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Giris

2008 yilinda petrol fiyatlar en yiiksek noktay1 buldugunda bunun manipiilasyon mu olup olmadigi
yillarca tartigildi. Dr Bahattin Biiyiiksahin’in' de ¢aligmalarindan gordiigiimiiz kadari ile
manipiilasyon var demek zor, ama bir “siirii psikolojisi” oldugunu séylemek yanlis olmaz. Benzer
sekilde “Spikes and Shocks”? kitabinda da Angelos, birgok yatirnmcimin petrol kontratlarim bir nevi

enflasyona karsi koruma kontrati olarak gordiigii ve petrol fiyatlar1 arttikca enflasyon da artacak
beklentisi ile daha fazla petrol kontrati alindigina dair bir tezi de islemektedir.

20 Nisan 2020 petrol fiyatlari icin petrol tarihinde ¢ok énemli bir giin oldu. Bugiine nasil gelindigi,
ne oldugu ve neleri tetikledigini zamanla gorecegiz. Fakat diger tiim petrol piyasalarindaki énemli
olaylar gibi tek bir aciklama ile tanimlanamayacak bir olaylar dizini oldugu muhakkaktir. Bu olay1
ideolojik bakistan, a¢ gozliiliik,sistem krizi gibi klise kaliplardan ayr olarak incelemek gerekir. Giin
sonunda iyi-kotii, dogru-yanlis1 bulmaktan ¢ok tarafsiz bir gozle petrol piyasalarinin nasil ¢aligtigini
anlamak ana amactir.

1 "Bahattin Buyuksahin - Google Akademik Alintilar." Google Scholar. Accessed May 12, 2020.
https://scholar.google.com/citations?user=xFOV4dEA A A AJ&hl=tr&oi=ao

2 Gkanoutas-Leventis, Angelos. Spikes and Shocks: The Financialisation of the Oil Market from
1980 to the Present Day. Basingstoke: Springer, 2016.
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Sebepler

Petrol fiyatlarindaki ilk negatife gitme egilimi kiiciik hacimli ve karasal alanlara sikismis petrol
tiirlerinde goriilmeye baglandi. Mart ortasinda Wyoming Asphalt Sour petroliiniin fiyat: ilk defa -
0.19$/v’i gordii®. 1 Nisan haftasinda Kanada’daki petrol kumlarinin gosterge fiyati olan
WCS(Western Canadian Select) 4.18%/v’i gordii ve ilk negatif fiyat beklentileri yiiksek ses ile dile
getirilmeye baglandi*. 2 Nisan tarihli Bloomberg’in haberinde de iiretimi hizla diisiiremeyen ve
karasal noktalarda olan petrol fiyatlarinda negatif fiyatlar tartisilmaktadir®.

20 Nisan 2020’de WTI petrol fiyatlar bir giinde 50$’dan fazla diiserek bir anda -37$/v fiyatim
gordii. Tipki petroliin 11 Temmuz 2008’de 147$/v gordiigii giin gibi, bu negatif fiyat da artik
tarihsel bir noktadir. Fiyatlar daima temeller (fundamental) {izerine sekillenir, fakat finansal
tirtinlerle bu etkiler abartilir veya bastirilir. Ekranlarda gordiigiimiiz petrol fiyatlar1 da genelde
gelecek ay teslim petrol fiyatlar1 oldugundan daima gelecekteki beklentileri de yansitir. Gelecek
kontratlan gelecek beklentilerinin 6zetidir.

Bu kadar ug bir olayin tek bir sebebi olmas1 beklenemez. Diger ug olaylardaki gibi, -37$/v petrol
fiyat1 da bir cok siirecin ayni anda ayni noktada kesismesinin bir sonucu oldugunu séyleyebiliriz.

1. Covid19 sebebi ile diinya petrol talebi 29 milyon varil/giin diismektedir.

2. Petrol iiretim fazlas1 devam etmektedir. (OPEC+ kesintileri 1 Mayis’ta devreye giriyor)
3. Petrol stoklar1 dolu veya rezerve edilmis durumda

4. Mayis teslim WTI kontratlarinin son giiniidiir

5. WTT kontratlarinda fiziksel teslim zorunlulugu var

6. Sistemdeki bir cok yazilim negatif petrol fiyat1 kabul etmemektedir

7. Trade at Settlement (TaS) sebebiyle olusan bazi hareketler vardir

3 Blas, Javier, and Sheela Tobben. "One Corner of U.S. Oil Market Has Already Seen Negative
Prices." Bloomberg. Last modified March 27, 2020.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-27/one-corner-of-u-s-oil-market-has-already-

seen-negative-prices

4 "Qil Prices Could Soon Turn Negative As the World Runs out of Places to Store Crude, Analysts
Warn." Oil & Gas 360. Last modified April 1, 2020. https://www.oilandgas360.com/oil-prices-
could-soon-turn-negative-as-the-world-runs-out-of-places-to-store-crude-analysts-warn/

5 Ferreira Marques, Clara. "Negative Oil Prices? They’re Already Here." Bloomberg. Last modified
April 2, 2020. https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2020-04-02/negative-oil-prices-are-
already-here-as-storage-fills-up
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Belki de yazinin en sonunda sdylenmesi gerekeni en basta yazmakta da fayda vardir. Olay
gerceklestikten kisa bir siire sonra bir cok forumda traderlar, yorumlarinda neden negatif fiyatlarin
onarillamadigina dair kisisel tecriibelerini aktardilar.

