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Amerika Birlesik Devletleri ABD Teksas Eyaleti (Texas, TX), klasik hidrokarbon
turleri icinde sayillmayan kayalara saklanmis yeni kusak seyl - kaya petroli
cikarilmasi ulkenin ulusal ham petrol uUretimi rakamlarina 6nemli olclide katki
saglamayi surdiurmektedir. Siki rezervuar petrolii (tight oil - shale oil) olarak da
anillan ABD kayalara gizli evrimsel seyl petroli, inovasyona dayali hidrolik
kirma (hydraulic fracking) teknikleri ve yenilik¢i hidrolik ¢atlatma (hydraulic
fracturing) teknolojileri kullanimi ile yeryuzine c¢ikarilmaktadir. Birlesik
Devletler Texas Eyaleti Permian Havzasi (Permian Basin) ham petrol liretim
sahasi genelinde zengin ve bol seyl kayalarina tuzakh yeni nesil kaya petrolu
rezervleri, kaynaklari ve yataklar kesfedilmistir. Ozellikle, global ham petrol
fiyatlari varil basina 50 dolarin Uzerinde seyrettigi siirecler zarfinda yeni
kesfedilen kayalara sikismig inovatif Amerikan seyl petrolii tiretimleri ekonomik
bir deger tagimaktadir. Diger taraftan, ABD ulusal hidrokarbon iiriin ihracatlari
artirlimasi igin ciddi planlar da yapmaktadir. Ozellikle Amerika, yillik 55 milyar
metrekiip kapasiteli Rusya Federasyonu - Almanya Kuzey Akim 2 dogalgaz
boru hatti projesi 3 ve 4 hatlan yatirnmi girisimine karsi ¢cikmaktadir. Avrupa gaz
arz guvenligi ise Amerikan sivi dogalgazi (Liquid Natural Gas - LNG) kanaliyla
temini planlanmaktadir. Amerika kayalara sakh yenilikgi seyl petroli ¢ikarilmasi
ve uretilmesi artiglari ile birlikte kiiresel ham petrol piyasasi lizerinde sasirtici
bicimde kararsizlik ve dengesizlik olugsmamasi bu yazida incelenmektedir.

Amerika’nin en buylk seyl petrolu Ureticileri arasinda olan Continental Resources
Firmasi patronu milyarder Harold Hamm, sadece bir yil dnce rakiplerine kaya petrolu
uretilmesi konusunda ciddi bir ¢agrida bulunmustur. Yapti§i uyarida evrimsel seyl
petroli ¢ikaran sirketlerin Gretimlerini sinirlamalari ve azaltmalari gerektigini aksi
takdirde ham petrol pazari ve piyasasinin felakete striklenecegini vurgulamistir.
Oklahoma, OK Eyaleti pamuk ciftgisinin odlu olan 72 yasindaki ABD inovatif seyl
hidrokarbon urtnler devrimi kurucusu ve babasi kabul edilen Mr Hamm’in mesaiji
ginimiizde farkh bicimde yorumlanmaktadir. Ote yandan, kolay rafine edilebilen
disuk yogdunluklu ham petrol, hafif petrol (light crude) olarak adlandiriimaktadir.
Ham petrol turlerinin kalitesi ise yogunlugu ve sulfur miktari ile belilenmektedir. Diger
petrollerin fiyatlan tespiti baglaminda dustk sulfurll, diger bir deyimle, tath petrol;
West Texas Intermediate - WTI, Kuzey Denizi Brent petrol ve Dubai Fateh
petrolleri referans kiresel petrol fiyat gostergeleri sayilmaktadir. Kiresel ham petrol
rafinerileri komplekslerinde dusuk sulfurlt - tath petrolden benzin ve dizel akaryakit
uretimi maliyetleri, ylksek sulfur iceren petrollere kiyasla daha dusuktir. Amerikan
ham petrol Ureticileri referansit WTI petrolu fiyatt 09 Mayis 2018 tarihinde Kasim
2014 tarihinden beri en yuksek deger olan 71 dolara kadar yukselmistir. Ayrica, Mr
Hamm’in dissiz kaplan (toothless tiger) olarak nitelendirdigi Diinya Ham Petrol
ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (Organization of the Petroleum Exporting Countries -
OPEC) son girisimleri ve yogun cabalari sayesinde global hidrokarbon urunler
marketi dengesi de saglanmaktadir. Duinyanin en buyuk ham petrol ureticileri
arasinda olan iran ile yapilan niikleer anlasma ve mutabakat yukimliliklerinden
Mayis 2018 baslarinda Amerikan Baskani Donald Trump’in ¢ekilme karari ile birlikte
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kiresel ham petrol fiyatlari kismen toparlanma ve canlanma sureci yasamaktadir.
