Petrol fiyatlarindaki ani hareketler pek cok iilkede siyasi, toplumsal ve ekonomik calkantilara neden olabiliyor.
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Abstract

The price of oil today is not only shaped by the traditional supply-demand change, but it is also heavly under
the influence of oil stock exchanges’ transactions. In this regard, the oil exporting countries or the petroleum
companies are taking Platts’s and Argus’s, who are independently act, published prices and exchanges’s daily
weighted average prices as reference while determining their official selling prices. Accordingly, both Platts
and Argus, even there is several methodological differences, are takeing the exchange daily settled prices
primarily while determining their daily published prices. Consequently the exchange transactions have a
direct impact on the oil prices.  This study tries to outline the types of the derivative (paper) exchanges or
markets, their characteristics, the types of the contracts that are used in transactions in this paper markets
and the purpose of this exchange deals.
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tadir.

Giris

Petrol ve tiriin kontratlarinin borsalarda yer alma-
st ve alim satim islemlerine tabi olmasi 1970’ler-
den itibaren baglamustir. Ozellikle OPEC’in ku-
rulmast sonrasinda biiyiik petrol sirketlerinin
tiretim ve fiyat politikalarinda etkisinin azalmasi,
yeni oyuncularin sektorde etkin bir sekilde yer
almaya baslamasi, yiiksek faizlerin stok maliyet-
lerini agir1 arttirmasi (6rnegin 1976'da faiz % 6.1,
1977'de 6.7 ve 1979'da 12.2 ) buna baglh olarak
finansal risklerden korunmanin piyasa gercegi
olarak kabul edilmesi ve tiirev piyasa islemleri-
ne yonelik ciddi bir tecriibenin borsalarda olma-
st gibi sebepler petrol ve tiriin kontratlarinin da
borsalarda islem gérmesine zemin hazirlamigtir.!
Bunun yanisira 1986da OPEC’in fiyat politika-
sinin ¢okmesi ham petrol fiyatlarinin belirlen-
mesinde dretici tekeli yerine serbest piyasanin
ikame etmesini saglamistir. Boylelikle OPEC
disinda petrol piyasasinda yeni treticilerin de
yer almaya baglamasi ve bu iireticiler ile petrol
sirketleri arasinda arms’s length olarak tabir edi-
len taraflarin bagimsiz ve esit kosullarda yaptik-
lar1 anlagmalarin zamanla 6n plana ¢ikmasi, ham
petroliin fiyatlandirmasinda da tiirev piyasalarin
ve kontrat fiyatlarinin da spot ve vadeli fiyatlar
ile kullanimina zemin hazirlamistir.?

Uluslararas: petrol piyasasinda tiirev islemle-
rin yapildig1 borsalar NYMEX, ICE, DME ve
SGX olup, petrol tiirevleri i¢in en etkin kullani-
lan borsalar NYMEX, ICE ve DME olmaktadir.
Soz konusu borsalarda islem goren kontratlarin
fiyatlar1 uluslararasi piyasay1 etkileyen politik
ve ekonomik gelismelere, arz talep dengesinde
olumlu veya olumsuz ortaya ¢ikan degisimlere,

Kapak Konusu

Petrol, ticari agidan maddi degeri yiksek emtialar arasinda énemli bir
yere sahiptir. Uluslararasi petrol pazar genel itibariyle serbest piyasa
niteliginde rekabetci ve seffaf bir yapiya sahip olup, ayni zamanda ti-
cari faaliyetler agisindan blylUk sermaye yatinmlarini da gerekli kilmak-

tiretimi veya petrol sevkiyatlarini olumsuz etki-
leyebilecek 6nemli mevsimsel kosullara, grevlere
hassasiyet gostermektedir. Ornegin petrol arz
veya talebini etkileyecek bolgelerde ortaya gikan
savaslar, politik kargasalar, ABD’nin tarim dis1
istihdam verileri, haftalik ulusal stok seviyeleri,
AB ve Cin gibi iilkelerin ekonomik gostergeleri,
OPEC’in agiklamalari, uluslararasi piyasada do-
lar paritesinde inis ¢ikislar verilebilir.

