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Esaslari

: Liquified Natural Gas (Sivilastirilmis Dogal gaz)

: Million British Thermal Units

: Milattan Once

: National Balancing Point

: New York Mercantile Exchange (New York Emtia Borsast)

: Organisation for Economic Co-operation and Development (Ekonomik

Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii)

: Otomatik Fiyatlandirma Mekanizmasi

: Original Gas In Place (Yer Altinda Bulunan Dogal Gaz Miktar1)

: Ordinary Least Squares (En Kiigiik Kareler)

: Organization of Petroleum Exporting Countries (Petrol ihrag Eden

Ulkeler Teskilat:)

: Over-The-Counter
: Petrol Isleri Genel Miidiirlig
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SPE
SSCB
SiD
TEP
TPAO
VAR
VECM
WTI
YPK

: Society of Petroleum Engineers (Petrol Mithendisleri Toplulugu)
: Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi

: BOTAS lletim Sebekesi Isleyis Diizenlemeleri

: Ton Esdeger Petrol

: Turkiye Petrolleri Anonim Ortaklig

: Vector Autoregression Model (Vektor Otoregresit Model)

: Vector Error Correction Model (Vektor Hata Diizeltme Modeli)
: West Texas Intermediate (Teksas’da Uretilen Petrol Markas1)

: Yiiksek Planlama Kurulu



OZET

Tiirkiye’nin en biiytik iki ithalat kalemi petrol ve dogal gazdir. Bu sebeple petrol
ve dogal gaz fiyatlar1 iilkemiz ekonomisi i¢in biiyilk 6nem arz etmektedir. Petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina etkisinin analiz edildigi bu ¢alismada, Turkiye i¢in
Oneriler de yer almaktadir. Son yillarda diinya dogal gaz ticaretinde yasanan gelismeler
ile birlikte, uzun donemli anlasmalarin yerini kisa donemli anlagmalara, vadeli
piyasalarin yerini anlik piyasalara, fiziki ticaretin ise yerini finansal ticarete biraktigi
goriilmektedir. Bu slirece paralel olarak, gelismekte olan dogal gaz depolama piyasasi
ve sivilagtirllmis dogal gaz piyasasi ile diinya enerji piyasasinda yasanan stratejik ve
teknolojik bir takim geligsmeler, petrol fiyatlari ile dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iliskinin
degismesine sebep olmustur. Diinyanin go6ziinii konvansiyonel olmayan dogal gaz
kaynaklarina diktigi, dogal gaz tiiketiminin petrol tiiketimine hizla yaklagsmakta oldugu
bu yillarda, petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina etkisinin azalmasi olagan
kargilanmalidir. Bu ¢alismada Mayis 1996 - Ocak 2010 doneminde anlik piyasada
olusan Henry Hub dogal gaz fiyatlar1 ile West Texas Intermediate petrol fiyatlari
arasindaki iligki basit grafiksel yontemler ve ekonometrik testler ile analiz edilmistir.
Tiim donem degerlendirildiginde, petrol ve dogal gaz zaman serilerinin esbiitiinlesik
oldugu goriilmektedir. 2003 yilindan sonraki donemde ise petrol fiyatlarinda yasanan
yiikselmelere dogal gaz fiyatlar1 ayni1 oranda tepki vermemektedir. Es enerji baza
getirilmis haftalik ortalama fiyatlar incelendiginde, 2009 yilinda petrol fiyatlarinin
dogal gaza kiyasla 5 kata varan oranda yliksek olabildigi goriilmektedir. Mayis 1996 —
Ocak 2010 déneminde oldugu gibi, Mayis 1996 — Ocak 2003 déneminde de iki zaman
serisinin esbiitlinlesik oldugu, ancak Ocak 2003 — Ocak 2010 doneminde petrol ve dogal
gaz fiyatlar1 arasinda bir esbiitiinlesme olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu c¢alismada
ayrica, konu ile ilgili onceki yillarda yapilan calismalardan farkli olarak, petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina etkisinin, petrol fiyati ile iliskisi de analiz edilmistir.
Tiirkiye dogal gaz piyasasi i¢in firsatlarin ve tehditlerin, yasanan bu global gelismeler
1s181inda degerlendirilmesi, bu kapsamda yasanan gelismelerin yakindan takip edilmesi
bliylikk 6nem arz etmektedir. Uzun donemli dogal gaz anlagmalarinin yerine kisa
donemli anlagmalara yonelmek, anlik piyasalarin ve finansal ticaretin olusumunu

saglamak da tilkemiz i¢in sunulan diger belli basli neriler arasindadir.

Anahtar Kelimeler: petrol fiyatlari, WTI, dogal gaz fiyatlar:, Henry Hub, esbiitiinlesme
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GIRIS

“Petrol doneminden,
dogal gaz donemine gecerken...”

Enerji, tlkelerin ekonomik ve sosyal yonden kalkinmalarimin en O6nemli
unsurlarindan birisidir. Bu durum, konu ile ilgili arastirmalarin ¢ok yonlii olmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Ornegin, “seker” fiyatlarinin ya da “seker fiyatlar1” ile
“pasta fiyatlar1” arasindaki iliskinin incelenmesinde faydali olabilen ekonominin temel
prensipleri, arz-talep dengesi, maliyet analizi ya da ekonometrik bir takim analizler;
petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklarina iligkin fiyatlarin incelenmesinde ise
yaramayabilir. Cogu zaman olaylarin iktisadi boyutunun yani sira stratejik ve politik

boyutu daha 6nemli hale gelebilmektedir.

Enerjiye olan ihtiyacin Oniimiizdeki yillarda artacagi, enerjinin XXI. yiizyil
boyunca 6nemini korumaya devam edecegi asikardir. 1981 yilindan bu yana ilk kez,
global kriz sebebiyle 2009 yilinda diistis trendine ge¢mis olan diinya toplam enerji
kullaniminin, mevcut enerji politikalar1 ve enerji arzi tercihlerinin devam etmesi
durumunda,' 2007 — 2030 yillar1 arasinda yillik ortalama %1,5 oraninda artis gdstererek
12 milyar ton esdeger petrol (tep) seviyelerinden 16,8 milyar tep seviyelerine

yiikselecegi tahmin edilmektedir.”

Enerjinin giin gectikce artan 6nemi karsisinda, devletlerin enerji kaynaklarina
ulagmak icin verdikleri miicadele, enerji kaynaklarinin kendi aralarinda yasadiklari
miicadele ile i¢ icedir. Sekil-G.1’de goriilecegi lizere, bu miicadelenin ilk galibi “odun”
olurken; XIX. yiizyilin sonlarinda “kémiir”, XX. yiizyilin son ¢eyreginde “petrol”

liderlige oturmustur. XXI. ylizyilin lider aday1 ise “dogal gaz™ dir.

Siiphesiz dogal gazin liderligi de ¢ok uzun siirmeyecektir. Ik kez Amerikali
jeofizik¢i Marion King Hubbert’in bundan yaklasik yarim asir Once ortaya attigi
hipoteze gore fosil yakitlarmin tiretimi hizla bir tepe noktasina ulasmakta, sonrasinda

ise diismektedir. Diinya petrol {iretiminin, Hubbert egrisi olarak adlandirilan ve ¢an

" International Energy Agency (IEA) bu durumu “referans senaryo” olarak adlandirmaktadir.
2 IEA, “World Energy Outlook”, 2009.



egrisine benzeyen bu iretim grafiginde tepe noktasina ulagsmaya yakin oldugu

dustintilmektedir.

Odun Dénemi

Komiir Donemi

Petrol Dénemi

? Dénemi

Enerji Kaynagmm
Toplam Kullanim I¢indeki Oran1 (%)

Geleneksel Yenilenebilir Dogal Gaz Hidro Niikleer

Sekil-G.1 : Birincil Enerji Kaynaklar1 Kullanim Oranlar1 *
* 18501965 donemi icin “A partnership for a decarbonised energy future’” isimli ¢alismada yer alan
grafikten, 1965-2008 donemi igin BP istatistiklerinden® yararlanilmustir.

Devletlerin enerji kaynaklarina ulasmak i¢in verdikleri miicadelenin galiplerini
grafiklemek yukaridaki kadar kolay olmasa da, komiir dsneminin Ingiltere 6nderliginde
gectigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ingiltere, komiirii donanmasinda kullanmaya
baslayarak, enerji kaynaklari arasindaki lideri belirlemistir. Stiphesiz odun doneminden
komir donemine geciste odun kithiginin da biiyiik 6nemi vardir. ABD’nin 26. Baskani
olan Theodore Roosevelt’in 3 Aralik 1907 yilinda Beyaz Sarayda yaptigir “iilke hi¢
stiphesiz bir kereste kitligimin kenarinda, bu oyle bir kithk ki, bu topraklardaki her bir
hane tarafindan hissedilecek” agiklamasr® odun doneminin sonuna gelindiginin isareti
olmustur. Odun katraninin yerini, petrol katraninin alamamasinin sebebi; Avrupa’da
petrol olmamasina, komiiriin ise ©zellikle de o donemin en giiglii devleti olan

Ingiltere’nin topraklarinda fazlasiyla bulunmasina baglamlmaktadir.®

Halen igerisinde bulundugumuz ve sonuna yaklastigimiz petrol doéneminin,
petrol kaynaklarina hékimiyeti dolayisiyla Amerika’nin Onderliginde basladigi
sOylenebilir. Petrol doneminin sonunda ve dogal gaz dénemi boyunca diinya liderinin
kim olacagi ise giniimiizde de devam eden amansiz miicadelenin sonucunda ortaya

cikacaktir. Enerji kaynaklar1 diinya liderlerini yaratmakta ya da diinya liderleri enerji

3 Ghosh Prodipto, Chopra S.K., Sethi Surya P., Bhandari Preeti, “A Partnership for a Decarbonised
Energy Future”, 2006.

* BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview, Aralik 2009.

5 www.theodore-roosevelt.com , Aralik 2009.

% Volkan S. Ediger, “Osmanli’da Neft ve Petrol”, 2005.
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kaynaklar1 arasinda se¢cim yapmaktadir. Dogal gaz doneminden sonra, hangi enerji

kaynaginin liderlige oturacagim da, giiniimiiz siiper gii¢leri belirleyecektir.’

Enerji kaynaklar1 hayatimizda bircok konuyu yonlendirmektedir. Ornegin, enerji
kaynaklar1 ile kullanilan ulasim araglari arasinda biiyiik bir iliski vardir. Odun
doneminde su yollari, komiir déneminde tren yollar1, petrol déoneminde ise karayollar
en ¢ok tercih edilen ulasim yollar1 olmustur (Sekil-G.2). 2050 yilina dogru
havayollarinin liderlige ge¢mesi tahmin edilmekte olup, gelecekteki enerji kaynaginin

bu yonde bir teknolojik 6zellige sahip olmasi muhtemeldir.

0.95
L. Suyollar

0ol - " Demir yollart Kara yollar1
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Sekil-G.2 : ABD’de Eyaletler Aras1 Kullanilan Ulagim Yollart®

Petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlari tizerindeki etkisini incelemeden dnce petrol
fiyatlarin1 olusturan dengelerden bazilarma ve bu dengelerin ililkemize olan 6nemli
etkilerine kisaca deginerek konunun stratejik boyutunu goz Oniine sermek faydali

olacaktir.

Tiirkiye’nin petrol {iretimi ve diinya petrol fiyatlar1 birlikte incelendiginde,
petrol fiyatlarinin yiiksek seviyelerde seyrettigi donemlerde, Tiirkiye'nin petrol
tiretiminin dusik seviyelerde kaldigi; yurtigi tretimin disiik seviyelerde seyrettigi
donemlerde ise petrol fiyatlarinin zirve yaptigi goriilmektedir (Sekil-G.3). 1965 yilindan
giiniimiize Tiirkiye’de iiretilen petroliin degeri 32 milyar dolar seviyelerindedir.” Diinya
petrol fiyatlarini, sinirli miktarda yurti¢i tretimi ile sekillendirebilmenin olanaksiz

oldugu aciktir. Ancak yiiksek {iretim donemlerinin petrol fiyatlarinin zirve yaptig

7 Prof. Dr. Volkan $. Ediger’in ODTU’de vermis olduklar1 “Petroleum Geology” adli dersin notlari.
¥ Nakicenovic, N. “In Cities and Their Vital Systems: Infrastructure Past, Present, and Future”, 1988.
? Bu analizde petrol fiyatlar1 2008 yili degerine getirilmistir.



donemlere denk getirilebilmesiyle bu sinirlt miktar petrolden ¢ok daha ytiksek gelir elde
etmek miimkiindiir. Ornegin, Tiirkiye’nin 1965-2008 yillar1 arasindaki {iretim profilinin
10 yil gecikmeli olarak gergeklesmis olmasi durumunda, aynit miktar petroliin getirisi

yaklasik 50 milyar dolar seviyelerinde olabilmektedir.'
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Tiirkiye Petrol Uretimi —a— Diinya Petrol Fiyatlar

Sekil-G.3 : Tiirkiye Petrol Uretimi ile Diinya Petrol Fiyatlarinin Seyri *
* 1965-1983 yillar1 arasi igin Arap Hafif (Arabian Light) petrol, 1983-2008 yillar1 arasi igin anlk
piyasada olusan Brent (dated) petrol fiyati kullamilmstir.'" Uretim verileri Petrol isleri Genel Miidiirliigii
(PIGM)’nden almmustir. "

Stiphesiz petrol fiyatlarinin gelecekte ne kadar olacagini tahmin etmek oldukca
zordur. Ancak 2000’li yillara kadar gecen siirede ABD’nin; SSCB’nin dagilmasindan
sonra ise Rusya’nin tiretim grafiklerinin, petrol fiyatlari ile biiylik bir uyum igerisinde
oldugu goriilmektedir (Sekil-G.4). Bu uyum, SSCB’nin dagilmasmin ardindan
Rusya’nin {iiretiminin digmesine veya ABD’nin petrol kaynaklarmin azalmasina
baglanabilecegi gibi rastlantisal bir durum olarak da dustinilebilir. Ancak tim bu
varsayimlar yapilirken stratejik ve politik boyutun diinya petrol fiyatlarini belirleyen en

onemli unsur oldugu da g6z 6niine alinmalidir.

2008 yili Uretim miktarlarina bakildiginda, Rusya iiretiminin Tiirkiye
tiretiminden yaklasik 160 kat fazla oldugu goriilmektedir. Rusya’nin iiretim profilinde;
Tiirkiye’nin tiretim profili ile diinya petrol fiyatlar1 arasindaki uyumsuzluga benzer bir

uyumsuzluk olmasi durumunda, elde edilemeyecek gelir katrilyon dolarlar seviyesine

0 Prof. Dr. Volkan S. Ediger’in 2007 yilinda Petrol Miihendisleri Odasinda sunmus olduklari ¢aligmanin
giincellenmesi sonucu elde edilmis verilerdir.

"'BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview, Aralik 2009.

12 www.pigm.gov.tr , Aralik 2009.



kadar ulasabilmektedir. Kisacasi, devletler ellerindeki tiim kozlari, enerji kaynaklarinin
fiyatlarinin kendi ulusal ¢ikarlar1 dogrultusunda sekillenmesi i¢in kullanmaktadirlar.
Kullanilacak olan enerji kaynagini se¢gmek, enerji kaynaklariin fiyatlarimi belirlemek
veya aralarindaki iligkiyi sekillendirmek biiyiik {iretici/tiiketiciler i¢in hayati bir 6nem

tagimaktadir.
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Sekil-G.4 : ABD ve Rusya’nin Petrol Uretimi ile Diinya Petrol Fiyatlarinin Seyri *

* ABD ve Rusya’nin iiretim degerleri BP istatistiklerinden almmustir. "

Enerji Tirkiye ithalatinin biiyitik bir bolimiini olusturmaktadir. 2009 yilinda
petroliin faturast 15,1 milyar dolar, dogal gazin faturasi ise 11,6 milyar dolar
seviyelerindedir. 2010-2020 yillar1 arasinda petrol faturasinin 293 milyar dolar, dogal
gaz faturasinin ise 181 milyar dolar olmasi beklenmektedir.'"* Buna ragmen iilkemizde
enerji fiyatlariin analizine iliskin ¢alismalarin sayisi olduk¢a azdir. Yukarida
bahsedilen amansiz c¢ikar catismasinda, ulusal ¢ikarlarimizin en st seviyede

korunabilmesi i¢in siiphesiz enerji fiyatlarina iligkin ¢alismalarin artmasi gerekmektedir.

Calismanin giris boliimiinde yer alan tim bu veriler ve analizler, enerji
kaynaklarinin siradan birer iktisadi emtia gibi degil, stratejik birer {riin olarak

algilanmas1 gerektiginin agik kanitidir.

Petrol ve dogal gaz fiyat iliskisi cergevesinde Tiirkiye i¢in Onerilere deginilen,

“Petrol Fiyatlarimun Dogal Gaz Fiyatlart Uzerindeki Etkisi ve Tiirkiye I¢in Oneriler”

' BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.
" TPAO Genel Miidiirii Sn. Mehmet Uysal’in TBMM Arastirma Komisyonuna vermis olduklar1 bilgi
notu.




baslikli'® tez calismasmin birinci boliimiinde dogal gaz ile ilgili genel bilgiler
verilmektedir. Yer altinda bulunan dogal gaz miktari, rezerv tanimlari, tiretilebilir rezerv
miktart ve kaynak cesitlerine iligskin bilgilerin yer aldig1 bu béliimde, konvansiyonel
olmayan dogal gaz kaynaklarinin son yillarda artan Onemine vurgu yapilmaktadir.
Ayrica bu boliimde, Tirkiye dogal gaz piyasasina iliskin genel bilgiler de yer

almaktadir.

Ikinci boliimde, dogal gaz ve petrol piyasalarinda fiyat olusumuna
deginilmektedir. Bu kapsamda, son yillarda, uzun dénemli anlasmalarin yerini kisa
donemli anlagmalara, vadeli piyasalarin yerini anlik piyasalara, fiziki ticaretin ise yerini

finansal ticaret e birakmasinin etkileri degerlendirilmektedir.

Uctincii bsliimde, petrol fiyatinin dogal gaz fiyati iizerindeki etkisine iliskin
geemis tarihlerde yapilan c¢alismalara yer verilmistir. 1990’1 yillardan sonra gelisen
dogal gaz piyasasi, petrol ve dogal gaz fiyat iligkisini inceleyen caligmalarin sayisini
arttirmigtir. Dogru bir enerji politikasi i¢in enerji kaynaklar1 arasindaki fiyat iligkisinin
analizinin biiylik 6neme sahip oldugunu diisiinen arastirmacilar ¢ok sayida ¢alisma
yapmislardir. Calismalarda genellikle ¢esitli istatistiki ve ekonometrik testler yoluyla
anlik piyasada olugan petrol ve dogal gaz fiyatlarinin iliskisinin incelendigi

goriilmektedir.

Dordiincii boliimde, giincel veriler ve son gelismeler 1s1ginda petrol-dogal gaz
fiyat iligkisi incelenmis ve fiyat iliskisi acisindan gelecege yonelik tahminlerde
bulunulmustur. Mayis 1996 - Ocak 2010 déoneminde anlik piyasada olusan Henry Hub
dogal gaz fiyatlar1 ile West Texas Intermediate (WTI) petrol fiyatlar1 arasindaki iliski
basit grafiksel yontemler ve ekonometrik bir takim testler ile analiz edilmistir. Konu ile
ilgili 6nceki yillarda yapilan ¢alismalardan farkli olarak, petrol fiyatlarinin dogal gaz
fiyatlarina etkisinin petrol fiyati ile iligkisi analiz edilmistir. Giincel veriler kullanilarak
yapilan ¢alismanin neticesinde petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina etkisinin petrol
fiyatr ile iliskisi formiilize edilmistir. EViews paket programi yardimiyla yapilan
ekonometrik testler sonucunda Mayis 1996 — Ocak 2010 déneminde ve Mayis 1996 —
Ocak 2003 doneminde petrol ve dogal gaz fiyatlarinin egbiitiinlesik oldugu, ancak Ocak
2003 — Ocak 2010 déneminde petrol ve dogal gaz fiyatlar1 arasinda bir esbiitiinlesme

' Tez bashgmin ingilizce evirisinin; “The Effect of Oil Prices on Natural Gas Prices and Suggestions
for Turkey” seklinde yapilmasi rica olunur.



olmadigr sonucuna varilmistir. Test sonuglarima gére 2003 yili sonrasinda petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlar1 tizerindeki etkisi azalmaktadir. Egbiittinlesmenin oldugu
donemlerde ise petrol fiyatlarindan dogal gaz fiyatlarima dogru bir etkilesim oldugu,
petrol fiyatlarinin ise dogal gaz fiyatlarindan etkilenmedigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, dogal gaz depolama piyasasi ile sivilagtirilmis dogal gaz (liquified natural gas,
LNG) piyasasinin, stratejik ve teknolojik bir takim gelismelerin petrol-dogal gaz fiyat

iligkisine etkileri detayl1 olarak irdelenmistir.

Calismanin  besinci boliimiinde oncelikle Tiirkiye petrol ve dogal gaz
piyasasinda fiyat olusumuna deginilmistir. Yasanan global gelismeler 1s181nda, Turkiye

icin firsatlar ve tehditler ortaya konularak 6neriler sunulmustur.

Calisma, tespitlerin 6zetlenmis oldugu sonug kismi ile tamamlanmaktadir.



BOLUM 1
DUNYADA VE TURKIYE’DE DOGAL GAZ SEKTORU

“Yarimin dogast bugtinden yaratilir”

Dogal gaz; metan (CH4), etan (C,Hg), propan (Cs;Hjg) gibi hafif molekiiler
agirliga sahip hidrokarbonlarin karisimindan olusmaktadir. Renksiz ve kokusuzdur.
Kokusuz olmast nedeniyle sizimtist fark edilemeyeceginden, &zel olarak
kokulandirilmaktadir. Havadan hafif bir gazdir. Yeraltinda serbest veya petrolle birlikte
bulunabilmektedir. Tablo-1.1den de goriilebilecegi gibi, dogal gazi1 olusturan
hidrokarbon bilesenleri, yeraltindaki petroliin de bilesenleridir. Hem ham petrol, hem de
dogal gazin ana bilegenlerinin karbon ve hidrojen olmasi dolayisiyla, her iki enerji

kaynagi “hidrokarbon” ortak adiyla da anilmaktadir.

Tablo-1.1 : Petrol ve Dogal Gazin Yaklasik Bilesenleri'®

Bilesen Dogal Ga% Petrol _
Mol Kesri Mol Kesri
Metan (CHy) 0.90 0.44
Etan (C,Hg) 0.05 0.04
Propan (C;Hg) 0.03 0.04
Biitan (C4H,0) 0.01 0.03
Pentan (CsH;,) 0.01 0.02
Hexan ve daha agir (C¢H,4 ve yukarist) <<0.01 0.43

1.1. Diinya Dogal Gaz Piyasasi

Uzun yillar boyu “kutsal ates™ olarak anilan, boru hatlar1 teknolojisi gelisene
kadar petrol tiretimi sirasinda ortaya c¢ikan yararsiz atik olarak degerlendirilen dogal
gaz, 1970’li yillardaki petrol krizleri sonrasi dikkatleri tizerine ¢ekmeye baslamis,

gliniimiiz diinyasinda ise oldukca degerli ve stratejik bir enerji kaynagi haline gelmistir.

Dogal gazin ontimiizdeki yillarda tiiketiminin ve ona bagli olarak &neminin
artmasi beklenmektedir. Tablo-1.2°den de goriilebilecegi gibi, referans senaryoya gore

diinya dogal gaz tiiketiminde yillik ortalama %1.5 artis olmasi tahmin edilmektedir."’

16 www.petrol.itu.edu.tr , Aralik 2009.




Tablo-1.2 : Diinya Birincil Enerji Kaynaklar1 Tiiketim Artis Oranlari,
Referans Senaryo (Milyon tep)'®

1980 2000 2007 2015 2030| 2007-2030 *
Komiir 1.792 2.292 3.184 3.828 4.887 1,90%
Petrol 3.107 3.655 4.093 4.234 5.009 0,90%
Dogal Gaz 1.234 2.085 2.512 2.801 3.561 1,50%
Niikleer 186 676 709 810 956 1,30%
Hidro 148 225 265 317 402 1,80%
Biomas ve Atik 749 1.031 1.176 1.338 1.604 1,40%
Diger Yenilenebilir 12 55 74 160 370 7,30%
Toplam 7.228 10.018 12.013 13.488 16.790 1,50%

* Yillik ortalama artig orani

ticaretinin diinya glindemine yerlesmesi, dogal

saglamaktadir.

gaza olan

Diinya toplam sera gazi emisyonlarinin her gegen yil artmasi ve karbon

ilginin  artmasini

Peki, artan dogal gaz tiiketimi karsisinda dogal gaz kaynaklari yeterli midir?

Gilintimiizde sik¢a kullanilan “60 yillik dogal gaz omrii” kavramina ge¢meden Once

diinya dogal gaz kaynaklarina deginmek faydali olacaktir. Dogal gaz kaynaklarini iki

ana gruba ayirmak miimkiindir (Sekil-1.1);

» Konvansiyonel dogal gaz kaynaklari,

» Konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklari.

‘ Dogal gaz rezervleri ]
I
1 1
Konvansiyonel kaynaklar Konvansiyonel olmayan kaynaklar
(Conventional resources) (Unconventional resources)

Ham petrolden ayr1 olarak bulunan

(Non-Associated)

Ham petrolle birlikte veya ham petrol iginde
¢ozinmiis halde bulunan (Associated)

Gegirgenligi az kayaglardan

elde edilen gaz (Tight gas)

Komiir kokenli gaz (Coalbed methane)

Killi seylden elde edilen gaz (Shale gas)

Gaz hidratlar (Gas hydrates)

Sekil — 1.1 : Dogal Gaz Kaynaklari

7IEA, “World Energy Outlook™, 2009.
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Yer altinda," konvansiyonel olmayan kaynaklarin, konvansiyonel kaynaklara
oranla ¢ok daha fazla miktarda oldugu tahmin edilmektedir. Ancak, konvansiyonel
kaynaklar basit sondaj teknikleri ile tiretilebilir duruma gelebilirken, konvansiyonel
olmayan kaynaklarin tretimi igin gelismis bir takim sondaj tekniklerine ihtiyag

duyulmaktadir (Sekil-1.2).

Yiiksek yogunlagma
Yiiksek
Kaliteli Rezerv Kolay tiretim
Konvansiyonel
Diisiik Yiiksek Gegirgenlik
Kaliteli Rezev

Konvansiyonel Gegirgenligi az kayaclardan elde edilen gaz Yiiksek hacimler
Olmayan

Komiir kokenli gaz Killi seylden elde edilen gaz Geligmis te.kn'o loji

ihtiyact

Gaz hidratlar

Hacim

Sekil — 1.2 : Dogal Gaz Kaynaklarinin Karsilastirilmasi®

Konvansiyonel dogal gaz kaynaklari ham petrolden ayri1 olarak bulunabildigi
gibi (non-associated), ham petrolle birlikte veya ham petrol i¢inde ¢oziinmiis halde
(associated) de bulunabilmektedir. Tablo-1.3’de goriilecegi gibi, toplam ispatlanmis
konvansiyonel rezerv miktar1 (1P)*' 182,4 trilyon metrekiiptiir. Bu miktarin %41,2’si
Orta Dogu’da yer almaktayken, %30,1°1 Dogu Avrupa ve Avrupa Asya bolgelerindedir.
Rusya Federasyonu (43,3 trilyon metrekiip), Iran (29,6 trilyon metrekiip) ve Katar (25,5
trilyon metrekiip) konvansiyonel dogal gaz kaynagi siralamasinda ilk 3 sirayr almakta

olup (Tablo—1.4), bu ii¢ iilkenin toplam ispatlanmis konvansiyonel dogal gaz rezerv

' Yer altinda bulunan dogal gaz miktar1 (Original Gas In Place — OGIP); ekonomik ya da teknik
kosullardan bagimsiz olarak yer altinda bulunan toplam dogal gaz miktarini ifade etmektedir.

Y [EA, “World Energy Outlook”, 2009.

*! Society of Petroleum Engineers (SPE) tanimlaria gore rezervler; ispatlanmis rezerv (proved reserve —
1P), muhtemel rezerv (probable reserve — 2P), olasi rezerv (possible reserve— 3P) olarak ayrilmaktadir.
Ispatlanmis rezerv miktarinin iiretilme olasilig1 %90 iken, muhtemel rezerv miktarinin %50, olasi rezerv
miktarmin ise %10’dur. Detayli bilgi igin; Society of Petroleum Engineers, “Guidelines for the
Evaluation of Petroleum Reserves and Resources”, 2001, Appendix A Petroleum Reserves Definitions,
Sayfa : 131-136.
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miktari, diinya toplam ispatlanmis konvansiyonel dogal gaz rezerv miktarinin

%53 tdlir.

Yer altinda bulunan konvansiyonel dogal gaz miktar1 toplaminin 470,6 trilyon
metrekiip oldugu tahmin edilmektedir. 2008 yil1 sonu itibariyle bu miktarin sadece 66,1
trilyon metrekiipii tiretilmistir.”* Yer altinda bulunan dogal gaz miktarindan arta kalan
miktar (yer altinda kalan miktar) 404,5 trilyon metrekiip iken, ispatlanmis
konvansiyonel rezerv miktari ile {iretilmis toplam konvansiyonel dogal gaz miktarinin
toplaminin (tahmini {retilebilir miktar, 248,5 trilyon metrekiip) yer altinda bulunan
konvansiyonel dogal gaz miktarina boliinmesiyle tiretilebilir oran, %53 seviyelerinde

hesaplanmaktadir.”

Tablo — 1.3 : 2008 Y1li Sonu itibariyle Konvansiyonel Dogal Gaz Kaynaklari**

Yer Altinda
Bulunan Yer Altinda
ispatlanmls ispatlanmls Dogal Gaz Toplam Yer Altinda |Kalan Miktar
Rezervler |Rezerv Oram Miktar: Uretim *  |Kalan Miktar Oram
(trilyon (trilyon (trilyon (trilyon

metrekiip) (%) metrekiip) metrekiip) metrekiip) (%)
Orta Dogu 75,2 41,2% 134,8 2,3 132,5 32,8%
Dogu Avrupa / Avrupa-Asya 54,9 30,1% 151,8 15,2 136,5 33,6%
Asya Pasifik 15,2 8,3% 33,9 3,1 30,8 7,6%
Afrika 14,7 8,1% 29,9 1,2 28,7 7,1%
Kuzey Amerika 9.5 5,2% 68,8 36,6 32,2 8,0%
Latin Amerika 7,5 4,1% 24,5 2,1 22,4 5,5%
Avrupa 5,4 3,0% 27,0 5,7 21,3 5,3%
Diinya Toplam 182,4 100,0% 470,7 66,1 404,5 100,0%
* Uretim sirasinda bacada yakilan ve havaya atilan gaz dahil

*2 Bu miktara iiretim sirasinda bacada yakilan ve havaya atilan gaz dahildir.

» Tahmini tretilebilir miktar (estimated ultimate recovery); bugiinkii teknoloji ile iiretilebilen rezerv
miktaridir. Tahmini {iretilebilir miktardan bugtine kadar tretilmis toplam miktarin (cumulative
production) ¢ikarilmasi ile kalan iiretilebilir rezerv (remaining recoverable resources)’e ulasilir. Tahmini
tiretilebilir miktarin, yer altinda bulunan dogal gaz miktarina béliinmesi ile tretilebilir oran (recovery
factor) hesaplanmaktadir. Detayli bilgi igin; Society of Petroleum Engineers, “Guidelines for the
Evaluation of Petroleum Reserves and Resources”, 2001, Appendix B Petroleum Resources Definitions,
Sayfa : 137-141.

2 EA, “World Energy Outlook™, 2009.
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Tablo — 1.4 : Ulkeler Bazinda Ispatlanmis Dogal Gaz Rezervleri®’

2008 Yih Sonu itibariyle ispatlannus Rezervler Trilyon Metrekiip Oran R/U Oram
ABD 6,73 3,6% 11,6
Kanada 1,63 0,9% 9,3
Meksika 0,50 0,3% 9,1
Toplam Kuzey Amerika 8,87 4,8% 10,9
Arjantin 0,44 0,2% 10,0
Bolivya 0,71 0,4% 51,0
Brezilya 0,33 0,2% 23,6
Kolombiya 0,11 0,1% 12,4
Peru 0,33 0,2% 98,5
Trinidad ve Tobago 0,48 0,3% 12,2
Venezuela 4,84 2,6% *
Diger Giiney ve Orta Amerika 0,07 ok 17,5
Toplam Giiney ve Orta Amerika 7,31 4,0% 46,0
Azerbaycan 1,20 0,6% 81,3
Danimarka 0,06 ok 5,5
Almanya 0,12 0,1% 9,2
italya 0,12 0,1% 14,2
Kazakistan 1,82 1,0% 60,3
Hollanda 1,39 0,8% 20,6
Norveg 2,91 1,6% 29,3
Polonya 0,11 0,1% 27,1
Romanya 0,63 0,3% 54,6
Rusya Federasyonu 43,30 23,4% 72,0
Tiirkmenistan 7,94 4,3% *
Ukrayna 0,92 0,5% 49,2
Ingiltere 0,34 0,2% 49
Ozbekistan 1,58 0,9% 25,4
Diger Avrupa ve Avrupa-Asya 0,44 0,2% 43,2
Toplam Avrupa ve Avrupa-Asya 62,89 34,0% 57,8
Bahreyn 0,09 ok 6,3
iran 29,61 16,0% *
Irak 3,17 1,7% *
Kuveyt 1,78 1,0% *
Umman 0,98 0,5% 40,7
Katar 25,46 13,8% *
S. Arabistan 7,57 4,1% 96,9
Suriye 0,28 0,2% 51,8
Birlesik Arap Emirlikleri 6,43 3,5% *
Yemen 0,49 0,3% *
Diger Orta Dogu 0,05 \ 18,4
Toplam Orta Dogu 75,91 41,0% *
Cezayir 4,50 2,4% 52,1
Misir 2,17 1,2% 36,9
Libya 1,54 0,8% 96,9
Nijerya 522 2,8% *
Diger Afrika 1,23 0,7% 66,2
Toplam Afrika 14,65 7,9% 68,2
Avustralya 2,51 1,4% 65,6
Banglades 0,37 0,2% 21,4
Brunei 0,35 0,2% 28,8
Cin 2,46 1,3% 32,3
Hindistan 1,09 0,6% 35,6
Endonezya 3,18 1,7% 45,7
Malezya 2,39 1,3% 38,2
Myanmar 0,49 0,3% 39,9
Pakistan 0,85 0,5% 22,7
Papua Yeni Gine 0,44 0,2% *
Tayland 0,30 0,2% 10,5
Viyetnam 0,56 0,3% 70,1
Diger Asya-Pasifik 0,39 0,2% 22,1
Toplam Asya-Pasifik 15,39 8,3% 374
Toplam Diinya 185,0 1,0 60,4

* 100 yildan fazla
**0.05% den az

Rezerv / Uretim Orant (R/U) : O yilki tiretim hiztyla devam edildigi takdirde kag yillik rezerv miktari kaldigini gostermektedir.

3 BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.cony/ statisticalreview, Aralik 2009.
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Gegirgenligi az kayaclardan elde edilen gaz (tight gas), komiir kokenli gaz
(coalbed methane), killi seylden elde edilen gaz (shale gas) ve gaz hidratlar (gas
hydrates) konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklari dir. Tablo-1.5’de goriilecegi gibi
gaz hidratlar haricinde yer altinda bulunan konvansiyonel olmayan dogal gaz miktari
toplam1 921 trilyon metrekiip seviyelerindedir. Bu miktarin yarisindan fazlasi Asya-

Pasifik tilkeleri ile Kuzey Amerika tilkelerinde (6zellikle Kanada) bulunmaktadir.

Tablo — 1.5 : Konvansiyonel Olmayan Dogal Gaz Kaynaklari®

(trilyon metrekiip) Ge‘i;ggye:;l'ag: Az Kﬁl]f::l‘i“éaz KilliSeyl | Toplam
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 23 0 72 95
Sahra Alt1 Afrika 22 1 8 31
Eski Sovyet Blogu 25 112 18 155
Asya-Pasifik 51 49 174 274
Orta Asya ve Cin 10 34 100 144
OECD Pasifik 20 13 65 99
Giliney Asya 6 1 0 7
Diger Asya-Pasifik 16 0 9 24
Kuzey Amerika 39 85 109 233
Latin Amerika 37 1 60 98
Avrupa 12 8 16 35
Orta ve Dogu Avrupa 2 3 1 7
Bat1 Avrupa 10 4 14 29
Diinya Toplami 210 256 456 921

Gegirgenligi az”’ olan kayaclardan elde dogal gazin daha yiiksek seviyelerde
akisa sahip olabilmesi i¢in yatay sondajlar yapilmaktadir. Tiirkiye’de de diisiik
gecirgenli kayaglarda yer alan petrol ve dogal gaz kaynaklar1 mevcut olup, yatay sondaj

teknolojisinin gelismesi ile birlikte bu kaynaklar tiretilebilir hale gelebilecektir.

Komiir kokenli gaz, kémiir yataklarinda olusmaktadir. Uretilebilmesi ticari
olmayan derin veya kalitesiz komiir kaynaklarindan elde edilebilecegi gibi komiir
tiretimi sirasinda da elde edilebilmektedir. Komiir kokenli gaz 6zellikle ABD, Kanada,
Avustralya, Hindistan ve Cin’de iiretilmektedir.”® Rezervler ise yogun olarak Eski
Sovyet Blogu iilkelerinde, Kuzey Amerika’da ve Asya-Pasifik iilkelerinde yer

almaktadir.

* [EA, “World Energy Outlook”, 2009.
20,1 mili Darcy’nin altinda.
Z1EA, “World Energy Outlook™, 2009.
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Organik madde bakimindan olduk¢a zengin killi seylden elde edilen gazi
konvansiyonel gazlardan ayiran en onemli 6zellik, gazin olustugu ve depolandigi
kayacin ayni olmasidir. Kayag¢ cinsi dolayisiyla ileri sondaj ve iiretim teknikleri
gerekmekle birlikte, teknolojik bir takim gelismeler dolayisiyla son yillarda killi seylden
gaz uretiminde biiyiik artig goriilmektedir. Yer altinda bulunan toplam killi seyl gazinin
456 trilyon metrekiip oldugu tahmin edilmektedir (Tablo-1.5). Bu miktar bugiine kadar

tiretilmis toplam dogal gaz miktarinin 7 katindan fazladir.

Gaz hidratlar1, su ve metan karisimi1 olup kristal bir yapiya sahiptirler. Biitiin
diinyadaki hidrat rezervlerinin toplam miktarinin, bilinen biitlin hidrokarbon
kaynaklarimin iki kat1 oldugu ileri stirilmektedir. Karadeniz’in de dogal gaz hidratlari
acisindan bir potansiyele sahip olduguna inanilmaktadir.”® Daha ¢ok derin sularda,
duisiik sicaklik ve yiiksek basing altinda olusan bu kaynaklarin toplam miktar1 kimi
¢alismalara gore 5 katrilyon metrekiip seviyelerindedir.”® Ancak bu miktarin ¢ok biiyiik

bir kisminin {iretimi, mevcut teknoloji ile ticari degildir.

2007 yilinda %12 seviyelerinde olan diinya toplam dogal gaz iiretiminde
konvansiyonel olmayan kaynaklarin oraninin 2030 yilinda %15 seviyelerine ¢ikmasi

tahmin edilmektedir.>!

3 16%

T 15%

N
h

1 14%

[\
1

T 13%

r 12%

. I I I I [
T T T T 10%

2007 2015 2020 2025 2030
Konvansiyonel (Ham petrolden ayri bulunan) I Konvansiyonel (Ham petrolle birlikte bulunan)

Trilyon Metrekiip
- %

=
[

(=]

Konvansiyonel Olmayan Konvansiyonel Olmayan Orani (Sag Eksen)

Sekil — 1.3 : Diinya Dogal Gaz Uretimi - Referans Senaryo32

* Prof. Dr. Tanju Mehmetoglu, “Petrol ve Dogal gaz”, Bilim ve Teknik, Ocak 2002, Sayfa 11.
*IEA, “World Energy Outlook”, 2009.

TAge.
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Sekil-1.3’de goriildiigii gibi dogal gaz iiretimi nin biiylik oranda ham petrolden
ayr1 olarak bulunan konvansiyonel dogal gazin iiretimi 6nderliginde devam edecegi

tahmin edilmektedir.

ABD’de iiretilen dogal gaz icerisinde konvansiyonel olmayan kaynaklarin orani
ise diinya ortalamasinin tizerinde seyretmekte olup (Sekil-1.4), 2008 yilinda %350
dolaylarindadir.

300 60%

F 50%
F 40%

F 30%

—_ 393 N
[ [ W
(=] (=] (=]
1 1 1

100 F 20%

Milyar Metrekiip

50 F 10%

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0%
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gegirgenligi Az Kayaglardan Elde Edilen Gaz K omiir Kokenli Gaz
Killi Seylden Edle Edilen Gaz Konvansiyonel Olmayan Orani (Sag Eksen)

Sekil — 1.4 : ABD’de Konvansiyonel Olmayan Dogal Gaz Uretimi™’

Konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklarindan yapilan {iretimin artmasinin,
petrol fiyatlar1 ile dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iliskiye etkisi ilerleyen boliimlerde

detayl1 olarak ele alinmaktadir.

Ttim bu bilgiler 15181nda “60 yillik dogal gaz 6mrii” kavrami daha anlamli halde
sorgulanabilecektir. 60 yil, ispatlanmis konvansiyonel dogal gaz rezervinin mevcut
tiretim miktarlarina bolinmesi ile elde edilen siiredir (Tablo-1.4). 60 yil sonra, dogal
gaz kaynaklarinin 6mriiniin 60 yil veya daha fazla olmasi muhtemeldir. Teknolojinin
gelismesi ile konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklarinin tiretilebilir hale gelmesi
ve yeni sahalarin kesfi dogal gazin 6mriinii stirekli uzatacaktir. Vurgulanmasi gereken
bir diger 6nemli husus ise 60 yilin ortalama bir siire oldugudur. Yani dogal gaz bazi

tilkelerde daha kisa siirede bazi iilkelerde ise daha uzun siirede tiikkenecektir.

