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Giris

Suudi Arabistan, 6zellikle 2030 reform paketi
ile birlikte 6nemi giderek artan en biyiik sirketi
Aramco’nun halka arz1 i¢in girisimlere baglamistir.
Bu halka arz siireci, iilke yonetiminde yeni aktor
olan Veliaht Prens Muhammed bin Selman’in
izledigi politikalarin en 6nemlilerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Daha seffaf ve global bir
sirket haline doniistiiriilmesi planlanan Aram-
co’nun, halka arz1 ile tilkenin uluslararasi imajina
yapacagi katki ve maddi getirisi diisiiniildiigiinde
2030 reform paketinin en kritik maddesinin bu
islem oldugu goriilmektedir. Halka arz siirecinin
takvime baglandigi bir donemde, Aramco’ya ya-
pilan drone saldirilar1 ve neticesinde petrol
arzinda yasanan kisintilar, global petrol fiyatlaria
etki etmis, bu da tiim diinyay1 etkileyen mini bir
petrol krizi yasanmasina sebep olmustur. Ozellikle
ABD’nin hamleleri ve stoklardan yapilan takvi-
yeler ile gegistirilen bu siireg, Aramco sirketinin
diinya petrol iiretimindeki 6nemini ve yerini bir
kez daha gdzler Oniine sermesi agisindan dikkat
¢ekici olmustur.

Suudi Ekonomisinde Muhammed
bin Selman Etkisi

2017 yilinda Muhammed Bin Nayef’in yerine
veliaht prens ilan edilen bin Selman ile birlikte
Suudi Arabistan siyasi ve ekonomik agidan yeni
bir doneme girmis oldu. Hem Savunma Bakani
hem de Bagbakan yardimcisi olarak atanan bin
Selman ilk is olarak Yemen’deki operasyonun
basina gegmis, 1iml1 Islam sdylemi gibi adimlarla
adindan sdz ettirmeyi basarmis ve Aramco’yu
biinyesinde barindiran Ekonomik Isler ve Kal-
kinma Konseyi’ne de baskanlik etmeye basla-
mistir. Goreve geldikten kisa bir siire sonra, 4
Kasim 2017°de “yolsuzluk operasyonlar1” bas-
lamis ve bu kapsamda 11 prens, gorevdeki dort
bakan, eski bakanlar ve {i¢ medya patronunun

aralarinda bulundugu onlarca kisi “yolsuzlukla
miicadele” gerekcesiyle tutuklanmis ya da otel
hapsine alinmigtir.

Dis iligkilerinde agirlikl olarak, Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) ile ayni ¢izgiyi izleyen Mu-
hammed bin Selman, reformcu bir lider imajt
olusturmaya calismaktadir. Ancak, Suudi gazeteci
Cemal Kasik¢r’nin Istanbul’da Suudi Arabistan
Konsoloslugu’nda oldiiriilmesi ve akabinde ya-
sananlar, bu imaja zarar vermistir. Kasik¢1 cinayeti
siirecinde, Krallik i¢inde Veliaht Prens bin Sel-
man’in giiciiniin zayifladig1 yorumlar1 yapil-
maktadir. Ancak, Trump’in destegini alan bin
Selman goreve geldigi donemde yaptig1 operas-
yonlarin da katkisi ile yonetimdeki agirligini
devam ettirmektedir.

Ote yandan, bin Selman’in izledigi atilgan
politikalarm énemli maliyetleri olmustur. Ornegin,
BAE’nin son siyasi hamlelerinden sonra Yemen
krizinde krallik, bolgede Husiler ile miicadelede
tek basina kalmigtir. Yemen’de savasgt Husilere
karsisinda biiyiik zayiat veren Krallik, gelinen
noktada kendi topraklarinda saldirilara da maruz
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kalmaktadir. Korfez krizinde karsilikli restles-
melerin sonucu ABD ile yapilan yeni silah an-
lagmalar1 olmustur. Bununla birlikte, bahsedilen
reformcu imaj1 gelistirmek i¢in yumusak giic
olusturmak amaciyla sportif, sanatsal ve hatta
akademik alanlarda yatirrm yapmustir. Ozellikle
ABD ve ingiltere’de hemen hemen her spor
dalina verilen destekler, lobicilik faaliyetlerine
verilen dnemi gostermektedir. Nitekim bu yati-
rimlarmin karsiligin1 Cemal Kasik¢i cinayetinde
aldiklar1 goriilmektedir.

Veliaht Prens bin Selman, en biiyiik hedefinin
iilkenin petrole olan bagimliliginin azaltilmasi
oldugunu vurgulamaktadir. Bu yonde yatirimlarimi
artiran veliaht prensin énem verdigi en biiyiik
proje 2030 Vizyonu’dur. Veliaht prens, bu projeyi
ilk elden yiiriiten isim olarak karsimiza ¢ikmak-

tadir.

rEkonomik cesitlilik anlaminda .

sikint1 yasayan Suudi
Arabistan’da, ekonomik liretim
cesitliligini artirmak i¢in
planlanan Vizyon 2030
projesinin en énemli pargasi

' kuskusuz Aramco sirketidir.