1. Uluslararasi Petrol Piyasasindaki Borsalar
1.1. NYMEX

Newyork Mercantile Exchange (NYMEX) 1882
yilinda Newyork’ta kurulmus olup, diinyanin en
biiyiik emtia kontart islemlerinin yapildig1 bor-
sadir. 11k basarili petrol ve iiriin kontratlarinin
alim satim islemleri bu borsada gergeklesmistir.
Bu gercgevede ilk kontrat olan benzin kontrati
1978 yilinda borsada sisteme dahil edilmistir.
1983 yilinda ise ilk ham petrol kontrati yani WTI
islem gormiis ve bunun ardindan da 1986 yilinda
da ilk ham petrol swap kontrat: islem gormiis-
tir? 2008 yilinda Chicago mercantile exchange
(CME) tarafindan 11 milyar dolara satin alinan
NYMEX, giiniimiizde CME gruba bagli olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir.* Islem hacmi-
ni gostermek adina sadece WTI kontratlarinin
2010 yilinda giinliik ortalama islem hacmi yakla-
sik 185.000-740.000 seviyesindedir. Bu ise her bir
kontratin 1000 varil oldugu dikkate alindiginda
185.000.000 ile 450.000.000 varillik islem yapil-
dig1 anlamina gelmektedir.

NYMEX biinyesinde WTI, Brent, REBCO, dii-
stik siilftirli dizel, motorin, benzin, fuel oil, dogal
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gaz, elektrik ve bu triinlerle iliskili crack spre-
ads, swap, option kontratlar1 islem gérmektedir.
NYMEX'’te islem yapilmasi icin dncelikle elek-
tornik ortamda islem yapacak olan sirketin ve
isleme yapmaya yetkili kisilerin Takas Odasi’na
kaydinin yapilmas: gerekmektedir. Bununla bir-
likte NYMEX’e kayith araci kuruluslara kayit ya-
pilmaktadir. Aract kuruluslara kayit isleminini
miiteakip gerekli teminatlar yatirildiktan sonra
ilgili kontratlar bu kuruluslar iizerinden alinip
satilmaktadir. NYMEX'te islem yapan kayitli 47
araci sirketten bazilari1 sunlardir; MF Global,
BNP Paribas Commodity Futures, Barclays Ca-
pital Inc, Citigroup Global Markets, Goldman
Sachs&Co, JP Morgan Futures Inc, UBS Securiti-
es LLC, BP Corporation North America,Merrill
Lynch Pierce Fenner&Smith Inc.®

NYMEX 1936 tarihli Emtia Degisim Yasasi
(Commodity Exchange Act)’na tabidir. Deneti-
mi ise bu yasa baglaminda bagimsiz federal du-
zenleyici kurulus olarak 1974 tarihinde kurulan
Emtia Gelecek Kontratlar1 Ticareti Komisyonu
(Commodity Futures Trading Commission-CEF-
TC) tarafindan yapilmaktadir. ”

Denetimin amaci tiiketicinin korunmasi, finansal
istikrarin korunmasi, finansal suglarin 6nlenme-
si, piyasa glivenirliginin korunmasi siralanabilir.
1.2. ICE (IPE)
International ~ Petroleum Exchange (IPE),
NYMEX'’te petrol ve tirtin kontrat islemleri ya-
pilmasini miiteakip benzer islemlerin Avrupa
kitasinda da yapilmasi amaciyla 1981 yilinda
Londrada kurulmustur. Kuruldugu yil motorin
kontratlar1 islem gérmeye baslamis 1983 ve 1985
yillarinda brent ham petrol kontratinin borsa
nezdinde islem gormesine yonelik girisimlerde
bulunulmasina karsin basarisiz olunmus an-
cak 1988 yilinda ise basari elde edilmistir.® IPE,
2000 yilinda Kitalararasi Emtia Borsasi (Inter-
continental Commodity Exchange-ICE) ile bir-
lesmistir. Gelecek ve opsiyon kontratlar1 ICE
biinyesinde islem goérmekle birlikte tezgah tistii
islemler de yapilmaktadir. Ancak en ¢ok islem
goren kontratlar gelecek kontratlaridir. Alim ve
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satim1 yapilan enerji kontratlarina bakildigin-
da; ucgak yakiti, nafta, brent ham petrolii, WTI,
Orta Dogu eksi ham petrol, motorin, dogal gaz,
elektrik yer almaktadir. Borsa kurucular: biiyiik
petrol sirketleri ile bankalardan olugsmaktadir. °
ICE1n islem hacmine bakildiginda ise 2010 y1-
l1 iceirisnde Brent kontratinin giinliikk ortalama
islem hacmi 41.000 ile 600.000 kontrat arasinda
gerceklesmistir. Baska bir deyisle 41.000.000 va-
ril ile 600.000 milyon varil arasinda islem yapil-
mistir.