Halihazirda diinyanin en biiytikk gaz sahasi olan North Field** 28 trilyon
metrekiip rezerv bliyiikliigiine sahiptir. Bu saha 1971 yilinda kesfedilmis olup, 1988

¥ Age.
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yilinda gelistirilmistir (Tablo-1.6). Ilk 10 sahaya iliskin tablo incelendiginde, sahalarin
olduk¢a genc¢ olduklart ve bircogunun halen gelistirilmeye devam ediyor oldugu

goriilmektedir.

Tablo — 1.6 : Diinyanin En Biiyiik Konvansiyonel Dogal Gaz Sahalar1®®

. Gelistirme Rezery =
Saha Ulke Kesif Tarihi s (trilyon
Tarihi * .
metrekiip)

North Field Katar 1971 1988 28,0
South Pars Iran 1993 2002 14,0
Urengoy Rusya Fed. 1966 1976 10,2
Yamburg Rusya Fed. 1969 1983 6,1
South Yolotan-Osman Tiirkmenistan 2006 - 6,0
Bovanenkovskoye Rusya Fed. 1971 - 4,4
Ghawar Sudi Arabistan 1948 1962 472
Shtokman Rusya Fed. 1988 - 3,8
Zapolyarnoye Rusya Fed. 1965 1999 3,5
Hassi R'Mel Cezayir 1957 1961 3,1
* [lk 6nemli tiretimin yapildigi yildir
** Baglangigta yapilan 2P rezerv tahminleridir

Tiurkiye dogal gaz piyasasina iligkin bilgilere ge¢gmeden 6nce bahsedilmesi
gereken bir diger husus, dogal gazin petrole oranla diinya {izerindeki hareketinin ya da
bir baska deyisle ticaret oraninin daha az oldugudur. Yani, petrol piyasasinda goriilen
biiyiik tiiketici tilkelerin biiyiik tiretici olmamalar1 durumu dogal gaz piyasasinda bir¢ok

tilke i¢in gecerli degildir (Tablo—1.7).

Tablo — 1.7 : Petrol ve Dogal Gazin Ulkeler Bazinda 2008 Y1l Tiiketim ve Uretimi’®

Petrol Tiiketimi Petrol Uretimi Dogal Gaz Tuketimi Dogal Gaz Uretimi
(bin varil/giin) (bin varil/gtin) (milyar metrekiip/y1l) (milyar metrekiip/y1l)
ABD 19.419 6.736 657 582
Kanada 2.295 3.238 100 175
Meksika 2.039 3.157 67 55
Toplam Kuzey Amerika 23.753 13.131 824 812
Arjantin 508 682 44 44
Brezilya 2.397 1.899 25 14
Sili 358 3
Kolombiya 234 618 8 9
Ekvator 204 514 1
Peru 172 120 3
Venezuela 719 2.566 32 31
Diger Giiney ve Orta Amerika 1.308 287 26 61
Toplam Giiney ve Orta Amerika 5.901 6.685 143 159

3 Katar’da yer alan bir dogal gaz sahasidur.
S 1EA, “World Energy Outlook™, 2009.
36 BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.
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Tablo — 1.7 (Devam)

Petrol Tiiketimi

Petrol Uretimi

Dogal Gaz Tiiketimi

Dogal Gaz Uretimi

(bin varil/gtin) (bin varil/gtin) (milyar metrekiip/y1l) (milyar metrekiip/y1l)
Avusturya 278 9
Azerbaycan 71 914 9 15
Beyaz Rusya 159 19
Belgika ve Liksemburg 836 17
Bulgaristan 120 3
Cek Cumhuriyeti 210 9
Danimarka 189 287 5 10
Finlandiya 225 4
Fransa 1.930 44
Almanya 2.505 82 13
Yunanistan 438 4
Macaristan 169 12
izlanda 19 -
irlanda Cumhuriyeti 190 5
Italya 1.691 108 78 8
Kazakistan 229 1.554 21 30
Litvanya 64 3
Hollanda 982 39 68
Norveg 210 2.455 4 99
Polonya 545 14 4
Portekiz 286 5
Romanya 227 99 15 12
Rusya Federasyonu 2.797 9.886 420 602
Slovakya 89 6
Ispanya 1.574 39
isveg 302 1
Isvigre 258 3
Tirkiye 690 36
Tirkmenistan 123 205 19 66
Ukrayna 326 60 19
Ingiltere 1.704 1.544 94 70
Ozbekistan 113 111 49 62
Diger Avrupa ve Avrupa-Asya 610 427 17 10
Toplam Avrupa ve Avrupa-Asya 20.158 17.591 1.144 1.087
Iran 1.730 4.325 118 116
Irak 2.423
Kuveyt 300 2.784 13 13
Umman 728 24
Katar 104 1.378 20 77
S. Arabistan 2.224 10.846 78 78
Birlesik Arap Emirlikleri 467 2.980 58 50
Diger Orta Dogu 1.599 735 41 19
Toplam Orta Dogu 6.423 26.200 327 381
Cezayir 311 1.993 25 87
Angola 1.875
Misir 693 722 41 59
Libya 1.846 16
Nijerya 2.170 35
Giiney Afrika 558
Diger Afrika 1.319 1.679 29 19
Toplam Afrika 2.881 10.285 95 215
Avustralya 936 556 24 38
Banglades 95 17 17
Cin 7.999 3.795 81 76
Hong Kong 294 3
Hindistan 2.882 766 41 31
Endonezya 1.217 1.004 38 70
Japonya 4.845 94
Malezya 475 754 31 63
Yeni Zelenda 158 4 4
Pakistan 389 38 38
Filipinler 288 3
Singapur 958 9
Giiney Kore 2.291 40
Tayvan 1.074 13
Tayland 797 325 37 29
Diger Asya-Pasifik 641 729 14 33
Toplam Asya-Pasifik 25.339 7.928 485 411
Toplam Diinya 84.455 81.820 3.019 3.066
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Tablo-1.7"de yer alan verilerden olusturulan Sekil-1.5 incelendiginde Giiney ve
Orta Amerika, Orta Dogu ve Afrika’nin hem petrolde hem de dogal gazda ihracat¢i
olduklar1 goriilmektedir. Buna karsin Kuzey Amerika, Avrupa-Avrupa Asya ve Asya

Pasifik ise ithalatcilardir.

350%

300% A

250% A

200% A

150% 4

100% A

50% A

0% ; — . .

Tiiketim-Uretim Farkinmn Tiiketime Oram

T |
Kuzey Amerika Giiney ve Orta ~ Avrupa ve Orta Dogu Afrika Asya Pasifik
)0, -
-50% Amerika Avrupa-Asya
-100%
Petrol M Dogal Gaz

Sekil — 1.5 : Petrol ve Dogal Gaz Piyasalarinda
Uretim Tiiketim Farkinin Tiiketim Miktarina Oranlari

Yukarida yer alan grafikte agikca goriilecegi tlizere giiniimiizde uluslararasi
ticarete konu olan dogal gaz miktari, petrole gore oldukea diisiik bir diizeydedir. Bugiin
dogal gazin yaklasik % 70-75°1 iiretildigi iilkeden disariya ¢ikarilmamakta ve yerel

olarak tiiketilmektedir.

Ulkeler arasinda ticareti yapilan dogal gaz miktar1 2008 yilinda 813 milyar
metrekiip (226 milyar metrekiip LNG, 587 milyar metrekiip boru gazi) seviyelerindedir
(Tablo-1.8, Tablo-1.9 ve Sekil-1.6). Ticarete konu bu dogal gaz miktarinin 2008 yili
toplam dogal gaz iiretimi olan yaklasik 3 trilyon metrekiipe (Tablo-1.7) oranm1 %26

seviyelerindedir. Petrolde ise bu oran %67 dolaylarindadir.’’

Dogal gaz piyasasinda ticaretin Onlimiizdeki yillarda artacagi tahmin
edilmektedir (Sekil-1.7). Bununla birlikte, LNG piyasasinda gelisen teknoloji
dolayisiyla, ticareti yapilan toplam dogal gaz miktar1 igerisinde LNG ticaretinin
oraninin (2008 yilinda %28 seviyelerindedir) artmasi da olasidir. Dogal gaz ticaretinde
ve dogal gaz ticareti icerisinde LNG ticaretinin oraninda yasanacak artislarin petrol-

dogal gaz fiyat iliskisine etkileri ilerleyen bolimlerde incelenmistir.

37 BP Statistical Review of World Energy 2009, http://www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.
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Tablo — 1.8 : 2008 Y11 Dogal Gaz Ticareti (Boru Gazi)*®
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Tablo — 1.9 : 2008 Yili Dogal Gaz Ticareti (LNG)®’
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*'TEA, World Energy Outlook 2009.
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1.2. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi

Tiirkiye’de dogal gaz, genel kaninin aksine ithalatindan 6nce {ilke topraklarinda
tiretilmeye baslanmistir. 1970 yilinda Kirklareli’nde tespit edilen ilk dogal gaz, 6 yil
sonra Pinarhisar Cimento Fabrikasi’nda*” kullanilmistir. 7/7871 sayili Kararname ile 15
Agustos 1974 tarihinde Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) tarafindan Boru
Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS) kurulmustur. 1975 yilinda Mardin
Camurlu sahasinda bulunan dogal gaz, 1982 yilinda Mardin Cimento Fabrikasi’na

verilmistir.

Dogal gazin sanayi ve sehir sebekelerinde yaygin kullanimi c¢aligmalarina,
84/8806 sayil1 Bakanlar Kurulu karariyla 1984 yilinda SSCB ile imzalanan dogal gaz
sevkiyat1 anlagmasinin ardindan, 1987 yilinda baslanmistir. Dogal gaz kullanilarak
elektrik tretimi ilk kez, Trakya ve Ambarli Dogal Gaz Cevrim Santrallerinde
gergeklestirilmistir. Dogal gaz, sehiri¢i evsel ve ticari olarak ise ilk kez 1988°de
Ankara’da kullamlmistir. Dogal gaz pazari, 1992 yilinda Istanbul, Bursa, Eskisehir,

[zmit’i de igine alarak genislemistir.

8 Subat 1995 tarihinde ise BOTAS 95/6526 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile
TPAO’nun bagh ortakhig1 statiisiinden ¢ikarilarak, yeni bir Kamu Iktisadi Tesekkiilii
(KIT) olarak yapilandirilmustir.

Bugiin Tiirkiye, dogal gaz1 esas olarak Rusya, iran ve Azerbaycan’dan boru
hatlariyla; Cezayir, Nijerya ve diger muhtelif {ilkelerden LNG formunda deniz yoluyla
satin almaktadir. Yurt icinde de siurli bir miktarda® dogal gaz cikarilmakta ve

kullanima sunulmaktadir.

Tiirkiye dogal gaz piyasasinin bugiliniinii daha detayli incelemeden Once,
piyasanin ge¢misine gbz atmak faydali olacaktir. Dogal Gazin Kullanimi Hakkindaki
350 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname (KHK)’nin yerine ihdas edilen 397 sayil1 sayili
KHK (02/01/1990) gercevesinde, ithal edilen dogal gaz ile BOTAS tarafindan satin
alan yerli dogal gazin satisi, satis fiyatinin tespiti ve iilke icinde iletiminin yetkisi
BOTAS’a aitti. Sehirlerde dogal gaz dagitimi ve satis1 ise Bakanlar Kurulu iznine tabi

olarak BOTAS veya bu amagla kurulmus sermaye sirketleri tarafindan yapilmaktaydi.

> Bugiin Set Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak faaliyet gostermektedir.
# Yurt igi toplam tiiketiminin yaklasik %2’sidir.
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BOTAS 1in dogal gaz ile ilgili kurulan sirketlere ortak olma hakki vardi. Yilda
1.000.000 metrekiipten fazla dogal gaz kullanan sanayi kuruluslarina ve Organize

Sanayi Bolgelerine dogal gaz satis yetkisi BOTAS a aitti.

Goriildugi gibi, 4646 Sayili Dogal Gaz Piyasasi Kanunu (Kanun)** 6ncesinde
sadece Uretim alaninda 6zel sektor faaliyetleri devam etmekte olup, diger alanlar

rekabete agik degildi.

1980°1i yillarin basindan itibaren diinya piyasalarinda baslayan serbestlesme
egilimi neticesinde tekelci piyasalarin rekabete ag¢ilmasi siireci baglamis ve zamanla hiz
kazanmistir. Enerji piyasalarinda da, tekel firmalardan kaynaklanan toplumsal refah
kayiplarini azaltmak ve etkin bir rekabet tesis etmek amaciyla baslangicta Anglo Sakson
tilkelerinde ve akabinde Bati Avrupa iilkelerinde gerekli yasal ve idari diizenlemelere
gidilmistir. Bu kapsamda olusturulan piyasa/pazar paylasim esaslar1 ¢ergevesinde
Kanun 2 Mayis 2001 tarihinde yasalasmistir. Dogal gaz piyasasi; Kanun’da 6ngoriilen
12 aylik hazirlik donemine ilave olarak yine Kanun’da belirtilen 6 aylik stire uzatimi da
kullanilarak, 2 Kasim 2002 tarihinde ag¢ilmistir. Kanun’un amaci dogal gazin; kaliteli,
stirekli, ucuz, rekabete dayali esaslar ¢ercevesinde ve ¢evreye zarar vermeyecek sekilde
tiiketicilerin kullanimina sunulmasi i¢in dogal gaz piyasasinin serbestlestirilerek; mali
acidan giicli, istikrarli ve seffaf bir dogal gaz piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada
bagimsiz bir diizenleme ve denetimin saglanmasidir. Kanun, diizenleme ve
denetlemenin mali ve idari yonden bagimsiz bir otorite olan Enerji Piyasasi Diizenleme

Kurumu (EPDK) tarafindan gerceklestirilmesini 6ngdrmuisttir.

1.2.1. ithalat

Kanun geregi, her ithalat anlagmasi i¢in ayr ithalat lisans1 alinmasi gereklidir.
Bu kapsamda, 9 adet ithalat lisans1* Kanun’dan 6nce yaptigi alim-satim anlasmalari

kapsaminda, BOTAS’a verilmistir (Tablo-1.10).

*# Birinci boliimde bundan boyle “Kanun” olarak adlandirilacaktir.

* BOTAS’in Kurul (Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu) tarafindan alman 16/07/2009 tarih ve 2176/1
sayili Karar1 kapsaminda; 15/05/2003 tarih ve DIT/147-18/019 sayil ithalat lisans1 (Rusya Federasyonu)
sona erdirilmistir. 8 adet ithalat lisansi ise halen yiiriirlikktedir.
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Tablo — 1.10 : BOTAS 1n Mevcut Kontratlari*®

Miktar (Plato) Imzalanma Siire

Mevcut Anlasmalar | (Milyar m®/yil) Tarihi (Y) Durumu
Rus.Fed. (Bati) 6,0 14.Sub.86 25 Devrede
Cezayir (LNG) 4,0 14.Nis.88 20 Devrede
Nijerya (LNG) 1,2 09.Kas.95 22 Devrede
Iran 10,0 08.A5u.96 25 Devrede
Rus. Fed.

(Karadeniz) 16,0 15.Ara.97 25 Devrede
Rus. Fed. (Bati) 8,0 18.Sub.98 23 Devrede
Tiirkmenistan 16,0 21.May.99 30 -
Azerbaycan 6,6 12.Mar.01 15 Devrede

Kanun’un gegici 2 nci maddesi geregi, BOTAS ithalat oranini ulusal tiiketimin
%20 sine diisiiriinceye kadar mevcut alim-satim anlagmalarini devretmekle ylikiimludiir.
Yillik devredilen dogal gaz miktarinin, toplam dogal gaz tiiketim miktarina oraninin
%10’dan az olmamas1 amaglanmigtir. Ancak 2010 yil1 basi itibariyle sadece 1 ihale ile 4

milyar metrekiip/yillik devir gergeklesebilmistir.*’

Kontrat devirleri ile 250 milyon kontrat metrekiip/yil’lik* lotlar halinde
BOTAS’1in s6zlesmelerinde mevcut biitiin hak ve yiikiimliiliikklerinin devredilmesi
amaglanmustir. Bir tarafta Rusya Federasyonu’nun Gazexport firmasinin yer aldigi ve
teslim noktasmin Tiirkiye-Bulgaristan simr1 ve Malkoglar Ol¢iim Istasyonu oldugu
18/02/1998 tarihli Dogal Gaz Alm Satim Sozlesmesi Devir lhalesi kapsamindaki
toplam 16 lot i¢in (4 milyar kontrat metrekiip /y1l miktarlik) 4 adet teklif zarfi alinmistir.
Tekliflerin degerlendirilmesi sonucunda, en uygun teklif siralamasi Tablo-1.11"de yer
aldig1 sekilde gerceklesmistir. Diger kontratlardan bazilarina teklif gelmemis bazilarina
ise saticit onay vermemistir. BOTAS, 30 Kasim 2006 tarihinde ihaleyi onaylamuistir.
Akabinde, Shell Enerji A.S. (SHELL), Bosphorus Gaz Corporation A.S.
(BOSPHORUSGAZ), Enerco Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (ENERCO) ve Avrasya
Gaz Anonim Sirketi (AVRASYAGAZ)'ne EPDK tarafindan ithalat lisanslar1

verilmistir.

* BOTAS Internet Sayfasi, http://www.botas.gov.tr , Aralik 2009.
4730 Kasim 2005 tarihinde gerceklestirilen soz konusu ilk dogal gaz s6zlesme devri ihalesine, EPDK
tarafindan ithalat lisans yeterliligi verilen 37 sirket katilmistir.

# Kontrat metrekiip 9000 Kcal/Nm? “liik iist 1s1l degerine esit, 1,01325 bar’lik mutlak basingta ve 20°

C’lik sicaklikta bir metrekiipliikk hacmi kaplayan gaz miktaridir.
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Tablo — 1.11 : Kontrat Devri ihale Sonucu®

18.02.1998 tarihli dogal gaz alim satim sézlesmesi
(ithalat sozlesmesi) devir ihalesi i¢in en uygun teklif siralamasi

TEKLIF ETTIGI LOT
ADEDI
SIRA SIRKET ADI (250 Milyon Kontrat
metrekiip/yil/lot)
1- | SHELL 1
2- | BOSPHORUS 3
3- | ENERCO 10
4- | AVRASYAGAZ *5
TOPLAM 19

* SHELL, BOSPHORUSGAZ, ENERCO’ya 14 lotun devri gergeklesmis olmasi dolayisiyla,
AVRASYAGAZ teklif ettigi 5 lotun 2’sini devralmistir.

26 Temmuz 2008 tarih ve 26948 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kanun
degisikliginin ardindan, 2008 yilinda BOTAS ve Ege Gaz A.S. (EGEGAZ)’ye spot
LNG ithalat lisanslar1 verilmistir. S6z konusu sirketler spot LNG ithalati faaliyetine
baglamuslardir. 2009 yili sonu itibariyle 7 adet sirkete®® daha spot LNG ithalat lisans
verilmis olup, bu sirketlerinde ilerleyen siirecte spot LNG faaliyetine baslamasi

beklenmektedir.

Ayrica, BOTAS 1n ithalat yaptig1 tilkeler disindan yapilacak boru gaz ithalatina
iliskin 725 sayili Kurul Karari mevcuttur.”' Ancak, bugiine kadar anilan Kurul Karari

kapsaminda ithalat lisans1 verilmemistir.

2008 yili igerisinde BOTAS 1n gergeklestirmis oldugu 37,2 milyar metrekiipliik
dogal gaz ithalatinin kaynaklar1 incelendiginde, Rusya’ya olan yiiksek bagimlilik géze
carpmaktadir (Sekil-1.8). Ayrica, 2008 yilinda kontrat devri kapsaminda sisteme giren

ithalatcilarin Rusya’dan ithal ettikleri dogal gaz miktar1 0,2 milyar metrekiip olmustur.

* BOTAS ihale sonug ilanini o dsnemde internet sayfasindan duyurmustur.

*% Angoragaz Dogal gaz Toptan Satis ith. ihr. San. ve Tic. A.S., Habas Sinai ve Tibbi Gazlar Istihsal
Enduistrisi A.S., Gazport Dogal gaz Toptan Satig Ticaret ve Sanayi A.S., Aksa Dogal gaz Toptan Satis
A.S., OSB Dogal gaz A.S., Setgaz Dogal gaz Ithalat Thracat ve Toptan Satis A.S., Global Maden Dogal
gaz Petrol ve Kimya San.ve Tic.A.S.

> 725 sayili Kurul Karar1, 29 Nisan 2006 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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Sekil — 1.8 : BOTAS’ 1n 2008 Y1l Ithalat Kaynaklar1

2009 yilinda toplam ithalat miktarinin yaklasik 35 milyar metrekiip
seviyelerinde ger¢eklesmesi beklenmekte olup, bu miktarin yaklasik 31,5 milyar
metrekiiptiniin BOTAS, geri kalan kisminin ise kontrat devri sonucu ve spot LNG
lisans1 alarak sisteme giren diger ithalat¢ilar tarafindan ithal edilmis oldugu tahmin
edilmektedir. 2010 yilinda ise toplam ithalatin 36-41 milyar metrekiip seviyelerinde

gerceklesmesi tahmin edilmektedir.*

1.2.2. Uretim

Kanun, dogal gazin tiretimini, 07/03/1954 tarihli ve 6326 sayili1 Petrol Kanunu
kapsaminda Tiirkiye’de yer altinda bulunan yataklarindan yer tustiine ¢ikarilmasi,
temizlenmesi, aritilmasi ve toplama hatlariyla iletim hatlarina kadar taginmasi olarak
tamimlamigtir. Uretim faaliyeti, 4646 sayili Dogal Gaz Piyasast Kanunu anlaminda bir
piyasa faaliyeti olarak kabul edilmemistir. Arama ruhsatlari PIGM tarafindan

verilmektedir.

2008 yil1 sonu itibariyle, yer altinda bulunan gaz miktarinin 23 milyar metrekiip
seviyelerinde oldugu tahmin edilmektedir. Bu miktarin 17,4 milyar metrekiipii

tiretilebilir durumda olup, toplam iiretim 10,5 milyar metrekiiptiir. Kalan iiretilebilir

32 Kurul 28/01/2010 tarih ve 2409/5 sayili Karari ile 2010 yili ulusal dogal gaz tiiketimi tahminini 37
milyar metrekiip olarak belirlemistir.
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miktar ise 6,8 milyar metrekiip olarak tahmin edilmektedir (Tablo-1.12). Bu miktar

tilkemizin ortalama 2 aylik tikketimine tekabiil etmektedir.

Tablo — 1.12 : 2008 Y1ili Sonu itibariyle Tiirkiye Dogal Gaz Rezervleri (metrekiip)>®

Sirket Yer Altinda Bulunan* Uretilebilir Toplam Uretim Kalan Uretilebilir
T.P.A.O. 11.442.808.881 8.601.408.881 7.409.581.283 1.191.827.598
N.V.Turkse Perenco 4.654.326.807 3.258.023.101 238.130.158 3.019.892.943
Amity 1.898.940.000 1.481.580.000 1.064.570.597 417.009.403
Thrace Basin 1.942.019.937 1.788.888.425 1.081.560.245 707.328.180
Thrace Basin & Pinnacle Turkey 1.287.194.564 1.169.695.684 523.999.655 645.696.029
Toreador & T.P.A.O.& Stratic 1.740.000.000 1.090.000.000 256.034.856 833.965.144
Amity 10.500.000 10.500.000 10.500.000
Toplam 22.975.790.189 17.400.096.091 10.573.876.794 6.826.219.297
(*) Ispatlanmig, muhtemel ve miimkiin rezervler toplamudir (3P)

Ulkemizde dogal gaz iiretimi yapan TPAO ve 4 adet yabanci sirket subesi,
Thrace Basin Natural Gas Corporation (THRACE BASIN), Amity Oil International Pty
Limited (AMITY OIL), Stratic Energy Inc (STRATIC), Toreador Turkey Limited
(TOREADOR) gerek kendilerine ait dolaysiz hatlar vasitasiyla gerekse de iletim ve
dagitim hatlar1 vasitasiyla iiretmis olduklart gazi tiiketicilere ulagtirmaktadirlar.
Ulkemizde dogal gaz {iretimi gergeklestiren bir diger sirket olan N.V. Turkse Perenco
(PERENCO) ise piyasaya gaz satmamakta olup, kendi tiiketimi ig¢in iiretim
yapmaktadir. Petroleum Exploration Mediterranean International Pty. Ltd. (PEMI)
tiretim sirketi ise 2008 yili sonunda toptan satis lisanst almis olup, 2010 yilinda

liretecegi gazi piyasaya satmayi planlamaktadir.

Her ne kadar dogal gaz rezervlerimiz ve ona bagl olarak tiretim miktarlarimiz
cok diistik seviyelerde olsa da diinyada olusan dogal gaz fiyatlarinin seyrine paralel bir

tiretim grafigi saglandigini séylemek miimkiindiir (Sekil-1.9).

33 www.pigm.gov.tr , Aralik 2009.
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Sekil-1.9 : Tiirkiye Dogal Gaz Uretimi ile Avrupa Dogal Gaz Fiyatlarinin Seyri *

* Dogal gaz fiyatlari BP’den®, iiretim verileri PIGM’den alinmistir.”

2009 ve 2010 yillarinda da toplam tiretim miktarinin toplam ithalat ve iiretim

miktarina oraninin %2 civarinda ger¢eklesmesi beklenmektedir (Tablo-1.13).

Tablo 1.13 : 2008-2010 Yillar1 Arasinda Ithalat ve Uretim Miktarlar1 (metrekiip)

Toplam Toplam Toplam ithalat | Uretim
ithalat Yurtici Uretim **| ithalat + Uretim | Oram | Oram
2008 | 37.349.932.969 | 977415614 | 38327348583 | 974% | 2.6%
2009 * 35.064.437.916 681.578.509 35.746.016.425 98,1% 1,9%
2010 * 41.128.593.055 797.135.429 41.925.728.484 98,1% 1,9%

* 2009 son 3 ay ve 2010 yui verileri tahminidir.
** Piyasaya satisi gerceklestirilmeyen iiretim miktar: dahil degildir.

Ithalat ve iiretim segmentinde olusan rekabetin seviyesini ortaya koymak i¢in
yapilan c¢aligsmanin sonucunda®® ise rekabetin giderek arttigi ancak heniiz beklenen

seviyelere ulasmadigr goriilmektedir (Sekil-1.10).

> BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.

3 www.pigm.gov.tr , Aralik 2009.

6 Calismada sirket bazinda ithalat ve iiretim oranlarin karelerinin toplanmasi ile hesaplanan endeksin
(HHI endeksi) aylar itibariyle seyri gézlemlenmistir. Genel kabul goren kani, HHI'nin yiiksek rekabetgi
piyasalarda 0,01 ve alti, orta rekabetci piyasalarda 0,01-0,18 arasinda, diisiik rekabetin oldugu piyasalarda
ise 0,18 ve iistii oldugu seklindedir.
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Tirkiye Dogal Gaz Piyasasinda Rekabet, Herfindahl-Hirschman Index (HHI)
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Sekil — 1.10 : Ithalat ve Uretim Segmentinde Rekabet

Sirket bazinda oranlar incelendiginde ise BOTAS 1n toplam ithalat ve iiretim
miktar1 icerisindeki paymnin 2010 yilinda %81,3 seviyelerine gerilemesinin beklendigi

goriilmektedir.

1.2.3. Toptan Satis

Toptan satis sirketleri, ithalat¢1 ve/veya tiretim sirketlerinden aldiklar1 dogal gazi
toptan sats sirketlerine, dagitim sirketlerinin abone ve serbest tiiketici’’ miisterilerine ve
dogrudan serbest tiiketicilere satmaktadirlar. ithalat lisansi sahiplerinin, toptan satis

faaliyeti yapmalar1 i¢in ayrica bir toptan satis lisanst almalarina gerek duyulmamaktadir.

Kanun geregi hi¢ bir toptan satis sirketi cari yil i¢in Kurumca belirlenen ulusal
tikketimin %20’sinden fazlasini satamaz, ancak BOTAS’ 1n toptan satis segmentindeki
pazar pay1 ithalat oranlarina yakin seyretmektedir. 1987-2008 yillar1 arasinda %96-98
oraninda olan BOTAS’in toptan satis segmentindeki pazar paymin 2009 yilinda
%90’lara 2010 yilinda ise %80’lere gerilemesi beklenmektedir.

BOTAS’ 1n satig miktarlar1 incelendiginde (Sekil-1.11), 1987°den itibaren siirekli
artis gostererek 2008 yilinda 36 milyar metrekiip seviyelerine geldigi, 2009 yilinda ise
ilk kez gerileme yasandig1 goriilmektedir. 2008 yilina kadar devam eden artigin biiyiik

>7 Tedarikgisini segme serbestisine sahip tiiketici grubudur.
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oranda enerji kaynaklarini ¢esitlendirme politikasi, ekonomik biiylime, sanayilesme,
niifus artisi, hizli sehirlesme ve gevresel etkenlere; 2009 yilindaki diististi ise kontrat
devir siireci ve spot LNG lisansi ile sisteme yeni giren ithalatgilara ve global krize

baglamak miimkiindiir.
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Sekil — 1.11 : Kullanim Yerine Gére BOTAS 1n Dogal Gaz Satis Miktarlar®®

Tiiketim, tiiketici grubu bazinda incelendiginde, tilkemizde dogal gazin biiyiik
oranda elektrik tiretimi amaciyla kullanildigi goriilmektedir. Elektrik tiretimi amagl
kullanimi, konutlarda 1sinma amagli kullanim ve sanayi kullanimi takip etmekte olup,
giibre tiretimi amagli kullanimin son yillarda giderek azaldigi géze ¢carpmaktadir. Dogal
gazin Ozellikle son yillarda konutlarda 1sinma amacli kullaniminin artmasi dolayisiyla
elektrik {iretimi amagli kullanimin toplam kullanim igerisindeki oraninin %55’ler

seviyesine geriledigi goriilmektedir.

Ayrica, terminallerden alinan LNG, iletim lisansi sahipleri59 tarafindan
kreyojenik sartlar altinda® tasinmakta ve toptan satis lisansi sahibi sirketler tarafindan

tiiketicilere sunulmaktadir. Yillik LNG ticareti 430 milyon metrekiip seviyelerindedir.

Kanunun 11 inci maddesinin birinci fikrasinin 3 tincti bendinde “Toptan Satis
Tarifesi: Kurum dogal gaz satis tarifelerinde esas alinacak unsurlar ve sartlari belirler.
Satis fiyatlart ise, bu esaslar dahilinde dogal gaz alim satimi yapan taraflarca serbestce
belirlenir.” hiikkmii; Dogal Gaz Piyasast Tarifeler Yonetmeligi’nin gegici 2 nci

maddesinde ise bu duruma istisna olarak “BOTAS 'in toplam yillik ithalat miktar: yillik

*» BOTAS Internet Sayfasi, www.botas.gov.tr , Aralik 2009.
92009 yili Aralik ay1 itibariyle LNG iletim lisansina sahip sirket sayisi 16°dur.
% Yaklasik -162 derecede.
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ulusal tiiketimin yiizde yirmisine diisiinceye kadar, mevcut dogal gaz alim ve satig
sozlesmelerini kismi veya biitiin olarak devralan tiizel kisiler hari¢ olmak tizere, dogal
gaz piyasasi igerisinde rekabetin hi¢ veya yeterince olusmadigi durumlarda toptan satis
fivatlart  Kurul tarafindan belirlenebilir.” hikmii yer almaktadir. Bu hiikkiimler
cer¢evesinde Kurul, 2008 yilina kadar toptan satis tarifesine iligkin bir {ist sinir fiyat
belirlemis, piyasaya BOTAS disinda ithalater sirketlerin de girmesiyle birlikte 2008 yili
toptan satis tarifelerini diizenleyen 13/12/2007 tarih ve 1411 sayili Kurul Karar1 ve
27/12/2007 tarih ve 1439-2 sayili Kurul Karari ile toptan satis fiyatlarinin taraflar
arasinda serbestce belirlenecegini karara baglamistir. Ayrica Kurul 2009 yil1 toptan satis
fiyatlarin1 diizenleyen 24/12/2008 tarih ve 1902 sayili Karar ve 2010 yili toptan satis
fiyatlarim1 diizenleyen 24/12/2009 tarih ve 2365 sayili Karar ile s6z konusu
uygulamanin devam etmesini uygun bulmustur. Bu kapsamda dogal gaz toptan satis

fiyatlar1 taraflar arasinda serbestce belirlenmektedir.

Yiiksek Planlama Kurulu (YPK) tarafindan alinan 14/02/2008 tarih ve 2008-T-5
sayili Karar ise BOTAS n fiyatinin ithalat fiyatlarina ve dolar kuruna bagli belli bir
formiilasyon ile Otomatik Fiyatlandirma Mekanizmasi (OFM) ¢ercevesinde
ayarlanmasini hitkkme baglamistir. Karar sonrasinda Hazine Miistesarlifinca yiirtitiilen
calismalar c¢ercevesinde belirlenen BOTAS’in toptan satis fiyati, OFM ile

giincellenmektedir.

1.2.4. iletim

[letim, iiretime mahsus toplama hatlar1 ve dagitim sebekeleri haricindeki boru
hatt1 sebekesi veya LNG tasima vasitalariyla gerceklestirilen dogal gaz naklidir. Iletim
sirketleri; ithalater sirket, toptan satis sirketi, {iretim sirketi, ihracatci sirketler ile tagima
sozlesmesi; tiretim sirketi, serbest tiiketici, depolama sirketi ve diger iletim sirketleri ile

de teslim sozlesmeleri yaparlar.

2009 yil1 sonu itibariyle, 16 adet LNG iletim lisans1 ve 1 adet boru gazi iletim
lisans1 (BOTAS) sahibi bulunmaktadir.

Boru gazinin iletim faaliyetinin dogal tekel niteligi géz 6niinde bulundurularak
yapilan yasal diizenlemelerde; mevcut ve planlanan ulusal iletim sebekesinin BOTAS’ a

ait olacagi, BOTAS’in dikey biitlinlesmis tiizel kisiligi sona erip yeniden
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yapilandirildiginda, iletim faaliyetini yapan sirketin o6zellestirilmeyecegi, diizenleyici
kurumun, iletim ve sevkiyat kontroliine ait tarifeleri belirleyecegi hiikiim altina

alinmustir.

Bu kapsamda, BOTAS’in iletim yatirimlar1 ve tarifeleri EPDK tarafindan
onaylanmaktadir. 2010 yilt BOTAS iletim tarifeleri Kurul’un 24/12/2009 tarih ve 2358

say1l1 Karari ile belirlenmistir.

BOTAS’1n toptan satis birimi ile piyasaya yeni girmis olan diger tedarikgilerin®
ayni sartlarda yararlanacagi, seffaf ve esit taraflar arasinda ayrim gozetilmeksizin
sunulacak iletim hizmetine iliskin diizenlemeler, BOTAS Iletim Sebekesi Isleyis
Diizenlemeleri (SID), Kurul tarafindan onaylanarak 01/09/2004 tarihinde yiiriirliige

girmistir.

BOTAS, SID ile iletim sebekesini kullanmak isteyen tedarikgilerin ve ihracatci
sirketlerin sebekeye erisim ve sebekeyi kullanim esaslarini belirlemektedir. SID ile
sirketler i¢in net, adil, seffaf ve ayrimcilik gozetmeyen bir ¢ergeve olusturulmasi
amacglanmaktadir. Sektoérden gelen goriisler de dikkate alinarak, SID’de 28/11/2007,
25/10/2008 ve 10/12/2009 tarihlerinde alinan Kurul Kararlar1 ile degisiklikler
yapilmistir.

Mevcut Kanun ile 6zel sirketler de transit hatlar dahil yerel ve bolgesel iletim

sebekesi yapmak, isletmek ve bu hatlarin miilkiyetine sahip olmak hakkina sahiptir.

1.2.5. Dagitim

Dogal gazin, misterilere teslim edilmek tizere mahalli gaz boru hatt1 sebekesi ile

nakli, dagitim faaliyetini olusturur.

Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten evvel alinmig kanuni bir hak, belge, izin veya
yetkilendirmeye miisteniden dogal gaz piyasa faaliyeti yapan 7 adet dagitim sirketi®*

bulunmaktadir. Bunlar; istanbul Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. (IGDAS), Baskent

61 SiD’de “Tedarik¢i" tabiri, serbest tiiketicilere, Toptan Satis Sirketlerine, Ithalatc1 Sirketlere, Thracatg1
Sirketlere, Dagitim Sirketlerine ve CNG satis sirketlerine Dogal Gaz satan ithalatg1 Sirketleri, Toptan
Satis Sirketleri ve Uretim Sirketlerini ifade etmektedir.

62 Bu sirketler, tezin geri kalaninda “eskiler” olarak anilacaktir.
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Dogal Gaz Dagitim A.S. (BASKENTGAZ), Adapazari Gaz Dagitim A.S. (AGDAS),
[zmit Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. (IZGAZ), Eskisehir Sehiri¢ci Dogal Gaz
Dagitim Tic. ve Taah. A.S. (ESGAZ), Bursa Sehiri¢i Dogal Gaz Dagitim Ticaret ve
Taahhiit  A.S. (BURSAGAZ) ve  Bahgesehir Gaz  Dagitim  A.S.
(BAHCESEHIRGAZ) dir.

EPDK tarafindan 55 adet sehir ici dogal gaz dagitim lisans1 ihalesi
gerceklestirilmistir. 53 bolgenin ihalesi sonuclandirlmis®™ ve lisanslama islemi
tamamlanmustir. 2 bolgeye ise (Agri, Gevye-Ali Fuat Pasa-Pamukova bolgeleri) tek
teklif geldigi icin ihale iptal edilmistir. Havza-Vezirkoprii-Bafra bolgesi, Aksehir-Ilgin
ve Gevye-Ali Fuat Pagsa-Pamukova bolgeleri i¢in tekrar ihale ilan edilmistir. 2009 yili
sonu itibariyle yaklasik 46 adet dogal gaz dagitim sirketi gaz arzina baslamistir.

Yapilan ihaleler ile; dagiim lisansi almaya hak kazanan tiizel kisi, lisans
yurlirliik tarihinden itibaren; en geg¢ 6 ay ig¢inde yatirima fiili olarak baslamak, en gec 18
ay i¢inde sehrin herhangi bir bolgesindeki dagitim sebekesini isletmeye almak suretiyle
gaz sunumuna baglamak, en ge¢ 5 yil icinde de dogal gaz kullanmak isteyen her

miisteriyi tesis edecegi dagitim sebekesine baglamak ile yiikiimliidiirler.

Ihale ile belirlenen Birim Hizmet ve Amortisman Bedeli (BHAB)64, sartnamede
belirlenen siire boyunca® uygulamr. Bu siirenin bitiminden itibaren Kurul tarafindan

fiyat tavanina gore® belirlenen BHAB uygulanir.

Kanun’un getirdigi piyasa yapisi ile dogal gaz dagitim yatirimlarinin 6zel
sektorce yapilmasi alaninda biiyiik basar1 elde edilmistir. BHAB’larda onemli diistisler
saglanmigtir (Tablo-1.14). 2009 yili Aralik ay1 fiyatlar1 g6z Oniine alindiginda
abonelerin dogal gazi ihaleli bolgelerde eski bolgelere oranla ortalama %10 daha ucuza
kullanma imkani bulunmaktadir. Bu durum, {ilkemizde dogal gaz kullanicilarinin

sayisinin diizenli olarak artig géstermesini saglamistir.

% Bu sirketler tezin geri kalaninda “ihaleliler” olarak amilacaktir.
% BHAB, Dogal Gaz Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi'nde, “Dagitim sirketinin bir kWh dogal gazin
miisteriye sunumu karsiliginda amortisman ve getiri dahil tespit edilen bedel” olarak tanimlanmistir.
65
8 yil.
% Fiyat tavani uygulanacag, ihale sartnamelerinin bir hiikmiidiir.
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Tablo 1.14 — Ihaleliler/Eskiler BHAB Karsilastirmasi

BHAB (Aralik 2009) TL/metrekiip
Ihaleliler Ortalama 0,013400
Eskiler Ortalama 0,069465

Kanun’un yiirtirliige girmesini miiteakip, ESGAZ ve BURSAGAZ, 2004 yilinda
Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan yapilan ihale sonucu ozellestirilmistir. 14
Mart 2008 tarihinde BASKENTGAZ’in 6zellestirilmesine iliskin birinci ihale
yapilmistir. Devir islemleri tamamlanmamis olup, 2010 yilinda ikinci kez ihaleye
cikilmas: beklenmektedir. IZGAZ 1n 6zellestirilmesi ise tamamlanarak, 21/01/2009°da
sirketin devri gergeklestirilmistir. IGDAS’1n da Kanun’un gecici 3’iincii maddesi

kapsaminda 6zellestirilmesi dngoriilmektedir.

1.2.6. Depolama

Ulkemizde LNG® veya gaz olarak depolama faaliyetinde bulunmak isteyen
sirketlerin Kurumdan depolama lisans1 almasi gerekmektedir. Bu kapsamda yiirtirliikte
olan depolama lisanslar1 ve depolama faaliyetlerine iliskin bilgiler Sekil-1.12°de

goriilmektedir.

BOTAS Marmara Ereglisi LNG Terminali
1989 — 1994 yillar1 arasinda inga edilmigtir. 1999 yilinda faaliyete gegmistir.
Tip : LNG Depolama Tesisi
Depolama Kapasitesi : 3 X 85.000 m3 LNG tanklart
Gazlagtirma Kapasitesi : 8,0 Milyar Sm3/y1l
4En Yiiksek Gazlagtirma Kapasitesi (Maksimum Sent Out) : 22.05 milyon Sm3/giin

/ TPAO Silivri Yer Alti Dogalgaz Depolama Tesisi
/ / 1999 - Nisan 2007 tarihleri arasinda insa edilmistir.

(] L Tip : Uretimi tamamlanmis gaz sahalari (depleted gas fields)
(Degirmenkdy ve Kuzey Marmara Sahalar)
Depolama Kapasitesi :Lisansta yer alan kapasite 1.6 Milyar Sm3
(2.1 Milyar Sm3’e gikarilmasi planlanmaktadir)
En Yiiksek Gazlastirma Kapasitesi : 14.5 milyon Sm3/giin

\ e BOTAS Tuz Golii Yer Alt: Depolama Projesi
Miihendislik ¢aligmalar: 2006 yili Mayis aymda

EGEGAZ Aliaga LNG Terrminali tamamlanmistur. Insa siireci heniiz baglamamustir.

