi literatiir

arastirmasiyla agiklanmistir.

3. Boliimde, finansal riskler ayrintili olarak ele alinacak ve risklere karsi

korunma yontemleri anlatilmigstir.

4. Boliimde petrol fiyatlar1 ile petrokimyasal {iriinlerin fiyatlar1 arasindaki
iliskinin analizi yapilacak; analiz neticesinde ulasilan sonuglar degerlendirilip
Onerilere yer verilecektir. Son olarak da tez kapsaminda incelenmis hususlar

hakkinda genel bir sonu¢ degerlendirilmesi yapilmistir.



BIRINCi BOLUM

NAFTA BAZLI PETROKIMYA TESISLERI UZERINE
LITERATUR TARAMASI

1.1. Petrokimya Sektériiniin Onemi

Diinya, enerji ihtiyacinin % 80’inden fazlasini komiir, petrol, dogal gaz gibi
fosil yakitlardan karsilamaktadir. Fosil yakitlar 200 milyon yil siiren bir olusumun
tiriintidiir ancak insanlik tarihinde 1000 yildir yakit olarak kullanilmaktadir. Bu fosil
yakitlarin hepsi benzer kosullar altinda olugsmaktadir. Petrol olusumu, asir1 basing
altinda kikirt gibi bazi mineraller ile bir araya gelmis ¢esitli hidrokarbonlar
tarafindan saglanmaktadir. Giinlimiiz bilim adamlari, petrol alanlarinin ¢ogunun,
milyonlarca yil 6nce milyarlarca ton toz ve kum tarafindan deniz yataginda
sikigtirtlmis  kiicik hayvan ve bitkilerin kalintilar1 tarafindan  olustugunu

kanitlamiglardir.

Kii¢lik deniz bitkileri ve hayvanlar 6ldiiklerinde denizin dibine ¢okerek kum
ve toz ile karisirlar. Burada bakteriler bu karisim i¢indeki fosfor, azot ve oksijeni
uzaklastirirken karbon ve hidrojen birakirlar. Kismen ayrigmis kalintilar, daha sonra
cok miktarda kum, toz ve ¢amur tabakasi ile yavasca katmanlagan biiyiik, jelatinimsi
bir kiitle olusturacaktir. Katmanlar arttikga agirlik ve basingla bu jelatinimsi kiitle
sikistirtlmaktadir. Yaklasik 10000 fit derinlikte sikisan bu kiitle uzun yillar sonra
petrole donlismektedir. Dogal olarak olusan ham petroliin olusumu milyonlarca yil
stirmektedir, bu siire petroliin yenilenebilir enerji kaynag: olarak kabul edilemeyecek

kadar uzundur.

Petrol rafineri operasyonlari, kiiresel enerji talebinin ortalama 2040 yilina
kadar her yi1l % 1.2 oraninda artacagi gergegine dayanarak son yirmi yilda biyiik
Olclide artis gostermistir (BP, 2019, 135). 116 iilkede 790'dan fazla rafineri,

endiistriyel iiretim sektoriinde, elektrik iiretim sektoriinde, ulastirma sektoriinde,



ticari sektorlerde ve denizcilik sektoriinde giderek artan enerji ihtiyacini karsilamak
icin petrol, gaz ve petrokimyasal iiriinler tiretmektedir (Marsh ve Mc Lennan, 2014,
1974, John Rudill, 2005, 4). Bu da petrol rafinerilerinin diinya genelinde onemli
tesisler oldugunu gostermektedir. Petrol rafinerileri, sermayesi yliksek ve sabit akisl

bir iiretim altyapisi olan karmasik entegre sistemlerdir.

Petrol rafinerisi  operasyonlari ile ham petrol g¢esitli driinlere
doniistiiriilmektedir. Bu iirtinler daha ¢ok ulasim araglarinda yakit, enerji tiretimi,
1isinma ve kimyasal proses endiistrisinde hammadde olarak kullanilmaktadir.
Petrokimya endiistrisi bu irilinlerin hepsini kapsamaktadir. Petrokimya endiistrisi,
isminden de anlasilacag1 gibi, petrol kimyasallar1 iiretimine dayanmaktadir ancak,
sektorde petrol iirlinlerinden ¢ok daha fazlasi vardir. Petrokimya endiistrisi ayni
zamanda, dogal gaz, dogal gaz sivilar1 ve katran gibi petrol rafinerisinin yan
tiriinlerinden iiretilen kimyasallarla da ilgilenmektedir. Petrokimya endiistrisinin
yapisi, binlerce kimyasal siireci i¢inde barindiran son derece karmasik islemlerden

olusmaktadir.

Uretim zincirinin basinda petrol, dogal gaz ve katran bulunurken devaminda
etilen, propilen, biitilen, biitadien gibi olefinler, benzen, toluen ve ksilen gibi
aromatik bilesikleri icermektedir. Bu silire¢ daha sonra binlerce ara iirlin dizisiyle
devam etmektedir. Bu ara {iriinlerden bazilar1 kendi i¢lerinde ticari degere sahip iken
bazilar1 ise tamamen araci Uriinlerdir. Petrokimya endiistrisinin nihai iriinleri
genellikle dogrudan kullanilmaz, ancak bir¢ok tiilketim mallarinin iiretiminde
hammadde olarak kullanilmaktadir. Ham petrolden elde edilen tirtinlerinin bir kismi

Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Ham Petrol Uriinleri

Kaynak: Almanssoor, A. A., (2008), Planning of Petrochemical Industry under Environmental Risk
and Safety Considerations adli kaynaktan alinmistir.

Petrolii “Kimyasal imparator” olarak makalesinde ifade eden Frank J. Soday
petrol sektoriiniin diinya ekonomisini yonettigini belirtmistir (Soday, 1951, 20).
Ulkelerin petrol ve petrol kaynaklarina yonelimi, ulasimdan enerjiye birgok tiiketim
triiniiniin elde edildigi kimya sektoriine kadar hayatimizin her alaninda petroliin
bulunmasi ve 6zellikle modern yasamin olmazsa olmazi olmasindan dolay1 artmustir.
Petrokimya endiistrisi tarafindan tiretilen (plastik, kozmetik, deterjan, ilag, boya vb.)
trlinlerin %30’u son {iriin olarak direkt tiiketiciye sunulurken %70’1 bagka is
kollarinda (tekstil, elektrikli esya, metal, madeni iirlinler, ingaat, otomotiv, kagit,
hizmet sektdrii) hammadde olarak yeni {riinlerin elde edilmesinde kullanilmaktadir
(T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Kimya Sektorii Raporu, 2014/2). Bu
sebeple petrokimya sanayi hem yasamimiz i¢in hem de diger sektorlerin

faaliyetlerinin siirdiiriilmesi igin vazgecilmez bir 5neme sahiptir.



Petrokimya sanayi iiriin ¢esitliligindeki fazlaligindan dolay1 hayatimizin her
alanma girmistir. Ilag, kozmetik, sabun ve deterjan, zirai iiriinler, boya, insaat,
polimer ve kimya sanayisi gibi pek c¢ok sektoriin i¢cinde gerek hammadde olarak

gerekse ara liriin olarak petrokimyasal tiriinler kullanilmaktadir.

Petrol fiyatlarinin diinya ekonomisi {izerinde ve iilkelerin ekonomik
biiyiimeleri lizerinde biiyiik etkisi vardir. Petrol fiyatlarinin petrokimya sektoriindeki
bliylimeyle de yakindan iliskisi vardir. Hamilton’un 1983 yilinda yapmis oldugu
calismasinda ABD ekonomisinin petrol fiyatlarindaki artis ile korelasyonu oldugunu
bulgusuna ulasmigtir (Hamilton, 1983, 240). Hamilton’dan sonra Burbidge (1984),
Gisser (1986), Hooker (1996) gibi arastirmacilar da bu konu flizerine ¢aligmalar
yapmis ve benzer sonuglar elde etmistir (Burbidge, 1984,461, Gisser, 1986, 98,
Hooker, 1996, 196). Gonilli ve calisma grubu 2015 yilinda yapmis olduklar
caligmada ham petrol fiyati degisimlerinin petrokimya sektorii getirileri iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin ve hisse senetlerindeki
degerlerin petrokimya endiistrisi endeksine etkileri incelenmistir. Bu endekslerin
incelendigi donem araliginda petrokimya endekslerinin petrol fiyatlar1 ve hisse
senetleri degerlerine uyumlu olarak etkilendigini ortaya koymuslardir (Gonilli,
2015, 224). Degisen petrol fiyatlarinin Tirkiye ihracati {izerindeki etkisi lizerine
ARDL sinir testi yaklagimiyla yapilmis bir ¢alismada ise Tiirkiye i¢in uzun dénemde
petrol fiyatlarindaki artisin ihracati pozitif yonde etkiledigi sonucu ortaya

konulmustur (Sengoniil, 2018, 336).

1.2. Diinya’da Petrol Uretimi ve Petrokimya

Petrol, temel enerji kaynagi olmasmin yani sira petrokimya olarak da
insanoglunun yasaminda son derece onemli bir yere sahiptir. Direkt veya dolayl
yollardan diinya ekonomisi de petrole bagimlidir. Petrol piyasasinda meydana gelen
degisiklikler diinya ekonomisinde cok ¢esitli etkiler yaratmaktadir. Petrol ve
petrokimya iirlinlerine olan bagimlilik diinya ekonomisini kontrol altina almak

isteyen iilkeler tarafindan siyasi bir gii¢ sembolii haline de gelmistir. Gegmiste, petrol



kaynaklarmin bulundugu topraklarda hakimiyet kurmak arzusunda olan devletler

askeri gii¢ kullanmis, hatta savasmislardir.

I. Diinya Savasi’na kadar petrol kaynaklari ABD tarafindan yonetilirken II.
Diinya Savasi’ndan sonra dengeler degismis, Petrol fhrag Eden Ulkeler Orgiitii
(OPEC) ad1 altinda, kesfedilmis petrol rezervlerinin {igte ikisine sahip ve petrol ihrag
eden 12 iilkenin tiyesi oldugu bir konfederasyon kurulmustur. 1960 yilinda Bagdat'ta
kurulan OPEC’in merkezi kurulusundan sonraki bes yi1l Cenova iken sonrasinda
Viyana’ya tasginmugtir. Kurucu iiyeleri; Suudi Arabistan, Iran, Kuveyt, Irak ve
Venezuela'dir. Sonrasinda bu kurulusa, 1961°de Katar, 1962’de Ubya ve Endonezya,
1967°de Birlesik Arap Emirlikleri, 1969°da Cezayir, 1971°de Nijerya katilmistir.
1973-1992 wyillar1 arasinda Ekvator ve 1975-1994 yillar1 arasinda ise Gabon
katilmistir. Sekil 2°de bolgelere gore petrol iiretim ve tiiketim oranlari verilmistir
(BP, 2018, 2). Bu orgiitiin baslica amac1 iiye iilkelerin petrol politikalarini, belli bir
standart ¢ergevesinde hem ihracatin hem de ithalatin giivenli ve istikrarli bir sekilde
yuriitiilmesini saglamak, tiretim ve tiiketimi belirli dengelerde tutmaktir. OPEC, hem
ithalatc1 tilkelerin hem de ihracat¢i iilkelerin ¢ikarlarini korumayi1 amag¢ edinmistir.
Bagimsiz petrol iireten iilkeler arasinda birligi gelistirerek petrol fiyatlarinin ve

tiretim miktarlarinin belirlenmesi agisindan OPEC’in faaliyetleri olduk¢a dnemlidir.

Bélgelere Gire Petrol Uretimi Bélgelere Gire Petrol Tiiketimi
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Sekil 2. Bolgelere Gore Petrol Uretim ve Tiiketim Oranlar

Kaynak: BP statistical review of World energy 2018



Arap iilkeleri ellerinde bulundurduklari petrol gibi 6nemli bir giicii bati
ilkelerine kars1 silah olarak kullanma tesebbiisiini OPEC {izerinde yapmaya
kalkmistir. 1970’11 yillarda agamali olarak petrol fiyatlarini varil basina 1.84 dolardan
34 dolara ytikselterek ithalat¢r iilkelerin ekonomisine biiyiik bir darbe indirmistir.
Petrol fiyatlarindaki bu yiikselis dis borg artisi, i¢ ekonomide devaliiasyonla birlikte
igsizlik sorunlarimi ortaya cikarmistir. Petrol rezervlerine karsi dolar rezervlerini
artiran OPEC liilkeleri yatirnmlarmi yine batiya yaparak bati ekonomisinin
yikilmasina izin vermemistir. 1980’lerde OPEC iilkeleri arasinda gerek fiyatlandirma
gerekse izlenilen politika konularinda goriis ayriliklart ortaya ¢ikmis ve 1990 yilinda
Irak’m Kuveyt’i iggaliyle en iist diizeye ulagmistir. Biitiin bunlar olurken ithalatci
tilkelerde tasarruf onlemleri ve alternatif enerji kaynaklarmin bulunmasi yoniindeki
caligmalar artmustir. Alternatifi tam olarak olmayan petrol ve petrokimya {riinlerine
olacak olan ihtiyact karsilamak {iizere kendi kaynaklarin1i bulma ¢abasina
girmislerdir. Bu ¢abanin sonucunda Kuzey Denizi’'nin zengin yataklarini
kesfetmiglerdir. OPEC dis1 petrol rezervlerinin faaliyete gegmesi petrol fiyatlarinda
diisiisii yaninda getirmistir. Sekil 3’de Diinya petrol rezervlerinin 1997-2007-2017
yillara gore dagilimi gosterilmistir. Buna gore her gegen yil petrole olan ihtiyacin
artmastyla birlikte petrol rezervlerinin de arttig1 goriilmektedir.
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W Europe
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Sekil 3. 1997-2007-2017 Yillarinda Diinya’da Petrol Rezervlerinin Dagilim

Kaynak: BP statistical review of World energy 2018



Yasanan petrol krizlerine karst ekonominin korunmasi agisindan ¢esitli
onlemlerin alinmas1 gerekliligini diisiinen Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati
(OECD) iilkeleri 1974 yilinda Uluslararast Enerji Ajansi’mi (IEA) kurmuslardir
(Bayrag, 1999, 149). Uye iilkelerin dncelikle petrol ile ilgili sorunlarma ¢ziim
getirmek amaciyla kurulan bu Orgiit; petrol piyasasinda ortaya ¢ikan inis ve
cikislarda {ilke ekonomilerinin etkilenmesini Onlemek, belli bir istikrarda
devamliligini saglamak ve petrole bagimlili§i azaltmak amaciyla alternatif kaynak

bulma ¢alismalarinda bulunmak gibi faaliyetlerde de bulunmustur.

Avusturya, Avustralya, Belgika, Kanada, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan, Irlanda, Italya, Japonya, Kore,
Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvicre, Yunanistan,
Tiirkiye, Norveg (Ozel anlasma ile bagl), Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye
bu orgiitiin iiye iilkeleridir. Ingiltere ve ABD Avrupa Komisyonuda IEA’nin

faaliyetlerine katilmaktadir.

IEA, yalnizca tiye iilkelerin degil diinyanin enerji planlamasini yapmaktadir.
Gelecekte petrol ve petrokimyasal iiriinlerin tiiketimi ve bu tiiketimi karsilayabilme
durumunu O6nceden detayli analizlerle ortaya koymaktadir. Var olan kaynaklarin
kullanimi, yeni kaynaklar bulunmasi, alternatif kaynaklarin arastirilmas: bu

analizlerin ongoriileriyle saglanmaktadir.

IEA’nin 2018 yilinda 2020-2040 donemini i¢ine alan Diinya Enerji Bakis
caligmasina gore; evrensel enerji kullaniminin oniine gegilemez bir sekilde artacagi
ve fosil yakitlardan enerji kaynagi olarak kullanima devam edecegi tahmin
edilmektedir. Gilinlimiizdeki fosil yakitlarin rezervi, iiretimi ve tiiketim miktarlar1 goz
Oniine alindiginda, petroliin 40, dogalgazin 62, komiiriin ise 204 sene daha kullanima

yetecegi On goriilmektedir.



Tablo 1. OPEC Verilerine Gore Diinya Birincil Enerji Kaynak Talebi

Diizey Ortalama
Artig
(Milyon varil petrol esdegeri/giin)

2015 2020 2030 2040 2015-2040
Petrol 86.5 92.3 97.9 100.7 0.6
K&miir 78.0 80.7 85.8 86.2 0.4
Dogal Gaz 59.2 65.2 79.9 93.2 1.8
Niikleer 135 15.8 20.1 23.8 2.3
Enerji
Hidrolik 6.8 7.5 9.0 10.3 1.7
Enerji
Biyokiitle 28.0 30.1 34.0 37.3 1.2
Diger
Yenilenebilir
Kaynaklar 3.8 6.6 12.9 20.0 6.8
Toplam 276.0 298.2 339.4 371.6 1.2

Kaynak: OPEC, World Oil Outlook 2017

Tablo 1’de Diinya birincil enerji kaynaklari talebi tablosuna goére 2015
yilinda petrolin payr % 86.5, 2020 yilinda ise % 93.3 civarlarinda olmasi
beklenmektedir. Buna bagli olarak OPEC'in 6ngoriilerine gore 2015-2040 yillarini
kapsayan petrol talebi yillik % 0,6 oraninda artacagi yoniindedir. Yine bu yillar
arasinda komiir, dogal gaz ve diger enerji kaynaklarina olan talebinin petrole oranla

daha fazla artmas1 beklenmektedir (OPEC, 2017).

Petrol {iiretimi ve petrole olan talebin diger enerji kaynaklarina gore daha
yavas artig gostermesi bu enerji kaynaginin yillar i¢indeki paymin hafif sekilde
diismesine neden olacaktir. Ancak, bu diisiise ragmen 6niimiizdeki on yillarda enerji
kaynaklar1 arasinda petrol % 30 dolaylarindaki paya sahip olarak liderligini
stirdlirecektir. Zamanla yenilenebilir kaynaklarin kullanimi artarak payim arttiracagi
on goriilse de diinya enerji talebinin karsilanmasinda yetersiz kalacag

diistinilmektedir.
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Petrole alternatif farkli enerji kaynaklarinin bulunmasi ile petroliin paymnin
diismesi beklenirken petroliin 6nemini kaybetmemis olmasinin bir¢ok sebebi vardir.
Petroliin enerji kaynagi olmasiin yanm sira petrokimyasal maddeler bir¢ok sektor
icin hammadde ve ara mal olarak kullaniliyor olmas1 petrole olan talebin diismesini

engellemektedir.

Mohanty (2017), Suudi Arabistan'da petrol soklarmin borsa getirilerine
asimetrik etkisinin endiistriyel diizeyde analizini yapmistir. Suudi Arabistan
diinyanin 6nde gelen petrol ihracatgi iilkelerinden biri olmasi ve ekonomisinin petrol
gelirlerine 6nemli 6l¢iide bagli olmasi nedeniyle Suudi borsalarinin getirileri petrol
fiyatlarindaki soklardan etkilenmeye yatkindir. Bu ¢alismada, 2007-2016 doneminde
15 sektdr icin sanayi diizeyinde borsa verilerini kullanarak, Suudi Arabistan'daki
borsa getirilerinin petrol fiyatina duyarliligi incelenmistir. Hem toplam piyasa hem
de endiistri diizeyinde analizler, 6rneklem doneminde petrol fiyatlarindaki degisimler
ile borsa getirileri arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugunu gdsterilmistir

(Mohanty, 2017, 410).

Valizadeh (2018), yapmis oldugu ¢alisma ile iran petrokimya endiistrisinde
enerji fiyatlariin enerji tiiketimi verimliligi {izerine etkisini incelemistir. Bu
calismada 1994-2012 déneminde Iran petrokimya endiistrisi ele alinmstir. Isgiiciiniin
enerjiye orani, sermayenin toplam enerji tiikketimine orani, emek fiyati, sermaye
maliyeti Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna dayanarak, petrokimya endiistrisinde
ortalama enerji tiiketiminde verim artisint  Olgmiistiir. Ardindan, ARDL
(Autoregressive Distributed Lag Model) yaklasimi kullanilarak, agiklayict
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Sonug¢ olarak
[ran'm petrokimya endiistrisindeki enerji tiiketimi verimlilik endeksinin uzun vadeli
bir egilim i¢inde oldugu bulgusuna erisilmistir. Bu bulgulara gore, enerji fiyatlarinin
enerji tikketimi verimliligi lizerinde 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugu sonucu ortaya
cikmigtir. Ayrica, isglicliniin toplam enerji tiiketimine orani, sermayenin toplam
enerji tiiketimine oran1 ve sermaye-teknoloji fiyatinin petrokimya endiistrisindeki
toplam enerji tiikketimi verimliligi {izerinde 6nemli ve olumlu etkisi oldugu ortaya

konulmustur (Valizadeh, 2018, 2252).
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Vu (2018), sanayilesmeyi tesvik etmek icin kiiresellesmenin benimsenmesi
lizerine Singapur petrokimya endiistrisini incelemistir. Sanayi politikasinin basarili
bir sekilde uygulanmasi i¢in hem hedef politikalara hem de yatay politikalara ihtiyag
vardir. Ayrica, iilkenin stirekli iyilestirilmesi i¢in stratejik yatirimlarla karsilagtirmali
Ustiinliigiinii takip etmek, kiiresellesme kaldiragli sanayilesmeyi kolaylastirmak igin
etkili bir yoldur. Bu ¢aligmada, bir iilkenin karsilagtirmali istiinliigliniin, yalnizca
isglici maliyeti, konum ve dogal kaynaklar gibi goriiniir kaynaklarda degil, aym
zamanda liderlik Ongoriisii, yonetim yetenekleri gibi gizli ve maddi olmayan
kaynaklarla da saglandig: belirtilmistir. Isgiicii ve is ortamimin kalitesi devlet ile
sanayi arasindaki stratejik ortaklik ile saglanmalidir. Singapur hiikiimetinin
ekonomik kalkinmay1 tesvik etmek icin kullandigi stratejik politika gercevesi dort
boyutta ele alinmistir; kapasite gelistirme (C), firsat yakalama (O), kaynaklarin
tyilestirilmesi (R) ve kalic1 basar1 (E) CORE g¢ercevesi olarak adlandirilmistir. Bu
cergeve ile hiikiimet, petrokimya endiistrisini, dngoriilebilir gelecek i¢in ekonominin
biliylimesinde etkili bir faktordiir. Bu calismada agiklanan strateji, gelismekte olan

tilkeler i¢in de tavsiye niteligi tasimaktadir (Vu, 2018, 180).

Petrokimya tesisleri, hammadde ve {iriinlere dayali ¢ok cesitli proseslerin
uygulandigi ve ileri teknolojileri iginde barindirdigi entegre sistemlerdir. Petrokimya
tesisleri i¢in ¢ok genis bir arazi gerektirir. Genis boru hatt1 agi, donen ekipman
firinlari, stitunlar, gemiler ve tank kullanir. Petrokimya tesislerinde yer alan
teknoloji, 6zel ekipman, gelismis miihendislik ve kalifiye personel gerektirmektedir.
Asagidaki Sekil 4’te tipik bir petrokimya tesisi olan BASF Petrokimya tesisi

gosterilmektedir.
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Sekil 4. BASF Petrokimya tesisi

Kaynak:https://www.linde-engineering.com/en/process_plants/petrochemical-

plants/references/index.htmlinternet sitesinden 16.01.2019 tarihinde alinmustir.

Ulagimdan petrokimyaya, evsel tiilketimden elektrik iiretimine bir¢ok sektor
petrole dayali olarak isleyis gostermektedir. Sekil 5°te petrol kullaniminin sektorel
dagilimi gosterilmistir. Petrol, yalnizca petrol formunda degil ¢ok cesitli sektorel
isleyisin sonucunda farkli formlarda insanoglunun hayatinin icinde mevcut
bulunmaktadir. Petroliin % 12.6’s1 petrokimya sanayisinde hammadde olarak
kullanilmaktadir. Petrokimya sanayi triinleri olan polietilen, polipropilen, sentetik
kauguk, dodesil benzen, karbon siyah, fitalik anhidrit gibi maddeler, plastik {iriinler,
sentetik elyaf, ¢oOziiciiler, regineler, lastik, deterjan, boya gibi ¢ok c¢esitli mallarin
tiretiminde hammadde olarak kullanilmaktadir (OPEC, 2017). Petrokimya endiistrisi
ayni1 zamanda, dogal gaz, dogal gaz sivilar1 ve katran gibi petrol rafinerisinin yan
triinlerinden {iretilen kimyasallarla da ilgilenmektedir. Petrokimya endiistrisi,
binlerce kimyasal ve siiregten olusan son derece karmasik bir yapiya sahiptir. Bir
siirecin Uriinleri, digerlerinin besleme stoklar1 olmakla birlikte, ciddi bi¢imde capraz
baghdir. Cogu kimyasal madde i¢in hammaddeden nihai tiriinlere kadar olan {iretim

yolu benzersiz degildir, ancak bir¢ok olasi alternatifi igermektedir.
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Sekil 5. Petrol Talebinin Sektorel Dagilim

Kaynak: OPEC, World Oil Outlook 2017

Petrokimya endiistrisi, 1849 yilinda ilk petrol kuyusuna ulagilmasindan ¢ok
sonra ortaya ¢ikmuig, II. Diinya Savas1 doneminde jet yakitlari, sentetik plastikler gibi
yeni pazarlarda petrokimyasallar 6nem kazanmistir. Petrokimya sanayi, katma degeri
yiiksek {irtinlerle gelisimini siirdiirmiistiir. 1980°1i yillarin ikinci yarisindan sonra
kurulan biiylik 6l¢ekli petrokimya tesisleri diinya ekonomisinde olumlu gelismeleri
beraberinde getirmistir. Petrokimyasal iiriinlere olan talep, iilkelerin ekonomik
bilyiime oranlarina gore artis gostermistir. Ozellikle, son yillarda Cin’nin gostermis
oldugu ekonomik biiylime yatirimlara da yon vermistir. 2004 yilinda canlanan
ekonomi ile petrokimyasal iiriinlere karsi artan talepler petrokimya sanayinde igslem
hacmini arttirmigtir. Petrol iriinlerine katma deger kazandirarak daha degerli
iirlinlere dontistiiren petrokimya enddistrisi iirtin ¢esitliligi ile oldukga biiylik bir
Oneme sahiptir. Bu iiriinler, diger sanayilerde ham madde olarak kullanilmasiyla
petrokimya sanayisinin diger sanayilerin de temelini olusturdugunu sdylemek yanlis

olmaz. Temel ihtiyaglardan yiiksek teknolojiye kadar bircok alanda hayatimiza dahil
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olan petrokimyasallar, saglik alaninda, deterjan, gida, insaat, ulasim, yakit, tekstil
gibi bircok uygulama alaniyla insan hayatinin olmazsa olmazlarindandir. Ayrica agac
ve metal {riinlere karsilik plastiklerin kullanilmaya baslamasiyla petrokimyasallara

talep daha ¢ok artmustir.

Petrokimyasallarin artan roli, kiiresel enerji tartigmalarinda Kilit noktalardan
biridir. Bu sektoriin c¢esitliligi ve karmasikligi, petrokimyasallarin 6neminin
artmasina ragmen diger sektorlerden daha az dikkat ¢ekmelerine sebep olmaktadir.
Petrokimya, kiiresel petrol tiikketiminin hizla artmasindaki en biiyiik etkenlerden biri
haline gelmektedir. 2030°a kadar petrol talebindeki biiylimenin {igte birinden fazlasi,
2050 yilinda ise neredeyse yarisina yaklasarak karayolu, havacilik ve deniz
tasimacihigindaki talebin oOniine gegecegi tahmin edilmektedir. Ayni zamanda,
halihazirda daha yiiksek yakit ekonomisi, artan toplu tasima, alternatif yakitlar ve
elektrifikasyon kombinasyonu sayesinde petrole olan yonelim azalacaktir.
Petrokimya endiistrisi, 2030 yilina kadar, bugiin Kanada’nin toplam gaz tiikketiminin
yaklagik yarisina esdeger, 56 milyar metrekiip dogal gaz tiikketmeye hazirlaniyor

(IEA, 2018, 22).

Chu (1994), ithalat ve ihracata dayali biliylimede Tayvan’in petrokimya
endiistrisi {izerine bir arastirmasinda devletin roliine deginmistir. Ozel sermayenin
istlenemedigi veya basaramadigi durumlarda devletin girisimei, yatirimecl ve
organizatdr roliinii iistlendigini belirtmistir. Bu egilim, Tayvan’in ekonomik
biiylimesinin bir yan {irlinli olarak 6zel sektoriin devlete gore daha giiclii bir sekilde
biiylidiigli ve devletin 6zerkliginin bir sonucu olarak azaldig1 gergegini yansittigini
sOylemistir (Chu, 1994, 789). Bu ¢alisma, devletin roliinii gerekli bir kosul olarak
gorme konusunda Wade'in “piyasayr yoneten” tezine yalmizca kismi destek veriyor,
ancak, gelistirme siirecini erken asamalarda zoraki yonlendiren bir devlet oldugunu

gostermektedir (Wade, 1990,160).

1.3. Tiirkiye’de Petrol Uretimi ve Petrokimya

Tiirkiye, enerji kaynaklari bakimindan zengin bir iilke profili géstermesine
ragmen, bugiine kadar yapilan arastirmalar, petrol rezervlerinin yeterli miktarda

olmadigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, Tiirkiye nin karmasik jeolojik yapisi,
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cok g¢esitli yeralti zenginliklerinin olusumuna imkan saglarken petrol arama ve
cikartma g¢alismalarini zorlastirmaktadir. Bu zorluk beraberinde yiiksek maliyetleri
de getirmektedir. 1942-1958 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortakligi (TPAO) ve Maden Teknik Arama (MTA) kuruluslar, petrol arama
calismalarini gergeklestirmek tlizere kurulmustur. Bu donemde Giineydogu Anadolu
Bolgesi’nde Garzan ve Raman petrol rezervlerine ulagilmistir. Bu gelismeden sonra 7
Mart 1954 tarihli, 6326 sayili Petrol Yasasi ¢ikarilmistir. Bu yasaya gore Tiirkiye’de
yerli firmalarin yani sira yabanci firmalarin da petrol arama ve {iretim c¢alismalari
yapmalarina izin verilmistir (DPT, 2007: 8). Bu ¢alismalar, 90’11 yillara kadar, TPAO
catis1 altinda biitiinciil bir yap1 i¢inde kamu kuruluslari ve TPAQO’ya bagl ortakliklar
tarafindan yiiriitiilmiistiir. 90’lardan sonra TPAO, Boru Hatlar1 Ile Petrol Tasima
A.S. (BOTAS), Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS), Petrol Ofisi A.S.
(POAS) ve Deniz Isletmeciligi ve Tankerciligi A.S. (DITAS) tarafindan yiiriitiilen
faaliyetlerin biitiinciil yapis1 Ozellestirme yolu ile pargalanmis, sektordeki kamu

agirlig azaltilmistir.

Tiirkiye’de petrokimya 1960’11 yillarda 1. Bes Yillik Plan ¢ercevesinde ele
alinmistir. Petrokimya sektdriine yapilan yatirimlar ile Tiirkiye’nin ilk petrokimya
kompleksi IPRAS rafinerisi PETKIM Petrokimya Holding A.S. tarafindan Izmit-
Yarimca’da kurulmustur. Hizla artan yurtici ihtiyact karsilamak iizere PETKIM
tarafindan bu sefer de Izmir-Aliaga rafinerisi kurulmustur. Tiirkiye’de temel ve ara
petrokimyasallar ve termoplastiklerin {liretimi daha ¢ok devlet gatis1 altinda iken
sentetik elyaf gibi petrol {triinleri ile siirdiiriilen sanayi 6zel sektoriin elinde
bulunmaktadir. Temel ve ara petrokimyasallar ve termoplastiklerin {iretiminde
PETKIM’in disinda 6zel sektére ait 250,000 ton/yil DMT (Dimetiltereftalat)
kapasiteli SASA ile 40,000 ton/yil polistiren kapasiteli Baser Kimya nafta bazl
petrokimya tesisleri faaliyet gdstermektedirler. PETKIM, faaliyetini siirdiirmekte
olan 5 fabrikas1 ile (SBR, CBR, KS, BDX ve PS) Yarimca Kompleksini
01.11.2001 tarihinde TUPRAS a devretmistir.

Tiirkiye’de petrokimya endiistrisi, kimyasal maddelerin iiretiminde %25’lik
bir oranla 6nemli bir yere sahiptir (Turkish Time Ihracat Stratejileri, 2013). Kimya

sanayi diinyada en ¢ok iiretim yapan sektorlerdendir. Ulkemizde hammadde
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tiretiminin yetersizligi ve is giicli ihtiyaglarinin karsilanamamasi sanayiciyi ithalata
yonlendirmektedir. Petrokimyasal iiriinlerin son bes yilda yapilan ithalatlari, % 35°1
polimer, %181 elyaf, %47’si lastik ve %31°1 diger petrokimyasal iiriinlerde olmak
lizere artis gostermistir. Bu da petrokimyaya bagimliligimizin siirekli bir artis halinde
oldugunun en agik gostergesidir. Petrokimya sektorii iilkemizdeki toplam kimyasal
{iretiminin %25’ini temsil etmekte olup, PETKIM bugiin iilkemizin en biiyiik

petrokimyasal iireticisi olarak bulunmaktadir.