ICF’a petrol sirketleri, bankalar, finans kuru-
luslari, aract kuruluslar, ticaret sirketleri, risk
yonetim sirketleri itye olabilmektedir. Uyelik ve
islem yapma NYMEX'’te oldugu gibidir. ICE’ta
enerji alaninda islem yapabilecek kayitli 147 tiye
bulunmaktadir. Bu iiyelerden bazilar1 sunlaridir;
ABN Ambro Clearing Bank N.V, Accord Energy
Ltd, Arcadia Petroleum Ltd, Barclays Capital, BP
International Oil Ltd, BNP Paribas Commodity
Futures Ltd, Credit Suisse Securities (Europe),
Gazprom Marketing and Trading Ltd, Glencore
Commodities Ltd, Goldman Sachs&Co, Morgan
Stanley&Co. International PLC, PVM Oil Futu-
res Itd, Shell International Trading and Shipping
Ltd.

ICE, 1986 yilinda yasalasan ve 1988 yilinda yii-
riirliige giren Finansal Islemler Yasasi (Financial
Services Act) kapsaminda Financial Islemler Ku-
rumu (Financial services Authority) tarafindan
denetlenmektedir.'® S6z konusu yasa 2000 y1ilin-
da Finansal Islemler ve Pazar (Financial Services
and Market Act) seklinde degistirilmistir. "'De-
netimin amaci tiiketicinin korunmasi, finansal
istikrarin korunmasi, finansal suglarin 6nlenme-
si, piyasa giivenirliginin korunmasi siralanabilir.

1.3. DME

Dubai Mecantile Exchange (DME) Haziran 2007
yilinda Dubai'de kurulmustur. Kurucular1 Dubai
Holding’in ortaklarindan Tatweer, Umman Yati-
rim Fonu, ve CME Group'tur. Ayrica, Goldman
sachs, J.P. Morgan, Morgan Stanley, Shell, Vitol
ve Concord Energy de hisse sahibidir. DME'de
Dubai ve Umman ham petrol gelecek kontrati



ClearPait

Petrol pazarinda alim satimi yapilan miktardan nerdeyse iki-ii¢ kat daha fazla hacim borslarda igslem goriiyor.

(oman crude futures) ve swap kontartlar: islem
gormektedir. Umman ham petrol kontrat1 ay-
n1 zamanda Uman ve Dubai ham petrollerinin
resmi satis fiyatlarinin (official selling prices)
belirlenmesinde tek kiyas petroldiir. Dolayisiyla
da ozellikle Stiveys’in dogu pazari (East of Suez
Market) olarak nitelenen Asya pazarina yonelik
ham petrol satislarinda 6nemli bir igleve sahip-
tir."”> DMFEnin giinlik Oman ham petroliiniin
kontratinin 2010 yili igerisindeki giinliik islem
hacmi 439 ile 6000 arasinda gerceklesmistir.'* Bu
ise 439.000 varil ile 6 milyon varil arasinda bir
islem yapildig1 anlamina gelmektedir.

DME'de enerji konusunda alim-satim yapan ka-
yith sirket sayisi 24’tiir. Uyelerden bazlari sun-
lardir; ABN Amro Clearing LLC, BNP Paribas
Commodity Futures Inc Credit Suisse Securities
(USA) LLC, Merrill Lynch, Triland USA, Inc., Pi-
erce Fenner & Smith Incorporated.'* DME, Du-
bai Finansal Islemler Kurumu (Dubai Financial
Services Authority) denetimine tabidir. DME'de

islemlerin garantorligit NYMEX tarafindan sag-
lanmaktadir.®

2. Petrol Borsalarinda Kullanilan Kontratlar

Petrol borsalarinda kullanilan tiirev araclar 3 te-
mel kontrata ayrilmaktadir. Bunlar gelecek kon-
tratlar1 (futures contracts), opsiyion kontratlari
(option contracts) ve takas kontratlaridir (swap
contracts).