2007 yilinda faaliyete baglamistir. Tip : Tuz Domu (Salt Domes)

Tip : LNG Depolama Tesisi Depolama Kapasitesi : ~1.0 Milyar Sm3

Depolama Kapasitesi : 2 X 140.000 m3 LNG tanklar1 (Golin 700 metre altinda 12 magara

Gazlagtirma Kapasitesi : 6.0 Milyar Sm3/y1l planlanmaktadir)

En Yiiksek Gazlastirma Kapasitesi : 16.44 milyon Sm3/giin ~ Not: Tuz domlarinda gaz depolamasinin

avantajlari depoya yiiksek gonderme ve geri alma
kapasitesinin olmasidir.

Sekil — 1.12 : Depolama Faaliyetleri

67 Kanun’da LNG tesisleri depo olarak goriilmektedir.
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LNG tesislerinin kullanimi1 i¢in esit durumdaki miisteriler arasinda ayrim
yapilmamasi ilkesine uygun genel; teknik ve ticari kurallar1 igeren “Sivilastirilmig
Dogal Gaz Depolama Tesisi Temel Kullanim Usul ve Esaslari” (KUE)’na iliskin

calismalar devam etmektedir.

TPAO Silivri Yer Alt1 Depolama Tesisi, Kanun’un yiiriirliige girmesinden evvel,
TPAO ile BOTAS arasinda 21/07/1999 tarihinde imzalanan "Dogal Gaz Depolama ve
Yeniden Uretim Hizmetleri Anlasmasi" ile 15 yil boyunca BOTAS 1 kullanimina

sunulmustur.

Kanun dogal gazda arz giivenligini g6z 6niine alarak, dogal gaz ithalat1 ve toptan
satig faaliyeti ile istigal eden sirketlerin yillik ithalat ve dagitim miktarinin %10’unu

dogal gaz depolarinda tutma sartini getirmistir.

Toptan satis sirketleri misterilerinin  giinlik ve mevsimlik tliketim
degisikliklerini karsilamak ve dogal gaz temininin azalmasi veya durmasi ile meydana

gelen dogal gaz agigini gidermek amaciyla depolama yapmak zorundadirlar.

1.2.7. ihracat

Ithal edilmis veya yurt icinde iiretilmis dogal gazin yurt disma ihraci, ihracat

lisans1 sahibi tiizel kisiler tarafindan yapilabilmektedir.

Bu kapsamda, BOTAS’a, “Public Gas Corporation of Greece” ile 23/12/2003
tarihinde imzalamis oldugu dogal gaz alim-satim anlasmasi dolayisiyla 06/04/2004
tarthinde ihracat lisansi verilmistir. 16 Kasim 2007 tarihinden itibaren Azerbaycan’dan

ithal edilen gazin bir kismi1®® Yunanistan’a boru hatt1 ile ihrag edilmektedir.

1.2.8. Sikistirilmis Dogal Gaz

Kanun, 6zetle dogal gazin sikistirilarak basingli kaplara doldurulmasi ve boru
hatlarinin ulagmadig1 bolgelerde satist isleminden olusan, sikistirilmis dogal gaz
(compressed natural gas, CNG) faaliyetini ayr1 bir piyasa faaliyeti olarak nitelemistir.
Bu kapsamda ¢ok sayida firma faaliyet gostermekte olup, yillik toplam CNG satis

miktar1 30 milyon metrekiip seviyelerindedir.

% Plato periyotta 750 milyon metrekiip/yil.
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BOLUM 2
DOGAL GAZ VE PETROL PiYASALARINDA
FIYAT OLUSUMU

“Kesin zaruret olmadikca piyasalara karisilamaz;
bununla beraber hicbir piyasa da basibos degildir.”®9

2.1. Dogal Gaz Piyasasinin Tarihgesi

Gelismis anlamda dogal gaz ticareti, petrol ticaretine oranla ¢ok kisa bir
tarihgeye sahiptir. 20 nci ylizyilin baslarinda ABD’de boru hatlarinin yayginlagsmaya
baslamasina kadar ciddi anlamda bir dogal gaz piyasasindan ve ticaretinden s6z etmek
miimkiin degildir. ABD’nin diinya dogal gaz piyasasinda yasanan gelismelere onciiliik

ettigini soylemek miimkiindiir.

1938 yilinda ABD Dogal Gaz Kanunu’nda yapilan degisiklikle bugiinkii adiyla
Federal Enerji Diizenleme Komisyonu (Federal Energy Regulatory Commission,
FERC)" kurulmustur. Komisyonun, dogal gazin satis1 ve tasinmasina iliskin faaliyetleri
diizenleme yetkisini aldig1 bu yillarda diinya dogal gaz tiiketiminin, diinya toplam enerji

tiikketimi igerisindeki pay1 %1-2 seviyelerindedir (Sekil-G.1).

1970’11 yillardaki petrol krizlerine kadar gecen siirede liretim ve tliketimin
biiyiik oranda ABD tarafindan gergeklestirildigi, ABD’de gaz ticaretinin boru hatt1
sahiplerince yapildigi, 6nemli boyutlarda uluslararasi ticaretin olmadigi sdylenebilir.
Ornegin, diinya toplam dogal gaz tiiketiminin 980 milyar metrekiip seviyelerinde
oldugu 1970 yilinda bu miktarin %60°1 ABD tarafindan iiretilmekte ve tiiketilmektedir
(Sekil-2.1).

% Mustafa Kemal Atatiirk, TBMM V.Donem III. Toplanma Y1li A¢is Konusmasi, 1 Kasim 1937.
O yillarda Kurulus’un ismi Federal Power Commission (FPC)’dur. 1977 yilinda Kongre tarafindan
FERC olarak adlandirilmis ve yetkileri genisletilmistir.
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Sekil — 2.1 : Diinya Dogal Gaz Tiiketimi — ABD’nin Pay1”'

1970’11 yillardan sonra yasanan petrol krizleri dogal gaza olan talebi onemli
6l¢tide arttirmistir. 1970 yilindan, tilkemizde ilk dogal gaz ithalatinin gerc¢eklestigi 1987
yilina kadar gecen siirede ABD’nin tiiketiminin toplam dogal gaz tiiketimine oraninin
hizla distiigi goriilmektedir. Bu siiregte, gelisen dogal gaz ticareti ise genellikle petrol

fiyatlarina baglanmis uzun dénemli kontratlar yoluyla yapilmistir.

Dogal gaz piyasasinin bugiinii i¢in 6nemli bir kilometre tasi 1985 yilinda
FERC’tin almis oldugu 436 sayili Karar’dir. S6z konusu Karar ile FERC, dogal gaz
boru hatlarina tglincii taraflarin erisimini (open access) saglamis ve bu sayede ABD
icinde dogal gaz ticaretini yayginlastirmigtir. Bu durum ticaret yapanlarin sebekeler

arasinda arbitraj yapma imkanlarini, dolayisiyla rekabeti saglamistir.

ABD’de, rekabetci piyasalarda oyuncu sayisinin artmasi ve erisim kisitlarinin
kalkmasi ile dogal gaz ticareti hizlanmustir. ilerleyen yillarda, dogal gaz, ticaret
yapanlarin ilgisini fazlasiyla ¢ekmis; sadece fiziki olarak kullanilan bir tirtin olmaktan
cikarak finansal bir enstriiman haline de gelmistir. Bugiin, dogal gaz da petrol ve diger

bir¢ok emtia gibi fiyati siklikla degisen (volatile commodity) bir tirtindiir.

2.1.1. Dogal Gaz Piyasalan

Gilintimiiz diinya dogal gaz piyasalarini ikiye ayirmak miimkiindiir.

1) Anlik piyasalar (spot market),

"' BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.
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2) Vadeli piyasalar (futures market)

Isminden de anlasilacag: tizere anlik piyasalarda alim-satim o an yapilmaktadir.
ABD’de ¢ok sayida Hub bulunmakta olup, Hub’larin bazilarinda olusan anlik dogal gaz
fiyatlarinin 2008 yili ortalamalar1 incelendiginde (Sekil-2.2) fiyatlar arasinda biiyiik
farkliliklar olabildigi goriilmektedir.
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Sekil — 2.2 : ABD’de Bulunan Hub’larin Bazilarinda Olusan Anlik Dogal Gaz

Fiyatlarinin 2008 Yili Ortalamalari’
Yesil yiizde, bir onceki yila gére degisim oranini gostermektedir

ABD’de bulunan yaklasik 40 adet dogal gaz Hub’min yam sira son yillarda
Avrupa’nin birgok bolgesinde de ¢ok sayida Hub olusmustur (Sekil-2.3).

2 www.ferc.gov , Ocak 2010.
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Sekil — 2.3 : Avrupa’da Bulunan Onemli Dogal gaz Hub’lar1”

ABD’de bulunan Henry Hub ile Avrupa’nin 6nde gelen bazi Hub’lar arasinda

anlik piyasalarda olusan fiyat farkliliklar1 Sekil-2.4’de yer almaktadir.
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Sekil — 2.4 : ABD - Avrupa’da Bulunan Onemli Baz1 Hub’larda
Olusan Anlik Dogal Gaz Fiyatlar1’*

7 Jonathan Stern, “Is There A Rationale for the Continuing Link to Oil Product Prices in Continental
European Long-Term Gas Contracts?”’, 2007.
7 www.fere.gov , Ocak 2010.
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Vadeli piyasalarda ise ticaret onceden bir kontrat vasitasiyla yapilir. Fiziksel
veya finansal alim-satim ise genellikle 1-72 ay arasinda degisen siirelerde’
gerceklesebilmektedir. Ornegin, Amerika’da bulunan New York Emtia Borsasi (New
York Mercantile Exchange, NYMEX)’nda Henry Hub dogal gazinin ticareti vadeli

piyasada islem gormektedir.”®

ABD’de bulunan yaklasik 40 adet Hub arasinda Henry Hub en ¢ok bilineni ve en
cok ticaret yapilanidir. Henry Hub; Acadian, Columbia Gulf, Gulf South Pipeline,
Bridgeline, NGPL, Sea Robin, Southern, Texas Gas, Transco, Trunkline, Jefferson

Island ve Sabine's Mainline adli ¢ok sayida boru hattinin birlestigi noktadir.”’
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Sekil — 2.5 : Henry Hub Gaz Akis Semast”®

Hub’in sahibi ve isletmecisi, Sabine Boru Hatlar1 Sirketi (Sabine Pipe Line
LLC)’dir.” Giinliik 1,8 Bef (yaklasik 51 milyon metrekiip) gaz iletimi mumkiindiir.
ABD’nin 2008 y1l1 gaz tiiketim ortalamasi 63,4 Bcef/giin (yaklasik 1,8 milyar metrekiip),
diinya ortalamasi ise 291,3 Bef/giin’diir (yaklastk 8,25 milyar metrekiip).** Bu

rakamlara bakildiginda, mevsimsel ve giinliikk bazda degisim gostermekle birlikte ABD

7 Biiyiik hacimde ticaret genellikle 1 aylik vadeli olarak yapilmaktadir. Uzun vadeli ticaret her donem
yapilmamakta olup hali hazirda en uzun 18 ay vadeli iglem yapilabilmektedir.
’% Henry Hub dogal gazi1 3 Nisan 1990’dan beri NYMEX vadeli piyasasinda islem gormektedir.
Z; http://www.sabinepipeline.com , Aralik 2009.
A.ge.
7 Sabine Boru Hatlar1 Sirketi, Chevron’un alt kurulusudur.
%0 BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.
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dogal gaz tiikketiminin yaklasik %3’iliniin diinya dogal gaz tiiketiminin ise yaklasik

%0,6’sinin Henry Hub’dan iletildigini sdylemek miimkiindiir.

Sekil-2.6 ve Sekil-2.7°de 2010 yilinin Subat ayinda Henry Hub gaz1 i¢in son 3
ayda (glinliik bazda) ve son 6 yilda (aylik bazda) olusan fiyatlar yer almaktadir.
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Sekil — 2.6 : NYMEX Borsasinda 2010 yilinin Subat ayinda Henry Hub Gaz I¢in Son 3
Ayda (giinliik bazda) Olusan Fiyatlar®'
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Sekil — 2.7 : NYMEX Borsasinda 2010 yilinin Subat ayinda Henry Hub Gazi I¢in Son 6
Yilda (aylik bazda) Olusan Fiyatlar®*

Ornegin, 5 Ocak 2010 tarihi itbariyle 5.788 Dolar/MMBtu’dan satilan 2010 yil1
Subat ay1 gazi, 2009 yili Ekim ortasinda 6,3 Dolar/MMBtu’dan (Sekil-2.6), 2008 yili
ortasinda ise 12,5 Dolar/MMBtu seviyelerinden (Sekil-2.7) satilabilmistir. Bahsi gecen
tarihlerde Henry Hub gazimi satin alip, 2010 yili Subat ayma kadar satmamis olan
alicilarin kar ya da zarar etme durumlar1 ise Subat ayinda anlik piyasada olusacak

fiyatin ortaya ¢ikmasi ile anlasilacaktir.

81 hitp://www.cmegroup.com/trading/energy/natural-gas/natural-gas.html , 5 Ocak 2010.
82
A.g.e.
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Gortildigi gibi, vadeli piyasalarda belli bir tarih i¢in dogal gaz fiyat1 her an
degismektedir. Bu sebeple, belirli bir tarihteki dogal gaz fiyat1 soylemi, o tarihte anlik

piyasalarda olusan/olusacak olan dogal gaz fiyatini ifade etmektedir.

2.1.2. Dogal Gaz Ticareti

Glinlimiizde dogal gaz ticaretini de, dogal gaz piyasalarinda oldugu gibi ikiye

ayirmak mimkiindiir.
1) Finansal ticaret,
2) Fiziki ticaret

Finansal ticarette alicilar dogal gazi fiziki olarak teslim almazlar. Dogal gaz
sadece finansal bir enstriiman olarak kullanilmaktadir. Gaz, fiziki teslimat gergeklesene

kadar pek ¢ok kez el degistirmektedir.

Ornegin, oldukea likit bir dogal gaz piyasasina sahip Ingiltere’de Mart 2002 —
Aralik 2006 arasinda ticareti yapilan toplam gaz miktarinin, gaz tiiketimine orani 5-10
kat arasinda degismektedir (Sekil-2.8). ABD’de ise bu oran 32 kata kadar
cikabilmektedir.®
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ingittere'de Ticarete Konu Toplam Gaz Miktan ingiters Gaz Taketimi

Sekil — 2.8 : Ingiltere’de Mart 2002 — Aralik 2006 Arasinda Ticareti Yapilan Toplam
Gaz Miktar1 / Gaz Tiiketimi®*

% http://www.gaselys.com/files/conferences_speach/e-world_07.pdf , Aralik 2009.
84
A.g.e.
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Finansal gaz ticaretinde taraflarin amaci, gazi kullanmak degil, zaman i¢inde
olusacak fiyat farklarindan gelir elde etmektir. Ticaretin her tiirlinde oldugu gibi,
finansal dogal gaz ticaretinde de risk mevcuttur. Gaz ticareti yapanlar, fiyat riskini
ortadan kaldirmak icin, hedge gibi finansal enstriimanlar kullanirlar. Bu finansal
enstriimanlarin ~ kullanilmasinin  amaci, gazda olusabilecek fiyat hareketlerinin
yaratacagi riskleri, bagka yatirimlara dagitarak, fiyat hareketlerinden asgari diizeyde

etkilenmenin saglanmasidir.®

Ticaret noktalari, dogal gaz iletim hatlarinin ve arz kaynaklarinin fiziki kesisim
noktalar1 olabilecegi gibi (Baumgarten-Avusturya gibi), fiziki olarak var olmayan sanal

noktalarda olabilmektedir (NYMEX Borsasi-ABD gibi).

Fiziki ticarette ise dogal gaz fiziki olarak el degistirmektedir. Anlasmalar,
kesintili (interruptible contracts), asgari alim taahhiidii iceren (baseload contracts) veya
kesin miktara dayali (firm contracts) olabilirler. Fiziki dogal gaz ticareti; uzun vadeli

dogal gaz ticareti ve kisa vadeli dogal gaz ticareti olarak ikiye ayrilir.

Uzun vadeli dogal gaz ticareti genellikle 2-39 yil arasinda degisen kontratlar

araciligiyla yapilmaktadir.

Tablo — 2.1 : Uzun Vadeli Kontratlar®®

Ortalama En Diisiik En Yiiksek
Kontrat Siiresi (y1l) 19,28 2 39
Kontrat Miktar1
(milyar 2,29 0,03 16
metrekiip/y1l)
1980-1989 yillar1 arasinda 54, 1990-1998 yillari arasinda 104, 1999-2005 yillari arasinda 104
olmak iizere toplam 262 kontratin degerleridir.

Uzun vadeli dogal gaz ticareti genellikle bir tiretim sahasinda dogal gaz rezervinin

bulunmasindan sonra, s6z konusu gazin ¢ikartilmasi, islenmesi ve iletim sebekesine arzi

% Hayati Irkigatal, “Dogalgaz Ticareti ve ikincil Kapasite Piyasalar1”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2009.

% Neumann, A., Hirschhausen, C.V., “Long-Term Contracts and Asset Specificity Revisited — An
Empirical Analysis of Producer-Importer Relations in the Natural Gas Industry”, Chair of Energy
Economics and Public Sector Management, Dpt. of Business and Economics, Dresden University of
Technology, May 2006, s. 9.
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saglayacak olan altyapinin insaati icin gerekli olan yatirnmin saglanmasi amaciyla

gergeklestirilmektedir.®’

Uzun donemli kontratlarin genel olarak aliciya arz giivenligi, saticiya talep
giivenligi sagladigi disiiniilmektedir. Piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalarinin, hem
alictya hem de saticiya etkisi daha az olmaktadir. Fiyatlandirma, genel olarak
formiilasyon ile 3-9 ay oOncesinin petrol fiyatina baglanmaktadir. Petrol harici
alternatiflere bagl fiyat formiilasyonlarida bulunmakta olup, konu ile ilgili detaylara

ilerleyen boliimlerde yer verilmektedir.

Sozlesmelerde yer alan fiyat disindaki bazi hiikiimler alicilar1 korurken (giinliik
sozlesme miktar1 gibi), bazilar1 da saticilar1 korumaktadir (asgari alim taahhtidii, yazlik
alim taahhiidii gibi). Sozlesmede yer alan parametreler bircok degiskene baglidir.
Ornegin, saticinin arz ettigi dogal gazin farkli noktalara yonlendirilebilme imkan1 ve
boru hatlarinin baska noktalarla baglanti1 sayisi1 arttik¢a al ya da 6de hiikmiiniin satici

icin hayatiyeti azalmakta ve talep edilen asgari alim oranlar1 diigebilmektedir.®®

Uzun donemli sdzlesmelerin biiyiik bir cogunlugunda asgari alim taahhiidi gibi
alict yonlii risklerin yer almasi ve yeniden ihracat (re-export) imkani olmamasi boru
gazi ticaretinin LNG ticaretine goOre dezavantajlari olarak goriilebilir. Bu ilave
maliyetler stiphesiz alicilar1 daha kisa siireli anlagmalara bagli LNG ticaretine
yonlendiren unsurlardir. LNG teknolojisindeki gelismeler de ibrenin son yillarda LNG
tarafina donmesine yol agmaktadir. Tiim bu gelismelerin petrol-dogal gaz fiyat iliskisine

etkileri ilerleyen boliimlerde detayli olarak ele alinmaktadir.

Uzun donemli sozlesmelerin bir baska 6zelligi miktarin; baslangic donemi,
gelisme donemi ve plato doneminde degisiklik gostermesidir. Devletlerarast anlagmalar
genellikle uzun dénemlidir. Uzun donemli devletlerarasi gaz alim-satim anlasmalarini,

teknik detaylari iceren proje destek anlagsmalar1 ve isletme anlagmalar takip etmektedir.

Dogal gaz talebinin biiyiik bir kismmin fiyat esnekliginin diisiik oldugu bir
gergektir. Alternatif yakitlara fiziksel erisimin olmamasi, alternatiflere gegmenin zaman

alic1 ve maliyetli bir slire¢ olmasi, alternatif yakit kaynaklarinin sinirli olmasi ve dogal

%7 Hayati Irkigatal, “Dogalgaz Ticareti ve Ikincil Kapasite Piyasalar”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2009.
% Nedim Korkutata, “Tiirkiye Dogalgaz Piyasasinda Arz Giivenligi”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2009.
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gazin yedegi olacak bollukta ilave kapasitenin mevcut olmamasi gibi nedenler alict ve

saticilari uzun vadeli dogal gaz ticaretine sevk eden diger nedenlerdir.*

Uzun donemli sozlesmelerin tercih edilmesinin diger bir sebebi ise glinlimiizde
dikey entegrasyonun sinirli olmasi olarak diistiniilebilir. Dikey entegre sekildeki
yapilanma, sirketlerin yapmasit gereken sozlesmelerin sayisint ve dolayisiyla
maliyetlerini azaltacaktir. Ancak, dikey entegrasyonun olmamasi halinde, sirketin islem
maliyetlerini (transaction cost) en az seviyeye indirmesinin yontemi uzun dénemli

sdzlesmeler olarak goriilmektedir.”

Kisa vadeli dogal gaz ticareti ise, 2 yildan az siireli, saatlik olarak bile
yapilabilen kontratlarla gerceklesmektedir. Kisa donemli sézlesmeler zamanla uzun
donemli so6zlesmelerin yerini almaktadir. Bu durum arz giivenligi ile ilgili bir takim
cekinceleri de beraberinde getirmektedir. Dogal gazi, ticareti yapilan diger emtialardan
ayiran en onemli 6zellik, lireticiden son kullanictya kadar ulagtirilmas: sirasinda, biiyiik
yatirimlar gerektiren iletim hatlarimin kullamlmasmin  gerekliligidir.”' Dogal tekel
niteliginde olan bu devasa projelerin belirsiz fiyatlara bagimli olmasi yatirimlar
olumsuz etkileyebilmektedir. Biiyiik ¢apta yatirimlarin siirekliliginin saglanmasi istegi
uzun donemli sozlesmelerin tamamen ortadan kaldirilmasinin 6niinde engel olarak

goriilebilmektedir.”

Dogal gaz piyasasimin gelisimine iligkin ¢izilen grafikten de anlasilacag: tizere
(Sekil-2.9), ilk yillarda sadece uzun donemli kontratlar yoluyla gerceklesen fiziki ticaret
yerini zamanla kisa donemli kontratlarin, anlik ve vadeli piyasalarin da yer aldigi
finansal ticaretin yayginlastigi bir yapiya birakacaktir. Buna paralel olarak gelismis ve

rekabetci bir dogal gaz piyasasinin olugmasi beklenmektedir.

YA g.e.

% Neumann, A., Hirschhausen, “C.V., Long-Term Contracts and Asset Specificity Revisited — An
Empirical Analysis of Producer-Importer Relations in the Natural Gas Industry”, Chair of Energy
Economics and Public Sector Management, Dpt. of Business and Economics, Dresden University of
Technology, May 2006, s. 3.

°! Hayati Irkigatal, “Dogalgaz Ticareti ve ikincil Kapasite Piyasalar”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2009.

%2 Creti, A., Villeneuve, B., “Long-Term Contracts and Take-or-Pay Clauses in Natural Gas Markets”,
University of Toulouse (CEA, IDEI and LEERNA), October 24, 2003, s. 11-12.
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Sekil — 2.9 : Dogal Gaz Piyasasinin Gelisimi’

Bu kapsamda, birinci evrede maliyet art1 (cost plus), ikinci evrede alternatif
yakitlara bagli, ticlincii evrede ise vadeli piyasalarda spekiilatif hareketlere acik bir fiyat

olusumu olacagi savunulmaktadir.

Gelismekte olan diinya dogal gaz piyasasinin 2. evreden 3. evreye dogru
gecmekte oldugu diisiiniilebilir. 19842008 yillar1 arasinda olusan yillik ortalama dogal
gaz fiyatlar1 incelendiginde, bolgeler arasinda ¢ok farkli fiyat olusumlar goze
carpmaktadir (Sekil-2.10). LNG fiyatlarinin hari¢ tutulmasi durumunda dahi, ortalama
%70-80’lere varan oranlarda fiyat farkliliklar olusabilmektedir. Ornegin, biiyiik oranda
uzun vadeli kontratlarin belirledigi AB 2008 yili1 dogal gaz fiyatinin ortalamas: 12,61
Dolar/MMBtu iken, Ingiltere’de yer alan énemli Hub’lardan National Balancing Point
(NBP)’de ortalama 10,79 Dolar/MMBtu, Henry Hub’da 8,85 Dolar/MMBtu, Kanada’da
ise 7,99 Dolar/MMBtu olmustur. Ilerideki boliimlerde de goriilecegi gibi, farkli
bolgelerde olusan petrol fiyatlarinda bu tiur yiiksek oranli fiyat farkliliklar:

goriilmemektedir.

% Energy Charter Secretariat, “Putting a Price on Energy - International Pricing Mechanisms for Oil and
Gas”, 2007.
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Sekil —2.10 : 1984 — 2008 Yillar1 Arasinda Farkli Bolgelerde Olusan
Dogal Gaz Fiyatlar1™

=

F — 1ngiltere, Heren NBP == ABD, Henry Hub #— Kanada, Alberta

Sekil-2.10°da dikkati ¢eken bir diger 6nemli husus ise, 1984 — 2003 yillari
arasinda LNG fiyatlarinin boru gazi fiyatina oranla yiiksek seviyelerde seyrederken,
2003 yilindan itibaren goreceli olarak diisiise ge¢mis olmasidir. Boliim-4’de 2003

yilinin petrol dogal gaz fiyat iliskisi i¢in 6nemli bir y1l oldugu goriilecektir.

2.2. Petrol Piyasasimin Tarihgesi

Petrol piyasasinda bugiinkii fiyat olusumuna gegmeden 6nce fiyat olusumunun
tarihgesine kisaca deginmek faydali olacaktir. Gelismis anlamda petrol ticaretinin, dogal
gaz ticaretine gore ¢cok daha uzun bir 6mrii vardir. Bu sebeple 1861 tarihinden itibaren
diinya petrol fiyatlarina ulagsmak miimkiin olabilmektedir (Sekil-2.11). Petrol tarihinde
yasanan gelismelere goz atarken, bu gelismelerin fiyat olusumuna etkilerinin sekil

vasitasiyla incelenmesi faydali olacaktir.

% BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.
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Sekil —2.11 : 1861 —2008 Yillar1 Arasinda Ham Petrol Fiyatlar1®®
1861 — 1944 tarihleri arasinda ABD dogal gaz fiyatlarinin ortalamasi, 1945 — 1983 yillar1 arasinda Arap
Hafif Petrol fiyati, 1984 — 2008 yillar1 arasinda anlik piyasada olusan Brent petrol fiyatlari (brent dated)
dikkate alinmistir.

1858 yilinda ABD’nin Pennsylvania eyaletinde mekanik kuyu delme ydntemi ile
baslayan sondaj calismasi ile diinyada petrol bilingli olarak aranmaya baslamistir. Bu
yeni donem petroliin uluslararasi ticaretinin baglamasini da beraberinde getirmistir.
Hizla artan kuyu sayisi, beraberinde arz fazlasini getirmis, fiyatlarda biiyiik diistise yol

acmistir.

Kullanimin ¢ok yaygin olmadigi, heniiz stratejik 6neminin ortaya ¢ikmadigi bu
donemde, pazara girebilme miicadelesi veren petrol, sliphesiz diger kaynaklara oranla
ucuz olmak zorundaydi. Bu donemde, sahalardan birinde tiretimin durmasi ya da yeni
bir sahanin bulunmasi fiyatlarin siklikla ve keskin bir sekilde degismesine sebep

olmustur.

Petrol tarihinin baslangi¢larinda yasanan Onemli bir gelisme, 1870 yilinda
Standard Oil Company’nin kurulmasidir. 1910-1937 yillar1 arasinda Amerika'nin ve
diinyanin en zengini olan John Davison Rockefeller’in baskanligin1 yaptig: sirket ilk
once Cleveland, Ohio sehirlerinde petrol arama ve ticaret faaliyeti gostermistir. Sonra
ise biitiin ABD’de ¢ok sayida kiiciik sirketi yutarak biiyiik bir tekel durumuna gelmistir.
1911 yilinda ABD Yiiksek Mahkemesi, Anti-Tekel Yasasi'na’® dayanarak bu tekeli ¢ok

sayida bagimsiz sirkete bolmustiir. Petrol tarihinde adlarindan sik¢a soz ettirecek olan

” A.ge.
%1890 tarihli Sherman Anti Trost Kanunu.
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yedi kiz kardes (seven sisters) bu sekilde dogmustur. 1970’lere kadar petrol fiyatlarini
yedi kiz kardesin belirledigini soylemek yanlis olmayacaktir. S6z konusu sirketler
petrollerini, g¢ogunlukla rezerv sahibi tilke ile yaptiklarl, uzun vadeli imtiyaz
anlagsmalarina dayali olarak almis olup uzun vadeli sozlesmeler icinde kendi
tilkelerindeki bagli kuruluslarina ihra¢ etmislerdir. Fiyatlar ise yedi kiz kardes

tarafindan, ev sahibi devletlere 6denecek imtiyaz haklar1 baz alinarak hesaplanmistir.”’

Yedi kiz kardes ¢ok sayida kartel anlagsmasi yaparak bu oligarsik yapinin
saglamligin1 korumustur. Standart Oil of New Jersey (Exxon), Royal Dutch Shell ve
Anglo-Persian (BP) 17 Eyliil 1928°de Achnacarry Anlagmasi’ni imzalayarak pazarlar ve

fiyatlar konularinda uzlagmis ve rekabetin olugsmamasi salc;rlanmls‘[nr.98

1928 tarihli Achnacarry anlasmasi, ABD disindaki piyasa boliimlerinde her
sirkete belirli petrol satis kotasi tahsis etmistir. Fiyatlandirmada ‘Kérfez arti naviun’
(burada belirtilen Korfez, 1947 yilina kadar petrol piyasasina hakim olan, Meksika
Korfezidir) olarak bilinen “bir taban fiyatlandirma™ formiilii kullanilmigtir. Anlagmanin,
ABD anti trost kanunlarinin ihlalini ortaya ¢ikartmasi dolayisiyla, ABD igindeki
piyasalarda uygulanmamistir. Ancak, 1918 tarihli, US Webb-Pomerene Kanununa gore,
Amerikan sirketlerinin Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda anti trést kanununda
belirtilenlere gore kanunsuz olmasina ragmen, yurt disinda bu imkanlara dayali hareket

etmelerine izin Velrilmistir.99

Biiyik sirketlerin yabanci {ilkelerdeki petrol bolgelerinde elde ettikleri
imtiyazlar yolu ile petrol kaynaklarindan yararlanmasi, sirketlerin uyrugunda
bulunduklar1 devletler ile imtiyazi veren devletlerin de miicadelesini gerektirmistir.
Bugiin 1. ve 2. Diinya Savaslarinin asil nedenlerinin bu miicadele sonucunda ortaya

ciktig1 konusunda yaygin bir kanaat bulunmaktadir.

Savas donemi sonrasinda Ortadogu'daki petrol ihracatgisi devletlerin yabanci

petrol sirketlerinin varliklarini millilestirme ¢abalari o yillarda basarisiz olmustu, ancak

7 Emrah Celebioglu, “Ham Petrol Fiyatlarmin Cari Ag¢ik ve Enflasyon Uzerindeki Etkisinin
Incelenmesi”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2008.

% Anlasma "As-Is" (oldugu gibi) ve Kirmizi Cizgi Anlasmasi olarak da adlandiriimaktadir.

% Emrah Celebioglu, “Ham Petrol Fiyatlarmm Cari Ag¢ik ve Enflasyon Uzerindeki Etkisinin
Incelenmesi”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2008.
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0

1950’lerde imzalanan “yar1 yariya” anlasmalar'® yedi kiz kardesin saltanatinin ¢ok

uzun silire devam etmeyeceginin gostergesiydi.

Bu siirecte otomobilin yayginlagsmasi ile petrole olan ihtiyag artmis ve
petrokimya endustrisinin gelismesi ile petrol altin ¢agini yasamistir. Ulastirma ve
sanayi sektorleri ile savas donanmasinda petrole yonelik talep biiytimiistir. XX.
yiizyilin ortalarinda petrol artik pazara girmeye ¢alisan yeni bir enerji kaynag: degil,

pazarin lideri konumundadir.

1950’lerden 1970’lere uzanan siirecin, ulusal petrol sirketlerinin kurulusunun
hizlanmasi, millilestirme ¢abalari, yar1 yariya anlasmalari ile gegtigi soylenebilir. Iste bu
karmasada, tilkemizde bugiin de gecerli olan 6326 sayili Tiirk Petrol Kanunu ylirtirliige
girmistir. Bu dénemde diinya 6l¢eginde yasanan 6nemli bir gelisme de Petrol Thrag
Eden Ulkeler Teskilati’nin (Organization of Petroleum Exporting Countries, OPEC)'"!

kurulusudur.

16 Ekim 1973’te OPEC iilkelerinin,'” 1973 Arap — Israil savaginda Israil’i
destekleyen iilkelere, 6zellikle ABD ve Hollanda’ya, petrol ihracati yapmayacaklarini
aciklamalari petrol fiyatlarinin tirmanmasina sebep olmustur. Birinci petrol krizi olarak
adlandirilan bu dénemin {ilkelerin ekonomilerine etkisi uzun siire devam etmistir. Bu

etki Diinya petrol tiiketim egrisinde de kolaylikla goriilmektedir (Sekil-2.12).

Konu ile ilgili yazmis oldugu eser ile diinya literatiiriine ¢ok 6nemli bir katki

saglayan Daniel Yergin bu donemi sdyle 6zetler;

1977'de Jimmy Carter'in ABD bagkani olmasimin ardindan, idare, enerji
konusunu en onde gelen is olarak ele almistir. 1976 sonlarinda CIA tarafindan

hazirlanan bir raporda, ilerde petrol kitligi olacagini bildirilmesi Carter't etkilemis, isin

1% flk kez, 30 Aralik 1950'de, Suudi Arabistan sirketleri ve Aramco yar1 yariya prensibine bagl kontrat

imzaladilar. Bu anlagsmaya gore petroliin yarist kaynak iilke sirketleri tarafindan isletilecekti.

""" OPEC Eyliil 1960°da kurulmustur. Ancak, Petrol ihrag Eden Ulkeler bu tarihten ¢ok once, Haziran
1953'te imzaladiklar1 anlagsmayla, birbirleriyle petrol konusunda bilgi alis verisi yaparak petrol politikalar1
tizerine siirekli ve diizenli danismalarda bulunmay1 kabul etmislerdir. Bu anlagma petrol iireticisi tilkelerin
aralarinda imzaladiklari ilk anlagmadir.

121960 yilinda Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Veneziiella tarafindan kurulan teskilata, daha
sonra Katar, Libya, Endonezya, Ekvator (1993’e kadar), Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Nijerya,
Gabon ve Angola katilmislardir.
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dogrusu, diinya yiiziindeki en biiyiik ulusun birkag ¢ol devletinin oyuncagi olmasindan

derin diziintii duymustur."”

120 4.200
Birinci Petrol Krizi

\

100 A 3.500

80 1 T 2.800

Ugiincii Petrol Krizi?

60 A T 2.100

Dolar/Varil
Milyon Ton

40 4 T 1.400

ikinci Petrol Krizi

20 A T 700

—8— Diinya Petrol Fiyatlar1 - 2008 Yih Degeriyle

Sekil — 2.12 : Petrol Krizleri *
* Veriler, 2009 BP istatistiklerinden derlenmistir.

OPEC iiyelerinin petrol fiyatin1 1979-1980°de yiizde 150 oraninda artirmalari
ikinci petrol krizinin yaganmasina sebep olmustur. 2 Agustos 1990'da Irak'in Kuveyt'i
isgal etmesiyle baglayan korfez krizinin sonucunda gerceklesen 1. Korfez Savaginin asil
nedeninin bu iki petrol krizinin ardindan ABD ekonomisini kurtarma operasyonu
oldugunu iddia edenlerin sayisi olduk¢a fazladir. O tarihlerde, ABD’li inlii iktisat¢1

5,104

Hazel Henderson un sarfettigi “savas, ekonomi igin iyidir climlesi bu tezi destekler

niteliktedir.'®

Referans olarak kullanilan petrol c¢esitleri ise 1970’lerin sonlarinda ortaya
cikmistir. Arap Hafif ham petrolii, OPEC resmi satis fiyat1 sisteminde referans olarak
kullanilan ham petrol olmustur. Ancak, anlik ve vadeli piyasalarin gelismesi 1s181
altinda, Arap Hafif ham petroliiniin gerceklestirdigi roliin yerini, West Texas
Intermediate (WTI) petrolii ve Brent petroli almistir.'® Referans petrollere iligkin

detaylara petrol piyasasina iliskin boliimde yer verilmektedir.

' Daniel Yergin, “Petrol Para ve Giig Catismasinin Epik Oykiisii", Ankara 1995, 5.759.

1% Séziin orjinali “War is good for the economy.”seklindedir.

1% Nermin Fenmen, “Kurtulustan 12 Eyliil’e Yakin Tarihimize Kisa Bir Bakis”, Odtiiliiler Biilteni’nin
Eylul 2005 sayisinin eki, sayfa 30.

1% Emrah CELEBIOGLU, “Ham Petrol Fiyatlarmin Cari Ag¢ik ve Enflasyon Uzerindeki Etkisinin
Incelenmesi”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2008.
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1998 sonrasinda en Onemli gelisme ise petrol fiyatlarindaki ©nlenemez
yiikselistir. Gliniimiize kadar devam eden bu artis ilk yillarda; OPEC iilkelerinin petrol
arzint Kkontrol altina almak ig¢in {iretimlerini azaltma Kkararlari, o6zellikle Asya
ekonomilerindeki iyilesmeye paralel olarak kiiresel talep artisi; bunun sonucunda

stoklardaki erime ve Orta Dogu’da dengelerin kurulamamasi olarak goériilmiistiir.

Gilinlimiizde de petrol fiyatlar tarihsel seyrine oranla yiiksek seviyelerde devam
etmektedir. Talepte biiylik artis ya da arzda biiyiik ve siirekli sikintilar yasanmamasi,
stok seviyelerinin ise yiiksek olmasi, petrol fiyatlarinin hizla yiikseldigi ilk yillardaki

yorumlarin pek de dogru olmadigini géstermistir.

Petrol doneminin sonlarina yaklagilmaktadir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi ise
petroliin g6revini tamamlamak tizere oldugunu ve yerini yeni enerji kaynaklarina
birakmaya hazirlandigin1 gostermektedir. Siiphesiz bu uygun ortamin hazirlanmasini

finansal enstriimanlar saglamaktadir.

Yiiksek petrol fiyatlarinin 2008 yilinda ABD’de baglayan, ardindan tiim diinyay1
etkisi altina alan global krize etkileri de biiyiiktiir. Bu durum karsisinda Amerikali
iktisatgilarin artik kesin bir yargiya varamadiklari; “savas, ekonomi i¢in iyidir” tezinin
“savag, ekonomi i¢in iyi midir?” haline geldigi goriilmektedir.'”” ilerleyen yillarda,
icinde bulundugumuz bu donemin {igiincii petrol krizi donemi olarak anilmasi ise

muhtemeldir.

2.2.1. Petrol Piyasalar:

Dogal gaz sektoriinde oldugu gibi, petrol sektoriinde de anlik piyasalarda alim-
satim yapilabilmektedir. Bu alim-satim giiniimiizde genellikle telefon ve bilgisayar
araciligiyla gerceklestirilmektedir. Diinya’da belli bashh anlik petrol piyasalari
bulunmakta olup (Avrupa’da Rotterdam, ABD’de New York gibi), bu piyasalarda fiyat

olusumu bir takim referans petrollere gore belirlenmektedir (WTI, Brent gibi).

1976 — 2008 yillar1 arasinda anlik piyasada olusan petrol fiyatlar incelendiginde,

dogal gazdaki durumdan farkli olarak, bdlgeler arasinda fiyat farklilasmasinin ¢ok

7 Justin  Raimondo, “Is War Good For the Economy?”, 26 Haziran 2008,

http://original.antiwar.com/justin/2008/06/25/is-war-good-for-the-economy/ ; Aralik 2009’da alinmuistir.
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yiiksek seviyelerde olmadigi goriilmektedir. Fiyatlarin birbirlerine yakin seyretmesinde
uluslararast ticarete konu petrol miktarinin yiiksek olusunun etkili oldugu
distiniilmektedir. Yani, ticaret yapanlarin arbitraj yapma sanslari fiyatlarin birbiri ile
iligkili devam etmesini saglamaktadir. Bu sebeple fiyatlarda uzun dénemdeki azami
farklilik iki bolge arasindaki navlun orami ile (kaliteye iligkin gerekli ayarlamalar

yapilmak sartiyla) sinirlidir.'®

110
100 A

[ R Y R S )
S & o o & © © o

ABD Dolari/Varil
Paranin o giinkii degeriyle, money of the day

5

=

Sekil —2.13 : 1976 — 2008 Yillar1 Arasinda Farkli Bolgelerde
Olusan Anlik Piyasa Petrol Fiyatlar1'®

Anlik piyasalardaki ani fiyat degisimleri (volatility) dolayisiyla olusan riskleri

bertaraf etmek (hedging) amaciyla petrol sektdriinde de vadeli piyasalar olusmustur.

Hatirlanacagi gibi, dogal gazda vadeli piyasalarin ve uzun dénemli kontratlarin
yerini anlik piyasalara ve kisa donemli kontratlara birakmaya basladigindan
bahsedilmisti. Piyasalarin seyri arasindaki farki acikg¢a ortaya koymadan 6nce dogal gaz
ile petrol arasindaki temel farkliliktan bahsetmek faydali olacaktir. Dogal gaz ticarete
konu oldugu ilk yillarda boru hatlar1 ile tasinmaya baslanmus, ilerleyen siiregte ise LNG
kargolart ve CNG araglar1 vasitasiyla tasinmast artmistir. Kisacasi, dogal gazda boru
hatt1 tasimaciligindan araglar ile tasimaciliga dogru bir gecis yasanmistir. Petrol ise
yapist geregi ticarete konu oldugu ilk yillarda araglar vasitasiyla tasinabilmistir.
[lerleyen siiregte, biilyiik hacimli petrol ticaretinin daha kolay bir sekilde yapilabilmesi
amaciyla boru hatlar1 insa edilmistir. Onceki boliimlerde bahsedildigi gibi, boru

hatlarinin finansmani ancak uzun dénemli kontratlar ile saglanabilmektedir. Bu sebeple

1% Biilent Hayaloglu, “Petrol Piyasasinda Fiyat Olusumu”, Enerji Piyasasi Biilteni, Say1 5, Temmuz
2009, Sayfa 9.
19 BP Statistical Review of World Energy 2009, www.bp.com/statisticalreview , Aralik 2009.
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petrol piyasasinda, dogal gaz piyasasinda yasananin tersine anlik piyasalardan vadeli

piyasalara ge¢ildigi soylenebilir.