Popiiler blog sitelerinden StreetWiseProfessor’de bir yorumcu “ O giin[20 Nisan] aktif olarak ticaret
yapan traderlardan biriyim ve beni de carpti... Sizi temin ederim ki orada COK FAZLA
manipulasyon déniiyordu. Bir 6rnek vereyim. Kontrat negatif e gidince, Interactive Brokers
izerinden islem yapan traderlar kapana kisildilar, ¢iinkii ticaret platformu negatif fiyatlar
desteklemiyordu. ... Islem yapabilseydim -2$, -3$ ile durumu kapatabilirdim.”®. Baz1 arac1 kurum
sistemlerinin negatif fiyat ile alim satimi desteklemiyor olmasi iglem firmasinin sorunu mu, yoksa
piyasa sorunu mu,yoksa yatirimci hatasi mi1?

Surec

3 Nisan 2020 tarihinde, 20 Nisan’daki negatif fiyatli kontratlarin islem goérdiigiit CME(Chicago
Mercantile Exchange) web sitesinde bir duyuru yayinlandi’. Bu duyuruya gore fiyat ve opsiyon
fiyatlamasi icin duyuru ekindeki listede verilen iiriinlerin negatif fiyatlar ile ticaret edilebilecegi
kamuoyuna duyurulmaktadir. Dékiimanin kalaninda “fiyat[alim-satim] sifirdan biiyiik” olmalidir
uyarilar1 “negatif ve sifir fiyat miimkiin” ifadeleri ile yer degistirecegi gosterilmektedir. Islem
platformunda bircok iiriiniin fiyatinin negatif girilmesi kabul edilmemektedir.

CME bu hareketi ile aslinda negatif fiyat olusma olasiligini goérdiigiinii 2 hafta éncesinden tiim
kamuoyuna duyurmaktadir. Ayni duyuruda yer alan listedeki iriinler arasinda ise Brent kontrat ve
petrol iiriinleri de bulunmaktadir®.

Hemen 3 giin sonra 8 Nisan 2020°de CME Group bir bagka aciklama ile enerji opsiyon
kontratlarinin baz alindig: tiriinlerdeki negatif fiyatlardan dolay1 olusacabilecek uzlagma planin
yayimnlamustir’. Burada opsiyon fiyatlamasinda teknik bir husus anlatilarak, WTI fiyatlar1 8-11$ arasi

6 "Streetwise Professor » WTI-WTF?" Streetwise Professor. Accessed May 10, 2020.
https://streetwiseprofessor.com/wti-wtf/

7 "Changes to Price and Strike Price Eligibility Flags for Certain Energy Products." Futures &
Options Trading for Risk Management - CME Group. Last modified April 20, 2020.

https://www.cmegroup.com/notices/electronic-trading/2020/04/20200403.html

8 "Product list for energy products supporting negative pricing for outright energy futures or
negative strikes for options." Futures & Options Trading for Risk Management - CME Group.

Accessed May 12, 2020. https://www.cmegroup.com/content/dam/cmegroup/notices/electronic-
trading/2020/04/Price-and-Strike-Eligibility-Flag20200403.pdf

9 "CME Clearing Plan to Address the Potential of a Negative Underlying in Certain Energy Options
Contracts." Futures & Options Trading for Risk Management - CME Group. Accessed

May 12, 2020. https://www.cmegroup.com/notices/clearing/2020/04/Chadv20-
152.html#pageNumber=1
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gerceklesirse opsiyon fiyatlamasinda Bachelier modelinin kullanilabilecegi, ama 8$%’dan daha diisiik
fiyat gerceklesirse Bachelier modelinin tiim WTI kontratlar icin kullanilacagi net olarak
belirtilmistir.
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Sekil 1- Negatif fiyatlarin olusum siireci ve sonrasi , Barig Sanl

US Oil Fund’in Rolii

The United States Oil Fund,LP kisaca USO olarak bilinen borsada islem goren fon
statlisiindedir(ETF). Bu fonun amaci yakin dénemdeki petrol gelecek kontrat fiyatlarini takip
ederek, petrole yatirim yapmak isteyen ama fiziksel teslimle ilgilenmeyen yatirimcilara bir tiriin
sunmaktir'. Oniimiizdeki ay kontratlarina yatirim yaparken de, bu kontratlarin son tarihinden 2
hafta énce bu kontratlarn ileri tarihe yenilemektedir.

Kisaca USO aslinda hep bir sonraki ayin kontratina yatirim yapan bir fondu(20 Nisan hareketleri ile
bu degisti). Onemli olan ii¢ dzelligi vardir:

1. Bireysel yatirnmcilar tarafinda popiiler bir iiriindiir.
2. Bir sonraki ay kontratlarindaki pay1 oldukca yiiksektir. (%20’den fazla)
3. Gegmis veriye gore, petrol fiyatlarinin dip noktalarinda ¢ok fazla yatirim almaktadir.

USO ile ilgili tartismalarin basladig1 nokta ise bu fona rekor seviyede yatirimci girisiydi. Bu kadar
cok para girisinin olmasi bir anda gozleri USO’ya cevirdi. Stratejistlere gore “cok sofistike olmayan
petrol yatirimcisi”, petrol fiyatlarinin daha da diisemeyecegi tezi ile bu fona girmekteydi.

10 "USO Alerts." USCF Investments. Accessed May 12, 2020.
https://www.uscfinvestments.com/uso-alerts.
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Sekil 2 - Petrol yatinnm fonu USQO’ya para girisi, Bloomberg"

Financial Times Alphaville’de USO konusunu bir¢ok farkli agidan isledi. Bu yazilarda 6zellikle iki
konuya vurgu yapilmaktadir.