2.1. Gelecek Kontratlari: Borsalarda yasal dii-
zenlemelerle kosullar: standardize edilmis dola-
yisiyla her alic1 ve satici i¢in baglayiciligi olan bel-
li bir tirtine ait kontratin, gelecekte tayin edilmis
bir tarihte ve taraflar1 arasinda yiiriirliige girdigi
tarihte iizerinde anlagilan fiyattan finansal de-
gisimi veya fiziki teslimi saglayan kontratlardir.
Bu kontratlarda alic1 taraf uzun (long) satici taraf
da kisa (short) olarak adlandirilmaktadir. Gele-
cek kontratlari, kontrata konu tirtiniin fiyatinin
gelecek donemlere yonelik bugiinki beklentisini

OrtadoguAnaliz
Nisan 2011 - Cilt: 3 - Sayi: 28

37



Kapak Konusu

38

cilmez dizeyde dnemli kilacaktir.

gostermektedir. Bu beklenti sabit olmayip bor-
salar1 etkileyen piyasa kosullarina bagl olarak
degisebilmektedir. Gelecek kontratlar1 riskten
korunma amaciyla alinip satilan en 6nemli tiirev
araclardandir.

Korunma temel olarak ham petrol alic1 sirketin
borsada kontrat saticis1 ve ham petrol satan sir-
ketin de borada kontrat alicis1 olmaktadir. Bu is-
lemlerde 6nemli olan fiziksel alimi satimi yapilan
miktari ile borsada alim satimi alimi yapilacak
kontrat sayisi 6rtiismelidir. Ornegin 600.000 va-
rillik kargo satisina/alimina karsilik borsada 600
lot alim/satis yapilir. Bu islem yapilirken 6zellikle
alici sirketler tarafindan dikkat edilmesi gereken
onemli bir nokta da borsadaki yapilacak islem
doneminin fiziksel kargo satisinin fiyatlandirma
donemi ile ortiismesidir. Boylelikle ham petrol
alan sirket kargo satisinda fiyat dalgalanmala-
rindan dolay1 zarar eder ise borsadaki kontrat
satisindan da kar elde edecektir. Ancak bu zar
ve kar her zaman birbirini karsilamayabilir an-
cak zarar normal kosullarda olacagindan daha az
gergeklesmis olur. Bunun yani sira sirketler, ge-
lecek kontratlarinin alim satimina ek olarak belli
bir marji korumak amaciyla fark swap (contract
for differences) kontratlari alim satim islemlerini
de yapmaktadirlar. Bu swap islemleri haftalik ay-
lik donemleri kapsamakla birlikte giinliik gecerli
olan baz fiyat ile takip eden ay i¢in kullanilan fi-
yat arasindaki farki ifade etmektedir.'®

Gelecek kontratlarinda spesifik maddeler yer al-
maktadir. Bu maddeler asagidaki sekilde siniflan-
dirilabilir.
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Petrol fiyatlarinin uluslararasi gelismelere hassas olmasi ve finans pi-
yasalarinin sundugu korunma veya kar saglama imkanlarinin giin gec-
tikge gelismesi, petrol borsalarini ve bu borsalarda tirev kontratlarin
kullanimini petrol sirketleri, bankalar veya araci kuruluslar i¢in vazge-

o Baz Arag¢ (underlying instrument): Kon-
tratin dayandig1 emtia veya fiyat indeksi yer
almaktadir.

+ Hacim Biiyiikliigii (size): Gelecek kontrat-
laribaz kabul edilen kontrat miktarina karsi-
layacak sayidadir.

o Teslim Donemi (delivery cycle): Kontratla-
rin alim-satim yapilacag spesifik donemler
belirtilir.

o Vade Sonu (expiration date): Gelecek kon-
tratinin alim-satim isleminin sona erecegi
tarihi belirtir.

+ Kalite Ozelligi ve Teslim Bolgesi (quality
specification&delivery location): Kontrata
konu iiriiniin detayli kalite 6zellikleri ile tes-
lim bolgeleri veya alternatif teslim yontemle-
ri igerir.

o Kontratin Sonlandirilmasi Yontemi (sett-
lement mechanism): Kontratin fiziki teslim
veya nakit akis1 yoluyla sonuglandirilabilece-
gi belirtilmektedir."”