Aramco’nun Suud
Ekonomisindeki Yeri

J

Suudi Arabistan, Ortadogu’nun en zengin iil-
kesidir ve biiylik oranda petrole bagimli bir eko-
nomiye sahiptir. 2017 y1l1 itibari ile tarim sektori,
GSYIH’nin yalmzca %2,54’iinii olustururken
aktif nifusun %6,35’ini istihdam etmektedir.
Dolayisiyla, Suudi Arabistan tarim ve gida
irtinleri ihtiyacinin ¢ogunu ithal etmektedir.
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Suudi Arabistan 6nemli miktarlarda hurma ihrag
etse de 2020 yili itibari ile smirh tath su kay-
naklarini korumak adina tarimsal iiretim kisitla-
malarina gitmesi beklenmektedir. Ote yandan
2017 yil itibari ile, GSYIH deki pay1 %45,5
olan sanayi sektorii is glicliniin %22,6’s1n1
istihdam etmektedir. Beklendigi iizere, ihracat
gelirlerinin %90 m1 petrol olugturmaktadir. Petrol
ihracati geliri ayn1 zamanda toplam kamu gelir-
lerinin %85-90’1m1 da olusturmaktadir. Suudi
ekonomisinde tigiinciil sektdr olan hizmet sektorii
iilke GSYIH’nin %52,5’ini temsil etmekte ve
aktif nifusun %71,1’ini istihdam etmektedir.
Mekke ve Medine’ye sahip olmanin da etkisi
ile; turizm, bankacilik ve finansal hizmetler ve
sigorta hizmetleri, ti¢linciil sektoriin ana aktor-
leridir. Diger yandan; Suudi Arabistan’da hizli
niifus artisi, 6zel sektdriin diisiik iicretli yabanci
is¢i caligtirma egilimi ve Krallik tarafindan her
aileye verilen siibvansiyonlar igsizlik oranini ar-
tiran faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ekonomik cesitlilik anlaminda sikint1 yasayan
Suudi Arabistan’da, ekonomik tiretim gesitliligini
artirmak i¢in planlanan Vizyon 2030 projesinin
en Oonemli pargasi kuskusuz Aramco sirketidir.
Diinya petrol rezervinin %15’inden fazlasina
sahip olan ve diinyanin en biiyiik petrol {iretici
firmas1 olan Aramco 1970’lerde devlet sirketi
haline gelmistir. Ancak o zamandan itibaren fi-
nansal durumu ile alakali olarak kamuyu aydin-
latic1 bilgi verilmemistir. 2019 yil1 Nisan ayinda
acmis oldugu tahvil ihraci ilaninda sirket hakkinda
bilgiler verilmistir. Bu bilgilere gdre firmanin
2019 yilinin ilk yarisinda teknoloji firmalar1
Apple, Alphabet, Amazon ve diger bir enerji
ireticisi olan Shell’den daha karli oldugu go-
zikmektedir. Toplamda 46,9 milyar dolar kar
aciklayan firmanin bu karin 26,4 milyar dolarint
adi temettii olarak dagittigi, 20 milyar dolarini
ise hiikiimete aktardigi belirtilmistir.!
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Vizyon 2030

Genigletilmis bir reform paketi olan bu projenin
temel hedefi iilkenin petrole olan bagimliligim
azaltmaktir. Bu anlamda hem ekonomik hem de
sosyal alanlar1 kapsayan ve 2030 yilina kadar
degisimi hedefleyen bir yol haritas1 hazirlanmustir.
Genis bir reform plan1 olan 2030 vizyonuna
Veliaht Prens bin Selman onciilik etmektedir.
Planin baslica unsurlar1 olarak devlete ait petrol
sirketi olan Aramco’nun bir boliimiiniin halka
arzinin gerceklestirilmesi, elde edilen gelirle
Kamu Yatirim Fonu’nun yeniden yapilandirilmasi,
3 trilyon dolar olarak tahmin edilen degeriyle
diinyanin en biiyiik yatirim fonu haline getirilmesi
ve petrol dis1 sektorlere yapilacak yatirimlarla
gelirlerin cesitlendirilmesi belirlenmistir. Bu re-
form paketi ile ayrica, iilkenin ylizde 11,6 olan
issizlik seviyesinin yilizde 7’ye indirilmesi, kiiciik
isletmelerin GSMH biiytimesine katkisinin ylizde
20’den yiizde 30’a ¢ikartilmasi, devam eden alt-
yap1 ve kalkinma projelerinin durdurulmamasi
ve Ozel sektoriin ekonomiye katkisiin yilizde
40’tan ylizde 60’a yiikseltilmesi amaglanmistir.

Diger yandan, reform paketinin sosyal boyu-
tunda Suudi kadinlarin toplumsal konumunu ge-
listirmek i¢in uluslararasi insan haklar1 standart-
larma uygun olarak kanunlarda bir¢ok degisiklige
gidilmistir. Bu noktada yasal ve cezai islemler
ve ¢alisma sistemi gibi konular agirlikli olarak
ele alinmis ve gesitli diizenlemeler yapilmistir.
Suudi kadinlarin isgiiciine katkisinin yiizde
22’den yiizde 30’a yiikseltilmesi ve kadinlarin
araba kullanma yasaginin kaldirilmas1 bunlara
ornek gosterilebilir. Avrupa Birligi uyum kriter-
lerini andiran sosyal ve ekonomik reformlari
hayata gecirme ¢abalar1 devam etmektedir.