ABD tarafindan uluslararasi iran niikleer silah sdzlesmesi hiikiimlerinin lagvedilmesi
karari dogrultusunda Ulkeye uygulanan ekonomik yaptirimlar ve siyasi ambargolar
yeniden gundeme gelmektedir. Ham petrol Uretimi dususleri karsisinda Venezuela
genelinde calismalar yuruten buyuk Amerikan hidrokarbon ureticisi ConocoPhillips
Firmasi ise ekonomik Onlemler almak zorunda kalmaktadir. Venezuela Devlet
Petrol ve Dogalgaz Firmasi PDVSA ile Amerikan ham petrol ConocoPhillips
Sirketi arasinda uzun zamandir suregelen yasal anlasmazliklar sonucu Karayipler
(Caribbean) varliklarinin dondurulmasi da finansal tedbirler uygulanmasini zorunlu
kilmaktadir. Mr Hamm’in kaygisini olusturan ve ¢ok sayida enerji uzmaninca ciddi
sekilde tartigilan yeni seyl petrolu arzi akisinin ham petrol fiyatlar tarifeleri Gzerindeki
etkisi henlz ortaya ¢ikmamistir. Gergekte ConocoPhillips Firmasi Yonetim Kurulu
Bagkani Harold Hamm’in endisesi U¢ temel nedene dayanmaktadir. Birincisi hizla
artan ham petrol kéarlari ve kazanclarindan dizenli pay saglamayi hedefleyen
hissedarlardan gelen baskilar, ikincisi Amerika liman kentleri petrol terminalleri
cilkmazi ve ham petrol boru hatlari kaynakli hidrokarbon istihsali agmazi, Ggluncusu
ise bol ve zengin sekilde gelisen ABD yeni nesil kaya petroll Uretimi rakamlarindan
sonra seyl hidrokarbon sahalari ham petrol sondaj kuyulari verimliligi ve kapasitesinin
suratle tukenmesi Mr Hamm’in kuskularini tegkil etmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri ABD Teksas Eyaleti (Texas, TX), geleneksel ham petrol
cinsleri arasinda kabul edilmeyen seyl kayalarina sakli yeni kusak kaya petroll
Permian Havzasi uUretim sahasi agagida gosteriimektedir.

Kaynak: The Economist Dergisi

Ote yandan, ham petrol Ureticileri yiksek karlar saglamayi sirdirdigl sirada
hidrokarbon uUrUnler yatirrmcilari  kokenli gelir talepleri artiglarinin ise nasil
sinirlanacagi ve dizginleneceg@i de sorgulanmaktadir. Houston, Texas, TX merkezli
Tudor Pickering Holt Petrol ve Gaz Yatinm Bankasi Bagkani Bobby Tudor,
dinya ham petrol fiyatlari ylkselisleri ile beraber finansal darbogazlara suriklenen
global hidrokarbon Urilnler pazarlarina ekonomik canllik, mali gosku ve ticari refah
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geldigini ifade etmektedir. Bu baglamda 100 vyildir sdrdurdlebilir kiresel
konvansiyonel petrol piyasalari inkisafi da sadlanmaktadir. Mr Tudor hakli oldugu
takdirde daha ylUksek oranlarda ham petrol arzi ve temininin etkisi de tum global
hidrokarbon UGrin marketleri kapsaminda hissedilecektir. Mr Hamm’in yonetiminde
faaliyetlerini surduren Continental Resources Sirketi, seyl hidrokarbon endustrisi
dalinda denge, kararllik ve stabilite saglayan gugclerin anlagiimasi yonunde uygun bir
zemin kabul edilmektedir. Benzer gsirketler gibi Continental Resources Firmasi da
ham petrol piyasalari ve marketlerine dayanikhlik, dizen ve disiplin getirmektedir.
Bilhassa 2014 - 2016 yillari arasinda yasanan global ham petrol fiyatlar ani dususleri
ile birlikte kiresel hidrokarbon marketleri finansal ¢okusleri ve mali iflaslari sirasinda
s6z konusu firmanin metaneti ve kararlihdi dikkat gekmistir. Simdilerde dinya ham
petrol Ureticileri, global hidrokarbon projeleri yatirrmcilari ve hissedarlari agisindan iyi
gunlere geri donulmektedir. Daha 6nce aranmamis sahalarda ham petrol rezervleri
ve hidrokarbon vyataklari arama tarama calismalari (wildcatter) sirdlren
Continental Resources Firmasi igin 6nemli yatirnm firsatlari dogmaktadir. Ornegin,
Mr Hamm gengclik yillarinda Continental Resources Sirketi Bakken Vadisi ham
petrol Uretimi gunluk 7000 varil duzeyine ulagsmistir. Gunumuzde ise North Dakota,
ND ve Montana, MT Eyaletleri Bakken havzasi hidrokarbon kaynaklari genelinde
Continental Resources Firmasi’'nin onderlik ettigi seyl kayalarini inovatif hidrolik
kirma (hydraulic fracking), hidrolik ¢atlatma (hydraulic fracture) teknolojileri ile
yenilikgi yatay sondajlama (horizontal drilling) teknikleri uygulanmasi suretiyle
sirketin ham petrol Uretimi ginde 161000 varil seviyesine kadar ¢ikmaktadir. Kuresel
ham fiyatlar tarifelerinin birdenbire duslsu ve ¢oklusu sureci baslangici olan 2014
yilindan itibaren Continental Resources Firmasi ¢ok ciddi ekonomik sorunlar ve
finansal sikintilar yasamistir. S6z konusu 2014 - 2016 dunya petrol fiyatlari azalmasi
periyodu zarfinda Mr Hamm’in tim hidrokarbon trin Uretim hedefleri ve ham petrol
yatirim programlari da sekteye ugramistir. Mali darbogazlari ve ekonomik problemleri
atlatan Continental Resources Firmasi mevcut global ham petrol fiyatlari artiglari
sayesinde diger sirketlere nazaran guinumuzde ¢ok daha fazla yarar saglamaktadir.