Tiirkiye’de petrokimya iriinlerine karsi talebin artis hizi  diinya
ortalamalarinin ¢ok iizerinde seyretmektedir. Sektoriin biliylime hizinin GSMH
bliylime hizina orani diinya ortalamasinin yaklasik iki kat1 kadardir. 1990 yilinda
yaklasik % 64 olan yurti¢i pazar payr da 2014 yilinda %25’ye diigmiistiir. 2008
yilinda Azerbaycan petrol sirketi olan SOCAR Tiirkiye’nin tek petrokimya tesisi
olan PETKIM’i 2 milyar 40 milyon dolar yatirimla 6zellestirilmistir. PETKIM’in
kurulus tarihinden bu yana yapilan en biiyiikk yatirnmi olan SOCAR nafta bazli
petrokimya tesislerinde ETILEN ve PTA (Saf Tereftalik Asit) Kapasite Artirim ve
Modernizasyon projesinin hayata gecirilmesiyle yaklasitk %13 kapasite artis1
saglanmistir.  Ozellikle 2014 yilinda tamamlanan 140 milyon dolar tutarindaki
yatirnmlarla etilen kapasitesi 520.000 tondan 587.000 tona yiikselmistir. Yeni
yatirimlarla, PETKIM baz iiriinlerde ithalatla karsilanan talebin tiimiinii karsilar
hale gelmistir. Boylece son alt1 yilda gercgeklestirilen yatirimlarin toplam maliyeti
600 milyon dolara ulagmis, etilen ihtiyaci karsilanacak seviyeye gelmistir. Ancak,
Tiirkiye petrokimyasal talebinin her yil %10-12 arttig1 g6z Oniine alindiginda yeni
yatirimlarin yapilmamasi halinde, pazar paymin en geg iki sene i¢inde %25’in altina
diisecegi acikca gortilmektedir. Bu biiylime egiliminin gelecekteki 10 yilda ayn1 hizla
devam etmesi durumunda, tllkemiz 2025 yilinda yaklasgtk 15 milyar dolar

petrokimyasal iiriinii ithal etmek durumunda kalacaktir (PETKIM, 2017).

Tiirkiye petrokimya sanayisinin gelisimi petrokimya iiriinlerine olan talep ile
birlikte artmigtir. T.C. Cumhurbaskanligr Strateji ve Biitge Baskanligi tarafindan son
yayinlanan ekonomik ve sosyal gostergeler i¢inde iktisadi sektorlerdeki gelismeler
hakkindaki raporda 1987-2017 yillar1 arasinda temel ve ara petrokimyasallarin

iilkemizde {iretim miktarlar1 aciklanmistir. Bu rapora gore lineer bir artig
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gozlenmemekle birlikte zaman zaman diisiisler yasansa da gilinlimiizde petrokimya

tiretimi 3500 ton civarlarina ulagmistir. Sekil 6’de yillara gore petrokimyasallarin

tiretim miktarlar1 verilmistir.
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Sekil 6. Temel ve Ara Petrokimyasallarin Yillara Gore Uretim Miktarlar

Kaynak: http://www.shb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx (Erisim tarihi, 04.04.2019).

Petrokimyasal {iretimde talebin karsilanma oraninin yiiksek olmasi ve iilke
icinde yeterli olmas1 petrokimyasal trtinlerin fiyatlarinin belirlenmesinde de 6nemli
rol oynamaktadir. Tirkiye nin petrokimya endiistrisine yatirim yapmayi siirdiirmesi,
tiretim kapasitesini iirlin ¢esitliligindeki ihtiyaca gore artirmasi, katma degeri yliksek
yeni {lrilinler iiretmesi sektoriin devamliligi ve gelisimi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu

sayede yabanci yatirnmeilarin ilgisini ¢ekecek, rekabet giiciinii elinde tutan bir bolge

haline gelecektir.

Ham petrol ve dogal gaz; giiniimiizde enerji ihtiyacinin karsilanmasina biiyiik
oranda kaynaklik ettigi gibi, kimya endiistrisinin iirettigi bircok kimyasal maddenin
de ana kaynagini petrokimya sanayi olusturmaktadir. Tiirkiye’nin petrokimya devi
Petkim, entegre ve modern teknolojiye sahip tesisleri ile uluslararasi standartlara

uygun petrokimyasal iiriinler tiretmekte ve ithal etmektedir. Tiirkiye nin petrokimya
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ihtiyacinin %18’ PETKIM tarafindan karsilanmaktadir. Petkim, yurt igi ve
uluslararas1 pazarlardaki 2010-2014 yillar1 arasindaki bes yillik siirede iiretmis
oldugu petrokimyasal iirlinleri ve yillara gore iiretim (ton) miktarlarim1 agiklamistir.
Tablo 2’de petrokimyasal iiriinlerin tiretim miktarlar1 verilmistir. Bu tabloda bes
yillik iiretim raporunda iiretim miktarlarinda diisiis oldugu goriilmektedir (PETKIM,
2017). Petkim, 1990’li yillarda Tirkiye ekonomisindeki ihtiyacin %70’ini
karsilayabilirken bu pay %20’lere diismiistiir. Bunun baslica sebebi talebin artmasina

karsin yeni yatirimlarin yapilmamasi ve kapasite artirrminin olmamasidir.

Tablo 2. Petkim Tarafindan Uretilen Petrokimyasallar ve Yillara Gore Uretim

Miktarlar: (Ton)

R

FiiLi FIiLi FIiLi FiiLi FIiLi FiiLi

ETILEN 462.868 328.267 558.387 551.422 586.440 480.606
TERMOPLASTIKLER 583.199 545511 662.208 661.959 713.3% 571512
PVC 120.679 105375 120.734 151464 153.770 108.214
AYPE 147584 132.757 179.459 187.120 179.765 145.662
AYPE-T 121.178 142.883 159.765 119.696 168.125 132444
YYPE 84.821 79.001 90.570 88.785 91.869 79.706
PP 108.937 85.495 111.680 114.893 119.867 105.485
ELYAFHAMMADDELERI 192.527 163.920 196.001 240.822 273.066 245.963
ACN 87.724 75.135 85.854 102.722 101.949 93.902
PTA 28.112 15.621 31.839 69.287 75.040 64.626
MEG 76.691 73.164 78.308 68.813 96.077 87.435
DiGER URUNLER 1578541 1.209.044 1.701.298 1.674.906 1.846.461 1.474.273
PA 28.745 26.636 40.200 37,516 43.701 42.704
BENZEN 140.759 127.207 150.220 142.620 174.185 128,517
PROPILEN (KS) 52.035 24.077 28.108 384 0 0
PROPILEN (PS) 178.618 129.903 220.057 252.089 273133 220.683
P-X 122544 111575 127 444 119.781 150.618 117.863
G 149.933 103.054 156.382 153485 162.767 130593
PY-GAS 354.296 245866 415,011 409.171 421193 355.608
KLOR (GAZ) 74,007 62.828 72.649 65.542 71.744 57.185
SUDKOSTIK (%100) 83.333 71.139 81.236 72.922 78.106 64.348
VCM 118.200 90.938 119.071 127,617 137.016 85.585
DIiGER 276.073 215.822 290.920 293.778 333.997 271187
GENEL TOPLAM 2.817.140 2.246.742 3.117.895 3.129.109 3.419.363 2.772.353

Kaynak: PETKIM 2019
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2018 yilinda komsu iilkelerde yasanan siyasi olaylar ve bu olaylara bagl
artan jeopolitik riskler, Tirkiye’nin risk primini olumsuz yonde etki etmistir.
Bununla birlikte kiiresel olarak yasanan belirsizlikler, finans piyasalarindaki
dalgalanmalara sebep olmustur. Tiirkiye ekonomisi biitiin bu olumsuzluklara ragmen
kamu tarafindan alinan O6nlemlerle ekonomisi diinyanin en hizli biiyliyen tilkeler
arasinda yer aldi. 2018’in ilk ¢eyreginde %7,4 biiyiime oranina ulagmistir. Bu
gelismelerin petrokimya endiistrisine yansimasi ile 2017 yilinda ivme kazanarak
plastik sektorii, miktar bazinda %10,2 gibi yiiksek bir biiylime gdstermistir. 2018
yilinda {iretilen toplam plastik hammaddenin % 31’ini AYPE, % 9’unu YYPE, %
15’ini PVC, % 12’sini PP, % 10’unu PS, % 23’{inii de PET olusturmustur (PAGEV,
2018/6).

1.4. Rafineri Teknolojisi

Petrol rafinerilerileri, tiiketicilerin ihtiyaglarina gore kalitesi yiiksek, c¢ok
sayida iiriin elde edebilmek amaciyla gelistirilmistir. Ik rafinarizasyon islemi balina
yag1 kullanilarak gaz ya@ iiretimi olmustur. i¢ yanmali motorlarda yakit olarak
benzin ve dizel kullanilmaktadir. Bu motorlarin kesfedilmesiyle rafinerilerde benzin
ve dizel iretilmeye baslamistir. Daha sonra ugak ve jetlerin kesfiyle de yiiksek
oktanli benzin ve jet yakit1 yine rafinerilerde elde edilmistir. Petrol rafinerileri birgok
tiniteden olusmus kompleks tesislerdir. Bu tesislerde hidrokarbon karigimlarindan
olugsmus ham petroliin izolasyonu ve bu hidrokarbonlardan olusan son iiriinlerin elde
edilmesi islemleri gerceklesmektedir. Sekil 7°de bir petrol rafinerisinin 6geleri

gosterilmistir.
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Sekil 7. Ham petrol rafineri semasi

Kaynak: http://web.hitit.edu.tr/dersnotlari/ibrahimbilici_11.03.2014 97Z6K.pdf  (Erisim tarihi,
04.04.2019).

1862 yilinda atmosferik distilasyon ile elde edilen gaz yagi o donemin en ¢ok
satilan petrol iriinii olmasi sebebiyle uzun yillar en ¢ok firetilen rafineri iiriini
olmustur. Gelisen teknoloji ile birlikte kullanim alani ¢esitlenen diger rafineri
tirinlerine olan ihtiyacin artmasiyla farkli prosesler gelistirilmistir. Tablo 3’de

Rafineri prosesleri ve iirlinlerini gelisim siireci tarihsel olarak siralanmistir (Besergil,

2007, 152).
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Tablo 3. Rafineri proseslerinin tarihsel gelisimi ve iiriinler

¥l Poszsin Ada AMmacs Yan-Urinvs
1862 Atmosferik Distilasvon Gazvag e timi Mafta, katran, vs.
1870 | Vakum Distilasyonu Hampetrolleri fraksivonlama Asfalt, Kahnb
1913 | Termal Kraking Benzin Verimini Arttrma Kalinty, bunker yakit
1916 | SweseEnng Kukort ve kokuyn azaltma Enkurt
1930 | Termal Reforming Oktan Sayimm Yikselime Kalints
1932 Hidrojenasyon Kukurt Uzaklastirma Kukurt
1932 Koklastrma Benzin baz stoklanm arthirma Kok
1933 Solvent eksiraksivon Yazlann V1 arttirma Aromatikler
1935 | Solvent devaksing Akma nokiasim diwenleme Vakslar
1935 Kat polimenizasyon Benzin Verimi ve Oktan Artbrma | Petrokimya ham maddeleri
1937 Katalitik Kraking Daha yuksek oktanh benzin Petrokimya ham maddeleri
1939 Visbreaking Viskozitevi DOslrme [Distilat ve katran
1940 Alkilasyon Benzin Verimi ve Oktan Artbrma | Yoksek oktanh Ugak Benzini
1940 [zomerizasyon Alkilasvon ham maddelen Mafta
1942 Fluid Katalik Kraking Berzin Verimi ve Oktan Artirma | Petrokimya ham maddeleri
1950 | Deasfalting Kraking ham maddesi arttirma Asfalt
1952 | Katalitik Reforming Mafta Dinosturme Aromatikler
1954 | Hidrodesolfurizasyvon Kukon Uzaklastirma Knkuort
1956 Inhibitr Swestemng Merkaptanlan Uzaklastrma Distlfurier
1957 Katalitik Izomenizasvon | Yiksek Oktanh Molekiller Alkilasyvon ham maddelen
1960 Hidrokraking Kaliteyi Ivilestirme, S azaltma Alkilasyon ham maddelen
1974 | Katalitik Devaksing Akma Noktasim Dienlzme Vakslar
1975 Kahinti Hidrokaraking Benzin verimini artthrma Agir Kahntilar
Kaynak: http://web.hitit.edu.tr/dersnotlari/ibrahimbilici_11.03.2014_97Z6K.pdf  (Erisim
04.04.2019).

tarihi,

Rafinerilerde iiretilen iirlinler, amaglarima gore farklilik gosterebilir ya da

tiiketici talebine gore bazi iirlinlere agirlik verilebilmektedir. Petrol rafinerilerinde

elde edilen iiriinler;

yakit gazi (metan-etan karigimzi),

stvilastirilmis petrol gazlari (propan-biitan karigimai),

Nafta (Islenmemis benzin olarak da adlandirilan nafta,

parafinik, naftenik ve aromatik organik bilesiklerden olugmaktadir.)
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benzin (pentan-nonan karisimi),

J jet yakit1 (nafta-gaz yagi karigimi),

. gaz yagl,
. motorin
o yaglama yaglari ve agir iirlinler (asfalt, zift, katran)

olmak tizere siiflandirilmistir.

Nafta, ham petroliin atmosferik sartlarda distilasyonu ile elde edilen (30-
200°C), parafinik, naftenik ve aromatik hidrokarbon karisimindan olusan, renksiz,
yanict ve ucgucu bir sividir. Genel olarak ¢oziicii olarak kullanilsa da birgok tiriiniin
baslangi¢ maddesi olarak da kullanilmaktadir. Organik kimyada alkanlarin yaygin
ad1 parafindir. Ham petroliin rafinasyonunda yan iirlin olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Halkal1 alkanlarin yaygin adi sikloparafinlerdir. Ayn1 zamanda bu yapilara naftenik
hidrokarbonlar da denilmektedir. ~ %25-27 oraninda ham petrol igeriginde
bulunmaktadir. Naftenik hidrokarbonlardan farkli olarak aromatik baglarla
baglanmis halkali yapili bilesiklerdir. Bu firiinler ila¢g kimyasi, tarim ilaglari,
kozmetik, tekstil, savunma sanayisinde siklikla kullanilmaktadir. Organik kimyada
alkenlerin yaygin adi olefinlerdir. Yapilarindaki c¢ift bag doymamishklarinin
gostergesidir. Ham petrolde bulunma yiizdeleri ¢ok fazla degildir; genellikle termal
ya da Kkatalitik kraking proseslerinde meydana gelmektedirler. Bunlar bircok
polimerin monomeridir ve petrokimyasal proseslerde hammadde olarak siklikla
kullanilirlar. Birden fazla karbon-karbon ¢ift bag igeren dienler ve karbon-karbon
iclii bag iceren alkinler (olefinler) de petrol rafineri iirlinlerindendir (Juki¢, 2016,
177).

Rafineriler, basit, hydroskimming, yar1 kompleks, kompleks ve tam kompleks
olmak iizere cesitlere ayrilmaktadir. Tiim rafinerilerde elde edilen {iriinler ve %’lik
dagilimlar Tablo 4’de 6zetlenmistir. Bu tabloya gore iiretim teknolojisi arttikga

benzin, dizel ve kerosen iiriinlerinin arttig1 goriillmektedir.

23



Tablo 4. Rafineri 6zelligine gore iiriin dagilim

) Kompleks T. Kompleks
Uriin Basit | Hydroskimming | Y.Kompleks

CcC HC | CC+VB | HC+VE
LPG 1.5 16 22 45 2.1 5 23
Nafta 232 6.3 6.4 6,7 3.9 7.2 6,3
Benzin ] 16,2 188 262 | 193 288 20,4
Kerosen 11 [ 11 1| 167 11 16,7
Dizel 24.8 24.8 34 246 339 7.3 40
F.0il 3753 375 266 214 149 13,8 B
Kayip+Yakit 2 26 36| 36| 72 6.7 83

Kaynak: Shell Essentials of Refining Egitimi,11-13.12.2007, Sakarya.
1.5. Petrokimya Teknolojisi

Petrokimyasal tesisleri yeni teknolojilerle ¢cok daha karmasik bir hale
gelmistir. Son yillarda Cin komiir bazli petrokimya tesisleri gelistirmis ve bu tesisler
ham petrol bazli hammaddeye kiyasla daha ekonomik yapidadir. Kuzey
Amerika'daki kaya (shale) gaziyla ilgili gelismeler ise etan krakerleri ve propilen,
biitadien gibi {iriinlerin iiretiminde amaca yonelik teknolojilere yatirimlari tesvik
etmektedir. Kaya gazi ile ilgili gelismeler, olefin teknolojileri i¢in de firsatlar

sunmaktadir.

1.5.1. Petrokimya Uriinleri

Petrol rafineri driinleri, petrokimya sanayisinde hammadde olarak

kullanilmaktadir. Petrokimya iirlinlerini dort grupta incelemek miimkiindiir.

Plastikler, 1990’11 yillarda diinya plastik malzeme tiiketimi 86 milyon ton
iken 2010 yilinda 250 milyon ton civarinda olmustur. Plastik otomotivden gidaya,
tarimdan ingaata birgok sektorde ham madde olarak kullanilmaktadir. Tablo 5’te
Tiirkiye’de plastik mamiil iiretim oranlart verilmistir. Bolgesel tiiketim olarak
incelendiginde, Giiney Asya, Kuzey Amerika ve Bat1 Avrupa iilkelerinin en biiyiik
paya sahiptir (PVC, AYPE, PP ve PS). Tiirkiye’de plastik mamiil tiretimi 2017
yilinin sonunda 9 milyon 624 bin ton ve 36 milyar 793 milyon dolar iken, 2018
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yilinin sonlarinda 10 milyon 329 bin ton iiretimle 40 milyar 522 milyon dolar olmasi

beklenmektedir (PAGEV, 2018/3).

Tablo 5. Tiirkiye Plastik Mamiil Uretimi

2017  2018/3 2018/T % Arti % Artis Tahmini
2018/2017 (Ay) 2018/2017 (Yil)
1000 Ton 9624 3477 10329 48,7 7,3
Milyon $ 36793 13641 40522 54,5 10,1

Kaynak: PAGEV Tiirkiye Plastik Sektor Izleme Raporu 2018/3 Aylik

Elyaf ham maddeleri, Sentetik elyaf ham maddeleri petrokimya endiistrisinin
urtinlerindendir. Etilen glikol, teraftalik asit veya dimetiltereftalat gibi monomerlerin
polikondensasyon reaksiyonuyla elde edilmektedir. Petrol fraksiyonu olan naftanin
veya dogalgazin pargalanmasi sonucu iiretilen etilenin oksitlenmesiyle etilen oksit,
etilen oksitin hidrolizi ile etilen glikol tiretilmektedir (akrilik asit, teraftalik asit ve

kaprolaktam).

Lastik Hammaddeleri, Dogal ve sentetik kauguk, karbon siyahi lastik
sanayisinin en Onemli hammaddeleridir. Bu hammaddelerden 6zellikle dogal
kaucukta %100 disa bagimlilik bulunmaktadir. 2007 ve 2008 yillarinda ekonomik
nedenlerle Stiren Biitadien Kaugugu (SBR), Cis Polibiitadien Kaucugu(CBR),
Karbon Siyahi(KS), Biitandien 1,3(BDX) ve polistiren(PS) fabrikalar1 kapanmis ve
kaucuk sektorii tamamen diga bagimli hale gelmistir. Lastik sektoriiniin en dnemli
kullanicist ise otomotiv endiistrisidir. Amonyum siilfat, sudkostik, hidrojene benzin,
benzen, paraksilen gibi yan {iriin ya da ¢oziicliler, tarimda giibre ham maddesi olan
amonyum siilfat, yakit olarak kullanilan benzin, benzen, para ksilen gibi ¢oziiciiler

petrokimya endiistrisinin {iriinleridirler.
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1.5.2. Petrokimya Prosesleri

Petrol rafinerisi ve petrokimya sanayisi arasindaki yapisal iligki birbirlerinden
ayrilmayan sektorler haline getirmistir. Evrensel rekabete dayali, politik ve konuma
dayali degisimler birbirine bagli bu proseslerin birlestirilmesi ihtiya¢ olmasi ile
beraber ayn1 zamanda da avantajdir. Katma degeri yiiksek tirtinlerde karlilik artisi,
yatirmmin daha hizli geri doniisii, hammadde temininde gilivenilirlik, fiyat
dalgalanmalarina kars1 daha kararli bir yapi, rekabet giiciiniin artmas1 gibi nedenler
genel olarak rafineri ve petrokimya tesislerinin entegrasyonu ile biiyilk kompleksler
halinde insa edilmesine yonlendirmistir. Bu entegrasyon ile daha az stoklama ve
tasima maliyetinin diismesi, servislerin ve yardimei isletmelerin iletisimi, karsilikli
tirin iliskileri nedeniyle {igiincli parti tasima ve dagitim maliyetlerinin diigmesi ve
isletme esnekligi gibi maliyet avantajlar1 da saglanmis olmaktadir. Bu duruma,
BP’nin rafineri ile entegrasyonu iyi bir drnektir. Sirketin bu entegrasyon sonucunda
%30 kar marj1 saglamas1 maliyetlerin diistiiglinlin kanitidir. Hem gelismis iilkelerde,
hem de gelismekte olan iilkelerde yeni kurulan ve yeniden yapilanan nafta bazl
petrokimya komplekslerinde rafineri-petrokimya entegrasyonu en ileri diizeyde
planlanarak rekabet iistiinliigli yaratilmaya calisilmaktadir. Hatta diinyadaki yeni
egilim bu olgu cercevesinde petrokimyasal merkezli kiigiik-biiyiik 6l¢ekli firmalari,
yan sanayisi, aragtirma kurumlari, teknoloji gelistirme merkezleri, innovasyon destek
gruplar1 ve uygun alt yapisiyla kimyasal sanayi 6beklerinin kurulmasi yoniindedir.
Boylece bu kiimelenmeyi olusturan ekonomik roller; c¢esitli servisler, yardimci
isletmeler, bakim ve onarim merkezleri, sosyal alanlar gibi ortak bir sosyo-ekonomik

alanda c¢alisarak iiriin maliyetlerini diisirmekte, rekabet istiinliigii yaratmaktadirlar.

Hassani (2017), petrol ve petrokimya endiistrisinin siirdiirtilmesinde
inovasyon ve teknolojinin rolii iizerine yapmis oldugu calismasinda, petrol
fiyatlarindaki oynaklik, jeopolitik konum ve ekonomik belirsizlik karsisinda petrol
ve petrokimya sirketlerinin ayakta kalmasi i¢in inovasyon ve teknolojik olarak
ilerlemeleri gerektigini savunmustur. Bu calisma, maliyet azaltma ve zaman
tasarrufu, verimlilik kazanimlari, siirdiiriilebilir biiylime ve ¢evreyi bir biitlin olarak
koruma amach yenilik¢i ve teknolojik gelismelere odaklanarak, petrol ve petrokimya
endiistrisindeki teknoloji ve inovasyonun etkisinin incelenmesini konu edinmistir.

Ornegin, siiper bilgisayarlar ve gelismis algoritmalar, sismik goriintiileme teknolojisi,
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sondaj ve ¢ikarma teknolojileri, petrol ve petrokimya endiistrisinde maliyet azaltma
ve zamandan tasarruf i¢in en 6dnemli inovasyon ve teknolojiler oldugu gortilmiistiir

(Hassani, 2017, 15).

Lenkova (2018), petrokimya isletmelerinin inovatif gelisimindeki sorunlari ve
beklentileri lizerine yapmis oldugu calismada Rusya 6rnegi iizerinden incelemistir.
Rusya’daki petrokimya sektorii, en yenilik¢i, iimit vaat eden sektorlerden biri olup,
diinya ekonomisinde diisiik performans gosteren sektorlerinden biri oldugunu
belirtmistir. Mevcut kosullar altinda, petrokimya sirketlerinin devlet ve st
yonetiminin en dnemli gorevi, yerli iiriinlerin diinya pazarlarindaki rekabetgiligini
artirmak amaciyla petrol ve gaz kimyasinin inovatif gelisimin saglanmasidir.
Calisma ile tanimlanan petrokimya isletmelerinin inovatif gelisimindeki temel

engeller;
e Sabit iiretim varliklarinin amortismant.
e Rusya'da monomerlerden piroliz liretiminin diisiik diizeyde olmasi.
e Sektdriin teknik seviyesinin gerekenden diisiik olmasi.

e Modern kimyasal ve petrokimya ekipmanlarimin tiretimi i¢in kapasite
eksikligi.

e Insan kaynaklarmin inovatif {iretim i¢in yetersiz olmast.

e Petrokimya sektdriinlin ulagim sisteminin gelismemis olmasi

nedeniyle teknolojik zincirlerin igbirligi ve kombinasyonu ig¢in

imkanlarin sinirli olmasi.

e Rusya Federasyonu'ndaki inovatif faaliyetleri tesvik edecek etkili

yasal ¢er¢evenin bulunmamasi.

Belirlenen bu engellerden de anlasilacag: gibi, yerli petrokimyanin potansiyel
yatirimcilar icin disik cekiciligi ve yetersiz devlet deste§i sorunlarin temelini

olusturmaktadir (Lenkova, 2018, 320).
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Rafineri-Petrokimya sanayi entegrasyonunun ABD basta olmak iizere Avrupa
tilkeleri, Cin, Japonya, Hindistan, Singapur ve Suudi Arabistan gibi diinyanin bir¢ok
bolgesinde uygulamalar1 vardir. Rafineri ve petrokimya sanayi iliskisinin diinyadaki
egilimine paralel olarak, bu degisim riizgarindan Tirkiye’deki rafineri ve petrokimya
komplekslerinin etkilenmemesi miimkiin degildir. Bu iki biiylik sanayi dalinin
biiyiime stratejilerinin birlikte planlanmasi tilkemizde Petrokimya Sanayi’ne yeni bir
ivme kazandiracaktir (Kimya Sanayii O.I.K., Petrokimya Sanayii-Klor Alkali-
Sentetik Elyaf ve Iplik Calisma Gr. Rap., 2008, 15).

Petrokimya Endiistrisi, nafta (ham petrolden elde edilen), dogal gaz sivilari
(dogal gazdan elde edilen), kaya (shale) gazi ve komiir gibi enerji endiistrilerinden
elde edilen hammaddelere dayanmaktadir. Sekil 8’de petrokimya endiistrisinin
isleyis semas1 gosterilmistir. Hammadde, bircok temel petrokimya maddesinin
tiretildigi bir buhar kiricidan gecer. Bu kimyasallar ya diger petrokimya sirketlerine
satilmaktadir ya da daha fazla deger yaratmak i¢in termoplastik regineler haline
geldikleri bir polimerizasyon siirecinden ge¢mektedirler. Recineler, piyasaya

satilmaya hazir bitmis iirlinlere doniistiiren doniistiiriiciilere satilmaktadir.

Petrochemical Industry
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Sekil 8. Petrokimya Endiistrisi isleyis Semasi

Kaynak: http://www.braskem-ri.com.br/petrochemical-industry (Erigim tarihi, 04.04.2019).

Nafta, petrol rafinerilerinde, ham petroliin damitilmasindan elde edilen ara
iriinlerden biridir. Benzin naftadan hafif, gaz yagi ise agirdir. Diinya pazarinda,

cesitli nafta ticareti yapilmaktadir. Giliniimiizde temel petrokimya iiretiminde
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kullanilan ¢ ¢esit nafta vardir (bunlar farkli tiirlerde naftanin farkli olefin

karigimlarina yol agtig1 i¢in ayrilmaktadir).

- Hafif nafta; parafinik nafta (CsH12-CeH14 araliginda) olarak adlandirilir ve
petrol rafinerisinin bir yan iriintidiir. Petrol ve dogal gaz sahalarinda
dogal gazin yogusmasindan da az miktarda hafif nafta meydana gelir.
Hafif naftanin buharla kirilmasi ile hafif olefinler yiiksek verimle elde

edilir.

- Agir nafta; non-normal parafinik nafta olarak adlandirilir (C7H16-CoHao
araliginda). Aromatiklerde hafif naftaya gore daha zengindir. Oktan sayis1
diisiik oldugu i¢in dogrudan ulasim yakiti olarak kullanilamaz. Bu
nedenle, genellikle benzinin islenmesiyle yiiksek oktanli benzine

dontistiiriiliir. Bununla birlikte, petrokimya tiretimi igin de kullanilabilir.

- Genis aralikli nafta, hafif ve agir naftanin bir karigimidir (CsHi2-CoH2o
araliginda). Buhar kirilmasinda kullanilan en yaygin nafta tliridir

(Dancuar, 2003, 133).

Nafta bazli petrokimya tesislerinde etilen, propilen, C4-C5 fraksiyonlari,
aromatik fraksiyonlar olmak tizere ¢ok ¢esitli petrokimyasal iiriin elde edilmektedir.
Nafta hafif gaz oncelikle sicak islemden gecirilir. Bu sicak islem buhar kirici, sicak
kurutma ve sondiirme, basing, asit gaz uzaklastirilmast ve kurutma islemlerinden
olugmaktadir. Bu asamadan sonra soguk isleme gegerek asetilenler uzaklastirilir {iriin

fraksiyonlari elde edilir.
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Sekil 9. Nafta Bazh Petrokimya isleyis Semasi

Kaynak: https://www.chiyodacorp.com/en/service/chemistry/ (Erigim tarihi, 04.04.2019).

Sekil 9°da nafta bazli petrokimya tesislerinin igleyis semasi verilmistir. Nafta
bazli petrokimya tesisleri olduk¢a eskidir ancak hala tercih edilmektedir. Bunun en
temel sebebi iiriin olarak aromatik yapili {irlinlerin elde ediliyor olmasidir. Naftadan

elde edilen triinler ¢ok c¢esitli kullanim alanlarina sahiptir:

e FEtilen:

LDPE: Cantalar, sera ortiileri, filmler, kablolar, oyuncaklar, borular, siseler,

hortumlar, paketleme

HDPE: Ambalaj filmi, yapim ve su borulari, siseler, mesrubat, kasalar,

oyuncaklar, bidonlar, variller
MEG: Polyester elyaf, polyester film, antifriz

VCM - PVC - EDC: Borular, pencere ve kapi cergeveleri, panjur ve
kepenkler, kablolar, siseler, insaat malzemeleri, paketleme, film, yer karolar,

serum torbalari

CA-CAUSTIC SODA: Tekstil, deterjan, aliminyum
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e Propilen:

PP: Orgii ipligi, cuvallar, hali, iplik, halatlar ve avcilar, masa ortiileri,
peceteler, paspaslar, kege, hortumlar, radyatdr, Borular, balik aglari, fircalar,

battaniyeler
ACN: Tekstil lifleri, yapay yiin,
ABS: (Akrilonitril Biitadien Stiren) regineler
o C4:
BUTADIEN: Silgi, Otomobil lastigi
e Aromatikler:
BENZEN: Deterjan, beyaz esya pargalari
TOLUEN: Solventler, patlayicilar, eczacilik, kozmetik
O-X — PA: Pigmentler, plastiklestiriciler, sentetik kimyasallar, polyester

P-X — PTA: Polyester elyaf, polyester, recine, polyester film (PETKIM,
2012)

Nafta, uluslararasi borsa ve piyasalarda islem goren ticari bir iiriindiir. Nafta
fiyatlarinin siirekli degisimi, petrokimya sirketlerini hammadde riskine karsi nafta
satig1 yapan firmalarla uzun vadeli kontratlar ile giivence altina alarak nafta teminine
yoneltmektedir. Birbirine bagli 13 ana fabrikadan olusan PETKIM’in hammadde, ara
ve nihai Urlnleri genellikle yanici ve patlayict maddelerdir. Diger yandan,
hammadde, ara ve nihai iirlinler, kullanilmadan o6nce depolarda stok olarak
bekletilmektedir. Ornegin, PETKIM’in ana hammaddesi olan, petrolden elde edilen
nafta, her biri 50 000 ton olan toplam 200 000 ton kapasiteli, iiretim sahasi igerisinde
yer alan 4 tank igerisinde depolanmakta ve buradan boru hatti ile fabrikalara

aktarilmaktadir.
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Sekil 10. PETKIM Nafta Bazh Petrokimya Tesislerinde Elde Edilen Uriinler ve
Kullanim Alanlari

Kaynak: http://www.petkim.com.tr/UserFiles/file/Petkim2Q18Presentation.pdf  (Erisim tarihi,
04.04.2019).

Sekil 10°da PETKIM nafta bazli petrokimya tesislerinde elde edilen iiriinler
ve kullamm alanlar1 verilmistir. Nafta bazli petrokimya tesisi olan PETKIM
tesislerinde etilen, propilen ve aromatiklerden olusan iiretim asamasiyla
petrokimyasal {irtinler elde edilmektedir. Bu iirlinler polimer sanayisi, deterjan,

kozmetik, insaat gibi bir¢ok alanda hammadde olarak kullanilmaktadir.

Dogal gaz, 1slak gaz veya kuru gaz olarak adlandirilmaktadir. Bu adlandirma,
su muhtevasina degil metan oranina atifta bulunmaktadir. Cogunlukla Orta Dogu'da
bulunan 1slak gaz, hemen hemen sadece metan veya metan oram fazla, etan, propan
ve biitan igerir. Rusya'da bulunan dogal gazin (agirlikca)% 95-96's1 ise metandir.
Geri kalan dogal gaz, etan, propan, biitan ve az miktarda kirlilik (6rnegin su, kiikiirt,
vb.) igerir. Kabaca, diinya capinda tretilen dogal gazin% 5'i temel petrokimya

tiretiminde kullanilmaktadir (IEA, 2005, 17). Etan (C2He) ¢ogunlukla dogal gazin
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islenmesinde bir yan iriinii olarak tretilir. Diger gaz halinde bulunan iiriinlerden
propan (CsHg) ve biitan (C4H10) ayristirma yoluyla elde edilmektedir. Gaz haldeki
hammaddelerin baglica kaynagi dogal gaz sivilaridir (NGL'ler). NGL'ler petrol veya
gaz alanlarindan ¢ikarilan 1slak gazda bulunur ve dogal gaz boru hatlarinda metanin
taginmast sorunlara neden olabileceginden, metandan ayrilmalidir. LPG (¢ogunlukla
etan, propan ve biitandan olusan sivilastirilmis petrol gazlari) de bu tip tesislerde
tretilmektedir. Sekil 11°de dogal gaz bazli petrokimya tesislerinin isleyis semasi

verilmistir.