1. USO’ya yatirim yapan yatirimcilarin, gecmis veriye bakildiginda, yatirimci olarak petrol
fiyat diplerini ¢ok iyi tahmin ettikleri,

2. Ge¢mis donemleri de 6rnek verirken, herkes bu kadar kétiimserken(fiyat artmayacagi
beklentisi) ETF yatirimcilarinin nasil bu kadar iyimser olabildigi

anlatilmaktadir'. Teknik olarak karisik olan yazida belki de dikkati ¢ceken noktalardan biri de,
biiyiik bir etkisi olan fonun belirli fiyat gériiniimlerinde yol acabilecegi oyunlama(gaming)
mekanizmalaridir.

USO ile yatirim yaptig1 ham petrol {iriinii arasinda bir iligki vardir. Eger degeri, bagli oldugu {iriin
fiyatlamasindan diigiik olursa fon daralmakta, ama bu iiriin fiyatindan daha yiiksekse fon
artmaktadir. Yani fon hisse sayilari ile bu degeri takip etmektedir. Bir diger nokta da “contango”
dedigimiz uzak dénem fiyatlarinin yakin dénemden daha yiiksek olmasidir. Bu durumda petrolii
alip depolamak mantikhidir. Nisan ayinda yasanan ise “super contango” olarak nitelendirilmektedir.
Zira, yakin ve bir sonraki ay petrol fiyat farki ¢ok artmistir.

11 Greifeld, Katherine. "Bottom-Calling Bets on $4.3 Billion ETF Sour Amid Oil Plunge."
Bloomberg. Last modified April 20, 2020.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-20/bottom-calling-bets-on-4-3-billion-etf-go-

bad-amid-oil-plunge

12 "The United States Oil Fund Mystery, Revived." Financial Times. Last modified April 21, 2020.
https://ftalphaville.ft.com/2020/04/21/1587427987000/The-United-States-Oil-Fund-mystery--
revived/
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FT’nin tizerinde durdugu noktalardan biri de bu kadar biiyiik bir fonun, kamuoyuna agik olarak
kontratlarini ileri bir tarihe yenileme sisteminin bilinmesi durumunda (yani hangi tarihler arasinda
Mayis kontratindan Haziran kontratina gegecegi), contango ortaminda fondan 6nce ileri pozisyona
gecerek daha fazla kar edebilme imkanidir.

USO’nun yaptig1 islemlerin duyurularina ABD’de borsalar1 kontrol eden Securities and Exchange
Commission’dan erismek miimkiindiir.Biz deki kamuyu aydinlatma platformu olarak gériilebilir.
Burada USO’nun hareketleri takip edilebilir'?.

USO olaym iki kisma ayirir isek 20 Nisan 6ncesinde ti¢ farkh 6zelligi vardir.
1. Yatinmlarinin hemen hemen tamami gelecek ay s6zlesmelerinedir.
2. Bu kontratlar ham petrol s6zlesmeleridir

3. Gelecek vadeli petrol s6zlesmelerindeki posizyon limitleri 20 Nisan olayindan 6nce ¢ok
daha ytksektir.

USO kontratlarini yenilerken nasil bir yol izledigini 2019 yilindaki SEC dokiimanlarinda acikca
belirtmektedir. 20 Nisan éncesinde, kontratlarin son giiniinden 2 hafta 6ncesinden baslayan 4 giinde
kontratlarin ileri yenileyecegini net olarak belirtiyor'“.

Yani 21 Nisan’da son teslimi olan kontratin iki hafta éncesi 7 Nisan’dan bagslayarak 4 giin icerisinde
USO bu kontratlardan ¢ikmistir. 20 Nisan’daki fiyat hareketlerinde USO’nun rolii hemen hemen hig
yoktur. Fakat USO’ya rekor yatirim girisi ve gozlerin bu noktaya cevrilmesi ile bir siiphe
olusmustur. FT’nin iddia ettigi gibi contango dénemlerinde USO gibi biiyiik bir fondan 6nce ileri
kontratlara gecmek bir kar olusturabilir.

Tim bunlara ragmen sirasi ile poziyon limitlerinden dolay1 USO:

1. 16 Nisan 2020 SEC’e yapilan agiklamada, 17 Nisan’dan itibaren kontratlarin %80’ini
gelecek ay, %20sini de bir sonraki ayda tutacagim®,

2. 21 Nisan 2020 SEC bildiriminde, ayn tarihten baglamak iizere %40 Haziran, %55
Temmuz ve %5 Agustos olacak sekilde yatinmlarim gesitlendirdigini belirtmistir.

13 "USO Stock - United States Oil Fund, Lp SEC Filings." SEC Report. Accessed May 12, 2020.
https://sec.report/Ticker/USO

14"Form 10-Q United States Oil Fund, Lp Quarterly report [Sections 13 or 15(d)]." SEC. Accessed
May 12, 2020. https://sec.report/Document/0001144204-19-024732/

15 SEC. "United States Oil Fund, Lp 2020 Current Report 8-K." SEC.report. Last modified April
16, 2020. https://sec.report/Document/0001171200-20-000242/
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3. Bu ve takip eden hafta boyunca siirekli kontrat degisimleri konusundaki duyurularda,
CME ve NYMEX mektuplari neticesinde gelecek ay kontratlarinda da pozisyon limitlerini
asmamak iizere elindeki kontratlar1 dagitmistir. Hatta bu kontratlarin bir kismini sonraki yil
(2021) Haziran’a bile atmigtir.