Continental Resources Sirketi, rakip firmalar i¢cin gézde konumunu koruyan Bati
Teksas ve New Mexico, NM Eyaleti Permian Vadisi (Permian Basin) kaya petrolu
kaynaklari sahalari yerine Oklahoma, OK Eyaleti ve Bakken vadisi seyl petrolu
rezervleri ile yataklari alanlarina ilgi duymaktadir. Son birkag yildir Permian Havzasi
onemli iken Bakken Bolgesi ehemmiyeti tekrar guindeme gelmektedir. Continental
Resources Firmasi Bakken havzasi petrol Uretimi profili 2018 yili ilk ¢eyreginde
onceki yilin ayni periyoduna kiyasla %48 oraninda ¢ok buyuk bir artis gostermistir.
Continental Resources S$irketi, tim ham petrol Uretim portféylu dikkate alindidi
takdirde ise firmanin hidrokarbon Urunler istihsali orani %37’ye tekabul etmektedir.
Rakip firma Hess Sirketi de Bakken Bdlgesi yeni nesil seyl petrolli c¢ikarilmasi ve
uretiimesi hakkinda basarih calismalar ydruatmektedir. Mr Tudor, hidrokarbon
sirketlerinin Permian Vadisi petrol sahasi faaliyetlerinde bulunma zorunlugunun artik
kayboldugunu dile getirmektedir. Diger taraftan, ham petrol sirketlerinin ekonomik
bdylimesinin firmalarin finansmanlar igin kullaniimasi da hissedarlar ve kredi
kuruluglarinin kaygilarini gidermektedir. Yillardan beri seyl petrolu sanayi, para tuzagi
ve bor¢ batagi olarak nitelendiriimektedir. Bernstein Arastirma Firmasi, 2012
yilindan itibaren yeni kusak seyl petrolu ureticilerinin kazanglarina kiyasla daha fazla
para harcadiklarini bildirmektedir. Ornegin, 2016 yilinin ilk dért ayinda evrimsel kaya
petrolU firmalarinin Uretim gelirlerine nazaran U¢ kat daha fazla para sarf ettikleri
hesaplanmaktadir. Ancak, 2017 yilindan baslamak Uzere diinya ham petrol varil fiyat
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55 dolarin Ustunde seyretmesi ile birlikte yeni nesil seyl petrolu sirketleri sadece %10
kar payi ile galismalarini surdirmektedir. Pioneer Natural Resources, Devon
Energy ve Anadarko Amerikan hidrokarbon firmalari artan gelirlerini hissedarlarina
daha c¢ok nakit para 6deyerek, yliksek kar payl vererek ve piyasaya c¢ikan hisse
senetlerini tekrar satin alarak (share buy-backs) degerlendirmektedir. Continental
Resources Sirketi, bor¢ geri ddemeleri ile net borglarinin 6 milyar dolarin altina
dugurulmesine oncelik vererek 2018 yilinda 1 milyar dolar nakit para kazanmay:i
planlamaktadir. S6z konusu Amerikan seyl petroli endustrisi olumlu gelismeleri ise
bakir ham petrol sahalari genelinde yeni nesil hidrokarbon rezervlieri aranmasi
(wildcatter) ¢alismalarini ivmelendirmektedir. Bu baglamda Continental Resources
Firmasi, etkin, yenilik¢i ve yeni kusak sondajlama teknolojileri kullanarak Project
Springboard adi altinda Oklahoma, OK Eyaleti boyunca dev 350 adet evrimsel kaya
petroll sondaj kuyusu yatirim projeleri programlamaktadir. Devon Energy Sirketi,
Permian Delaware Basin Havzasi kapsaminda son agilan yeni nesil seyl petroll
sondaj kuyulari sayesinde bolgenin 100 yillik tarihinde en iyi ham petrol Gretim hizi
rakamlarini yakaladiklarini bildirmektedir. Pioneer Natural Resources Firmasi
Permian Basin Havzasi hidrokarbon sahasi iginde uyguladiklari inovasyona dayali
yeni tip petrol sondaj kuyusu teknolojileri sayesinde onceki geleneksel kuyularina
kiyasla %30 daha fazla yeni kusak seyl petroli uUretimleri gergeklestirdiklerini
duyurmaktadir. Kiiglik capl evrimsel hidrokarbon ureticisi Parsley Energy Sirketi ise