Lean LNG
(Methane) ; To Power Plant/

: Gas Pipaline
N —— LNG Reciving Tarminal

—j Ethane

Tl NGL Recovery ¥  Petrochemical

F Plant
LPG

NGL: Matural Gas Liguid (G2 + fraction)

Sekil 11. Dogal Gaz Bazh Petrokimya Isleyis Semasi

Kaynak: https://www.toyo-eng.com/jp/en/products/energy/Ing/ (Erisim tarihi, 02.04.2019)

Kaya gaz1 (Shale gas) kayalarin (kayaglarin) i¢ine sikismis halde bulunan gaz
(dogalgaz) olarak tanimlanmistir. Kayalar arasinda biriken gazin ¢ikartilabilmesi i¢in
yatay sondaj yontemi ya da hidrolik ¢atlatma yontemi kullanilmaktadir. Kayaglar
arasinda kalan gaz bu sayede yiizeye ¢ikarilabilmektedir. Kaya gazi ¢ikarmak igin
kullanilan bu yontemlerin depremleri tetikleme, sera gazi emisyonunu artirma ve
kuyuya basilan su nedeniyle yeralti1 su kaynaklarini kirletme gibi riskli ¢evresel

etkileri bulunmaktadir (TPJD, 2012).
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Sekil 12. Diinya’da kaya gazi1 kaynaklari

Kaynak: www.chemistryviews.org (Erigim tarihi, 04.04.2019).

Diinya genelinde bilinen rezervler Sekil 12°de bolgesel olarak gosterilmistir.
Diinya’da dogal gaz rezervleri ile kaya gazi rezervleri Ortadogu hari¢ benzerlik
gostermektedir. {1k kaya gazimi ¢ikaran ABD, 34 eyaletinde bulunan toplam 500 bin
civarinda kaya gaz1 kuyusuyla faaliyettedir. ilk kaya gazi kuyusu, 1981 yilinda
ABD’nin Texas eyaletinde agilmistir. 1995°den itibaren de, yatay sondaj ve hidrolik
catlatma yontemiyle kaya gazi liretimini 6nemli miktarda artirmigtir (Ridley, 2011).
ABD her y1l yaklasik olarak 100 milyar m® LNG ithalat1 yaparken, 2011 yilindan
itibaren bu rakam 20 milyar m® degerine kadar diismiistiir. Yani ABD, kaya gazi

sayesinde LNG ithalatin1 %80 oranda azaltmistir.
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Sekil 13. Kaya gaz1 bazh petrokimya isleyis semasi

Kaynak: http://www.gasprocessingnews.com/features/201307/shale-hydrocarbons-ushering-an-
industrial-renaissance-in-north-america.aspx (Erisim tarihi, 04.04.2019)

Kaya gaz1 bazli petrokimya tesislerinde iiretilen motor yakitlari, gaz-sivi
(GTL) ve NGL bazli petrokimyasallar olarak sivilastirilmis dogal gaz (LNG) ve
sikistirilmis dogal gaz (CNG) ABD’nin odak noktast olmustur. Sekil 13’de kaya gazi
bazli petrokimya tesislerinde elde edilen iiriinler gosterilmistir. Dogal gaz yakatlar,
stv1 yakatlar, petrokimyasallar bu petrokimya tesislerinde tliretilmektedir. 2020 yilina
kadar ABD dogal gaz iiretiminin toplaminin yarisini kaya gazindan elde edecegi
diigiiniilmektedir. Bu durumun gergeklesmesi hem ABD ekonomisini hem de diinya
genelinde gaz fiyatlarin1 da etkileyecektir. Buradan da anlasilacagi tizere kaya gazi
iiretimi dogal gaz fiyatlarinda diisiisii saglayabilecek potansiyeldedir. 2006 yillarinda
Avrupa'daki dogal gaz fiyatlar1 ile ABD dogal gaz fiyatlar1 hemen hemen ayni
seviyede iken suan ABD dogal gaz fiyatlarina gére Avrupa ii¢ kat, Japonya ise bes
kat daha fazla fiyatlarda bulunmaktadir. Bu da kaya gazinin 6nemini gozler 6niine
sermektedir (Chiodi, 2016, 66). Tiirkiye’de TPAO’nun arastirma ve agiklamalarina
gore kaya gazi ile ilgili farkli havzalarda ve bolgelerde, “unconventional” kaynak
potansiyeline sahip jeolojik bolgeler bulunmaktadir. TPAO’nun yapmis oldugu
arastirmalara gore, Diyarbakir, Erzurum ve Trakya’da kaya gazi-petrol sahalarinin

varlig1 tespit edilmistir (TPAO, 2010).
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Nafta bazli petrokimya tesislerinde, dogal gaz ve kayagazi bazli petrokimya
tesislerinden farkl: lirlin olarak aromatikler elde edilmektedir. Bu da bu tesislerin

hala kullaniliyor olmasinin en 6nemli sebebidir.

1.6. Petrokimya Endiistrisinde Maliyetler

Petrokimya maliyetleri; ruhsatlandirma, iiretme, islenme siireci (rafinaj),
nakliye, dagitim ve depolama giderlerinden olusmaktadir. Maliyetler en ¢ok
kaynagin  bulundugu jeolojik konumdan ve bdlgelerin cografyasindan
etkilenmektedir. Maliyetlerin dagilimma bakildiginda ortalama 1/3’{iniin iiretim ve
dagitim giderlerinden kaynakli oldugu goriilmektedir. 1999 yilinda Ortadogu’da
bulunan baz1 kaynaklarda varil basina iiretim ve dagitim maliyeti 1 dolar civarinda
olabilirken Kuzey Denizi gibi cografyasi zorlu bdlgelerde bu maliyet 15 dolara kadar
cikabilmektedir. Bu derece bir fark olmasiyla birlikte ortalama {iretim maliyeti varil

basina yaklasik 5-6 dolar dolaylarindadir (Bayrag, 1999, 94).

Petrokimya tesislerinde genel olarak siirekli akim prosesleri uygulanmaktadir.
Cok cesitli kimyasal reaksiyonlarla petrokimyasal {irtinler elde edilmektedir.
Uretimde 6lgek ekonomisi oldukca dénemlidir. Uretim dlcegi % 100 arttirildiginda
birim yatirim maliyeti de % 20 azalmaktadir. Petrokimya tesislerinde iiretimin biiyiik

Olcek yapilmasi liretim maliyetlerini de diistirmektedir.

Petrokimya tesislerinde hammaddelerin tesise, elde edilen fiiriinlerin tesisten
miisteriye tagima islemlerinin maliyetleri de kiicimsenmeyecek kadar fazladir.
Petrokimya sanayisinde kullanilan petrol {irlinleri tasimadaki riskleri ve biiyiik

miktarda tasima yapildigi i¢in tasima maliyetleri yiiksek olmaktadir.

Dagitim maliyetleri ise biiylik Olgiide dagitim sekillerine baglhidir.
Petrokimyasal iirtinleri, tesisler ve tiiketiciler arasinda tiirlerine ve kullanim yerlerine

gore farkli yollar izlenerek dagitim saglanmaktadir.

Williams (1981), yedi sezgisel algoritma ile petrokimya sektoriinde iiretim
dagitim cizelgelemesi iizerine ¢alismistir. Her bir algoritmanin amaci, nihai {iriin
talebini karsilayan ve ortalama stok tutma maliyetlerinin ve isleme i¢in ortalama

sabit iicretlerin toplamin1 en aza indiren bir liretim ve / veya {irlin dagitim
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programinin belirlenmesidir. Uriine yonelik dissal talebin belirleyici, sabit bir oranda
oldugu ve sadece “perakende” tesislerinde gerceklestigi varsayillmistir. 11.000
bilgisayar kaynakli problem performanslarina dayanarak yedi bulussal yontem
birbiriyle ve dinamik bir programlama algoritmasi ile karsilagtirilmistir. Williams’in
bu calismasi, literatiiriindeki ¢oklu kademeler ve alanlar arasinda koordineli

planlama kullanimindaki ilk girisimlerden biridir (Williams, 1981, 330).

Bernhofen (2000) calismasinda, petrokimya endiistrisinde ddéviz kurlar1 ve
piyasa giicii lizerine mikroekonomik bir yaklasim getirmistir. Piyasa giiciiniin déviz
kuru gegcisi tizerindeki etkisini aragtirmak i¢in basit bir homojen iiriin oligopol
modelini gelistirmistir. Bu model, sanayi denge fiyati, firmalarin marjinal maliyetleri
ve ortalama sanayi davranislarn ile agiklanmistir. Yine bu model firmaya o6zgii
marjinal maliyetlerde ve firmaya Ozgii davranista farkliliklar saglamasina izin
vermektedir. Petrokimya endiistrisinde, doviz kuru gegisinin yabanci firmalar
tarafindan yapilan rekabet¢i olmayan davranislardan kaynaklandigina dair hipotezi
test etmek i¢in olusturulmus bir mikro-data setinden yararlanilmistir. Veriler 1982-
1993 yillar1 arasinda doviz kuru dalgalanmalariyla karakterize edilen 29 homojen
petrokimya {riiniiniin profili icin piyasa fiyatlar1 ve ortalama marjinal {retim
maliyetleri hakkinda ayrintili ve uluslararasi olarak karsilastirilabilir  bilgi
saglamaktadir. Bu veriler, temel teorik modelin davramigsal varsayimlari ile
uyumludur. Bu ¢aligmanin sonucunda, ABD, Almanya ve Japonya'daki en biiytik iki
ithalatg1 petrokimya {ilkesinden firmalarin, incelenen donem aralifinda ABD
pazarinda (istatistiksel olarak) Onemli pazar giicii kullandiklarini bulgusuna

ulagilmigtir (Bernhofen, 2000, 295).

1.7. Petrokimyanin Pazardaki Yeri

Petrokimya tesislerinde hammadde secimini kullanilabilirlik, maliyet, gii¢
tiketimi ve iretilecek Uriin portfoyli olmak tizere dort onemli faktdr belirler.
Hammadde yogunluguna uygun olarak, petrokimya endiistrisindeki biiyiime,
hammadde talebini de beraberinde getirmektedir. Hammaddelerin maliyeti
petrokimyasallarin iiretiminde en biiylikk paya sahiptir. Tahminler, hammadde
maliyetinin toplam maliyetlerin % 40-60"m1 olusturdugunu gostermektedir. Bununla

birlikte, elde edilmesi nafta i¢in ¢ok fazla bir sorun olmasa da, hem fiyatlama hem de
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i¢ piyasada bulunamamasi nedeniyle propan ve biitan talebi azaltilmaktadir.

Dolayistyla, LNG ithalatinin tercih edilmesi giderek daha fazla artmaktadir.

Metanol
1%
5% 129,

Gaz yag Etan

LPG

Nafta 1slatu 9%,

29%

Buhar karma
icin nafta

44%

Sekil 14. Diinya’da Petrokimyasal Hammadde Tiiketimi

Kaynak: https://www.grandviewresearch.com/research-insights/petrochemicals-market-insights-size-
share (Erigim tarihi, 08.04.2019)

Sekil 14°de Diinya’da petrokimyasal hammadde tiiketim oranlar1 verilmistir.
Oranlara bakildiginda nafta tiikketimin oldukc¢a fazla oldugu goriilmektedir. Bu
hammaddelerin tiiketimi petrokimya sanayisinin gelisimi ile dogru orantili olarak
artmaktadir. Nafta’dan sonra etan tiiketimi de biiylik bir orana sahiptir. Nafta ve
etanin 2000-2014 yillar1 arasinda olusan maliyet farkliliklart Sekil 15°de

kiyaslanmistir. Zaman zaman diistisler gozlense de nafta maliyetleri etandan her

zaman daha yiiksek olmustur.
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Sekil 15. Nafta ve Etan Fiyatlar

Diinya enerji ihtiyacina karsilik iiretimin gelecekte yeterli olamayacagi ve
buna bagli olarak gitgide artan petrol ve petrokimya iriinlerinin maliyeti insanlara
yeni enerji kaynagi arayisina itmektedir. Yeni bir enerji ¢esidi olmayip ancak
c¢ikarilma siirecindeki zorluklardan dolay1 sektorel olarak tercih edilmeyen kaya gazi

da alternatif enerji kaynaklarindandir.

Baker Enstitiisii’ntin 1992-2040 yillar1 arasinda gézlenen ve 6n goriilen enerji
tiirlerine olan ihtiyacin yillara gore artist Sekil 16’da gosterilmistir. Bu grafikte,
ihtiyacin azalmadan artmaya devam ettigi goriilmektedir. Ulkeler bazinda bu

ihtiyacin dagilimi ise Sekil 17°de ifade edilmistir (Kenneth, 2015, 3,4).
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Baker Institute CES forecast of TPER by fuel, 1992-2040
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Sekil 16. Enerji tiirlerine olan ihtiyacin yillara gore dngoriilen artisi

Kaynak: https://slideplayer.com/slide/3844491/ (Erisim tarihi, 04.04.2019).
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Sekil 17. Ulkeler bazinda enerji ihtiyacinin dagilim

Kaynak: https://slideplayer.com/slide/3844491/ (Erisim tarihi, 04.04.2019).
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Ulkelerin sanayisi ne kadar gelisirse o oranda da enerjiye olan ihtiyaclari
artmaktadir. Bu sebeple iilkenin kendi enerji ihtiyacin1 karsilamasi oldukca
onemlidir. Diinya genclinde artan enerji ihtiyaci alternatif kaynaklara yonelimi

arttirmistir.

Tiirkiye, petrokimya sanayisindeki kapasitesi ile diger iilkelerin oldukga
gerisinde kalmaktadir. Etilen iiretiminde yilda 588.000 ton kapasiteyle Diinya
genelindeki {iretimin sadece % 0,39’una karsilik gelmektedir. Tirkiye nin
petrokimya sektoriine yeterince yatirim yapmamast bu sonucu dogurmaktadir.
Hammadde tedariginin 6z kaynaklardan saglanmasi ve ihracata yonelim ile birlikte
Petrokimya sektoriiniin lilke ekonomisine biiylik katkilar1 olacaktir. 2023
hedeflerinde 500 milyar dolarlik ihracatin 50 milyar dolarinin kimya sektori
tarafindan saglanmasi yer almaktadir. Kimya sektoriiniin en 6nemli hammaddelerini
petrokimyasal {irtinler olusturmaktadir. 2002-2014 yillar1 arasinda Tirkiye 238
milyar dolar kimyasal ithalati yaparken bunun 158 milyar dolarimi petrokimyasal
tiriinlerin olusturdugu carpict bir gergektir. Petrokimyaya karsi artan i¢ talep ve
thracat oranlar1 géz oniine alindiginda petrokimya sektdrii ihmal edilmeyecek kadar
biiyiik bir sektor oldugu anlagilmaktadir. Hem disa bagimliligin ortadan kalkmasi
hem de ihracat kapasitesinin artirilmasi i¢in petrokimya sektoriine yeterinde 6nem

vermek gerekmektedir (Macit, 2016, 11).

2017 wverilerine gore Diinya ekonomisi gelismis {ilkelerin ekonomik
performansi ile bilylimiigtiir. Sanayilerin gelismesi, bir¢ok sektére hammadde olan
petrokimyasal iiriinlere olan talebi de arttirmistir. Bu donemde ABD’de yeni kurulan
etilen bazli tesislerin bu arzi karsilamak Tlizere devreye girmesi de Onemli
gelismelerden biri olmustur. Bu Pazar sartlarindan nafta bazli petrokimya tesisleri
yine olumlu etkilenmistir. Artan talep ve sinirli hammadde ve iriin stogu kar
marjlarina destek vermeye devam etmistir. Bununla birlikte artan petrol fiyatlar1 kar
marjlarinda bir miktar diisiise sebep olmustur. Tiirkiye piyasalarindaki calkantili ve
belirsiz kur artislari, siyasal hareketlilik karsisinda basarili bir performans gostererek
diinya genelinde ekonomisi en hizli biiyiiyen iilkelerin i¢inde yer almigtir. Kamusal
risk yonetimi ile olumsuz gelismelerin iistesinden gelerek yilin 3’iincli ¢eyreginde

%11,1 gibi yiiksek biiyiime oranina ulagmustir.
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Plastikler, giibreler, ambalajlar, giysiler, dijital cihazlar, tibbi cihazlar,
deterjanlar veya lastikler gibi giinlik hayatimizda sik sik karsimiza c¢ikan
petrokimyasallar modern toplumlarin ayrilmaz bir pargasidir (Sekil 18). Giinliik
hayatimiz i¢in kritik 6neme sahip {irlinlere ek olarak, petrokimya, giines panelleri,
rlizgar tiirbini kanatlari, bataryalar, binalar i¢in 1s1 yalitimi ve elektrikli ara¢ parcalari

dahil olmak iizere modern enerji sisteminin i¢inde de yer almaktadir.

qextila, ¢e°"°n/c‘

® 0O

B Home znd office M Foodanddrink M Onthemove M Energy supply

Sekil 18. Modern hayatta petrokimyasallarin kullanim alanlar:

Kaynak: www.chemistryviews.org (Erigim tarihi, 04.04.2019).

Zaten kiiresel enerji sisteminin 6nemli bir bileseni olan petrokimyasallarin
Oonemi giin gectikce daha da artmaktadir. Petrokimya firtinlerinin en bilindik olani
plastiklerdir. Bir¢ok alanda kendine kullanim alani bulan plastiklere olan talep
stirekli artis halindedir. Sekil 19°da goriildiigii gibi gelismis iilkelerin plastik daha

fazla talep gérmektedir.
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Sekil 19. Ulkeler bazinda plastik talebi

Kaynak: Source: METI (2016), Future Supply and Demand Trend of Petrochemical Products
Worldwide, Tokyo (Erisim tarihi, 09.04.2019)

Sektordeki kiiresel rekabeti artirmak, kimyasal hammaddeler i¢in yeni arz
dinamikleri ile saglanmaktadir. Yirmi yil siiren durgunluk ve diisiisiin ardindan,
Amerika Birlesik Devletleri seyl gazi devrimi sayesinde kimyasal iiretim i¢in diisiik
maliyetli bir bolge olarak one ¢ikmaya basladi. Sekil 20’de bdlgelere petrokimyasal
tretimine bakildiginda ABD, etan bazli petrokimyasallar iiretmek igin kiiresel
kapasitenin yaklasik % 40'mma ev sahipligi yapmaktadir. Cin ve Avrupa, nafta bazl
petrokimya tesislerinde ftrettikleri yiiksek degerli petrokimyasallar ile kiiresel
kapasitenin yaklasik dortte birini olusturmaktadir. (Diinya Enerji Konseyi Tiirkiye
Uluslararasi Enerji Ajans1 Petrokimya Sektoriiniin Gelecegi, Aralik 2018).

A ~
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Feedstocks 70 Mioe 75 Mt
Ethane PE =

Naphtha | 3 =
B Ofer o [/ & 8 Mtoe 12 Mt <
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Primary chemicals
W HVCs

B Ammonia
Methanol

Sekil 20. Bolgelere gore birincil hammadde kullanimi ve petrokimyasal iiretim

Kaynak: IFA (2018), International Fertilizer Association Database (Erisim tarihi, 09.04.2019)
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IKINCi BOLUM

STRATEJIK RiSKLER VE RiISK YONETIiMIi

2.1. Risklerin Simiflandirilmasi

Petrokimya tiriinlerinin tarim, hizmet sektorleri, ticaret, bilim, kiiltiir, egitim
ve savunma sektorleri olmak iizere neredeyse tiim sektorlerde tiliketicileri
bulunmaktadir. Ulusal rekabet giicii ve biiyliime petrokimya sektoriinlin gelisimine
baglidir. Petrokimya sektorii, stratejik, finansal, operasyonel, politik ve benzeri
bir¢ok risk ile kars1 karsiya kalmaktadir. Risklerin tanimlanmasi, dlgiilmesi ve bu
risklere en uygun karsiligin bulunmasiyla risk etkilerinin ortadan kaldirilmasi ya da
azaltilmast sektoriin verimliligini artiracak ortami saglamaktadir. Bu risklerin
sistematik bir sekilde yonetilmesi amactyla risklerin belirlenmesi ve siniflandirilmasi
oldukca Onemlidir. Bir sektorde ticari faaliyetler yoniiyle finansal performansi
olumsuz yonde tahribata sebep olacak etkilerin kontrol altinda tutulmasi i¢in

gelistirilen sistemler biitiiniine risk yonetimi denilmektedir (Corrigan, 1998, 54).

Risklerin dogru bir sekilde yonetilebilmesi i¢in

. Risklerin taninmasi,

. Degerlendirilmesi,

. Bu risklere kars1 alinacak tedbirlerin belirlenmesi,

o Bu riskler ile karsilagildiginda eylem planinin hazir olmasi,
o Risk takip sisteminin kurulmasi,

. Uyar1 noktalarinin belirlenmesi,

. Riskleri 6nleyici veya azaltici yatirnmlarin yapilmasi,

. Alinacak risklere bilingli olarak karar verilmesi

gerekmektedir. Bu riskleri i¢ ve dis riskler olarak temelde ikiye ayirabiliriz.
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2.1.1. i¢ Riskler

Ic riskler stratejik, finansal ve operasyonal riskler olarak {ic baslikta

incelenebilir.

2.1.1.1. Stratejik Riskler

Stratejik riskler, kisa, orta veya uzun vadelerde belirlenmis hedeflerin satig ve
tedarik zincirinde olusabilecek risklerdir. Finansal yapmin finansal risklere karsi
duyarlilig1 tespit edilerek risklerin belirlenmesi ve bu risklerin yOnetilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda alinacak tedbirler hedeflere ulagsmay1 saglayacaktir.
Satista karlilik, fiyat, rekabet ve pazar, tedarik zincirinde nafta, diger hammadde ve
malzeme tedariginin yaninda hizmet tedarigi de stratejik riskler c¢ercevesinde
degerlendirilmektedir. Siirekli bir degisim halinde olan bu parametreler sistematik
olarak takip altinda tutulmalidir. Satis risklerinin yonetilmesi siirecinde pazar
analizleri yapilarak, kiiresel kapasiteler ve sektordeki rekabet kosullari ile birlikte
karlilik oranlar1 hesaplanarak fiyatlandirma yapilmalidir. Bu sayede dogru satis

stratejileri ile maksimum kazang elde edilebilmektedir.

Botes (2017), petrokimya sektdriinde alici-tedarik¢i zinciri esnekligi (SCR,
supply chain resilience) ve alici-tedarik¢i zinciri igbirligini (SCC, supply chain
collaboration) Kralji¢ matrisi kullanarak incelemistir. Bu ¢alismada tedarikgi ile ilgili

riskler g6z Oniine alinms, ti¢ SCR Onciiliiniin tiimii yiiritiilmiistiir. SRC onciilleri;

Toplu hareket ve bilgi paylagimi ile kaliteli tedarik zincir verilerine ag iiyelerinin
erisebilmesinin saglanmasi

Isbirligine dayali iletisim, alici-tedarik¢i baglantis1 optimizasyonu ve siireg
diizenlenmesi ile tedarik zinciri bozulmalarina kars1 hizli ¢éziimlerin bulunmasi
Alicilar ve tedarikgiler arasinda bilgi paylasimi ile yaklagsmakta olan aksakliklarin
erken tespit edilebilmesi bdylece ¢esitli tedarik zinciri elemanlarinin herhangi bir
aksamaya karst etkili bir sekilde yanit verebilmesi ve yeniden yapilanmasi icin

yeterli zamanin kazanilmasi

Bu calismada, tedarik zincirinin goriiniirliigiinii kazanmanin, bir firmanin
yaklasmakta olan aksakliklar1 daha iyi tahmin etmesini saglayarak SCR'yi sagladigi

fikrini desteklemistir. Ayrica bulgular, hizin tedarik zincirlerinin bir bozulmaya daha
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hizli tepki vermesini sagladigina dair kanitlar sunmustur. Son olarak, tedarik zinciri
esnekligi, bozulmanin gerektirdigi degisen tedarik zinciri gereksinimlerine gore
tedarik zinciri operasyonlarinin uyarlanabilirligi ve yeniden yapilandirilmasi yoluyla
SCR'yi saglamistir. Ayni zamanda, Kraljic’in tedarik matrisi c¢ergevesinde
degerlendirilen bulgular, firmanin tedarikgilerle isbirlik¢i faaliyetlerde bulunma
gerekcesinin, tedarik edilen iriiniin kritikligine (kar etkisi) ve tedarik¢i pazarinin
niteligine (tedarik karmasikligi) dayandigimi  gostermektedir. Bu ¢alisma
uygulayicilara, SCR'yi etkinlestirmek i¢in SCC'ye hangi alici-tedarikgi iligkilerinin
uygun olacagini belirlemek icin Kralji¢’in matrisini kullanma ana hatlarim

sunmaktadir (Botes, 2017, 185).

De Mello (2017), Polipropilen (PP), propilen, nafta ve ham petrol arasindaki
fiyat dinamiklerini incelemistir. Bu ¢alismada, Giiney Dogu Asya ve Kuzey Bati
Avrupa pazarlarindaki dinamikler iizerinde durulmustur. De Mello, kagit, propilen ve
PP pazarinin cesitli alt sektorlerdeki 6nemi nedeniyle iireticilere girdi maliyetlerinin
ve talebin fiyatlar1 nasil yonlendirdigini agiklamaya galismustir. Ust ve alt fiyatlar
arasinda farkli dinamikleri test etmeyi kolaylastiran bir vektdr hata diizeltme
cercevesi kullanilmistir. Her iki bolgede de PP fiyatlarinin endojen oldugunu, zaman
icinde bazi gelismelere ragmen yani girdi maliyetleri ve asagli yonlii talep
faktorlerinin PP fiyatlarini artirma egiliminde oldugunu sdylemistir. Her iki bolge
pazarinda da naftaya yonelik soklar ve petrol fiyatlar1 ¢ogunlukla birbirlerine baglh

oldugunu ortaya koymustur (De Mello, 2017, 1).

Satig riskleri gibi tedarik zincirinde olusabilecek riskler de sektoriin can
damarlarindan biridir. Nafta bazli petrokimya tesislerinde en 6nemli girdi naftadir.
Nafta, alifatik ve aromatik hidrokarbonlarin karisimindan olusmaktadir; belli bir
formiili yoktur. 0.66-0.70 kg/l yogunlugundaki nafta ince nafta, 0.70-0.76 kg/l
yogunlugundaki nafta ise agir nafta olarak isimlendirilmistir. Petrokimya sektoriinde
daha cok ince nafta kullanilmaktadir. Agir nafta ise genellikle akaryakit iiretiminde
rafinerilerde kullanilmaktadir. Uretim esnasinda nafta igeriginde bulunmayan ancak
tasima ve depolama sirasinda suda ¢oziinen sodyum, potasyum gibi metaller icerige

dahil olabilmektedir. Bu yiizden nafta kullanilmadan 6nce saflagtiriimalidir.
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Lababidi (2004) calismasinda, belirsiz isletme ve ekonomik kosullar altinda
faaliyet gosteren bir petrokimya sirketinin tedarik zinciri igin bir optimizasyon
modeli gelistirmeyi amaglamistir. Onerilen optimizasyon modeli, bir petrokimya
tesisinin gercek bir tedarik zincirinin temel planlama gereksinimlerini simiile
etmektedir. Model, anahtar parametrelerdeki belirsizligi yansitan bir dizi vaka
calismasi ile kapsamli bir sekilde test edilmistir. Belirsizligin tedarik zinciri
iizerindeki etkisinin incelenmesinde iki yaklasim uygulanmistir. Ilk yaklasim,
deterministik modelde sapmalara dayandirilmistir ve ikinci yaklasim igin ise senaryo
analizinde stokastik yaklasim kullamlmistir. Onerilen stokastik model, talep
kaynaklarina gonderilen iirlin hacmini en iist diizeye ¢ikarmak ve her senaryo igin
talep kayiplarin1 ve birikimlerini en aza indiren optimum iiretim hacimlerini
belirlemeyi basarmistir. Hem birinci hem de ikinci asama kararlarin deterministik
sonuglardan olduk¢a farkli oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, deterministik
optimizasyon modellerinin, piyasa taleplerinde belirsizlik arz eden tedarik zincirleri
icin yetersiz planlama sonuglaria yol agabilecegi sonucuna varilmistir (Lababidi,

2004, 70).

Nadir metaller, iiretim esnasinda nafta i¢inde bulunmaz. Ancak tagima
depolama esnasinda alkali metaller (Na, K, Li gibi) suda ¢oziildiikleri i¢in nafta
icerigine kolayca girebilirler. Bu sebeple nafta kullanilmadan 6nce suda ¢ozlinmiis
safsizliklar1 uzaklastirmak icin su ihtivasinin ortadan kaldirilmasi gereklidir. Nafta
hem gaz hem de sivi fazlardan olugmakta ve fazlar arasi geg¢is hizli bir sekilde
gerceklesmektedir. Bir ates kaynagi ya da havada bulunan oksijen ve statik
elektriklenme naftanin gaz fazinin patlamasi i¢in yeterlidir. Bu yiizden naftanin
tedarigi icerisinde taginmasi, depolanmasi ve kullanimi da ¢esitli riskler tagimaktadir.
Ayrica finansal agidan nafta ile birlikte diger hammadde ve malzemelerin siirekli
tedarigi petrokimyasal {iretimin aksamamasi i¢in olduk¢a Onemlidir. Tedarik
stirecinde alinacak hizmetin kalitesi ve stirekliligi de tedarik zincirinde goz Oniinde

bulundurulmasi gereken bir risktir.

Tedarik zincirinin olugturulmasi ve yonetiminde tedarik zincirinin etkinligi,
hizi ve maliyetler etkili faktorlerdir. Bu faktorlerin tesis, envanter ve lojistik

bilesenleri lojistigi yonlendirirken, bilgi, kaynak ve fiyatlandirma kismi ise ¢apraz
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fonksiyonel etkileri yani boliimler arasi etkilesimleri belirlemektedir. Sekil 21°de

stratejik risklerde ¢apraz yonlendiriciler ve birbirine olan etkileri gosterilmistir.

Rekabet Stratejisi

l

Tedarik Zinciri Stratejisi

Verimdilik Tedarik Zinciri Yapisi Cevap Verme Hiz

P (Esncklik)
e N N

Lojistik Yénlendiriciler

-------- A N

| TEf'is E?KI Envcfntfr Fojistik |
| e ]

Capraz (Boliimler Arasi) Yonlendiriciler

Sekil 21. Stratejik risklerde capraz yonlendiriciler

Kaynak:  http://www.satinalmadergisi.com/2014/09/09/tedarik-zinciri-yonlendiricileri-ve-

performans-olcumleme/ (30.03.2019).

Tedarik zincir yapisinin olusturulmasinda, iiretim yapilan tesisin konumu,
stoklarin tesise mesafesi, hizmet veya satig noktalarinin uzakligi, nakliye kapasitesi
gibi faktorler onemli role sahiptir. Bununla birlikte depolama, elle¢leme, tasima gibi
konulara yonelik hazirlanmis mevzuatlar da tedarik zinciri yapisinda géz oniinde

bulundurulmasi gereken zorunluluklardir.

Imalat sektorlerinde iiretim tesislerinin konumunun belirlenmesi, yurtici ve
uluslararas1 tedarikgilerle etkilesim, dlcek, bolgenin ekonomik gelismislik seviyesi
ve nitelikli insan kaynagi, teknik altyapi, hammaddeye, ulastirma sistemine ya da
hedef pazara yakinlik gibi pek c¢ok faktoriin etkisi altindadir. Stratejik riskler

belirlenirken biitiin bu etkilerin hesaba katilmasi gereklidir.
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2.1.1.2. Operasyonel Riskler

Basel diizenlemeleri ¢ercevesinde operasyonel riskler, sirket igerisinde
insanlar, sistemler veya dis olaylardan kaynakli kayip riskler olarak tanimlanmaistir.
Operasyonel riskin yonetilmesi olduk¢a onemlidir. Yonetimin saglanabilmesi igin
oncelikli olarak risklerin Olgiilebilir hale getirilmesi gerekmektedir. Insanin 6n

planda oldugu bu risk tiirliniin 6lgiilebilmesi zordur.
- Bilgi teknolojileri ve giivenligi riskleri

Teknolojinin gelismesiyle birlikte riskleri de hizli bir degisim
gostermektedir. Teknolojiye dayali bu risklerin degerlendirilmesi ve 6nlemler
alinmasinda BT profesyonelleri ve BT denetgileri devreye girmektedir.
Iletisim, donanim, yazilim ve bilgi giivenligini kapsayan bu risk tiirii siirekli
bir degisim ve gelisim igerisindedir. Degisimin takip edilmesi ve sirket
profiline uygun yonetimin yapilabilmesi i¢in 6nemlidir. Bu yilizden risk
yonetim siirecleri diizenli periyotlarla yonetim kurulu tarafindan gozden

gecirilmelidir. Ayrica risk sinirlarini da yonetim kurulu belirlemelidir.

- Hukuk ve Burokratik Riskler

Isletmenin ticari islemleri, ithalat ve ihracatta giimrilk mevzuatma
uygun lisans ve belgelerin hazirlanmalari, hukuki ve biirokratik iglemlerin
diizenli takip edilmesi gerekmektedir. Hukuki ve biirokratik ytlikiimliiliiklerini

yerine getirilebilmesi i¢in yasal diizenlemeler ve mevzuat 1yi bilinmelidir.