Yurt disinda yasayan Suudiler ve krallikta
uzun siire yasayan Miisliimanlarin faydalanabi-
lecegi yesil kart uygulamasinin da hayata geci-
rilmesi planlanmaktadir. S6z konusu reformlarin

uluslararas1 arenada karsilik bulmasi veliaht
prensin elini giiclendirmektedir. Ornegin; ABD
Disisleri Bakanligi Demokrasi, insan Haklar1 ve
Caligma Ofisi (DRL), Suudi Arabistan’daki <2030
vizyonu kapsamindaki sosyal ve ekonomik re-
formlar destekleyen projeleri’ finansmanla 6diil-
lendirecegini bildirmistir. Hedeflenen reformlara
ulagsmak adina birgok iilke ile diplomatik temas
kurulmustur. Veliaht Prens bin Selman basta ilk
ziyaretini gerceklestirdigi Misir’a olmak {izere
ABD, Fransa ve Ingiltere’ye ziyaretlerde bulun-
mustur. Bu ziyaretler esnasinda, 16 milyar dolarlik
yatirim fonu, ziyaretin ekonomi ve yatirimlar
alaninda 6ne ¢ikan 6nemli baslig1 olmustur.

Kahire ziyaretinde 2030 vizyonuna bekledigi
destegi alan Muhammed bin Selman, New York’ta
uluslararast kurum ve kuruluslarin 6nde gelen
yatirimeilar ile toplantilar diizenlemis ve ulus-
lararas1 arenada destek arayislarini stirdiirmiistiir.
Ulke ekonomisinin yapisii gesitlendirmek hedefi
ile film endistrisi de dahil olmak iizere birgok
uluslararast sirketin CEO’lartyla da goriismeler
yapilmustir. Ingiltere’de de temaslarda bulunan
veliaht prens, burada Vizyon 2030 kapsaminda
egitim, finansal hizmetler, kiiltiir, saglik, bilim,
temiz enerji ve savunma alanlarinda bir dizi
ticaret ve yatirim anlagmalari yapmustir. izleyen
siiregte Ingiltere ile Stratejik Ortaklik Konseyi’nin
kuruldugu agiklanmistir. Bunlarin yaninda, kiiltiir
ve sanatta da atilimlar yapmak isteyen Krallik,
2030 vizyonu kapsaminda Fransa ile de birtakim
anlagmalara imza atmistir. Bu baglamda, Suudi
Arabistan’in Ulusal Senfoni Orkestrasi’nin ku-
rulmasi gorevi Paris Operasi’na verilmistir.

Aramco’nun Yapisi ve Halka
Arz Siireci

Diinyadaki en 6nemli petrol sirketlerinden
biri olan Saudi Aramco, 1970’lerde devlet sirketi
haline gelmistir. Bu tarihten itibaren sirketin fi-
nansal durumu kamuoyuna aydinlatici bilgi ve-
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rilmemistir. 2019 yilina gelindiginde belirli bil-
gilerinin kamuoyu ile paylasildigi bu sirket, daha
once de bahsedildigi tizere; 2019 yili itibari ile
diinyadaki bir¢ok biiyiik sirketten daha fazla kar
aciklamasi yapmustir.

2030 vizyonu projesi kapsaminda 2016 yilinda
ilan edilen halka arz siirecinin diinyanin en
biiyiik islemlerinden biri olacagi dile getirilmek-
tedir. Dahran merkezli Saudi Aramco sirketi,
ham petrol ve dogal gaz arama, iiretim, tagima,
satis alanlarinda ve petrol {iriinlerinin tiretimi,
taginmasi ve satist alanlarinda faaliyetlerini yii-
riitmektedir. Halka arz islemleri oncesinde, 12
milyar dolarlik ilk uluslararasi tahvil ihracinin
gerceklestirilmesi amaciyla sirket, tarihinde ilk
defa 12 Agustos 2019 tarihinde finansal raporlarmi
yayinlamigtir. Buna gore; sirketin 2019 yilt ilk
yarisinda, yukarida da belirtildigi gibi, 46,9
milyar dolar net gelir sagladigi, ancak gecen
yilin ayni donemi ile kiyaslandiginda 53 milyar
dolar olan net gelirinde %12’lik bir diistis ya-
sandig1 goriilmektedir. Benzer sekilde, gecen
yilin ayni déneminde 101,3 milyar dolarlik faiz
ve vergi Oncesi karlar1 da %9 disis ile 92,5
milyar dolar olarak belirtilmistir.

Sirket, bu diisiisleri, petrol fiyatlarinin 2018
yilinda ortalama 64,9 dolar seviyelerinden; 2019
yilinda ortalama 57,13 dolar seviyelerine inmesine
baglamistir. Serbest nakit akisi ise; maliyetlerde
yapmis olduklari iyilestirmeler ile gecen yil
itibari ile 35,6 milyar dolardan yaklasik %7 artig
ile 38 milyar dolara ¢ikmistir. Raporda sirketin
gelecekteki planlarma da yer verilmistir. Co-
gunlukla ‘Upstream’ yani petrol arama, ¢ikarma
ve Uretim faaliyetlerini kapsayan is alaninda yo-
gunlasan sirket, yaptig1 ve yapmay1 planladigi
yatirimlarla enerji kaynagmim iiretim stireci rafine
etme, depolama ve satis alanlarin1 kapsayan
‘Downstream’i bilyiiterek ticari islemlerini ge-
listirmeyi ve planl olarak arttirmay1 hedefle-
diklerini belirtmistir. Boylece sirketin halka arz
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stirecinde giiclii finansal yapilariin korunacagi
ve gelecekteki biiyiime i¢in gerekli yatirimlarin
yapilmaya devam edilecegi belirtilmistir. Bu
baglamda da diinyanin en biiyiik petrokimya
sirketleri arasinda yer alan SABIC’in %70 his-
sesini almak iizere bir anlagma imzalanmistir.

