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Dunya enerji tuketimi profili ¢cercevesinde kiresel fosil yakit kullanimi %80
diizeyini agsmaktadir. Kiiresel enerji kullanimi portfoyi kapsaminda global
petrol tuketimi diger fosil yakitlar komur ve dogalgaz kullanimlari ile yaklasik
esdeger seviyede onemli bir yer tutmaktadir. Global ekonomik buiyime hizlar
gelismelerine paralel kiiresel fosil yakit ihtiyaci ozellikle kalkinmakta olan
ulkelerde hizla artmaktadir. Artan global fosil yakit tilkketimleri sonucu yiikselen
kuresel karbondioksit konsantrasyonlant ise diunya ekolojik denge
perspektifleri agisindan bilim insanlari arasinda ciddi kaygilar uyandirmaktadir.
Diger taraftan, kiiresel fosil yakit tuketimleri ve kullanimlari sonrasi karbon
yakalama CCS teknolojileri uygulanarak atmosfere salinan global karbondioksit
emisyonlarinin yok edilmesi baglaminda salimlarin yeraltindaki akiferlere
depolanmasi maliyetleri de simdilik asin yiuksek diizeylerde seyretmektedir. Bu
yazida kiiresel 1Isinma ve dinya iklim degisikligi mekanizmalar baglaminda
ortaya cikan kiiresel sicaklik artiglari ¢ézimu agisindan global hidrokarbon
ureticileri dev kliresel enerji sirketleri gorusleri ele alinmaktadir.

Karesel iklim degisikligi konularinda dunyanin en buylk petrol sirketleri Ust duzey
yetkilileri ile yatirmcilar karsi karsiya gelmektedir. Eylal 2013'de 3 trilyon dolar
varliga sahip bir grup yatirnmci, kiresel boyutta faaliyet gosteren 45 adet petrol
sirketine iklim degisikliklerinin global hidrokarbon yakit piyasasina etkileri konusunu
kapsayan cesitli sorular yoneltmistir. Aslinda c¢alismada, kuresel karbondioksit
emisyonlarinin sinirlandiriimasi hakkindaki global g¢evresel yasal dizenlemelerin
uygulanmasi kargisinda sirketlerin petrol kaynaklarinin etkilenmesi hususu
sorgulanmaktadir. Exxon Mobil ve Shell sirketleri sunduklari yanitlarinda kendi
degerlendirmelerinin 151§1 altinda gelismelerden etkilenme risklerinin sifir oldugunu
ileri sirmektedir. Shell Sirketi, kanitlanmis rezervlerinin atil konuma dismesinin s6z
konusu olamayacagini ifade etmektedir. Yatirnrmcilar ve sirketlerin Ust dizey
yoneticileri, ticaretin pek ¢ok alaninda yesil, doga dostu ve cevreci marketlerin
gucunden faydalanmaya ¢aba gdstermektedir. Bu durum petrol ve dogalgaz
sektorlerinde c¢ogunlukla karbondioksit emisyonlarindan kaynaklanan sorunlar
nedeniyle yatirrmcilar ve sirket idarecileri arasinda anlagsmazliklar dogurmaktadir.
Kuresel petrol devleri U¢ tezi savunmaktadir. Birinci tez olarak gelecek 40 yil iginde
kuresel nufus ve ulusal milli gelir artiglari sonucu bilhassa kalkinmakta olan Ulkelerde
enerji talebi patlamasi yasanacaktir. Exxon Sirketi, 2040 yilinda talebin dortte tGglunu
fosil yakitlarin sadece %5 ‘ini ise yenilenebilir enerji kaynaklar YEK kokenli gunes
enerjisi santralleri GES ve rizgar elektrik santralleri RES Uniteleri sistemlerinin
olusturacagini hesaplamaktadir. Shell Sirketi de kuresel fosil yakit enerji portfoyl
payinin ucte iki oraninda olacagini tahmin etmektedir. Mevzu bahis ongoruler
karsisinda global ham petrol fiyati artiglari da slrecektir. ikinci tezde sirketler,
hikimetlerin s6z konusu durumu degistirecek onlemleri ylrarlige koyacagi fikrini
kabul etmemektedir. Ornegin Shell Sirketi, hikimetlerin diinya sicaklik artislari
miktarinin 2°C ile sinirlandirilmasi senaryosu dogrultusunda tedbirler alacagini
beklememektedir. Bir bagka deyisle, global ylzey sicaklik artisi miktarinin sanayi
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devrimi 6ncesi sicaklik diizeyinin 2°C la limitlenmesi olasi gériilmemektedir. Onlemler
uygulandigi takdirde global iklimsel degisimler acisindan katki saglayan kuresel sera
gazi emisyonlarinin 2050 yilina kadar %80 oraninda azaltilmasi gerekmektedir.
Exxon Firmasi da planlanan varsayimlari makul ol¢gide vuku bulmasi muhtemel
araligin disinda gormektedir. Yatinmcilara danigsmanlik yapan Carbon Tracker
Initiative Grubu Bagkani Jeremy Leggett, petrol sirketlerinin uygun enerji fiyatlari
sayesinde politik agidan global iklim degisikligi sorunlarini koz olarak kullanacaklarini
dustinmektedir. Uclincl tezde ise Shell Firmasi tarafindan daha dar cercevede bir
iddia ortaya atilmaktadir. Ortaya atilan iddia “kanitlanan rezervlerin dmru” bigiminde
adlandiriimaktadir. Kanitlanan rezervler, Uretim hizina bolinmesi halinde sadece
11.5 yilhk 6mur bulunmaktadir. Bu durumda mevcut varlik 20 ya da 30 yillik sure
icinde uygulanacak yasal sinirlamalar ve uygulamalardan etkilenmeyecektir. Petrol
projeleri 10 ila 30 yilhk olmasina ragmen sirketler geri 6demelere ¢ok o6nceden
baslayacaktir. Boylece, hukumetlerin c¢ikaracagi siki c¢evre Kkirliligi yasal
dizenlemeleri yulrurlige girmeden daha erken donemde tum geri 6demeler
tamamlanacaktir. Shell Sirketi yukarida belirtildigi gibi hikimetler tarafindan ¢ok sert
ve yasaklayici ulusal gevre kirliligi yasalari uygulamalarini zaten dngérmemektedir.