- Insan Kaynaklar ve itibar Riskleri

Yonetim ve calisanlarin itibar1 satislar etkileyecek kadar onemlidir.
Temiz bir ge¢misi olan bir isletme ticari iliskiler agisindan giliven
olusturmaktadir. Sirketin sosyal sorunluluk ¢alismalar1 da pazarda pozitif bir

etki yaratacaktir.
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- HSE

Calisanlarin is saghgi ve gilivenligini saglamak amaciyla uygulanan
caligmalar Dbiitiinii Saglik-Giivenlik-Cevre (Health-Safety-Enviroment)
kisaca HSE oOnlemleri olarak tanimlanmistir. Bu ¢er¢evede calisanlarin
saghigl, glvenligi, makine ve techizatlarin bakimi, giivenligi, ¢evrenin
korunmast gibi HSE uygulamalar igveren ve g¢alisanlarin sorumlulugu

altindadur. Is saglig1 ve giivenligi yasalarla da desteklenmektedir.

Al-Sharrah (2010) ¢alismasinda proses endiistrisinde karar verme ve
optimizasyon i¢in siirdiiriilebilirlik gdstergelerini petrokimya endiistrisi
ornegi ilizerinden incelemistir. Siirdiiriilebilirlik gostergeleri bir endiistrinin
performansin1 degerlendirmek i¢in Onemli araclardir. Farkli karmagiklik
seviyelerinde farkli gosterge tiirlerinin mevcudiyeti sayesinde, herhangi bir
endiistri, bu endekslerin c¢alismasin1 planlamak veya gelistirmek icin
kullanabilir. En basit siirdiiriilebilirlik endeksleri (katma deger, IRCHS ve K
risk endeksi) bile karar verme modellerinde nesnel islevler olarak ¢cok faydali
bulunmustur. Bu ¢alismada, petrokimya endiistrisi minimum c¢evresel etki,
maksimum ekonomik kazan¢ ve minimum operasyonel risk olmak iizere ii¢
stirdiiriilebilirlik hedefi i¢in yapilandirilmistir. Calismanin sonucunda, gevre
koruma planlamasinin ayni zamanda daha giivenli calismaya yonelttigini
gostermektedir. Ayrica ekonomik kazang¢ planlamasi, ¢evresel ve giivenlik
riskini asgari iki katina ¢ikarmaktadir. Bu durumun tersi de gegerlilik

gostermektedir (Al-Sharrah, 2010, 1455).

Samuel (2013), Siirdiiriilebilir iiretimin degerlendirilmesi konusunu
Malezya'daki  petrokimya endiistrisi Ornegi iizerinden incelemistir.
Petrokimya endiistrisinin Malezya ekonomisine biiylik katkilarinin yani sira
cevre ve insanlara yonelik etkilerinin de fazla olmasi nedeniyle Malezya
ornegi sec¢ilmistir. Sektor, dogal gaz, LPG ve dizel gibi yenilenemeyen fosil
yakitlara da olduk¢a bagimlidir. Lowell Siirdiiriilebilir Uretim Merkezi
(LCSP) tarafindan gelistirilen bes kademeli ¢erceveden ve Global Raporlama
Girisimi (GRI) Kilavuz Ilkeler 3.1'de belirtilen gdstergelerden yararlanilarak,

petrokimya sektorii tarafindan kullanilan gostergelerin analizi yapilmistir.
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Malezya’da siirdiiriilebilir tiretimi endiistriyel diizeyde degerlendirmek icin
bir c¢ercevenin olmamast ve LCSP cergevesinin benzer uygulamalarda
basartyla kullanilmasindan dolayr LCSP ¢ercevesi secilmistir. GRI
kurallarina gore, performans gostergeleri alt1 kategoride gruplandirilmistir.
Alt1 kategori Cevre (EN1-EN30), Ekonomik (EC1 — EC9), Toplum (SO1 —
SO8), Insan Haklar1 (HR1 — HRO), Isgiicii Uygulamalar1 ve lyi Calisma
(LA1-LA14) ve Uriin Sorumlulugu'nu (PR1-PR9) igermektedir. Calisma,
anket yontemi kullanilarak gergeklestirilmis ve yar1 yapilandirilmis
derinlemesine goriismelerle desteklenmistir. Calisma icin segilen gostergeler
katilimcr firmalardan alinan geri bildirimlere dayanmaktadir. Katilimel
firmalardan elde edilen bilgilerin bir analizi, petrokimya endiistrisinin,
siirdiiriilebilirlik  yoniinde ilerlemek i¢in GRI c¢ercevesinde belirlenen
gostergelerin - ¢ogunun  kullanilmasindaki tatmin edici performansini
gostermektedir. Sonuglar, izlenen gostergelerin ¢ogunun uyumluluk (Seviye
1), performans (Seviye 2) ve gevresel etkiler (Seviye 3) ile ilgili oldugunu
gostermektedir. Uriin ve hizmetlerle ilgili tek seviye 4 gostergesi zayif bir
sekilde izlenmistir (% 38,5). Izlenen gostergelerin higbiri ekolojik tasima
kapasitesi acisindan siirdiiriilebilirlik konularini ele alan Seviye 5 kategorisine
girmemistir. Siirdiiriilebilirligi bir topluluk ya da bolgesel baglamda
degerlendiren Seviye 5 gostergeleri ancak gerekli politikalar ve diizenlemeler
yapildiktan sonra etkin bir sekilde uygulanabilir denilmistir (Samuel, 2013,
399).

Kochan (1994), petrokimya endiistrisinde sozlesmeli calisanlarin is
saglig1 ve giivenligi ile ilgili ¢alismasinda yonetimin tehlikeli bir durumda
oldugunu gostermistir. YoOnetim ve is sagligi ve giivenlii personelleri
sozlesmeli personellerin is saglig1 ve giivenligi egitimleri ve denetlemelerini
titizlikle yapmadiklarini sdylemektedir. Daimi isgiler ve onlarin baglh
olduklar sendikalar is giivenligi fazla 6nem verirken sozlesmeli is¢ilerin bu
haklar1 goz ardi edilmektedir. Sonu¢ olarak daimi ve gegici isciler arasinda
sorunlar ortaya c¢ikmaktadir. Bu sorunlarin ortadan kaldirilmasi igin bazi

onerilerde bulunulmustur. Bunlar;
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- Sozlesmeli galisanlarin giivenligi ile ilgili yonetici sorumluluga
sahip oldugu belirsizlikleri ortadan kaldirmak;

- Kok neden analizi ve problem ¢6zme i¢in gereken veriler ile
yonetim, is giici ve OSHA (Occupational Safety and Health
Administration) saglamak

- Sektordeki bazi lider firmalarda ortaya c¢ikan yenilikleri veya
"en iyi uygulamalar1" yaymak

- Tim paydaslarn (yoneticiler, calisanlar, is¢i temsilcileri ve

miiteahhitler) glivenligin arttirilmasi siirecine dahil etmek.

Kochan, yonetim ve isgliciiniin bu yonde ilerlemesine yardimci olma
konusunda devletin koordinasyon ve kolaylastirici bir rol iistlenmesi
gerekmekte oldugunu sdylemis, ozellikle OSHA’nin istlenmesi gereken

gorevler konusunda onerilerde bulunmustur;

- Miiteahhit ¢alisanlar1 da dahil olmak iizere tesislerinde ¢alisan
tim iscilerin is yerlerinde giivenligini saglamak icin tesis
yOneticilerini sorumlu tutmak,

- Tesis yoneticilerinin dogrudan isyerlerine 06zel giivenlik
verilerini toplamasini talep etmek;

- Petrokimya tesislerinde c¢alisan farkli is tiirlerine uygun asgari
egitim standartlarini belirlemek,

- Bu bolgelerdeki hem dogrudan ise alim hem de sdzlesmeli
calisan temsilcilerinin yer aldig isgilicii yonetim kurullarinin
rollerini giiclendirmek,

- Giivenligi egitmek ve yonetmek i¢in sektordeki en iyi
uygulama modellerini test etmek ve yayginlastirmak igin
bolgesel deneysel ve gosteri projelerini desteklemek (Kochan,
1994, 70).
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2.1.2. D1s Riskler

Bir sirketin operasyonlar1 sirasinda karsi karsiya kalabilecegi dogal afetler,
ulusal ve wuluslararasi ekonomilerde devaliiasyon ve politik iligkilerde

karsilasilabilecek olumsuzluklar dig riskler arasindadir.

2.1.2.1. Dogal Afetler

Dis riskler i¢in risk yonetiminde dogal afetler i¢in acil durum eylem planlar
hazirlanmalidir. HSE i¢in uygulanan is saglig1 ve giivenligi calismalar1 dogal afetler
icin de uygulanmalidir. Olas1 durumlar i¢in periyodik olarak egitimler saglanmali,
tatbikatlarla ¢alisanlar bilinglendirilmelidir. Ayni zamanda dogal afetlere karsi

varliklar sigortalanarak koruma altina alinabilmektedir.

2.1.2.2. Finansal Riskler

Ulusal ve wuluslararasi para piyasalar1 gerek finansal gerekse politik
gelismelerden etkilenmektedir. Petrokimya sanayisi hammadde olarak disa bagimh
bir sektordiir bu yilizden bu etkileri fazlasiyla iistiine ¢ekmektedir. Beklenmeyen

ekonomik krizler ve finansal dar bogazlar da risk yonetimine dahil edilmelidir.

Sarmadi (2013), ¢aligmasinda Tahran borsasinda islem goren petrokimya
sitketlerinin entelektliel sermaye ile finansal performans: arasindaki iliskiyi

incelemistir. Arastirma bulgular su sekilde sunulmustur:

- Tahran Borsasi'nda listelenen petrokimya sirketlerinde entelektiiel
sermaye ile finansal performans gostergeleri (ROE ve ROS) arasinda
anlaml bir iligki vardir.

- Entelektiiel sermayenin bilesenleri arasinda, sermaye kullanimi etkinligi
(CEE) ve yapisal sermaye verimliligi (SCE), Tahran Borsasi’ndaki
petrokimya sirketlerinde finansal performans gostergeleri (ROE ve ROS)
ile en fazla iliskiye sahip oldugu soylenebilir.

- Bagimli degisken katsayilarimin arastirilmasiyla, bagimli degisken
ROS'un bagimsiz degiskenlere en fazla bagimli oldugu sonucuna

varilabilir.
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Aragtirma bulgulari, Tahran Borsasi'nda listelenen Petrokimya Sirketlerinde
entelektiiel sermaye ile iki performans gostergesi (6zkaynak getirisi ve satig getirisi)
arasinda onemli bir iliski oldugunu goéstermektedir. Ayrica, bulgular entelektiiel
sermayenin bileseni arasinda yapisal sermaye verimliliginin finansal performans
gostergeleri ile en fazla iligkiye sahip oldugunu ve dolayisiyla finansal performans
gostergeleri arasinda, satig getirisinin (ROS) entelektiiel sermaye bileseniyle en fazla

iliskiye sahip oldugunu gostermektedir (Sarmadi, 2013, 12).

Mashhadi (2015), petrokimya sirketlerinin borsadaki finansal performanslar
tizerine yapmis oldugu caligmada sirketlerin performanslarmi degerlendirmis ve
karsilastirma yapmistir. Bu amagla, DEA ( data envelopment analysis) kullanmistir.
DEA’nin kullanilmasi, finansal performansin degerlendirme oranini belirlemek icin
ayni anda birkac finansal kriter kullanma firsat1 vermektedir. Bu ¢aligmada, Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda 1.306-1.311’de finansal kayitlar1 olan petrokimya
sirketlerinin performanst DEA ile degerlendirilmistir. Satilan mallarin nihai maliyeti,
sabit deger, cari varlik, cari borg, net satis, bor¢larin toplami ve varliklarin toplami
girdi ve hissedarlarin 6deme getirisi, cari oran, hizli oran, bakiye devri, varlik
dolagimi olarak dikkate alinmis, net kar marji, sermaye getirisi, aktif getiri ve borg
orani ¢ikt1 olarak kabul edilmistir. DEA Frontier 2007 yaziliminda girdi bazli bir
BCC formunda veri kaydedilmesinden sonra her sirketin etkinligi her yil icin
hesaplanmis ve sirketlerin finansal etkinlikleri karsilastirllmistir ( Mashhadi, 2015,
33).

Rahdari (2016) ¢alismasinda, kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk
ve kurumsal finansal performans derecelendirmelerini kullanarak c¢oklu performans
sonuclarinin degerlendirilmesi i¢in iicgen derecelendirme sistemi tasarlamis ve Iran
petrokimya endiistrisinde test etmistir. Analiz sonucunda incelenen pazarin isletme
uygulamalarini benimsemesindeki basarisizligindan kaynaklanan derecelendirme
sisteminin ii¢ boyutu arasinda anlamli bir iligki olmadigini gostermistir. Ayrica,
bulanik sayilar ve agirlik vektorlerinin kullanilmasi sonucunda sonuglarda herhangi
bir tutarsizlik olmamasi i¢in duyarlilik analizleri de yapilmistir. Teorik olarak,
anahtar performans gostergelerini kullanarak performans degerlendirmesi i¢in {iggen

bir cer¢eve Onerilmistir. Ampirik olarak, cergeveyi, petrokimya endistrisindeki
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bulanik kiimelere uygulanmistir. Sonu¢ olarak, bu c¢alisma, paydaslarin
gereksinimlerinin tam olarak karsilanmasinda c¢evresel, sosyal ve yOnetisim
Onlemlerinin karar alma siire¢lerine dahil edilmemesinin kurumsal bir hata oldugu

sonucuna varilmistir (Rahdari, 2016, 430) .

2.1.2.3. Ekonomik Riskler

Kiiresel problemler nedeniyle i¢ ve dis ekonomi her an risk altindadir. Bu
riskler her zaman Ongoriilebilen riskler olmamakla birlikte ciddi sonuglar da
dogurabilmektedir. Petrokimya sektorii uluslararast ekonomiden en ¢ok etkilenen
alanlardan biridir. Sirketin yapisina uygun hazirlanan risk yonetiminde ekonomik

faktorler genis olarak ele alinmali, olasi riskler i¢in dnlemler kurgulanmalidir.

2.1.2.4. Politik Riskler

Uluslararas1 iliskilerde politik faktorler oldukca onemlidir. ithalatin ve
ithracatin isleyisinde politik iligkilerin etkili oldugu 6zellikle petrol ve petrokimya
sektoriinde en Onemli unsurlardan biri olan politik riskler {izerine de g¢alismalar
yapilmalidir. Hammadde tedariginde dis piyasaya bagli olan sirketler politik
gelismeleri yakindan takip ederek olast durumlar Ongdriilmeli ve Onlemler

alinmalidir.

Gilinimiiz is diinyasinda gelisen teknoloji, artan rekabet kosullari, politik
iligkilerdeki dalgalanmalar kurumsal risk yoOnetimini zorunlu hale getirmistir.
Kurumsalligin bir gereksimi olan risk yonetimi igleyiste belirli standartlarin yerine
getirilmesi i¢in de oldukca onemlidir. Bazi riskleri 6n gdrmek zor olsa da kabul
gormiis risk metodojilerden de yararlanarak sirketin yapisina 6zgii risk yonetimi
hazirlanmadir. Sirketlerin varliklarint uzun yillar koruyabilmeleri belirlenen risk

faktorleri diizenli takip altinda tutmakla saglanabilmektedir.

2.2. Risklerin Degerlendirilmesi

Petrokimya sanayisi, iiretim 6l¢egi biiytik, isleyisi zor, elde edilen {iirlinlerin
rekabet giicli yliksek bir alandir. Petrokimya iiriinlerinin tiiketicileri tarim, hizmetler,
ticaret, bilim, egitim, savunma neredeyse tiim sektorleri kapsamaktadir. Ulusal

rekabet giicii ve biliylime biiylik Olciide petrokimya sektoriiniin gelisimine baglidir.
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Petrokimya sanayi birgok riski i¢inde barindirmaktadir. Piyasada rekabeti elinde
tutabilmek i¢in petrokimya igletmeleri istikrarsiz kosullari risk yonetimi i¢ine alarak
cekirdek yonetim sistemi olarak kullanmalidir. Risk yonetimi, tipik risklere karsi

Onleyici senaryolari formiilize ederek planlamaya dayanur.

Sekil 22°de petrokimya sanayisinde risk yonetiminde izlenecek yolun semasi
verilmistir (Purdy, 2010, 882). Petrokimya’da risk yonetimi planlamasi oncelikle
paydaslarla yapilan goriismeler 151ginda yapilmalidir. Sirket hedefleri ve kapsami
olusturularak maruz kalinabilecek riskler belirlenir. Riskler kapsamli bir sekilde
aragtirtlarak analiz edilir ve degerlendirilir. Risk yonetiminin siirekli kontrol altinda
tutulabilmesi i¢in her bir risk ayr1 ayri ele alinarak periyodik gozlenmesi ve degisen

kosullara gore yeniden yapilanmasi gerekmektedir.

HEDEFLERI VE KAPSAMI OLUSTURMA
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Sekil 22. Petrokimya Sanayisinde Risk Yonetimi Semasi

Kaynak: https://slideplayer.biz.tr/slide/2722740/ (Erisim tarihi: 04.04.2019)
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2.2.1. Hedeflerin ve Kapsamin Olusturulmasi

Nafta bazli petrokimya tesisleri kurumsal risk yonetimi uygulamasinda
hedeflerini agikga belirler, riski yonetirken dikkate alacagi i¢ ve dis parametreleri
tanimlar ve silirecin geri kalan kismi i¢in kapsam ve risk kriterlerini diizenler. Risk
yonetimi ¢alismalarinda nafta bazli petrokimya tesislerinin i¢ ve dis kapsaminin iyi
anlasilmis olmas1 gerekmektedir. Dis kapsamin anlasilmasi, risk kriterlerini
gelistirirken dis paydaslarin hedeflerinin ve kaygilarinin da dikkate alinmasi

onemlidir. i¢ kapsam kurulusun kiiltiirii, siirecleri, yapisi ve stratejisi ile ilgilidir.

Hedeflerin ve kapsamin belirlenmesi asamasinda risk yonetiminin sistematik
bir sekilde ilerleyebilmesi ve hicbir riskin atlanmamast i¢in risklerin siiflandirilmasi
gerekmektedir. Boliim 3’de smiflandirilmis riskler bu boliimde degerlendirilecektir.
Risklerin simiflandirmasinda 6ncelikle i¢ ve dis riskler olmak iizere iki genel baslik
altinda ele alinip sonrasinda ayrintilandirilmistir. Petrokimya tesislerindeki i¢ riskler,
stratejik, finansal ve operasyonel riskler olarak ii¢ alt gruba ayrilmugtir. Stratejik
riskler satista karlilik, fiyat belirleme, rekabet, pazar ve kapasite, tedarik zincirinde
nafta tedarigi, sektorde kullanilan diger hammaddelerin tedarigi ve alinan hizmetlerin
tedarigi olarak simiflandirilarak incelenmistir. Finansal riskler ise faiz, kar marji,
kredi yonetimi, kur ve likidite olarak degerlendirilmistir. Operasyonel risklerde ise
daha ¢ok sektoriin isleyisi ile ilgilidir. Bu riskler de bilgi teknoloji ve giivenligi,
hukuk ve biirokratik, insan kaynaklar1 ve itibar, HSE basliklar altinda belirlenmistir.
D1s riskler tahmini daha zor olan risklerdir. Sektoriin disinda gelisen dogal afet,

finansal, ekonomik ve politik sebeplerden kaynakl: risklerdir.

2.2.2. Risk Istahi1 ve Risk Toleransi

Kurumsal risk yonetimi uygulamalarinda Nafta bazli petrokimya tesislerinin
almay1 kabul ettigi genel risk seviyesi risk istahi, belirledigi hedef kapsaminda kabul
ettigi sapmalar ise risk toleransi olarak adlandirilmaktadir. Yonetim kurulu ve iist
yonetim ile mutabik kalinan risk istahi nafta bazli petrokimya tesislerinin sadece tek
bir riskle ilgili degil ayn1 zamanda risklerin portfdy olarak toplanmis hali i¢in de
gecerli olan maksimum risk seviyesini belirtmektedir. Nafta bazli petrokimya
tesislerinin risk istahi diisiik, orta ve yiiksek diizeyde olmak {izere {i¢ kademede

degerlendirilmektedir. Bunun yaninda bu tiir petrokimya tesislerinin belirledigi ana is
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hedeflerinin her biri i¢in belirlenen, is hedefleri ile ayni 6l¢ii birimine sahip olan ve
petrokimya tesislerinin geneli i¢in belirlenmis risk istahinin igerisinde kalan sapmalar
ise risk toleransi olarak ifade edilmektedir. Risk toleransi her bir hedef i¢in ayr1 ayri
belirlenmekte ve hedeften arti-eksi dalgalanmalar1 gostermektedir. Hedefler bazinda
risk toleranslar1 belirlendikten sonra risk portfoyiine bakilmakta ve toplamda risk

istahinin asilip agilmadigi tekrar kontrol edilmektedir (Chen, 2006, 1).

Bu kapsamda nafta bazli petrokimya tesislerinin risk istahi asagidaki gibidir:

. Nafta bazli petrokimya tesisleri, gergeklestirmekte oldugu faaliyetlerin

tamami dikkate alindiginda diisiik risk istahi ile tiretim yapmaktadir.

. Ana 15 hedefleri tizerinde piyasa kosullari, ekonomik ¢evre ve rakip
firmalarin etkisinin bulundugu diisiiniildiiglinde biiylime ve karlilik hedefleri i¢in

nafta bazli petrokimya tesislerinin risk istah1 yiiksek seviyededir.

. Diger ana is hedeflerinden biri olan verimlilik konusunda ise nafta

bazli petrokimya tesislerinin risk istah1 diisiik seviyededir.

. Nafta bazli petrokimya tesisleri ¢evre, is sagligi ve glivenligi, miisteri

memnuniyeti ve lirlin kalitesinde diisiik seviyede risk istahina sahiptir.

. Nafta bazli petrokimya tesisleri, degerleri ve gelecek vizyonuyla da
baglantili olan risk istah1 konusunda gerekli adimlar1 atmaktadir. Bu kapsamda
projeler ve devam etmekte olan yatirimlar biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu tesisler,
proje ve yatirimlar ile ilgili risk istahini diisiik seviyede tutmakta ve bu alanda yer

alan hedeflerine Oncelik vermektedir.

. Petrokimya tesisleri stratejik 6oneme sahip olmasi nedeniyle giivenlik
en Ust diizeyde degerlendirilmektedir. Bu nedenle giivenlige yonelik risk istahi diigiik

seviyede yer almaktadir.
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Nafta bazli petrokimya tesislerinin risk istahi stratejik planda, hedef, deger ve
vizyonda yapilan degisikliklere gore giincellenmekte ve olusturulan yeni risk istahi
Yonetim kurulu ve {ist yonetim ile paylasilmaktadir. Sekil 23’de risk planlamasinda

son derece dneme sahip olan risk istahinin seviyelerini verilmistir.

RISK ISTAHI SEVIYESI

Yiiksek Orta Diisiik

L h,

—\{ MUSTERI \

KALITE IsG

BUYUME

KARLILIK PEROJE/YATIRIM

GUVENLIK

e

Sekil 23. Nafta Bazh Petrokimya Tesislerinde Risk Istah

Risk istahi, risk toleransi ve risk esiginin toplami riske karsi tutumu
belirlemektedir. Bu kavramlar risk profesyonelleri tarafindan dogru degerlendirildigi
zaman risk planlamasi da dogru islemektedir. Risk tutumuna iligkin 6gelerin dogru
anlasilabilmesi i¢in Sekil 24’de bir tablo verilmistir. Bu tabloda risk tutum faktorleri

karsisinda ortaya konmasi gereken hareket drneklendirilmistir.
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RiISK TUTUMUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Risk Tutumu

Faktrleri Aksiyon Brnek

Diisiik Olgiilebilirlik

Yiiksek Risk Al /

Belirle

Risk Istahi Diisiik Risl Al

100.000 USD’ye
kadar olan riskleri
alabiliriz

Daha Fazla Goriisme
Yaparak Belirle

Risk Yonetimi
Planlamasi’'nda
kullanilabilecek spesifik
rakamu belirle (olasilik ve
etki belirlemesi yap)

%50 gergeklesme
olasiligi olan
100.000 USD'lik
riskleri alamayiz.

Yiiksek Olgiilebilirlik

Sekil 24. Risk tutumunu etkileyen faktorler

Kaynak: https://vkegitimvedanismanlik.wordpress.com/2016/10/04/risk-tutumu-frisk-istahi-risk-
toleransi-risk-esigi/ (Erisim tarihi, 09.04.2019)

2.2.3. Risklerin Belirlenmesi

Risk yonetim siirecinde Oncelikli olarak risklerin belirlenmesi 6nemlidir.
Risklerin kaynaklarinin tespiti, etki alanlari, nedenleri ve potansiyel sonuglar1 nafta
bazli petrokimya tesisleri tarafindan belirlenir. Nafta bazli petrokimya tesislerinin
basarisini artiran, engelleyen, azaltan, hizlandiran veya geciktiren olaylara dayali bir
risk haritasinin olusturularak petrokimya tesislerin kontroliinde olan veya olmayan
tiim riskler bu haritada dikkate alinir. Dogru risklerin belirlenmesinde konu ile ilgili
giincel bilgilerin kullanilmasina dikkat edilir. Giincel bilgilerin saglanabilmesi i¢in

de gegmis veriler incelenir ve ilgili kisiler siirece dahil edilir.
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2.2.4. Risklerin Belirlenmesinde Kullanilan Teknikler

Risklerin belirlenmesinde, beyin firtinasi, olaylarin kayit altinda tutulmast,
uzman aragtirmalar1 ve gorisleri, calistaylar, swot analizleri, risk anketleri ve senaryo

analizleri gibi teknikler kullanilmaktadir.

. Beyin firtinasi

Beyin firtinasi, diisiince sisteminden yararlanan bir veya birden fazla
diisiincenin bir araya gelerek yeni fikirlerin tretilmesidir. Belli bir sira, diizen ve
¢Ozlim gerektiren durumlarda bagvurulan bir yontemdir. Risklerin belirlenmesinde
farkli goriisler ve bilgi birikimlerinden yararlanarak daha detayli sonuglar ortaya

konulabilmesi igin siklikla kullanilmaktadir.
. Olay ve kayipli olay datalart

Petrokimya tesisleri riskleri ¢ok olan calisma alanlarindan biridir. Gegmiste
yasanan olaylar ve 6zellikle kayipli olaylar kayit altinda tutulmaktadir. Bu durumlar
ve bu durumlara benzer bagka olaylarin yasanma ihtimalleri risk belirlenmesinde

onemlidir. Bu kayzitlar risk yonetimine de katki saglamaktadir.
. Miilakat ve kisisel degerlendirmeler

Nafta bazli petrokimya tesislerinde ¢alisan beyaz yaka ve mavi yaka tiim
personeller ile miilakat yapilarak onlarin ¢alistiklar1 ortami degerlendirmeleri istenir.

Bu sayede bu tesislerin her bir boliimii i¢in riskler belirlenmis olur.
. Calistaylar

Calistaylar 6nemli ve hassas hususlarda kaliteli kararlar alinabilmesi i¢in
konuya hakim katilimcilarla konunun analiz edilmesi i¢in tasarlanan bir yontemdir.
Beyin firtinasin1 da i¢inde barindirmasi agisindan ¢oklu fikirlerin bir arada oldugu bir

risk belirleme yontemi olarak tercih edilmektedir.
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. SWOT analizleri

SWOT analizi, sadece petrokimya sektoriinde degil birgok sektorde tercih
edilen bir risk belirleme ve risk yonetimi analiz metodudur. SWOT analizi ile nafta
bazli petrokimya tesislerinin giiclii ve zayif yonleri belirlenir. SWOT analizleri
sonucunda belirlenen giicli yonler ile firsatlar ve bu firsatlardan nasil yarar
saglanacag agiga ¢ikarilir. Belirlenen zayif yonler ile de riskler ortaya ¢ikarilir ve bu

risklere kars1 alinacak 6nlemler belirlenir.
. Risk anketleri

Isletmelerin maruz kaldiklar1 riskleri daha iyi gorebilmeleri ve bu riskleri
yonetebilmeleri i¢in anket sistemi oldukca faydalidir. Seffaf ve entegre bir risk
yonetimi i¢in isletmenin biitiin birimlerinin katildig1 bir anketten yararlanmak etkili
bir yontemdir. Kurumsal risk yonetiminde sirket yapisini olusturan tiim birimlerin

goriigleri degerlendirilmelidir.
. Senaryo analizleri

Nafta bazli petrokimya tesisleri i¢in tehlike olusturabilecek durumlarin
senaryolar1 ¢ikarilip maruz kalinmasi olasi risklerin belirlenmesi risk analizinin daha
kaliteli yapilmasi agisindan Onemlidir. Simiilasyon teknikleri de kullanilarak risk
senaryolar1 canlandirilir ve o durum meydana geldiginde nasil bir yol izlenecegi

belirlenir. Simiile edilmis olaylar risklerin daha agik goriilmesini saglar.

2.2.5. Risklerin Analizi

Risklerin analizindeki amag riskleri, aksiyon alip almamaya karar verecek
seviyede anlamaktir. Bu adim risk kaynaklarmim belirlenmesi, risk sonuglarinin
olumlu ve olumsuz olarak incelenmesini ve risklerin olast sonuglarinin
belirlenmesini igerir. Sonuclari ve olasiliklar1 etkileyen diger faktorlerin de
belirlenmesi son derece 6nemlidir. Bir olay, birden fazla sonuca sebep olabilecegi
gibi, birden fazla hedefi de etkileyebilecegi her zaman géz Oniinde bulundurulur.
Buna bagl olarak mevcut kontrollerde bunlarin etkinligi ve verimliligi dikkate alinir.

Farkli risklerin ve bu risklerin kaynaklarinin birbiriyle olan iligkileri de
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degerlendirilir. Risk analizleri riskin derecesine, analizin amacina, mevcut bilgi ve
kaynaklara gore farkli sekillerde yapilabilir. Analizler, mevcut duruma gore nitel,
nicel veya bu iki yontemin kombinasyonu olan hibrit yontemlerle yapilabilir. Sekil

25’de bu yontemler verilmistir (Toth, 2010, 194).

NiTEL YONTEMLER HiBRIT YONTEMLER NiCEL YONTEMLER

* Risk Skorlama * Tornado Grafigi * Riske Maruz Deger (VaR)
* Risk Haritalari * Senaryo Analizleri * Monte Carlo Simiilasyonu
* Etki ve Olasilik Haritalar * Kazang / Kayip Egrileri * Olasihk Dagihmlari
* Gorligme * Kiyaslama * EMV (Expected Monetary
* Uzman Gorisleri * Riske Uyarlanmis Kar Grafikleri Value Analysis)
(Risk Adjusted Curves) * Karar Agaci (Decision Tree)
* Cash Flow at Risk
* Earnings at Risk

Zorluk Derecesive Gerekli Olan Veri Sayisi

Sekil 25. Risk Analiz Yontemleri

Kaynak: Toth, 2010 (Erisim tarihi, 09.04.2019)

Nitel yontemler, riskleri diisiik, orta ve yiiksek olarak derecelendiren
yontemlerdir. Risklerin niteliksel olarak analiz edilmesinde kullanilan yontemler ile
risklerin etki degerleri belirlenir. Risk kavrami ile belirsizlik kavrami birbiri ile
baglantili kavramlardir. Belirsizligin bilinmezlik ve siirpriz, riskin ise tehlike ve
olasilik seklinde iki boyutu vardir. Tehlikenin olasiligr ile etkinin ise siddeti
carpildiginda risk skoru hesaplanmaktadir.
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ETKI

RISK SKORU )
RS=OxS$ < | SIDDET

Sekil 26. Risk Skoru Hesaplama

Kaynak: http://blog.milliyet.com.tr/tehlike-ve-risk-degerlendirme-talimati/Blog/?BlogNo=443784
(erigim tarihi: 04.04.2019)

Risk haritasinin hazirlanmasinda makro ve mikro ayristirma algoritmalari
kullanilir. Ayristirma algoritmasi uygulanan igyerinde tehlikeli boliimlerinin tehlike
derecelerine gore birbirinden ayristirilmast gereklidir. Bu sayede tehlikeler

derecelerine gore ayristirtlmaktadir. Uzmanlarin goriisleri de alinarak risk haritalari

¢ikarilmaktadir (Wang, 2004, 238).

Nicel yontemlerle riskler sayisal veriler ile derecelendirilmektedir. Bu
yontemlerde risk, tehtidin olma olasiligr ve tehdidin etkisinin siddetinin ¢arpimi
sonucu sayisal bir deger olarak tespit edilir. Nicel yontemlerde belirlenen riskin
kabul edilebilir olup olmadigi, zamanla azalip azalmadig1 daha net bir sekilde takip
edilebilmektedir.

Hibrit yontemlerde ise nitel ve nicel yontemlerin karmasi olan yontemlerdir.
Ornegin; risk duyarlilig: analizlerinde belirsizligi yiiksek olan riskler ile belirliligi
kararl1 risklerin zaman, maliyet, kalite gibi etkilerinin karsilastirillmasiyla risk
senaryolart  olusturulur. Senaryolar analiz edilerek kazang-kayip egrileri

cikarilmaktadir.
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2.2.6. Risklerin Degerlendirilmesi

Risklerin degerlendirilmesindeki amag, risk analizi sonuglarina gore karar
almaya yardimct olmak i¢in risk seviyelerini karsilagtirarak  risklerin
onceliklendirilmesi ve kategorize edilerek yonetilecek hale getirilmesidir. Risklerin
azaltilmasi veya elimine edilmesi i¢in sadece kontrol altinda tutulmasi gereken

durumlar degerlendirilir. Risklerin etki ve olasiliklar 6l¢iiliir.

Etki, bir riskli olayin meydana gelmesi durumunda hedeflere gore maruz
kalinan etkinin siddetinin derecesini gdsterir. Olasilik ise riskli bir olaymn olma

ihtimalidir.