bé _\
r.Aramco, gaz liretiminde de
diinyanin en biiyiik 7.
tedarik¢isi konumundadir.
Sirket gaz tiretimini de Fadhili,
Hawiyah, Karan, Midyan,
Shaybah ve Wasit olmak tizere

‘ 6 farkli alandan saglamaktadHJ

1938 yilinda ham petrol iiretiminde ticari
faaliyetlerine baglayan Suudi Aramco sirketinin
Abgqaiq, Ghawar, Haradh, Khurais, Khursaniyah,
Manifa, Nuayyim, Qatif, Safaniyah, Shaybah
ve Zuluf olmak tizere toplam 11 adet petrol
tiretim sahas1 bulunmaktadir. Sirket bu sahalarda
Agir Arap (Arabian Heavy), Orta Arap (Arabian
Medium), Hafif Arap (Arabian Light), Daha
Hafif Arap (Arabian Extra Light) ve Siiper Hafif
Arap (Arabian Super Light) olmak tizere kalitesine
gore 5 farkli tiirde ham petrol tiretimi yapmaktadir.

Aramco, gaz iiretiminde de diinyanin en
bliytik 7. tedarik¢isi konumundadir. Sirket gaz
iiretimini de Fadhili, Hawiyah, Karan, Midyan,
Shaybah ve Wasit olmak {izere 6 farkli alandan
saglamaktadir. Dogal gaz iiretimi bilyiik miktarda
etan, dogal gaz sivilar1 (NGL) ve yogusma suyu
olarak saglanan bu tesislerdeki iiretim emisyonlart
azaltmaya yardimci olarak daha verimli ve temiz
enerji alternatifi sundugundan biiyiik petrokimya
ve ingaat malzemeleri endiistrilerine hammadde
olarak satilmaktadir.
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Aramco, petrol ve dogal gaz sektorleri diginda
1998 yilinda girdigi kimya sektoriinde de yati-
rimlar yapmakta, sektoriin 6nde gelen DowDu-
Pont, ExxonMobil, Lanxess, Shell, Sinopec, Su-
mitomo ve Total gibi sirketlerle de ortak giri-
simlerde bulunarak biiyiimeye devam etmektedir.
Aramco dordii Suudi Arabistan’da biri Avrupa’da
ve biri Cin’de olmak iizere Arlanxeo, FREP,
Petro Rabigh, Sadara, SATORP ve YASREF
isimli kimyasal tesislerinde liretim yapmaktadir.

Suudi Arabistan, Aramco ile diinya piyasalarina
acilmak ve sektorde ilk siray1 yer almak iste-
mektedir. Ornegin; ham petrol ihtiyacinin yiizde
85’1ni ithal eden Hindistan i, Uluslararas1 Enerji
Ajansi raporlarina gore 2040 yilina kadar diinyanin
en hizli biiyliyen petrol tiiketicisi olacagi dngo-
rilmektedir. Giiglii biiyiiyen bu pazarda Suudi
Arabistan, BAE, Iran ve Irak ile rekabet etmek-
tedir. Bu rekabette elini giliglendirmek isteyen
Suudi Arabistan, Aramco sirketiyle Hindistan’in

bat1 kiyisinda bulunan diinyanin en biiyiik rafineri
kompleksine sahip olan Reliance firmasinin

yilizde 20’sini satin almay1 planlanmaktadir. Bu
satin alma Suudi ham petroliiniin giinliik yarim
milyon varilini alma giivencesini de icermektedir.
Yaklasik olarak yillik 25 milyon ton ham petrol
anlamina gelen bu giivence ile Suudi Arabistan
Irak’a kaptirdigi en biiyiik tedarikgiligi kolaylikla
geri alabilecektir',

Suudi Arabistan bu halka arz ile ekonomisini
daha fazla gesitlendirmek icin kaynak saglamaya
calisarak kirillganligi azaltmay1 amaglamaktadir.
Sirket ylizde 5°1ik hisse satis1 ile hiikiimete yak-
lagik olarak 100 milyar dolarlik bir getiri saglamay1
planlamaktadir. Hiikiimet ise bu getiri ile petrol
dis1 sanayi sektorlerine, teknoloji iiretimine
yatirim yaparak ekonominin petrole bagimliligini
azaltmay1 hedeflemektedir. Sirketin isleme aci-
lacagi borsalar ise Asya’da, Amerika’da ve Lon-
dra’da olmak tizere birden ¢ok se¢enegin birlikte
olacag1 planlanmaktadir. Son dénemde, Londra’da
Brexit tartismalart ve Hongkong’daki semsiye
hareketi bu iilke borsalarint Aramco’nun halka
arz siirecinde geride birakmistir. Bu noktada,
Tokyo Borsasi ve Wall Street’in 6ne ¢iktigi sdy-
lenebilecektir.

Suudi Arabistan, Aramco firmasmin diinyanin
en biiyiik ilk halka arzi sonrasinda yeni Sanayi
ve Dogal Kaynak bakanligi kurdugunu duyurmus
ve Veliaht Prens Muhammed bin Selmanda 6nde
gelen is adamlarindan Bandar el-Khorayef’i
basina getirmistir. Boylelikle Khalid al-Falih’in
basinda bulundugu Enerji Bakanligi’nin etkinligi
azaltilmistir. Yeni bakanlik ile de ekonominin
cesitliliginin arttirilmast ve gelistirilmesi plan-
lanmaktadir'.