Petrol fiyat hareketlerinin dogrudan USO’dan dolay1 oldugunu séylemek zordur. USO’nun
hareketlerinden dolay1 likiditenin azaldig1 s6ylenebilir ama bu habersiz yapilmamistir ve 20 Nisan
kontratina etkisi sifirdir. Ama fiyat hareketlerinden en cok etkilenen USO olmustur. Sadece gelecek
ay kontratini takip eden bir iirtinden, ¢ok fazla aya yayilmis petrol ve iiriinlerini takip eden bir fona
doniigmiistiir.

Kontrat Yapilari

WTI, ham petrol gelecek kontrat1 takvimine gore genelde ayin 19’u ile 22’si arasinda bir sonraki ay
kontratlarinin isleminin son giiniidiir. Mesela Haziran kontratlarinin son iglem giinii 19 Mayis
2020’dir'®. Kontratin isleme kapanmasindan hemen sonra da teslim belirleme islemleri gelmektedir.

WTT kontratlarinin en 6nemli 6zelligi fiziksel teslim olmasi ve karada bir noktada (Cushing)’de
tesliminin yapilmasidir'. Bu teslim FOB olarak, yani tasima ve diger masraflar dahil olmadan
Cushing’deki herhangi bir boru hatt1 veya depolama noktasinda yapilmaktadir. Buna karsilik Brent
kontratlar nakit olarak uzlasilabilmektedir.

WTT kontratlar1 bu tasarimlari itibari ile iki farkh 6zellik gostermektedir:
1. Fiziksel teslimin zorunlulugu,
2. Teslim noktasinin karasal bir depolama noktasi olmasi.

Fiziksel uzlasma olmayan kontratlarda eger kontrat sonlanmadan yenileme yapilmadiysa iiriin
teslim edilir. Her lot 1000 varil oldugundan, acik pozisyondaki iiriinleri teslim almak icin bile bir
dolu depolama alani gerekecektir.

Depolama

Petrol sektoriindeki en 6nemli konulardan biri depolamadir. Depolamanin 6nemini IEA (Uluslararasi
Enerji Ajansi) kurulus sartlarinda da bulmaktayiz. IEA’e gore iiye iilkeler ithal ettikleri petroliin
belirli bir giin miktarim stoklamakla yiikiimliidiirler. Stoklar bu noktada hem tiiketim hem {iretim

16 "NYMEX WTI Crude Oil Futures & Options." Futures & Options Trading for Risk Management

- CME Group. Accessed May 12, 2020. https://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-
sweet-crude_product calendar futures.html

17"NYMEX WTI Crude Oil Futures & Options." Futures & Options Trading for Risk Management

- CME Group. Accessed May 12, 2020. https://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-
sweet-crude contract specifications.html
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gibi davranabilmektedir. Nitekim son G20 toplantisinda IEA, diisiik fiyatlar ve arz fazlasindan
dolay1 petrol depolamanin da arttiritlmasini da dile getirmistir.

Diinyada ne kadar petrol stok kapasitesi oldugunun bir sabit bir de degisken kismi vardir. Sabit
tesislerdeki depolama ile depolama kapasitesi kesin olarak bilinebilir. Ama diisen petrol fiyatlar1 ve
artan gelecek vadeli kontrat fiyatlar1 sebebiyle petrol veya iiriinlerini tasiyan tankerler, “yiizen
depolama” denen depolama {initelerine doniisebilir. Bu da degisken kisimdr.

Petrol fiyatlarinin hizla diistisiindeki en 6nemli sebeplerden biri olarak da depolama tesislerinin ya
dolu ya da kiralanmis olmas: gosterilmektedir. Fakat teknik olarak bir bagka 6nemli nokta daha
vardir. O da ne kadar bir depolamanin net, ne kadarinin ise isletme kapasitesi oldugudur.

Her ne kadar depolamada bos kapasite olsa da, depolarin iizerinde bir kisim alan giivenlik ve diger
sebeplerden dolay1 bos birakilmaktadir. EIA’ya gore net kapasite tank diplerini, isletilebilir
depolama kapasitesini ve ihtiyaten birakilan bos alani(contingency space)’i icermektedir. Belirli bir
seviyenin altinda tank dibi cekilemeyebilir veya kirli olabilir. Bu sebeple bir de “isletilebilir
depolama kapasitesi” tamimu vardir. Thtiyaten birakilan bog alan ve tank dibi hari¢ kullamlabilir
yararl alan bu tanima girmektedir.

Tank capacity schematic o i:i"

unavailable space —§~—= _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ |
contingency space —8

maximum operating net available
inventory level shell capacity
working
storage
capacity

inventory level

tank bottoms —§———

Sekil 3 -EIA’e gore net kapasite ve isletme kapasitesi'®

Gerek depolarda gerek gemilerde depolama miktar1 20 Nisan’a yaklasirken hizla artti. Bu artis gemi
fiyatlarim da etkiledi. Bazi tankerlere depolamaya doniistiiriildiigii veya ham petrol ile agik
sahillerde bekledigi i¢in iiriin tasimak icin tanker bulmak da giiclesti. Tankerlerin giinliik kazanci

18 "U.S. Crude Oil Storage Capacity Utilization Now Up to 60% - Today in Energy - U.S. Energy
Information Administration (EIA)." Homepage - U.S. Energy Information Administration (EIA).
Accessed May 12, 2020. https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=20212.



200000%’1ara yaklasti. Baz1 brokerlar tanker tasima bedellerinin kargo(tasinan iiriin) bedellerinin
%30’una yaklastigini soyledi®.