Vadeli piyasalarda, petroliin 6nceden belirlenmis bir fiyattan yine Onceden
belirlenmis bir tarihte teslim edilmesi ongoriilmektedir. Vadeli piyasalarin olusumunu
ileri tarihli islemler piyasasi (forward market) ve opsiyonel piyasalar (options market)
takip etmistir. Vadeli piyasalarin, ileri tarihli piyasalardan farki, standartlagtirilmis
kontratlar iizerinden islem gormesidir. Avrupa’da, ham petrol vadeli piyasalari 1988
yilinda faaliyete baslamustir. Ileri tarihli islemler piyasasi ise Brent petrol etrafinda

1980’lerde gelistirilmistir.

Opsiyonel piyasalarda ise vadeli piyasalardan ve ileri tarihli piyasalardan farkli
olarak alicinin s6z konusu petrolii belirlenmis tarihte almama sansi bulunmaktadir.
Yani, petrolii 6nceden belli bir vade ve fiyattan alma-satma hakki veren kontratlarin yer
aldig1 opsiyonel piyasalarda, kontrat1 elinde tutan, kontrata konu olan petrolii alma (call-
option) veya satma (put-option) hakkina sahip olurken, kontrattan kaynaklanan herhangi

bir yliktimliiliigli yoktur.

Petrol ticaretine iliskin boliime gegmeden Once referans fiyat olarak kullanilan
onemli belirleyici petrollere (marker crudes), Brent ve WTI'ya deginmek faydal
olacaktir. Bu petrollerin kendi dinamikleriyle olusan temel fiyatlar1 vardir. Diger
petroller en yakin belirleyici petrol fiyati {izerinden fiyatlanir. Ornegin, Ural (Rusya)

petrolii genelde Brent petroliin altinda (x dolar/varil) bir fiyattan satilir.

.110

Brent petrolii''® Kuzey Denizi’nden ¢ikarilan kaliteli bir ham petrol cesididir.'"!

"2 hazir

Brent’in {i¢ fiyat yayin1 bulunmaktadir. Anlik piyasalarda triinler 10-15 giinde
olacak sekilde isleme tabi tutmakta olup buna “tarih verilmis Brent” (dated brent)
denilir. Ileri tarihli islemler piyasasinda islem gordiigiinde islem tarihine gore

degismekle birlikte “on beg giin Brent” (fifteen-day Brent) olarak adlandirilmakta olup,

"% fsmini kuzey denizinde yer alan 5 ayri tektonik tabakanin bas harflerinden alir; Broom, Rannoch,
Etieve, Ness ve Tarbat.

"1 API gravite derecesi yaklasik 38,6’dr.

"2 Giin siiresi degisebilmektedir.
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ICE (Intercontinental Exchange)113 finansal piyasasinda alinip satildiginda ise “ICE

Brent” adi ile belirtilir.

WTI, Texas’ta iiretilen “texas light sweet” olarak da bilinen hafif Amerikan
petroliiniin kisa adidir.'"* NYMEX de islem gérmektedir. Genellikle Brent petrolii WTI
petroliine oranla yaklagik 1-2 dolar daha ucuzdur. Bu genel kabul géren piyasa kuralina

ragmen bazen piyasa kosullar1 nedeniyle Brent fiyatit WTI fiyatin1 geg¢ebilmektedir.

Belirleyici petrollerin etki alanlar1 farklidir. Avrupa’daki ticarette genellikle
Brent petrol fiyati referans alinirken, ABD’de WTI petroliiniin fiyat1 dikkate

alinmaktadir.

Brent petroliin tiretiminin zirve yaptig1 1980’lerin ortasinda bile diinya tiretimine
oranmin %1 seviyelerinde olmadigi goriilmektedir.'"> Giderek diisen Kuzey Denizi
tiretimi nedeniyle yeni referans petrol arayislart bulunmaktadir. 2002 yilinda, Platts’in
Brent petrol fiyat1 ile Forties ve Oseberg fiyatlarin1 birlestirerek BFO sepetini
olusturdugu, 2007 yilinda bu sepete Ekofisk’in eklenmesiyle BFOE adin1 aldigi
goriilmektedir.''® Benzer bir sekilde giiniimiizde WTI petroliiniin iiretiminde yasanan
disiisler nedeniyle, WTI petrol fiyatinin ABD piyasasini yeterince yansitamadigi
distintilmektedir. Brent ve WTI petroliiniin yan1 sira Umman/ Dubai Arap hafif, Ural
petrolii, Sibirya hafif, OPEC sepeti, Tapis (Malezya), Minas (Endonezya), Meksika
(Isthmus) ve Bonny (Nijerya) gibi baska referans petrollerde cesitli Olciilerde

kullanilmaktadir.'"’

2.2.2. Petrol Ticareti

Bir 6nceki boliimde detayli olarak agiklandigi gibi Brent petrolii ve WTI petrolii
diinya capinda fiyatlarin belirlenmesine temel olusturmaktadir. Bu petrollerin islem

gordiigii piyasalarda yapilan her bir kontrat 1.000 varil petrole esdegerdir. Ancak

' Londra’da bulunan ¢nemli bir borsa merkezidir. Eski adi “International Petroleum Exchange”
(IPE)’dir.

" WTI petrolii Brent petroliine oranla daha hafif (API gravitesi 39,9) ve kiikiirt oran1 daha diisiiktiir.

' Brent petroliin o yillardaki iiretimi 500 bin varil/giin seviyelerindeyken, Diinya toplam petrol iiretimi
55-60 milyon varil/gtindiir.

"o pyrvin & Gertz Inc., “Overview of The European Downstream Oil Industry”.

"7 Biilent Hayaloglu, “Petrol Piyasasinda Fiyat Olusumu”, Enerji Piyasasi Biilteni, Say1 5, Temmuz
2009, Sayfa 9
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kontratlarin yalnmizca ¢ok az miktar fiziki olarak teslim edildiginden bunlara “kagit

varil” (paper barrel) ad1 verilmektedir.

Petrol piyasasinda da tipki dogal gaz piyasasinda oldugu gibi fiziki ticaretten
sanal veya kagit lizerinde olan finansal ticarete dogru bir kayma oldugu ve kagit
tizerindeki ticaretin, petrol fiyatlarinin olusumunda olduk¢a 6nemli bir hal aldig

goriilmektedir.

Petrol treticisi ve isleyicisi firmalarin fiziki petrol ticaretinde aktif olduklari,
bununla birlikte vadeli islemler piyasasinda islem yaparak fiyat degisimlerine karsi
fiziki ticaretteki risklerini minimuma indirmeye ¢alistiklar1 goriilmektedir. Fiyat
degisimlerinden kar yapmayi amaglayan finansal kurumlar (6zellikle hedge fonlari,
diger yatirim fonlar1 ve bazi bankalar), yani spekiilatorler ise finansal ticarette aktif

olarak yer almaktadirlar.

Son yillarda, kagit varil ticaretinin ¢ok fazla arttigi, ICE ve NYMEX'te giinliik
800 milyon varil dolaylarinda kagit varil islemi oldugu goriilmektedir. Giinliik diinya
petrol iiretiminin 10 katina ulasan bu rakam ve buna ilaveten, over-the-counter (OTC)'"®
ad1 verilen, ¢ok biiyiik miktarda petrol ticaretinin yapilabildigi elektronik piyasadaki
hareketler g6z oniine alindiginda petrol fiyatlarin1 artik finansal ticaretin belirliyor

oldugu goriilmektedir.

Fiziki ticarete ve biiylik Ol¢lide uzun donemli ithalat anlagsmalarina dayali
tilkemiz petrol piyasina ve fiyat olusumuna iliskin detaylara Bolim-5’de yer
verilmektedir. Petrol irtinlerinin ticaretinde ham petrol ticaretine kiyasla bir takim

degisiklikler olabilmekte olup calismada bu detaya yer verilmemektedir.

"8 Ticaret yapanlarin karsilikli anlasmalarina dayanan borsada islem gormeyen ve herhangi bir
diizenlemeye tabi olmamasi dolayistyla toplam ticaret miktarinin belli olmadig piyasadir.
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BOLUM 3
PETROL FIYATININ DOGAL GAZ FiYATI UZERINDEKI

ETKISINE ILISKIN GECMIS TARIHLERDE YAPILAN
CALISMALAR

“Gelecegin giizergahim acikca ve akillica ancak,

bizi bugiine ulastiran yolu bildigimiz takdirde ¢izebiliriz. n 119

1950-1960 doneminde dogal gaz kullaniminin 6nem kazanmasiyla birlikte dogal
gazin fiyat olusumuna yonelik ¢alismalar da hizlanmistir. Bu ilk yillarda, dogal gazin
fiyat olusumunun rekabet¢i bir yapida, arz-talep iliskisi sonucu, maliyetler goz oniine
alinarak ortaya c¢ikacagmi savunanlar oldugu gibi; piyasa yapist igerisinde

belirlenemeyecegini savunanlar da olmustur.

Onceki calismalarinda dogal gazin fiyat olusumunun rekabetci bir yapida
belirlenecegini savunan Adelman ilk kez 1962 yilinda yazdig kitap ile durumun farkli
olacagim ve bundan SSCB'nin avantaj elde edecegini savunmustur.'?’ Adelman’in fiyat
olusumuna iligkin tezi, petrol ve dogal gazin genellikle birlikte iiretiliyor olmasi
dolayisiyla fiyatlarinin birbiriyle iliskili olmas1 gerektigi seklindedir. Tarih Adelman’
hakli ¢ikarmistir; bugiin dogal gaz fiyatlarini etkileyen en 6nemli unsur nedir sorusuna
fazla diistinmeden verilecek cevap petrol fiyatlari olmaktadir. Ilk anda verilen bu
cevabin sebebi, uzun vadeli dogal gaz anlasmalarinin genellikle petrol iirtinlerine bagh
olmasidir. Bununla birlikte, farkli bolgelerde olusan anlik dogal gaz fiyatlar1 kendi

aralarinda biiyilik dalgalanma/farklilagsma gosterebilmektedir.

Adelman 1984 yilinda petrol piyasasim biiyiik bir havuz olarak tammlamustir.'*'
[lerleyen donemde her ne kadar bu tezin kars: tezleri ortaya atilarak petrol fiyatlarinda
bolgesel farkhiliklarin olusacagini savunanlar olmussa da'*? giiniimiize gelindiginde
ticaret hacminin bliylikligi dolayisiyla, farkli bolgelerde olusan petrol fiyatlarinin

birbirine yakin seyretmek durumunda oldugu goriilmektedir.

19 Adlai Stevenson

120 prof. M.A. Adelman, “The Supply and Price of Natural Gas, Oxford”, Basil Blackwell, 1962.
"2 prof. M.A. Adelman, "International Oil Agreements.", The Energy Journal 5(3), 1984.

122 Weiner, R.J. "Is the World Oil Market 'One Great Pool?"" The Energy Journal 12(3), 1991.
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XX. ytizyilin sonlarinda petrol fiyatlar: ile dogal gaz fiyatlarinin iligkisi 6nemli
bir konu haline gelmis bu konuda ¢ok sayida calisma yapilmaya baslanmistir. Dogru bir
enerji politikasi i¢in enerji kaynaklar1 arasindaki fiyat iliskisinin analizi biiylik 6neme
sahiptir. Konunun vergiler agisindan da énemli oldugunu savunan bazi arastirmacilar;
vergi oranlarinin dogru belirlenebilmesi i¢in, enerji kaynaklarinin fiyat iligkisinin iyi
analiz edilmesi gerekliligini belirtmislerdir.'>® Cevre ve giivenlik 6ncelikleri ile enerji
kaynaklar1 arasinda fiyat iligkisini degerlendirerek dogru bir vergilendirme
yapilabilecegini savunan arastirmacilar, ekonometrik bir takim testler (dickey-fuller

. : 124
test, error-correction mechanism, engle-granger test vb.

) kullanmiglardir. Bu
calismalarin genellikle anlik piyasada olusan petrol ve dogal gaz fiyatlarinin
karsilastirilmasi seklinde oldugu goriilmektedir. Calismalarin 6zellikle 1990’11 yillardan
sonra hizlanmasinda, istatistik ve ekonometri literatiiriindeki gelismeler etkili olmustur.

125 iki zaman

Ozellikle Engle ve Granger, 1987 yilinda yaymnladiklari makale ile
serisinin arasindaki iligkinin ortaya konmasina yonelik calismalara onemli katkilar

saglamiglardir.

Petrol ve dogal gaz fiyat iliskisine iligkin Onceki yillarda yapilmis olan bazi

onemli ¢alismalar asagida 6zetlenmektedir;
e 1993 — De Vany ve Walls'*® :

Bu c¢alismada, dogal gazin ilk kullanimi sirasinda asir1  diizenlemenin
(overregulation) fiyatlar tizerinde 6nemli etkisi oldugu, sonrasinda ise boru hatlarina
tictincti taraf erisiminin (third party access) saglanmasiyla anlik piyasalarda ve farkli
kaynaklardaki dogal gaz i¢in bir fiyat iliskisi olugsmaya basladigi savunulmaktadir.
1987-1991 yillar1 arasinda 190 farkli bolgede olusan dogal gaz satis fiyatlar
incelenmistir. ilk yillarda %46 dolaylarinda bir esbiitiinlesme oldugu hesaplanirken,
1991 yilina gelindiginde bu oranin %66’ya yiikseldiginin goriilmiistiir. Bu gelismede en

onemli etkinin li¢lincti taraf erisimi oldugu dusiintilmektedir. Sonug olarak tigiincii taraf

2 Mine K. Yiicel, Shengyi Guo, “Fuel Taxes and Cointegration of Energy Prices”, Contemporary
Economic Policy, 1994.

124 Testlerle ilgili teorik bilgiler bir sonraki boliimde yer alan modelleme igerisinde detayli sekilde
anlatilmigtir.

125 Engle, Robert F., Granger, C.W.J., “Co-integration and error correction: representation, estimation,
and testing”, Econometrica, 1987. Engle ve Granger Ekonometri biliminde sagladiklari katkilar
dolayisiyla 2003 yilinda Nobel ddiiliine hak kazanmiglardir.

126 Arthur De Vany, W. David Walls, “Pipeline Access and Market Integration in the Natural Gas
Industry: Evidence from Cointegration Tests”, Energy Journal, 1993.
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erisiminin gaz fiyatlar1 arasindaki bir rekabet acisindan etkili oldugu

degerlendirilmektedir.
e 1994 - Yiicel ve Guo'*":

Calisma, giris boliimiinde de belirtildigi gibi vergi oranlarinin  dogru
belirlenebilmesi amaciyla, enerji kaynaklarinin fiyat iliskisinin analizi i¢in yapilmuistir.
1974'e kadar komiir ve petrol fiyatlarmin giiglii bir sekilde paralellik gosterdigi,
1974'ten sonra ise iligkinin degistigi savunulmaktadir. Fiyat iligkilerini incelerken
onemli olaylarin etkilerini g6z Oniline almak gerektigi (6rnegin OPEC'in petrol
fiyatlarim1 belirlemedeki etkisinin artmasi), bu sebeple 1947-1990 arasindaki iliskiyi
incelerken, periyodu 1947-1974, 1974-1990 olarak ayirmanin yerinde olacagi
degerlendirilmistir. Bu siiregte fiyatlarin birbiriyle iligkisi grafiksel olarak Sekil-3.1°de
gosterilmektedir. Es enerji birimine getirilmis fiyatlarda (dolar/MMBtu) 1979’a kadar
petrol-komiir-dogal gaz siralamasinin, 1979 sonrasi ise petrol-dogal gaz-komiir
siralamasinin - oldugu goriilmektedir. Siralamada dogal gaz fiyatlart ile komiir

fiyatlarinin yer degistirilmesi ¢aligmanin birinci bolimiinde de bahsedilen enerji

kaynaklarinin hakimiyet savasi agindan beklenen bir gelismedir.

Yapilan testler sonucunda tiim dénem igin (1947-1990 arasi) bir esbiitiinlesme
bulunamamuistir. 1947-1974 dénemi igin komiir-petrol fiyatlarinin egbiitiinlesik oldugu,
bu dénemde komiirde %]1°lik artis oldugu bir siiregte, petrolde %0,628°lik artis
yasandig1 hesaplanmistir. 1974-1990 donemi i¢inde bu 3 enerji kaynaginin esbiitiinlesik

oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada ilk yillarda dogal gazin fiyatinin diizenleniyor olmast ve sonrasinda
uzun donemli anlagsmalarla satilmasi dolayisiyla diger enerji kaynaklarina oranla zayif
bir iligki gosterdigi savunulmaktadir. Sonug olarak esit miktarda yiizdesel bir verginin
uygulamasinin, baslangi¢ doneminde enerji kaynaklar arasindaki iligkiyi etkilemeyecek
olmasina ragmen, ilerleyen siirecte etkileyecegi, bu sebeple vergi politikalarinda bu
enerji kaynaklar1 arasindaki iliskilerin dikkate alinmasinin 6nemli oldugu; aksi takdirde

enerji politikalarinda 6ngoériilmeyen sapmalarin olusabilecegi belirtilmektedir.

2" Mine K. Yiicel, Shengyi Guo, “Fuel Taxes and Cointegration of Energy Prices”, Contemporary
Economic Policy, 1994.
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Sekil-3.1 : 1947 — 1991 Arasinda Petrol, Kémiir, Dogal Gaz Fiyatlar1 *
* Caligmada bituminous komiiriin maden agzi fiyati, ABD kuyubasi petrol fiyati ve dogal gaz kuyubasi
fiyat1 kullanilmistir. Komiir fiyatlar1 US Bureau of Census’dan ve ABD Enerji Bakanligindan; petrol ve
dogal gaz fiyatlari, oil and gas journal energy database’den alinmistir.

e 1995 - De Vany, Walls ve Westport128 :

Calismada ¢esitli analizler ile farkli bolgelerde satilan dogal gazin islem/ulagim
(transaction/transportation) bedelleri ¢ikarildiginda ortak bir fiyatinin olup olmayacagi
arastirilmaktadir. Bir bolgedeki dogal gaz fiyatinin degismesinin baska bir bolgedeki
dogal gaz fiyatina etkisi incelenmistir. Baz1 bolgelerde olusan dogal gaz fiyatlarinin

birbiri ile yakin iligki igerisinde oldugu sonucuna varilmastir.
e 1999 — Serletis ve Herbert'” :

Calismada, Henry Hub’da ve Transco Zone 6’da olusan dogal gaz fiyatlar ile
New York limaminda satilan residual fuel oil (atik petrol)'*® arasindaki fiyat iliskisi
incelenmigtir. Dogal gaz fiyatlarindaki degisimin atik petroliin fiyatin1 uzun dénemde
etkilemedigi, ancak Transco Zone 6’da olusan dogal gaz fiyatlariin atik petrol
fiyatindaki degisimle etkilesim halinde oldugu sonucuna varilmistir. Atik petroliin,
Transco Zone 6’da olusan dogal gaz fiyatini biiyiik 6l¢ilide etkilemesi, bu iki kaynagin

bolgesel olarak bir birinin ikamesi olmasina baglanmaistir.

' De Vany A.S., Walls W.T., Westport C.T., “The Emerging New Order in Natural Gas: Market versus
Regulation”, Greenwood Press, 1995.

2" Apostolos Serletis, John Herbert: “The Message in North American Energy Prices”, Energy
Economics, 1999, sayfa 471-483.

130 Residual oil : Rafinaj siireci sonrasinda benzin, motorin, fuel oil, gazyag: gibi iiriinlere doniistiiriilme
isleminden sonra arta kalan agir atik petrol. Metnin bundan sonraki kisminda “residual oil” ifadesi yerine
“atik petrol” ifadesi kullanilacaktir.
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e 2002 — Budzik (EIA)" :

Budzik ¢alismasinda 1995-2000 yillar1 arasinda Henry Hub’da olusan anlik
dogal gaz fiyatlar ile ABD’de olusan kuyubasi dogal gaz fiyatlarinin arasinda bir iligki
olup olmadigimi aragtirmigstir. Ilerleyen yillarda petrol ve dogal gaz fiyatlarinin
karsilastirmasi i¢in yapilan hemen hemen tiim ¢alismalarda Henry Hub anlik dogal gaz
fiyatinin kullanildig1 goriilmektedir. Agustos 1996 - Aralik 2000 doneminde iki fiyat
serisi arasindaki korelasyon oraninin 0,975 oldugu hesaplanmis ve bu tarihlerde ¢ok
gticlii bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir. Dénemsel olarak iligkinin zayiflayabildigi,

Ornegin bu oranin Ocak 1995 — Temmuz 1996 déneminde 0,702 oldugu hesaplanmustir.

Agustos 1996 sonrasi1 dénem i¢in yapilan analizlerle Henry Hub anlik fiyatinin,
kuyubast dogal gaz fiyatindan ortalama olarak 32 cent/1000 cubic feet (%10,8) fazla
oldugu sonucuna ulasilmistir (medyan ortalama 24 cent/1000 cubic feet ve %10,4
olarak hesaplanmistir). Calismada, bu farkin dogal gazin ilave islem maliyetinden ve

iletim maliyetinden kaynaklandig1 agiklanmaktadir.

Budzik’in ¢aligmasinin benzerinin diinyanin diger bolgelerinde olusan dogal gaz
fiyatlar1 i¢in de yapildigi goriilmektedir. Ornegin, Frank Asche, Petter Osmundsen,
Ragnar Tveteras 2000 yilinda yaptiklari ¢alisma'*? ile Almanya, Fransa ve Belcika’da
olusan fiyatlar arasinda esbiitiinlesmeyi; 2002 yilinda yapilan cahisma'®® ile ise
Almanya’ya farkli kaynaklardan iletilen dogal gazin fiyatlar1 {izerinde yaptiklar1 analiz

ile fiyatlarin birbiri ile iliskisini incelemislerdir.

e 2003 ve 2005 — Brown'** :

Brown son yillarda yapilan ¢alismalar1 da 6zetledigi bu makalesinde, ABD’de,
uzun yillar boyunca petrol ve dogal gazin endiistride ve elektrik iiretiminde alternatif

yakit olarak kullanildigini, tiiketicilerin ucuz enerjiye hizli bir sekilde doniisim

! Philip Budzik, “U.S. Natural Gas Markets: Relationship Between Henry Hub Spot Prices And U.S.
Wellhead Prices”, EIA, 2002.

32 Frank Asche, Petter Osmundsen, Ragnar Tveteras, “Market Integration for Natural Gas in Europe”,
2000.

'35 Frank Asche, Petter Osmundsen, Ragnar Tveteras, “European Market Integration for Gas? Volume
Flexibility and Political Risk”, Energy Economics, 2002.

134 Stephan P.A. Brown, U.S. Natural Gas Prices Heat Up, Southwest Economy, the Federal Reserve
Bank of Dallas, September/October 2003 ve Stephan P.A. Brown, Natural Gas Pricing: Do Oil Prices
Still Matter?, Southwest Economy, July/August 2005.
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yaptiklarini, bu stirecte petrol fiyatlarinin diinya piyasalarinda olustugunu ve dogal gaz
fiyatlarinin da petrol fiyatlarina siki sikiya bagli oldugunu belirtmektedir. Ancak 1995
sonrasinda petrol-dogal gaz donisiimiinde yasanan azalmalarin, 6zellikle 2000°li

yillarda dogal gaz fiyatlarinin bagimsizligina yol ac¢tigini 6ne stirmektedir.

Bu stirede petrol ve dogal gaz fiyat iligkisinin ne 10/1 oranina ne de 6/1 oranina
uygun olmadigini, iligkinin bu iki oramin arasinda seyrettigini vurgulamaktadir.
Brown’in ¢alismasinin detaylarina gegmeden once 10/1 ve 6/1 oranlarindan bahsetmek

faydali olacaktir.

10/1 Oram : Bu orana gore, Henry Hub’da dolar/MMBtu cinsinden olusan
dogal gaz fiyati, dolar/varil cinsinden olusan WTI petrol fiyatinin 10°da biridir.

Fgaz=0,1 XFpetrol (1)
F gaz= Henry Hub’da olusan dogal gaz fiyati (dolar/MMBtu),
F petrol= WTTI petrol fiyati (dolar/varil)

Bu orana gore, WTI petrol fiyati 20 dolar/varil iken dogal gaz fiyat1 2
dolar/MMBtu, WTI petrol fiyati 50 dolar/varil iken dogal gaz fiyat1 5 dolaryMMBtu

olmalidir.

6/1 Oram : API derecesine gore degismekle birlikte, 1 varil petroliin 5,6
MMBtu — 6,3 MMBtu arasinda enerji verdigi kabul edilmektedir.'*> 1 varil WTI petrolii
ise yaklasik 5,8 MMBtu'*® enerji iermektedir. Es birim enerji cinsinden bakildiginda,
WTI petrolii ile Henry Hub’da olusan dogal gaz fiyatinin esitlik-2’de yer aldigi gibi

olmasi beklenebilir.

F gaz = 0,1667 x F petrol (2)

Bu orana gore, WTI petrol fiyat1 20 dolar/varil iken dogal gaz fiyat1 3,33
dolar/MMBtu, WTI petrol fiyat: 50 dolar/varil iken dogal gaz fiyat1 8,33 dolar/MMBtu

olmalidir.

33 U.S. Department of Energy, “International Energy Annual 1993”, Energy Information Administration
Report DOE/EIA-0219(93).

13 6/1 oraninin isminden de anlasilacagi gibi, bu hesapta WTI petroliiniin verdigi enerji 6 MMBtu olarak
kabul edilmektedir.
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O yillarda (2003-2005) arastirmacilarin biiylik bir boliimii, petrol ve dogal gaz
fiyat iligskisinde 10/1 oranindan 6/1 oranina geg¢is oldugunu diisiinmektedir. Dogal gazin
piyasaya ilk girdigi yillarda alternatifine oranla ucuz bir sekilde 10/1 oranina uygun bir
fiyatta olusmasi, piyasaya difiiz ettikten sonra enerji cinsinden petrol fiyatina
esitlenmesinin (6/1 oranina gelmesi) hatta piyasanin ele gecirilmesinden sonra 6
katsayisinin giderek azalmasinin (dogal gaz fiyatinin petrol fiyatina kiyasla yiiksek
seyretmesi) beklenen bir durum oldugu bir ¢ok calismada yer almaktadir. Kisacasi fiyat
iligkisi enerji kaynaklari arasindaki pazar miicadelesiyle agiklanmaktadir. Boliim-4’de
glinimiiz fiyatlarinin hangi hesaba yakin seyrettigi ve son yillardaki gelismeler 1s181inda

gelecekle ilgili tahminlere detayl sekilde yer verilmektedir.

Brown c¢alismasinda 1994 — 2005 yillar1 arasinda petrol-dogal gaz fiyat
iligkisinin iki oranin arasinda seyrettigini vurgulamaktadir. Sekil-3.2’de kolaylikla
goriilebilecegi gibi ilk yillarda 10/1 oranina, sonraki yillarda ise 6/1 oranina yakin bir

iligki vardir.
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Sekil — 3.2 : 1994 — 2005 Yillar1 Arasinda
Petrol-Dogal Gaz Fiyat Iliskisi, 10/1 ve 6/1 Oranlar

Brown karsilastirmalarda, WTI petrol fiyati yerine elektrik santraline veya
endiistriyel tesise tasinmis olan atik petrol fiyatinin, Henry Hub’da olusan dogal gaz
fiyat1 yerine ise elektrik santraline veya endiistriyel tesise iletilmis dogal gazin fiyatinin
dikkate alinmasinin daha dogru oldugunu disiinmektedir. Dogal gaz ile petrol fiyatlar
arasindaki rekabetin bu asamada olustugu saviyla atik petrol ile WTI petrolii arasindaki
fiyat farki (tarihsel olarak atik petrol fiyatinin, WTI petrol fiyatina oran1 %95 olarak
hesaplanmustir) ve atik petroliin sahip oldugu daha yiiksek enerji'?’ dikkate alinarak

0,1667 olan katsay1 0,1511 olarak hesaplanmustir.'*® Dogal gazin iletimi ile petroliin

1371 varil atik petrol ortalama olarak 6,287 MMBtu enerjiye sahiptir.
38(1/6,287)x 0,95 =0,1511
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taginmasi arasindaki bedel ise 0,5 dolar/MMbtu olarak kabul edilmistir. Burner-tip
parity rules'®® adi verilen hususlar dikkate alindiginda “burner-tip parity” adi verilen

yeni bir hesaba ulasilmaktadir.

Fgaz=-0,5+0,1511XFpetrol (3)

Bu hesaba gore, WTI petrol fiyat1 20 dolar/varil iken Henry Hub’da dogal gaz
fiyat1 2,52 dolar/MMBtu, WTI petrol fiyati 50 dolar/varil iken Henry Hub’da dogal gaz
fiyatt 7,06 dolar/MMBtu olmalidir. Buna gore, petrol fiyatinda meydana gelecek
%150°lik bir artig, dogal gaz fiyatlarim1 %180 oraninda arttirmaktadir. Brown, aylik

verilerle yapmig oldugu regresyon analizi ile ise esitlik-4’{i hesaplamustir.

F gaz = - 0,4744 + 0,1543 xF petrol (4)

Yani, WTI petrol fiyat: 20 dolar/varil iken dogal gaz fiyat1 2,61 dolar/MMBtu,
WTI petrol fiyat:1 50 dolar/varil iken dogal gaz fiyati1 7,24 dolar/MMBtu olmalidir. Buna
gore, petrol fiyatinda meydana gelecek %150°lik bir artis, dogal gaz fiyatlarimi %177

oraninda arttirmaktadir.

WTI petrol fiyatlar1 kullanilarak, esitlik-4 ile hesaplanan dogal gaz fiyati ile
Henry Hub’da olusan gergek fiyatlar arasindaki iligkiyi gosteren grafik Sekil-3.3’de yer
almaktadir.
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Sekil — 3.3 : 1994 — 2005 Yillar1 Arasinda
Petrol-Dogal Gaz Fiyat Iliskisi, Burner-tip Parity

% Burner-tip parity rules, ilk olarak 1986 yilinda Barron ve Brown’mn bir calismasinda ortaya
konulmustur; Michael J. Barron, Stephan P.A. Brown, “Assessing the Market for Natural Gas”, Texas
A&M Business Forum, 1986.
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Sekil-3.3°de esitlik-4 kullanilarak hesaplanan fiyatlarla gergek fiyatlar arasinda
biiyilik benzerlik goriilmesine ragmen bazi donemlerde fiyatlar arasinda farkliliklar géze
carpmaktadir. Brown, bu farklilig1 sezonsallik ve depolama miktarindaki degisim ile
aciklar. Dogal gaz tiiketiminin sezonsal olarak biiylik degisimler gosterdigini ancak
tiretiminin bu degisimi gostermedigini; dolayisiyla regresyon analizinin haftalik
verilerle yapilmasinin daha uygun olacagini belirtmektedir. Fiyati etkileyen diger
unsurun depolama miktarlarindaki degisim oldugu dusiiniilmektedir. Sezonsallik ve
depolama miktarindaki degisimi dikkate alarak haftalik verilerle yapilan regresyon

analizi ile esitlik-5 hesaplanmaktadir.

F gaz=- 0.3345 + SF — 0,0265 x DF + 0,1503 X F petrol (5)
SF = sezonsallik faktorii (tablo-3.1)

DF = depolama faktérii (5 yillik depolanan miktar ortalamasi ile meveut
depolanan miktar arasindaki yiizdesel oran)

Sezonsallik faktoriiniin, depolama faktoriine oranla etkisinin daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Yilin son haftasinda dogal gaz fiyatlarni 0,94 dolar/MMbtu artis
gosterirken, 38. haftada 0,55 dolar/MMbtu azalmaktadir. Buna karsin, depolanan
miktarin gegmis 5 yilin ortalamasina gore %10 oraninda az olmasi fiyatlar1 sadece 0,26

dolar/MMbtu arttirabilmektedir.

Depolanan miktarin gegmis 5 yilin ortalamasina gore %10 oraninda fazla oldugu
bir ortamda, WTI petrol fiyat1 20 dolar/varil iken 38. haftada Henry Hub’da dogal gaz
fiyatt 1,86 dolar/MMBtu, depolanan miktarin ge¢mis 5 yilin ortalamasina gore %10
oraninda az oldugu bir ortamda, WTI petrol fiyat1 20 dolar/varil iken 52. haftada Henry
Hub’da dogal gaz fiyat1 3,88 dolar/MMBtu olmaktadir. 50 dolar/varil i¢in bu degerler
6,36 dolar/MMBtu ve 8,39 dolar/MMBtu’dur. Buna gore, +/- %10’luk bir depolama
miktar1 oldugu bir donemde, petrol fiyatinda meydana gelecek %150’lik bir artig, dogal
gaz fiyatlarinda %65°lik bir azaligla %350°lik bir artig arasinda bir degisime sebep

olabilmektedir.
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Tablo — 3.1 : Sezonsallik Etkisi

Hafta Faktor
1 7755
2 .6901
3 .6833
4 .3790
5 .6603
6 .6289
7 4511
8 .0766
9 .0660
10 4768
11 .0605
12 -.1538
13 -.0649
14 -.0977
15 -.0431
16 .0545
17 .0118
18 -.0269
19 -.0579
20 -1216
21 -.0935
22 -.0356
23 -.0233
24 .0060
25 -.0223
26 .0335

Hafta

27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

Faktor
-.0192
-.1600
-.1948
-.2917
-.3226
-.2775
-.3579
-.4062
-4215
-.5056
-.5435
-.5510
-.5060
-4112
-.3920
-.3888
-.2843
-1322
-.0257
-.0460
-.0475
-.0252
-.0833
4254
7122
.9427

WTI petrol fiyatlar1 kullanilarak, esitlik-5 ile hesaplanan dogal gaz fiyati ile

Henry Hub’da olusan gergek fiyatlar arasindaki iligkiyi gosteren grafik Sekil-3.4’de yer

almaktadir.
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Sekil — 3.4 : 1994 — 2005 Yillar1 Arasinda

Petrol-Dogal Gaz Fiyat Iliskisi, Depolama ve Sezonsallik Etkisi

Sekil-3.4’de esitlik-5 kullanilarak hesaplanan fiyatlarla gercek

arasindaki farkliligin oldukga azaldigi goriilmektedir.
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e 2003 ve 2005 — Adelman ve Watkins' :

Adelman ve Watkins tahmini rezerv miktarlarindaki degisim ile fiyatlarin iliskisi
tizerinde ¢aligmalar yapmiglardir. 1982-2003 yillar1 arasindaki ¢cok sayida rezerv miktari
tahmini tlizerinden yapilan calisma sonucunda, rezerv miktarlarindaki degisim ile

fiyatlarin iliskisi arasinda stirekli bir iliski bulunamamustir.
e 2005 - Siliverstovs, L'Hegaret, Neumann ve Von Hirschhausen'*' :

1990 — 2004 yillar1 arasinda Avrupa, Kuzey Amerika ve Japonya’da olusan
dogal gaz fiyatlarinin birbirleri ile ve petrol fiyatlariyla iligkisi ¢esitli testler ile
incelenmigtir. Avrupa’da uzun donemli sozlesmelerin genellikle 4-8 ay oncesi petrol
fiyatlarina bagli olmasi dolayisiyla karsilastirma i¢in kullanilan Brent petrol fiyatlar: 6

ay Otelenmistir.

Avrupa ve Japonya’da olusan fiyatlarin birbiri ile giiclii bir iligki i¢inde oldugu,
Kuzey Amerika’da olusan fiyatlarin da (boru gazi, LNG, Henry Hub) kendi aralarinda
etkilesimli oldugu ancak Kuzey Amerika’daki fiyatlarin Avrupa-Japonya fiyatlar ile
iligkisiz olarak seyrettigi sonucuna varilmistir. 2000 yilinin sonunda Kaliforniya’da
yasanan enerji krizi ve 11 Eylil 2001 tarihinde yasanan terdrist saldir1 Amerika’da
siradig1 fiyatlarin en 6nemli sebepleri olarak gosterilmistir. 6 ay 6telenmis Brent petrol
fiyatlarinin da Avrupa ve Japonya’da olusan dogal gaz fiyatlari ile daha yakin etkilesim

halinde oldugu sonucuna ulasilmistir.
e 2006 — Villar ve Joutz'* :

Calismada petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarimi etkiledigi, ancak tersinin
miimkiin olmadig1 belirtilmektedir. Buna sebep olarak petrol fiyatlarinin diinya
Olceginde belirlenmesi, dogal gaz fiyatlarinin ise bolgesel sekilde belirlenmesi ve bu

bolgesel pazarin, global petrol piyasasina oranla ¢ok daha kiigiik Olcekte olmasi

140 Adelman, M. A., Watkins, G.C., 2003. “Oil and natural gas reserve prices 1982—2002: implications for
depletion and investment cost.”, MIT-CEEPR WP-2003-016 (October) ve Adelman M.A., G.C. Watkins,
“U.S. Oil and Natural Gas Reserve Prices, 1982-2003”, Energy Economics, 2005.

! Boriss Siliverstovs, Guillaume L'Hegaret, Anne Neumann, Christian von Hirschhausen, “International
Market Integration for Natural Gas? A Cointegration Analysis of Prices in Europe, North America and
Japan”, 2005.

142 Jose A. Villar, Frederick L. Joutz, “The Relationship Between Crude Oil And Natural Gas Prices”,
EIA - Office of Oil and Gas, 2006.
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gosterilmektedir. Caligmada 1989-2005 yillar1 arasinda Henry Hub’da olusan dogal gaz
fiyat1 ile WTI petrol fiyat1 karsilastirilmis olup Oncelikle grafiksel olarak iliski g6z

ontine konulmustur (Sekil — 3.5).

Grafikten, 1989 — 2000 yillar1 arasinda 10/1 oranina uygun seyreden iliskinin

2000 yilindan sonra 6/1 oranina dogru ilerledigi goriilmektedir.
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Sekil — 3.5 : 1989 — 2005 Yillar1 Arasinda Petrol-Dogal Gaz Fiyat Iliskisi

Calismada, petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarii etkilemesinin ise cesitli
yollarla oldugu savunulmaktadir. Bu yollardan bazilarinda petrol fiyatlarindaki artis
dogal gaz fiyatlarinda artisa sebep oldugu gibi bazilarinda azalisa da sebep
olabilmektedir. Sonugta ortaya karmasik bir yapi c¢ikmaktadir. Calismada belirtilen

petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarini etkileme yollar1 asagida siralanmistir;

» Petrol fiyatlarindaki artis, tiiketicilerin dogal gaz kullanimina yénelmesine sebep

olmaktadir. Dogal gazin talebinde yasanan bu artis da dogal gaz fiyatlarinin

68



yiikselmesine yol acabilmektedir. ABD’de yakit degisimi yapan tiiketicilerin
toplam dogal gaz kullanimi i¢indeki oran1 %18 seviyelerindedir.143 Her ne kadar
tiiketicilerin yakit degisim oranlar1 yiiksek olmasa da yakit degisimi fiyatlari

O6nemli olgtide etkileyen bir unsur olarak gériilmektedir.

Petrole olan ihtiyacin artmasi sebebiyle petrol fiyatlarinda artis yasanmasi petrol
arama faaliyetlerinde de artis saglamaktadir. Aramalarin hizlanmasi, bu
calismanin birinci boliimiinde de detayli olarak anlatilmis olan ham petrolle
birlikte bulunan dogal gaz kaynaklarina da erisimi saglamaktadir. Bu durum

dogal gaz fiyatlarinin azalmasina sebep olabilmektedir.

Petrole olan ihtiyacin artmasi sebebiyle petrol fiyatlarinda artis yasanmasi,
petroliin dogal gaz {iretimi sirasinda kullanilan bir {iriin olmas1 dolayisiyla dogal
gaz arastirma ve Uretim maliyetlerini arttirmaktadir. Bu durum dogal gaz

fiyatlar1 tizerinde yukar1 yonlii bir baski yaratabilmektedir.

Petrole olan ihtiyacin artmasi sebebiyle petrol fiyatlarinda artig yasanmasi, dogal
gaz arama faaliyetlerinde de artis yasanmasina sebep olabilmektedir. Bu
durumda dogal gaz iiretimi artmakta, olusan arz fazlasi ile fiyatlari

diisebilmektedir.

Son olarak birgok LNG kontratinin petrol fiyatlarina baglanmis olmasi petroliin

dogal gazi1 dogrudan etkilemesine sebep olmaktadir.

Calismada cesitli ekonometrik testler kullanilarak petrol fiyatlarindaki degisimin

dogal gaz fiyatlarina belli bir donem igerisinde etkisi esitlik (6) ve esitlik (7) formiilize

edilmistir.

ECM t= LnHenryHub - 0,8122 x LnWTIt— 0,0051 x Trend (6)
AHH t=-0,25+ 0,26 AWTIt+ 0,14 AHH +1— 0,19 ECM 1+ Bx ¢+ Et (7)

Tablo — 3.2°de petrol fiyatlarinda %20°lik artisin dogal gaz fiyatlarina etkisi yer

almaktadir. Buna gore %20’lik artisin yasandig1 an dogal gaz %5 artacaktir. 1. donemde

bu oran %7,8’e, 2. donemde %9,8’¢e, 12. dénemde ise %16°ya ulasmaktadir. Burada yer

'3 EIA, “Manufacturing Energy Consumption Survey”, 2002.
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alan donem ifadesinin ilerleyen zamanda yapilan bir ¢ok calismada “ay” olarak
degerlendirildigi ve yorumlandig1 goriilmiistiir. Oysa ki; donem ifadesi istatistiki bir

zaman anlami icermekte olup ay karsiligina gelmemektedir.