Petrol borsalarinda en ¢ok islem goren ham pet-
rol kontratlar1 Brent ve WT1 gelecek kontratlari-
dir. Ancak NYMEX’te WTI kontratlarinin alim
satim islemlerindeki akiskanliga iliskin lojistik
bir durum piyasa oyuncular1 tarafindan stress
yaratan unsur olarak dikkate alinmaktadir. Bu
durum Cushing Cushion olarak adlandirilmak-
ta ve WTI ham petroliiniin piyasa verilerinden
bagimsiz degerlendirilmesine yol ag¢maktadir.
Bu durum bir cesit baz risk olarak da kabul edil-
mektedir. Oklahama'da bulunan Cushing Ra-
finerisi ayn1 zamanda cesitli bityiik petrol boru
hatlarinin birlestigi noktadir. Bu hatlarda zaman



zaman yasanan teknik aksakliklar nedeniyle or-
ta bolgelerde bulunan rafinerilere ham petroliin
pompalanmasinda aksakliklar yasanmakta ve
ayrica mevsimsel kosullar nedeniyle de Korfez-
de yasanan hava muhalefeti nedeniyle Lusiana
sahil terminallerine ham petrol tahliyesi yapi-
lamamaktadir. *® Bu ise dogal olarak ham petrol
akisinda kesintilere yol agmaktadir. Bu kesinti
dogal olarak WTI fiyatinin piyasadan bagimsiz
bir sekilde dalgalanmasina 6zellikle yiikselmesi-
ne yol agmaktadir. Bu nedenle de Brent gelecek
kontratlari, petrol sirketlerince Bat1 Afrika ham
petrollerinin, Orta Dogu ham petrollerinin vs.
fiziksel alim satimlarina yonelik hedge islemle-
rinde en cok tercih ettikleri kontrat olmaktadir.
Brent kontratlar1 sadece nakit degisimi i¢in kul-
lanilmakta olup, herhangi bir fiziksel kargo alim
satim1 icermemektedir.

2.2. Opsiyon Kontratlari: Adindan da anlagi-
lacag: iizere kontrata taraf olan aliciya opsiyon
vermektedir. Alic1 opsiyon kontratiyla spesifik
ileriki bir tarihte veya 6ncesinde ve yine spesi-
fik bir fiyattan sadece alim ve satim hakkini satin
almaktadir. Opsiyon kontratlar1 gelecek piya-
salarinda islem gordugi gibi tezgah iisti (over
the counter) piyasalarda da islem gormektedir.
Gelecek piyasalarda islem goren ve aliciya satma
hakkini veren kontratlara satim opsiyonu (put
option) alma hakkini veren kontratara da alim
opsiyonu (call option) denmektedir. “Tezgah
istli piyasalarda ise satim opsiyonlarinin karsi-
1181 tist limit (caps) ve alim opsiyonunun karsilig
da alt limit (collars)dir. Opsiyon alicis1 bu hak-
kini kullanmaktan vazgecer ise, maruz kalacagi
kayip sadece opsiyon islemleri yiirtitmesi igin
6demis oldugu komisyon veya primden ibaret-
tir. Bu ozelligi opsiyon kontratlarini digerlerine
gore gelecek ve degis-tokus kontratlarina gore
avantajli kilmaktadir. Ancak bu nedenle de islem
maliyeti daha yiiksektir.

Gelecek piyasalarda opsiyon kontratlarinin ali-
nip satilmasi i¢in yine gelecek kontratlarinda ol-
dugu gibi Takas Odasr’'na teminat yatirilmakta ve
her islem giinii sonunda piyasaya uyarlama yapi-
larak kar veya kayip ilgili taraflara aktarilmakta-
dir. Kayba ugrayan taraf yine siirdiirme teminati
yatirarak borsadaki pozisyonunu korumaktadir.

Kapak Konusu

Gelecek piyasalarinda islem goren opsiyon kon-
traty, siiresinin sonunda kazang limitindeyse (in
the money) Takas Odasi, arabulucular1 (bro-
ker) uyarmak suretiyle alicinin opsiyon hakkini
kullanip kullanmayacagini sorar veya eger limit
yiiksek seviyede ise Takas Odasi alicinin hakkini
korumak amaciyla kendiliginden hakk: kullana-
rak kazanci alici lehine garanti etmis olur. Ayrica
opsiyon kontratlar1 her zaman kazang saglayan
limitlerde olmayip , opsiyona konu tirtiniin pi-
yasa fiyati ile ayn1 seviyede olabilmektedir ki bu
durum Parada (at the money) olarak nitelen-
mektedir. Buna karsin bir kayip s6z konusu ise
bu durum Para disinda (out of money) olarak ni-
telenmektedir.”