Coronavirus causes huge oversupply in refined products
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Sekil 4 - Rafineriler ve bircok toptanci satamadiklari iiriinleri gemilerde depolamaya basladi (FT)

Ozellikle rafinericilerin bir kismimn da iirettikleri iiriinleri depolamak icin biiyiik tankerler
kiralamasi ile tanker kiralama ticretleri 2 misline ¢ikti. 800,000 varil tasiyabilen LR2 (Long Range
2) tankerinin maliyeti rekor kirarak 28 Nisan haftasinda 173,000%’a, 345,000 ile 615,000 varil
tagtyabilen LR2’ nin maliyeti de ikiye katlanarak 112,000$’a ¢ikt1*°.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, hem karasal depolama hacimlerinin dolu veya kiralik olmasi, hem de
gemilerdeki depolama miktarinin hizla artmasi ile depolama tarafinda da bir kolaylik mevcut
degildi.

19"Asia Tanker Freight Rates at Record High Amid Supply Squeeze, but Payment Delays Likely:
Traders | S&P Global Platts." Essential Intelligence to Make Decisions with Conviction | S&P
Global. Last modified April 23, 2020. https://www.spglobal.com/platts/en/market-insights/latest-

news/shipping/042320-asia-tanker-freight-rates-at-record-high-amid-supply-squeeze-but-payment-

delays-likely-traders

20 "Tanker Rates Boom As Oil Refiners Turn to Floating Storage." Financial Times. Last modified
April 28, 2020. https://www.ft.com/content/32563eae-fae5-4f24-b3ad-459f6ebca495
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Petrol ve Depolama Fiyatlari — Negatif fiyatlara dogru

Negatif fiyatlar aslinda ¢ok yakindan bildigimiz bir gerceklik olarak her giin karsimiza ¢ikmaktadir.
“Cop”’leri depolamak istemeyiz ve uzaklastirilmasi igin {lizerine para veririz. Oysaki “cop” diye
nitelendirdigimiz tirtinlerin bir kismu1 hala maliyeti olan tiriinlerdir. Fakat ¢opleri istemedigimiz i¢cin
lizerine para vererek uzaklastirilmasini talep ederiz.

Oysa bizim ¢6p diye attigimiz emtianin bir kisminda kagit toplayicilari veya geri doniisiim yapan
insanlar bir deger gorebiliyor. Bu sebeple maliyet, fiyat ve degeri birbirinden ayirmak gereklidir.
Bunun cok tipik bir 6érnegini elektrikten verebiliriz. Elektrigin saatlik maliyeti degismekle birlikte
45 kurus oldugunu kabul edelim. Bunun nihayi satis fiyati da 1 kilowatt saati 72 kurustan
alinabilmektedir. Bir tiiketici gece 21 ile 22 arasinda 1 kWh elektrik tiiketip bu saat icin 72 kurug
fiyat 6demektedir. Acaba bu tiiketiciye 72 kurus versek, tiikettigi o 1 kWh’i tiikketmeyerek 21-22
arasi karanlikta oturmaya razi olur mu? Muhtemelen olmaz ciinkii maliyet ve fiyatttan farkli olarak
1 kilowattsaat elektrigin degeri tiiketici icin zamanla degismektedir ve fiyatin ¢ok {izerindedir.

Diger taraftan WTI ham petrol kontratinin en énemli 6zelliklerinden biri de fiziksel teslimatin
zorunlu olmasidir. Yani son saate kadar kontrat1 yenilemediniz ise kontrat kadar petrolii teslim
almak zorunda kalirsimz. Bunun icin de bir ucgak bileti 6rnegi verebiliriz. Farzedelim ki ¢ok ucuza
bir ucak bileti buldunuz ama bir sarti1 var, eger bileti ileri bir tarihe almazsaniz gelip ucacaksiniz
(fiziksel teslim zorunlulugu), yani bileti yakamiyorsunuz. Siz de bileti aldiniz, fakat son giin
birseyler oldu siz u¢maktan vazgectiniz. Ama ileriki bir tarihteki tiim uguslar da dolu, sizin yerinize
birini u¢maya ikna etmeniz gerekiyor. Bu sebeple havaalaninda buldugunuz (dar likidite alani)
insanlara {izerine para vererek(negatif fiyat) biletinizi almalarim veya sizin yerinize u¢gmalarini
istersiniz. Ucuza aldigimiz bir bilet size pahaliya mal olabilir.

20 Nisan’da olan olay da kisaca kontratin son 1 saatinde kontrattan ¢ikamayan yatirimcilarin,
depolama da bulma imkan1 olmadigindan kontrat1 fiziksel olarak kabul etmemek ve kendi yerlerine
bu kontratlari teslim almalari icin bagkalarina para teklif etmeleri olarak degerlendirilebilir.

Tanker Piyasasi
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Sekil 5 — Petrol fiyat olusumu, Barig Sanh
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Petrol fiyat dinamikleri agisindan fiyatlar, depolama durumu ile gelecek vadeli kontratlar ve tanker
fiyatlar1 aslinda birbirine zayif yada giiclii olarak baghdir. Bu baglanti ug giinlerde ve hareketlerde
birlikte uc hareketler yapabilmektedir. Bunun ilk ve en abartili etkileri kagit piyasasinda
goriilmektedir. Genel bir anlat1 olarak kagit degerlemeler daima temellerden beslense de hareketleri
temel gostergelere gore daha sert olabilir.