2.2.7. Risklerin Ele Alinmasi ve Risk Planinin Olusturulmasi

Etki skalas1 genel olarak belirlenebilecegi gibi daha dnce siniflandirilmis olan
riskler icin ayr1 ayr1 da olusturulabilmektedir. Riskin en iyl sekilde
onceliklendirilebilmesi i¢in etki skalasinin hassas bir sekilde olusturulmasi

gerekmektedir.

Riskleri onceliklendirirken etki ve olasilik skalalar1 kullanilmaktadir. Sekil
27°de etki-olasilik skalast verilmistir. Etkiler 6nemsiz, diisiik, 6nemli, yliksek, ¢cok
yiiksek olarak nitel olarak smiflandirilmistir. Olasilik skalasinda ise diisiik ihtimal,
olasi, muhtemel, kuvvetle muhtemel, kesine yakin olarak derecelendirilirken her bir

olasilik derecesi nicel olarak bir degere de denk gelmektedir.
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Etki Skalasi: Olasilik Skalast:

Yaklasik ihtimal (%)

Derece i Aciklama

!5 yil igerisinde risklerin gergeklesme
lolasiligi %5 'tir

'
gy g S

I5 yil igerisinde risklerin gergeklesme

!Stratejik planda yer alan hedeflere ulasmada
lihmal edilebilir

'
e et e e e e e e me e e m—— - —

Istratejik planda yer alan hedeflere ulasmada

1

LT lyeniden yapllandirma gereklilidgi | T Muhtemel iolasil
5 ok viiksek iStratejik planda yer alan hedeflere E  |Kesine vakin i5 yil ig}arisindeI risklerin gergeklesme
' rulagamama ' rolasiligi %95 'tir

Sekil 27. Risklerin Etki ve Olasilik Skalasi

Kaynak:https://books.google.com.tr/books/about/%C5%9Eehiri%C3%A7i_ula%C5%9F%C4%B1m
_a%C4%9Flar%C4%B1nda_tehlike.html?id=ymi2XwAACAAJ&redir_esc=y (Erigim tarihi,
04.04.2019).

Etki ve olasiliklar1 oOlgiilen riskler, daha sonra risk seviyelerine gore

onceliklendirme matrisinde gosterilirler.

E: Kesine
Yakin

B Olam  C: Muhtemel D: Kuyvetle
Muhtemel

A: Dugiik

1: Onemsiz 2: Duguk 3: Onemli 4: Yuksek 5: Cok Yuksek

e 2

Sekil 28. Riskleri Onceliklendirme Matrisi

Kaynak:https://books.google.com.tr/books/about/%C5%9Eehiri%C3%A7i_ula%C5%9F%C4%B1m
_a%C4%9Flar%C4%B1nda_tehlike.html?id=ymi2XwAACAAJ&redir_esc=y (Erisim tarihi,
04.04.2019).




Sekil 28’da olasilik-etki matrisi verilmektedir. Genellikle 5 x 5 karelerden
olusan L tipi matris olarak da bilinen matris diyagramiyla olasilik-etki iligkilerinin

degerlendirilmesi yapilir.

Risklerin ele alinmasi riskleri degistirmek icin bir veya daha fazla opsiyonun
secilmesini ve bu opsiyonlarin uygulanmasini igerir. Genel olarak riskler ele alinma
stirecinde risklerin ele alinmasmin degerlendirilmesi, arta kalan risk seviyelerinin
tolere edilebilir olup olmadiklarina karar verilmesi, eger tolere edilebilir degilse yeni
bir degerlendirme ve etkinliginin 6l¢iilmesi islemleri yapilir. Riskler ele alinirken

risklerin durumuna gore agagidaki yontemler kullanilir:
- Kabul Etme (Goze alma)
- Miidahale Etme (Riskle miicadele etme, kontrol etme)
- Transfer Etme (Paylasma)
- Sonlandir (Faaliyetten vazgegcme)

i Firsatlar1 Degerlendirme

Skorlama

Tetikleyici

o. 951 Strateji RISk.. i . Riskin Tanm Olaylar |
Silreg Kategorisi Kategori Ourur
Ol [Nt

Etkil  Meveut flave Sorumlu ~ Sorumlu  Zaman  Aksijon  Risk

N "
Yorumlar ~ Kontroller Aksiyonlar Unite  Personel Cizelgesi Durumu Siralamasi

Etki | Olasilik Etki | Olasilik

Sekil 29. Risk Plan1 Ornegi

Risklerin ele alinmasinda en uygun yontem segilirken secilen yontemin
uygulanmasi sonucu elde edilecek avantaj ile maliyet ve iggiicliniin dengelenmesine,
paydaslarin  fikirlerinin alinmasina ve risklerin Onceliklerinin net olarak
belirlenmesine 6nem verilir. Sekil 29°da risk plan1 6rnegi verilmistir. Riskleri, uygun
yontemlerle ele aldiktan sonra olusan ikincil riskler yeni bir risk olarak
degerlendirilir ve bu riskler i¢in siire¢ tekrardan isletilir. Daha sonra risk planlari

olusturulur. Risklerin ele alinmasi planlarinin amaci secilen ydntemlerin nasil
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uygulanacagini dokiimante etmektir. Risk planlar1 segilen yontemin nedenleri ve
saglayacagi tahmini fayda, plani onaylayanlar ve planlarin uygulanmasindan sorumlu
olanlar, Onerilen aksiyonlar, kaynak gereksinimleri, performans Ol¢limleri ve

kisitlamalar, raporlama, izleme, zamanlama ve program gibi unsurlari igerir.

2.2.8. izleme ve Gozden Gecirme

[zleme ve gdzden gecirme risk yonetimi siirecinin planl bir pargasidir. izleme
ve gozden gecirmede sorumluluklar agikca tanimlanir. Bu siirecin amaci kontrollerin
etkin ve verimli bir sekilde calistiginin temin edilmesi, risk degerlendirmesini
gelistirmek icin yeni bilgiler edinmek, olaylardan, degisimlerden, trendlerden,
basarilardan ve hatalar1 analiz edip ders ¢ikarmak, i¢ ve dis ortamdaki degisiklikleri
tespit ederek risklerin ele alinig yontemlerinin ve dnceliklerinin revizyonu ve ortaya

¢ikan yeni riskleri tespit etmektir.

Izleme ve godzden gecirme diizenli kontroller veya siki gdzetimlerle
yapilabilir. Periyodik ya da 6zel amagh olabilir. Risk yonetimi aksiyonlar1 kayit

altinda tutularak izlenir.

2.2.9. Risk Bilincinin Artirilmasi
Risk bilincinin tiim c¢alisanlarda artirilarak risklere karsi biitiinsel bir
yaklasima gidilmesi benimsenmistir. Bu ¢er¢evede Nafta bazli petrokimya tesisleri

genelinde risk bilincinin  artirilabilmesine  yonelik olarak  su  yontemler

kullanilmaktadir:
. Oryantasyon egitimleri
. Kurum i¢i ve dis1 egitimler
. Gorsel ve isitsel iletisim araglar
. Hedef kart1 tanimlamalar1
. Sorumluluk
. Caligtaylar
. KRI tanimlamalari
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2.2.10. Risk Standartlarina ve Uluslararasi1 Kabul Gormiis Yontemlere Uyumun

Saglanmasi

Nafta bazli petrokimya tesisleri, yasal diizenlemelere uymamaktan
kaynaklanabilecek risklere maruz kalmamak i¢in risk haritasinda tanimlanmis olan
riskler ile ilgili olan yasal mevzuatlar1 yakindan takip etmekte olup mevcut
mevzuattaki yeni diizenlemeleri de goz Onilinde bulundurarak siireglerini ve

uygulamalarini siirekli giincellemektedir.

Risk yonetimi siirecinde Nafta bazli petrokimya tesisleri esas olarak ISO
310001 klavuz olarak almis olup buradaki prensiplere uyum saglama amacindadir.
Risk yonetimi ile ilgili diger uygulamalari (COSO gibi) ve gelismeleri de yakindan
takip etmektedir.

2.2.11. Yaklasim Etkinliginin G6zden Gegirilmesi Ve Revizyonu

Risk yonetiminde kullanilan yontemlerin ve uygulamalarin etkinligi ve
etkililigi her yilin sonunda 6l¢iiliir, en iyi uygulamalarla kiyaslanir, degerlendirilir ve

tyilestirmeler yapilir.
2.3. Sicaklik Analizi Yaklasimi

Nafta bazli petrokimya tesislerinde {iretim asamalarinda kullanilan sicaklik
degerleri, lrlinlerin ve hammaddelerin ortam sicakliklar1 kritik Gneme sahiptir.
Petrokimya tesislerinde kullanilan hammaddeler ve bazi iirlinler zehirleyici, yanic,
parlayici ve patlayici 6zelliklere sahiptir. Proseslerde kullanilan sicaklik ve depolama
kosullarindaki sicaklik degerleri belirli sinirlarda tutulmalidir. Bu tesislerde iiriin
cesitliligi ile birlikte proses cesitliligi de oldukca fazladir. Proses tasariminda
kullanilan reaktorler ve operasyonlarda 1s1 iiretimi ve 1s1 kaybr dengesi ile sicaklik
onemli parametrelerdendir. Is1 iretiminin 1s1 kaybindan fazla olmasi, tretimde
gerceklesen reaksiyonlar sonucu asir1 ve ani sicaklik degisimleri veya dis

kaynaklardan gelen 1s1 istenmeyen sicaklik artigina sebep olmaktadir.

2013 yilinda Cin’de bir petrokimya tesisinde meydana gelen sicaklik kaynakli
yanginda 400 metre ¢apli bir alanda 200 kw/m? degerinde 1s1 akisi ortaya cikmustir
(Wang, 2013, 67). Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerce 8kw/m? degerindeki 1s1 akisi
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oliimciil seviye olarak kabul edilmistir (Ineris, 2013, 149). Bu degerle

karsilastirildiginda Cin’de yasanan olayin derecesi daha net anlagilmaktadir.

Nafta bazli petrokimya tesislerinde isletme, isletme calisanlar1 ve {iriin
giivenligi ve katastrofik sonuglarin  Onlenmesi i¢in nicel risk belirleme
yontemlerinden hata agaci analizi siklikla kullanilmaktadir. Hata agaci, kitalararasi
flizelerin giivenirligini degerlendirmek {izere 1961 yilinda Watson tarafindan
tasarlanmig ve sonrasinda gelistirilerek birgok alanda kullanilmis bir analiz
yontemidir. Sicaklik analizine katki saglayan bu yontemle sicaklik artisina sebep
olan sebepler detayli olarak tanimlanabilmektedir. Hata agacinin olusturulmasinda

birgok sembol kullanilmaktadir. Tablo 6’da bazi semboller gosterilmistir.

Tablo 6. Hata agaci olusturulmasinda kullanilan semboller

Sembol Isaret edilen Islev
Q Temel olay Temel olay veya hata.
<> Gelismemis olay Gelismemis durum.

Daha temel olaylardan olusan olay

Olay
—
Durumsal olay Normal sekilde olusabilecek olay
C c¢ikt1 olayr eger biitliin girdi
D VE kapis1 olaylart (A ve B) ayn1 anda
olusuyorsa olusur.
PN C c¢ikti olayr eger herhangi bir
ﬂ VEY A kapist girdi olay1 olusursa meydana gelir.
Agacin bagka bir yerde daha ileri
A Transfer sembolii noktaya gelistigini gosterir.

Kaynak: IEC 61025 (03.04.2019)

70



Kritik Olay

Kaplar
= VE ==/ <= VEYA =>

Tetikleyici OlaylarZaman

Sekil 30. Ornek Hata Agaci Semasi

Kaynak: Ozkilig, O. (2007). Is Saghg1, Giivenligi ve Cevresel Etki Degerlendirmesi. Istanbul: MESS
Yaynlar (Erigim tarihi, 09.04.2019)

Sicaklik i¢in yapilan hata agaci analizi ile sicaklik artisina sebep olan
faktorler belirlendikten sonra sicaklik analizi daha ayrintili bir tablo ortaya gikar.
Sicaklik analizi ile dogal ve kalan skorlama yapilir. Bdoliimlere 6zgii riskler
tanimlanir, etki degeri, olasihik smifi, tetikleyici olaylar ve durumlar, etki ve
uzmanlarin yorumlari, mevcut kontroller detaylandirilir. Mevcut kontrollerden
sonraki etki, olasilik ve ilave aksiyonlar da belirlendikten sonra dogal ve kalan
skorlama siniflar1 belirlenir. Sekil 31°de 6rnek sicaklik analizi tablosu verilmistir.

DOGAL KALAN
SKORLAMA SKORLAMA

o Tetikleyici . .
Riskin . Etki / Mevcut . Tlave .
Departman  No Etki Olasihk | Olaylar / Etki  Olasihk Maliyet = Dogal Kalan

Tanim Yorumlar  Kontroller Aksiyonlar
Durumlar

Sékil 311 Ornei( Slcakilk Analiii
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2.3.1. Matris

Cok popiiler ve yaygin olarak kullanilan risk analizi yontemlerinden biri Risk
Matrisi Yontemi’dir (Hyatt, 2004 17). Yontemde, tahmin edilen riskin degerini
etkileyen olumsuz olay (6nceden belirlenmis olaylar senaryosu) ve bu olaylarin
sonuglart olmak tizere iki temel faktor dikkate alinir. Olaylarin meydana gelme
olasiligmin derecelendirilmesi 5x5 karelerden olusan konvensiyonel skala iizerinde
yapilir. Olaylarin olma olasiligi 1 (en diisiik) - 5 (en yliksek) arasi, olaylarin etkileri
ise A (en kiiciik etki) — E (en biiyiik etki) aras1 derecelendirilir.

A | B C | D | E

M| M| H H H

thn

4 M M| M| H H

M M M| H

o
-

2 L LT M M| M

1 L L L M| M

Sekil 32. Risk Matris Semasi

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

Sekil 32’°de bir matris semasi verilmistir. Bu matriste risk alanlar1 kii¢tik (L),
orta (M), yiiksek (H) olarak belirlenir. Risk matrisi yontemini kullanarak, analiz
edilen tehlikelerin (olaylar) 6l¢egine gore olasilik kategorisini ve beklenen kayip
kategorisini dogru bir sekilde tanimlamak onemlidir. U¢ asamali bir risk olgegi
kullanildiginda, az risk, mevcut prosediirler kapsaminda gerceklestirilen faaliyetlerin
alanina esittir, orta risk fiili kriz / risk yonetimi altindaki alana esittir (riski kabul
edilebilir seviyeye indirmek i¢in), yiiksek Risk, risk altindaki kisilerin derhal
tahliyesinin Onerildigi bolgeye esittir. Matris metodunda olasilik degerleri ve

potansiyel etkiler, Onerilen kategorilere gore konvansiyonel olarak gruplandirilabilir.
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- L Tipi Matris

L tipi matris 5 x 5 karelerden olusmaktadir. Elde edilen diyagram sebep-
sonug iligkilerinin degerlendirilmesinde siklikla tercih edilmektedir. Bu diyagram
basit olmakla birlikte tek basina risk analizi yapmak zorunda olan analistler i¢in
idealdir. Farkli siiregler igeren veya birbirinden ¢ok farkli akim semasima sahip
islerin hepsi i¢in tek basina yeterli degildir ve analistin yetkinligine gore basar1 orani
degigmektedir. Bu tiir isletmelerde tercih edilmesi onerilmese de aciliyet gerektiren
ve bir an evvel onlem alinmasi gereken durumlarda tehlikelerin belirlenmesi igin

kullanilabilmektedir.

Tablo 7. Bir Is Yapihirken Karsilasilacak Tehlikenin Siddeti

RISK POTANSIYELI DERECELENDIRME
, Gegici sakathga, hastaliga veya
HAFIF yaralanmaya yol agcacak durum
veva kosul

Ciddi yaralanma veya hastaliga,
ORTA bunlarin sonucunda Is giini
kaybima ve ekipman ve malzeme
kaybina neden olan kosul veya 15

Insan yasanum tehlikeye
diistirecek, kalic1 sakathga yol
acgacak yada 15 giicli, ekipman veya
malzeme kaybina neden olacak
durum

CiDDI

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

Risk potansiyelleri hafif, orta ve ciddi olmak tizere tice ayrilmaktadir. Hafif
riskler, gecici sakatliklar ve rahatsizliklara yol agacak durum veya kosullari, orta
riskler, ciddi yaralanma veya hastaliga sebep olurken is gilinii kaybina veya ekipman
ve malzeme kaybina sebep olan kosul veya isleri, ciddi riskler ise insan hayatini

tehlikeye atan, kalic1 sakatliga sebep olan durumlari ifade eder.
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Tablo 8. Risk Degerlendirme Secim Diyagram

OLASILIK
POTANSIYEL SIK SIK | ARA SIRA | SEYREK | COK SEYREK
HAFIF 4 3
ORTA 8 6

oo | ;

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

Risk degerlendirilmesinde, risk potansiyellerinin olasilik dereceleri iizerinden

rakamsal deger verilir. Bu degerlere gore risk degerlendirmesi yapilir.

Bu metot ile Oncelikle bir olaymn gerceklesme ihtimali ile gerceklestigi
takdirde ortaya ¢ikan sonucun derecelendirilmesi yapilmaktadir. Risk skoru, ihtimal
ve zarar derecesinin carpimindan elde edilerek tablodaki yerine yazilir. Thtimal

Dereceleri Tablo 9’da Siddet Dereceleri ise Tablo 10’da belirtilmistir.

Tablo 9. Bir Olayin Gergeklesme Thtimali

] ] ORTAYA CIKMA OLASILIGI ICIN
IHTIMATL DERECELENDIRME BASAMAKI ARI

COK KUCUK Hemen hemen hig

KﬁCﬁK Cok az ( vilda bir kez ). sadece anormal durumlarda
ORTA Az (wyilda bir kag kez )

YITKSEK Siklikla ( ayda bar )

COK Cok siklikla ( haftada bir, her giin ). normal calisma
YITESEK sartlarinda

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)
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Tablo 10. Bir Olayin Gergeklestigi Takdirde Siddeti

SIDDET DERECELENDIRME
COK Is saati kaybi yok. ilkyardim gerektiren
HAFIF
Is giinii kaybi vok, kalici etkisi olmayan ayakta tedavi ilk
HAFIF yardim gerektiren
ORTA Hafif yaralanma_ vatarak tedawvi gerekir
CiDDI Ciddi varalanma, vzun siirel: tedavi, meslek hastalig:
COK Oliim, sirekli is goremezlik
CIDDI

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-
ismail-topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

Sekil 32°de verilen matristen elde edilen rakamsal degere gore Tablo 11'de
belirtilen eylemlere gore gerekli onlemler alinmaktadir. Onlemlerin alinmasindan
sonra belirlenen risk i¢in yeni bir risk skoru belirlenmeli ve risk formu yeniden

doldurulmalidir.
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Risk Skoru = Ihtimal x Siddet Derecesi

Tablo 11. Risk Skor Matrisi (L Tipi Matris)

SIDDET
IHTIMAL 1 (Cok Hafif) |2 (Hafif) |3 (Orta Derece) |4 (Ciddi) |5 (Cok Ciddi)

1 (Cok Kiciik)

2 (Kuguk)

3 (Orta Derece)

4 (Yiksek)

5 (Cok Yiksek)

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

Risk skor matriksine gore elde edilen sonuclar kabul edilebilirlik derecelerine gore
katlanilamaz, Onemli, orta diizeyde, katlanilabilir ve Onemsiz riskler olarak

kategorize edilir. Tablo 12°de bu risklere karsi uygulanacak eylemler belirtilmistir.
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Tablo 12. Sonucun Kabul Edilebilirlik Degerleri

SONUC EYLEM

Belirlenen nsk kabul edilebilir bir seviveve diisiiriilimeeye
- kadar 15 baglahlmamal efer devam eden bir faalivet varsa
Kadanlamaz | ol Gurduruimahidir  Gergeklestirilen  faaliyetlere

I?_.?HHI rafmen skl diisiimmek miimkin  olomrvorsa, faalivet
(=3) engellenmelidir.

- . Belirlenen nsk azaltlmeava kadar 15 baslafilmamali eger
Onemli devam eden bir faalivet varsa derhal durdurobmalicir. Risk
Riskler 15in devam efmesi ile ilzilivse acil dnlem almmah ve bu
(15,16,20) énlemler somicunda faaliyetin devanmna karar veribmelidir.
Orta Belirlenen nsklen ditgitrmek ¢ faalivetler baglatilmaludr.
Diizevdeld Fisk azaltma énlemlen zaman alabalir.

Riskler

(8.9,10,12)

) . Belirlenen nisklen ortadan kaldimalk icin ilave kontrol
Katlamlabilir proseslenne thtrvac olmayabilir. Ancak meveut kontroller

Riskler sirdimilmeh  wve tu  konfrollenn  siordimildigi
(1.3,4,5.0) denetlenmelidir.
Onemsiz Belirlenen misklernn ortadan kaldwmak i¢in  kontrol

Riskler prosesleri planlamaya wve gergeklestinlecek faaliyetlerin
i kayitlanm saklamaya gerek olmayabilir.

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

- Cok Degiskenli X Tipi Matris Diyagramm

Matris diyagramlart ¢ok boyutlu diisiince yontemiyle problemli konularin
aciga kavusturulmasini saglamaktadir. Matris diyagramlari, bir problemin veya
olayin meydana gelmesine sebep olan etki faktérlerinin tanimlanmasi ve aralarindaki
iliskinin boyutunun belirlenmesinde kullanilmaktadir. Matris diyagraminin temel
avantaji; her ¢ift degisken arasindaki iliskinin derecesini grafiksel olarak
gostermesidir. Bu tip risk degerlendirmesi, karmasik prosesler veya akim semalarina
sahip igyerlerine uygulanabilmektedir. Tek basina bir analistin yapmasi i¢in uygun
degildir. 5 yillik kaza ge¢misi ve tecriibeli bir takim lideri 6nderliginde disiplinli bir
takim ¢aligmas1 gerektiren bir metottur. Bu matris ile daha 6nce meydana gelmis bir
kazanin veya buna bagl bir olaym tekrarlanma olasiligi da degerlendirilmektedir.
Degerlendirme sonucunda riskin giderilmesi i¢in alinacak onlemlerin maliyet analizi

de yapilarak, riskin maliyeti ile riski ortadan kaldirma imkani var ise bu islemin
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maliyeti karsilastirilir. Oncelikle isletme igerisinde bir boliim veya bir olay segilir,
secilen konu ile ilgili olarak 5 yillik ge¢mis kaza arastirmasi yapilir veya arsivler
incelenir, gecmis kazalara sebep olan faktorler belirlenir ve tekrarlama olasiliklari
arastirilir. Asagida X tipi matris ile risk degerlendirmesi yapilmasi i¢in gerekli
olasilik verileri ilgili tablolardan alinir. Tablo 8’te belirtilen risk matrisi iizerinden
belirlenen degerler risk degerlendirme formiiliinde yazilarak risk derecelendirme

skoru hesaplanir.
Risk Derecelendirme Skoru=A+B+C + D
Elde edilen degerler, Sekil 8’teki matris metodolojisi temelli risk

degerlendirme tablosuna kaydedilir ve ¢ikan sonucun biiyiikliigiine gore en biiyiik

degerden baglayarak riskler i¢in gerekli onlemler alinir.

Tablo 13. Bir olayin gerceklesme ihtimali

OLASILIK DERECELENDIRME

COK Basit ekipman hatasi veya valf hatasi, hortumdan sizint1 veya her

YUKSEK giinkii normal sartlar altinda gerceklesebilecek msan hatasi.

YUKSEK Tkili ekipman hatasi, ekipmandan sizint1 veya hortum yirtilmasi,

borulamada kirilma. insan hatas:

ORTA Insan hatasi ile ekipman hatasmin kombinasyomu veva proses

hattinda veya borulamalanindaki hata

KUCTK Coklu elapman. valf. insan. boru hatti hatas: veya tanklardala,

proses kaplanndaki spontane gelisen hatalar

COK Sadece olaganiistii durumlarda gerceklegir

KUCTK

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)
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Tablo 13°de Bir olayin gergeklesme olasiliklart ¢ok yiiksek, yiiksek, orta, kiigiik ve

¢ok kii¢iik olmak tizere derecelendirilmistir.

Tablo 14. Onceki kazalarin sonucu

SONUC ONCEKI KAZALAR

O Oliimlii kaza

UK Uzuv kayiplt hayati tehlike yaratabilecek kaza, hayati tehlike

yaratacak meslek hastalig

IGK Is giinii kayb1, uzun siireli tedavi gerektiren 1s kazas: veya meslek

hastalig1

HY Hafif Yaralanma

KRk |Kazaya ramak kalma, tehlikeli durum

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

Tablo 14°de daha dnce gergeklesmis kazalarin sonuglari belirtilmis Tablo 15°te ise
gerceklesen olaylarin ¢alisan, toplum, ¢evre ve ekipman olarak etkilerine gore olayin

siddetini belirleyen derecelendirme yapilmistir.
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Tablo 15. Bir olayin gerceklestigi takdirde siddeti

SIDDET DERECELENDIRME
COK Personel : Hafif styriklar, 3 giinden az 15 giinii kayipli kazalar.
HAFIF Toplum : Direkt etka yok.
Cevre : Tamamen kontrol altinda tutulabilecek cevresel etki
Ekipman : Fabrika hasarvkayip degeri vaklasik 1 — 1.000 § arast
HAFIF Personel : Tk yardim gerektiren yaralanmalar.
Toplum : Koku veya giiriiltii yayilmast sonucu rahatsizlik verilmesi, direkt etki yok.
Cevre : Kontrol altina alinabilecek lokal gevresel etk
Ekipman : Fabrika hasarikayip degeri yaklasik 1,000 — 10,000 § arast
ORTA Personel : Doktor miidahalesi gerektiren siddetli yaralanmalar ve meslek hastaliklar
Toplum : Doktor miidahalesi gerektiren siddetl: yaralanmalar
Cevre : Kontrol altina alinamayan kiigitk diizevli cevresel etki
Ekipman : Fabrika hasarvkayip degeri vaklasik 10,000 — 100,000 $ arasi
CIDDI Personel : Hayat: tehdit edici varalanma, akut zehirlenmels meslek hastalig: veya kaza vada
meslek hastalig1 sonucu bir kismnin 6limi
Toplum : Hayati tehdit edici yvaralanma veya kaza sonucu bir kisinin dliimi
Cevre : Kontrol altina alinamayan orta diizeyli ¢evresel et
Ekipman : Fabrika hasarvkayip degeri vaklasik 100,000 — 1,000,000 $ aras1
COK Personel : Bircok calisanin hayatuu tehdit edici sekilde yaralanmasi, meslek hastalifina
CiDDI yakalanmas: veya kaza yada meslek hastalig: sonucunda 6lmest
Toplum : Hayati tehdit edici sekilde yaralanma, meslek hastaligina vakalanma veya kaza
vada meslek hastalig1 sonucu birden ok élim
Cevre : Kontrol altina alinamayan biyviik capli cevresel etki
Ekipman : Fabrika hasarvkayip degen: vaklasik 1.000.0000 $ ve iizenn

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)
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Tablo 16°da olasi risklerin kontrol altinda tutulabilmesi igin risk derecelerine

gore kontrollerinin dereceleri verilmistir.

Tablo 16. Segilen boliimde ya da yapilan gorev iizerindeki kontroller

SONTC KONTROL DERECESI
VAR Kontrol var, sistemin ¢alismasi ekipmanla da takip edilivor
ORTA Kontrol var, ancak birim amiri gézetimi 1le yapiliyor
ZAYIF Belli araliklarla ¢alisanlann vyarilmasi saglamvor

YOK Tamamen calisanin sorumlulugunda

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)
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Tablo 17. X tipi risk derecelendirme matrisi

ONCEKI BENZER KAZALAR

PERSONEL SAYISI

cox
CIDDI

cippt

ORTA

HAFIF

COK
HAFIF

COK e e | COK s s - Jp—— U TNy
K["'t;f'l{ EICTE | ORTA | YURSER VESEE 1RSI | 1-3 KISI 5-10 KISI FAZLA
A =OLASILIK Etki yok
B = OLASILIK x ONCEKI KAZALAR Orta decere etki
C = ONCEKI KAZA x PERSONEL SAYISI Etki vok
D = PERSONEL SAYISI x SIDDET Yiiksek derece etki

Kabul edilemez bilge

Kaynak:https://docplayer.biz.tr/47752761-Risk-degerlendirmesi-metotlari-yrd-doc-dr-ismail-
topal.html (Erisim tarihi: 04.04.2019)

X tipi matris metodu L tipi matris metoduna gore daha karmasiktir. Gegmis
kaza verilerine ihtiyag duyulur, daha kapsamli bir ¢alisma ve uzman bir ekip

gerektirir. (ISGGM, 2007).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL RiSKLER

3.1. Finansal Risk Kavram

Finansal risk, kurumlarin finansal faaliyetlerine veya ekonomideki finansal
dalgalanmalara bagli meydana gelen risklerdir. Finansal riskler faiz, kar marj1 (crack
spread), kredi yontemi, kur ve likidite olmak {izere siniflara ayirarak
incelenebilmektedir. Bu risklerin siddeti sektorlerin faaliyet alaninda ve hedeflerine
gore farklilik gosterirken her sektore gore de yonetim sekli farkli olmaktadir.
Risklerin  biiyiikliigli, Riske Maruz Tutar/Miktar (Exposure) olarak ifade
edilmektedir. Bu riske maruz tutarin ortaya c¢ikarabilecegi zararin siddetinin
azaltilmasi ve/veya ortadan kaldirilmasi i¢in firmalarin yaptig1 calismalara Hedge

(Korunma) Yonetimi islemleri denilmektedir (Aliyeva, 2015, 324).

Hedge islemlerinde temel hedef, riskin hi¢ olmamasi, risk varsa ortadan
kaldirilmas1 veya riskin etkilerini en aza indirmektir. Bunun i¢in de ilk yaklagim
risklerin pozitif ve negatif etkilerinin birbirini ortadan kaldirarak dogal olarak riskin
etkisiz hale gelmesi her zaman avantaj olmustur. Bu nétiirleme durumuna Dogal
Hedge denilmektedir. Miimkiin oldugunca dogal hedge miimkiin olmayan

durumlarda ise hedge islemleri yerine getirilmelidir.

Finansal risk yonetimi, bir sirketin finansal yapisinin faiz oranlari, kar marji,
kur, likidite gibi degiskenlerden ne kadar etkilenecegi oOlciilerek risklerin
belirlenmesi ve bu risklere bagl olarak sirket i¢in en uygun risk yonetiminin finansal
olarak belirlenmesidir. Sirketin hedge edilmesi, piyasa degiskenleri ile sirketin
finansal durumu arasindaki iliski, degiskenlere olan duyarlilik durumlar
incelendiginde sirketin finansal yapisina 0zgli risk yoOnetimi planlamasi
yapilmaktadir. Iyi hazirlanmis bir risk yonetimi ile finansal risklerin etkileri sirketi

ya hig etkilemeyecek ya da asgari diizeyde etkileyecektir (Cagdas, 2003, 56).
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Omran (2017), yapmis oldugu calismada petrokimya projelerinde finansal
model uygulama i¢in aromatik iirlinleri ekonomik olarak degerlendirmistir. Bu
calismada proje ekonomisinin tam olarak anlagilmasi i¢in sermaye gereksinimleri,
isletme giderleri, nakit akisi ve karlilik onlemleri olmak iizere dort ana konuya
deginilmistir. Genel olarak petrokimyasallar, dogrudan veya dolayli olarak petrolden
tiiretilen bilesikler ve polimerlerdir. C6-C8 aromatikler, benzen, toluen ve ksilenleri
igeren petrokimyasal ara iiriinlerdir. Bu arastirma calismasi, karlilig1 kontrol etmek
i¢cin herhangi bir endiistriye uygulanabilen Microsoft Excel Programi kullanilarak bir
finansal model sablonu yiiriitmeyi amaglamistir. Iki yapilandirma model uygulamasi
benzen, toluen ve ksilen iiretimi i¢in Yapilandirma I ve sadece 3 milyon ton diiz
akisl nafta hammaddesine dayanan benzen ve para ksilen {iretimi i¢in Yapilandirma
IT olarak kabul edilmistir. Ayrica, Konfigiirasyon II ve MIDOR rafinerisi arasindaki
entegrasyonun ekonomik etkisi de incelenmistir. Uygulanan finansal model ile
hesaplanan ekonomik goOstergelerin, projenin gercek durumuyla eslestigi

bulunmustur. Arastirma sonucunda (Omran, 2017, 859);

- Yapilandirma I ve II bu temelde karli degildir.

- Yapilandirma IT ve MIDOR rafinerisi arasindaki entegrasyon,
bagimsiz olandan daha karlidir.

- Nafta besleme stogunun miktari, sirasiyla yilda 70.000 ve 5500
bin tona yiikselirse, I ve II konfigiirasyonlar1 uygulanabilir
olacaktir.

- Nafta ham madde fiyatindaki indirim sirasiyla % 9 ve % 4,5'e

ulasirsa, I ve II konfigiirasyonlar1 uygulanabilir olacaktir.
bulgularina ulasilmigtir.