3. Opsiyon Kontrat Cesitleri

Amerikan Opsiyon Kontratlari: Bu tiir kon-
tratlarda alict opsiyon hakkini kullanmak i¢in
kontratin siiresinin sona erme tarihini beklemek
zorunda olmayip sona erecegi tarihe kadar islem
gordiigii herhangi bir zamanda bu hakkini kulla-
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nabilmektedir. Dolayisiyla da Amerikan opsiyon-
lar, alicisina 6nemli bir esneklik saglamis olmak-
tadir. Ancak bu 6zelligi Amerikan opsiyonlarini
Avrupa opsiyonlarina kiyasla komisyon ve islem
tcretleri agisindan daha pahali yapmaktadir.
NYMEX ve ICE borsalarinda kullanilan opsiyon
kontratlar1 Amerikan tiirii kontratlardandir.

Avrupa Opsiyon Kontratlar:: Bu tiir kontratlar-
da alic1 opsyion hakkini sadece siiresi veya vadesi
sonunda kullanabilmektedir. Bu nedenle de s6z
konusu kontratlar petrol piyasasinda pek tercih
edilmemektedir.

Tezgah Ustit Asya Opsiyon Kontratlar:: Bu
kontratlar aylik opsiyon ortalamasina gore islem
gormekte ve genel olarak fiziksel piyasada kul-
lanilan fiyatlandirma yontemlerine uyumluluk
saglanmasi agisindan kullanilmaktadir.

Takas (Swap) Kontratlar:: ki taraf arasinda yii-
kiimliilik doguran ve sadece nakit degisimi ice-
ren finansal amacli kontratlardir. Bu tiir kontrat-
larin swap olarak adlandirilmasinin sebebi ise
taraflar arasinda yapilan anlagmalarda fiyat de-
gisiminin olmasidir. Soyle ki, sabit bir fiyata kars1
gelecekte belli bir dénemi kapsayacak degisken
fiyatlarin ortalamasi alim veya satimda kullanila-
rak olusan fark ilgili tarafa transfer edilmektedir.
Bu nedenle de taraflar tezgahiistii anlagsmalarda
sabit fiyata, degisken fiyat indeksi, fiyatlandirma
donemi (aylik ortalama vb), baslangi¢ ve sona er-
me tarihleri, vade sonu gibi maddeler tizerinde
yogunlagmaktadirlar.

Petrol piyasasinda sirketler tarafindan cesitli
swap kontratlar1 kullanilmaktadir. Bu kontratl-
lardan ilki Plain Vanilla'dir. Plain Vanilla, sabit
fiyata kars: gelecekte kesinlesecek olan degisken
fiyat ortalamasi (6rnegin aylik ortamala) ile degi-
simidir. Bu tiir kontratlar 6zellikle petrol, LPG ve
LNG ticaretinde ve hedge islemlerinde kullanil-
maktadir. Bu kontratin yanisira bagvurulan bir di-
ger kontratta Differential Swap’tir. Bu kontrat ise
iki farkli Girtintin sabit fiyatlar: arasindaki degisi-
mini ifade etmektedir. Petrol piyasasinda en ¢ok
kullanilan differential swaplar, motorin karsilig
ucak yakit1 (jet aviation/kerosene) kontratidir.
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Bir diger swap ise Participation Swap’tir. Bu swap
plain vanilla ile benzer bir fiyat yapisina sahip ol-
makla birlikte ondan farkli olarak taraflar sadece
olasi zarar durumunda veya fiyat dezavantajinda
belli bir ylizdeyle katilmaktadir. Bir bagka swap
tirii de Double-up Swap’tir. Bu tiir swaplar daha
cok hedge islemlerinden ziyade spekiilatorler i¢in
onemli firsatlar sunmaktadir. Bu swaplarda ta-
raflar, piyasa fiyatindan daha avantajli swap fiyati
yakalayabilmektedirler. Ancak bu kontrati haya-
ta geciren taraf, kontrat miktarini ikiye katlama
insiyatifini elinde tutmaktadir. Bu insiyatif kulla-
nilacaksa fiyatlama dénemi baslamadan kullanil-
malidir. Piyasada kullanilan baska bir swap tiirii
de Margin Sawp’tir. Bu kontratlar 6zellikle sirket
faalyetlerinin tiim girdi ve ¢iktisi enerji tizerine
olan sirketlere uygun nitelikte olup, bu tiir sirket-
lere kar marjini sabitleyerek garanti etme imkani
sunmaktadirlar. Ornegin tiim girdi ve ¢iktisi pet-
rol ve trtinleri olan rafineriler ham petrole kar-
silik rafinajda elde edilen iirtinlerden olasi fiyat
dalgalanmalarina karsi korunmak ve belli bir kar
marjini saglamak amaciyla tek bir taraf ile bu tiir
bir kontrat hayata gecirebilmektedir. Dolayisiy-
la da iki taraf arasinda yapilacak olan bu tiir bir
kontrat ile hem petrol hem de iiriinlere yonelik
korunma tek elden saglanmis olmaktadir. !