20 Nisan 2020’de Yasananlar

20 Nisan giinii Mayis kontratindaki acgik pozisyon miktar1 108,593 kontrattir. Her kontrat 1000 varil
ham petrole karsilik gelmektedir. Put opsiyonlarinda ise 63,550 kontrat bulunmaktadir. Put
opsiyonlar1 genelde petrol belirli bir fiyatin altina diiserse paraya doniisen bir nevi sigorta
enstriimanlaridir. O giin de fiyatlar sifirin altina diistiigii i¢in bu opsiyon kontratlar1 aslinda gelecek
kontratlarindaki negatif fiyatlari, satin alanlar lehine engellemis kabul edilebilir. Geriye 45,000
kontrat kaliyor®'. Fakat tiim kontratlarin yaklasik 77,076 adedi de TAS(Trading at Settlement)
denilen, giin icinde fiyattan bagimsiz ama uzlagma fiyatina gore birkac sent agsag1 veya yukarida
islem gormektedir. Kapanmayan 10,000 kontrat kaliyor ki, bunlar pozisyonlarin1 kapatamadiklari
icin zor duruma diisiiyorlar.

Fiyat, hacimler ve diisiis ile ilgili CME Group Bagkani Terry Duff, Occidental CEOsu Harold
Hamm ve Risk.net yazari Illa Bouchouev’in farkh telafuz ettigi rakamlar var. Olaydan sonra
CNBC’ye konusan CME Group baskam Terry Duff, 154,000 kontratin sadece %10’unun zor
duruma diistiigiinii, CME’nin bireysel yatirnmciya gére olmadigini séyledi. Duff ayrica gelecek
kontratlarinda kayiplarin sinirinin olmadig konusunda da uyarilarda bulundu®.

Harold Hamm’in CFTC’ye mektubundan ve Illa Bouchouev’in yazisindan fiyatlarin 14:08’den
itibaren 22 dakika’da -37.53 $/v fiyatina diistiigiinii gériiyoruz. Harold Hamm bu diistisiin 25 $’lik
kisminin da son 3 dakikada oldugunu séyliiyor.

21 Bouchoueyv, Ilia. "Negative Oil Prices Put Spotlight on Investors." Risk.net. Last modified April
30, 2020. https://www.risk.net/investing/7536946/negative-oil-prices-put-spotlight-on-investors

22 Pound, Jesse. "CME Boss Says His Exchange is Not for Retail Investors and It's 'no Secret'
Futures Can Go Negative." CNBC. Last modified April 22, 2020.
https://www.cnbc.com/2020/04/22/cme-boss-says-his-exchange-is-not-for-retail-investors-and-its-
no-secret-futures-can-go-negative.html
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Sekil 6 - Petrol fiyatlarindaki 20 Nisan’daki diisiis®.

Negatif Fiyat Sonrasi Gelisen Olaylar

Interactive Brokers hemen ertesi giin, 21 Nisan 2020’de yaptig1 aciklamada “enerji piyasalarinda
olaganin disinda hareketler oldugundan” bahsederek, bir ka¢ miisterisinin uzun pozisyonlari
oldugunu, negatif fiyatlardan dolay1 miisterilerin hesabindaki miktarlarin yetmedigi, takas odalarina
miisterileri yerine 6deme yapti81 ve bu sebeple 88 milyon $ zarar éngordiigiinii agiklamistir®.

Ayni giin ABD Baskani Donald Trump’un da yakin arkadasi ve ayni1 zamanda da Continental
Resources’un Icra Bagkani olan Harold Hamm ise CME Group’u diizenlemekle gérevli CFTC
(Commodity Futures Trading Commission)’a mektup yazarak “market manipiilasyonu, ¢alismayan
bir sistem veya bilgisayar programlama hatas ihtimaline” kars1 aragtirma istemistir®.

23 Bouchoueyv, Ilia. "Negative Oil Prices Put Spotlight on Investors." Risk.net. Last modified April
30, 2020. https://www.risk.net/investing/7536946/negative-oil-prices-put-spotlight-on-investors

24 "Press Release." Interactive Brokers LL.C. Last modified April 21, 2020.
https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=46837
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Hamm’1in mektubundaki en 6nemli tezlerden biri 20 Nisan 2020°de 11:50 (NY saati-10:50 CDT),
CME tekrardan WTI gelecek vadelilerin negatif olabilecegini duyurmasi ile Mayis kontratinin 4$’a
diistiigii, 14:08 — yani uzlasmanin son 22 dakikasina kadar kontratlarin pozitifte seyrettigi, son 22
dakikada fiyatin 40$ birden diistiigli ve bu 22 dakikanin son 3 dakikasinda ise bu diisiisiin 25$
oldugunu belirtmektedir.

Hamm bu sebeple 3 konuda inceleme istemigtir. Bunlar:
1. CME’nin ahisilmadik agiklamasinin

2. Bilgisayar modellerinde artan volatilite ile yapilan degisikligin (opsiyonlarda Bachelier’e
gegis)
3. 22 dakikada 40$ ve son 3 dakikada 25$’1ik diisiisiin incelenmesidir.

Negatif fiyatlarla piyasanin kapanmasinin ardindan Bank of China, yaptig1 agiklamada ham petrol
hazinesi ismini (“yuan you bao”) verdikleri iiriin ile islem yapan yatirimcilarin -37.63%’a
uzlasacagim soyledi. Bu da petrol 10$ iken bu tirtine 1000$’1ik bir yatirim yapan yatirimcinin
bankadaki 1000$’1m1 kaybettigi gibi {izerine 3763$ daha 6deme yapmasi gerektigi seklinde
ozetlenebilir®.