Tablo — 3.3’de petrol fiyatlarinda dnce %20’lik artisin olmasi, 1. donem sonunda
ise %20’lik artis yasanan fiyatin %16,7’lik diisise gecmesi (fiyatin ilk seviyesine
gelmesi demektir) durumuna, dogal gaz fiyatinin verecegi tepki yer almaktadir. Bu

senaryoya gore dogal gaz fiyat1 12. dénem sonunda %0,6’lik bir artis yasayacaktir.

Tablo — 3.2 : Petrol Fiyatinda %20°lik Artig Etkisi

Dénem WTI Petrol Fiyatinda Yiizde Degisim Henry Hub Anlik Fiyatinda Yiizde Degisim
0 20,0 5,0
1 0,0 7,8
2 0,0 9,8
12 0,0 16,0
Tablo — 3.3 : Petrol Fiyatinda Once %20’lik Artis
Ardindan %16,7°lik Diistisiin Etkisi
Dénem WTI Petrol Fiyatinda Yiizde Degisim Henry Hub Anlik Fiyatinda Yiizde Degisim
0 20,0 5,0
1 -16,7 2,8
2 0,0 2,1
12 0,0 0,6

e 2006 — Bachmaier ve Griffin'* :

Calismada ¢esitli ekonometrik testler ile petrol, dogal gaz ve komiiriin kendi
iclerinde giiclii etkilesimli olduklar1 ancak birbirleriyle ¢ok etkilesimli olmadiklari
sonucuna ulasilmaktadir. Diinya enerji piyasasini domine eden tek bir fiyat

mekanizmasi olmadig1 savunulmaktadir.

e 2006 — Asche, Osmundsen ve Sandsmark'*® :

Bachmaier ve Griffin’in ¢alismasinin aksine Asche, Osmundsen ve Sandsmark
Ingiltere’de olusan fiyatlar1 kullanarak petrol, dogal gaz ve elektrik fiyatlarmin birbiri
ile etkilesimli oldugu sonucuna varmislardir. Ingiltere enerji piyasasini domine eden tek

bir enerji fiyat1 oldugu savunulmaktadir.

14 Lance J. Bachmaier, James M. Griffin, “Testing for Market Integration Crude Oil, Coal, and Natural
Gas”, The Energy Journal, 2006.

145 Asche, Frank, Petter Osmundsen and Maria Sandsmark, "The UK Market for Natural Gas, Oil and
Electricity: Are Prices Decoupled?", The Energy Journal, 2006, 27(2): 27-40.
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e 2006 ve 2008 — Brown ve Yiicel'*¢ :

Stephan P.A. Brown ve Mine K. Yiicel 2006 — 2008 yillar1 arasinda yapmis
olduklart bir¢ok c¢alisma ile petrol ve dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Caligmalarda petrol ile dogal gazin birbirlerinin ikamesi olmalari
dolayisiyla fiyatlarinin paralellik arzettigi ancak 6zellikle 2000°1i yillarda tiiketicilerin
kolaylikla enerji kaynagi dontisimii yapamiyor olmalari dolayisiyla, fiyatlarin
birbirinden bagimsiz hareket etmeye basladiklar1 belirtilmektedir. Hava durumu,
donemsellik, dogal gaz depolama miktarlar1 ve iiretimde yasanan ani kesilmeler
(Katrina kasirgast gibi) dikkate alinarak haftalik fiyatlarin seyri izlendiginde ise dogal
gaz fiyatlari, petrol fiyatlari ile agiklanabilmektedir.

Diger calismalarda oldugu gibi bu c¢alismalarda da arastirmacilar dogal gaz
fiyatinin petrol fiyatim1 etkilemedigini ancak petrol fiyatinin dogal gaz fiyatimi
etkiledigini savunmaktadirlar. Ayrica, Brown’in “burner-tip parity” formiilii i¢in 6nceki
calismalarda dikkate aldigi bazi parametrelerde degisiklik yapildigi goriilmektedir.
Daha 6nce %95 olarak dikkate alinan, tarihsel olarak agir petrol fiyatinin WTI petrol
fiyatina oraninin, bu c¢alismalarda %85 olarak dikkate alinmasi, 0,1511 olarak
hesaplanan katsayinin 0,1352 olarak'*’ hesaplanmasina yol agmustir. Dogal gazin iletimi
ile atik petroliin taginmasi arasindaki fark ise 0,50 dolar/MMbtu degil, 0,25
dolar/MMbtu olarak dikkate alinmistir.

Bu kapsamda ortaya c¢ikan “burner-tip parity” formilu esitlik-8’de yer

almaktadir.
Fug=-0,25+0,1325 x Fwrr (8)

Bu hesaba gore, WTI petrol fiyat1 50 dolar/varil iken Henry Hub’da dogal gaz
fiyat1 6,37 dolar/MMBtu olmalidir.

14¢ Stephen P.A. Brown, Mine K. Yiicel, “What drives U.S. Natural Gas Prices?”, Paper presented at the
USAEE 26th Annual Conference, Ann Arbor, Michigan, 2006 ve Stephen P.A. Brown, Mine K. Yiicel,
“What Drives Natural Gas Prices?”, The Energy Journal, 2008 ve Stephen P.A. Brown, Mine K. Yiicel,
“Deliverability and Regional Pricing in U.S. Natural Gas Markets”, Energy Economics, 2008.
7(1/6,287) x 0,85=0,1352
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Ayni ¢alisma, damitilmis petrol iirtinleri (distillate fuel oil) ile dagitimi yapilmis
dogal gaz fiyatlarinin ikame iirtin olduklar1 durum i¢in yapildiginda “burner-tip parity”

formiilii esitlik-9 yer aldig1 sekilde olusmaktadir.
FHH: - 0,80 + 0,2060 X FWTI (9)

Damitilmig petrol WTI'ye oranla 1,2 kat pahaliya satilmaktadir. 1 wvaril
damitilmig petroliin ise 5,825 MBtu enerji icerdigi kabul edilmektedir. Bu verilerle
katsayr 0,2060 olarak'*® hesaplanmaktadir. Yiiksek dogal gaz dagitim maliyetleri
dolayisiyla 0,25 olan deger 0,80°e ¢ikmistir.

Bu durumda, WTTI petrol fiyat1 50 dolar/varil iken Henry Hub’da dogal gaz
fiyatinin 9,50 dolar/MMBtu olmasi beklenebilir.

e 2007 ve 2008 - Hartley, Medlock ve Rosthal'® :

Calisma petrol ve dogal gaz fiyatlarinin bagimsiz hareketine sebep olan soklar
ve tekrar uyum saglamalari i¢in gecen zaman ile ilgilidir. Analizler ile 70 dolar/varil
seviyelerinde gerceklesen WTI petrol fiyatinin, Henry Hub’da dogal gaz fiyatinin 9,40
dolar/MMBtu seviyelerinde gerceklesmesini saglamakta oldugu sonucuna varilmistir.
Ancak, hava durumunun, tiretim kisintilarinin, depolama miktarindaki degisimlerin kisa
donemde fiyat iliskisini bozabildiginden de bahsedilmektedir. Calismada ayrica, Serletis
ve Herbert’in 1999 yillarinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarda oldugu gibi atik petrol
fiyatlarinin karsilastirilmasinin daha dogru oldugu belirtilmis, WTI petrolii ile Henry

Hub dogal gazi arasinda indirekt bir bag oldugu da savunulmustur.

Fiyat iligkisinin bir zincir seklinde gerceklestigi, global piyasalarda petrol
fiyatlarinda yasanan degisimin, WTI petrol fiyatin1 etkiledigi, bunun sonucunda atik
petrol fiyatlarinin degistigi ve en son dogal gaz fiyatlarinin etkilendigi savunulmaktadir.
Teknolojik gelismelerin ve 6zellikle dogal gaz kombine ¢evrim santrallerinin (combined
cycles gas turbines, CCGT) verimliliklerinin artmasinin fiyat iliskisinde énemli bir rol
oynadigi; bu gelismeler dolayisiyla 10/1 oranindan 6/1 oranina gegildigi

savunulmaktadir.

18(1/5,825)x 1,2 =0,2060

' Peter R. Hartley, Kenneth B. Medlock, Jennifer Rosthal, “The Relationship Between Crude Oil And
Natural Gas Prices”, James A. Baker III Institute, 2007 ve Peter R. Hartley, Kenneth B. Medlock,
Jennifer E. Rosthal, “The Relationship Of Natural Gas To Oil Prices”, The Energy Journal, 2008.
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e 2007 - Hartley, Jaffe ve Medlock™" :

Hartley ve arkadaslari yukarida 6zetlenen 2007 yilindaki ¢alismadan ¢ok kisa bir
stire sonra, LNG ticaretinin fiyat iligkisi tizerindeki etkisini konu edinmislerdir. Uzun
donemli LNG anlagmalarinin genellikle petrol fiyatlarina bagli olmasi ve ticaret
yapanlarin arbitraj imkani dolayisiyla, LNG ticaretinin artmasinin fiyat iliskisinde yeni

bir boyut kazandirabilecegi savunulmaktadir.
LNG ticaretinin etkileri 3 olasilik altinda incelenmistir.
1) Petrol ve dogal gaz fiyatlarinin uzun dénemli dengede oldugu durum,
2) Dogal gaz fiyatlarinin yiiksek seyrettigi durum,
3) Petrol fiyatlarinin yiiksek seyrettigi durum

Petrol ve dogal gaz fiyatlarinin uzun donemde olmalar1 gereken dengede

bulunduklar1 durumda, LNG ticaretinin etkisi az olacaktir.

Dogal gaz fiyatlarinin yiiksek seyrettigi durumda, arbitraj ve/veya yatirimlarin
dogal gaza kaymasi, fiyatlar arasindaki dengesizligi ortadan kaldirabilir. Bu durumu
ABD’de olusan fiyatlar agisindan bakilarak, iki alt olasilik altinda incelemek

mimkiindiir;

2.1) Sadece ABD’de olusan dogal gaz fiyatlarinin petrole oranla yiiksek seyrediyor

olmasi,
2.i1) ABD disinda olusan dogal gaz fiyatlarinin petrole oranla yiiksek seyrediyor olmasi

Birinci alt olasilikta, LNG kargolarinin, fiyatlarin yiiksek seyrettigi ABD’ye
yonlenmesi dogal gaz bolluguna sebep olarak fiyatlar1 asagiya ¢ekecektir. Yiiksek dogal
gaz fiyatlar sirasinda yakit degisimi nedeniyle dogal gazdan petrole kaymalarda dogal
gaz bollugu olusmasina katki saglamaktadir. Ikinci alt olasilikta ise, LNG kargolari
ABD disindaki piyasalara yonlenecek ve benzer mekanizma ile diger piyasalarda olusan

fiyatlarin uzun dénemde petrol fiyatlari ile dengeye gelmesine sebep olacaktir. Tabi bu

130 peter R. Hartley, Amy Myers Jaffe, Kenneth B. Medlock, “International Influences On The Link
Between U.S. Crude Oil And Natural Gas Prices”, James A. Baker III Institute, 2007.
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durum diger piyasalarda olusan dogal gaz fiyatlar1 ile ABD’de olusan dogal gaz

fiyatlarinin da dengelenmesi anlamina gelmektedir.

Petrol fiyatlarinin yiiksek seyrettigi duruma da ABD’de olusan fiyatlar a¢isindan

bakilarak, iki alt olasilik altinda incelemek miimkiindiir;

3.1) Sadece ABD’de olusan petrol fiyatlarinin dogal gaza oranla yiiksek seyrediyor

olmasi,
3.i1) ABD disinda olusan petrol fiyatlarinin dogal gaza oranla yiiksek seyrediyor olmasi

Birinci alt olasilikta, LNG kargolarinin, dogal gaz fiyatlariin ABD’ye oranla
yiiksek seyrettigi diger iilkelere yonelmesi dogal gazin arzinda azalmaya sebep olacak
ve dogal gaz fiyatlarim1 yukariya ¢ekecektir. Talep kisminda da, yiiksek petrol fiyatlari
sirasinda yakit degisimi nedeniyle petrolden dogal gaza kaymalarda dogal gaz
miktarinin azalmasima katki saglamaktadir. Kisa dénemde bu sistemin ¢alismamasi
durumunda yatirim faktorii devreye girerek dogal gazla ¢aligan sistemlerin artmasi ve
LNG tesislerine yapilacak yatirimlardaki artis ile de denge saglanacaktir. Ikinci alt
olasilikta ise, LNG kargolar1 ABD’ye yonlenecek ve benzer mekanizma ile ABD’de
olusan fiyatlarin uzun dénemde petrol fiyatlar1 ile dengeye gelmesine sebep olacaktir.
Tabi bu durum yine diger piyasalarda olusan dogal gaz fiyatlar1 ile ABD’de olusan
dogal gaz fiyatlarinin da dengelenmesi anlamina gelmektedir. Yine kisa donemde bu

sistemin ¢alismamasi durumunda yatirim faktorii devreye girebilmektedir.

Calismada fiyatlarin ucuz seyrettigi yaz doneminde dogal gazi depolayarak, kis
doneminde kullanmaninda fiyat dengelemesi agisindan 6nemli bir rol oynadig

savunulmaktadir.

e 2008 - Clingendael International Energy Programme15 '

Bu ¢alismada, uzun dénemli dogal gaz anlasmalarinin petrol, anlik dogal gaz
fiyatlar1 veya baska kaynaklara baglanmasi gibi alternatif durumlar incelenmis; her bir

durumun taraflar (alici-satic1) agisindan degerlendirilmesi yapilmistir.

'3 Clingendael International Energy Programme, “Pricing Natural Gas: The Outlook for the European
Market”, 2008.
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e 2009 —-IEA"?:

Petrol fiyatlari ile dogal gaz fiyatlarinin arasindaki iliskinin 6zellikle son yillarda
onemli hale gelmesi, yillik bir takim raporlarda konunun yer edinmesini saglamistir. Bu
raporlarin en dnemlilerinden biri olan IEA, World Energy Outlook 2009°da konuyla
ilgili bir boliim ayrilmis olup; boliimde, 6zellikle LNG ticaretinde yasanan gelismelerin

fiyat iligkisi tizerinde olasi etkileri analiz edilmistir.
e 2009 — Hartley ve Medlock'™ :

Calismada, 6zellikle LNG ticaretinin gelismesinin farkli bolgelerde olusan dogal
gaz fiyatlarmin iligkisine etkileri arastirilmistir. Artan LNG ticaretinin halihazirda
bulunan arbitraj yapma imkanimi yok edecek olmasi dolayisiyla referans senaryoda
2012 yilindan sonra farkli bolgelerde olusan dogal gaz fiyatlariin birlikte hareket
etmeye baglayacaklar1 sonucuna ulagilmistir. Henry Hub’da olusan dogal gaz fiyatlar
ile NBP’de olusan dogal gaz fiyatlarinin yakinlagmasinin ise 2010 yili sonrasinda
gerceklesmesi beklenmektedir. Calismada ¢esitli senaryo analizleri yapilarak farkli

senaryolarda dogal gaz fiyatlarinin iliskisi tahmin edilmektedir.

e 2009 — Brown ve Yiicel'™ :

Calismada, LNG piyasasinda yasanan gelismeler ile birlikte, ticaret yapanlarin
arbitraj yapma imkanlarmin arttigr; bu durumun kitalar arasinda fiyatlar1 birbiri ile
iligkili hale getirmeye basladigi belirtilmektedir. Gelismelerin petrol-dogal gaz fiyat
iligkisine de etkisinin ortaya konulabilmesi amaciyla Henry Hub’da ve NBP’de olusan
dogal gaz ile WTI ve Brent petrollerinin 13 Haziran 1997 — 9 Mayis 2008 donemi
haftalik fiyatlar1 ¢esitli ekonometrik testler ile analiz edilmistir. Sonu¢ olarak LNG

ticaretinde yasanan artisin etkilesimi arttirdig iddia edilmektedir.

2 1EA, “World Energy Outlook”, 2009.

'3 peter R. Hartley and Kenneth B. Medlock, “Potential Futures for Russian Natural Gas Exports”, The
Energy Journal, 2009 Special Issue, 2009, Sayfa : 73.

'3 Stephen P.A. Brown and Mine K. Yiicel “Market Arbitrage: European and North Amerikan Natural
Gas Prices”, The Energy Journal, 2009 Special Issue, 2009, Sayfa : 167.
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BOLUM 4
GUNCEL VERILER VE SON GELiSMELER ISIGINDA PETROL

FiYATLARININ DOGAL GAZ FIYATLARI UZERINDEKI
ETKISININ ANALIZI VE GELECEGE YONELIK TAHMINLER

“Ue tiir yalan vardir;

yalan, kuyruklu yalan ve istatistik.”>

Calismanin bu boliimiinde, giincel veriler kullanilarak oncelikle basit bir takim
grafiksel yontemler yoluyla sonrasinda ekonometrik testler yardimiyla petrol-dogal gaz
fiyat iliskisi analiz edilmis; ¢esitli faktorlerin fiyat iligkisine etkileri arastirilmustir.
Ayrica son yillarda yaganan gelismeler 15181nda, fiyat iliskisi agisindan gelecege yonelik

tahminlerde de bulunulmustur.

4.1. Basit Grafiksel Yontemler

Bu boliimde, oncelikle ABD’de olusan petrol ve dogal gaz fiyatlar1 arasinda

¢ WTI petrol fiyatlar

kargilagtirma yapilmigtir. Petrol fiyatlar1 i¢in anlik FOB
kullanilmigtir. Anlik FOB WTI petrol fiyati i¢cin EIA’nin internet sayfasinda 2 Ocak
1986°dan giiniimiize yer alan haftalik veri setinden faydalanilmistir. Ayni sitede
NYMEX’de olusan vadeli Henry Hub dogal gaz fiyatlarinin 24 Aralik 1993°ten
gliniimiize verileri yer almaktadir. Ge¢mis tarihlerde yapilan bir¢ok ¢alismada bu veri
setinden yararlanildigi bazi c¢alismalarda ise anlik piyasalarda olusan dogal gaz
fiyatlarinin derlenerek kullanildigr goriilmustir. Sekil-2.6 ve Sekil-2.7°de goruldiigi
tizere, belli bir tarih i¢in vadeli piyasalarda olusan dogal gaz fiyatlari ile o tarihte olusan

anlik fiyat, biiylik farkliliklar gosterebilmektedir. Anlik WTI petrol fiyat1 ile

karsilagtirma yapilirken, anlik dogal gaz fiyatinin kullanilmasi daha saglikli olacaktir.

155 Benjamin Disraeli _
13 FOB, ingilizce “Free On Board” (giivertede teslim)’un bas harflerinden olusur. Uriinlerin, yiikleme

limanindaki fiyatin1 belirtir. CIF ise ingilizce cost (maliyet), insurance (sigorta) ve freight (navlun)
kelimelerinin bag harflerinden olusur. Mal bedeli, sigorta ve navlun dahil {iriin fiyattir. FOB ticarette, alic1
tarafindan belirlenen vasitanin yiikleme mahaline kadarki tiim risk ve maliyetler satici iizerinde, bu
noktadan itibaren alici tizerindedir. CIF ticarette ise, navlun ve sigorta maliyetleri satici tizerinde, varig
mabhallinden itibaren alic1 tizerindedir.
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7 taranarak, 6

Bu kapsamda EIA’nin haftalik yayimi “Natural Gas Weekly Update™ler
Mayis 1996°dan gilintimiize yaklasik 6000 adet anlik Henry Hub dogal gaz fiyat verisi

excel ortamina aktarilmistir.

Henry Hub vadeli (1 ay) fiyatlar ile anlik fiyatlarin karsilastirilmasina iliskin
olusturulan grafikten de anlasilacag: tizere, belli bir tarihte olusan anlik dogal gaz fiyati
o tarih i¢in 1 ay Oncesinde vadeli piyasalarda olusan dogal gaz fiyatina oranla daha
disiik seviyelerde olma egilimindedir (Sekil-4.1). Bir diger ifadeyle finansal ticaret
yapma yoluyla 1 ay vadeli Henry Hub gaz1 alanlar dsnem dénem ug noktalarda karli ya
da zararli olabilmekle birlikte; ortalama degerlere bakildiginda anlik piyasada olusan
fiyatlarin giderek daha az seviyelerde seyrediyor olmasi dolayisiyla, her gecen yil

giderek yiikselen oranda zarar etmektedirler.

Henry Hub Anlik Dogal Gaz Fiyat: / Henry Hub Vadeli (1 Ay) Dogal Gaz Fiyat1
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Sekil — 4.1 : Henry Hub Vadeli Piyasalar ile
Anlik Piyasalarda Olusan Dogal Gaz Fiyatlarinin Karsilastirilmasi

Glinliik bazda elde edilen Henry Hub anlik veri seti kullanilarak haftalik
ortalama fiyatlar hesaplanmistir. Giinliik veriler ile fazla detaya girilerek islem zorlugu
yasanmamasi, aylik ya da yillik veriler kullanilarak ise onemli bir takim olaylarin

etkisinin gdzden kagirilmamasi i¢in haftalik verilerin kullanilmasi uygun goriilmektedir.

57 http://tonto.eia.doe.gov/oog/info/ngw/historical/ngwu_historical.html, Ocak 2010.
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Sekil — 4.2 : Henry Hub Anlik Piyasa Dogal Gaz Fiyat1 (Dolar/MMBtu) ile

WTI Petrol Anlik Piyasa Fiyati (Dolar/Varil) *
* Cari fiyatlarla (money of the day)

Sekil-4.2°de goriildugi tizere, Mayis 1996 — Ocak 2010 dénemi arasinda Henry
Hub’da olusan dogal gaz fiyatlar1 cesitli defalarda zirve yapmustir. 2. zirvenin Irak
isgaline, 3. zirvenin Katrina ve Rita Kasirgalarina denk geldigi goriilmektedir. 1. ve 4.
zirvenin ortak noktalari ise ABD basgkanlik secim siirecine denk gelmeleri ve se¢im
sonuglariyla birlikte fiyatlarin diisme egilimine ge¢mesidir. Bu durum, ABD’de olusan
dogal gaz fiyatlarinin siyasi, politik, giivenlik ve c¢evresel bir takim unsurlardan
etkilendigini gostermektedir. WTI petrol fiyatlarinin bu olaylar karsisinda dogal gaz

fiyatlarinda oldugu gibi ani tepkiler vermedigi goriilmektedir.

Gincel veriler kullanildiginda bu iki fiyatin, B6liim-3’de detaylar1 anlatilan 10/1
oranina mi yoksa 6/1 oranina mi yakin seyrettigini goérebilmek i¢in ¢izilen grafik Sekil-
4.3’de yer almaktadir. Grafik incelendiginde, 19962003 yillar1 arasinda dolar/varil
cinsinden petrol fiyatlarinin dolaryMMBtu cinsinden dogal gaz fiyatlarina iliskisinde,
10/1 oranindan 6/1 oranina dogru bir gecis oldugu goériilmektedir. Bu ¢alisma giintimiiz
yerine bundan yaklasik 4-8 yil 6nce yapiliyor olsaydi, muhtemelen o yillarda yapilan
calismalarda yer alan ortak yorumlara benzer yorumlar bu ¢alismada da yer alacakti. Bu
ortak yorumlar, dogal gazin pazara ilk girdigi yillarda ikame iiriin olan petrole goére
fiyatinin ucuz olmasi, gelisen dogal gaz ve LNG teknolojisi ile dogal gazin kullaniminin

ve dolayisiyla petrole kiyasla fiyatinin artmaya baslamasi seklinde olacaktir.
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Sekil — 4.3 : WTI Petrol Anlik Fiyat1 (Dolar/Varil) /
Henry Hub Anlik Dogal Gaz Fiyat1 (Dolar/MMBtu)

Grafikte agikca goriildiigii tizere 2003 yili sonrasi petrol-dogal gaz fiyat
iligkisinde farkli bir seyir goriilmektedir. 2009 yilinda ise petrol fiyatlarinin dogal gaz
fiyatlarina orani rekor seviyelere ulagsmistir. Son yillarda yasanan bu gelismeleri
degerlendirmeden 6nce petrol ve dogal gaz fiyatlarini es enerji bazinda karsilastirmak
faydali olacaktir. 1 varil WTI petroliinin yaklasik 5,8 MMBtu enerji igermesi
dolayisiyla petrol fiyat 5,8’e boliinerek olusturulan grafik Sekil-4.4’de yer almaktadir.
Es enerji cinsinden petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina boliinmesi sonucu ulagilan

grafik Sekil-4.5’de verilmistir.
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Sekil — 4.4 : Henry Hub Anlik Piyasa Dogal Gaz Fiyat1 (Dolar/MMBtu) ile

WTI Petrol Anlik Piyasa Fiyati (Dolar/MMBtu) *
* Cari fiyatlarla (money of the day)
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Sekil — 4.5 : WTI Petrol Anlik Fiyati1 (Dolar/MMBtu) /
Henry Hub Anlik Dogal Gaz Fiyat1 (Dolar/MMBtu)

2003 yilindan sonra petrol fiyatlarmin dogal gaz fiyatlarina oranla yiikselise
ge¢meye basladigi, bu trendin 2006 yilindan itibaren artarak devam ettigi, 2009 yilinda
ise rekor seviyelere ulasildigi goriilmektedir. 04/09/2009 tarihinde petrol fiyatinin dogal
gaz fiyatina oran1 5,39 kat olarak gerceklesmistir.

Fiyat iliskisinin seyrinin Irak’in iggalinden sonraki déneme denk gelmesi dikkat
cekicidir. 2003 yilinda yasanan bir diger 6nemli olay da Boliim-2.1°de bahsedildigi
tizere LNG fiyatlarinin boru gazi fiyatina oranla yiiksek seviyelerde seyrederken, o

yildan itibaren goreceli olarak diisiise gegmis olmasidir.

Diger dikkat ¢ekici nokta ise ¢ok yiiksek petrol fiyatlaridir. Onceki yillarda
yapilan calismalarin hi¢ birinde petrol-dogal gaz fiyat iliskisinin petrol fiyatlarinin
seviyesi ile etkilesimine deginilmemistir. Petrol fiyatlarinin (dolar/MMBtu) dogal gaz
fiyatlarina (dolar/MMBtu) oraninin, petrol fiyatlarinin seviyesi ile iliskisini ortaya
koyabilmek icin ¢izilen grafikten (Sekil-4.6) asagida yer alan goézlemleri yapmak

miimkiindiir;

1) Petrol fiyatlarinin 10-50 dolar/varil seviyelerinde seyrettigi durumlarda petrol

fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina orani 1-2 kat civarinda olmaktadir.

2) Petrol fiyatlarinin 50-80 dolar/varil seviyelerinde seyrettigi durumlarda petrol

fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina orani 1-5 kat civarinda olmaktadir.
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3) Petrol fiyatlarinin 80 dolar/varil seviyelerinin {izerinde seyrettigi durumlarda
petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina orani yaklasik 2 kat seviyesinin altina

inmemektedir.
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WTI Petrol Anlik Piyasa Fiyatlar1 (Dolar/Varil), Cari Fiyatlarla

Sekil — 4.6 : Petrol-Dogal Gaz Fiyat Iliskisinin
Petrol Fiyatlarinin Seviyesi Ile Etkilesimi

Calismada, Mayis 1996 — Ocak 2010 donemi arasi fiyatlar kullanilmis olup,
paranin zaman degerinin etkisinin giderilmesi i¢in fiyatlar bugiinkii degerlerine
getirilmistir. Noktalarin dogrusal grafigi ¢izildigi zaman elde edilen formdil esitlik 10°da

yer almaktadir.
Fpetrol / F gaz =1,0041 +0,0111 F peirr (10)

Yani, petrol fiyatlarinin 50 dolar/varil seviyelerinde oldugu bir dénemde petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oraninin 1,56, dogal gaz fiyatinin ise 5,53
dolar/MMBtu olmasi; petrol fiyatlarinin 100 dolar/varil seviyelerinde oldugu dénemde
petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oraninin 2,11, dogal gaz fiyatinin ise 8.16

dolar/MMBtu olmasi beklenebilir.

Bu etkilesim, petrol fiyatlarinin global piyasalarda, dogal gaz fiyatinin ise
bolgesel bazda belirleniyor olmasi dolayisiyla dogal gaz fiyatlariin belli bir noktaya
kadar petrol fiyatlarini takip edebildigi, petroliin maliyet dis1 unsurlarla ¢ok yiiksek
seviyelere ¢ikmast durumunda ise etkilesimin ortadan kalktigi  seklinde

degerlendirilebilir.
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SSCB’nin dagilmasindan sonra petrol sevkiyatinda yasanan azalma sebebiyle
1992 yilinda petrol fiyatlar dogal gaz fiyatlarmim 18 katma kadar ¢tkmustir.'”® Ancak
onceki yillarda petrol fiyatlarinin zirve yaptigi bu ve benzeri dénemlere iligskin (1974-
1985 aras1 donem gibi) haftalik dogal gaz fiyat verilerine ulasilamamaktadir. Ilerleyen
donemde, petrol fiyatlarinda yasanacak dalgalanmalar ile iliskinin seyrinin

gozlenmesinin faydali olacagi degerlendirilmektedir.

AB’de olusan fiyatlar ile Brent petrol fiyatinin karsilastirilmasina iliskin
hazirlanan grafikten (Sekil-4.7) anlasilacagi tizere AB’de de petrol fiyatlar1 dogal gaz
fiyatlarinin tizerinde seyretmektedir. Petroliin navlun ve sigorta maliyetleri de dikkate

alindiginda aradaki fark artacaktir.
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Sekil — 4.7 : AB’de Olusan Dogal Gaz Fiyatlarinin Petrol Fiyatlar Ile Karsilagtirilmasi*
* Avrupa’da olusan dogal gaz fiyatlarinin genellikle 3-9 dncesindeki petrol fiyatlarina dayanan uzun
donemli anlagmalar ile belirleniyor olmasi dolayisiyla, grafigi olustururken petrol fiyatlari 6 ay
kaydirilmigtir. Veriler BP 2009 istatistiklerinden alinmigtir.

Petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina orani 0,95-1,5 seviyelerinde degismekle
beraber ortalama olarak 1,20-1,25 seviyelerindedir (Sekil-4.7). Ortalama degerde az
miktarda olmakla beraber artis yasanmasinin sebebi son giinlerde anlik piyasalarda
yasanan goreceli dogal gaz ucuzlugunun mevcut veya yenilenen uzun donemli

anlagmalara yansimasi olarak degerlendirilebilir.

"% Diinya Gazetesi, “Dogalgaz, emtia piyasalarmnin en kotii oyuncusu”, Haziran 2009.

82



1,50
1,45
1,40
1354 = . .
1,30 - .

1,25 1 P— = —r—

1,20 - ] =
1,15 1 -
1,10 . L]

1,05 =

1,00 A »

0,95 -
0,90

Petrol Fiyati/Dogal Gaz Fiyati

2004 4
2005
2006
2007 4
2008
2009

2000
2001
2002 1
2003

e

Sekil — 4.8 : AB’de Petrol Fiyatlarinin Dogal Gaz Fiyatlarina Orani

4.2. Ekonometrik Testler ile Modelleme

Ekonometrik testlerde de Boliim 4.1°de oldugu gibi, 10 Mayis 1996 — 14 Ocak
2010 tarihleri arasinda Henry Hub’da olusan anlik dogal gaz fiyatlar: ile ayni tarihlerde
olusan anlik WTI petrol fiyatlarindan yararlanilmistir. Bu baglamda oncelikle zaman
serilerinin betimleyici istatistikleri (descriptive statistics) bulunarak normallik testi
(normality test) yapilmistir. Ardindan verilerin duraganhigi (stationarity) arastirilmustir.
Degiskenler arasindaki uzun donem denge iligkisini gormek ig¢in esbiitiinlesme
(cointegration) analizi kullanilmistir. Uzun donem dengesine ulasirken kisa donemde
ortaya cikan sapmalarin etkisi ise Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error
Correction Model, VECM) kullanilarak irdelenmistir. Ayrica, Granger nedensellik
(Granger causality) testi kullanilarak degiskenler arasindaki iliskinin yonii tespit
edilmeye calisilmistir. Vektor Otoregresif Model (Vector Autoregression Model, VAR)
analizindeyse hata terimleri {izerinde degiskenlerin beklenmedik soklar1 ortaya
cikarilmaya calisilmistir. Varyans ayristirmasi (variance decomposition) uygulamasi ile
de degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismelerin ne kadarinin
kendisinden, ne kadarinin diger degiskenden kaynaklandigi belirlenmistir. Etki tepki
analizi (impulse response) ile de modelde bulunan degiskenlerden birine bir birimlik
sok uygulandiginda hem kendisinin hem de diger degiskenin bu degisime vermis oldugu

tepkiler gézlemlenmektedir.

Yukarida bahsi gecen tim analizler i¢in EViews ekonometrik paket programi

kullanilmastir.
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4.2.1. Betimleyici Istatistikler

Oncelikle petrol ve dogal gaz zaman serilerinin betimleyici istatistikleri

bulunarak, Jarque-Bera testi ile normallik analizi yapilmistir (Sekil-4.9 ve Sekil 4.10).

120

DOGALGAZ
5/10/1996 1/14/2010
100
804 Ortalama 4905730
Medyan 4584200
604 Maksimum 14.48800
Minimum 1.322000
Std. Sapma 2.603749
404 Carpiklik 1.007656
Basiklik 3.970371
204
Jarque-Bera 148.8424
0. Olasilik 0.000000
2 4 6 8 10 12 1
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Sekil — 4.9 : Dogal Gaz Serisinin Betimleyici Istatistikleri
140

PETROL

120 4 5/10/1996 1/14/2010
Ortalama 42.62107
Medyan 31.31000
Maksimum 142.5200
Minimum 11.00000
Std. Sapma 26.40659
Carpiklik 1.277537
Basiklik 4373217
Jarque-Bera  249.9697
anllE Olasilik 0.000000
.
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Sekil —4.10 : Petrol Serisinin Betimleyici Istatistikleri

Dogal gaz serisi i¢in kurulan hipotez;
Ho : Dogal gaz serisi normal dagilmaktadir.
Hs : Dogal gaz serisi normal dagllmamaktadlr.159

seklindedir. Petrol serisi i¢inde benzer hipotez kurulmustur.

'3 Ho : Sifir (yokluk) hipotezi, Hs : Segenek (alternatif) hipotezi.
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Hem petrol serisinin hem de dogal gaz serisinin olasilik degerinin 0,05’ten
kiigiik olmasi nedeniyle seriler normal dagilmamaktadir. Carpiklik (skewness)160 ve

basiklik (kurtosis)'®' degerleri bu sonucu teyit etmektedir.

Ayrica, 10 Mayis 1996 — 14 Ocak 2010 tarihleri arasinda Henry Hub’da olusan
anlik dogal gaz fiyatlarinin ortalamasinin 4,9 dolar/MMBtu, medyaninin 4,6
dolar/MMBtu, maksimum degerinin 14,5 dolar/MMBtu, minimum degerinin ise 1,3
dolar/MMBtu; WTI petrol fiyatinin ortalamasinin 42,6 dolar/varil, medyaninin 31,3
dolar/varil, maksimum degerinin 142,5 dolar/varil, minimum degerinin ise 11

dolar/varil oldugu goriilmektedir.

Petrol (dolar/MMBtu) / dogal gaz (dolar/MMBtu) serisi ic¢in betimleyici
istatistikler incelendiginde (Sekil-4.11), benzer bir sekilde normal olmayan bir dagilim
goriilmektedir. Ayni tarihler arasinda petrol/dogal gaz degerinin ortalamasinin 1,5,

medyaninin 1,3, maksimum degerinin 5.4, minimum degerinin ise 0,5 oldugu

goriilmektedir.
200
PETROL/DOGALGAZ
160 - Gozlem 713
Ortalama 1.531833
120 4 Medyan 1.378362
Maksimum 5.394044
Minimum 0.463322
804 Std. Sapma 0.584560
Carpiklik 2.065427
Basiklik 9.785119
404
Jarque-Bera 1874.649
0 Olasilik 0.000000

T T
1 2 3 4 5

Sekil —4.11 : Petrol/Dogal Gaz Serisinin Betimleyici Istatistikleri

10 Reel degerli bir rassal degiskenin olasilik dagiliminin simetrik olamayisinin Slgiilmesidir. Normal
dagilima sahip bir seride ¢arpikligin sifir olmasi beklenir.

' Dagilimin genisligi yorumlanmak istendiginde kullanilan bir katsayidir. Normal dagilima gore, bir
dagilimin sivriliginin ya da basikliginin (yayvanhginin) derecesidir. Ug olmasi normalligi gosterir.
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4.2.2. Duraganhk

Zaman serisi analizleri i¢in gelistirilmis olan olasilik teorilerinin sadece duragan
zaman serileri i¢in gecerli olmasi nedeniyle 6ncelikle serilerin duragan olup olmadiklari
arastirllmalidir. Eger bir seri duragansa, ortalamasi ve varyansi'®* sabit, kovaryansi'®
da zamandan bagimsiz, sadece gecikme sayisina'® bagli olmalidir. Yani bir zaman

serisinin duraganlig1 icin;

E(Z) =
V(Z) = ¢’
COV(Zt,Zt+k) = 'Yk

olmasi gerekmektedir.

65 sahipse bu serinin ortalamasi genellikle zamana bagl

Eger bir seri trende'
olacak (zamanla ortalama devamli artacak ya da azalacak) ve serinin gozlemleri
arasinda da bir iliski olacaktir. Yani, elde edilen son gézlem bir onceki ya da daha
onceki gozlemlerden etkilenecektir. Dolayisiyla hemen hemen tiim gecikmeler igin;
Ho: v = 0 (k. gecikmeye ait otokorelasyon'®® degeri onemli degildir) hipotezi
reddedilecektir. Buradan, gecikmeler arasindaki iliski Onemliyse serinin duragan
olmayacagi sonucu c¢ikmaktadir. Bu sonuca gore, eger otokorelasyon fonksiyonu
(AutoCorrelation Function, ACF) grafiginde gecikmelere ait genelde 6nemli iliskiler
var ise, yani iki gliven sirini asan iligkiler var ise bu serinin duragan olmadigi
sonucuna varilir. Dolayistyla uygulamalarda serinin duragan olup olmadiginin kontrolii
ACF grafigi ile yapilmaktadir. Sadece grafik yorumu ile duraganlik incelemesi

yapmanin ¢ok giivenilir olmayacagi dikkate alinarak grafik yorumuna ilaveten birim

kok testi de yapilarak sonucun dogrulugu test edilmektedir.

12 Varyans, incelenen gozlemlerin ortalama etrafinda nasil bir dagilim gosterdigini sergileyen kavramdir.
Rassal degiskenlerin ortalamadan farklarinin karelerinin toplaminin, veri sayisina boliinmesi ile bulunur.
19 Kovaryans, iki rasgele degiskenin beraber degisimlerinin, yani ne kadar birlikte hareket ettiklerinin,
6lgtistidiir (6zel bir hal olarak iki degisken birbirine 6zdeslerse kovaryans o tek 6zdes degiskenin varyansi
olur).

1% Gecikme sayisi : Zaman serisi verilerinin donem kaydirilmasi sonucu zaman serisinin gecikmelerine
ait seriler elde edilir. Zaman serisi Z;, bir déonem kaydirildiginda bir dénem gecikmeli serisi Z,;, iki
donem kaydirilirsa, iki donem gecikmeli serisi Z,, elde edilir. Genel olarak k donem kaydirildiginda Z,
serisinin k donem gecikmeli serisi Z, elde edilir.

19 Trend, bir serinin belli bir dsnem boyunca yukari ya da asag1 dogru hareketine (genel egilimine) denir.
1% Otokorelasyon, zaman serisiyle bu serinin gecikmeli serileri arasindaki iliskileri verir. Tim
gecikmelere ait otokorelasyon katsayisi, otokorelasyon fonksiyonunu verir. Duragan olmasi i¢in gecikme
degerleri iki ¢izgi arasinda olmalidir.
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Eger bir seri d kez fark'®” alinarak duragan hale geldiyse bu serilere fark
duragan seriler denilir. Bu seriler ayrica d. dereceden esbiitiinlesiktirler ve I(d)
biciminde gosterilirler. Bir zaman serisinin birinci farki alindiginda duragan hale
geliyorsa bu serinin birinci dereceden biitiinlesik oldugu sdylenir. Birim kok testi teorik

olarak soyle aciklanabilir;
Y, degiskeninin aldig1 degerin bir 6nceki donemdeki degeri olan Y ile iliskisi,
Y =PxY. +U (11)

biciminde kurulabilir. Burada U; olasiliksal (stochastik) bir hata terimidir. Bu model 1.
dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Bu regresyonda P katsayis1 1’e esit bulunursa

birim kok sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve iligki,
Y=Y + U (12)

bicimini almaktadir. Yani, bir 6nceki dénemde, degiskenin degerinin ve dolayisiyla o
donemde maruz kaldig1 sokun oldugu gibi sistemde kalmasi demektir. Ortaya ¢ikan bu
durum biitiin bir donem boyunca distiniildiigiinde, yukarida ortaya ¢ikan sonug biitiin
donemler icin gecerli olacagindan, bu daha 6nceki soklarin da degiskenin bu donemki
degerine etkisinin slirdiigti ve dolayisiyla ge¢cmisteki biitiin soklarin bir toplamindan
olustugu anlamina gelir. Bu soklarin kalict nitelikte olmasi, serinin duragan olmamasi
anlamina gelmektedir. Eger P katsayis1 1°den kiiciik ¢ikarsa, gegmis donemdeki soklar
belli bir donem etkilerini stirdiirseler bile, bu etki giderek azalacak ve kisa bir donem
sonra tamamen ortadan kalkacaktir. Yukaridaki 11 numarali esitligin sag ve sol

tarafindan Y. ¢ikarilarak,
AY:=(P-1) Y¢; + U (13)

iligkisi elde edilebilir. Burada AY; = Y- Y (birinci fark)’dir. (P-1) de p olarak ifade

edilirse iliski,
AY=pY + Uy (14)

olarak yazilabilir. P=1 oldugunda p=0 olacaktir. P=0 oldugunda da,

17 Fark islemi, zaman serisinin akiskanli bir sekilde son degerlerinden belli bir dénem onceki degerlerinin
cikarilmasi islemidir. Bu islem sayesinde serideki trent ya da mevsimsel dalgalanmalari yok etmek
miimkiindiir.
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AY =YY = U (15)

olacaktir ve dolayisiyla Y, duragan olacaktir. Boylece orijinal bir serinin birinci farki
duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre olmus denir ve I(1) olarak ifade
edilir.