Izleyen siiregte, Aramco ’nun yonetim kurulu
baskanligina halka arz siirecini yavaslatmakla
itham edilen Enerji Bakan1 Khalid el-Falih’in
yerine Suudi Arabistan Ulusal Yatirim Fonu Bas-
kani Yasir Osman el-Rumeyyan atanmistir. Bu
yeni atama, sirket hisselerinin borsaya agilma
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stirecini hizlandirilmasi yoniinde atilan bir adim
olarak yorumlanmistir*. Anonim sirkete dons-
tiirlilerek borsa ve yatirimcilarla olan iligkisi
devletten bagimsiz olmasi tasarlanan Aramco
icin Suudi Arabistan’da gecen haftalarda Enerji
Bakanligindan ayr1 olarak Sanayi, Hazine ve
Maden Bakanlig1 da olusturulmustur.

Sirketin halka arz siirecinde Suudi Arabistan
Ulusal Varlik Fonu’nun oynayacagi roliin 6nemi
diistintldiigiinde; yillardir Enerji Bakanlig: ta-
rafindan yonetilen Aramco’nun bankaci ve re-
giilator gegmisi olan bir ismin kontroliine verilmesi
siirecin gelecegi i¢in olumlu algilanmistir. Yasir
Osman el-Rumeyyan’in biiylik banka ve kuru-
luslarla olan iligkisi, halka arz siirecine kiiresel
boyutta ilginin artmasini saglayabilecektir.

bé ﬁ
r.Petrol fiyatlarindaki muhtemel
artisin diinya piyasalarindaki
olumsuz etkisinin tartigildigi
siirecte, OPEC’ten ve bizzat
Donald Trump tarafindan

yapilan agiklamalar piyasalari

rahatlatmstir. J
L— 2

Aramco Saldirisin Ekonomik Etki-
leri

Vizyon 2030 yolunda en 6nemli faktdrlerden
olan Aramco, bu denli giindemdeyken, siirpriz
bir saldir1 ile kars1 karsiya kalmistir. Yemen’de
Husilerin ustlendigi, insansiz hava araglar ile
yapilan saldirilar neticesinde Aramco tesisleri
zarar gormils ve {liretim durdurulmustur. Bu
saldir1 ile Suudi Arabistan’in toplam {iretiminin
%35 1nin etkilenebilecegi belirtilmektedir. Diinya
petrol arzinin biiyiik boliimiinii karsilayan Suudi
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Arabistan’a yapilan bu saldir1 tiim diinya piya-
salarmi sarsici etki yaratmistir. Oyle ki; saldirmim
hemen ertesindeki islem gilinlinde Brent tipi
petrol fiyatlar1 %20’lik bir artis ile Korfez Sava-
st’ndan bu yana en biiyiik giinliik yiikselisi ya-
samistir. Yaklasik 19,5 dolarlik bir artigla 71
dolar seviyelerini goren Brent tipi petrol fiyatlart
tiim diinya piyasalarinda olumsuz etki yaratmustir.
Ani fiyat yiikselisleri dogrudan tiiketiciyi etki-
lemistir. Ozellikle enerjiye bagimli iilkelerin
para birimleri de bu fiyat artisina tepki vermistir.
Tiirk lirast bu stirecte %1°lik deger kaybetmis,
Tirkiye enerji ithalatina bagimli ve en biiyiik
kayb1 yasayan iilkeler arasinda yer almistir. Bu
stirecte deger kazanan tek arag petrol ve enerji
hisseleri olmustur."

Petrol fiyatlarindaki muhtemel artisin diinya
piyasalarindaki olumsuz etkisinin tartigildigz sii-
recte, OPEC’ten ve bizzat Donald Trump tara-
findan yapilan agiklamalar piyasalari rahatlatmistir.
Yapilan agiklamalarda, iiretim kaybinin mevcut
stoklardan karsilanacag belirtilmistir. Iran’a mii-
dahale secenegi gibi siyasi tartigmalarin golgesinde
yapilan bu agiklamalar petrol fiyatlariin gerile-
mesine yardimci olmustur.

Saldir1 dncesinde diinyanin nde gelen ban-
kalari, Dubai Ritz Carlton Otel’inde Suudi
Aramco firmasinin [PO siirecini degerlendirirken
tiretim tesislerine yapilan saldiri nedeniyle petrol
uretimi oncelikle azaltilmig hemen sonrasinda
ise gegici stireligine durdurulmustur. Ancak, bu
saldirnin bir diger olumsuz etkisinin de diinyanin
en biiylik PO siireci olacak Aramco’nun deger-
leme siirecinde goriilecegi tahmin edilmektedir.

Kasim ay1 igerisinde Riyad’da gergeklestiril-
mesi planlanan hisse satiglari i¢in Suudi Arabistan
zaman kaybetmeden caligmalara devam etmek-
tedir. Ancak bu siire¢ saldirilarla 6telenmeye ve
sirketin siirekli bir saldir1 riski ile karsi karsiya
kalabilecegi gosterilerek degerleme siirecinin
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olumsuz etkilenmek istenildigi diistiniilmektedir.
Bu nedenle de Muhammed bin Selman’in ve
Suudi Arabistan’in girketin terérle ve savasla
miicadele edebilecegini tim diinyaya ve yati-
rimcilaria giiglii bir sekilde gostermesi gerek-
mektedir. "'

Saldirilar Oncesi Kiiresel Petrol
Piyasasinin Durumu

Yukarida da deginildigi tizere; 14 Eyliil tari-
hinde Suudi Arabistan’in milli petrol sirketi
Aramco’nun Bikayk ve Hirays beldelerinde bu-
lunan petrol tesislerine seyir fiizeleri ve silahli
insansiz hava araglariyla (STHA) saldirilar dii-
zenlenmistir' Saldirilar diinyanin en biiyik
petrol isleme tesisi olan Bikayk’tan saglanan
giinliik petrol iiretiminde 5,7 milyon varillik ke-
sintiye sebep olmustu.* Aramco tesislerinin zarar
gormesi sebebiyle Suudi Arabistan’in petrol arzi
neredeyse yar1 yartya diismiistiir. Petrol arzinin
diismesine neden olan saldirilar; giivenlik agigini
ortaya ¢ikarmasi ve bolge jeopolitiginde gergin-
likler yaratmasi yaninda, en énemli sonucunu
kiiresel petrol piyasalar1 nezdinde dogurmustur.