Delaware Basin Havzasi petrol sahasi igeriginde tum 2017 yili boyunca urettikleri
kaya petrolliine kiyasla sadece 2018 yilinin ilk ¢eyreginde ¢ok daha fazla yeni nesil
seyl petroll Uretimi yaptiklarini ilan etmektedir. Diger taraftan, tedirgin hissedarlarin
kuskularinin giderilmesi yonunde Amerika kaya petroli sanayi sadece yuksek
kazancgli ve karli evrimsel seyl petroll yatirrm projeleri Uzerine odaklanmaktadir. Bu
baglamda harcama kalemleri disiplini surdurdurtlmesi saglanarak sermaye getirisi
yuksek ve c¢ok verimli yeni kusak kaya petrolu sondaj kuyulari agilmasi
amagclanmaktadir. Wood Mackenzie Enerji Danismanlik Sirketi uzmani Roy Martin,
bazi dis kaynakl faktorler nedeniyle ham petrol akisinin simdilik kontrol ve denetim
altinda tutulmasinin temin edildigini belirtmektedir. S6z konusu harici etkenler
arasinda seyl kayalarini kiran personelin yluksek maliyetleri, adir vasita surlcusu
yetersizligi ve Midland, TX Texas gibi kuraklik ¢ekilen bdlgelerde asiri dizeyde
yuksek su fiyatlari, zengin olmay1 hedefleyen yeni nesil kaya petrolu Ureticileri icin
ekonomik gerilim kaynagi olusturmaktadir. Ayrica, Permian Basin Havzasi igerisinde
uretilen ham petrolin ana dagitim merkezlerine ulastirimasi ¢ergevesinde petrol
boru hatlar zorluklari yasanmaktadir. Ham petrol ana dagitim merkezleri arasinda
Cushing, OK Oklahoma, rafineriler ve Meksika Korfezi (Gulf of Mexico) kiyisinda
kurulu petrol ihracat terminalleri (export terminals) yer almaktadir. Cushing dagitim
merkezi petrol boru hatlarina kiyasla Permian Basin havzasinin kalbinde bulunan
Midland bélgesinde ham petrol sikisikligi meydana gelmektedir. Ham petrol tasiyan
firmalarin kifayetsizligi ise ham petrol sahasinin sondaj faaliyetlerini etkileyen 6nemli
faktorler arasinda sayilmaktadir. Ayrintilar igin 5. sayfadaki haritaya bakiniz.

Ote yandan, yeni nesil seyl petrolt kuyulari verimliliginin iyilestirilmesi ve gelistiriimesi
ise giderek daha cetin bir hale donusmektedir. Bazi evrimsel kaya petroli sondaj
kuyulari iki mil derinlige kadar inmektedir. Seyl petroll rezervuarlar ve kaynaklarina
kolayca ulasabilen verimli yeni kaya petroli sondaj kuyulari da artan oranlarda
devreye girmektedir. Bazi sirketlerin talepleri dogrultusunda seyl petrolu dretimlerinin
onarilmasi ve kararli dizeye getiriimesi olasiligl ise giderek kaybolmaktadir. Mr
Martin, New York Wall Street Menkul Kiymetler Borsasi nezdinde sermaye
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disiplininin anlatilmasi agisindan s6z konusu mevcut durumun petrol firmalarina
yardimci oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica Roy Martin, Permian Basin Havzasi
hidrokarbon kaynaklari sahasindan uretilen Grtnlerin yeni ham petrol boru hatlar ile
tasinmasi yatirimlarinin 2019 yilinda tamamlanmasini beklemektedir. Bdylece,
Permian Basin Bolgesi ham petrol nakliyesi sorunlarinin asilmasi da olasi
gorulmektedir. Sonugta, global ham petrol fiyatlar artiglari strdigud takdirde Mr
Hamm’in kaya petrolu dreticileri igin mali disiplin, siki para politikasi ve ekonomik
onlemler paketi onerisi tekrar rafa kaldirilacaktir.

Permian Basin Havzasi Cushing ve Meksika Korfezi (Gulf of Mexico) ham petrol
boru hatlar kapasitesi asagidaki haritada ayrintili bicimde isaret edilmektedir.
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