Birim kok testi ile serilerin duragan olup olmadiklar1 su islemle arastirilir;
Esitlik-11°e gore Ho: P=1 veya esitlik-14’e gére Ho : p=0 seklinde hipotezler kurulur.
Bu hipotezler serinin duragan olmadigini iddia eder. Cesitli testler kullanilarak elde
edilen sonuglara gére hipotez kabul ya da reddedilerek serinin duragan olup olmadigi

kararlagtirilir.

Eger bir zaman serisi (Y) duragan degil ise duraganliga erisinceye kadar farklar
(A=Y - Y1) alinir. Daha sonra zaman serisinin, bu diizeyde A. dereceden biitiinlesik

oldugu s6ylenir ve Y, ~ I( A) ile gosterilir.

Bu teorik aciklamalardan sonra EViews paket programi yardimiyla
gerceklestirilen petrol ve dogal gaz fiyat serilerinin duraganlik analizine gegilecektir.
[lerleyen alt boliimlerde yer almakta olan ekonometrik testlerde de, benzer bir sekilde
Once teorik agiklama, sonrasinda petrol/dogal gaz serileri i¢in test sonuglarina ve

analizine yer verilecektir.'®®
Dogal gaz serisinin duraganlik analizi i¢in kurulan hipotez;
Ho : Dogal gaz serisi duragan degildir (dogal gaz serisi birim koke sahiptir).
Hs : Dogal gaz serisi duragandir (dogal gaz serisi birim kdke sahip degildir)
seklindedir.

Dogal gaz fiyat serisi i¢in olusturulan korelogram'® grafiginden serinin duragan
olmadig1 anlagilmaktadir. Zira AC grafigindeki gecikmelerin tamami sinirlar

gecmektedir.

'8 Ekonometrik testlerin teorik agiklamalari igin, Recep Tari, “Ekonometri, 3. Baski, Avct Ofset, 2005
ve William H. Greene, “Econometric Analysis®, Macmillan Publishing Company, New York, 1990
kaynaklarindan faydalanilmigtir.

19 Korelogram, gecikme sayilarina (k) karsilik otokorelasyon degerlerinin yer aldigi grafige denir. Bu
grafikte x ekseninde gecikmeler, y ekseninde ise otokorelasyon degerleri yer alir.
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Tablo-4.1 : Dogal Gaz Serisinin Korelogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
(AC) (PAC) AC  PAC Q-Stat Olasilik
[tk | 1 0979 0979 686.64  0.000
k| . 2 0956 -0.050 13422  0.000
k| Jo 3 0934 0.035 19699  0.000
k| Jo 4 0913 -0.020 2570.1 0.000
[tk . 5 0.894 0.051 3146.6  0.000
[k ok g 6 0.878 0.047 3703.0  0.000
[kt ok| P 7 0.865 0.073 4244.1 0.000
[k ok . 8 0.851 -0.027 47689  0.000
k| | 9 0.835 -0.053 5275.0  0.000
Nkl | 10 0.822 0.057 57654  0.000
Nkl | 11 0809 0.020 6241.6  0.000
AR g 12 0.795 -0.046 6701.3 0.000
AR | 13 0.780 0.002 7145.1 0.000
k| | 14 0.765 -0.021 75729  0.000
k| | 15 0.749 -0.039 7983.6  0.000
k| | 16 0.732 -0.032 83758  0.000

Bulunan sonug birim kok testi ile de desteklenmektedir.

Tablo-4.2 : Dogal Gaz Serisinin Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi : DOGALGAZ birim koke sahiptir
t-Istatistigi Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -3.535102 0.0364
Test Kritik Degeri: 1% diizeyi -3.970976
5% diizeyi -3.416132
10% diizeyi -3.130355

%] hata diizeyinde kritik degerle ADF test istatistigi'"® karsilastirildiginda ADF
test istatistik sonucu kritik degerden biiylik ¢ikmaktadir. Bu nedenle hipotez kabul
edilir. Dogal gaz serisi duragan degildir, yani birim koke sahiptir. Hatirlanacag {izere,
duragan olmayan serilerin olasiliksal trende sahip olduklari, herhangi bir sokun seri
tizerinde kalict etkiler biraktigi ve sok oncesine doniis olmadigindan teorik kisimda
bahsedilmisti. Seriyi duragan hale getirmek i¢in ise serinin farkini almak gerekmektedir.

Serinin birinci fark: alindiktan sonra elde edilen ¢ikt1 asagidadir.

7% Augmented Dickey-Fuller Test (ADF), David Dickey ve Wayne Fuller tarafindan 1979 yilinda
ekonometri literatiiriine kazandirilmigtir. Zaman serisi analizlerinde serinin birim kok (unit root) icerip
icermedigini, sonugta da bu serinin duragan olup olmadigini inceler (duragan — ing : stationary, duragan
olmayan — ing : non-stationary veya integrated). Test sonucunda, seri birim kok igeriyorsa duragan
degildir, igermiyorsa duragandir.
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Tablo-4.3 : Birinci Farki Alinmig Dogal Gaz Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olastlik

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -25.16704 0.0000
Test Kritik Degeri: 1% diizeyi -3.970994
5% dizeyi -3.416141
10% duzeyi -3.130360

Dogal gaz serisinin birinci farkini aldiktan sonra duragan hale geldigi
goriilmektedir. Zira kritik degerle ADF test istatistigi karsilastirildiginda ADF test
istatistik sonucu kritik degerden diisiik ¢ikmistir. Bu nedenle hipotez reddedilir. Yani
dogal gaz serisi, farki alininca duragan hale gelmistir. Dolayisiyla dogal gaz serisi

I(1)°dir.
Dogal gaz serisine benzer hipotez petrol serisi i¢in olusturuldugunda;
Ho: Petrol serisi duragan degildir (petrol serisi birim koke sahiptir)
Hs: Petrol serisi duragandir (petrol serisi birim kdke sahip degildir)

ve korelogram grafigi (Tablo-4.4) incelendiginde; petrol serisinin de dogal gaz serisi

gibi duragan olmadigi anlagilmaktadir.

Tablo-4.4 : Petrol Serisinin Korelogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon

(AC) (PAC) AC  PAC Q-Stat Olasilik
o] k) 1 0991 0991 703.72  0.000
[k oo 2 0983 0.010 13966  0.000
k| oo 30974 -0.023 20782  0.000
k| L 4 0965 -0.069 2747.1  0.000
[ oo 5 0954 -0.044 34025  0.000
| Hoo 6 0943 -0.069 4043.1  0.000
[k oo 70932 0.031 4669.8  0.000
k| oo 8 0.921 0.024 5283.1  0.000
k| L 9 0.909 -0.103 5880.9  0.000
k| L 10 0.896 -0.047 64624  0.000
k| L 11 0.882 -0.040 70273  0.000
k| L 12 0.868 -0.030 7575.1  0.000
k| o 13 0.855 0.048 81069  0.000
[ [ 14 0.841 0.031 86233  0.000
[ [ 15 0.828 -0.053 9123.6  0.000
[ [ 16 0.814 -0.023 9607.8  0.000

Bulunan sonug birim kok testi ile de desteklenmektedir.
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Tablo-4.5 : Petrol Serisinin Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi : PETROL birim koke sahiptir
t-Istatistigi ~ Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -2.495150 0.3305
Test Kritik Degeri: 1% duizeyi -3.971012
5% diizeyi -3.416150
10% diizeyi -3.130365

Dogal gaz serisine benzer sekilde petrol serisi de duragan degildir. Zira olasilik
degeri 0,05°den biiyiik ¢ikmistir. Ya da ADF test istatistik degeri ile kritik deger
kiyaslandiginda, ADF test istatistigi, test kritik degerinden biiyiik ¢iktig1 icin hipotez

kabul edilir. Yani petrol serisi duragan degildir.

Petrol serisini de tipk1 dogal gaz serisi gibi duragan hale getirmek icin farkini
almak gerekmektedir. Farki alinmis petrol serisine birim kok testi yapildiginda elde

edilen ¢ikt1 Tablo-4.6’da yer almaktadir.

Tablo-4.6 : Birinci Farki Alinmig Petrol Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olastlik

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -22.53857 0.0000
Test Kritik Degeri: 1% duizeyi -3.971012
5% diizeyi -3.416150
10% duzeyi -3.130365

Ciktidan da anlagilacagi tizere petrol serisinin farki alininca duragan hale
gelmistir. Zira olasilik degeri 0,05°den kii¢lik ¢ikmustir. Ya da ADF test istatistik degeri
ile kritik deger kiyaslandiginda, ADF test istatistigi, test kritik degerinden kii¢lik ¢iktig
icin hipotez reddedilir. Yani farki alinmis petrol serisi duragandir. Dolayisiyla petrol

serisi I(1)’dir.

Duraganlik testi sonucuna gore her iki seri de diizeyde duragan olmamakla

beraber birinci farklari alininca duragan hale gelmistir. Yani her iki seri de I(1)’dir.

Degiskenlerin birinci farklarmmin duragan olmasi bunlarin esbiitiinlesme
analizinde kullanilmasini saglar. Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 i¢in birincil kosul her

iki degiskenin birinci farklarinin duragan olmasidir.
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4.2.3. Esbiitiinlesme

2003 yili Kasim ayinda Clive Granger adli ekonomist II. Elizabeth’in elinden
aldig1 ekonomi dalindaki Nobel 6diiliinii Robert Engle ile paylasiyordu. Bunun nedeni,
1980’lerde ¢ogu ekonomistin kullandigi duragan olmayan zaman serilerindeki lineer
regresyon' ' yaklasgiminin, sahte bir regresyon (spurious regression) iiretebilecegini

1987 yilinda gelistirdikleri esbiitiinlesme yaklasimi ile gostermeleriydi.

Beraber gelistirdikleri bu yontem sonucunda daha oOnce yapilan niteliksel
calismalarin ¢ogunun tekrar gozden gecirilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmustir. Ortaya
cikardiklar1 sahte regresyonun sebebi, duragan olmayan serilerin rasgele egilim etkisini
(olasilikli trend) igermesidir. Egbiitiinlesme iligkisinin ikinci kosulu, bu degiskenler
kullanilarak yapilan regresyon sonucunda tahminlenen hata teriminin kendisinin
duragan olmasidir. Bu sartlarin aranmamasi iligki analizlerinde yanlis sonuglar
dogurabilmektedir. Iki degisken arasinda varmus gibi goriilen iliski aslinda rastlantisal

olarak gelisen bir egilime dayali olabilir.

Duragan olmayan serilerde duraganligi saglamak icin, serilerin farklari
alinmaktadir. Ancak farklarin alinmasi, sadece degiskenin ge¢mis dénemlerde maruz
kaldig1 kalict soklarin etkisini yok etmekle kalmayip, ayn1 zamanda dénemler arasinda
bu soklar disinda var olabilecek uzun dénemli iliskilerin de ortadan kalkmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, bu sekilde duraganlastirilmis seriler arasinda bulunacak bir
regresyon, uzun doneme ait tiim bilginin de yok olmasi nedeniyle, bir uzun dénem

denge iliskisi vermeyecektir.

Bu noktada esbiitiinlesme analizi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile,
bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve eger varsa,
bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Bu durum, degiskenleri
etkileyen kalic1 digsal soklara ragmen degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge

iligkisinin varhigini gosterir.

Duragan olmayan iki seri arasinda bir egbiitiinlesme varsa bu iki serinin orjinal
(diizey) degerleri arasinda bulunacak regresyon, sahte olmayip anlamlidir. ki serinin

aynt dereceden entegre olmasi, ikisindeki trendin birbirini gotiirmesini ve trend

"' Regresyon analizi, bagimli degisken ile bir veya daha ¢ok bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla kullanilan bir analiz yontemidir.
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faktoriinden arindirilmig bir iliskinin bulunmasini saglar. Duragan serilerin esbiitiinlesik
olup olmadigina bakilmaz. Zira bir serinin birim koki varsa, bu serinin uzun dénemde

yakinsayacagi deger yoktur.

Y, ile X; arasinda Y; = by + b; x X+ U bigiminde gosterilebilecek uzun dénemli
bir denge iliskisi varsa, bu aritmetik olarak, Yi— by + b; x X; = U; = 0 olmalidir. Yani
burada 6nemli olan, U; hata terimlerinin duragan olup olmamasidir. Eger hata terimi

duragansa iki zaman serisi arasinda egbiitiinlesme var demektir.
Yani esbiitiinlesme siirecini 6zetlemek gerekirse:
> Oncelikle serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olup olmadiklar1 arastirilir.

> En Kiiciik Kareler (Ordinary Least Squares, OLS)'’? yontemi yardimiyla hata

terimi tahmin edilir.

» Denge hata terimlerinin duragan olup olmadiklar1 arastirilir. Yani esbiitiinlesme

test edilir.

Esbiitiinlesme olup olmadigi iki yontemle arastirilabilmektedir. Bunlardan birisi
Engle-Granger Iki Asamali Esbiitiinlesme Testidir. Bu yontem, ekonometrik model
Klasik En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra, bu regresyonun hata
terimi c¢ekilerek duraganliginin ayristirilmasina dayanmaktadir. Burada onemli olan
konu hata teriminin I(0) yani diizeyde duragan olup olmadigidir. Eger hata teriminin bu
sekilde bir duraganlig1 s6z konusu ise zaman serisi degiskenleri arasinda esbiitiinlesme

s6z konusudur. Yani zaman serileri uzun déonem denge iliskisine sahiptir.

Engle-Granger yontemi iki degiskenli denklemler i¢in faydali bir yontemdir. Fakat
bu yontemde ikiden fazla degiskenli modeller i¢in eksik kalan bazi yonler
bulunmaktadir. Cuinkii degisken sayisi ti¢ veya daha fazla oldugu zaman birden fazla
esbiitlinlesme iliskisi olabilir ve Engle — Granger yontemi (6nce OLS sonra hata terimi

cekilerek duraganligin ayristirilmasi), hata yapma riskini de arttirmaktadir.

Bunun ¢6ziimii de 1990 yilinda, Danimarkali bir profesdr olan Soren Johansen

tarafindan gelistirilmistir. Johansen, En Cok Olabilirlik (Maximum Likelihood)'”

172 Birbirine bagl olarak degisen iki biiyiikliik arasndaki matematiksel baglantiy1, miimkiin oldugunca
gercege uygun bir denklem olarak yazmak icin kullanilan, standart bir regresyon yontemidir.

93



yontemini kullanarak Engle-Granger yonteminin yukarida vurgulanan eksiklerini
gidermektedir. Bu test teknigine gore; maksimum o6zdeger istatistigi ve/veya iz
istatistigi degerleri, istatistiksel olarak koentegre vektdr ya da vektorlerin Snemli

oldugunu gosteriyorsa seriler arasinda uzun dénemli duragan bir iliski oldugu kabul

edilir.'”*

Hesaplanan iz istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistigi sonuclari, tablo kritik
degerleri ile karsilastirilir. iz testinde, bos hipotez en fazla r adet esbiitiinlesik vektor
oldugu seklinde kurulur. Maksimum &6zdeger testinde ise, r esbiitiinlesme vektoriiniin

var oldugu hipotezi r+1 vektoriiniin olmasi alternatifine gére sinanir.

Kisa bir teorik bilgiden sonra, petrol ve dogal gaz fiyat serilerinin esbiitiinlesik

olup olmadiklari test edilecektir.

Petrol ile dogal gaz fiyat serilerine OLS uygulandiginda elde edilen ¢ikti

asagidaki gibidir.
Tablo-4.7 : En Kiigiik Kareler Yontemi
Degisken Katsay1 Std. Sapma t-Istatistigi Olasilik
C 1.753858 0.122396 14.32940 0.0000
PETROL 0.074041 0.002442 30.32459 0.0000

OLS katsayilarindan elde edilen esitlik asagida yer almaktadir;
F gaz = 1.753858 4+ 0.074041 X F petrol (16)

Bu hesaba gore, WTI petrol fiyat1 50 dolar/varil iken Henry Hub’da dogal gaz
fiyat1 5,46 dolar/MMBtu olmalidur.

Petrol fiyatlar1 ile dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iligki, korelasyon matrisi ile
incelendiginde, tablo-4.8’de gorildiigli gibi pozitif yonde %75°1ik bir iligkinin mevcut

oldugu goriilmektedir.

'3 Bir 6rneklemin olabilirlik islevini en biiyiik yapan deger ya da degerler yardimi ile evrende geri
kestirim yontemidir.

17 Detayli bilgi i¢in : Johansen, Seren, "Cointegration and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors
in Gaussian Vector Autoregressive Models", Econometrica, November 1991, Vol.59, No.6, 1551-1580.
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Tablo-4.8 : Korelasyon Matrisi

DOGALGAZ
PETROL

DOGALGAZ
1.000000
0.750972

PETROL
0.750972
1.000000

Esbiitiinlesme hipotezi ise asagidaki gibi kurulmustur;
Ho: En ¢ok r esbiitiinlesme vardir.

Hs: (r+1) esbiitiinlesme vardir.

Tablo-4.9 : Kisitlanmamis Koentegrasyon Sira Testi (1)

iz 0.05
Esbut. sayist Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olastlik
Hig 0.021380 16.98346 15.49471 0.0296
En fazla 1 0.002374 1.682609 3.841466 0.1946

Tablo-4.10 : Kisitlanmamis Koentegrasyon Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

Maksimum
Ozdeger 0.05
Esbiit. sayisi Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olasilik
Hig 0.021380 15.30085 14.26460 0.0342
En fazla 1 0.002374 1.682609 3.841466 0.1946

Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, hem iz testi hem de maksimum 6zdeger
testi petrol ile dogal gaz arasinda bir tane esbiitiinlesme oldugunu isaret etmektedir. Zira
hem iz hem de maksimum O6zdeger testlerinde olasilik degeri hi¢ esbiitiinlesme
olmadigini iddia eden hipotezde 0,05°ten kii¢iik ¢ikmis, yani hipotez reddedilmistir.
Ancak en fazla bir esbiitiinlesme oldugunu iddia eden ikinci hipotezde ise 0,05ten
bliytik ¢ikmis, yani hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla seriler arasinda bir

esbiitiinlesme vardir. Yani seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler.

Esbiitiinlesmeye iliskin teorik bilgilendirmenin yapildigi bélimde de belirtildigi
tizere, ayn1 dereceden duragan olan serilerin esbiitiinlesik olabilmeleri i¢in gerekli olan
ikinci kosul, elde edilen hata terimlerinin birim kok icermemesi, yani duragan

olmasidir. Esbiitlinlesme hata terimlerinin grafigi Sekil-4.12°deki gibidir;
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Sekil —4.12 : Esbiitiinlesme Hata Terimleri Grafigi

Bu hata terimlerine birim kok testi uygulanabilmesi i¢in kuralan hipotez

asagidadir.
Ho: Hata terimleri duragan degildir.
Hs: Hata terimleri duragandir.

Tablo-4.11 : Hata Terimleri Birim K&k Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -4.004100 0.0090
Test Kritik Degeri: 1% duzeyi -3.970994
5% diizeyi -3.416141
10% duzeyi -3.130360

Tablo-4.11°de goriildiigii gibi hata terimleri birim kok i¢ermemektedir yani
duragandir. Zira p olasilik degeri, 0,05°den kiigiiktiir. Dolayisiyla Ho hipotezi
reddedilir. Yani hata terimleri duragandir. iki seri arasinda bulunan esbiitiinlesme

sonucu gegerlidir.

Eger iki seri esbiitinlesik ise bu iki serinin bir hata diizeltme modeli ile
gosterilmesi miimkiindiir. Bu noktada oncelikle vektor hata diizeltme modeli teorik

olarak agiklanacak, daha sonra da ¢ikt1 sonuglar1 analiz edilecektir.
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4.2.4. VECM

Hata diizeltme (error-correction) yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun dénem
dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmak ve kisa dénem dinamiklerini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Hata diizeltme modelinde, sistemdeki
degiskenlerin kisa donem dinamikleri, dengedeki sapma tarafindan etkilenir. Bu
modelde duragan olmayan degiskenlerin farklar1 alinir ve agiklayici degiskenler arasina

uzun dénem dengeye uyumlasmay1 yansitan bir hata diizeltme terimi ilave edilir.

Ornegin, petrol ile dogal gaz fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski olsa bile,
kisa donemde baz1 dengesizlikler olabilir. Bu noktada, hata terimi e; ele alinarak serinin
kisa donem degerleriyle uzun dénem serileri arasinda bir koprii rolii oynayabilir. Hata

diizeltme modeli bu amagla gelistirilmistir. Hata diizeltme,
Adogal gaz= ay + a1 X Apetrol + a, X e + V¢ (17)
bi¢iminde ifade edilebilir.

Bu modelde uzun dénemdeki dengeden uzaklagmalarin varligi ve ortalamadan
sapmalarin her donem ortalamaya nasil yaklastigi arastirilmaktadir. Her dénemde bu
sapmanin ne kadar azaldig1 ve dengenin ne kadar zamanda olustugu 6nemlidir. Burada
a, sapmay1 gosterir ve ayarlama veya uyarlama hizi olarak adlandirilir. o istatistiksel
olarak anlamliysa sapma vardir. o, dogal gaz serisindeki kisa déonem dengesizliginin ne
oranda bir donem sonra diizeltilebilecegini gosterir. o, pozitif ¢ikarsa dengeden
uzaklagma vardir. Negatif ¢ikarsa sapma uzun déonem denge degerine yaklagmaktadir.

Yani hata diizeltici mekanizma ¢alistyor ve sapma azaliyor demektir.

VECM’de tahmin edilen katsayilar etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi
sonuclart kullanilarak elde edilecektir. Ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin bulunmasi, degiskenlerin kisa dénemdeki davraniglarinin hata diizeltme
modeli cercevesinde ele alinabilecegini gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari,
modelde yer alan i¢sel degiskendeki bir sokun, diger degiskenler tizerindeki etkilerini
belirler. Degiskenlerde meydana gelen bir standart sapmalik sok, sadece o degiskeni
degil, sistemde yer alan diger tiim icsel degiskenleri de etkilemektedir. Dolayisiyla
modelde yer alan degiskenlerin modele hangi siralama ile dahil edileceginin

belirlenmesi 6nem kazanmaktadir.

97



Hata diizeltme modeliyle ilgili kisa teorik agiklamalardan sonra, petrol ve dogal

gaz fiyat serileri i¢in elde edilen c¢iktilar incelenecektir.
Petrol ve dogal gaz fiyat serileri i¢in uyum hizi'” ¢iktisi asagidaki gibidir.

Tablo-4.12 : Uyum Hiz1

Hata Diizeltme DOGALGAZ PETROL
Esbuttinlesme esitligi -0.046592 0.021894
(0.01169) (0.05011)

[-3.98688] [ 0.43689]

Standart hatalar () & t-istatistigi [ ]

Bu c¢iktiya gore dogal gaz serisi dengeden saptiginda tekrar dengeye
yakinsamaktayken, petrol serisi bir kez dengeden sapinca bir daha dengeye
yakinsamamaktadir. Dogal gaz serisinde her donem %4 oraninda bir dengesizlik

giderilmektedir. Petrol serisi ise dengeden bir kez sapinca her donem dengeden %2

oraninda saparak gitgide dengeden uzaklagsmaktadir.

Etki-tepki analizine iliskin ¢ikti ise Sekil-4.13’de yer almaktadir;

3.2

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of PETROL to PETROL

2.8
2.4 |
2.0
1.6 ]
1.2
0.8

0.4 |

0.0

Response of DOGALGAZ to PETROL

3.2

Response of PETROL to DOGALGAZ

2.8
2.4
2.0
1.6
1.2
0.8

0.4

0.0

10

Response of DOGALGAZ to DOGALGAZ

Sekil-4.13 : Etki Tepki Analizi

175 Uyum hizi, degiskenlerin dengeden sapmalari halinde dengeye yakisayip yakisamadiklarini ve eger
dengeye yakinsayacaklarsa veya iraksayacaklarsa bu yakinsamanin veya iraksamanin hizini vermektedir.
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Grafiklerin yorumu yapilacak olursa;

» Petrolde meydana gelen bir standart sapmalik soka dogal gaz ilk iki donemde
artarak tepki vermektedir. Daha sonra azalma meydana gelmis fakat uzun

vadede hafif artan bir trent olusmustur.

» Dogal gazda meydana gelen bir soka ise petrol ilk 3 donemde artarak tepki
vermis, 4. donemde hafif azalmuis, ilerleyen donemlerde stabil bir seyir izleyerek

tepkisiz kalmistir.

» Petroldeki bir soka ise petrol ilk 4 donem sert bir artisla tepki gostermis fakat

ilerleyen donemlerde daha stabil bir tepki vermistir.

» Dogal gazdaki bir soka ise dogal gaz ilk 2 donem ayni tepkiyi gostermesine

karsilik ilerleyen donemlerde sifira yakinsayarak sonmiistiir.

Buradan varilacak sonug; kisa vadede petrol fiyatlarindaki bir sok dogal gaz
fiyatlarin1 artirmakta ancak uzun donemde bu etki baslangigtaki kadar siddetli

olmamaktadir.

Dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen bir soka ise petrol, donemler itibariyle

genelde stabil bir tepki vermistir.

Etki tepki fonksiyonu incelendikten sonra, varyans ayristirmasi analizine
gecilerek her bir degiskenin ©Ongérii hata varyansini degiskenlerin her birine

paylastirarak soklarin degiskenler lizerindeki etkileri incelenmistir.

Varyans ayristirmasi, bir degiskendeki degismenin ne kadarinin kendisinden, ne
kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini belirlemede kullanilir. Bu nedenle
varyans ayristirmasi, modelde yer alan degiskenleri etkileyen her bir rassal sokun nispi
etkisini gostermektedir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin tamami
kendisindeki soktan kaynaklaniyorsa, bu durum degiskenin digsal olarak hareket
ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel oldugunu

gosterir.
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Tablo-4.13 : Varyans Ayristirma Tablosu, Petrol

Periyot S.E. DOGALGAZ PETROL
1 0.516627 0.000000 100.0000
2 0.746005 0.021562 99.97844
3 0.900725 0.260106 99.73989
4 1.032307 0.244622 99.75538
5 1.140287 0.228283 99.77172
6 1.230992 0.237490 99.76251
7 1.309106 0.241152 99.75885
8 1.377016 0.246083 99.75392
9 1.436823 0.254351 99.74565
10 1.490008 0.263433 99.73657

Tablo-4.14 : Varyans Ayristirma Tablosu, Dogal gaz

Periyot S.E. DOGALGAZ PETROL
1 2.215453 95.85146 4.148538
2 3.390462 94.33125 5.668750
3 4.313309 94.12105 5.878949
4 5.207284 93.68137 6.318625
5 6.001564 93.08819 6.911807
6 6.715684 92.54711 7.452885
7 7.374263 91.98100 8.019000
8 7.982567 91.38847 8.611531
9 8.549578 90.78604 9.213961
10 9.082596 90.16865 9.831355

Varyans ayristirma tablo sonuglarina gore; petrolde ilk periyotta meydana gelen
degisimlerin tamami kendisinden kaynaklanmaktadir. Son periyotta ise petrolde
meydana gelen degisimlerin %99,7°si kendisinden, %0,26’s1 ise dogal gazdan

kaynaklanmaktadir.

Benzer sekilde dogal gazdaki degisimler incelenecek olursa; dogal gazda ilk
periyotta meydana gelen degisimlerin %95,9’u kendisinden, %4,1°’1 ise petroldeki
degisimden kaynaklanmaktayken, ikinci periyotta dogal gazdaki degisimlerin %94,3’1
kendisinden, %5,7’si ise petrolden kaynaklanmaktadir. Bu sekilde devam edip onuncu
periyoda geldigimizde dogal gazda meydana gelen degisimlerin %90,2’si kendisinden,

%9,8°1 ise petrolden kaynaklanmaktadir.

Bu sonuglar, petroliin dogal gazdaki degisimleri agiklamada etkili oldugunu
ancak dogal gazin petrol fiyat hareketleri {izerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini

gostermektedir.
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Calismanin bu bolimiine kadar yapilan analizlerde 10 Mayis 1996 — 14 Ocak
2010 tarihleri arasinda Henry Hub’da olusan anlik dogal gaz fiyatlar1 ile ayn tarihlerde
olusan anlik WTI petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Ancak Bolim 4.1°de detayli olarak
aciklandigi tizere, 2003 yil1 petrol-dogal gaz fiyat iliskisinde bir déniim noktasidir. 2003
yilindan sonra petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina orani hizla yiikselmis ve 2009
yilinda rekor seviyelere ulagmistir. 2003 yilindan sonra yasanan gelismelerin petrol-
dogal gaz fiyat iliskisine etkisinin ekonometrik analizini yapabilmek i¢in 10 May1s 1996
— 14 Ocak 2010 donemi ikiye boliinmiis; 10 Mayis 1996 — 31 Aralik 2002 dénemi ile 1
Ocak 2003 — 14 Ocak 2010 donemi ayr1 ayr1 incelenmistir.

4.2.5. Birinci Donem (10 Mayis 1996 — 31 Arahk 2002)

Tiim dénem igin yapilan analizlere benzer sekilde, dncelikle 10 Mayis 1996 — 31

Aralik 2002 doneminde olusan dogal gaz fiyat serisinin duraganligi test edilmistir.

Tablo-4.15 : Birinci Dénemde Dogal Gaz Serisinin Korelogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon

(AC) (PAC) AC PAC Q-Stat  Olasilik
[k R 1 0965 0965 32626 0.000
[k X 2 0928 -0.064 62844 0.000
[k b 3 0.888 -0.053 905.90 0.000
[ | oo 4 0842 -0.105 1156.1 0.000
[ | b 5 0.794 -0.044 1379.5 0.000
[ | b 6 0.751 0.051 1579.8 0.000
| J* 7 0717 0.113 1763.0 0.000
[ | | | 8 0.686 0.013 1931.1 0.000
[ | | 9 0.661 0.049 2087.5 0.000
[ . | 10 0.642 0.045 22355 0.000
R | Joo | 11 0.628 0.049 2377.7 0.000
[ | | | 12 0.616 0.009 2515.1 0.000
[ . | 13 0.605 -0.006 2647.8 0.000
Jr | *., | 14 0.588 -0.102 2773.5 0.000
Jr | . | 15 0.567 -0.036 2890.9 0.000
Jr | g 16 0.546 0.005 3000.0 0.000

Birinci donemde dogal gaz fiyat serisi i¢in olusturulan korelogram grafiginden
serinin duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Sonug, birim kok testiyle de

desteklenmektedir.
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Tablo-4.16 : Birinci Dénemde Dogal Gaz Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olastlik

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -16.28081 0.0000
Test Kritik Degeri 1% duizeyi -3.984961

5% diizeyi -3.422942

10% duizeyi -3.134382

%1 hata diizeyinde kritik degerle ADF test istatistigi karsilastirildiginda ADF
test istatistik degeri kritik degerden biiyiik ¢ikmistir. Bu nedenle hipotez kabul edilir.
Yani dogal gaz serisi duragan degildir ve birim koke sahiptir. Dolayisiyla seriyi duragan
hale getirmek ic¢in serinin birinci farkini almak gerekmektedir. Serinin birinci farki

alindiktan sonra elde edilen ¢ikt1 Tablo-4.17’dedir.

Tablo-4.17 : Birinci Dénemde Birinci Farki Alinmig
Dogal Gaz Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olastlik

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -16.10042 0.0000
Test Kritik Degeri 1% duzeyi -3.984882

5% duzeyi -3.422903

10% duizeyi -3.134360

Dogal gaz serisinin birinci farkini aldiktan sonra duragan hale geldigi
goriilmektedir. Zira kritik degerle ADF test istatistigi karsilastirildiginda ADF test
istatistik degeri kritik degerden diisiik ¢ikmistir. Bu nedenle hipotez reddedilir. Yani
dogal gaz serisinin farki alininca duragan hale gelmistir. Dolayisiyla dogal gaz serisi
I(1) dir.

Dogal gaz serisine benzer sekilde, petrol serisi i¢in olusturulan korelogram
grafigi (Tablo-4.18) incelendiginde; petrol serisinin de dogal gaz serisi gibi duragan

olmadig anlasilmaktadir.
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Tablo-4.18 : Birinci Dénemde Petrol Serisinin Korelogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
(AC) (PAC) AC  PAC Q-Stat Olasilik
[tk [kt ok 1 0974 0974 331.14  0.000
k| Jo 2 0952 0.054 648.08  0.000
k| P 3 0.933 0.079 953.96  0.000
k| . 4 0916 0.020 1249.5  0.000
[tk . 5 0.899 0.006 1535.1 0.000
[k ok g 6 0.881 -0.036 1809.8  0.000
[kt ok| g 7 0.866 0.058 20759  0.000
[k ok P 8 0.855 0.081 23362  0.000
k| g 9 0.843 -0.008 2589.9  0.000
Nkl oo 10 0.827 -0.068 28349  0.000
Nkl | 11 0811 -0.012 3071.3 0.000
AR | 12 0.798 0.024 3300.6  0.000
AR | 13 0.783 -0.025 35224  0.000
k| g 14 0.766 -0.049 3735.1 0.000
k| | 15 0.749 -0.003 39392  0.000
k| | 16 0.732 -0.034 41346  0.000

Bulunan sonug birim kok testi ile de desteklenmektedir.

Tablo-4.19 : Birinci Donemde Petrol Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -2.161370 0.5092
Test Kritik Degeri : 1% duzeyi -3.984961

5% diizeyi -3.422942

10% diizeyi -3.134382

Dogal gaz serisine benzer sekilde petrol serisi de duragan degildir. Zira olasilik
degeri 0,05°den biiyiik ¢ikmistir. Yani petrol serisi duragan degildir. Petrol serisini de
tipk1 dogal gaz serisi gibi duragan hale getirmek i¢in farkini almak gerekmektedir.

Tablo-4.20 : Birinci Dénemde Birinci Farki Alinmig
Petrol Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olastlik

Genigsletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -16.28081 0.0000
Test Kritik Degeri 1% diizeyi -3.984961

5% dizeyi -3.422942

10% duizeyi -3.134382

Tablo-4.20°de yer alan ¢iktidan da anlasilacag: tizere petrol serisi farki alininca

duragan hale gelmistir. Dolayistyla petrol serisi I(1)’dir.

Duraganlik testi sonucuna gore her iki seri de diizeyde duragan olmayip, birinci

farklar1 alininca duragan hale gelmistir. Yani her iki seri de I(1)’dir.
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Degiskenlerin birinci

farklarinin duragan olmasi

bunlarin egbiitiinlesme

analizinde kullanilmasin1 saglar. Asagida, birinci donemde petrol ve dogal gaz fiyat

serilerinin egbiitiinlesik olup olmadiklari test edilecektir.

Tablo-4.21 : Birinci Dénemde Kisitlanmamis Koentegrasyon Sira Testi (1z)

iz 0.05
Esbit. sayist Ozdeger Istatistigi Kritik deger Olasilik
Hig 0.063831 24.13936 15.49471 0.0020
En fazla 1 0.004819 1.647141 3.841466 0.1993

Tablo-4.22 : Birinci Dénemde Kisitlanmamis Koentegrasyon Sira Testi

(Maksimum Ozdeger)
iz 0.05
Esbut. say1st Ozdeger Istatistigi Kritik deger Olasilik
Hig 0.063831 22.49222 14.26460 0.0020
En fazla 1 0.004819 1.647141 3.841466 0.1993

Hem iz testi hem de maksimum 6zdeger testi sonuglarina gore petrol fiyatlariyla
dogal gaz fiyatlar1 arasinda bir tane egbiitiinlesme vardir. Yani petrol fiyatlariyla dogal

gaz fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki mevcuttur.

Burada da degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugu i¢in aralarinda hata
diizeltme mekanizmasi mevcuttur. Birinci dénemde petrol ve dogal gaz fiyat serileri

icin uyum hiz1 ¢iktis1 ise Tablo-4.23°de yer almaktadir.

Tablo-4.23 : Birinci Dénemde Uyum Hizi

Hata Diizeltme

D(DOGALGAZ) D(PETROL)

Esbiitiinlesme esitligi -0.076784 0.054624
(0.01578) (0.05741)
[-4.86666] [0.95150]

Standard hatalar () & t-istatistigi [ ]

Bu c¢iktiya gore dogal gaz serisi dengeden saptiginda tekrar dengeye
yakinsamaktayken, petrol serisi bir kez dengeden sapinca bir daha dengeye
yakinsamamaktadir. Dogal gaz serisinde her dénem yiizde 7 oraninda bir dengesizlik
giderilmektedir. Petrol serisi ise dengeden bir kez sapinca her déonem dengeden yiizde 5

oraninda saparak iyice dengeden uzaklagmaktadir.

104



Etki-tepki analizine iliskin ¢ikt1 ise agagidaki gibidir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of DOGALGAZ to PETROL Response of DOGALGAZ to DOGALGAZ
a a
3 .3_//\
2 .2
1] 1]
o o
1 -1
2 3 a 5 & 7 8 ) 10 2 3 a 5 & 7 8 ) 10
Response of PETROL to PETROL Response of PETROL to DOGALGAZ

1.0,/¥’\ 1ol

0.6} 0.6 ]
0.4 ] 0.4 ]
0.2 4§ 0.2 |
0.0 0.0
2 3 a 5 & 7 8 E) 10 2 3 a 5 & 7 8 E) 10

Sekil-4.14 : Birinci Dénemde Etki Tepki Analizi

Sekil-4.14’de yer alan grafiklere gore, dogal gazin petrolde meydana gelen
soklara tepkisi ilk 2 donem artig, sonraki 2 donem azalis, daha sonraki donemlerdeyse
artarak artan bir seyir izleme seklinde olmustur. Petroliin dogal gaza tepkisi ise,
donemler itibariyle hafif artan bir seyirdedir. Dogal gazin dogal gaza tepkisi, ilk 4
donem artis, sonraki donemlerdeyse keskin bir sekilde azalis bi¢imindedir. Yani giderek
sonmektedir. Petroliin petrole verdigi tepki ise ilk 2 dénem artis, sonraki dénem azalis,

ilerleyen donemlerdeyse sabit bir seyir seklindedir.

Etki tepki fonksiyonu incelendikten sonra, varyans ayristirmasi analizine
gecilerek her bir degiskenin ©Ongérii hata varyansini degiskenlerin her birine

paylastirarak soklarin degiskenler tizerindeki etkileri incelenmistir.

Tablo-4.24 : Birinci Dénemde Varyans Ayristirma Tablosu, Petrol

Periyot S.E. DOGALGAZ PETROL
1 1.024525 0.000000 100.0000
2 1.556785 0.013429 99.98657
3 1.890201 0.022173 99.97783
4 2.173150 0.061892 99.93811
5 2.426950 0.129511 99.87049
6 2.651199 0.210535 99.78946
7 2.853498 0.312097 99.68790
8 3.039962 0.429183 99.57082
9 3.213504 0.555085 99.44492
10 3.376345 0.687313 99.31269
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Tablo-4.25 : Birinci Dénemde Varyans Ayristirma Tablosu, Dogal Gaz

Periyot S.E. DOGALGAZ PETROL
1 0.281568 99.79902 0.200981
2 0.409159 99.69133 0.308675
3 0.510536 99.77858 0.221420
4 0.611909 99.83789 0.162108
5 0.690402 99.84018 0.159819
6 0.752190 99.74886 0.251145
7 0.802352 99.48857 0.511426
8 0.841790 98.97238 1.027618
9 0.873410 98.17746 1.822545
10 0.899604 97.07843 2.921565

Petrole iliskin varyans ayristirma tablosu incelendiginde, petrolde meydana
gelen degisimlerin ilk periyot tamaminin kendisinden kaynaklandigir gortilmektedir.
Ilerleyen periyotlardaysa bu durumda belirgin bir degisiklik olmamustir. 10. periyot
itibariyle petroldeki degisimlerin % 99,3°1i petrolden, % 0.7’si ise dogal gazdan
kaynaklanmaktadir. Yani dogal gaz fiyatlarinin petrol fiyatlar {izerinde dnemli bir etkisi
yoktur. Dogal gazin varyans ayristirmasina bakildiginda ise ilk periyotta dogal gazda
meydana gelen degisikliklerin % 99,81 dogal gazdan, % 0,2°si ise petrolden
kaynaklanmaktadir. Ilerleyen periyotlarda, dogal gazin orami azalirken petroliin dogal
gazdaki degisimleri agiklama orani ise artmaktadir. Zira 10. periyot itibariyle dogal
gazda meydana gelen degisikliklerin % 97’si dogal gazdan, % 3’i de petrolden

kaynaklanmaktadir.

Esbiitiinlesme analizi degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini
gostermesine ragmen degiskenler arasindaki etkilesimin yoniini gostermemektedir.
Degiskenler arasindaki etkilesimin yoniinii belirlemek amaciyla nedensellik (causality)

testi kullanilmaktadir.

4.2.6. Birinci Donemde Nedensellik Testi

Onceki testlerde oldugu gibi, 6ncelikle nedensellik testi teorik olarak ele

alinacaktir.

Granger, nedenselligi su sekilde tanimlamistir; “Y 'nin ongoriisi, X'in gegmis

degerleri kullanildiginda X’in gegcmis degerleri kullanilmadigr duruma gore daha
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basarili ise X, Y 'nin Granger nedenidir”.""® Bu tanimlamann dogrulugu test edildikten

sonra iliski X—Y seklinde gosterilir. Nedenselligin yonii, degiskenlerin bagimli veya

bagimsiz oldugunu belirleme agisindan dnemlidir. Nedenselligin yonii iki ya da daha

cok degisken arasindaki iligkilerin tek yonlii mii, iki yonlii mii veya anlik mi1 degistigini

belirlemek i¢in kullanilir.

» Tek yonlii nedensellik: Granger anlaminda tek yonlii nedensellik, X ve Y

degiskenleri ele alindiginda, eger Y’ nin Ongoriisi X’in ge¢cmis degerleri
kullanildiginda, X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha tutarli
ise; X, Y’nin nedenidir bi¢iminde tanimlanabilmektedir. Yukaridaki kosul
saglandiginda X—Y olarak gosterilir. Nedensellik testi ile tahmin degil,
nedensellik cikarsamasi yapildigi icin degiskenler Onceden

duraganlastirilmalidir.