3.1.1. Faiz Riski

Finansal risklerden faiz riski, takibi ve kontrol edilmesi son derece Onemli
risklerdendir. Firmalarin yatirim yaptiklar: aktif unsurlarin belirli zaman periyodunda
artis ya da azalig gostermesi kar ve zarar olarak hesaplanmaktadir. Faiz oranlarindaki
degisim sonucunda faiz oramina duyarli varlik ve yiikiimliiliklerin degerinde

meydana gelen olumsuz bir degisiklikler faiz riski olarak tanimlanmaktadir.
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En 6nemli {i¢ faiz riski kaynagi sunlardir:

- Degisken faiz oranlarinda varliklarin, yiikiimliiliikklerin ve bilango dist
kalemlerin degerlemesi ile sabit faiz oranlarinda vade uyumsuzlugu

riski

- Faiz oranlarinin, benzer vadelerde ve yeniden degerlenme ile varliklar
ve borglara uyarlanmasinda olusan kusurlu korelasyondan kaynakli

temel deger riski

- Verim egrisinin degerlerinde, egiminde ve bi¢iminde meydana gelen

degisikliklerden kaynaklanan verim egrisi riski

Bu durumlarda faiz oranlarinin beklenmedik dalgalanmasi, sirketleri finansal
olarak etkilemektedir. Faiz oranlari, makroekonomik kosullarla iligkileri goz oniine
alindiginda tipik bir faktordiir. Sadorsky (2001) ve Boyer ve Filion (2007)
caligmalarinda, Kanada petrol ve gaz endiistrisinde faiz oranlarmin hisse senedi

getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermislerdir (Armeanu, 2008, 4).

3.1.2. Kar Marji Riski

Repo orani kisa vadeli faiz oranlarmin bir Olciitiidiir. Repo orani artarsa
bankalarin repo fonlari i¢in daha fazla 6deme yapmalar1 gerekmektedir. Mevcut kar
marjlarin1  korumak i¢in bankalar miisterilerine verdikleri faiz oranlarim
yiikseltmektedir. Faiz oranlarmin artmasi ekonomi iizerindeki etkiyle birlikte
enflasyona sebep olur. Petrokimya sanayisinde kar marji, ham petrokimyasal fiyatlari
ile toptan petrokimyasal tirlinlerin fiyatlar arasindaki farktir. Petrokimya sanayisinde
arz, talep, ulasim ve diger faktorler nedeniyle her iki fiyat da kisa siireli olarak
bagimsiz olarak dalgalanabilir. 2008 yilinda, 6rnegin, ham petrol fiyatlar1 rafine
edilmis petrol iriinlerinin fiyatindan yaklasik ylizde 20 daha yiiksek bir artis
gostermistir. O zamandan beri, ham petrol fiyatlar1 neredeyse yar1 yariya diismdiis,
rafine edilmis petrol iiriin fiyatlar1 ise 2008 yilinin en yiiksek seviyesine yaklasmistir
(Cross, 2013, 4). Petrol iiriinlerinin fiyatlarindaki degisiklik petrokimya sanayisine
de yansimistir. Bu tiir kisa vadeli hareketler kar marjlarini1 daraltarak sirketi 6nemli

bir riske sokmaktadir. Petrokimya iiriinleri hammadde fiyatlarinin altina diiserse kar
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marj1 negatiftir. Kar marjimin en Onemli belirleyicisi hammaddenin farkli

petrokimyasal {irlinlere doniistiiriilmesi oranidir.

3.1.3. Kredi Yonetimi

Firmalarin karliklarint siirdiirebilmesi i¢in kredi yonetim riskini iyi bir sekilde
yonetmelidirler. Kredi yonetimi firma ile banka ya da firma ile miisteriler arasinda
mutabakata varilmis sartlara uygun ylikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi olasiliginin

en aza indirgenmesi ile ilgilidir. Kullanilan kredinin 6denememe riskidir.

3.1.4. Kur Riski

Bir iilkenin para biriminin, baska {ilkelerin para birimleri karsisindaki
degerinin degismesi sonucunda olusan riske kur riski denir. Bu degisimler deger
kazanma ya da deger kaybetme seklinde olmaktadir. Kur riski piyasada meydana
gelen beklenmeyen doviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucunda olusabilecek madde
zarar olasiligini ifade eden finansal bir risktir. Yabanci para birimleri ile yapilan
yatirim, alacaklanma veya bor¢lanma durumlarinda kurlardaki degiskenlik pozitif ya
da negatif olarak sirketleri etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
kurlardaki dalgalanmalardan olduk¢a fazla etkilenmektedir. Kur risk yonetimi bu
iilkelerde elzemdir. icinde bulundugumuz 2018 yili gibi kurlardaki yiiksek oranlar
bircok sektorii derinden etkilemistir. Doviz kuru ile yurtici enflasyon oraninin
yakindan iliskisi kur riskini olusturan en ©6nemli nedenlerdendir. Yatirimci kur
riskinden olabildigince az etkilenmek i¢in iilke ¢esitlendirmesi yoluna gitmektedir.
Dolayisiyla doviz kurundaki degisimden etkilenme diizeyi, firmanin yabanci para
birimleriyle gerceklestirdigi islemler kadar, i¢inde bulunulan ekonominin

performansi ve uygulanan para politikalariyla da iliskilidir (Doganay, 2016, 1).

Yabanci uluslararasi yatirimlarda birincil risk olan doviz kuru degisiklikleri
petrokimya sanayisi i¢in 6nemli bir faktordiir, ¢iinkii petrol ve petrokimyasal tiriinler
uluslararas1 piyasalarda ABD dolar1 cinsinden fiyatlandirilmaktadir. Bu nedenle,

petrokimya sanayisi kur dalgalanmalarina kars1 fazlasiyla duyarhidir.
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3.1.5. Likidite Riski

Likidite riski, elde bulunan kiymetin istenildigi zamanda likiditeye
cevrilememesi ya da bu kiymetin piyasa degerinin ¢ok altindan elden ¢ikarilmasinin
sonucu ortaya ¢ikan bir finansal risktir. Bir baska deyisle likidite riski, nakit giris ve
cikislar1 arasinda olusturulmasi gereken dengenin belirsizlik igerisinde olmasidir

(Luckett, 1980, 66).

Thommes (2013), caligmasinda ham petrol fiyatlar1 ile petrokimyasal deger
zinciri boyunca petrol bazli {irlinler arasindaki iliskiyi incelemistir. Girdi ve ¢ikti
tirlinler arasindaki karmasik fiyat iligkilerinin anlasilmasi, fiyat riskine maruz kalan
petrokimya sirketleri i¢cin 6nemlidir. Karliliklari, girdi ve ¢ikt1 fiyatlar1 arasindaki
fark ile baglantihidir. Bu nedenle, deger zinciri boyunca fiyat iligkileri hakkindaki
bilgiler risk yonetimi kararlari i¢in de degerlidir. Bu ¢alismada, vektor hata diizeltme
modelleri (VECM) kullanarak, emtia fiyatlar1 arasindaki iligkileri arastirilmistir.
Deger zincirinin asagisindaki tiim fiyatlarin, sistemdeki itici fiyat olan ham petrol
fiyatiyla eslestigi goriilmiistiir. Ayrica, VECM'lerde yer alan uzun vadeli emtia mal
iliskileri hakkindaki bilgilerin, petrol bazli iirlinlerin fiyatlarinin tahmininde
kullanilip kullanilamayacagini degerlendirilmistir. Calisma, ayrica petrokimya

endiistrisinde risk yonetimi igin 6neriler sunmustur (Thémmes, 2013, 429).

3.2. Finansal Risklere Kars1 Korunma

Petrol ve petrokimya endiistrisi, Diinya ekonomisini elinde tutmaktadir. Bu
nedenle, petrol piyasasinda ve dolayisiyla petrokimya fiyatlarinda dalgalanmalar,
hem iilke i¢i hem de diinya genelinde ekonomide 6nemli etkiler olusturmaktadir. Bu
etkilerin daha kontrol altinda tutulabilmesi i¢in 6nemli adimlardan biri tiirev
iiriinlerin arttirilmasidir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi ekonominin diizenlenmesi,
piyasalarin istikrar kazandirilmasi konularini ele alan Bretton Woods Antlasmasi ile
doviz kuru sistemi olusturulmustur. 1944 yilinda yapilan Antlagma goriismeleri 1958
yili itibariyle islevsel hale gelmistir. Diinyada altin yerine dolarin kullanilmaya
baslamasi yine bu antlasmayla olmustur. O dénemde 1 ons altin 35 dolar olarak
belirlenmistir. Bu sayede dolar, diger para birimlerine gore deger kazanmaya
baslamistir. Antlagsmay1 kabul eden iilkeler finansal piyasalar istikrar kazanmus, tiirev

iiriinlerin piyasaya katilmasiyla finansal risklere olumlu etkiler saglanmigtir. 1971
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yilina kadar bu antlasma varligini korusa da 1973 yilina gelindiginde Bretton Wood
sistemi son bulmustur. Bunun tizerine diinya ekonomisi hizli bir degisim siirecine
girmistir. Sabitlenen kur sisteminin tekrar hareketlenmesiyle finansal risk kavrami
yeniden ortaya c¢ikmis buna bagli olarak risk yonetimi 6nem kazanmistir
(Chambers,2009, 54,55).

Risk yonetimi 6zellikle finansal riskler agisindan riskin ortadan kaldirilmasi
degil o riski nasil kontrol altinda tutulacaginin belirlenmesidir. Riskin olmamasi
demek her seyin belli olmasi demektir ki risk, ekonominin ayrilmaz bir parcasidir
(Yildirak, 2008). Risklerin kontrol altinda tutulmasi ve sirketlerin bu risklerden
korunmasi i¢in farkli finansal araglar kullanilmaktadir. Bu araglar basliklar altinda

incelenecektir.

3.2.1. Tiirev Uriinler

Tiirev triinler, degeri baska iirlinlerin degerine bagli olarak belirlenen

triinlerdir. Tiirev tiriinler dort temel baslikta 6rneklenecek olursa;

- Tarimsal Tiirev Uriinler: Bugday, pamuk, pancar, un, seker, meyve,
hayvan

- Finansal Tiirev Uriinler: Faiz, kur, hisse senedi

- Metal Tiirev Uriinler: Altin, giimiis, bakir, platin

- Enerji Tiirev Uriinleri: Petrol, dogal gaz, kémiir, petrokimya

gibi 6rnekler verilebilir. Tiirev tiriinler ifadesi baz1 kaynaklarda vadeli piyasa tiriinleri

veya vadeli islem sozlesmeleri olarak da gegmektedir (Yildirak, 2008, s.2).

Enerji fiyatlar1 diistiiglinde, tretici firmalarin 6zkaynak degerleri de artar;
Sonug olarak, hazir nakit kitlhig1 artar ve enerji satiglar1 veya alimlari i¢in s6zlesme
yiikiimliliiklerinin yerine getirilmemesi daha olasidir. Fiyatlar yiikseldiginde,
hiikiimetler tiiketicileri korumak i¢in adim atma egilimindedir. Bu nedenle emtia

fiyat riski enerji endiistrisinde baskin bir rol oynar ve tiirevlerin kullanimi enerji
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firmalarinin,  yatirimcilarin = ve  miisterilerin  enerji  fiyatlariin  yiiksek
dalgalanmasindan kaynaklanan riskleri yonetmelerine yardimet olmak i¢in yaygin bir
ara¢ haline gelmektedir. Tirev iirlinler Ozellikle fiyat riskini ydnetmek icin
kullaniglidir. Enerji alaninda kullanimi, bir ylizyildan fazla bir siiredir tarimsal fiyat
riskini yonetmek igin basariyla kullanilmalar1 sasirtici degildir. Yerli enerji
endiistrilerinin serbestlestirilmesi, fiyat riskinin, diger emtialara gore enerji i¢in daha
yiiksek  oldugunu  gostermistir. Bir anlamda, enerji tilirevleri pazarin
serbestlestirilmesinin dogal bir bliylimesidir. Tiirevler, yatirnmcilarin riske girmeden
kar edebilecekleri sekilde risk aktarilmasina imkan verir ve yatirimecilarin nakit
kazanglarini fiyat dalgalanmalarindan izole etmeleri icin gittik¢ce daha popiiler bir yol

haline gelmektedir (EIA, 2002, 16).

Tiirev trlnler, degerlerini temel varligin degerinden alan sozlesmeler ve
finansal araglardir. Bir hisse senedi veya menkul kiymetler varliklarindan farkli
olarak, bir tiirev s6zlesme, temel varlikta miilkiyet hakkini temsil etmez. Ornegin,
PETKIM hisse senedindeki bir arama segenegi, opsiyon sahibine belirli bir miktarda
belirli bir PETKIM hisse senedini (grev fiyat1) satin alma hakki verir. Bu secenek
PETKIiM'e (altta yatan varlik) sahiplik hissesini gdstermez. Bununla birlikte, hisseyi
belirli bir fiyattan satin alma hakki vardir. Ornegin, PETKIM hisse senedi 100 $' a
satilirken aligt en az 60 $ degerinde olacaktir. Opsiyon sahibi, opsiyon kullanabilir,
hisse senedini almak i¢in 40 $ ddeyebilir ve ardindan hisse senedini hemen 60 dolara
100 dolara satabilir. Bir tiirevin altinda yatan varlik, fiziksel bir emtia (6rnegin ham
petrol veya bugday), yabanci veya yerel para birimleri, hazine bonosu, sirket hisse
senetleri, menkul kiymetler veya emtia gruplarinin degerini temsil eden endeksler,
bir hizmet veya hatta maddi olmayan bir mal olabilir. Kritik olan, temel emtia veya

varligin degerinin acik olmasi; aksi takdirde, tiirevin degeri tanimsiz hale gelir.

Petrokimya temel varlik ise petrokimya lizerine yazilmis future anlagmalar
onun tiirev iriiniidir. Yani cari piyasalarda islem goren varliklardan tiireyen finansal
araclardir. Fiyatlandirmay1 ise nakit piyasada islem goren yatirnm degerleri
belirlemektedir (Yildirak, 2008). Future anlasmalar gibi Forward soézlesmeler,

Opsiyonlar ve Swap s6zlesmeleri finansal araglardandir.
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- Futures Anlasmalar

Amerika Birlesik Devletleri'nde vadeli islemler 1800'lerin ortalarinda Chicago
Ticaret Kurulu'nda (CBOT) vadeli sozlesmelerin alim satim islemlerinden
dogmustur. 1850'lere gelindiginde, Ortabati'daki ¢iftgiler ve tahil tiiccarlar,
tirettikleri veya depoladiklart tahil fiyatlarindaki degisikliklere maruz kalmamak i¢in
ileriye yonelik sozlesmeye donlismiistir. CBOT standartlagtirilmis  futures
anlagsmalardan sonra, spekiilatorler sozlesmelerin degerindeki degisiklikten kazang
saglamak amaciyla sozlesmeleri satin almaya ve satmaya baslamistir. Malin gercek
teslimi ikincil Oneme sahip duruma diismesi {izerine bu uygulama CBOT'da

kurumsallagsmis ve modern futures iglem sézlesmesi dogmustur.

Futures anlagmalar, anlagma yapildigi tarihten gelecekte belirlenen teslim tarihine
kadar olan siire zarfinda sabit tutulmak iizere kararlastirilan fiyatin korunmasina
yonelik yasal bir anlasmadir (Alpan, 1999, 3). Bu anlagsma sayesinde ortaya
cikabilecek faiz ve kur riskine karsi hedge edilmesi saglanir ki bu risk yonetimi
acisindan olduk¢a Onemlidir. Futures Sozlesmeler, organize borsalarda islem
gormektedir. Bu sozlesmeler, belli miktardaki varliklar i¢in yapilirlar. Varlik
denilince bunlarin kapsamina hem mallar hem de finansal iriinler girmektedir.

Futures piyasalar, futures s6zlesmelerin islem gordiigii piyasalardir.

Forward Sozlesmeler

Forward so6zlesmeler, alict ve saticilarin aralarinda yaptiklari belirli bir siire
araliginda gecerli olmak Tlizere fiyat belirleme anlagmalaridir. Bu so6zlesmelerde
taraflarin gelecege yonelik fiyat belirlemesi olduk¢a zor olabilmektedir. Forward
Sozlesmeler her tiirlii mal ve hizmet tlizerine genellikle doviz kuru ve faizler goz
oniinde bulundurularak diizenlenebilmektedir (Chance, 1989, s.210). Forward
sozlesmelerin bir standardi olmamakla birlikte taraflarin ihtiyaglari dogrultusunda
diizenlenmektedir. Sozlesmeye konu olan varlik, teslim ve 6deme tarihi, teslim
adresi, fiyatlandirma gibi taraflarin belirledikleri hususlar1 icermektedir. Dolayisiyla
forward sozlesmelerin futures sdzlesmeler gibi islem goren organize borsalar1 yoktur
tezgahiistii yani organize olmamis borsalarda islem goriir (Conkar, Ata, 2002, 2). Bu

sebepler temerriit riski futureslere gore daha yiiksektir. Yine futures anlagmalara gore
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daha esnektir. Bu sdzlesmeler taraflar mutabik olduklarinda iptal edilebilir ve taraflar
disinda baska kisilere devredilemez. Forward s6zlesmeler daha ¢ok kur riski ve faiz

riskinden korunmak amaciyla kullanilan araglardandir.

Forward sozlesmelerde taraflar kadar igerik olarak da ¢esitlilik
gostermektedir. En basit forward sozlesme, sabit (kesin) bir fiyat belirlerken daha
ayrintili fiyat belirleme mekanizmalari arasinda taban ve tavan fiyatlar ile enflasyon
bulunmaktadir. Bu sekilde belirlenen fiyat alict ve satici agisindan emtianin
gelecekteki satig fiyati ile ilgili belirsizligi azaltabilir veya ortadan kaldirabilir. Bu
fiyatlar1 kesin bir sekilde bilmek, ileriye doniik kullanicilarin ticari faaliyetlerini daha
1yi planlamalarini saglayabilir. Genel olarak, ileriye doniik bu sozlesmeler, taraflarin
ticari satis ihtiyaglarini karsilayacak sekilde esnek olarak tasarlanmaktadir. Forward
sOzlesmelerin vadeli fiyatlandirmasi ve teslimat 6zelliklerinin dogrudan bir sonucu
varsayilir ve bu kredi riskidir. Uzun vadeli vadeli sézlesmelerde, temerriide maruz
kalma ve kredi riskleri 6nemli olabilir. Sozlesmeyi kabul eden taraflar, 6zellikle
sOzlesmenin degeri bir tarafin lehine hareket ettiginde, diger tarafin performansiyla
ilgilenmelidir. Ornegin, bir petrol rafinerisi varil bagia 19 dolardan petrol satin alma
sOzlesmesi yapmissa, petrol fiyatinin varil basina 19 dolarin {izerine ¢ikmasi ile bir
tarafin temerriide diisme riskiyle basa ¢ikmak icin, taraflardan yalnizca kredi notu iyi
olan taraflarla ilgilenilir. Ayrica, kredi derecelendirmesine dayanarak belirli bir
tiiccardan ne kadar alabileceklerini veya satacaklarmi da sinirlayabilirler. Tablo

18’de forward ve futures sozlesmeler arasindaki farklar 6zetlenmistir.
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Tablo 18. Forward ve Futures sézlesmelerin karsilastirilmasi

Forward Sozlesmeler Futures Sozlesmeler
Iki taraf arasmda yapilir. Borsada yapilir.
Sozlesme unsurlar standart degildir. Sozlesme unsurlar: standarttir.

Diger piyasa katilimeilarin haberi yoktur. | Borsalarda seffaf bir sekilde islem goriir.

Vade sonunda teslimat yapilir. Teslimat zorunlu degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar almip satilabilir.
Kredi riski vardir. Takas Kurumu’'nun garantisindedir.
Kar/Zarar vade sonunda ortaya ¢ikar. Kar/Zarar giinliik olarak hesaplanir.
Baslangic teminat1 yoktur. Baslangi¢ teminati yatirilmak zorundadar.

Kaynak: VOB Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi (Erisim tarihi, 09.04.2019)

- Opsiyonlar

Opsiyonlar, sézlesmenin alicisina, belirli bir siire boyunca belirli bir fiyattan
(grev bedeli) satin alma veya satma hakki veren bir sdzlesmedir. Alim ve satimda bir
zorunluluk bulunmamaktadir. Amerikan opsiyonlari, alicinin, opsiyonun stiresi
doluncaya kadar istedigi zaman alim satim yapma hakkin1 kullanmasini saglar.
Avrupa opsiyonlar1 sadece vade sonunda kullanabilme imkani verir. Opsiyon bir
borsada veya tezgahiistii pazarinda satilsa da alict bunu oder. Ornegin, Aralik
2002'de 3.40 dolarlik bir fiyata 100 metrekiip dogal gaz satin alma opsiyonu 0.14
dolara mal olabilir. Aralik ayindaki fiyat 3,40 dolar1 asarsa, alic1 opsiyon kullanabilir
ve gazi 3,40 dolara satin alabilir. Daha yaygin olarak, opsiyon yazari aliciya piyasa
fiyat1 ile piyasa fiyat1 arasindaki farki 6der. Dogal gaz fiyat1 3,40 dolarin altindaysa,
alict opsiyon siiresinin dolmasina izin verir ve 0,14 dolar1 kaybeder (EIA, 2002).
Opsiyonlar katlara ve tavanlara fiyat koymak i¢in basariyla kullanilir; ancak, pahali
olma egilimindedirler (Chambers, 2007).

- Swap

Farkliliklar i¢in sozlesmeler olarak da bilinen Swap finansta en son
yeniliklerdendir. Kismen, opsiyon maliyetinden daha disiik bir maliyetle fiyat
kesinligi saglamak i¢in olusturulmustur. Bir Swap sozlesmesi, iki taraf arasinda,

dayanak varliklar tarafindan olusturulan bir seri nakit akigini takas etme
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anlagmasidir. Alict ile satict arasinda fiziksel bir mal tasinmaz. Sozlesmeler, iki taraf
veya anapara arasinda herhangi bir merkezi ticari tesis veya borsa diginda yapilir ve
bu nedenle tezgahiistii tiirevleri olarak nitelendirilir. Genellikle para, faiz ve hisse
tizerinden s6zlesme yapilir. Swap s6zlesmeleri ile taraflar doviz kuru, faiz oram ve
diger fiyat degisimlerinden kaynaklanan risklere karsi korumaktadir. Bununla
birlikte, kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak, nakit akiglarini diizene
sokmak, arbitraj yapmak, maliyetleri azaltmak ve kar elde etmek de swap
sozlesmelerinin diger amagclar1 arasindadir. Swap sozlesmelerinde gegerli tarih aralig
baslangic ve bitis tarihi olarak belirlenir ve 6demelerin yapilacagi tarihler de bellidir.
Sozlesme vadesinden Once sozlesmeden vazgegilemez, taraflar aralarinda anlagtigi
takdirde iptal edilebilir.

Sekil 33’°de standart bir ham petrol degisimi ornegi gosterilmektedir. Ornekte,
bir rafineri ve bir petrol iireticisi, aylik 6demelerle birlikte 10 yillik bir ham petrol
swap sOzlesmesi yapmistir. Rafineri (A Partisi), iireticiye (Parti B) varil basina 25
dolar1 tutarinda sabit bir fiyat 6demeyi kabul etmis ve {iiretici rafine eden tarafa
NYMEX hafif tathh ham petrol i¢in bir vadeli islem sézlesmesinin uzlagma fiyatini
O0demeyi kabul etmistir. S6zlesmede alim satim anlagmasinin tutari 10.000 varildir.
Bu sozlesme uyarinca 6demeler netlestirilir, boylece her ay i¢in daha yiiksek
ddemeye sahip olan taraf, daha az tutar1 olan tarafa net bir 6deme yapar. Islemin son
giinlinde NYMEX uzlastirma fiyati varil basina 23 dolar ise, A Partisi varil basina
10,000 veya 20.000 dolar tutarinda bir 6demeyi B Partisine yapacaktir. NYMEX
fiyat1 varil basina 28 dolar ise A Partisine 30.000 dolarlik 6deme yapilmasi 10 yillik
bir swap, her biri 10 yil siireyle birer ay olgunlasan, 120 adet nakit olarak

diizenlenmis vadeli sdzlesme paketi olusturur (EIA, 2002).
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Motional Amount = 10,000 Bamels
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Producer Monthly Cash Refiner
(Party B) FPayments

Spot Price

Annual
Spot Market
Sale

{10,000 Barreis )

Spot Market
Purchase
{10,000 Bameis)

Spot Market

Sekil 33. Bir Petrol Ureticisi ile Bir Rafineri Arasinda Ham Petrol i¢in
Swap Sozlesmesinin Gosterimi

Kaynak: Energy Information Administration (Erigim tarihi, 09.04.2019)

Ornekteki gibi her iki taraf da degisken NYMEX 6deme fiyat1 iizerinden ham
petrol alip satabildigi siirece swap varil basina 25 dolar sabit bir fiyat: garanti eder,
¢linkii iiretici ve rafineri finansal swap islemlerini Spot pazarda nominal s6zlesme
bliyiikliigline uyan miktarlarda fiziksel satis ve satin alma islemleriyle birlestirebilir.
Ic dongiide gosterilen alim satimlar birbirini iptal ettikten sonra kalan tek sey
lireticiye ve rafinerinin ham petrol alimina yapilan sabit para ddemesidir. Uretici,
rafineriye higbir zaman ham petrol vermez veya rafineriye dogrudan iireticiden ham
petrol almaz. Spot piyasada tiim fiziksel alim satimlar NYMEX fiyatiyla olmaktadir.
Sekil 34’te bir swap soOzlesmesi olan ve olmayan satin alma maliyetlerini

gostermektedir.
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Acquisition Cost for 10,000 Barrels (Dollars)
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Sekil 34. Swap Sozlesmeli ve Swap Disi Ham Petrol Alma Maliyeti

Kaynak: Energy Information Administration (Erisim tarihi, 09.04.2019)

Swap sozlesmeleri ile baglantili faydalarin ¢cogu vadeli islem veya opsiyon
sozlesmeleriyle iliskili olanlara benzerdir. Diger bir deyisle, kullanicilarin mallar
almak zorunda kalmadan fiyat riskini yonetmelerini saglar. Borsada islem goren
vadeli islemlerden ve opsiyonlardan farklidirlar. Ciinkii bireysel olarak miizakere
edilen araglar olduklar: i¢in kullanicilar, risk yonetimi faaliyetlerine daha standart
hale getirilmis vadeli islem sozlesmeleri veya borsada islem goéren opsiyonlar

ozellestirebilirler.

3.2.2. Tiirev Uriinler Ile Risk Stratejileri

Sirketler piyasadaki finansal risklerden korunmak amacli tiirev {iriinleri
kullanmaktadir. Agik pozisyonlar i¢in ise hedge yapmaya, risksiz kazang saglamak
icin arbitraja ve riski gbéze alarak kar elde etmek icin ise spekiilasyona
yonelmektedirler. Sirketler, tiirev {irlinler ile risk stratejileri uygulayarak finansal
risklerden korunmaya calismaktadir. Bu stratejiler, hedging, spekiilasyon ve arbitraj

olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenmistir.
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- Hedging (Riskten Korunma)

Hedging, gelecekte gerceklesebilecek bir islem ya da Ongoriilen nakit
pozisyonu i¢in riskin azaltilmasi islemidir. Bu riskin baskasina aktaran kisiye
hedger denir. Bir hedger, finansal risklerden korunmak amaciyla tiirev
iriinleri kullanmaktadir. Maruz kalman kur, faiz ve fiyat gibi risklerden
korunmak i¢in hedging islemi uygulanmaktadir. Bu yontem finansal ya da
finansal olmayan kuruluslar tarafindan kullanilabilmektedir. Ornegin bir
isletme sahibi ¢ekmis oldugu krediyi hedge yaparak maliyetini azaltabilir.
Tiirev iriin ile hedge edilecek iiriin birbiri ile baglantili olmalidir. Yani bir
varligin satilmasiyla tiirev iriiniin de satilmasi yatirimcinin finansal riskini
azaltir. Bu sayede cari piyasa ile tiirev piyasa pozisyonlari dengelenir. Hedge
isleminde teslim tarihi ve hedge yapma tarihi arasindaki fark baz riskinde etki
yaratmaktadir. Bu siire arttikga baz riski artmaktadir. Baz riski, cari fiyat ile
tiirev lirliin fiyat1 arasindaki farki gosterir (Haushalter, 2000, 110).

Baz = Hedge yapilacak {iriiniin cari fiyat1 — Tiirev {iriiniin fiyati

Eger hedge yapilacak tiirev iirliniin fiyati ile tiirev iirliniin bagh oldugu
irliniin fiyatina esit ise baz riski sifir olur. Fiyat farkinin oldugu durumda baz

riski ortaya ¢ikacaktir.

- Spekiilasyon

Tiirev irilinler spekiilasyonlar i¢in de kullanilmaktadir. Spekiilasyon,
ileriye yonelik tahmin ve beklentilere dayanarak, fiyat artiglarina karsi kar
elde etmek amaciyla yapilan alim-satim islemidir. Bu islemi yapana
spekiilator denir. Sirketler mevcut fonlarindan fazla gelir elde edebilmek igin
tirev trtinleri spekiilasyonlar i¢in kullanirlar. Bu sayede riskten korunmak
isteyenlerin transfer ettikleri riskleri {istlenirler ve bunun bedelini beklerler.
Spekiilatorler, hedgerler’larin kacgindigi riskleri iistlenerek kar elde etmeye
calisirlar (Miyazaki, 2007, 397).
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- Arbitraj
Arbitraj, bir piyasadan diisiik fiyata alip bagka bir piyasada yiiksek
fiyatla satma islemidir. Bu islemi yapana Arbitrajc1 denir. Arbitrajci bir
varlig1 diisiik fiyattan alip hemen yiiksek fiyattan satar. Ornegin, arbitrajci
hisse senedi alirken ve satarken biitiin borsalar1 takip eder; diisiik fiyattan
alip yiiksek fiyattan satar. BoOylelikle maksimum kar elde etmis olur.
Farkli borsalardaki fiyat asimetrisinden yararlanarak risk almaksizin kar

elde ederler (Ghosh, 2003, 474).
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DORDUNCU BOLUM

NAFTA BAZLI PETROKIMYA TESISLERINDE FiYAT RiSKIiNIiN
VE HEDGE YONTEMLERININ ANALIZI

4.1. Arastirmanin Amaci

fkinci ve {iciincii boliimlerde aciklanan i¢ ve dis riskler biitiin isletmelerin
kars1 karsiya kaldig risk tirleridir. Tim sanayi isletmeleri, ¢evre riski, is¢i sagligi
riski, hammadde temininde kesintiye ugrama riski gibi faaliyet risklerine
(operasyonel riske) maruz kalmaktadir. Faaliyet risklerinin niteligi, daha ¢ok tiretim
teknolojisi ve bulunulan sektoriin 6zellikleri tarafindan belirlenmektedir. Ornegin, bir
tekstil firmasinin yiizlestigi ¢evre riski, ¢imento, kimya veya demir-gelik firmasinin
yiizlestigi ¢evre riskinden farklidir. Benzer sekilde, yakit olarak dogal gaz kullanan
elektrik liretim santrali ile komiir kullanan termik santralin yiizlestigi hammadde
teminindeki aksaklik riskleri ve bunlara karsi alinabilecek Onlemler tamami ile
farklidir. Dolayisiyla, isletmelerin bu risklere karsi korunmak ig¢in alabilecegi
onlemler de bulunulan sektoriin Ozellikleri ve {iretimde kullanilan teknoloji

tarafindan belirlenmektedir.

Isletmelerinin yiizlestigi finansal risklerin birgogu, isletmenin bulundugu
sektorden veya tliretim teknolojisinden bagimsizdir. Finansal piyasalarin gelismislik
diizeyi ve piyasalarda mevcut olan tiirev araclar, bu risklerden bir¢oguna kars1 etkin
korunmaya olanak tanimaktadir. Isletmelerin maruz kaldig1 en 6nemli finansal riskler
fiyat riski, kur riski ve faiz riskidir. Ancak, faiz ya da kur riskine kars1 etkin korunma
mekanizmalar1 mevcuttur. Ornegin, hammaddeyi ABD dolari ile alip Euro ile satis
yapan ya da yurtdisindan doviz ile girdi alip frlinlerini Tirk Liras1 ile satan
isletmeler, kur riski ile yiizlesmektedir. Kur riskine maruz kalan bir igletme, kurdaki
dalgalanmalara kars1 korunmak i¢in déviz piyasalarinda vadeli islem yapabilir ya da
opsiyon satin alabilir. Dolayistyla, kur riskini kolayca yonetmek miimkiindiir. Benzer

sekilde, faiz riski i¢in de bankalar ile faiz swap1 yapilarak koruma yapilabilmektedir.

98



Uretim teknolojisinden bagimsiz olarak, nafta bazli petrokimya tesisleri, diger
risklerle birlikte, fiyat riski ile de yiizlesmektedir. Fiyat riskine kars1 hedge etmenin
miimkiin olup olmadigi, bu ¢alismanin temel arastirma amacidir. Nafta, petrolden
elde edildigi icin, nafta fiyatlar1 petrol fiyatlarindan etkilenmektedir. Uretilen
tiriinlerin fiyati ise, arz kosullar (liretim maliyetleri) ile birlikte, talep kosullart (diger
sektorlerin biliylime performansi ve hammadde talebi) tarafindan belirlenmektedir.
Dolayisiyla, hem hammadde olarak kullanilan naftanin fiyatindaki dalgalanmalara
karsi, hem de hazir iirlinlerin fiyatlarindaki dalgalanmalar karsi etkin bir hedge
yonteminin olup olmadiginin arastirilmast gerekmektedir. Bu c¢alismada, hem
hammadde, hem de nihai iriin fiyatlarindaki dalgalanmalar karsi petrol ve petrole
bagli tiirev araclarimin  hedge aleti olarak kullanilip kullanilamayacagi

arastirilmaktadir.
4.2. Arastirmanin Onemi

Petrol, uluslar arasi ticareti en ¢ok yapilan hammadde oldugu icin, petrole
bagli vadeli islemler ve opsiyon gibi birgok tiirev ara¢ bulunmakta ve bu araglarla
uluslar aras1 finans piyasalarinda gilinlik c¢ok biiyilk hacimlerde islemler
yapilmaktadir. Dolayisiyla, petrol fiyatlar1 ile nafta fiyatlar1 ve petrokimyasal
riinlerin fiyatlar1 arasinda bir iliski varsa, bu iliskiden yararlanarak, hammadde
fiyatlarindaki ve iirlin fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi etkin hedge orani ve

stratejisi tespit edilebilir.