Olusan riskten dolay1 Bank of China yeni pozisyon agmamis ve yatirimcilara da durumu
bildirmistir. Bunun sonucunda bireysel yatirnmcilarin (retail) kayiplarinin 1.3 milyar $ civarinda
oldugu agiklanmustir. Bu zararin bir kismin kiiciik yatirnmcilardan tazmin etmenin muhtemelen
imkani olmadig goriilmektedir. Bu sebeple Reuters aciklamasinda Bank of China(BoC)’nin
“avukatlar tutarak, CME Group’a resmi bir mektup ilettigi ve ABD’li borsa isletmecisine ‘anormal
dalgalanmalarin’ arkasindaki sebeplerin aragtirilmasini istedigini” belirtmistir*’.

Ayni yazida gecen bir diger Cin bankalar1 Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) ve
China Construction Bank (CCB) medya raporlarina gore kontrat bitmeden giinler 6nce kontratlarini

25 Hamm, Harold. "Requesting an immediate investigation." Harold Hamm, Continental
Resources. Last modified April 21, 2020.
https://s3.amazonaws.com/content.newsok.com/documents/CFTC%?20Letter%20-HH%20-
%2004.21.2020.pdf.

26 "Bank of China Says Main Investors to Settle Crude Oil Product at -$37." Reuters. Last modified
April 22, 2020. https://www.reuters.com/article/us-china-bank-of-china-oil/bank-of-china-says-
main-investors-to-settle-crude-oil-product-at-37-idUSKCN2240AM.

27 "UPDATE 3-Bank of China Asks CME to Probe 'abnormal Fluctuations' in Oil Futures."
Reuters. Last modified April 30, 2020.
https://uk.reuters.com/article/china-bank-of-china-oil/update-1-bank-of-china-asks-cme-to-probe-
abnormal-fluctuations-in-oil-futures-idUKL4N2CI109.
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ileri tarihe yenilemislerdir. Bank of Communications Co Ltd (BoCom) ise 14 Nisan’da kontratlarn
ileri tarihe yeniledigini duyurmustur.

BoC ise “yuan you bao”(ham petrol hazine) adin verdigi kontratin WTI gibi yabanci petrol
kontratlarina bagh oldugu ve yatirimcilarin kendi pozisyonlarini son tarih gelmeden énce
yenileyebilecegini, fakat yatinmci yenilemeyi bankaya birakirsa BoC’nin kontrati son islem
giiniinde otomatik olarak uzlastiracagini belirtmektedir.

Manipulasyon ihtimali

Peki negatif fiyatlarda manipulasyon ihtimali var m1? Belki de en net yanit yazinin basindaki
traderin yorumlarindan yola ¢ikarak verilebilir. Fiyatlarin negatif noktaya diigmesinden sonra,
sistemleri negatif fiyatlara izin vermeyen (araci firmalarin sistemleri negatif fiyata izin vermedigi
icin) yatinmcilar, 6zellikle de bireysel yatinmcilar kapana kisilmistir. Bu kapana kisilmanin
sonucunda ise teklif giremedikleri icin kontratlardan ¢ikamamiglardir. Bunu goren diger bir grup
yatirnmcinin esnekligin olmadig1 bir egri tizerinde fiyatlar1 ¢cok daha derin negatiflere cekmis olmasi
ihtimal dahilindedir.

Sonunda fiyatlar yine negatif olabilirdi, ama bu kadar derin bir negatif fiyatlamanin hem de 22
dakika icin normal olmadig: goriilmektedir. En biiyiik zarar1 aciklayan BoC (Bank of China)’nin
daha fazla bilgi paylasmasi da beklenmektedir. Bazi yazarlar BoC’nin kontrattan zamaninda
cikmadigini da ima etmektedir. Yapilan aciklamalara gore tiim taraflar arasinda en biiyiik zarar BoC
tarafindadir. Dolayisiyla hatalar dizinini soyle siralayabiliriz:

1. Arac1 firmalarin bir kisminin sisteme negatif fiyat girmeye izin vermemesi sebebi ile bir
grup yatirimcinin kapana kisilmasi ve islem yapamamasi,

2. BoC’nin ham petrol hazine fonu Yuan You Bao ile sistemde son ana kadar kalmasi,
3. Sistemin 14:30 uzlagma dncesinde orantisiz al-sat durumu ile karsilasmasi

Ozellikle bu 3.noktay1 biraz daha agmak gerekecek. Bazi yatirimcilar ve yatirim fonlar genelde
dakika dakika iglemleri takip etmek yerine giin sonu kapaniglari ile ilgilenmektedir. Ornegin siirekli
kapanis fiyatlarini takip eden bir petrol fonu iseniz, o giin tiim islemleri giin sonu uzlasma
fiyatindan yani daha sonra belirlenecek bir fiyatin az biraz alt1 veya {istiinden yapabilirsiniz. Buna
trade-at-settlement, trading-at-settlement, TAS veya kapanisla ticaret diyebiliriz.

CME Group sayfasinda da belirtildigi gibi, TAS ile islem yapmanin 3 biiyiik avantaji vardir.
Uzlagma fiyat1 etrafindaki belirsizligi azaltma, kontratlar1 uzlasma fiyat1 veya yakininda fiyatlama,
giiniin herhangi bir aninda giin sonunda gerceklesecek fiyattan islem yapma TAS’1n énemli
ozelliklerindendir®.