Iki Yonlii Nedensellik: Granger anlaminda nedensellik, hem X’ten Y’ye dogru,
hem de Y’den X’e dogru olabilir. Bu durum iki yonlii nedensellik olarak
adlandirilir ve XY olarak gosterilir. 1ki yonlii nedenselligin bulunmasi her iki
degiskenin de modelde bagimli degisken olarak bulunmalar1 anlamini tasir. Bu
durum, tek denklem modeli yerine es anli denklem modelinin kullanilmasini

gerektirir.

Anlik Nedensellik: Y’nin gercek degerini dngérmede, X’in simdiki degerinin
modelde yer almasi, yer almamasindan daha iyi sonug verirse o zaman X’ten

Y’ye anlik nedensellik s6z konusudur.

iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinde 4 durum ortaya ¢ikabilir. Ornegin

petrol ve dogal gaz degiskenlerini ele alirsak;

1.

p<>d (her ikisi de birbirini etkilemektedir)

2. p—d (petrol dogal gazi etkilemektedir)

3. d—p (dogal gaz petrolii etkilemektedir)

4. d4p (dogal gazla petrol arasinda bir nedensellik yoktur)

7% Granger, C.W.J. , “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral
Methods”, 1969.
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Nedensellik testi uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmekle
beraber ayni dereceden duragan olmalari gerekmemektedir. Gecikme uzunlugu test
sonuclari tizerinde etkili oldugu i¢in bilgi kriterleri kullanilarak en uygun gecikme
degerinin se¢ilmesi gerekmektedir.

Y =20, Yi.i +ZBi Xei T Upe (18)
Xi=20; X +ZBi Yii+ Uy (19)
Model, sadece gecikmeli degerler tizerine kurulmus bir yapida olup, eger, B =0

ise, X, Yt'nin Granger nedeni olamayacaktir.

Teorik agiklamanin ardindan nedensellik testi ¢iktilarina gecilebilir. Testte bilgi

kriterleri dikkate alinarak, optimum gecikme sayist 7 olarak alinmistir.

Tablo-4.26 : Granger Nedensellik Testi

Yokluk hipotezi Obs  F-istatistigi Olastlik
PETROL DOGALGAZ’1n Granger nedeni degildir 338 2.40029 0.02088
DOGALGAZ PETROL tin Granger nedeni degildir 0.61148 0.74642

Petrolden dogal gaza dogru bir etkilesim olup olmadigini ortaya koymak icin

kurulan hipotez;
Ho: Petrol dogal gazin Granger nedeni degildir.
Hs: Petrol dogal gazin Granger nedenidir.

Olasilik degeri (0.02088), 0,05°den kii¢lik oldugu i¢in hipotez reddedilir. Yani

petrol dogal gazin Granger nedenidir. Petrolden dogal gaza dogru bir etkilegim vardir.

Dogal gazdan petrole dogru bir etkilesim olup olmadigini ortaya koymak ig¢in

kurulan hipotez;
Ho: Dogal gaz petroliin Granger nedeni degildir,
Hs: Dogal gazin petroliin Granger nedenidir

seklindedir.
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Olasilik degeri (0.74642), 0,05°ten biiylik oldugu i¢in hipotez kabul edilir. Yani
dogal gaz petroliin Granger nedeni degildir. Dogal gazdan petrole dogru bir etkilesim

yoktur.

4.2.7. ikinci Dénem (01 Ocak 2003 — 14 Ocak 2010)

Tim donem icin ve sonrasinda birinci donem i¢in yapilan analizlere benzer
sekilde, oncelikle 01 Ocak 2003 — 14 Ocak 2010 doneminde olusan dogal gaz fiyat

serisinin duraganhigi test edilmistir.

Tablo-4.27 : Ikinci Dénemde Dogal Gaz Serisinin Korelogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
(AC) (PAC) AC  PAC Q-Stat Olasilik

'|*******| '|*******‘

0.954 0.954 336.96 0.000
0.905 -0.067 640.67 0.000
0.860 0.033 916.01 0.000
0.816 -0.030 11643 0.000
0.778 0.058 1390.8 0.000
0.748 0.049 1600.5 0.000
0.720  0.023 1795.8 0.000
0.690 -0.051 19753  0.000
0.656 -0.040 2138.2 0.000
0.623 -0.010 22853  0.000
0.592  0.019 2418.6 0.000
0.555 -0.087 25363 0.000
0.518 -0.034 26389 0.000
0.480 -0.036 27274 0.000
0.442 -0.028 2802.5 0.000
0.399 -0.081 2864.0 0.000
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Ikinci dénemde dogal gaz fiyat serisi icin olusturulan korelogram grafiginden
serinin  duragan olmadigi anlasilmaktadir. Sonu¢ birim kok testiyle de

desteklenmektedir.

Tablo-4.28 : Ikinci Donemde Dogal Gaz Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olastlik

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.082117 0.1121
Kritik Test Degeri : 1% duzeyi -3.983401

5% duzeyi -3.422184

10%diizeyi -3.133934

%1 hata diizeyinde kritik degerle ADF test istatistigi karsilastirildiginda ADF
test istatistik degeri kritik degerden biiyiiktiir. Bu nedenle hipotez kabul edilir. Yani
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dogal gaz serisi duragan degildir ve birim koke sahiptir. Dolayistyla seriyi duragan hale
getirmek i¢in serinin birinci farkini almak gerekmektedir. Serinin birinci fark: alindiktan

sonra elde edilen ¢ikti Tablo-4.29°da yer almaktadir.

Tablo-4.29 : Ikinci Dénemde Birinci Farki Alinmis
Dogal Gaz Serisinin Birim Kok Testi

t-istatistigi ~ Olasilik

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -18.25994 0.0000
Kritik Test Degeri : 1% duzeyi -3.983401

5% diizeyi -3.422184

10%duzeyi -3.133934

Dogal gaz serisinin birinci farkini aldiktan sonra duragan hale geldigi

goriilmektedir. Dolayisiyla dogal gaz serisi I(1)’dir.

Dogal gaz serisine benzer sekilde petrol serisi i¢in olusturulan korelogram
grafigi (Tablo-4.30) incelendiginde; petrol serisinin de dogal gaz serisi gibi duragan

olmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo-4.30 : Ikinci Dénemde Petrol Serisinin Korelogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon

(AC) (PAC) AC  PAC Q-Stat Olasilik
ok [k 1 0988 098 361.17 0.000
EAEEEEEE| Joo 2 0975 -0.047 713.88 0.000
EAEEEEEE| Joo ] 3 0961 -0.035 1057.7 0.000
AR oo 4 0946 -0.087 13913 0.000
| o 5 0929 -0.061 17139 0.000
k| o 6 0.910 -0.081 20243 0.000
k| | 7 0.891 0.016 23229 0.000
EAEEEEE| Joo ] 8 0.872 0.003 2609.9 0.000
JEAEEEEEE| oo 9 0.850 -0.150 2883.3 0.000
Nkl Joo ] 10 0.827 -0.055 31425 0.000
Nkl Joo | 11 0.802 -0.057 3387.1 0.000
Nkl oo 12 0.775 -0.084 36164 0.000
Nkl Joo ] 13 0.749 0.018 3830.8 0.000
R | Joo ] 14 0723 0.034 4031.1  0.000
| . 15 0.695 -0.067 4216.9 0.000
| Joo ] 16 0.667 -0.016 4388.7 0.000

Bulunan sonug birim kok testi ile de desteklenmektedir.
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Tablo-4.31 : ikinci Dénemde Petrol Serisinin Birim K6k Testi

t-Istatistigi Olastlik

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1.821694 0.6924
Kritik Test Degeri : 1% diizeyi -3.983401
5% diizeyi -3.422184
10%diizeyi -3.133934

Dogal gaz serisine benzer sekilde petrol serisi de duragan degildir. Zira olasilik
degeri (0,6924), 0,05’ten biiyiik ¢ikmistir. Petrol serisini de tipki dogal gaz serisi gibi

duragan hale getirmek icin farkini almak gerekmektedir.

Tablo-4.32 : Ikinci Dénemde Birinci Farki Alinmis
Petrol Serisinin Birim Kok Testi

t-Istatistigi Olasilik

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -16.03500 0.0000
Kritik Test Degeri : 1% duzeyi -3.983401
5% duzeyi -3.422184
10%duzeyi -3.133934

Tablo-4.32°den de anlagilacag: tizere petrol serisinin farki alininca duragan hale

gelmistir. Dolayisiyla petrol serisi I(1)’dir.

Duraganlik testi sonucuna gore her iki seri de diizeyde duragan olmayip, birinci

farklar1 alininca duragan hale gelmistir. Yani her iki seri de I(1)’dir.

Asagida, ikinci donemde petrol ve dogal gaz fiyat serilerinin esbiitiinlesik olup

olmadiklar1 test edilecektir.

Tablo-4.33 : Ikinci Dénemde Kisitlanmamis Koentegrasyon Sira Testi (1z)

iz 0.05
Esbut. sayist Ozdeger Istatistigi Kritik degeri Olasilik
Hig 0.026685 12.08843 15.49471 0.1527
En fazla 1 0.006144 2.243164 3.841466 0.1342
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Tablo-4.34 : Ikinci Donemde Kisitlanmamis Koentegrasyon Sira Testi

(Maksimum Ozdeger)
Max-Ozdeger 0.05
Esbut. sayist Ozdeger Istatistigi Kritik degeri Olasilik
Hig 0.026685 9.845269 14.26460 0.2223
En fazla 1 0.006144 2.243164 3.841466 0.1342

Hem iz testi hem de maksimum &6zdeger testi sonuglarina gore ikinci donemde

petrol fiyatlariyla dogal gaz fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme yoktur.

4.2.8. ikinci Donemde VAR Modeli

01 Ocak 2003 — 14 Ocak 2010 doneminde petrol ile dogal gaz fiyatlar1 arasinda
esbiitlinlesme ¢ikmamistir. Modelin dinamiklerini ag¢iklamak i¢in VAR analizinden

faydalanmak miimk{indiir.

Biitiin degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi VAR modellerinde vektor terimi
iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir vekt6riin ele alinmasindan, otoregresyon
terimi de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin saginda yer almasindan

gelmektedir.

Model, modele katilan biitiin degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri ilizerine tamimladigi basit ¢ok boyutlu bir zaman serisi Ongorii

modelidir. Model;

p P
Y, = blO +Zbllth—i +Zb12iXt—i + u, (20)

i=1 i=1
v P
X, =by, +Zb21in—i +Zb22iXt—i + u,, (21
i=1 i=|
bigiminde ifade edilir.

Burada, VAR modeli gecikme sayist p dikkate alinarak p. dereceden VAR
modeli olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir. Modelde degiskenler arasinda

icsel-dissal ayrim1 yapilmaksizin biitiin degiskenler i¢sel kabul edilir.
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VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir. Bu
nedenle etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilarak bazi sonuglar ¢ikarilmaya

calisilir.

Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin soklarina karsi
gosterdigi tepkiler nemli olmaktadir. Zaman serisi modellerinde, hata terimi genellikle
soklar1 temsil etmekte kullanilir. Bunun sonucu, sistemdeki her bir degiskenin kendi ve
diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki tepkiler olarak adlandirilir. Etki
tepkiler aynmi biiyukliigiin iki farkli goriintimiinii ifade eder. Soku veren degisken
yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden ise tepki s6z konusudur. Iki degisken
arasinda degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak
yapilan bu analiz “dinamik c¢arpan analizi” ya da “etki-tepki” analizi olarak

adlandirilmaktadir.

VAR modelinden c¢ikarilan diger onemli bir ara¢ da varyans ayristirmasidir.
Ongorii hatalarmin 6zelliklerinin bilinmesi, sistemde yer alan degiskenler arasindaki
karsilikli iliskilerin agiga ¢ikarilmasi da onemli bir fayda saglamaktadir. Varyans
ayristirmasi, her bir degiskenin 6ngorii hata varyansinin, sistemdeki her bir degiskene
yiiklenebilecek bilesenlerine ayristirma oranit olarak tanimlanmaktadir. Her bir
degiskenin Ongorii hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin

degiskenler {izerindeki etkilerini oransal olarak 6lgmede kullanilir.

Modeldeki biitiin degiskenler duragansa, bu degiskenlerle VAR modeli
uygulamasi yapilabilir. Bu durumda duragan degiskenin soku gecici etkiye sahiptir.

Bunun sonucunda, baslangigtaki bir sokun etkisi bir siire sonra ortadan kalkar.

Degiskenler duragan olmadig1 zaman durum biraz daha karmasiktir. Degiskenler
duragan olmadiklar1 gibi esbiitiinlesik de degillerse, dogru yaklasim fark almak ya da
yluzde degismeleri kullanmak gibi degiskenleri duraganlastiran bir doniistiirme
yapmaktadir. Ancak, bu durumda fark alinmis degiskenlerdeki bir sokun, diger farki
alinmig degisken tizerindeki etkisinin gegici, diizey degerlerindeki etkisinin ise kalici
oldugu bilinmelidir. Bu durum o6zellikle etki tepkilerin yorumlanmasinda Onem

tasimaktadir.

Degiskenler duragan olmamakla birlikte egbiitiinlesik ise, VAR modelinde
birinci farklarin kullanilmasi dogru degildir. Bu durumda VAR modeli yerine VECM
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kullanilmast daha dogrudur. Bu modeli kullanma fikrinin altinda yatan neden,
degiskenlerin egbiitiinlesik olmasi halinde VECM’in VAR’dan daha {istlin tahminler
vermesidir. Bu noktada VAR modelinin hata diizeltme terimi dislanarak degiskenlerin
farklar1 tizerinden diizenlenmesi, anlamli uzun dénem iligkisinin dislanmasina ve bu da

daha zayif 6ngoriilere neden olmaktadir.

VAR kriz ekonomilerinde ¢ok kullanilir. Amag politik analizdir. Degiskenlerde
meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi Ol¢uliir. Soklarla ilgilenildigi igin

degiskenlerin duraganlik derecelerinin esit olmasi 6nem arz etmez.

VAR’da iliski yoniiyle ilgilenilmemektedir. Granger’de ilgilenilmektedir.
Koentegrasyondan farki ise uzun doneme bakmak yerine sok tipi iligkileri

incelemesidir.
VAR modelinin asamalarini kisaca 6zetlemek gerekirse;

» Degiskenlerin se¢imi ve siralamasinin yapilmasi (degiskenler digsaldan icsele

dogru siralanmalidir),

» Duraganlik kosulunun saglanmasi (duraganlik derecelerinin ayni olmasi sart

degildir),
» Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi,
» Sistemin ¢alistirildiktan sonra politik analiz ya da 6ngériintin yapilmasi.

VAR yaklasimi son zamanlarda bir¢ok uygulamali ¢alismada ekonometristlerin
benimsedigi bir yontem olmustur. VAR modeli dort adimda 6zetlenmektedir. Buna gore
oncelikle, veriler VAR’a uygun bir forma donistiiriiliir yani duraganlastirilir. Bunun
nedeni, zaman serisi analizleri i¢in gelistirilmis olan olasilik teorilerinin sadece duragan
zaman serileri i¢in gegerli olmasidir. Ciinkii, duragan olmayan zaman serileri i¢in t,
F, x 2 testlerine dayali geleneksel hipotez testi prosediirleri kuskulu hale gelmektedir.'”’
Daha sonra, nedensellik testi yardimiyla veya teorik iktisat bilgisiyle gecikme degerleri

ve degiskenler secilir. Ugiincii asamada, gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar

17 Gujarati N.Damodar, Temel Ekonometri, Literatiir Yayinlari, Eyliil 2006, istanbul.
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duizlestirilerek VAR basitlestirilmeye calisilir. Son olarak, ortogonalizasyon islemiyle

soklar elde edilir.

VAR analizinde hata terimleri iizerinde degiskenlerin beklenmedik soklarimni
ortaya ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. Yapisal ekonometrik ve tek denklemli zaman
serisi  modellerine gére VAR  yonteminin  istiinliigli, verilen soklarin

yorumlanabilmesinden kaynaklanmaktadir.

VAR modelinde degiskenler arasindaki karsilikli iliskiler Granger nedensellik
testi ile ortaya cikarilirken, Granger nedensellik testi, “arastirmacinin ilgilendigi
degisken tizerindeki en etkili degiskenin belirlenmesi ve degiskenler arasindaki uzun
donem iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi” seklindeki arastirmalar i¢in yeterli olmamaktadir.
VAR analizinde, 6ngorii hatasinin varyans ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken
tizerinde en ¢ok etki eden degiskenin hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonu, ilgili degisken {izerinde en ¢ok etki eden degiskenin politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagini ortaya koyar. Ancak, varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilen bulgular, yanlislanabilecek bir davranigsal ekonomi
teorisinin olmayist nedeniyle, sadece “bilgi verici” olarak yorumlanabilir. VAR
modelleme yaklagimi, yapisal ekonometrik modellerdeki sifir kisitlamasini elestirirken,
modelde icerilen degiskenlerin sayisinda daima bazi kisitlar icerilmesini gozardi

etmektedir.

VAR analizinde degiskenler arasindaki dinamik iligkiler varyans ayristirmasi ve
etki-tepki fonksiyonu araciligryla incelenmektedir. VAR modelinden hareketle varyans
ayristirmast hesaplanmadan once degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralanmasi
gerekmektedir. Bu siralama, Granger nedensellik testi sonucuna gore en az etkileyen ve
en ¢ok etkilenen degiskenden baslamak tizere yapilabilecegi gibi, s6zkonusu siralama
ekonomi teorisinden hareketle 6nsel olarak da yapilabilir. Teoriden gelen bilgiyle petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarii etkiledigi goz Oniine alindiginda degiskenlerin
siralanmasi dogal gaz, petrol seklinde yapilmistir. Siralama belirlendikten sonra, bilgi
kriterlerinden hareketle uygun gecikme sayisi belirlenir. Asagidaki c¢iktidan da
anlasilacagi tizere model i¢in en uygun gecikme sayisi, FPE (Final Prediction Error -
Nihai Tahmin Hatas1) ve AIC (Akaike Information Criterion — Akaike Bilgi Kriteri)
bilgi kriterlerine gore 1°dir. VAR(1) otokorelasyonun ortadan kalktigi en kiigiik

gecikme uzunlugudur.
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Tablo-4.35 : FPE ve AIC

Lag FPE AIC
0 3.052596 6.791746
1 3.026286* 6.783089*
2 3.028267 6.783741
3 3.045764 6.789496
4 3.056148 6.792888
5 3.061025 6.794465
6 3.075552 6.799175
7 3.141339 6.820305
8 3.062742 6.794922

Modelden elde edilen artiklarin otokorelasyon testi icin LM testi yapilmig ve

tablodan da goriilecegi lizere otokorelasyona rastlanmamistir (biitiin olasilik degerleri

0,05°ten biiytiktiir).
Tablo-4.36 : LM Testi
Gecikmeler LM-istatistigi Olastlik
1 4.011400 0.4045
2 5.600000 0.2311
3 5.845423 0.2110
4 5.347745 0.2534
5 5.640621 0.2276
6 3.422135 0.4898
7 0.523330 0.9712

Ayrica VAR analiz sonuglarinin duraganlik sartini saglamasi gerekmektedir.

Duraganlik kosulunun saglanmasi i¢in karakteristik koklerin birim ¢emberin {izerinde

degil, i¢inde yer almasi gerekmektedir. Sekil-4.15°de goruldiigli gibi karakteristik

kokler birim ¢emberin igerisindedir. VAR duraganlik sartin1 saglamaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil-4.15 : Birim Cember
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VAR analizi i¢in gereken kosullar saglandigina gére analize gecilebilir.

Belirlenen siralama ve gecikme sayist dikkate alinarak VAR analizinde 6nce etki

tepki analizi ve akabinde de varyans ayristirmasi yapilmuistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil-4.16 : Ikinci Dénemde Etki Tepki Analizi

Etki-tepki grafiklerinden asagidaki sonuglara varmak miimkiindiir;

Iki kesikli ¢izgi arasindaki diiz ¢izgi sifir1 ieriyorsa sistemde meydana gelen sok

istatistiksel olarak anlamli degildir. Sifir1 icermiyorsa istatistiksel olarak anlamlidir.

Petrol ve dogal gaz fiyat degiskenlerine verilen soklara sistemdeki her bir
degiskenin tepkisi ayr1 ayri incelendiginde, hem petrol hem de dogal gaz fiyatinda
meydana gelen bir soktan sonra biitiin degiskenlerin zamanla dengeye dogru yoneldigi

gorilmiistiir.

Etki tepki fonksiyonu incelendikten sonra, varyans ayristirmasi analizine
gecilerek her bir degiskenin Ong6rii hata varyansini degiskenlerin her birine

paylastirarak soklarin degiskenler tizerindeki etkileri incelenmistir.
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Tablo-4.37 : Ikinci Donemde Varyans Ayristirma Tablosu, Dogal Gaz

Periyot S.E. DOGALGAZ PETROL
1 0.669106 95.24585 4.754146
2 0.671275 94.68366 5.316336
3 0.671341 94.66545 5.334554
4 0.671343 94.66489 5.335109
5 0.671343 94.66487 5.335126
6 0.671343 94.66487 5.335127
7 0.671343 94.66487 5.335127
8 0.671343 94.66487 5.335127
9 0.671343 94.66487 5.335127
10 0.671343 94.66487 5.335127

Tablo-4.38 : Ikinci Dénemde Varyans Ayristirma Tablosu, Petrol

Periyot S.E. DOGALGAZ PETROL
1 2.950105 0.000000 100.0000
2 2.992188 0.051046 99.94895
3 2.993451 0.052773 99.94723
4 2.993489 0.052826 99.94717
5 2.993490 0.052828 99.94717
6 2.993490 0.052828 99.94717
7 2.993490 0.052828 99.94717
8 2.993490 0.052828 99.94717
9 2.993490 0.052828 99.94717
10 2.993490 0.052828 99.94717

Sonuglara gore; dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin ilk periyotta
yaklagik %95°1 kendi gecikmelerinden, %5°i ise petrolden kaynaklanmaktadir. Bu
durum ilerleyen periyotlarda de hemen hemen aynmidir. Bu sonuglar da, petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarini etkileme oraninin, 2003 y1li sonrasi donemde azaldigini

gostermektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin ilk periyotta tamami kendi
gecikmesinden kaynaklanmaktadir. Ilerleyen periyotlarda petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimleri agiklamada petroliin yiizdesi azalirken dogal gazin agiklama yiizdesi
artmaktadir ancak bu artis ¢ok ciizi bir artistir. Yani dogal gaz fiyatlar1 petrol

fiyatlarindaki degisimleri agiklamada pek bir etkiye sahip oldugu sdylenemez.
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4.3. Cesitli Unsurlarm Petrol — Dogal Gaz Fiyat Iliskisine Etkileri

4.3.1. Tiiketim Oranlarindaki Degisimin Fiyat Iliskisine Etkileri

Calismanin giris boliimiinde de belirtildigi gibi, diinya birincil enerji
kaynaklarinin tiikketim oranlari g6z Oniine alindiginda odun doéneminden komiir
donemine, komiir doneminden petrol donemine bir gecis oldugu goriilmekte, petrol

doneminden ise dogal gaz dénemine ge¢is olacagi tahmin edilmektedir.

O halde odun — kdmiir dontisiimiiniin yasandigir dénemdeki odun — komiir fiyat
iligkisi ile komiir — petrol donilistimiiniin yasandigi donemdeki komiir — petrol fiyat
iligkisine g6z atmak, petrol — dogal gaz fiyat iligkisinin seyrini tahmin etmek ag¢isindan

faydali olacaktir.

Genel olarak enerji doniistimlerinin ilk asamasinda, enerjinin eski liderinin
pahali, lider adaymnin ise pazara girebilmek i¢in goreceli olarak ucuz oldugu
goriilmektedir. Pazarin hakimiyetini ele geciren yeni enerji lideri kullanim kolayligi,
cevresel etkiler ve benzeri sebeplerle tercih edilmekte; fiyatinin ise zamanla artan talep

ile dogrusal sekilde artmasi beklenmektedir.

Glintimiizde es enerji bazinda bakildiginda komiir fiyatlarinin petrol ve dogal

gaz fiyatlarina oranla ¢ok daha ucuz oldugu goriilmektedir (Sekil-4.17).
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Sekil-4.17 : Petrol, Dogal Gaz, Kémiir Fiyatlari'™

" TEA, “World Energy Outlook”, 2009.
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Genel olarak enerji kaynaklarinin tiiketim oranlarinin, fiyat iligkisini etkiledigi

distintilmekle birlikte diger enerji kaynaklarimin aralarindaki fiyat iligkisine bu

calismada detayli olarak yer verilmeyecektir.

1965-2008 yillar1 arasinda birincil enerji kaynaklarinin kullanim oranlari

incelendiginde (Sekil-4.18) petroliin kullanim oraninin bazi dénemlerde artma bazi

donemlerde azalma; dogal gazin ise slirekli olarak artma egiliminde oldugu

goriilmektedir.
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Sekil-4.18 : Birincil Enerji Kaynaklarinin Kullanim Oranlar1 *
* Veriler 2009 BP istatistiklerinden derlenmistir.
Oranlar igin es enerji baza (tep) getirilmistir tiiketim degerleri kullanilmistir.

Petrol kullaniminin dogal gaz kullanimina orani ise giin gectik¢e azalmaktadir.

Tiiketim trendlerinin biiylik degisimler gostermemesi durumunda 10-20 yil icerisinde

dogal gaz tiiketiminin petrol tiikketimine esitlenecegi goriilmektedir (Sekil-4.19).
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Sekil-4.19 : Diinya Petrol/Dogal Gaz Tiiketimi
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O halde sadece tiiketim oranlar1 dikkate alinacak olursa, dogal gaz fiyatinin kisa
donemde petrole oranla ucuz olmasi, 10-20 yil gibi bir siirenin ardindan pazar

hakimiyetini ele gegirdikten sonra goreceli olarak pahali olmasi beklenebilir.

Bu siire¢ dogal gaz kullaniminin artis hizina bagl olarak azalabilir. Dogal gaz
kullantminin bir 6nceki yil kullanimina oranla degisimini gosteren grafikten de (Sekil-
4.20) gortilecegi gibi her gecen yil artan dogal gaz kullaniminin 6zellikle son yillarda

artis oraninda ylikselis goriilmektedir.
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Sekil — 4.20 : Dogal Gaz Kullaniminin Bir Onceki Y1l Kullanima Oranla Degisimi

Onceki bolimlerde detayli olarak yer verilen, 6zellikle Kuzey Amerika
seyllerinden tiretilen gazin artmasi, gelisen teknoloji ve sondaj faaliyetleri diinya enerji

giindeminde yeni bir donem agmaktadir.

Cevre politikalarinda giderek 6nem kazanmaya baslayan; enerji kullaniminin
neden oldugu kirliligin azaltilmas: diistincesi, diger fosil yakitlara gére daha az kirlilik

emisyonuna sahip dogal gazin tercih edilmesinde biiyiik rol oynayacaktir.

2030 yilina kadar enerji ihtiyacinin karsilanabilmesi icin gerekli yatirim tutari
olan 25,6 trilyon dolardan (2008 yil1 degeriyle) gaz sektoriiniin alacagi pay %20 olarak
tahmin edilmektedir.'”” Kuzey Amerika’da bu paymn cok daha yiiksek olmasi

beklenmektedir.

7 Age.
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4.3.2. Dogal Gaz Depolama Oranlarindaki Degisimin Fiyat iliskisine Etkileri

Onceki yillarda yapilan birgok ¢alismada goriildiigii tizere dogal gazin depolama
miktarinda yasanan artis, anlik piyasalarda dogal gaz fiyatlarii azaltici bir etki

saglamaktadir.

Glntimtizde dogal gazin depolanmasi petrole kiyasla daha pahaliya mal
olmaktadir. Ancak siiphesiz gelisen dogal gaz depolama teknolojisi, maliyetleri asagi

duistirecektir.

Ulkelerin gelismeleri ve bu gelismelerin paralelinde enerji bagimliliklari arttikca
arz kesintilerinin ve yetersizliginin toplumsal maliyeti artacaktir. Bu yiizden tilkeler
giderek artan miktarlarda depolama tedbirleri almaya donlik ¢aligmalar

icerisindedirler.'®

Depo kullanimindaki artis, gaz talebindeki biiylimenin 6tesindedir. OECD tiyesi
Avrupa iilkelerinde, 1986-2004 arasinda depolama miktarinin kullaniminda her yil

yaklasik %8 diizeyinde bir istikrarli artis goriilmektedir.'®!

Depolama, dogal gazin fiyatinin diisiik oldugu dénemde dogal gazi satin alan
kullanicilara veya ticaretini yapanlara, dogal gazin fiyatinin yiikseldigi zaman da bunu
satarak kar elde etme ve ayrica fiyat dalgalanmalarina karsi korunma imkani

vermektedir.

Depolamaya olan talebin artis1 depolama tarifelerinin serbest olmasi durumunda
fiyatlar1 yukar: yonde etkileyecek bir unsurdur. Yani, depolama miktarindaki artis arz
giivenligi ve dogal gaz fazlalif1 ile dogal gaz fiyatlarin1 digiirmekte es zamanli olarak

talep artis1 depolama fiyatlarini, dolayisiyla dogal gaz fiyatlarini yiikseltebilmektedir.

4.3.3. LNG Piyasasmn Gelisiminin Fiyat liskisine Etkileri

Dogal gaz, gaz formunda boru hatlar1 vasitasiyla taginabilecegi gibi; sivilagtirma

tesisleri, 6zel LNG tankerleri, sivilagtirilmis gaz deposu ve gazlastirma tesislerinden

"% Nedim Korkutata, “Tiirkiye Dogalgaz Piyasasinda Arz Giivenligi”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2009.
'8 Clingendael International Energy Programme, “The European Market for Seasonal Storage”,
Discussion Paper, Subat 2006.
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olusan bir zincir vasitastyla sivi formunda LNG olarak da ticarete konu olabilmektedir.
Dogal gazin LNG formunda taginmasinin, boru hatlarinin karsilastig1 fiziki veya teknik
bir¢ok zorlugun asilmasi anlaminda 6nemli faydalart bulunabilmektedir. Bu yolla
ithalat¢1 {ilkelerin arz kaynaklarimi ¢esitlendirme ve LNG piyasasinda olusan fiyat
avantajindan yararlanma istegi LNG ticaretinin yayginlasmasini saglayan diger baslica

sebeplerdir.

Boliim-1°de detayli olarak yer verildigi tizere, 2008 yilinda, diinya toplam dogal
gaz lretiminin %26°s1 uluslar arasinda ticarete konudur. Petrolde ise bu oran %67
seviyelerindedir. LNG teknolojisinde yasanan gelismelerin uluslar arasi dogal gaz
ticaretini arttiracag stiphesizdir. Yani ilerleyen yillarda, hem dogal gaz ticaretinde, hem
de dogal gaz ticareti icerisindeki LNG’nin payinda artis beklenmektedir. Ornegin IEA,
toplam dogal gaz ticareti icerisinde LNG ticaretinin paymin 2030 yilinda %40

seviyelerine gelmesini 6ngdrmektedir.

B GBoru Gaz
B = e e R T e s i L 6% LNG
e R e e e e e A I I LNG Pay!
mibyar o 30% (=af skzen)
Ut o (R EEE e e e = R T
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Sekil —4.21 : LNG Ticaretinin Gelisimi'®

LNG ticaretinin artmasinda en Onemli etken, siiphesiz gelisen teknoloji ile
maliyetlerde yasanan dististiir. 1990’larin  basinda 1,3-1,4 dolar/MMBtu olan
stvilagtirma maliyetlerinin  2000’lerin  basinda 1,0-1,1 dolar/MMBtu seviyelerine
geriledigi goriilmektedir. Benzer diistis, tasima ve gazlastirma maliyetlerinde de

yasanmaktadir.

"2 TEA, “World Energy Outlook”, 2009.
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Tablo-4.39 : LNG Zincirinde Maliyet Dﬁsﬁ§ﬁ183

1990'larin Bags1 | 2000'lerin Basi

(dolar/MMBtu) | (dolar/MMBtu)
Uretim Maliyeti 0,5-0,8 0,5-08
Sivilastirma 1,3-1,4 1,0-1,1
Tagima (LNG Tankeri) 12-1,3 09-1,0
Gazlastirma 0,5-0,6 0,4-0,5
Toplam Maliyet 3,5-4,1 2.8-3,4

Maliyetlerdeki duistisiin 6ntimiizdeki yillarda devam etmesi beklenmektedir.
Diistis 6nemli 6l¢tide Slgek ekonomisinden faydalanma dolayisiyla gerceklesmektedir.
Ornegin; terminal kapasitelerinin yillik 3 milyar metrekiip diizeyinden yillik 4-7.5
milyar metrekiip diizeylerine ¢ikmas1 gazlastirma maliyetlerini %25 oraninda

azaltabilmektedir.'®*
2020’ye kadar olan déneme bakildiginda:

» Swvilastirma tesisi sermaye maliyetlerinde %20°lik bir diislis ve 6 milyon tonluk

(mevcut yillik 3 milyon tonluk kapasitenin tizerinde) azami sevkiyat biiytikliigi,
» 5 yerine 4 yillik daha kisa stireli tesis inga stireleri,
» Daha hizli operasyon gelistirme profilleri,

» Daha biiylik tankerler vasitasiyla (mevcut 130.000 m3 yerine 200.000 m3)

tanker sermaye maliyetlerinde %10’luk bir diisiis
gibi gelismelerin de kaydedilmesi beklenmektedir.'™

Halihazirda 1200-1300 mil uzunlugunun iizerindeki denizlerde ve 2500-5000
mil uzunlugunun tzerindeki karalarda yer alan boru hatlarina gére maliyet avantaji

bulunan LNG gelisen teknoloji ile birlikte giin gectikge tercih edilir hale gelecektir.

'8 Sylvie Cornot-Gandolphe, Oliver Appert, Ralf Dickel, Marie-Frangoise Chabrelie, Alexandre Rojey,
“The Challenges of Further Cost Reductions for New Supply Options (Pipeline, LNG, GTL)”, 22nd
World Gas Conferance, Japonya, 2003.

184 Gandolphe, S.C., Appert,O., Dickel, R., Chabrelie, M.F., Alexandre, R., “The Challenges Of Further
Cost Reductions For New Supply Options (Pipeline, LNG, GTL)”, 22nd World Gas Conference, Japonya,
2003.

'8 Cayrade, P., “Investments in Gas Pipelines and Liquefied Natural Gas Infrastructure: What is the
Impact on the Security of Supply?”, INDES Working Paper No:3, Centre For European Policy Studies,
Mart 2004, sayfa 9.
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Agustos 2008 itibariyle diinyada faal durumda olan 65 gazlastirma tesisinin
toplam gazlastirma kapasitesi 600 milyar metrekiip/y1l seviyesinde olup, bu tesislerin 28
milyar metrekiip anlik depolama kapasitesi bulunmaktadir. Bu terminallerin 100 milyar
metrekiip/y1l gazlastirma kapasiteli, 2 milyar metrekiip anlik kapasiteli, 8 adedi ABD’de

bulunmaktadir.'®’

Cok sayida gazlastirma tesisi ve buna bagl olarak da sivilastirma
tesisi ise kurulma asamasinda olup; Kuzey Amerika’da toplam 13 olan tesis sayisinin

kisa bir siirede 38’e ¢ikmasi planlanmaktadir.

Sekil-4.23’de gorildiigli tizere, LNG ticareti igerisinde anlik piyasanin pay1 da
giin gectikge artmaktadir.
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Sekil —4.23 : Anlik LNG Piyasasinin Gelisimi'®*®

'8 Gandolphe, S.C., Appert,O., Dickel, R., Chabrelie, M.F., Alexandre, R., “The Challenges Of Further
Cost Reductions For New Supply Options (Pipeline, LNG, GTL)”, 22nd World Gas Conference, Japonya,
2003.

'87 Energy Charter Secretariat, “Fostering LNG Trade: Role of the Energy Charter”, 2008.

'8 TEA, “World Energy Outlook”, 2009.
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Anlik LNG ticaretinin yayginlasmasinin yani sira vadeli piyasalarda uzun
donemli kontratlarin yerini kisa donemli kontratlarin almaya bagladig1 goriilmektedir

(Sekil-4.24).
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Sekil — 4.24 : LNG Kontratlarinin Siireleri'™®

LNG piyasasinin gelismesi ve LNG ticaretinin igerisinde uzun doénemli
sozlesmeler yoluyla yapilan ticaretin agirliginin azalmasi gibi unsurlarin petrol-dogal

gaz fiyat iliskisini etkileyecek olmas siiphesizdir.

Boliim-2°de de belirtildigi tizere, dogal gaz piyasasi ile petrol piyasasi arasindaki
temel farkliliklardan bir tanesi petroliin Once araglarla daha sonra boru hatlar1 ile
tasinmasi; dogal gazin ise 6nce boru hatlari ile ardindan araglar vasitasiyla taginmasidir.
Farkli bolgelerde olusan petrol fiyatlar1 arasinda biiyiik oranda farkliliklarin olmamasi
(Sekil-2.13), petrol ticaretinin daha kolay bir sekilde yapilabilir olmasi dolayisiyla
uluslararasi ticarete konu petrol miktarinin yiiksek olusuna baglidir. Bu baglamda LNG
ticaretinin gelismesinin uluslararast ticareti arttirict yontiyle dogal gazda bulunan

bolgesel fiyat farkliliklarint ortadan kaldirmasi muhtemeldir.

Bu gelismenin petrol-dogal gaz fiyat iliskisi ag¢isindan diinyanin farkl
bolgelerinde yaratacagi etki farkli olacaktir. LNG piyasasinda olusan anlik fiyatlarin
ihracatci sirketlere ve piyasa oyuncularina yapacagi baski ile 6zellikle Avrupa ve Asya-

Pasifik iilkelerinde petrol ve dogal gaz iliskisini ortadan kaldirabilecegi ve dogal gaz

% Age.
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fiyatlarinda diisiis yasanabilecegi diisiiniilebilecegi'™ gibi Kuzey Amerika gibi serbest
piyasa kosullarinin yasandigi ve petrol-dogal gaz fiyat iliskisinin ortadan kalktig
bolgelerde petrol fiyatlarina bagli olabilecek anlik LNG ticaretinin yayginlasmasinin

dogal gaz fiyatlarini arttirici etkisi olabilecegi de diistiniilebilir.

Calismanin bu bolimiinde, LNG fiyat mekanizmasindan bahsetmek faydali
olacaktir. Asya’da LNG fiyatlar1 genellikle esitlik-26’da oldugu gibi petrole bagl olarak

olusmaktadir.'’

F LNG — AXF petrol +B (26)
F NG : dolary/MMBtu
F petrol - dolar/varil
A =0,1485
B=0,5-0,9 dolar

Avrupa’da da benzer sekilde genelde Brent petrol fiyatina bagli formiiller

goriilmektedir.

Amerika’da ise “Netback price” adi verilen, nihai satis fiyatindan geriye

doniilerek hesaplama yontemi ile ulasilan fiyatlamanin yaygin oldugu goriilmektedir. '

Tablo-4.40 : ABD’de LNG Fiyatlamasi

Market Fiyati = Henry Hub’da Olusan Fiyat
Henry Hub - Terminal Masraflar1 - LNG Ticareti Kar Pay1 = CIF Fiyat:
CIF Fiyat: — Tasima ve Sigorta Masrafi = FOB Fiyat1

LNG ticaretinde yasanan artiglar ile fiyatlama mekanizmalarinda benzerliklerin

artmasi kac¢inilmaz olacaktir.

Uzun vadeli LNG ticaretinde, anlik piyasalarda olusan LNG ticaretine oranla
petrole olan fiyat bagliligi daha yiiksek seviyelerdedir. Ancak son dénemde komiir ve
niikleer teknolojisindeki gelismeler dolayisiyla LNG ticaretinde fiyat olusumunun petrol
yerine komiir ve niikleere baglanmasinin daha uygun olabilecegini savunanlarin sayisi

hizla artmaktadir.

190
A.ge.
1 Andy Flower, David Ledesma, “LNG Pricing, FSR Training Course on Natural Gas Markets”, 27 Mart
2009.
P2 A ge.
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LNG ticaretinin basladig1 ilk yillarda ise fiyatin petrole baghh olmadig:
goriilmektedir. Ornegin, Japonya'nin ilk LNG kargosunu ithal ettigi 1969 yilinda fiyat,
projenin maliyeti {izerine tasarlanmistir. 1973 ve 1980 yillarindaki petrol krizlerine
kadar durumun boyle devam ettigini s6ylemek miimkiindiir. Bu tarihlerden sonra
fiyatlarin petrole baglanmasi ise LNG ihracatin1 yapanlar tarafindan tercih edilmeye
baglanmigtir. 1990’lardan sonra petrol fiyatlarinin tekrar diismesi ile LNG’nin
maliyetinin, petrole baglh fiyatin altinda kalmasi ise S-egrisini (S-curve) dogurmustur.
S-egrisi, uzun donemli LNG fiyatinin bazi limitler dahilinde petrol fiyatina bagl

kalmasi, ug petrol fiyatlarinda ise bagimsiz hareket etmesini gostermektedir.

Ozetle, LNG ticaretinin artig1, diinya piyasalarindaki globallesmeyi arttiracaktir.
Bolgesel fiyat farkliliklarmin, petrol fiyatlarinda oldugu gibi ortadan kalkmasi veya

azalmasi beklenmektedir.

4.3.4. Piyasalarin Serbestlesmesinin Fiyat Iliskisine Etkileri

ABD ve Ingiltere, gaz piyasasinin liberallesmesinde 6nciiliik etmis ve 1970-
1990 yillar1 arasinda bu konuda biiyiik yol katederek gaz fiyatlariin anlik piyasalarda
olugmasini saglamiglardir. Giiniimiizde bu piyasalarda olusan fiyatlar biiyiik oranda
gaza baghidir (gas-to-gas competition). Ornegin, ABD’de tiiketilen gazin %98,7’si
petrol fiyatlarindan bagimsiz olarak belirlenmekteyken, Avrupa’da bu oran %22
seviyelerindedir. Diinya tizerinde tiiketilen gazin gaz fiyatlarina bagli olma orani ise
3’te 1 seviyelerindedir.'”> Avrupa’da halen devam eden 15-20 yillik bir ¢ok uzun
donemli anlasma dolayisiyla, bu giinden sonra petrole bagli yeni bir anlasma
imzalanmamasi durumunda bile 2020 yilindan 6nce gaza bagli anlasmalarin oraninin

%350’lere ulasamayacag: degerlendirilmektedir.'**

Ozet olarak, serbest piyasa olusumunun gaza bagl fiyatlandirmay arttiric1 yonii

oldugu degerlendirilmektedir.