Ornegin, nafta fiyatlar ile petrol fiyatlar1 arasinda kuvvetli bir iligki oldugunu
varsayalim. Bu durumda, naftay1r ara girdi olarak kullanan petrokimya tesisi,
gelecekte hammadde fiyatlarindaki artisa karsi kendisini hedge etmek i¢in vadeli
islem piyasasinda petrol satin alma opsiyonu satin alabilir. Eger petrol fiyatlari
artarsa, petrol fiyatlar1 ile nafta fiyatlar1 arasindaki pozitif iliskiden dolayi, nafta
fiyatlar1 da artmis olacaktir. Ancak, bu durumda, petrokimya tesisi yiiksek fiyattan
nafta satin almak zorunda kalsa bile, opsiyonu kullanarak daha diisiik fiyattan petrol
satin alarak ve diisiik fiyattan alinan bu petrolii spot piyasada daha yiiksek fiyattan
satarak, nafta fiyatlarindaki artis1 telafi etme sansina sahip olacaktir. Nafta fiyatlar

ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski olmas1 halinde de, petrokimya tesisleri,
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petrol satma opsiyonu satin alarak, hammadde fiyatlarindaki artisa karsi

korunabilirler.

Benzer sekilde, petrokimyasallarin fiyatlarindaki diisiise kars1 kendisini hedge
etmek i¢in de petrol tiirev iirlinlerinden yararlanmak miimkiindiir. Yine, varsayimsal
olarak, petrokimyasal iiriinlerin fiyat1 ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif iliskinin
oldugunu, yani, petrokimyasallarin fiyat1 ile petrol fiyatlarinin ayn1 yonde hareket
ettigini varsayalim. Bu durumda, petrokimyasal {ireticisi, iiriin fiyatlarindaki diistise
kars1 kendisini korumak icin, petrol satma opsiyonu satin alabilir. Eger
petrokimyasal {iriin fiyatlar1 gercekten de diiserse, petrokimyasallar ile petrol fiyatlari
ayn1 yonde hareket ettigi i¢in, petrol fiyatlar1 da diismiis olacaktir. Bu durumda,
tiretici, petrol satma opsiyonunu kullanarak daha yiiksek fiyattan petrol satma
hakkini kullanabilir. Spot piyasadan daha ucuz fiyata aldigi petrolii opsiyon
kullanarak daha yiiksek fiyattan satan iretici, petrokimyasal fiyatlarindaki diisiise
kars1 kendisini korumus olacaktir. Petrol fiyatlari ile petrokimyasal fiyatlar1 arasinda
negatif iligki bulunmasi durumunda ise, {iriin fiyatlarindaki diistise kars1 hedge etmek

icin petrokimya tesisi petrol satin alma opsiyonunu tercih etmelidir.

Yukarida aciklanan hedge stratejilerinin uygulanabilmesi i¢in, petrol fiyatlar
ile nafta ve petrokimyasallar arasinda istikrarli bir iligkinin bulunmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, “petrole bagh tiirev araclar kullanilarak, nafta bazli petrokimya tesisleri
kendilerini fiyat riskine karsi koruyabilir mi?” sorusuna yanit aramak igin, petrol
fiyatlar1 ile nafta ve petrokimyasal triinler arasindaki iligkinin analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla, fiyatlar arasindaki hem kisa donem iliskisi, hem de uzun

donem iligkisi analiz edilecektir.

Emtia fiyatlar1 riskinin yonetimi, hem emtia {ireticileri, hem de tiiketicileri
icin son derecede dnemlidir. Carter v.d. (2017), reel sektor firmalarinin emtia fiyat
riski yonetimi ile ilgili literatiir arastirmasinda, hem emtia tireticilerinin, hem de ara
girdi olarak emtia kullanan iireticilerin fiyat riskine maruz kaldiklarini, uygun bir
hedge stratejisi uygulayan firmalarin maruz kaldig: riskin diistiigli ve bu sirketlerin
karlilik ve piyasa degerlerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Ayri-ayri

sektorlerin emtia fiyat riski yonetimi ile ilgili bircok c¢alisma olmasina karsin,
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petrokimya tesislerinin risk yonetimi ile ilgili akademik c¢aligmalar son derecede

siurlidir (Carter, 2017, 4).

Carter v.d. (2006) ve Lin ve Chang (2009) yakit fiyat riskine karsi tiirev
araclarin kullanimi ile havayolu sirketlerin piyasa degeri arasinda pozitif iliski tespit
etmislerdir (Carter, 2006, 55). Benzer sekilde, Treanor v.d. (2014, 169), hava yollar1
sirketleri i¢in finansal ve operasyonel risk yonetim araglarinin fiyat riskine maruz
kalma olasiligin1 azalttigini tespit etmislerdir. MacKay ve Moeller (2007), petrol
rafinerileri i¢in, hedge islemlerinin, firmalarin faaliyet nakit akisina olumlu etkisi
oldugunu tespit etmislerdir (MacKay, 2007, 1380). Tufano (1998, 1042), altin
iireticilerinin  hedge stratejilerinin firmalarin riske maruz kalma olasiligim
distirdiigiinii géstermistir. Chidambaran v.d. (2001, 520), Adam ve Fernando (2006)
da, altin {reticilerinin hedge stratejileri ve finansal yonetimlerinin birlikte
kullanilmasinin, isletmelerin piyasa degerini artirdigini gostermistir (Adam ve
Fernando, 2006, 284). Jin ve Jorion (2006) da, petrol ve gaz iireticilerin fiyata karsi
hedge etmelerinin, bu sirketlerin hisse degerlerinin petrol ve dogal gaza olan

duyarliligini azalttigini tespit etmistir (Jin, 2006, 896).

Petrokimya fireticilerinin risk yonetim yontemi ile ilgili bulabildigimiz tek
akademik aragtirma, Thommes ve Winker (2013) tarafindan yapilan ¢alismadir.
Thommes ve Winker (2013), yaptiklar1 analizde, petrol fiyatlar1 ve petrokimyasal
tirlinlerin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in vektor hata diizeltme modeli
kullanmiglardir. Elde edikleri sonuglara gore, petrol fiyatlar1 ile petrokimyasal
riinler arasinda uzun donemli istikrarli iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla, hem
hammadde hem de petrokimyasal iiriin pazar tarafinda fiyat riskine maruz kalan
isletmeler, petrol fiyatlarim1 kullanarak fiyat riskine kars1 hedge stratejisi
gelistirebilirler. Ayrica, petrol fiyatlar1 kullanilarak petrokimyasal iirtinlerin

fiyatlarin1 tahmin etmek de miimkiindiir.

Bu tezde de petrol fiyatlar1 ile petrokimyasal iiriinlerin fiyatlar1 arasindaki
iliski analiz edilmektedir. Ancak, Thommes ve Winker (2013)’in uyguladig
Johansen-Juselius (1990) es-biitiinlesme testinden farkli olarak, bu ¢aligmada,
Pesaran v.d. (2001) es-biitiinlesme testi tercih edilmistir. Zaman serileri arasinda

ekonometrik analiz yapabilmek icin, serilerin duraganlik 6zellikleri test edilmelidir.
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Ancak, literatiirde yaygin olarak kullanilan birim kdk ve duraganlik testlerinin kiiciik
orneklem ozelliklerinin tatminkar olmadig1 bilinmektedir. Ayrica, serilerden bazilari
duragan iken bazilar1 birim kok igeriyorsa, Johansen-Juselius (1990) testi
kullanilamamaktadir. Dolayisiyla, Pesaran v.d. (2001) tarafindan Onerilen es-

biitiinlesme testi, Johansen-Juselius testinden daha kullanigh ve kuvvetlidir.

Bu tezdeki uygulamanin Thémmes ve Winker (2013) ¢alismasindan ikinci
farki da, degiskenler arasinda Granger-nedensellik iligkisinin arastirilmasidir.
Granger-nedensellik testi, bir degiskenin gegmis donem degerlerinin diger degiskeni
aciklama giicliniin olup olmadigini test etmektedir. Degiskenler arasinda Granger-
nedensellik iliskisinin bulunmasi, ilgili degiskenin gelecekteki degerini tahmin etmek
icin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Tiim {reticiler i¢in, hem hammadde
olarak kullandig1 girdilerin, hem de iirettigi tirtinlerin gelecekteki degerini tahmin
etme son derecede 6nemli oldugu icin, analizde kullanilan tiim degiskenler arasinda
kisa donem, uzun doénem ve kuvvetli (hem kisa, hem de uzun donem) Granger-

nedensellik iligkisi arastirilmistir.

Bu tezin bir diger katkisi da, petrokimyasal {iriinlerin fiyatlar1 arasindaki
iligkinin de analiz edilmis olmasidir. Thommes ve Winker (2013), degiskenler
arasinda, deger zinciri boyunca iliskiyi analiz etmistir. Yani, petrol ile nafta, nafta ile
petrokimyasallar arasindaki iligkiye bakmistir. Bu ¢alismada, ilave olarak,
petrokimyasallarin fiyatlar1 arasindaki iliskiye de bakilmistir. Petrokimya tesisleri,
bircok petrokimyasal {iriinli ayn1 anda iirettigi i¢in, optimal risk yonetimi, girdi ve
ciktilarin fiyatlar1 arasindaki etkilerin tiim boyutlar: ile bilinmesini gerektiriyor.
Dolayisiyla, hem ftiretim siirecinin planlamasi ve optimizasyonu, hem de daha uygun
risk stratejisinin belirlenmesi i¢in, tiretilen iirlinlerin fiyatlar1 arasindaki iliskinin de

analiz edilmesi gerekmektedir.

Calismanin bir diger 6nemi de, petrol fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalarin

oldugu bir donemi kapsamasidir. Petrol fiyatlar1 ile diger emtia fiyatlar1 arasindaki

102



iliski ¢ok daha fazla analiz edilmisken!, petrokimyasal fiyatlar1 arasindaki iliski
Thommes ve Winker (2013) calismasi disinda analiz edilmemistir. Thommes ve
Winker’in analizi 2011 yilma kadar uzanmaktadir. Ancak, 2014 yilinin ikinci
yarisindan sonra petrol fiyatlar1 ve emtia fiyatlar1 ¢ok sert bir sekilde diismiis ve
sonrasinda da daha diislik diizeylerde seyretmistir. Dolayisiyla, fiyatlardaki asari
dalgalanmalarin oldugu bir donemin de analize dahil edilmesi, degiskenler arasindaki
iliskinin daha iyi anlasilmasina olanak tanimaktadir. Zira, bu ¢aligmada hesaplanan
uzun donem esneklikleri Thommes ve Winker (2013)’in buldugu degerlere yakin
olsa da, goreli olarak daha yiiksektir (Ornegin, Thommes ve Winker, petrol
fiyatindaki yiizde birlik bir degismenin nafta fiyatlarint uzun doénemde %0.92

oraninda artirdigin1 bulmusken, bu ¢alismada hesaplanan fiyat esnekligi %0.95’tir).
4.3. Arastirmanin Hipotezleri

Bu c¢aligmada, Brent petrol fiyatlar1 ile, petrokimya tesislerinin temel ara
girdisi ve en 6nemli maliyet unsuru olan nafta fiyatlari ve en 6nemli petrokimyasal
iirlinler olan etilen ve benzen arasindaki kisa ve uzun donem arastirilmaktadir. Bu

kapsamda, test edilecek temel arastirma hipotezleri, asagida gosterilmistir:

Birinci arastirma hipotezi:

H,y:Petrol fiyatlart ile petrokimyasal fiyatlar: arasinda uzun (1)
donemli istikrarli iliski yoktur
Hi: Petrol fiyatlari ile petrokimyasal fiyatlar: arasinda uzun

donemli istikrarly iliski bulunmaktadir

Burada, petrokimyasal iiriinler, yukarida da bahsedildigi gibi, nafta, etilen ve
benzeni icermektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, petrol fiyatlar1 ile hammadde ve
iiriin fiyatlar1 arasinda istikrarli bir iligkinin oldugu ve dolayisiyla, petrol ve petrole

dayali tlirev araclarmin, hammadde ve {iriin fiyatlarindaki dalgalanmalara kars

! Ornegin, Pindyck and Rotemberg (1990), Baffes (2007, 2010), Harri et al. (2009), Nazlioglu and
Soytas (2012), birgok emtia fiyatinin petrol fiyatindan nasil etkilendigini analiz etmistir. Karagiannis
v.d. (2015) ve Moutinho v.d. (2017) petrol fiyatlarinin yakit fiyatlarina bakmustir.
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hedge aleti olarak kullanilabilecegi anlamima gelmektedir. Burada 6zel olarak
vurgulamak gerekiyor ki, iligkinin aynm1 yonlii ya da birebir olmasi sartt degil.
Ornegin, petrol fiyatlari ile {iriin fiyatlar1 arasinda negatif iliski varsa, hedge stratejisi
gelistirirken, petrokimya tesisi, petrol satma opsiyonu yerine satin alma opsiyonu
satin alarak da kendini fiyatlardaki dalgalanmalar karsi korumus olacaktir. Benzer
sekilde, iliski birebir degilse ve aradaki iliski birden daha az ya da daha fazla ise,
hangi oranda ve ne kadar petrolii alma ya da satma opsiyonu kullanmasi gerekli

oldugu da kolaylikla hesaplanabilir.

ikinci arastirma hipotezi:

Hy: Petrol fiyatlart petrokimyasal fiyatlarinin (2
Granger — nedeni degildir
Hi: Petrol fiyatlari petrokimyasal fiyatlarinin

Granger — nedenidir

Ikinci arastirma hipotezi, petrol fiyatlarindaki degismelerin, petrokimyasal
fiyatlarindaki degismeleri agiklama giiciiniin olup olmadigini test etmektedir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin, petrokimyasal
fiyatlarinda da dalgalanmaya neden oldugu ve petrol fiyatlar1 kullanilarak
petrokimyasal fiyatlarinin tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir. Tiim iireticiler
icin Tdretilen {driinlerin fiyatini tahmin etme ve fiyatlarda meydana gelen
dalgalanmalar1 aciklayabilme, hem fiyat risklerine karsi uygun hedge stratejisinin
gelistirilmesi, hem de iiretim planlamasi i¢in son derece Onemlidir. Dolayisiyla,

fiyatlar arasinda Granger-nedensellik iligkisinin olup olmadig1 da arastirilmistir.

Etkin bir hedge stratejisini ve hedge oranmin belirlenebilmesi igin
petrokimyasal TUriinlerin fiyatlar1 arasinda da karsilikli iliski olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, ilave olarak, asagidaki iki hipotez de test

edilmistir:
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Uciincii arastirma hipotezi:

Hy:Petrokimyasal fiyatlart arasinda uzun dénemli 3)
istikrarli iliski yoktur
Hi: Petrokimyasal fiyatlart arasinda uzun dénemli

istikrarl iliski vardir

Dordiincii arastirma hipotezi:

H,: Petrokimyasal fiyatlart bir — birinin 4)
ve petrol fiyatlarimin Granger — nedeni degildir
H;: Petrokimyasal fiyatlart bir — birinin

ve petrol fiyatlarinin Granger — nedenidir

Petrokimyasal {iriinlerin fiyatlar1 arasindaki iligkinin kuvveti ve boyutu,
tireticilerin optimal iiretim planlamasi ve fiyatlardaki dalgalanmalara kars1 korunmasi
icin son derecede onemlidir. Ugiincii arastirma hipotezindeki sifir hipotezinin
reddedilmesi, petrokimyasal triinlerinin fiyatlar1 arasinda istikrarh iliski oldugu
anlamma gelmektedir. Eger fiyatlar arasinda istikrar1 bir iligski varsa, bu iligkiden
yararlanarak optimal iiretim planlamasi ile fiyatlardaki dalgalanmalara kars1 korunma
olanagi bulunmaktadir. Bu durumda, fiyatlar arasindaki bagimlilik derecesinden
yararlanarak, toplam satis gelirlerindeki dalgalanmalar1 azaltmam miimkiin olacaktir.
Doérdiincti  arastirma hipotezinin reddedilmesi, {triinlerden birinin fiyatindaki
dalgalanmadan yararlanarak, diger {irlinlerin fiyatlarindaki dalgalanmalarin
aciklanabilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, bu bilgilerden yararlanarak, fiyat

dalgalanmalarinin tiretici firmalara olumsuz etkilerini azaltmak miimkiin olacaktir.

Yukarida dort hipotez belirtilmesine karsin, analizde kullanilan ham petrol
(Brent), nafta, etilen ve benzen gibi temel petrokimyasal tirtinlerin fiyatlari arasinda
olas1 tiim ikili kombinasyonlar i¢in uzun doénem iliskisi ve Granger-nedensellik

iligkisi arastirilmistir. Dolayistyla, dort degisken arasinda 12 uzun donem iliskisi ve
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12 Granger-nedensellik iliskisi test edilmistir. Ayrica, Granger-nedensellik testi,
uzun donem, kisa dénem ve kuvvetli (kisa ve uzun donem birlikte) nedensellik
olmak tizere, li¢ degisik sekilde yapilmistir. Baska bir ifade ile bu tezde 12 uzun

donem iligkisi ve 36 Granger-nedensellik iliskisi test edilmistir.
4.4. Arastirmanin Metodu

Zaman serileri arasindaki herhangi bir iligkiyi analiz etmeden 6nce, serilerin
duragan olup olmadigina bagka bir ifade ile birim kok igerip igermedigine bakilmasi
gerekmektedir. Eger seriler duragan degilse, bu degiskenler kullanilarak yapilan
regresyon yaniltict sonuglara yol agabilir. Bu durum literatiirde “purious
relationship” olarak bilinmektedir (Granger ve Newbold, 1974, 20; Banerjee v.d.
1993, 74). Ele alinan degiskenler, birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale
geliyor ve bunlarin regresyonu da duragan hata terimleri veriyorsa degiskenlerin es-
biitiinlesik oldugu sdylenir ve bu degiskenler arasinda yapilan regresyon anlamli olur

(Engle ve Granger, 1987, 76).

Ele alinan zaman serilerinin duraganligi, dort degisik birim kok testi
kullanilarak test edilmistir. Bu testler, ADF (Dickey ve Fuller, 1979, 31) testi, PP
(Phillips ve Perron,1988, 340) testi, KPSS testi (Kwiatkowski vd, 1992, 162) ve
Zivot-Andrews (1992) testleridir. ADF, PP ve Zivot-Andrews testlerinin temel
ozelligi, sifir hipotezi altinda serilerin duragan olmadigidir. Yani bu testlerde, sifir
hipotezinin reddedilmemesi, serilerin duragan olmadigi, reddedilmesi ise duragan
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Buna karsin, KPSS testinin sifir hipotezi ise,
serilerin duragan oldugudur. Bu testte sifir hipotezinin reddedilmesi, serilerin
duragan olmadigi, reddedilmemesi ise, duragan oldugu anlamima gelmektedir.
[statistikte bilindigi iizere, sifir hipotezin reddedilmemesi, o testin kabul edilmesi
anlamina gelmez. Dolayisiyla, ADF ve PP testlerine ilave olarak, sifir hipotezi
serilerin duragan oldugu seklinde formiile edilen KPSS testi de kullamilmistir. Zivot-
Andrews testinin diger testlerden farki ise zaman serilerinde yapisal kirilmanin

olabilecegine olanak tanimasidir.
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Hem testlerin goreli kuvvetlerinin diisik olmasi nedeniyle serilerin
duraganlik o6zelligi konusunda kesin sonuca varilamamasi hem de duraganlik
dereceleri farkli olabilecegi i¢in degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri analiz
etmek icin Pesaran v.d. (2001) tarafindan 6nerilen sinir testi yaklagimi kullanilmistir.

Bu test, 1(0) ve I(1) olan seriler i¢in kullanilabilmektedir.

Iki degisken arasinda uzun donem iliskisinin olup olmadigi, asagidaki

regresyon modeli kullanilarak yapilmaktadir.

_ " " | Q)
AXE- — (JL’O + {ILAXT.'—J. + ﬁlﬁyt_l + }/Xt_l + é\Yf—l + 'Et
i=1 i=0

Bu denklemde €, hata terimi, A ise fark isaretidir, yani, AZ, = Z, — Z, 4.

Serilerin es-biitiinlesik olup olmadigi, diizey degiskenlerinin gecikmeli
degerlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadig1 hipotezinin test edilmesi

ile sinanmaktadir. Yani, F-testi yardimu ile

Hy:y=6=0 (6)
Hi:y#0ved+0

hipotezinin test edilmesi ile seriler arasinda uzun donem iliskisi olup olmadig:

sinanabilir.

Bu test, 1(0) ve I(1) olan serilere uygulanabildiginden Pesaran vd. (2001) F
istatistigi i¢in biri I(0) digeri de I(1) serileri olmak iizere iki farkli deger (sinir
degerleri) sunmaktadir. Eger (6)’da verilen hipotezin test edilmesiyle hesaplanan F
istatistigi 1(0) i¢in verilen alt sinir degerinin altinda yer aliyorsa, serilerin es
biitiinlesik olmadig1 ve dolayisiyla bu seriler arasinda uzun doénemli iligkinin

olmadig1 sonucuna varilir. Hesaplanan F istatistigi I(1) i¢in {ist sinir degerinin
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tizerinde ise serilerin es biitiinlesik oldugu ve bu seriler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna varilir. Ancak, hesaplanan F istatistigi bu iki sinir deger
arasinda yer alirsa, bu durumda serilerin es biitiinlesme 6zelligi konusunda herhangi
bir sonuca ulagsmak miimkiin olmamaktadir. Bu durumda diger es biitiinlesme

testlerine ve ilave istatistiksel analizlere bagvurulmasi gerekmektedir.

Seriler arasinda es biitiinlesme tespit edilmesi halinde, degiskenler arasindaki

uzun donem iliskisi asagidaki regresyon modeli yardimi ile elde edilmektedir.

Xe=ag+0Y, +u, (7)

Verilerin logaritmas1 alindigi i¢in 6 parametresi X degiskeninin Y
degiskenine gore esnekligini 6l¢mektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmasina karsin ¢esitli
soklar nedeni ile bu uzun dénemli iligkiden sapmalar olabilecegi kabul edilmektedir.
Ancak, uzun donemli iligkinin var olabilmesi icin, kisa donem sapmalarin
diizeltilmesi ve iligkinin bu uzun donemli diizeyine yansimasi gerekmektedir. Bu
nedenle de degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi tanimlamak i¢in hata
diizeltme modeli kurulabilir. Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi, asagidaki

hata diizeltme modeli yardimai ile tahmin edilmistir.

_ " " (8)
i=1 i=0

Burada, ECT, hata diizeltme terimidir ve uzun doénem denkleminden

(Denklem 7) elde edilen hata teriminin gecikmeli degeridir, yani, ECT, = u;_;.

108



Uzun donemli iliskiden sapmalarin diizeltilebilmesi igin hata diizeltme modelindeki
hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif olmasi gerekiyor. Yani, yukaridaki

denklem 4’te ¢ < 0 olmasi gerekiyor. Hata diizeltme modelinde hata diizeltme

teriminin katsayisinin negatif olmasi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
var olduguna dair bir gosterge olarak da yorumlanmaktadir. Dolayisiyla,
degiskenlerin eg biitiinlesik olup olmadig: alternatif olarak (8) denklemindeki hata

diizeltme katsayisinin (¢) negatif olup olmadigini test etmekle de sinanabilir. Yani,

es biitlinlesme testi, alternatif olarak, asagidaki hipotez testi yardimi ile de

sianabilir:

Hl:(p <0

Bu hipotez, t-testi yardimi ile yapilabilmektedir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi, degiskenlerin es biitlinlesik oldugu, baska bir ifade ile degiskenler
arasinda uzun donemli iligski oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Pesaran vd. (2001),

F testine benzer sekilde, t-testi i¢in de alt ve list sinir degerler tiiretmislerdir.

Seriler arasinda es biitiinlesme olmamasi degiskenler arasinda uzun donem
iliskinin olmadig seklinde yorumlanmaktadir. Bu durumda degiskenler arasinda kisa

donem iligkisi asagidaki ARDL modeli yardimu ile analiz edilebilir:

n m
i=1 i=0

Degiskenler arasinda iliski i¢in uygun ARDL veya hata diizeltme modeli
tahmin edildikten sonra Granger-nedensellik testleri yapilmistir. Granger-nedensellik

testi, bir degiskenin diger degiskeni agiklama giicline sahip olup olmadigini test
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etmektedir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme tespit edilmemisse bu degiskenler
arasinda sadece kisa donem Granger-nedensellik testi yapilabilir. ARDL modelinde
kisa donem Granger nedensellik testi asagidaki hipotezin test edilmesi ile

yapilmaktadir:

Ho:py =By =P3==Pn=0 (11)

Hl:ﬁl + 0,]92 + 0,33 io,...,ﬁm + 0

Sifir hipotezinin reddedilmesi, Y degiskenin X degiskenini kisa donemde
aciklama giiciine sahip oldugu dolayisiyla da Y degiskeninden yararlanilarak X’in
gelecekteki degerlerinin tahmin edilebilecegi anlamima gelmektedir. Degiskenler

arasindaki kisa donemli iliski yukaridaki (10) numarali denklemde verilmektedir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme tespit edilmisse, degiskenler arasinda
uzun donemli iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu degiskenler arasinda, hem kisa
donem hem de uzun donem Granger-nedensellik iligkisi test edilebilir. Aslinda bu
durumda ¢ farkli Granger-nedensellik testi yapilabilir. Birincisi, degiskenler
arasinda kisa donemde Granger-nedensellik testidir. Bu test, yukaridaki (8) numarali
denklemde verilen hata diizeltme modeli tahmin edildikten sonra asagidaki sifir

hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilmaktadir:

Ho:py =By =P3==Pn=0 (12)

Hl:ﬁl + 0,]92 + 0,33 io,...,ﬁm + 0

Sifir hipotezinin reddedilmesi, Y degiskeninin, kisa donemde, X degiskenini
tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Degiskenler arasindaki

kisa donemli iligki yukaridaki (8) numarali denklemde verilmektedir.
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Ikincisi, uzun dénem Granger-nedensellik testidir. Uzun dénemli Granger-
nedensellik testi yine (8) numarali denklemde verilen hata diizeltme modeli tahmin

edildikten sonra asagidaki sifir hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilmaktadir:

HO:(p =0 (13)

Hl:(pio

Bu hipotezin reddedilmesi Y degiskeninin uzun doénemde X degiskenini
tahmin etmek igin kullanilabilecegi anlamima gelmektedir. iki degisken arasindaki

uzun dénemli iligski yukaridaki (7) numarali denklemde verilmektedir.

Ugiincii nedensellik testi ise hem kisa hem de uzun dénem Granger-
nedensellik testidir. Yani, Y degiskeninin ge¢mis degerleri kullanilarak X degiskeni
degerini, hem kisa donem hem de uzun donemde tahmin etmek miimkiindiir. Bu
nedenle, bu tgiincli nedensellik testi kuvvetli Granger-nedensellik testi olarak da
anilmaktadir. Kuvvetli nedensellik testi yine (8) numarali denklemde verilen hata
diizeltme modeli tahmin edildikten sonra asagidaki sifir hipotezinin test edilmesi

yoluyla yapilmaktadir:

Hoy:py=Po=B3="=Pm=¢=0 (14)

Hi:B, #0,B,#0,3#0,....0, 0,0 %0

Sifir  hipotezinin reddedilmesi Y degiskeninin ge¢mis degerlerinden
yararlanilarak X degiskeninin hem kisa hem de uzun déonemde gelecek degerlerinin
tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir. iki degisken arasindaki uzun dénemli
iligki yukaridaki (7) numarali denklemde kisa donemli iliski ise (8) numarali
denklemde verilmektedir.
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4.5. Arastirmanin Orneklemi

Bu calismada; nafta bazli petrokimya tesislerinde en ¢ok risk olusturan fiyat
riski i¢in analiz yapilmistir. Brent, etilen, benzen {riinleri ve fiyat dalgalanmalar
arasindaki iliski ve etki detayli bir sekilde anlatilmistir. Brent, etilen ve benzen
tirtinleri arasindaki iliskinin ve birbirileri ile korelasyonun olup olmadigi, bununla
birlikte ileriye doniik bir tahminde bulunup bulunamayacagi belirtilmistir. Bu
calismanin verileri Ocak 2000 — Mayis 2018 donemini kapsamaktadir. Veriler,
Reuters, ICIS ve Bloomberg veri tabanindan alinmistir. Tiim istatiksel analizlerden

once verilerin dogal logaritmasi alinmistir.

4.6. Arastirmanin Analiz Sonuglar1 ve Bulgular

Bu béliimde, yapilan analizlerin  sonuclari sunulmustur. Oncelikle,
degiskenlerin duragan olup olmadigini test etmek icin yapilan birim kok testlerinin
ve es biitiinlesme testinin sonuglar1 ile Granger-nedensellik testinin sonuglari
verilmigtir. Daha sonra, degiskenler arasinda tahmin edilen hata diizeltme modelinin
tahmin sonuglar1 sunulmustur. Son olarak da tahmin edilen parametrelerden
yararlanarak, fiyat riskine kars1 korunmak i¢in gelistirilebilecek hedge stratejisine bir

ornek verilmistir.

4.6.1. Duraganhik Test Sonug¢lari

Degiskenler arasindaki iliski analizleri yapilmis ve asagida sonuglari
verilmistir. Tablo 19°da brent, nafta, etilen ve benzen i¢in yapilmis birim kok testleri
verilmistir. ADF, PP ve ZA testleri i¢in %5 ve %1 anlamlilik diizeyi reddedilirken

KPSS testi i¢in duraganlik hipotezinin reddedilmedigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 19. Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi KPSS Testi ZA testi

Diizeyler

Brent -1.892 -1.867 0.359 -3.563
Nafta -2.549 -2.148 0.353 -4.613
Etilen -3.890* -2.808 0.231 -6.034**
Benzen -3.281 -2.870 0.292 -4.968
Birinci

Farklar

Brent -14.471%* -14.489** 0.084** -14.710**
Nafta -12.576** -12.570** 0.083** -12.684**
Etilen -10.373** -12.216** 0.065** -10.533**
Benzen -12.346** -12.292** 0.067** -12.508**
Kritik

Degerler

%5 (trend ve | -3.430 -3.430 0.146 -5.08
sabit)

(sadece sabit) | -2.875 -2.875 0.463 -5.34

%1 (trend ve | -4.001 -4.001 0.216 -5.57
sabit)

(sadece sabit) | -3.460 -3.460 0.739 -4.80

Agiklama: * ve ** ADF, PP ve ZA testleri i¢in birim kok hipotezinin, sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeyinde reddedildigi, KPSS testi icinse, duraganlik hipotezinin reddedilmedigi anlamina
gelmektedir. Dolayistyla * ve ** ilgili serilerin sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu anlamina gelmektedir. Tim diizeyde trend anlamli oldugu i¢in diizeyde yapilan birim kdk

testleri trend igermektedir. Ancak birinci farklarda trend kullanilmamustir.

Tablodan da goriilecegi lizere, etilen harig, tiim testler serilerin diizeyinin
birim kok icerdigi, farklari alindigi zamansa birim kok icermedigi sonucunu
vermektedir. Bu sonuclar, Brent, Nafta ve Benzen serilerinin birim kok igerdigi (I(1)
oldugu) ve dolayisiyla duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Buna karsin, test
sonuglari, etilen serisinin duraganligl hakkinda farkli sonuglar vermektedir. ADF ve
Zivot-Andrews testi etilen diizeyinin duragan olduguna (I(0) oldugu) isaret etmesine

karsin PP ve KPSS testi bu serinin I(1) olduguna yani duragan olmadigma isaret
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etmektedir. Tiim duraganlik testlerinin kiiclik 6rneklemlerde kuvvetin goreli olarak
diisiik oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla bu testlerin sonuglarini kesin kanit olarak

gormemek gerekiyor.

4.6.2. Es-biitiinlesme Test Sonuglar:

Bu testlerin goreli kuvvetlerinin diisiik olmasi1 duraganlik i¢in kesin sonuca
ulagmay1 engellemistir. Uzun donemli iliskilerin analizi i¢in sinir testi yapilmistir. Bu
tabloda verilen sonuglar, serilerin tamaminin birinci farki alindigr zaman duragan
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu veriler i¢in smir testi uygulanabilir.
Degiskenlerin eg biitiinlesme 06zelligi gosterip gostermedigi, baska bir ifade ile
degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini test etmek icin yapilan sinir

testlerinin sonucu Tablo 20’de sunulmustur.

Tablo 20. Es-biitiinlesme test sonuglar:

Degiskenler F testi t-testi

Brent — Nafta 13.316*** -5.114%***

Nafta — Brent 27.687*** -7.399%**

Brent — Etilen 7.424** -3.861**

Etilen — Brent 4.460 -2.992

Brent — Benzen 12.172%** -4.815***

Benzen — Brent 5.964*** -3.152

Etilen — Nafta 3.342 -2.567

Nafta — Etilen 9.156*** -4.257**

Nafta — Benzen 10.025*** -4,432%**

Benzen — Nafta 8.705*** -4,135**

Benzen — Etilen 13.826*** -5.106***

Etilen — Benzen 3.629 -2.213

Kritik Degerler 1(0) 1(2) 1(0) 1(1)
%10 4.04 4.78 -3.13 -3.40
%5 4.94 5.73 -3.41 -3.69
%1 6.84 7.84 -3.96 -4.26
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Tablodan da goriilecegi iizere, etilen-brent, etilen-nafta ve etilen-benzen harig
ele alman tiim olasi iliski ¢iftleri i¢in es biitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Bu
sonug, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu anlamina gelmektedir.
Ozellikle, petrol fiyatlari ile nafta ve petrokimyasal iiriinlerin fiyatlar1 arasinda uzun
donemli iliskinin bulunmasi, petrole dayali finansal tlirev araglarinin, hammadde ve
iriin fiyatlarindaki riske karsi hedge aleti olarak kullanilabilecegi anlamina

gelmektedir.