Kiiresel petrol piyasasinin en 6nemli iiretici-
lerini barindiran Korfez bolgesindeki gerginlikler,
petrol piyasasini birinci dereceden etkilemektedir.
Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve
OPEC-dis1 tiyelerden olusan OPEC+ dilkeleri,
petrol arz miktari1 izerinde anlasarak uluslararasi
bir olgu olan petrol fiyatim1 belirlemeye calis-
maktadir. Petroliin ekonomi politigi geregi, siyasi
irade ve uluslararasi piyasalarin miicadelesi so-
nucunda ortaya ¢ikan petrol fiyati, 6zellikle eko-
nomisi petrole dayali lilkeler agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Oyle ki, yiiksek oranlarda dogal
kaynak rezervlerine sahip olmak, {ilke ekonomileri
acisindan ilk bakista son derece olumlu bir olgu
olarak goriilebilmektedir. Fakat, dogal kaynak
rezervlerinin ihracindan elde edilen gelirlere son
derece bagimli olan ekonomiler de piyasadaki

fiyat dalgalanmalarma bir hayli hassas ekonomiler
olarak one ¢ikmaktadir. Bu da jeopolitik gergin-
liklerin, ekonomik belirsizlikler ile bir araya
geldigi bir cografya da “zengin iilkeler” agisindan
bile sorunlu bir durumu ifade etmektedir.

Bu minvalde, OPEC ve OPEC+ iilkeleri,
2018 y1li aralik aymda Viyana’daki bir toplantida
glinliik petrol {iretimlerinde 1,2 milyon varil ke-
sintiye giderek Brent tipi ham petroliin fiyatini
70+ dolar seviyesinde tutmaya calismiglardir.®
Cogu, dogal kaynaklarmn ihracatindan elde edilen
gelirlere bagl olan ekonomiler, buradan yeteri
kadar gelir elde edilmediginde biit¢e acig1 ver-
dikleri i¢in, arz miktarinda kesintiye gitmeyi
kabul etmislerdir. ilk etapta 6 aylik bir siire i¢in
anlagilan petrol kesintisi miktari, Mart 2019°da
Suudi Arabistan ve Rusya arasinda tekrar anlasma
konusu olarak, daha ileri bir tarihe kadar petrol
miktarinda kesintiye gidilmesi kararlastiriimis-
tir.

Saldirilar ve Jeopolitik Gerginlik-
lerin Kiiresel Piyasaya Etkisi

S6z konusu saldirilar sonrasi petrol piyasasinda
Brent tipi ham petroliin varil fiyati %19 artis
gostermistir.X Suudi Arabistan yetkilileri, saldiridan
once trettikleri 9,8 milyon varil seviyesine ulas-
manin haftalar slirebilecegini belirttiler. Fakat
bu agiklama, Suudi Arabistan’i tekrar Iran {ize-
rinde baski kurmay1 istemesinden 6tiirii ABD’ye
yonelik “santaji” olarak da yorumlanmistir. 13
Eyliil’de Brent tipi ham petroliin varil fiyati
59,25 dolar seviyesinde iken saldirilarin sebep
oldugu kesinti ile birlikte 16 Eyliil’deki varil
fiyatt 67,68 dolar seviyesine yiikselmistir. 12
glin boyunda 60-67 dolar arasinda seyreden
petrol fiyatlar1 saldiridan yaklasik 15 giin sonra
tekrar eski seviyesine gelmis, daha asag seviyelere
dogru inme egilimine de girmistir. 9 Ekim itiba-
riyle, Brent tipi ham petrol 57,97 dolardan alic1
bulmaktadir.
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Grafik 1: Saldirilar Sonrasi Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyatinda Degis-
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Petrol fiyatlarinin jeopolitik gerginliklere cok
hassas tepki verdigi belirtilirken, sadece bu fak-
torler tarafindan belirlendigini sdylemek yanlis
olacaktir. Zira yine Aramco saldirilar1 sonrasinda,
petrol piyasalarini etkileyen bir diger olgunun
da ABD ve Cin arasinda devam eden ticaret sa-
vaglar1 oldugunu sdylemek miimkiindiir. ABD
Bagkani1 Donald Trump’in Cin ile bir ticaret an-
lasmasinin beklenenden daha erken gercgeklesti-
rilebilecegi agiklamasinda bulunmasindan sonra,
piyasalarda istikrara ge¢is donemi baglamigtir.