28 "Trading at Settlement (TAS)." Futures & Options Trading for Risk Management - CME Group.
Accessed May 12, 2020. https://www.cmegroup.com/trading/trading-at-settlement.html
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Eger likidite yeteri kadar yok ise, TAS ile giin sonu uzlasma fiyat: iizerinden alinan iiriinii, uzlasma
saati olan 14:30’a yaklastikca hizla satarak fiyatlar asag) diisiirme ihtimali ile piyasay1 manipiile
edebilmek miimkiin goziikmektedir®.

Olusan Zarar

Maddi olarak en 6nemli zarar goriildiigii kadari ile BoC tarafindadir. Ardindan bireysel yatirimcilar
ve aracl kurumlarin zararlar1 olmustur. Interactive Brokers eger miisterilerinden toplayamaz ise 88
milyon $ zarara ugrayacaktir. WTTI, gosterge kontratlardan oldugundan etkiledigi bir ¢cok daha
ticaret anlagmasi ve iiriin olabilir, tiim etkiyi gérmek zaman alacaktir.

Likidite anlaminda, negatif fiyatlarin olugsmasi bir ¢ok yatirimci ve araci sirketi korkutmustur. Kagit
petrol piyasasinda bir likidite kayb1 oldugu nettir. USO’nun tek bir kontrat yerine bir ¢cok kontrata
yatirnmlarim dagitmasi da aslinda yakin kontratlardaki likiditeyi diisiiren bir diger noktadur.

WTI kontrat yapisinin da goriintii olarak kotii etkilendigi goriilmektedir. CFTC kurul iiyesi Dan M.
Berkowitz’in CFTC resmi sayfasinda7 Mayis tarihli agiklamasinda, Mayis gelecek kontratlarinin
fiziksel fiyatlarindan farklilastig1 oysa uzlasmada fiyatlarin birbirine yakinlasmasi gerektigi
belirtilmistir. Kontratin bir ¢cok is alaninda enerji fiyat risklerinin yonetimi igin kullanildigy, finansal
piyasalarda da enflasyon ve diger enerji fiyat riskleri icin islem yapildig: belirtiliyor. CFTC bunlarin
yaminda arz talep dengesizligi ve Cushing’deki sinirh depolamayi da referans gostermektedir™®.

Gosterge petrol kontrat1 olarak WTT’in negatif fiyatlanmasi, veya bir manipulasyon veya hareket
sonucunda 22 dakikada 40$/v deger kaybetmesi fiziksel petrol sektorii ile kagit petroliin arasini
birkez daha agrmg goziikiiyor®'. Meksika devletinin kullandig1 gibi koruma(hedge) maliyetleri
negatif petrol fiyat olasilig ile tekrar degisecek, seyl iireticilerinin tiretimlerini koruma girisimleri
de daha biiyiik bedellerle gerceklesebilecektir. Yani derin yaralar birakacaktir.

29"Streetwise Professor » WTI-WTF? Part 3: Did CLK20 Get TAS-ed?" Streetwise Professor.
Accessed May 12, 2020. https://streetwiseprofessor.com/wti-wtf-part-3-did-clk20-get-tas-ed/.

30"Statement of Commissioner Dan M. Berkovitz on Recent Trading in the WTI Futures Contract
Before the Energy and Environmental Markets Advisory Committee Meeting." Commodity Futures
Trading Commission | CFTC. Accessed May 12, 2020.
https://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/berkovitzstatement050720.

31 Fattouh, Bassam, and Adi Imsirovic. "Oil Benchmarks Under Stress." Oxford Institute for
Energy Studies. Last modified April 28, 2020. https://www.oxfordenergy.org/publications/oil-
benchmarks-under-stress/.
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Tartisma

Petrol fiyat hareketlerinde temel dinamikler daima ana unsurdur. Kagit petrol piyasalarinda bu
temeller {izerine baska dncelikler de gelebilmektedir. Ornegin enflasyona karsi korunma veya
yatirim firsatlari icin kagit petrol {iriinlerine yonelme gibi.

IEA tarafindan kara Nisan olarak nitelendirilen ve petrol talebinin 29 mv/g diisecegi tahmin edilen
donemde fiziksel teslimli ve karaya hapis bir kontratin negatife gitmesi biiyiik bir olay
olmayabilirdi. Ama bu negatifligin biiyiikliigii ve kisa stireli olmasi, 20 Nisan’da 14:08 ile 14:30
arasinda ne oldugunu bir siire daha sormamiza sebep olacaktir.

Negatif fiyatin tiim islem siiresinin ¢ok kisa bir siiresinde ¢ikmasi ise bir anlik bir depolama
yoksunlugundan bahsetmeyi mantikli bir cerceveye oturtmaz. Sonunda fiyatin o momentum ile
diisiistiniin derinligi fiziksel petrol dinamikleri ile aciklanamayacak kadar biiyiiktiir. Arz-talep-
depolama etkili olsa da,

1. Mayis kontratinin son kapanis anlarinda bulunulmasi,
2. Araci kurumlarin miisterilerine negatif fiyat girme imkan1 verememesi (teknik/yazilimsal)

3. Bank of China veya adina islem yaptig1 miisterilerinin kontrattan daha 6nce ¢ikmig
olmamasi,

4. TAS ile islem yapanlarin beklenmeyen hareketlerde bulunmus olma ihtimalini,
degerlendirmek 6nemlidir.

Petrol fiyatlar1 tehlikeli olabildigi gibi, kagit petroliin ¢cok daha tehlikeli olabilecegini bir ¢cok
yatirimcl yasayarak gordii. Eger gelecekte dijital petrol iiriinleri de giindeme gelirse, orada da
tehlike cok daha fazla olacaktir.

Baris Sanh
Ankara, 12 Mayis 2020
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