4.6.3. Granger-Nedensellik Test Sonug¢lar:

Es-biitiinlesme iliskisi tespit edilen tiim degisken ikilileri i¢in hata diizeltme
modeli tahmin edilmistir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesme tespit edilmedigi
durumlarda ise, ARDL modeli tahmin edilmis ve degiskenler arasinda Granger-

nedensellik iliskisi olup olmadig1 aragtirilmistir.

Es-biitiinlesme iliskisi olan ve dolayisiyla hata diizeltme modeli tahmin edilen
degisken ikilileri i¢in kisa donem, uzun donem ve kuvvetli (kisa ve uzun doénem)
Granger-nedensellik testleri yapilmistir. Es-biitiinlesme iliskisi olmayan degisken
ikilileri i¢inse, bu degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadigindan, sadece kisa

donem Granger-nedensellik testi yapilmstir.

Granger-nedensellik  testlerinin ~ sonuglari, asagidaki Tablo 21°de

verilmektedir.
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Tablo 21. Granger-nedensellik testi sonuclari

Kisa donem | Uzun Doénem | Kuvvetli
nedensellik: | Nedensellik (KisatUzun Donem)
Nedensellik

Brent naftanin Granger-nedeni | 395.046*** | -5.114*** 263.784***
degildir
Nafta brentin Granger-nedeni | 1.646* -7.399*** 6.665***
degildir
Brent etilenin Granger-nedeni | 29.320*** -3.861*** 26.099***
degildir
Etilen brentin Granger-nedeni | 33.154*** - -
degildir
Brent benzenin Granger-nedeni | 51.038*** -4.815*** 40.022***
degildir
Benzen brentin Granger-nedeni | 9.413*** -3.152%*** 9.424%**
degildir
Etilen naftanin Granger-nedeni | 57.711*** - -
degildir
Nafta etilenin Granger-nedeni | 42.338*** -4 257*** 37.673***
degildir
Nafta benzenin Granger-nedeni | 80.851*** -4, 432%** 63.274***
degildir
Benzen naftanin  Granger- | 139.601*** | -4,135*** 72.876***
nedeni degildir
Benzen etilenin Granger-nedeni | 27.262*** -5.106*** 31.742%**
degildir
Etilen benzenin Granger-nedeni | 14.463*** - -
degildir

Aciklama: *, ** ve *** giras1 ile %10, %5 ve %! anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigi
anlamina gelmektedir. — isareti, ilgili yonde uzun donemli iliski olmadigi i¢in Granger-nedensellik testinin
yapilmadig1 anlamina gelmektedir.

Tablodan da goriilecegi iizere, degiskenler arasinda es-biitiinlesme tespit
edilen tiim durumlarda, ilgili degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénemde
Granger-nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu da ilgili degiskenler arasinda, hem
kisa hem de uzun donemde bir iliski oldugu ve degiskenlerin benzer dinamikler

gosterdigi anlamina gelmektedir.
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Degiskenler arasinda sadece kisa donem iliskinin bulunmasi, bu degiskenler
icin uzun donemli ortak hareket olmadigr anlamina gelmektedir. Yapilan testler,
etilen fiyatlarindan petrol, nafta ve benzen fiyatlarina yonelik sadece kisa donemli
iliski oldugunu gostermektedir. Petrol ile petrokimyasallarin etkilemesi beklenen bir
durumdur ve en 6nemli girdidir. Petrolden elde edildigi i¢in beklenen bir durumdur.
Petrokimyasal fiyatlarinin petrol fiyatlarina etkilenmesi beklentiler teorisi ile
aciklana bilir. Soyle ki petrokimyasallar fiyatlarin artmasi talep artis1 olarak
yorumlanir dolaysiyla petrokimyasallarin artmasi gelecekte talebin de artacagi
seklinde yorumlana bilir. Dolaysiyla bu beklentiler nedeni ile petrol fiyatlarinda artis
olacaktir. Bu, uzun donemde, etilenin nafta veya benzen fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi hedge aleti olarak kullanilamayacagi anlamina gelmektedir.
Kisa donemde ise Granger-nedensellik tespit edildigi i¢in, etilenin sadece kisa

donemde ilgili tiriinlerin fiyat riskine karsi hedge aleti olarak kullanilabilir.

Diger tim degisken ikilileri i¢in, hem kisa donem, hem de uzun doénemde,
Granger-nedensellik iliskisi goriilmiistiir. Bu da, ilgili degiskenlerin uygun bir hedge
aleti olarak kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica, bu degiskenlerin fiyatlar:
kullanilarak ilgili tirlinlerin gelecekteki fiyatlarini, hem kisa donem, hem de uzun

donem i¢in tahmin etmek miimkiin olacaktir.

4.6.4. Hata diizeltme Modellerinin Tahmin Sonuclari

Ornek olarak, brent ile diger ii¢ iiriin yani etilen, nafta ve benzen arasindaki
iliski i¢in tahmin edilen uzun ve kisa donem iliskileri, asagidaki Tablo 22°de
verilmistir?. Tablodan da gériilecegi iizere, brent fiyati, diger iiriinlerin fiyatlari igin
tahmin edilen hem kisa, hem de uzun donem iliskisinde istatiksel olarak anlamli

bulunmustur.

2 Bu degiskenler icin, ilave olarak, Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testleri de uygulanmistir.
Bu testlerin sonucu ekte gosterilmistir. Bu testin sonuglarina gore de ilgili degiskenler esbiitiinlesme
gostermektedir.
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Tablo 22. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Bagimh degisken

Nafta Etilen Benzen
Uzun Donem
Sabit 0.454 (0.056)*** 3.037 (0.155)*** 1.491 (0.171)***
Brent, 0.952(0.001)*** 0.632 (0.026)*** 0.853 (0.028)***
Kisa Donem
Sabit -0.001 (0.004) -0.002 (0.006) -0.002 (0.008)
ECT, 4 -0.368 (0.072)*** -0.144 (0.037)*** -0.186 (0.039)***
AY, 4 -0.079 (0.071) 0.226 (0.063)*** 0.033 (0.067)
AY, , 0.011 (0.035) -0.055 (0.062)
AY; 5 -0.130 (0.035)*** -0.165 (0.061)***
ABrent;, 1.021 (0.036)*** 0.375 (0.061)*** 0.751 (0.078)***
ABrent,_; 0.239 (0.036)*** 0.296 (0.066)*** 0.341 (0.088)***
Tanimlama
Testleri
Q1) 0.001 [0.929] 0.509 [0.476] 0.029 [0.865]
Q4) 1.921 [0.750] 3.878 [0.423] 1.779 [0.776]
ARCH(1) 0.047 [0.829] 0.209 [0.647] 1.000 [0.317]
ARCH(4) 1.638 [0.802] 0.698 [0.952] 5.558 [0.235]

Aciklama: Normal parantez () icindeki sayilar, parametre tahminlerinin standart hatalaridir. Kare parantez

[1 i¢indeki sayilar, tanimlama testlerinin olasilik degerleridir. *, **, *** girasiyla, %10, %5 ve %l

anlamlilik diizeyinde parametrelerin sifira esit oldugu hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Q(i), hata terimleri arasinda i-ninci dereceden serisel otokorelasyon olup olmadigini gosteren Ljung-

Box’1n (1979) Q istatistigidir. ARCH(i), hata terimleri arasinda i-ninci dereceden degisen varyans sorunu

olup olmadigini gésteren Engle’in (1982) LM testidir.

118




Tablodan da goriilebilecegi gibi, petrol fiyatlarinin petrokimyasal {iriinlerin
fiyatlarina uzun ve kisa donemli etkileri, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir. Yani, petrol fiyatlarindaki degimler, bu {iriinlerin fiyatlarini, hem kisa
donemde, hem de uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli sekilde artirmaktadir.
[lave olara, hata diizeltme katsayilar1 da yine %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Yani, uzun dénemli iliskiden sapma oldugu zaman, ilgili iirtinlerin

fiyatlari, denge diizeyine geri donme egiliminde olmaktadir.

Tahmin edilen iligkiye gore, petrol fiyatlarindaki %1°lik artig, nafta fiyatlarini
uzun donemde %0.95 oraninda artirmaktadir. Etilen ve benzenin uzun dénem
esneklikleri ise, sirasi ile, 0.63 ve 0.85 olarak tahmin edilmistir. Kisa donemde ise,
petrol fiyatlarindaki %1°lik degisme, nafta fiyatlarim1 %1.26 (=1.021+0.239)
oraninda artirmaktadir. Etilen ve benzen fiyatlarinin kisa donem esneklikleri ise 0.67

(=0.375+0.296) ve 1.09(=0.751+0.341) olarak hesaplanmustir.

4.6.5. Analiz Sonugclar1 ve Hedge Stratejisi I¢in Bir Ornek

Tahmin edilen model sonuglari, petrol fiyatlarinin ilgili petrokimyasal
triinlerin  fiyatlarindaki  dalgalanma riskine karst hedge aleti olarak
kullanilabilecegini gostermektedir. Omnek olarak, nafta ve benzen ikilisini
inceleyelim. Analiz sonuglari, bu iki iiriin arasinda, ¢ift yonlii hem kisa, hem de uzun
donemli nedensellik iligkisi oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, bir degiskenin
fiyat bilgilerinden yararlanarak diger degiskenin gelecekteki fiyatlarini, hem kisa
donem, hem de uzun donem i¢in tahmin etmek miimkiindiir. Ayrica, nafta
petrokimyasal tesisler i¢cin hammadde, benzen ise iiretilen {iriin oldugu i¢in, girdi
fiyatlarindaki riski nihai {irlin ile, nihai tiriin fiyatindaki riski ise girdi fiyat: ile hedge
etmek imkam vardir. Ornegin, bir petrokimya tesisinin, yiiksek fiyattan alman nafta
ile {iiretilen benzeni diisiik fiyatla satma riski ile karsi karsiya kaldigi durumu
diistinelim. Bu durumda petrokimya tesisi fiyat riskine karsi1 kendisini ii¢ farkh
sekilde hedge etmek olanagma sahiptir. Birincisi, benzen ile petrol fiyatlar1 da es-
biitiinlesik oldugu ve bu iki degisken arasinda da ¢ift yonlii Granger-nedensellik
iliskisi oldugu icin, petrole bagl tiirev araglar kullanilabilir. Uretici, fiyat diisiisiine
kars1 kendisini hedge etmek i¢in, petrol satma opsiyonu satin alabilir. Eger benzen

fiyatlar1 gercekten de diiserse, bu durumda, iiretici spot piyasadan petrol alir ve
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opsiyonu kullanarak petrolii yiiksek fiyattan satar. Bu durumda, petrol opsiyonunun
kullanimindan elde edilen gelir, benzen fiyatinin diigmesi sonucu olusan zararin

tamamini veya bir kismini telafi edecektir.

Ikinci yol olarak, uzun vadeli nafta satma sdzlesmesi imzalayabilir. Eger
gelecekte gercekten de benzen fiyatlar1 diiserse, bu durumda, Granger-nedensellik
dolayisiyla, nafta fiyatlar1 da diismiis olacaktir. Bu durumda, iiretici, spot piyasadan
nafta satin alarak onceden belirlenmis yiiksek fiyattan satabilir. Bu da, fiyatlardaki

dustisii telafi edecektir.

Uciincii ve daha mantikli yéntem ise, her iki ydntemi de ayni anda
kullanmaktir. Brent-nafta, brent-benzen ve nafta-benzen fiyatlar1 arasinda uzun ve
kisa donemli ¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugu icin, bu iriinlerin ikili
iligkilerinden yararlanarak, hem nafta satis1 hem de petrol satisini iceren karma bir
strateji gelistirilmesidir. Bu sekilde uygun bir karma hedge stratejisinin gelistirilmesi

ise, ilgili tirlinlerin ¢apraz esnekliklerinin bilinmesini gerektirmektedir.

Tahmin edilen denklem ve hesaplanan esneklik katsayilari, uygun hedge
oraninin belirlenmesi igin kullanilabilir. Ornek olarak, bir petrokimya tesisinin 1 ton
nafta satin aldigin1 ve naftanin cari fiyatinin 500 dolar/ton oldugunu diistinelim.
Petroliin ton fiyatinin ise 400 dolar/ton oldugunu varsayalim. Bu durumda, nafta

fiyatindaki artis riskine kars1 kendisini korumast i¢cin 1.575

(= 2224 1,26

Nafta Fi : ,
— Najta flyatt, Esneklik) ton petrolii 400 dolar/ton fiyatindan satin
Petrol Fiyati

alma opsiyonu almalidir. Bu dénemde, petrol fiyatlarinin %10 oraninda arttigini ve
440 dolar/ton seviyesine ¢iktigini varsayalim. Petrol fiyatlarindaki %10’luk artis,
nafta fiyatlarin1 kisa donemde %12.6 oraninda artiracaktir. Bagka bir sozle, nafta
fiyatlarinin 563 dolar yiikselmesi beklenmektedir. Naftanin iireticiye olan maliyeti,
toplam 63 dolar artti§i icin, bu artis1 telafi edecek kadar petrol satisi
gerceklestirilirse, iiretici fiyat artisina kars1 kendisini hedge etmis olacaktir. Uretici,
1.575 ton petrolii 400 dolar/ton fiyatindan satin alir ve bunu spot fiyat olan 440/dolar
ton fiyatindan satarsa, ton basina 40 dolar veya toplamda, 1.575*40=63 dolar satis
geliri elde etmis olacaktir ki, bu da, nafta fiyatindaki artisi tamami ile telafi

etmektedir. Dogal olarak, opsiyon fiyatlar1 da, hedge stratejilerinde mutlaka dikkate
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alimmalidir. Ancak, iirlin fiyatlar1 arasinda uzun ve kisa donemli iliskinin tespit
edilmis olmasi, bu iriinler i¢in karli hedge stratejilerinin gelistirilebilecegini
gostermektedir. Tim {riin fiyatlar1 arasindaki karsilikli etkilesim boyutunun
bilinmesi, kuskusuz ki, daha etkin bir hedge stratejisinin gelistirilmesine olanak
taniyacaktir. ilave olarak, iiretici firmalarin risk tercihleri de belirlenecek hedge

stratejisinin en dnemli parametrelerinden biri olacaktir.
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SONUC

Diinya ekonomisini elinde tutan petrol ve petrokimya enddistrisi, bir¢ok
endistrinin de temelini olusturmaktadir. Gerek hammadde olarak gerekse
fonksiyonel kullanim ile hayatimizin her alaninda yer alan petrokimyasal {iriinlere
kars1 ihtiya¢ her gecen glin daha da artmaktadir. Artan diinya niifusu ile birlikte
kiiresel talebin artmasi bu sektoriin 6nemini daha belirgin hale gelmektedir. Talebin
kargilanmasi i¢in alternatif enerji kaynaklari giindeme gelse de bu, petrol ve
petrokimyaya olan talebi diistirmemektedir. Bunun baslica sebebi bir¢ok sektor icin
hammadde ve ara mal olarak vazgecilmez olmasidir. Bu amagla talebin
kargilanmasimma yonelik kiiresel anlamda stratejik planlamalar, yatirimlar ve
optimizasyon araglar1 gerektirmektedir. Petrokimya tesisleri, hammadde ve iiriinlere
dayal1 ¢ok ¢esitli proseslerin uygulandigi ve ileri teknolojileri de i¢inde barindirdigi
entegre sistemlerdir. Petrokimyasal iirlinler, bircok prosesde hammadde, tasimacilik
ve endiistriyel sistemlerinde yakit, plastikler, sentetik kauguklar, tekstil, elektronik,
insaat, otomotiv ve birgok faydali kimyasal {iriin ile fonksiyonel olarak hayatimizda

bulunmaktadir.

Petrokimya endiistrisi, 1849 yilinda agilan ilk petrol kuyusu ile birlikte ortaya
c¢ikmis II. Diinya Savasi doneminde jet yakitlari, sentetik plastikler gibi yeni
pazarlarda petrokimyasallarin 6nem kazanmasiyla biiyiimeye devam etmistir.
Tirkiye ise petrokimya endiistrisi ile 1960’11 yillarin basinda tanmismis ve hizli bir
gelisim gostererek ekonominin nabzini tutmustur. 1965 yilinda kurulmus olan
PETKIM iilkenin en biiyilk petrokimyasal iireticisi olarak hala varligin
siirdiirmektedir ve Tirkiye’nin ekonomisi agisindan da oldukca onemli bir konuma
sahiptir. Tlrkiye’de petrokimyasal {iriinlerin son bes yilda yapilan ithalatlari, % 35°1
polimer, %18’1 elyaf, %47’si lastik ve %31°1 diger petrokimyasal iiriinlere yoneliktir.
Bu da petrokimyaya bagimliligimizin siirekli bir artig halinde oldugunun en agik
gostergesidir. Petrokimya sektorii iilkemizdeki toplam kimyasal iiretiminin %25’ini

temsil etmektedir.
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Petrol iiriinlerine katma deger kazandirarak daha degerli tirlinlere doniistiiren
petrokimya endiistrisi artan iiriin ¢esitliligi ile oldukca biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu
tirlinler bazen son {iriin olurken bazen de diger endiistri alanlarinda hammadde veya
ara iirlin olarak kullanilmaktadir. Petrokimyasallarin artan rolii, ayn1 zamanda kiiresel
petrol tiiketiminin hizla artmasinda da biiyiik etkiye sahiptir. Petrokimyasal iiretimi
ile talebin karsilanma oranit ve flilke icinde yeterli olmasi petrokimyasal iiriin
fiyatlarinin belirlenmesinde de 6nemli rol oynamaktadir. Tiirkiye’nin petrokimya
endiistrisine yatirim yapmayi siirdiirmesi, iiretim kapasitesini iiriin ¢esitliligindeki
ihtiyaca gore artirmasi, katma degeri yiiksek yeni {rlinler iiretmesi sektoriin
devamliligi ve gelisimi icin olduk¢a Onemlidir. Bu sayede yabanci yatirimcilarin

ilgisini ¢ekecek, rekabet giiciinii elinde tutan bir bdlge haline gelecektir.

Petrokimya endiistrisindeki maliyetleri; ruhsatlandirma, iretme, islenme
siireci (rafinaj), nakliye, dagitim ve depolama giderlerinden olusmaktadir. Bu
maliyetleri en ¢ok kaynagin bulundugu jeolojik konum ve bolgelerin cografyasi
etkilemektedir. Petrokimya tesisleri, hammadde ve iirlinlere dayali ¢ok cesitli
proseslerin uygulandigi ve ileri teknolojileri i¢inde barindirdig1 entegre sistemlerdir.
Petrokimya tesisleri ¢ok genis bir arazide kurulmakta genis boru hatti agi, donen
ekipman firinlari, siitunlar, gemiler ve tanklardan olugmaktadir. Petrokimya
tesislerinde yer alan teknoloji, 6zel ekipman, gelismis miihendislik ve kalifiye
personel gerektirmektedir. Bu tesislerde hammaddelerin tesise, elde edilen iirlinlerin
tesisten miisteriye tasinmasinda ortaya ¢ikan maliyetler de kiiciimsenmeyecek kadar
fazladir. Petrokimya sanayisinde kullanilan petrol iirlinleri tasima sirasinda meydana
gelebilecek riskler ve biiylik dl¢ek tasima yapilmasindan kaynakli tasima maliyetleri

de ytiksek olmaktadir.

Tirkiye, petrokimya endiistrisindeki liretim kapasitesi ile diger iilkelerin
oldukca gerisinde kalmaktadir. Ornegin; etilen yilda 588.000 ton kapasiteyle
tiretilmektedir bu da Diinya genelindeki iiretimin sadece % 0,39’una karsilik
gelmektedir. Bu deger Tiirkiye’nin petrokimya sektoriine yeterince yatirim
yapmamasinin  gostergesidir. Hammadde tedariinin iilke i¢i kaynaklardan
saglanmast ve ihracata yonelimin artmasiyla birlikte petrokimya sektoriine

dolayisiyla iilke ekonomisine biiyiik katki saglanacaktir. 2023 hedeflerinde 500
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milyar dolarlik ihracatin 50 milyar dolarinin kimya sektorii tarafindan saglanmasi yer
almaktadir. Petrokimyaya karsi artan i¢ talep ve ihracat oranlari goz Oniine
alindiginda petrokimya sektorii ihmal edilmeyecek kadar biiyiik bir sektor oldugu
anlasilmaktadir. Hem disa bagimliligin ortadan kalkmast hem de ihracat
kapasitesinin artirilmas1 i¢in petrokimya sektdriine yeterince Onem vermek

gerekmektedir.

Ikinci béliimde yer verilen riskler, petrokimya sektorii de dahil olmak iizere
biitiin sektorler i¢in gegerlidir. Bu risklerin dogru bir sekilde yonetilebilmesi igin
risklerin taninmasi, degerlendirilmesi, bu risklere kars1 alinacak tedbirlerin
belirlenmesi, bu riskler ile karsilasildiginda eylem planinin hazir olmasi, risk takip
sisteminin kurulmasi, uyar1 noktalarinin belirlenmesi, riskleri onleyici veya azaltict
yatinmlarin  yapilmasi, alinacak risklere bilingli olarak karar verilmesi
gerekmektedir. Her bir risk i¢in petrokimya tesisi degerlendirilmistir. Ancak diger
sektorlere gore nafta bazli petrokimya tesislerinde daha ¢ok bu risklerden finansal
risk olan fiyat riski ile karsilasmaktadir. Fiyat riskine karsi hedge etmenin miimkiin

olup olmadig1 sorusunun cevabi bu ¢alisma kapsaminda incelenmistir.

Calismamizda, petrokimya sektorii ve nafta bazli petrokimya tesisleri lizerine
aragtirma yapilmistir. Diinyada ve Tirkiye’deki petrokimya sektoriinlin gelisimi ve
su anki durumu, sektoriin karsilastig1 riskler ve risk yonetimi konularinda literatiir
arastirmasi yapilmstir. Sektor igin stratejik, operasyonel ve finansal riskler olmak
tizere bircok riskle karst karsiyadir. Bu riskler bu ¢alisma kapsaminda
yorumlanmustir. Ancak sektoriin karsilastigi en onemli finansal risk fiyat riskidir.
Bunun da en biiyiik sebebi hammadde olarak naftanin kullaniliyor olmasidir. Nafta,
uluslararas1 pazarda islem gormektedir dolayisiyla fiyatlardaki dalgalanma oldukga
fazladir. Bu riskin hedge edilmesi sirketin ciddi maliyet kayb1 yasamamasi i¢in

Onemlidir.

Calismanin amaci, tim risk faktorleri incelendikten sonra nafta bazl
petrokimya tesislerinde karsilagilan fiyat riskine karsi hedge etmenin miimkiin olup
olmadigini belirlemekti. Bu ¢alismanin verileri Ocak 2000 — Mayis 2018 dénemini
kapsamaktadir. Veriler, Reuters, ICIS ve Bloomberg veri tabanindan alinmastir.

Brent, etilen, benzen iiriinleri ve fiyat dalgalanmalar1 arasindaki iliski ve etki
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incelendiginde; brent, etilen ve benzen iriinleri arasindaki iliskinin ve birbirileri ile
korelasyonun olup olmadigi, bununla birlikte ileriye doniik bir tahminde bulunup

bulunamayacagi belirtilmistir.

Calismada kullanilan yontemde Oncelikli degiskenlerin duraganlik 6zelligi
arastirllmis ve ele alinan degiskenler arasinda es biitlinlesme olup olmadigi
aragtirtlmistir. Ele alinan degiskenlerin duraganlik dereceleri farkli oldugu igin,
Pesaran v.d. (2001) tarafindan 6nerilen sinir testi yaklasimi ile es-biitiinlesme olup
olmadig1 test edilmistir. Petrol fiyatlar1 ile {iriin fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme
iliskisi oldugu bulunmustur. Petrol fiyatlar ile iiriin fiyatlar1 arasinda es-biitiinlesme
bulunmasi1 demek, bu degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu anlamina
gelmektedir. Petrol fiyatlari ile iiriin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli istikrarli iliski
oldugu i¢in fiyatlardaki dalgalanmalar1 karsi hedge edebilmek i¢in petrol fiyatlari
kullanilmistir. Ayn1 zamanda {iriin fiyatlar ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin
katsayist da hesaplanmistir. Bu katsayilardan yararlanarak, petrol {iriin fiyatlarinin
petrol fiyatlarindan ne kadar etkilendigi tespit edilmistir. Ciinkii nafta bazli
petrokimya tesislerinde, temel ara girdi naftadir bu da petrolden elde edilmektedir.

Calismada sonug olarak; temel ara girdi olan nafta ve temel {iriinlerin petrol
fiyatlari ile iliskini bilindiginde, petrol piyasasindaki tiirev iiriinlerden yararlanarak,
fiyat dalgalanmalarina kars1 hedge etmek miimkiin oldugu tespit edilmistir. Bu bilgi
kullanilarak da, nafta bazli petrokimya tesisleri, petrol fiyatlarindan yararlanarak

fiyatlardaki dalgalanmalara kars1 kendilerini hedge edebilecegi sonucuna varilmistir.

Calisma ile nafta bazli petrokimya tesislerinin karsilasti§i en 6nemli risk olan
fiyat riskine kars1 risk yonetiminde hedge edilip edilemeyecegi hususuna
deginilmistir. Nafta bazli petrokimya tesisleri i¢in risk yonetimine dahil edilebilecek
sonuclar elde edilmis ve bu tesislerin fiyat riskinden en hafif sekilde etkilenmesi icin

yol gosterilmistir.

Tezde yapilan ampirik uygulamanin birkag kisiti bulunmaktadir. Birinci kisit,
degiskenler arasinda iligkinin dogrusal model ¢er¢evesinde analiz edilmesidir. Birgok
finansal degiskenin dogrusal olmayan yapiya sahip ola bilecegi gosterilmistir.

Ornegin, petrol fiyatlarindaki artisin etkisi ile petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisi
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farkli ola bilmektedir. Bundan bagka, petrol fiyatlarindaki biiyiik dalgalanmalarin
etkisi, kiiclik dalgalanmalardan farkli olabilir. Dolayis1 ile, bundan sonraki
caligmalarda, 1ilgili degiskenler arasinda bdylesi bir asimetrik etkinin olup

olmadiginin arastirilmasi faydali olacaktir.

Ampirik uygulamanin ikinci kisiti, degiskenler arasindaki iligkinin zamanla
sabit oldugunun varsayilmig olmasidir. Tahmin edilen ekonometrik degiskenlerin
model tanimlama testleri, model tahminlerinin tatminkar oldugunu gostermektedir.
Ancak, yine bir ¢ok degisken arasindaki iligskinin, ekonomik kosullara bagli olarak
degisebilecegi gosterilmistir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisi,
petrol fiyatlar diisiikken (ya da diisiiyorken) ve yiiksekken (yiikseliyorken) farklilik
gosterebilir. Dolayisiyla, ilgili degiskenler arasindaki iliskinin o andaki ekonomik

kosullara bagli olup olmadiginin da aragtirilmasi faydali olacaktir.

Calismanin bir diger kisit1 da, hedge vasitasi olarak sadece petroliin alinmig
olmasidur. ileriki ¢alismalarda, diger emtialarin (altin ve giimiis gibi degerli metaller,
demir-gelik, v.s.) ya da finansal aletlerin (faiz, hisse senedi v.s.) petrokimya sektorii
icin hedge aleti olarak kullanilip kullanilamayacaginin  arastirilmast  da

Onerilmektedir.
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EKLER

Ek 1. Johansen-Juseluis Es biitiinlesme testleri

1. Nafta-Brent Esbiitiinlesme Testi

Iz (Trace) Testi

Esbiitinlesme  Ozgiil deger Ozgiil deger

denklem sayis1 istatistigi Iz istatistigi istatistigi iz istatistigi
=0* 0.242590 64.12759 15.49471 0.0000

<1 0.014858 3.278346 3.841466 0.0702
Maksimum o6zgiil deger (eigenvalue) testi

Esbiitinlesme  Ozgiil deger Kritik

denklem sayis1  istatistigi Iz istatistigi Degerler Olasilik
=0* 0.242590 60.84924 14.26460 0.0000

<1 0.014858 3.278346 3.841466 0.0702

Not: *, hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi anlamina gelmektedir.

Her iki test de %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme

denklemi oldugunu gostermektedir
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2. Benzene-Brent Esbiitiinlesme Testi

Iz (Trace) Testi

Esbiitinlesme  Ozgiil deger Ozgiil deger

denklem sayis1 istatistigi Iz istatistigi istatistigi iz istatistigi
=0* 0.106891 28.19083 15.49471 0.0004

<1 0.015556 3.433568 3.841466 0.0639

Maksimum 6zgiil deger (eigenvalue) testi

Esbiitinlesme  Ozgiil deger Kritik

denklem sayis1 istatistigi Iz istatistigi Degerler Olasilik
=0* 0.106891 24.75726 14.26460 0.0008
<1 0.015556 3.433568 3.841466 0.0639

Not: *, hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi anlamina gelmektedir.

Her iki test de, %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme

denklemi oldugunu gostermektedir
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3. Etilen-Brent Esbiitiinlesme Testi

Iz (Trace) Testi

Esbiitinlesme  Ozgiil deger Ozgiil deger

denklem sayis1 istatistigi Iz istatistigi istatistigi iz istatistigi
=0* 0.121815 31.71818 15.49471 0.0001

<1 0.014823 3.270597 3.841466 0.0705

Maksimum 6zgiil deger (eigenvalue) testi

Esbiitinlesme  Ozgiil deger Kritik

denklem sayis1 istatistigi Iz istatistigi Degerler Olasilik
=0* 0.121815 28.44758 14.26460 0.0002
<1 0.014823 3.270597 3.841466 0.0705

Not: *, hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi anlamina gelmektedir.

Her iki test de, %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme

denklemi oldugunu gostermektedir
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Ek 2. Korelasyon Testlerin Analizleri

1. Brent-Nafta Arasindaki Korelasyon

Brent ve Nafta Arasindaki Korelasyon Cor(Xt, Yt)
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1,020
1,000
0,980 Gulven araliginin alt siniri
0,960
0,940 v Korelasyon
0,920
0,900 Given araliginin st
siniri
0,880
N W~ W g © —d &N m = VoW W
@ S Qo g o o o o 3 o oo
M O = u > N S = 2 v o m m
§28=z8885223285%§
Brent ve Nafta Arasindaki Korelasyon
Cor(Xt-3, Yt)
%95 Giiven Araligi
1,200
1,000
0,800 \V/I‘—A Guven araliginin alt siniri
0,600
Korelasyon
0,400 N/~ V
0,200 o Giiven araliginin iist
0,000 siniri
n W M~ W O © 4 NN o= N W W
@ S Q06 o o o = = o o A A
m O = u > N S = 2 v m m®
§258=z3§§52z< 85§

141




1,200

Brent ve Nafta Arasindaki Korelasyon

Cor(Xt-2, Yt)
%95 Giiven Araligi

1,000

0,800 W
0,600

NV

Gulven araliginin alt siniri

Korelasyon
0,400
0,200 Gulven araliginin dst
0,000 siniri
oW M~ 0 O A &N 7o w0
© @ 9 C o = o o oA o o = o
@ 8 = ¥ > N £ 3 T F Y g ©
§2s=z2fsPTwgzg
Brent ve Nafta Arasindaki Korelasyon
Cor(Xt-1, Yt)
%95 Giiven Araligi
1,200
1,000

0,600

0,400

0,200

0,000

Oca.05

Sub.06

N 0 O O o Nomo S N WK
SR - I R R e R B e S
= o> N O T Y m m
W'Emmg,ml_ﬁ'ﬁgn-u
= = T &2 <« < 0O

Gulven araliginin alt siniri

Korelasyon

Gulven araliginin dst
siniri

142




1,200

Brent ve Nafta Arasindaki Korelasyon
Cor(Xt+1, Yt)
%95 Giiven Araligi

1,000

0,800 2: E

Gulven araliginin alt siniri

0,600
Korelasyon
0,400
0,200 Gulven araliginin dst
0,000 siniri
n W M~ W O © 4 N ;o= W W
e e e oo - d = = 4 4 =
m O = u > N S = T W @ @
§258z3§§5222 8% §
Brent ve Nafta Arasindaki Korelasyon
Cor(Xt+2, Yt)
%95 Giiven Araligi
1,200
1,000
0,800 Guven araliginin alt siniri
0,600
Korelasyon
0,400
0,200 Gulven araliginin dst
0,000 siniri
n W M~ 0 O O = &N ;M o N W 0
e e e oo A oA - A = = = -
m O = u > N S .S W om m©
§25z38:5222¢8%§

143




Brent ve Nafta Arasindaki Korelasyon
Cor(Xt+3, Yt)
%95 Giiven Araligi
1,200

1,000
0,600

0,400 W V

Gulven araliginin alt siniri

Korelasyon

0,200 .. . ..
! Gulven araliginin dst
0,000 siniri

N oW M~ WO = N M s 0

o o @ 0 g oA oA d 49 4 < = 4

M 9 L ¥ > N £ 35 T g 9 © ®

o 5 ®© w ™ o M = O

Om»@=Z s T 2™ ™= g0

2. Brent-Etilen Arasindaki Korelasyon
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3. Brent-Benzen Arasindaki Korelasyon
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5. Nafta-Benzen Arasindaki Korelasyon
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6. Nafta-Benzen Arasindaki Korelasyon
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