Suudi Arabistan’in saldirilar sonrasi zoraki
kesintilere gitmesi ile birlikte, petrol piyasalarinin
ihtiya¢ duydugu giiven ortamint ABD ve Rusya
tarafindan temin edilmistir. Hali hazirda her
firsatta Ortadogu petrollerine bagl olunmadigini
vurgulayan Trump yonetimi kendi petroliini de
iretmeye devam etmektedir. Bu bakimdan hem
ABD hem de Rusya da saldirilar sonrasinda
giinltik petrol tiretimlerini artirmislar ve piyasanin
dengeye ulagsmasina katki saglamislardir. v Eylil
ay1 sonlarinda ABD giinliik ortalama 3 milyon
varil petrol ihra¢ etmeye baslamistir.* Giinlik
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petrol tretiminin 12,5 milyon varil seviyesinde
oldugu ABD, bu miktarin biiyiik bir kismini i¢
tiikketim i¢in kullanmaktadir.

Saldirilarin hangi aktor tarafindan yapildigina
yonelik spekiilasyonlarin oldugu bir ortamda,
net olan nokta; petrol piyasalarmin jeopolitik
gerginliklerden kolayca etkilenebildigi gercegidir.
Petrol fiyatlarinin artmast, petrol ithalatina bagh
ekonomiler i¢in oldugu kadar gelismis ekonomiler
acisindan da pahaliligi ve kur dalgalanmalarini
da beraberinde getirmesi bakimimdan olumsuz
sonuglar dogurmaktadir.

Saldirilarin ardindan yaklagik bir ay ge¢mis
olmasma ragmen, petrol fiyatlarinin eski seviyelere
inmis olmasina karsin Suudi Arabistan’in giinliik
petrol tiretimi ve giinliik petrol ihracat: bakimindan
saldir1 Oncesi seviyelere geldigi sdylenemeyecektir.
2018 yilinda giinde ortalama 12,42 milyon varil
petrol tiretimi ile kiiresel arz piyasasinin %12’lik
bir dilimine sahip olan Suudi Arabistan**!, OPEC
ve OPEC+ gorlismeleri sonrasi kesinti karari
alinmasi ile birlikte tiretimini 9,8 milyon varile
kadar indirmigti.*"i
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Kiiresel petrol piyasasi Aramco saldirilari ile
birlikte bir siireligine duraganlik ve arz miktarmda
kesinti yasadi. Fakat, gerek ABD ve Rusya’nin
petrol iretimlerini artirmalari, gerekse Suudi
Arabistan’in liretimi tekrar eski seviyeye ¢ikarma
cabalarma oOncelik vermesi sebebiyle Aramco
krizi biiyiik etkiler biraksa da petrol piyasasini
tersine ¢evirmemistir. Ayrica, petrol arz miktarmim
beklenmedik sebepler dolayisiyla kesintiye ug-
ramas1 halinde kullanilmak tizere, ABD’nin 600
milyon varilden fazla stok miktar1 bulunurken,
Suudi Arabistan’in da Rotterdam ve Misir’da
stok depolar1 bulunmaktadir. Bu sebepten, sal-
dirtlarin kiiresel petrol piyasasi adina biiyiik bir
sok oldugu gergeginin yaninda, kiiresel petrol
piyasasinin heniiz diinyadaki enerji hakimiyetinin
petrol-dis1 kaynaklara evrilmesi hususunda bir
siire daha temel aktdr konumunda olacagini sdy-
lemek miimkiindiir.

Cikarimlar ve Sonug¢

Hisselerinin olasi halka arz edilme durumu
ile birlikte 2 trilyon dolarlik bir deger bigilen
Suudi Arabistan’in milli petrol sirketi Aramco,
petrole bagimli Suudi ekonomisi igin kritik
onemde iken ayn1 zamanda ekonomi ve giivenligin
birbirine siki sikiya bagl oldugu diistiniildiigiinde
Suudi Arabistan giivenligi i¢in de kritik bir
oneme sahiptir. Bu minvalde, rentiyer bir devlet
olarak kategorize edilen Suudi Arabistan, dogal
kaynak bagimli ekonomi sarmalindan kurtulmak
ve petrolden elde edilen gelirleri siirdiirtilebilir
kalkinmada kullanilabilecek degerlere (economic
assets) cevirme yolunda, 2030 reform paketi
cergevesinde adimlar atmistir. Ekonomik kay-
naklarini ¢esitlendirme politikasi, en basta petrole
bagimlilig1 azaltip farkli kaynaklardan gelir elde
etmeyi igerirken, sonrasinda da iilkede c¢alisan
yabanci niifusun Suudi vatandaglar1 ile agamali
olarak degistirilmesini hedeflemektedir.

Agustos-Eyliil donemlerinde Suudi Arabistan
hiikiimeti i¢erisinde ve bakanliklarda gorevlerde
ve kurum yapilanmalarmda degisiklikler meydana
gelmistir. Suudi Arabistan Enerji Bakan1 ve ayni
zamanda Aramco sirketinin CEO’su olan Khalid
al-Falih gorevden alimmistir. Gorev degisikliginin
yaninda, Enerji Bakanligi sifati ile Aramco
CEO’lugu sifatinin birbirinden ayrilarak ayri ay1
kisilere verilmesi, Suudi yonetiminin ve 6zelde
bin Selman’in Aramco’nun halka arz edilmesi
stirecine verdikleri kritik dnemi gostermektedir.
Fakat, biitiin bu ¢abalara ragmen, 14 Eylil’deki
saldirilardan 6tiirii Aramco’nun halka arz edilmesi
stireci, tersine biitlin agiklamalara ragmen, sekteye
ugramigtir. Saldirilardan sonra gerek Aramco
Icra Kurulu Baskani Amin Nasser ve gerekse
Enerji Bakani Prens Abdiilaziz bin Selman halka
arz edilme siirecine baglilig1 yineleseler de, tek-
nolojik ve biirokratik engeller, halka arz edilmenin
planlandig1 gibi olmasini engellemistir.