Sonug

Enerji kaynaklari icerisinde petrol, stratejik 6ne-
minin yanisira kullanim alanin yaygin olmasi ne-
deniyle yasamimizin nerdeyse her alaninda etki-
sini gostermektedir. Ozellikle ithalatc¢i gelismis
tilkelerde bu etki daha yogun hissedilmektedir.
Bu ozelligi ile petrol, ticari agidan maddi dege-
ri yliksek emtialar arasinda 6nemli bir yere sa-
hiptir. Uluslararasi petrol pazari genel itibariyle
serbest piyasa niteliginde rekabetci ve seffaf bir
yapiya sahip olup, ayni1 zamanda ticari faaliyetler
acisindan biiyiik sermaye yatirimlarini da gerek-
li kilmaktadir. Bu nedenle de petroliin aranma-
sindan tiretimine depolanmasindan taginmasina
rafine edilmesinden dagitimina biiyiik sermayeli
0zel veya devlet sirketleri petrol pazarinda piya-
sa yapicl oyuncular olmaktadir.

Ayrica, petrol ticaretinin ekonomik agidan tasi-
dig1 deger uluslararasi ekonomiyi ve finans piya-



salarini etkiledigi gibi bunlardan da etkilenmek-
tedir. Bu karsilikli etkilesim ayni1 zamanda politik
olarak da yasanmaktadir. Oyle ki, petrol akisini
olumsuz etkileyecek bir bolgede ani bir savasin
patlak vermesi, ambargolar, dogal afetler, ABD,
Almanya, Cin, Japonya gibi biiyiik veya gelis-
mis llkelerin ekonomilerinde yasanan O6nemli
sorunlar, bityiik tilkelerin borsalarinda yasanan
krizler petrol bolgelerinde yasanan grevler, yine
petrol akisini olumsuz etkileyen hava sorunlari
petrol fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara yol
acmaktadir. Bu nedenle de petrol pazarinda fa-
aliyette bulunan sirketler petrol fiyatlarinda ya-
sanan beklenmedik dalgalanmalardan olumsuz
etkilenmemek, finansal risklerinden korunmak
icin tiirev piyasalarda da kontrat alim satim is-
lemlerini yapmaya baglamislardir. Bu noktada
ozellikle 1970’lerden itibaren petrol uluslararasi
borsalarda da islem gérmeye baslamistir. Bu aci-
dan bakildiginda ilk borsa islemleri New York ve

Kapak Konusu

akabinde Londra emtia veya petrol borsalarinda
sirastyla WTI ve brent ham petrol kontratlarinin
alim satim islemleri yapilmistir. Petrol sirketleri,
bankalar veya araci kuruluslar NYMEX, ICE ve
DMEde riskten korunmak, spekiilatif ve arbit-
raj amacli petrol kontratlarinin alim satim faa-
liyetleriyle mesgul olmaktadirlar. Oyle ki petrol
pazarinda alim satimi yapilan miktardan nerdey-
se iki—ii¢ kat daha fazla hacim borslarda islem
gormektedir. Tiirev piyasalarda en ¢ok kullanilan
kontratlar ise gelecek, opsiyon ve tezgah {iistii
swap kontratlaridir. Petrol fiyatlarinin uluslara-
ras1 gelismelere bu denli hassas olmasi ve finans
piyasalarinin sundugu korunma veya kar sagla-
ma imkanlarinin giin gectikce gelismesi, petrol
borsalarini ve bu borsalarda tiirev kontratlarin
kullanimini petrol sirtkeri, bankalar veya araci
kuruluslar i¢in vazgecilmez diizeyde 6nemli ki-
lacaktir.
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