SUUDI ARABISTAN’IN EK KESINTI KARARI BEKLENiYOR MUYDU?

Oguzhan Akyener

4 Haziranda gerceklestirilen OPEC+ llkeleri bakanlar toplantisi akabinde, Suudi Arabistan
gonulli olarak Temmuz ayindan itibaren ilave 1 milyon varil/gunliik tGretim kesintisi yapacagini
ilan etti. Haliyle zaten yukari yonli stirekli havalanmayi bekleyen bir ucan balon pozisyonunda
dizginlenmeye c¢alisilan petrol fiyatlari da bu acgiklamaya bagl olarak, oOzellikle tirev
piyasalardaki uzun pozisyonlu alim talimatlari ile birlikte hizh bir yikselis kaydetti.

Peki, bu agiklamayi ve agiklamanin fiyatlara olasi etkilerini nasil yorumlamak lazim?

Oncelikle sunu ifade etmemiz gerekir ki, petrol sektériinde OPEC baskaninin da daha énce
ifade ettigi Gzere, (IEA yetkilileri anlamak istemese de) ciddi anlamda bir arz problemi s6z
konusu.

Bu baglamda oOncelikle talep tarafini inceledigimizde, kiresel duraganlk, ABD’nin
keskinlesen para politikalari, halen Cin gibi bazi (ilkelerde kismi de olsa etkisini stirdliren Covid
sebebiyle asagi yonli bir baski hissedilebilecektir. Fakat reel anlamda talep bu tarz baskilara
ragmen pandemi dncesi seviyelere ¢coktan ulasmistir.

Diger taraftan arz alaninda ise bliyik problemler s6z konusudur. Petrol Ureticilerinin
(6zellikle ihra¢ eden ilkelerin) halen pandeminin yaralarini saramamis olduklari ve bu
baglamda yatirim slreglerinin toparlanabilmesi i¢in glinimizde devam eden fiyat bandinin
yeterli olmadigl, aslinda OPEC+in kesinti hamlelerinin daha rahat anlasilabilmesini
saglayacaktir. Dogal olarak bir taraftan kiiresel iklim lobisinin telkinleri ile hidrokarbonun
finansmani noktasinda biyik zorluklar yasanirken, yatirirm alamayan arz tarafinda, Gretim
problemlerinin yasanacagl ve yavas yavas bu Uretici llkelerin yedek Uretim kapasitelerinin
disecegi de idrak edilebilecektir.

Zaten Suudi Arabistan disindaki diger OPEC (lkelerinin neredeyse tamami
hedefledikleri Uretim kapasitesine dahi teknik, finansal (ve bazilarinda siyasi) sebeplerle
erisememektedir.

Bu sikintili sGirecin ABD’nin stratejik petrol rezervlerinden piyasaya slirmesi ve tavan
fiyat uygulamalari ile ancak dizginlenebildigine dikkat edilirse, bundan sonra ¢ok daha biyuk
zorluklar ile karsilasilabilecegi anlasilabilecektir.

Dolayisiyla fiyat ve piyasa dinamikleri agisindan diinyayi; (OPEC+'in 6nlemleri fayda
vermezse) daralan ve sorunlari artan bir arz piyasasi, (yeni pandemiler veya ¢ok daha siddetli
ekonomik krizler yasanmazsa) biyliyen bir talep siireci ve bunlara da bagh olarak yukari yonli
ivmelenme potansiyeli olan bir fiyat trendi beklemektedir.



Ote taraftan i¢ savas, savas, ambargolar ve siyasi anlamda sorunlar yasayan petrol arz
eden (ilkelerin durumlarinda da dnemli degisimler beklenmemektedir. Ornegin, Rusya’nin
petrol arzi yatirimlara bagli olarak diismektedir ve 6niimuizdeki donem bu disislin etkisi daha
fazla hissedilecektir. iran ise her ne kadar tiretimini arttirabilmis ise de, bir miizakere siirecinin
yasanamamasl yatirimlari ve bolgeye teknoloji transferini negatif etkilemekte ve Uretim
istenilen duzeylere erisememektedir. Libya, Nijerya gibi énemli Ureticiler icin de biylk
ziplamalar beklenmemektedir.

Bu minvalde petrol fiyatlarinin (BRENT) 2023 sonuna dogru 79 $ bandina erisebilecegi
ve bu artis trendinin 2024 yilinda 82 $’lara c¢ikabilecegi 6ngoriilebilmektedir.

Petrol fiyatlari (BRENT) 100 S seviyelerini gérebilir mi?

Daha buytk kesintiler veya siyasi gerilimler ile petrol fiyatlarin 100 S seviyesini ¢ok kisa sireli
test etmesi mimkiindir. Fakat bu durum, kiresel ekonomik tablo, ABD gibi OPEC+ disI
Ureticilerin arz projeksiyonlari ve biylime beklentileri dikkate alindiginda kalici olmayacaktir.

Suudi Arabistan’in bu karari zaten beklenmiyor muydu?

Yapilan marjinal fayda analizleri ve petrol ihracatgisi tlkelerin bltce beklentileri mevcut fiyat
bandinin neredeyse hicbir OPEC+ Uilkesi i¢in kabul edilebilir olmadigini géstermektedir. OPEC+
ulkeleri zor da olsa fiyatlari 85 $ bandina tasimak istemektedir. Fakat mevcut kiresel
duraganlik ve ABD iiretim seviyeleri buna miisaade etmemektedir. Ote taraftan AB nezdinde
alinan Rus petroliine yonelik tavan fiyat uygulamasi da ayrica bir baski olusturmustur.

Diger taraftan asagidaki grafikten de anlasilabilecegi Gizere, OPEC ve OPEC disindaki
OPEC+ yesi (Ulkeler zaten hedefledikleri Uretim seviyesinin ¢ok altinda Uretim
yapabilmektedirler. Bu da zaten arzin ne kadar sorunlu devam ettigini gostermektedir.
Dolayisiyla suirecin dengelenebilmesi igin ilave kesinti yapabilme kabiliyeti olan tek uretici
pozisyonundaki Suudi Arabistan beklenen bir hamle yaparak, Gretimini kisma karari almistir.



&

-2,50

B OPEC m NON-OPEC

Grafik: OPEC ve OPEC disi OPEC+ Ulkelerinin Hedef Uretim Seviyelerinin Ne Kadar Altinda Uretim
Yaptiklari

Suudi Arabistan’in 1milyon varillik ek kesinti karari sayesinde diger bazi Ulkelerin
Uretimlerini arttirabilme kabiliyetleri olusabilecektir. Gerek artan fiyat etkisi, gerekse de
yatirim silreglerinin yonetilebilmesi bu baglamda faydali olacaktir. Yine ayni toplantida alinan
BAE’nin 200 000 varil/gunlik Gretimi arttirma karari bu minvalde distinilebilecektir.