Biitiin bunlarin yaninda, siirecin sekteye ug-
ramasindaki en Onemli nedenlerden birisi de
Suudi Arabistan’in yasadigi prestij kaybidir.
Petrol tesislerinin korunamamasi, diinyanin en
biiyiik sirketinin ve Suudi Arabistan’in giivenlik
zafiyetlerine igaret etmis ve Aramco’nun olasi
halka arz edilmesi siirecindeki iddiasini zayif-
latmustir.

Ekim ayinda, Aramco’nun biiyiik ihtimalle
2019 yil1 sonuna kadar halka arz edilecegi dii-
stiniilse de halka arz edilen kismin ilk plandaki
gibi %5 degil, %1 ve %2 arasinda olacagi, do-
layisiyla bin Selman ve ekibinin buradan elde
etmek istedigi prestiji de kar1 da saglayamaya-
cag1 bildirilmektedir. ik halka arz edilis siireci
planlandigi gibi tamamlandig takdirde, Suudi
hiikiimetinin 2020 ve 2021 yillarinda Asya-
menseli borsalara da hisseleri acacagi tahmin
edilmektedir.
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Saudi Aramco’s Path to the World’s Largest IPO (Erisildi: 01 Ekim 2019)
https://www.wsj.com/video/saudi-aramcos-path-to-the-worlds-largest-ipo/ABC675EC-2C9E-46D5-
95CD-5A5F93E7A45F.html

Attacks on Saudi Oil Plants Risk Lowering Aramco IPO Valuation (Erisildi: 01 Ekim 2019)
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-09-15/attacks-may-impact-saudi-aramco-ipo-valuation-
eurasia-says

Saudi Aramco defends its hold on coveted Indian oil market with Reliance tie-up (Erisildi: 23 Eyliil
2019) https://economictimes.indiatimes.com/markets/stocks/news/saudi-aramco-defends-its-hold-on-
coveted-indian-oil-market-with-reliance-tie-up/articleshow/706862 14.cms?from=mdr

Saudi Arabia shakeup brings in new oil minister and royal court chief (Erisildi: 23 Eyliil 2019)
https://www.theguardian.com/world/2019/aug/3 1/saudi-arabia-announces-new-oil-minister-royal-court-
chief-prince-mohammed

Saudi Aramco’da yonetim degisikligi halka arz1 hizlandiracak (Erisildi: 29 Eyliil 2019)
https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/saudi-aramcoda-yonetim-degisikligi-halka-arzi-
hizlandiracak/1574808

Suudi Arabistan petrol tesislerine saldirt diinya ekonomisini nasil etkiler? (Erisildi: 01 Ekim 2019)
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-49714667

Attacks on Saudi Oil Plants Risk Lowering Aramco [PO Valuation (Erisildi: 01 Ekim 2019)
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-09-15/attacks-may-impact-saudi-aramco-ipo-valuation-
eurasia-says

Major Saudi Arabia oil facilities hit by Houthi drone strikes (Erisildi: 14 Eyliil 2019)
https://www.theguardian.com/world/2019/sep/14/major-saudi-arabia-oil-facilities-hit-by-drone-strikes

Petrol SIHA saldirilarmin ardindan 10 dolar yiikselebilir (Erisildi: 15 Eyliil 2019)
https://www.bloomberght.com/petrol-siha-saldirilarinin-ardindan-10-dolar-yukselebilir-2232815

OPEC and allies agree to cut oil production by 1.2 million barrels per day (Erisildi: 7 Aralik 2018)
https://www.cnbc.com/2018/12/07/opec-meeting-saudi-arabia-and-russia-look-to-impose-production-
cuts.html

Attacks on Saudi oil supply effectively wipe out the world’s spare capacity (Erisildi: 15 Eyliil 2019)
https://www.cnbc.com/2019/09/16/aramco-saudi-arabia-attacks-on-oil-supply-wipes-out-spare-
capacity.html

i Trump says trade deal with China could happen sooner than people think ( Erisildi: 25 Eyliil 2019)

https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-china-trump/trump-says-trade-deal-with-china-could-
happen-sooner-than-people-think-idUSKBN1WA 174

Diinya Piyasalarinda Aramco Gerginligi (Erisildi: 9 Ekim 2019) https://www.star.com.tr/ekonomi/dun-
ya-piyasalarinda-aramco-gerginligi-haber-1480973/

ABD’nin ham petrol stoklar1 yiikseldi (Erisildi: 9 Ekim 2019) https://www.bloomberght.com/abd-nin-
ham-petrol-stoklari-yukseldi-2233810

ABD’nin ham petrol stoklar1 ytikseldi (Erisildi: 9 Ekim 2019) https://www.bloomberght.com/abd-nin-
ham-petrol-stoklari-yukseldi-2233810

US Energy Information Administration (ABD Enerji Bilgi Idaresi): What are the top producers and con-
sumers of 0il? (Erisildi: 9 Ekim 2019) https://www.eia.gov/tools/fags/faq.php?id=709&t=6

Saudi crude output to fall to 9.8 million bpd in March: Falih (Erisildi: 9 Ekim 2019) https://www.reu-
ters.com/article/us-oil-opec-saudi/saudi-crude-output-to-fall-to-9-8-million-bpd-in-march-falih-
idUSKCN1Q116U

Vision 2030 web sitesi: (Erisildi 17 Ekim 2019) https://vision2030.gov.sa/en
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