Asagidaki resimde surdurulen petrol arama, tarama ve uretim yatinmlar faaliyetleri
kapsaminda bir sondaj ¢alismasi gosteriimektedir.




Global iklim dedgisikligi sorunlari hangi dizeye ulasirsa ulagsin yatirimcilar ener;ji
sirketlerinin hakh oldugunu dugunerek ve gelismelerden hognut kalarak hisse
senetleri vasitasiyla bolca para kazanmayir mi beklemekte olduklari sorusu da
sorgulanmaktadir. Yatirnrmcilarin ise yukarida kisaca acgiklanan dogrultuda kesinlikle
dusunmediklerini de belirtmek gerekmektedir. Carbon Tracker, Shell ’in tim tezlerini
pratik agidan degerlendiren bir rapor dizenlemistir. Raporda Avustralya karbon
emisyonu ticareti sistemi (Emissions Trading Scheme — ETS) planlarinin askiya
almasina ragmen 2007 den beri bazi yasal engeller karsisinda global emisyonlar
sadece %50 den %70 duzeyine kadar yukseldigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla
hukumetler kuresel iklim degisiklikleri sorunlarina dair eneriji sirketlerinin dusundukleri
gibi pasif ve kayitsiz konumda kalmamaktadir. Ustelik de kiiresel doga dostu, yesil ve
cevreci politikalar ile global ekonomik buylme birlikte yol almaktadir. Cogu hikimetin
belirtilen politikaya paralel hareket ederek enerji sirketlerinin gézden dusurulmek
suretiyle magduriyete ugratildiklari gértst de bir yanilgi varsayllmaktadir. Carbon
Tracker ayrica, Shell Sirketinin ¢ok ylksek global petrol fiyatlari tarifelerine gore bir
politika izledigini de dile getirmektedir. Ornegin, sirketin kendi éngdrileri ve kayitlari
cercevesinde varili 80 dolar civarinda seyreden kuresel ham petrol fiyatlari
tarifelerinin 2025 yilinda iki misli artacagi tahmin edilmektedir. Bu durum ise talebin
petrolden uzaklasarak duguk karbon ekonomisi teknolojilerine dogru doénusime
ugratacak karbon fiyatlandirma sistemi karsisinda savunmasiz oldugunu
gostermektedir. Danismalik grubu, risk yonetimi konusunda tum petrol sirketlerini
yetersiz kaldiklari yonuinde elestirmektedir. Yine ayni grup tarafindan yilda 490 milyar
dolar sermaye yatirimi planlayan petrol sirketlerinin iki kat kar payi 6deyecekleri ve
s6z konusu durumun ekonomik olmasi icin ise petrol varil fiyatinin 80 dolar civarinda
seyretmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bir tir market c¢esitlendirmesi yoluyla
sirketlerin daha fazla dogalgaz satmasi da icap etmektedir. Ote yandan, enerj
sirketlerinin pahali petrol fiyatlarina bagh kalarak kumar niteliginde sans oyunlarina
meydan vermemesi de igaret edilen konular arasinda yer almaktadir. Her seye
ragmen petrol sirketleri, hikimetlerin kuresel sicaklik artislari miktarini 2°C ile
sinirlamak yoninde yeterince caba géstermeyeceklerine dair savlari konusunda hakli
gorunmektedir. Bu hususta neredeyse dunyanin butun kesimlerinde hukumetlerin
ayni  zimni resmi politikasi hikim sUrmektedir. S6z konusu sinirlamanin
basarilamayacaginin resmen duyurulmasi da sadece bir zaman meselesi oldugu
dUsundlmektedir. Bununla beraber yatirimcilar, petrol sirketleri yoneticilerinin yuksek
dinya ham petrol fiyatlari tarifelerine guvenerek kumar oynamalarindan vazgegirme
gliciine ve olanaklarina sahip bulunmaktadir. Ornegin, yatirnmlarinin kisiimasi mevzu
bahis yonde atilmig ¢ok dnemli bir adim sayilmaktadir. Kiresel iklim kosullari bilim
insanlarinin ongordugu tarzda degisime ugramadigi takdirde bir bakima petrol
sirketleri patronlari da tespitlerinde kesinlikle haklilik payina sahip olacaktir. Sonugta,
yatirrmcilar verimli petrol ve zengin dogalgaz sahalari igin finansal destekler
saglayacaktir. Ancak, Carbon Tracker in iddialari gergeklesmesi ve petrol
sirketlerinin oynadiklari kumarda hedeflerine ulasmamasi halinde ise yatirimcilarin
hisse senetleri de@erleri ciddi kayiplara ugramak suretiyle bas asagi dusecektir.
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