3 TEA, “World Energy Outlook”, 2009.
P4 Age.
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4.3.5. Teknolojik Gelismelerin Fiyat iliskisine Etkileri

Dogal gaz piyasasinda yasanan teknolojik gelismelerin dogal gaz tiiketimini
arttirict yonii dolayisiyla petrol-dogal gaz fiyat iliskisini etkilemesine Boliim-4.3.1°de
deginilmistir. Son yillarda yasanan bir takim gelismeler ise sadece dogal gaz tiiketimini
arttirarak  dolayli yoldan degil, dogrudan petrol-dogal gaz fiyat iliskisini
etkileyebilmektedir. Bu gelismelerin basinda “Gas to Liquid” (Gazdan Siviya Gegis,
GTL) teknolojisi gelmektedir. Ozellikle son yillarda, petrol fiyatlarma oranla diisiik
seviyelerde seyreden dogal gaz fiyatlari, GTL teknolojisinin gelismesinde en biiyiik
etken olmustur. Bir takim dezavantajlari nedeniyle (yaygin olmayan satis noktalari,
cevrim maliyetlerinin fazla olmast gibi) dogal gazin araclarda kullanimi
yayginlasgamamig, tilkemizde de otobtislerlerde smirli bir kullanimi1 s6z konusu
olabilmistir. Ancak GTL teknolojisi ile dogal gazin siviya doniistiiriilmesi bir¢ok

dezavantaji ortadan kaldirabilmektedir.

Stiphesiz, GTL teknolojisinde yasanan gelismeler, petrol-dogal gaz fiyatlarinin
iligkisini etkileyecektir. Yiiksek petrol fiyatlarinin, dogal gaz tiiketiminde artig
yaratmasi ve GTL teknolojisi ile dogal gaz tiiketiminde yasanan artisa katki saglanarak,
artan dogal gaz talebinin dogal gaz fiyatini arttirmasi muhtemeldir. Bu yolla fiyatlarin
daha ¢ok iliskili hale gelebilecegini savunanlar olabildigi gibi'®”’, komiir-petrol
dontisimiinde yasandigi gibi, ulasimda petrol kullanim oraninin hizla diismesi ile petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oranla diisiise gecmesi ve bu sekilde fiyat iligkisinin

ortadan kalkmasi da miimkiindiir.

4.3.6. Stratejik ve Politik Unsurlarin Fiyat iliskisine Etkileri

Enerji kaynaklarinin, ekonomik ve sosyal kalkinmanin en 6nemli unsurlarindan
biri olmasi dolayisiyla, tilkelerin ¢ogu zaman enerji fiyatlarini politik bir arag¢ olarak
kullandig1 goriilmektedir. Petrol ve dogal gaz fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin
tamamiyle arz-talep dengesinden kaynaklanmadig: artik bilinen bir gercektir. Oyle ki,
2009 yilinda ekonomik kriz doneminde yasanan talep diisiisiine ragmen petrol fiyatlari

140 dolar seviyelerine kadar yiikselebilmistir. Petrol ve dogal gazin {iretim sathasinda

'3 Hillard G. Hunginton, “Natural Gas Across Country Borders : An Introduction and Overview”, The
Energy Journal, Special Issue 2009.
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bir¢ok ortak yoniiniin bulunmasi, hatta bazen birlikte {iiretiliyor olmalar1 dolayisiyla,
petrol ve dogal gaz fiyatlarinin birbirleri ile iligkili olmasi gerektigini savunanlarin
sayisi oldukga fazladir. Ancak petrol fiyatlarinin, petrol iiretim maliyetleri ile ¢ok sik1
bir iliski igerisinde olmadig1 distiniilirse, petrol-dogal gaz fiyat bagliliginin tek

nedeninin bu olmadig1 aciktir.

Stratejik ve politik unsurlarin enerji fiyatlarina etkisi ¢ogu zaman diinya
giindeminde yerini bulmaktadir. Cok yakin zamanda yasanan Ukrayna Kkrizinin ardindan
Rusya’nin giiniimiizde ag¢ik¢a “enerji silahi”n1  kullandigimi  sdylemek yanlig
olmayacaktir. Calismanin giris boliimiinde de belirtildigi gibi, enerji fiyatlar1 biiyiik
tireticiler ve tiiketiciler i¢in hayati 6neme sahiptir. Petrol fiyatlarindaki 1 dolar/varil

artisin Rusya ekonomisinde yarattig1 1,4 milyar dolarlik etki'® buna en glizel 6rnektir.

Petrol fiyatlari ile dogal gaz fiyatlarinin arasindaki iliskinin stratejik ve politik
yoniinii incelerken akla gelebilecek bir soru sudur; “Petrol fiyatlarinin, dogal gaz
fiyatlarini etkilemesini kim ister?”” Bu soruya ilk anda verilebilecek cevap ise petrol
fiyatlarin1 elinde tutanin, petrol fiyatlar1 ile dogal gaz fiyatlarinin iligkili olmasini
isteyecegi seklinde olacaktir. Yani petrol fiyatlarina yon veren, petrol fiyatlar1 yoluyla
dogal gaz fiyatlarin1 da sekillendirme isteginde olacaktir. Petrol fiyatlar1 tizerinde bir
yaptirrmi bulunmayan iilkeler ise petrol fiyatlar1 ile dogal gaz fiyatlar1 arasindaki

iliskinin ortadan kalkmasini isteyebilirler.

ABD’nin 6nemli diisiince kuruluglarindan biri olan ve kongre iiyelerine cesitli
konularda raporlar sunan Congressional Research Service (CRS)’nin 2008 yilinda

7 “stratejik petrol rezervinin sadece miktar anlaminda

yayimladigi raporda
dustinilmemesi gerektigi; petrol fiyatlarmin yiiksek seviyelerde seyrettigi donemlerde
ithalatinin yapilmasinin ulusal ¢ikarlar agisindan degerlendirilmesi gereken onemli bir
husus oldugu” 6zellikle vurgulanmaktadir. S6z konusu raporda, petrol fiyatlari ile diger
enerji kaynaklarmin iliskisine de deginilmektedir. Son yillarda ABD’nin enerji
politikasin1 petrol yerine dogal gaz {izerine sekillendirdigini gosteren en Onemli
gosterge ise sondaj sayilaridir. ABD’de 1987-2009 yillar1 arasinda petrol amagli yapilan

sondajlar ile dogal gaz amagli sondajlarin orani incelendiginde dogal gaz amacli sondaj

sayisinin petrol amagli sondaj sayisini gectigi goriilmektedir.

196 CRS, “Russian Oil and Gas Challenges”, 2006.
97 CRS, “The Strategic Petroleum Reserve: History, Perspectives, and Issues”, 2008.
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Sekil —4.25 : ABD’de Gergeklestirilen Sondajlarn Amaglar1'”®

Bu bolimiin baslarinda detayli olarak ele alindigi tizere, son yillarda es enerji
bazinda petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlarina oranla olduk¢a yiiksek seviyelerde
seyretmektedir. IEA nin bu durum kargisinda tahmini yiiksek petrol fiyatlarinin petrol
amagli sondajlara yonelimi arttiracagi, dogal gaz amaclh sondajlarin sayisini azaltacag,
dolayisiyla dogal gaz {iretiminde diisiis yasanacagi; bu duruma es bazli olarak yiiksek
petrol fiyatlart nedeniyle bazi kullanicilarin petrol kullanimi yerine dogal gaza
yonelmeleri dolayisiyla dogal gaza olan talebin artacagi; yasanan arz diisiisli ve talep

artist ile dogal gazin tekrar petrole oranla deger kazanacagi seklindedir (Sekil-4.26).

Petrol amagli
sondajlara yonelme

Dogal gaz

Uretiminde dusus

Petrol
fiyatlarinda
artis

Dogal gaz
fiyatlarinda artig/
petrol fiyatlariyla denge

Elektrik sektorinde
ve endustride
dogal gaza yonelme

— Dogal gazda

talep artisi

Sekil —4.26 : Artan Petrol Fiyatlari Karsisinda IEA Tahmini'”

1% www.bakerhughes.com , Aralik 2009.
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Ancak, Sekil-4.25°de acikca goriildiigii lizere artan petrol fiyatlarina ragmen
ABD’de petrol amagh sondajlara yonelme ¢ok yliksek diizeyde olmamaktadir. Son
yillarda petrol fiyatlarinda yasanan asir1 artisa ragmen petrol amacli sondajlarin sayisi
dogal gaz amaclh sondajlarin sayisini gecememektedir. Dolayisiyla IEA’nin tahmin
zinciri gerceklesememekte ve petrol fiyatlart ile dogal gaz fiyatlar1 dengeye
ulagamamaktadir. Sekil-4.27 ise ABD’nin 6niimiizdeki yillar i¢in yapmig oldugu enerji
planlamasi i¢in 6nemli ipuclari vermektedir. ABD artan doga gaz ihtiyacimi biiyiik
oranda konvansiyonel olmayan kaynaklara yonelerek karsilamayi ve dogal gaz ithalat
payini giderek azaltmay1 planlamaktadir.
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Non-associated conventional
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Sekil —4.27 : ABD Dogal Gaz Uretimi*®”

Hatirlanacag1 tizere 2003 yili petrol ve dogal gaz fiyat iliskisi i¢in doniim
noktasidir. ABD’de yapilan sondajlarin gesitleri incelendiginde 2003 yilina iliskin bir
Ozellik daha goze ¢arpmaktadir. 2003 yilindan itibaren yatay sondajlarin sayist hizla
artmaya baslamistir (Sekil-4.28). Yatay sondajlar genellikle konvansiyonel olmayan

kaynaklarin tiretimi amaciyla yapilmaktadir.

Y TEA, “World Energy Outlook”, 2009.
200 www.eia.doe.gov , Aralik 2009.
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EIA’nin 6niimiizdeki 25-30 yillik donemdeki petrol fiyatlarina iligkin tahmininin
ise 50 dolar ile 210 dolar arasinda degistigi goriilmektedir (Sekil-4.29).
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Sekil —4.29 : EIA Petrol Fiyat Tahmini*”

Projeksivon

iEIEIE? Yilnda Yapilan Tahmin

2010 Yihinda Y apilan Tahmin

Dz ik Petrol Fiyatlan

EIA, aynt donemde petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oraninin ise 3 kat

dolaylarinda olacagini 6ngérmektedir (Sekil-4.30).

2 www.bakerhughes.com , Aralik 2009.
22 EIA, “Annual Energy Outlook”, 2010.
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Sekil —4.30 : EIA Petrol/Dogal Gaz Tahmini®

Yukarida yer alan tiim grafikler, ABD’nin petrol fiyatlariin yiiksek
seyretmesini 6ngordiigiinii, 6zellikle konvansiyonel olmayan kaynaklar basta olmak
tizere dogal gaz kaynaklarina yoneldigini, dogal gaz fiyatlarinin ise petrol fiyatlarina
oranla duisiik seviyelerde devam etmesini bekledigini gostermektedir. Tiim bunlar,
ABD’nin diinyayr bir enerji doniislimii siireci igerisine sokmaya c¢aligtiginin da
gostergesidir. Bu ¢abanin ABD tarafindan mi1 yoksa belli basl sirketler tarafindan mi1
planlandigt ve ABD yonetiminin sirketler tizerindeki, sirketlerin ABD yOnetimi
tizerindeki etkisinden bu ¢alismada bahsedilmeyecektir. Ancak komiir-petrol dontistimii
stirecinde oldugu gibi petrol-dogal gaz doniistimii siirecinde de ihtiya¢ duyulan ortam
aciktir. Dogal gaz rakibine goére ucuz olmalidir. GTL ve benzeri teknolojiler ile
tiiketicilerin petrolden dogal gaza doniistimii saglanmalidir. Tiim bunlar i¢in ise dogal

gazin fiyatinin petrolden bagimsiz olarak belirlenmesi gerekmektedir.

Petrol fiyatlarinin degisiminde pek de etki sahibi olamayan AB i¢in de durum
farkli degildir. Ingiltere diizenleyici kurulusu (Ofgem) sdzciisti Mark Wiltsher’in “gaz
ve petrol fiyatlarmmin birbirine bagl olmasinda bir mantik yoktur. Bu iki iiriin ayri
enerji kaynaklaridir.” agiklamasi AB icin durumu ortaya koymaktadir. Ingiltere’de son
yillarda dogal gaz fiyatlarinin dogal gaz piyasasi tarafindan belirlendigi, 6zellikle iilke
ici tretimden dolayr yapilan yeni anlagmalarda petrol fiyatina bagliligin ortadan

kaldirildig1 goriilmektedir.

Petrol-dogal gaz fiyat iliskisini, petrol fiyatlarini elinde tutan iiretici iilkeler

acisindan degerlendirmek i¢in GASPEC’den ve muhtemel etkilerinden bahsetmek

M Age.
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faydali olacaktir. Bir¢ogu aym1 zamanda OPEC {iyesi olan iilkelerin, uzun siire resmi
olmayan organizasyonlar yoluyla sitirdtirdiikleri iligki, 2008 yili Aralik ayinda
gerceklestirilen Gaz Thrag Eden Ulkeler Forumu (Gas Exporting Countries Forum,
GECF) ile farkli bir boyuta tagmmustir.”** Gaz iireten ve ihra¢ eden iilkelerin kartel

olusturma c¢alismalar1 hizla devam etmektedir.

GASPEC olarak anilan muhtemel kurulusun fiyatlara etkisi icin ¢ok sayida
calisma yapilmaktadir. Yapilan ¢alismalarda, GASPEC’in kurulusunun dogal gaz arz
miktarinda azalmaya, fiyatlarda ise %22’ye varan artislara sebep olacagi sonucuna
vartlmaktadir. Fiyatlardaki ylikselmenin en ¢ok Avrupa ve Kuzey Amerika’y1
etkilemesinin beklendigi degerlendirilmekte olup, tiiketicilere yillik 180 milyar dolarlik
kayip olarak, gaz iireticilerine ise yillik 150 milyar dolarlik kazang olarak yansiyacagi
degerlendirilmekte olup bu miktarin yarisindan fazlasinin arzin azaldigi dénemde
piyasaya yliksek fiyattan gaz satmaya baglayacak GASPEC iiyesi olmayan tilkelere
gidecegi iddia edilmektedir. Ancak, GASPEC {iyesi olmayan {ilkelerin rezerv/iiretim
oranlarinin diisiik seviyelerde olmasi dolayisiyla bu durumun uzun slirmemesi

295 Ozetle, GASPEC olusumunun dogal gaz fiyatlarimin petrol fiyatlari

beklenmektedir.
ile iligkisinin kopmasin1 engellemesi ve dogal gaz fiyatlari yiikseltmesi
beklenmektedir. Bu durum diinya enerji dontisiimiiniin 6niinde bir engel olacak, aym
zamanda petrol kaynaklarini da elinde tutan OPEC iiyesi tilkelerin yiiksek fiyatlar ile

petrol ihra¢ etmelerinin devami anlamina gelecektir.

Her ne kadar GECF’in amaci siirdiiriilebilir, verimli ve ¢evreci bir ¢ercevede
dogal gaz kullanimi olarak aniliyor olsa da, ger¢ek amacin kartel olusumuna ve
fiyatlandirma mekanizmasina yonelik oldugu agiktir. OPEC’in kurulusunda oldugu gibi,
ilk bakista sadece iiretici lilkeler icin avantajli olarak goriilen bu olusum; yine OPEC’in
kurulusunun ve petrol krizlerinin ardindan yasanan global finansal mekanizma
(gelismekte olan iilkelerin yiiksek petrol fiyatlar1 dolayisiyla gelismis {ilkelere
bor¢lanmalar1) sonucunda oldugu gibi gelismis bir takim {ilkelerin kazanghi ¢ikmasina

da sebep olabilecektir.

2% Poruma katilan iilkeler; Cezayir, Bolivya, Brunei, Misir, Ekvatoral Gine (gozlemci), Endonezya, Iran,
Libya, Malezya, Nijerya, Norveg (gozlemci), Katar, Rusya Federasyonu, Trinidad ve Tobago, Birlesik
Arap Emirlikleri, Venezuella.

2% Ruud Egging, Franziska Holz, Christan von Hirschhaussen and Steven A. Gabriel, “Representing
GASPEC with the World Gas Model”, The Energy Journal, Special Issue, 2009, sayfa : 97.
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BOLUM 5
TURKIYE PETROL VE DOGAL GAZ PiYASALARINDA FIYAT

OLUSUMU VE DUNYA PETROL-DOGAL GAZ FiYAT ILiSKiSi
EKSENINDE TURKIYE iCIN ONERILER

“Mustafa Kemal gibi dﬂ§ﬁnmek...”206

Ulkemiz, hem petrolii hem de dogal gazi biiyiik oranda ithal etmektedir.
Calismanin giris boliimiinde de belirtildigi tizere, 2010-2020 yillar1 arasinda petrol ve
dogal gaz faturamizin 474 milyar dolar olmasi beklenmektedir. Bu karamsar tablo,

enerji kaynaklarinin fiyatlarinin iilkemiz i¢in 6nemini ortaya koymaktadir.

Calismanin bu bdélimiinde o6ncelikle Tirkiye’de petrol ve dogal gaz fiyat
olusumu hakkinda bilgiler verilecek, ardindan onceki boéliimlerde yapilan analizler

1s181nda petrol ve dogal gaz fiyat iliskisi a¢isindan Tiirkiye i¢in Oneriler sunulacaktir.

5.1. Tiirkiye Petrol Piyasasinda Fiyat Olusumu

Ulkemiz mevzuatinda, petrol piyasasinda fiyat olusumuna iliskin temel hiikiim
5015 sayili Petrol Piyasast Kanunu’nun 10 uncu maddesinde yer almaktadir. Maddede
yerli ham petrol fiyatina iligskin oldukca detayli bir diizenleme yapilmis olup, “Petrol
alim satiminda fiyatlar en yakin erisilebilir diinya serbest piyasa kosullarina gore
olusur” denildikten sonra, “Yerli ham petrol i¢in, teslim yeri olan en yakin liman veya
rafineride tesekkiil eden "Piyasa Fiyati" fiyat olarak kabul edilir.” hikmiine yer
verilmistir. 10 uncu maddenin 1 inci fikrasinin ilk ctimlesinin petrole iligkin genel bir
kriter getirdigi goriilmektedir. Kanun’un tanimlar maddesindeki petrol tanimi
incelendiginde, mevzuatimizda petroliin akaryakit, ham petrol ve ulusal markeri
kapsadig1 anlagilmakta, 1 inci fikranin ikinei climlesiyle petrol fiyatina iliskin bu genel
ilkeden sonra, petrol taniminda yer alan unsurlardan ham petrole iliskin 6zel bir hiikiim

yer almaktadir.

2% Norveg dilinde kullanilan bir deyimdir. Karmasik ve ¢dziimii imkéansiz gibi goriinen problemler
karsisinda, teslim olmadan diisiinmek ve ne yapip edip bir ¢oztim tiretmek anlamina gelmektedir.
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Buna gore yerli ham petrol fiyatinin, ham petrol digindaki diger petroller i¢in de

gecerli oldugu tizere, genel ilkeler kapsaminda 6ncelikle;
» Uluslararasi kabul géren bir fiyat olmasi (diinya serbest piyasa kosulu),
» Bu piyasanin petrol piyasasi oyuncularina a¢ik olmasi (erisilebilir),
» Benzer niteliklere sahip olanlar i¢inde tilkemize en yakin olani olmast,
sonrasinda da;

» Yerli ham petroliin teslim edildigi en yakin liman veya rafineride olusan piyasa

fiyat1 olmasi,
gerekmektedir.

Bu kosullarin saglanmasiyla birlikte, Kanun’un ikinci fikrasinda yukaridaki
piyasa fiyatinin, Tiirkiye i¢inde veya disinda en yakin erisilebilir diinya piyasasinda
olusan emsal petroliin fiyatina, bu petroliin Tiirkiye’de teslim yeri olan limana

getirilmesi i¢in gereken masraflarin yarisinin eklenmesi ile bulunacagi belirtilmektedir.

Fiyat hesabinin temel hareket noktasi olan emsal petrol, {gilincti fikrada
diizenlenmektedir. Bu hilkkme gore 26 API ve daha hafif yerli ham petrol i¢in Arap
Medium ham petrolii,”®” daha agir petrol i¢in ise Ras Gharip petrolii emsal alinacaktir.
Emsal petrol ile yerli petrol arasindaki her bir 0,1 API gravite farki i¢in 2 ABD cent

emsal petroliin varil fiyatina ilave edilmektedir.

Ulkemizde, genellikle ticaret rafineriler tarafindan uzun vadeli kontratlar yoluyla
yapilmakta, belli dlgiilerde anlik piyasadan da petrol ithalati olmaktadir. Tablo-5.1’de

tilkemiz petrol piyasasinda fiyat olusumu 6zetlenmektedir.

27 Ulkemizde genellikle emsal petrol olarak kullanilan Arap Medium petrolii, Brent petrolii iizerinden
hesaplanan bir indirime gore fiyatlandirilmaktadir. Indirimin belirlenmesinde temel olarak Arap
Mediumun API gravitesi ile Brent petroliiniin API gravitesi, kimyasal bilesimleri (Arap Medium kiik{irt
orani Brentten fazladir), iiretim ve teslim lokasyonlari arasindaki farkliliklar ana belirleyici faktorlerdir.
Anlik piyasada satis1 yapilan Brent petroliiniin aksine, Suudi Arabistan, petroliiniin hemen tamamini
kontratlarla satmay1 tercih etmektedir.
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Tablo — 5.1 : Tiirkiye Petrol Piyasasinda Fiyat Olusumu

Vergili Rafineri Cikis Fiyat1 = (Rafineri Alis + Rafineri Marj1 (Her tiir Maliyet ve Kar
Dahil) + OTV) x KDV

Vergili Dagitict Depo Cikis Fiyat1 = Rafineri Vergili Satis Fiyat1 + Dagitict Marji (Her
Tiir Maliyet ve Kar Dahil) + Dagitict Marj1 x KDV

Vergili Bayi Satis Fiyat1 = Vergili Dagitict Depo Cikis Fiyati + Bayi Marj1 (Her Tiir
Maliyet ve Kar Dahil) + Bayi Marji x KDV

Tiirkiye petrol piyasasi fiyat bilesenlerine iligkin en 6nemli unsur, benzinde

yaklasik %67, motorin tiirlerinde ise yaklasik %59 seviyelerinde olan vergi oranlaridir.

5.2. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasinda Fiyat Olusumu

Tiirkiye dogal gaz piyasasina iliskin genel bilgiler B6liim 1.2°de yer almakta

olup, bu boliimde fiyat olusumu ile ilgili bir takim bilgi ve analizlere yer verilecektir.

Mevzuat geregince, dogal gaz piyasasinda miisteri gruplar1 abone ve serbest
tiiketici olarak ikiye ayrilmaktadir. Halihazirda, abone miisteri grubu, dagitim sirketleri
vasitasiyla (aboneler i¢in uygulanan toptan satis fiyatina ilgili dagitim sirketinin birim
hizmet ve amortisman bedelinin eklenmesi sonucu ulasilan fiyat ile) dogal gazi temin
etmektedirler. Serbest tiiketiciler ise toptan satis tarifesi kapsaminda direk olarak
tedarik¢ilerden dogal gazi temin edebilmektedirler (dagitim sebekesinin kullanilmasi

durumunda dagitim sirketine tasima bedeli 6denmektedir).

Hem Sekil-5.1 hem de Sekil-5.2°de goriilebilecegi lizere nihai satis fiyati
tizerinde, gaz bedeli ve toptan satici sirketin kar marj1 toplami %74, vergi oranlari ise

%19 seviyelerindedir.
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Ocak 2010 Abone Dogalgaz Fiyat1 (0,646692 TL/m3) Bilesenleri

Ortalama Dagitim Sirketi

Marjt KDV
2.9% 15,3%

otV
3,6%

Depolama Bedeli
0,8%

Gaz Bedeli + Toptan
Satig Sirketi Marji
74,3%

Ortalama {letim Sevkiyat
ve Kontrol Bedeli
3,2%

Sekil — 5.1 : Dogal Gaz Satis Fiyat1 Bilesenleri, Abone

Ocak 2010 Serbest Tiiketici Dogalgaz Fiyat1 (0,599551 TL/m3) Bilesenleri

Ortalama Dagitim $irketi
Marjt KDV
2,3% 15,3%

OTV
3,8%

Depolama Bedeli
0,8%

Ortalama Iletim Sevkiyat Gaz Bedeli + Toptan
ve Kontrol Bedeli Satis Sirketi Marju
3.4% 74,3%

Sekil — 5.2: Dogal Gaz Fiyati Bilesenleri, Serbest Tiiketici

Yani petrol piyasasina oranla dogal gaz piyasasinda nihai fiyat tizerindeki vergi

orani oldukca diisiik seviyelerdedir. %74 seviyelerinde olan gaz bedeli ve toptan satici
sirketin kar marj1 toplami ise biiyiik oranda gaz bedelinden olugmaktadir. B6lim 1-2°de
detayli olarak yer aldig1 lizere, dogal gazin biiyiik bir kism1i BOTAS tarafindan uzun
donemli kontratlar yoluyla ithal edilmektedir. Uluslar arasi anlasmalarin gizliligi
dolayisiyla alim formiillerine ve fiyatlarina burada yer verilmeyecek olup; Brent petrol
fiyatlarindaki degisim ile dogal gaz alim fiyatlari arasindaki degisim grafiginden (Sekil-
5.3) anlagilacag tizere dogal gaz ithalat fiyatlarinin aylik degisimi ile Brent petroliin 5

ay kaydirilmis fiyatlarinin aylik degisimi (anlasmalar genellikle 3-9 ay oncesi petrol
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tirtinleri fiyat hareketine baglidir) incelendiginde petrol fiyatlar: ile dogal gaz fiyatlari

arasinda biiytik bir uyum gortilmektedir.

Scnda MRy G248 CoaId '.1;;,-.: :..I = Senm '.'hl.-.:\e :..I.:\e ::I..— '.il.-.:" &OT CcanE \';,-:: Lz :,:I-:: Ry 05 ;:-:': ::Ir: "r: R
—+— Dogal Gaz Alim —Brent Petrol (5 Ay Kaydirimiz}
Sekil — 5.3: BOTAS’1in Dogal Gaz Alim Fiyatlari Ile
Brent Petrol Fiyatlarinin Karsilagtirilmasi

Yukarida yer alan sekilde géze carpan bir diger husus ise 2005 yili sonrasi
makasin kapanmasi, ya da bir baska degisle dogal gaz fiyatlarinda, Brent petrol
fiyatlarina kiyasla goriilen artistir. Bu ve benzeri degisimler, Tiirkiye i¢in Onerilerin yer

aldig1 agagidaki alt boliimde yorumlanmaktadir.

5.3. Diinya Petrol-Dogal Gaz Fiyat iliskisi Ekseninde Tiirkiye I¢in Oneriler

Dogal gazi, bliylik oranda uzun dénemli kontratlar yoluyla ithal eden Tiirkiye
icin Onerilere gegmeden once uzun dénemli anlagsmalarin genel yapisina goz atmak ve

ardindan B6liim-5.2"nin sonunda bahsi gecen degisimi yorumlamak faydali olacaktir.

Uzun donemli dogal gaz anlagsmalarinda fiyatlar genellikle, imzalandig: tarihte
tizerinde anlasilan bir baz fiyat, ¢esitli petrol {irlinlerine bagli ¢arpanlar (petrol tirlinleri
icin belirlenen oranlar dikkate alinmaktadir), 1s1l degerden etkilenen bir diizeltme
faktorii ve bazi sozlesmelerde goriilebilen ve taraflardan birinin magduriyetini

208

engellemeye doniik bir ilave (ya da eksi) degerden olugmaktadir.”™ Anlagsmanin genel

yapist esitlik-27"de yer almaktadir.

2% Nedim Korkutata, “Tiirkiye Dogalgaz Piyasasinda Arz Giivenligi”, EPDK Uzmanlik Tezi, 2009.
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Fo = Fo x (%A x Xo/Xo + %B x Yo/ Yo + %C x Zu/Zo) x OID/9000 +/- K (27)

Burada;

Fy: n doneminde olusacak fiyati,

F,: baz fiyati,

A,B,C: X,Y,Z petrol iirtintintin katsayisinit (A+B+C =1),

X/ Xo, Yo/Yo, Zo/Z, : petrol tirliniiniin giincel fiyati/baz fiyati,
OID: dogal gazin ortalama 1s1l degerini,

K: diizeltme katsayisini,

ifade etmektedir.

Basinda siklikla s6z edilen formiil degisikligi A,B,C katsayilarinin degisiminden
kaynaklanmakta olup; X,Y,Z {riinlerinin fiyat degisimine gore, iilkemize avantaj ya da
dezavantaj saglayabilmektedir. Tipk1 A,B,C katsayilarinda oldugu gibi esitlik-27°de yer
alan tim parametreler alici ile satici arasinda pazarlik konusu olabilmekle birlikte s6z
konusu pazarlik, anlasmanin ilk imzalandigi tarihte yapilabilecegi gibi anlasmanin

herhangi bir aninda da yapilabilir.

EIA Basekonomisti Fatih BIROL, dogal gaz fiyatlarindaki goreceli ucuzlamanin
Ozellikle ABD’nin konvansiyonel olmayan gaz kaynaklarina yonelmesi ile dogal gaz
bollugundan kaynaklandigini ve uzun donemli anlagmalar yoluyla ithalat yapan
tilkelerin mevcut anlagsmalarda fiyat revizyonuyla ya da yeni anlagmalarla bu ucuzluktan

faydalanabileceklerini belirtenlerin basinda gelmektedir.”*

Petrol fiyatlarinin yukar1 yonde, dogal gaz fiyatlarinin ise asagi yonde hareketi
devam etmekte olup, uzun dénemli anlagsmalarin bu kapsamda gézden gegirilmesi 6nem
arz etmektedir. Ancak, satici taraf ile masaya oturmadan Once; konu ile ilgili detayli ve
cok yonliu calisma ve analizler yapilmalidir. Giris bélimiinde de bahsedildigi {izere,
enerjinin {ilkemizin en biiyiik ithalat kalemini olusturmasina ragmen, enerji fiyatlarinin
analizine iligkin ¢alismalarin sayis1 oldukg¢a sinirlidir. Bununla birlikte, tiim diinyada

enerji fiyatlarina iligkin yapilan tahminlerin yanilma paymin ¢ok yiiksek oldugu da

299°09/12/2009 Referans Gazetesi, EIA Basekonomisti Fatih BIROL "Olusan fazlalikla gaz fiyatlar:
diisecek. Uzun donemli gaz anlagmalart ile fivatlar: yukar: ¢ikarken, piyasaya satilan gazin asagi dogru
cekilmesi sirasinda bir makas olugsacak. Bu durum gaz ithalatgist iilkeler agisindan onemli firsatlar
dogurabilir, eger kartlarint iyi oynarlarsa. Ne olabilir? O da su: Birincisi, bir¢ok gaz ithalatcist iilke, gaz
ihracat¢ilarimin kapisim ¢alip, "Acaba bizim gaz kontratlarindaki petrol fiyatlarina endekslenmis
Sformiillere bir kez daha bakabilir miyiz. Mevcut gaz piyasalarinda gazin asagr diismesinin isi1Zinda
diyerek birkez daha kontratlara bakilmasini isteyebilirler.”.
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bilinen bir gergektir. Bu sebeple, anlagsmalarda ilk asamada herhangi bir taraf i¢in uygun
goriilen bir degisiklik, ilerleyen zamanlarda dezavantajli hale gelebilmektedir. Ornegin
IEA 2004 yilinda yayimladigi raporda, 2010-2030 yillart petrol fiyatlarinin dogal gaz
fiyatlarina oranimin 1-1,25 arasinda degisecegini ongormekteyken,”'® 2009 yilinda
yayimladig1r raporda oranlarin 1,5-2 arasinda degisecegini tingt')rmektedir.211 Sekil-

4.30’dan hatirlanacag: tizere, EIA nin tahmini ise 3 civarlarindadir.

Petrol-dogal gaz fiyat iligkisini anlatan en giizel 6rneklerden birini yine EIA’nin
raporunda bulmak miimkiindiir. EIA, petrol ile dogal gaz arasindaki fiyat iligkisini
kopegini gezdiren adamla kopek arasindaki iliskiye benzetmektedir. Zaman zaman
aralarinin agildigini, zaman zaman yakinlastiklarini, ancak tasmanin ipinin uzunlugu
dolayisiyla birbirlerinden ayrilamadiklari ifade edilmektedir.’'* Tasmanin uzadig1 (son
yillarda oldugu gibi anlik piyasalarda petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oranla ¢ok
yiksek seviyelere ¢iktigi) ya da kisaldigi (yine anlik piyasalarda petrol fiyatlari ile
dogal gaz fiyatlarinin dengeye geldigi, hatta bazen petroliin dogal gaza kiyasla ucuz
oldugu) donemde tilkemiz acisindan avantajli durumlardan faydalanabilmek onemlidir.
Siklikla degisen ve tahmin edilmesi gii¢ olan kosullara ayak uydurabilmek i¢in uzun
donemli anlagmalar yerine kisa dénemli anlagmalara yonelmek daha az riskli bir
yaklagim olacaktir. Son yillarda yasanan dogal gaz bolluguna kadar uzun donemli
anlasmalarin aliciy1 fiyat acisindan korudugu savunulmakla birlikte,?"® giintimiizde uzun

donemli anlagsmalarin saticiy1 korudugu agiktir.

Fiziki ticaretin yanisira finansal ticaret enstriimanlarinin c¢alistigi bir ticaret
yapist ve anlik piyasa olusumu da siklikla degisen petrol-dogal gaz fiyat iliskisi
kosullarindan faydalanabilmek i¢in gereklidir. Boliim-4’de yapilan analizler sonucu
gorildigi tizere 2003 yili petrol-dogal gaz fiyat iliskisi agisindan bir doniim noktasidir.
Bu dénemden sonra anlik piyasalarda dogal gaz petrole oranla 5 kata varan diizeylerde
ucuza satilabilmistir. ABD gibi, gelismis piyasa yapisinda 6nde olan bazi iilkeler, bu
fiyat avantajindan faydalanabilmis; dogal gaz ithalat maliyetlerini diger iilkelere kiyasla

ortalama 2-3 kat civarinda dustirebilmislerdir.

29 TEA, “World Energy Outlook”, 2004.

S [EA, “World Energy Outlook”, 2009.

212 EIA, “The Relationship Between Crude Oil And Natural Gas Prices”, 2008

213 Neuhoff K., Hirschhausen C.V., Long-Term vs. Short-Term Contracts: A European Perspective on
Natural Gas, July 2005, s. 2.
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Uzun donemli anlagmalardan, kisa donemli anlagsmalara hatta anlik piyasalara,
fiziki ticaretten ise finansal ticarete gegerken arz giivenligi boyutu unutulmamasi
gereken onemli bir husustur. Spekiilatif hareketlere daha fazla agik olan bu gelismis
piyasalarda tedarik noktalarinda cesitlilik ve depolama miktarlarinin arttirilmasi biiyiik
onem arz etmektedir. Glinlimiizde arz giivenligi, kaynaklarin miktar yoniinden ¢ok, fiyat
yoniiyle degerlendirilmektedir. Ozellikle kis aylarinda anlik piyasalarda dogal gaz
fiyatlar1 ani yiikselmeler yapabilmektedir. Bu donemlerde ¢ok yiiksek fiyatlar ile LNG
veya benzeri enstriimanlar yoluyla dogal gaz ithalati yapmak, yani ¢ok uzun yillar
boyunca kullanilabilecek olan depolama tesislerine yapilacak yatirimlarin yerine belli
bir kriz donemini atlatmak, yanlis planlama dolayisiyla kaynaklarin israfi anlamina
gelmektedir. Tedarik noktalarinda ¢esitlilik saglarken {ilkemizin cografi konumunu
degerlendirerek doguda yer alan iireticiler ile batida yer alan tiiketiciler arasinda yer
alacak bir Hub’in isletmecisi olmak biiylik 6nem arz etmektedir. Ayrica, dogal gaz
bollugunun yasandig1 bu yillar, ihracat yapma hakk: (re-export) olan anlagmalar i¢in
uygun bir ortam saglamaktadir. Gelecek yillarda karsilasilmasi pek miimkiin olmayan
bu firsatin iyi degerlendirilmesi gerekmektedir. LNG ticaretinin hizla gelismekte
oldugu giiniimiizde gazlastirma ve sivilastirma tesislerinin her iilkeyi jeopolitik acidan
onemli bir konuma sokabilecegi unutulmamalidir. Ulkemizin cografi konumunun
O6neminin devami i¢in LNG teknolojisinde deneyim kazanmak, gazlastima tesislerinin

yanisira sivilagtirma tesisleri kurmak biiyiik 6nem arz etmektedir.

Dogal gaz anlasmalarinda yer alan fiyat sepetini (esitlik-27°de yer alan X,Y,Z
gibi) cesitlendirerek dogal gaz alim formiiliinde petrol {irlinlerinin disindaki enerji
kaynaklarina da yer vermek akla gelebilecek onerilerin basindadir. Yakin donemlerde
imzalanan sozlesmeler dogal gaz fiyatlarini enerji havuz fiyatlarina, dogal gaz spot
piyasa fiyatlarma ya da bunlarim bilesimlerine baglamaktadir.?'® Petrol fiyatlarinin
yiiksek seyrettigi su giinlerde alict {ilkeler i¢in ¢ok avantajli gibi goriilebilen bu
durumun ilerleyen dénemlerde de devam edecegini séylemek i¢in erkendir. Petrol
doneminin sonlarina yaklagilan bu yillarda petrol fiyatlarinin alternatif enerji
kaynaklarina oranla pahali olmasi bir zorunluluktur. Yeni donemin lider aday1 dogal gaz

piyasaya giris yapmaktadir. Ancak petrol fiyatlarinin sonunun; tipki odun donemi-

24 Neumann, A., Hirschhausen, C.V., Long-Term Contracts and Asset Specificity Revisited —An
Empirical Analysis of Producer-Importer Relations in the Natural Gas Industry, Chair of Energy
Economics and Public Sector Management, Dpt. of Business and Economics, Dresden University of
Technology, May 2006, s. 9.
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komir donemi gecisindenden sonra “odun”, komiir dénemi-petrol dénemi gecisinden
sonra “komiir” gibi olmasi muhtemeldir. Pazar hakimiyetini ele geciren yeni enerji
liderinin fiyat1 artarken, g¢evresel, teknolojik, kullanim kolayligi gibi bir ¢ok yonden
dezavantajli duruma gelecek olan petrol tercih edilmeyecektir. Global piyasalarin
yakindan takip edilmesi, bu siirecin iyi tahlil edilmesi ve petrol fiyatinin disiise
gececegl doneme gore pozisyon alinmasi Onemlidir. Her haliikarda anlagmalarda
fiyatlarin asir1 yiikselmesi veya diismesi durumlari i¢in alict ve saticilart korumaya
yonelik fiyat revizyonu hiikiimleri bulunmaktadir. Ancak ¢ogu zaman alici ile satici bu
gibi fiyat revizyonlarinda anlagsmakta zorlanarak konuyu uluslararasi tahkim ile ¢6zme

yoluna gitmektedirler.

Calismanin giris bolimiinde Sekil-G-3 ve Sekil-G-4 ile agik¢a ortaya konuldugu
tizere, enerji kaynaklariin fiyatlar1 biiytik tiretici/tiiketiciler i¢in hayati 6neme sahiptir.
Yiiksek miktardaki iiretim ve tiikketimleri dolayisiyla da fiyat olusumuna etkileri daha
kolay olabilmektedir. Uretim ve tiikketimi nispeten daha diisiik seviyelerde olan ve
diinya petrol-dogal gaz fiyatlarina etkisi ¢ok fazla olamayan {ilkemizin bu gibi

tilkelerdeki gelismeleri ve ¢alismalar1 yakindan takip etmesi faydali olacaktir.

Son olarak, bahsedilmesi gereken 6nemli bir husus da vergi oranlaridir. Bolim-
5.1’de goriilebilecegi lizere iilkemizde nihai petrol fiyatlarmin biiylik bir kismini
vergiler olusturmaktadir. Tiketimi yonlendirmede etkili bir yontem olan vergi
oranlarinin, enerji kaynaklarinin iliskisi kapsaminda yasanan global gelismeler 1s181inda

belirlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.
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SONUC

“Ya bir yol ag,
ya bir yol géster,
ya da yoldan ¢ekil. "

Ulkemizin en biiyiik iki ithalat kalemi petrol ve dogal gazdir. Petrol ve dogal gaz
fiyatlarinin {ilkemiz ekonomisi i¢in biiylik 6nem arz etmesine ragmen iilkemizde enerji
fiyatlarina iligkin ¢aligmalarin sayisi olduga azdir. Ekonominin yani sira sosyal
kalkinmanin da en ©nemli unsurlarindan birisi olmasi dolayisiyla enerji ile ilgili

aragtirmalar ¢cok yonlii olarak yapilmalidir.
Bu calismada, konu ile ilgili olarak asagida yer alan tespitler elde edilmistir;

Diinya, petrol doneminin sonuna yaklagsmakta, dogal gaz donemini
kargilamaktadir. Yeni donem, petrol {iretim ve tiiketimini sona erdirmeyecektir ancak
basta fiyat mekanizmalarinda yasanacak degisiklikler olmak tizere bircok etkisi
olacaktir. Dogal gaz déneminden sonra, hangi enerji kaynaginin liderlige oturacagini da,
glinimiiz stiper gli¢leri Dbelirleyecektir. Devletler ellerindeki tiim kozlar1 enerji
kaynaklarinin fiyatlarinin kendi ulusal ¢ikarlar1 dogrultusunda sekillenmesi igin

kullanmaktadirlar.

Konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklarinin konvansiyonel dogal gaz
kaynaklarina oraninin 5-25 kat arasinda degistigi diisiiniilmektedir. Bu veriler 1s181nda,
dogal gazin 6mriiniin 60 yildan ¢ok daha uzun olmasi beklenebilir. Ozellikle ABD’nin
konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklarina yoneldigi ve enerji politikasini bu
kaynaklar tizerinde sekillendirmeye basladigi goriilmektedir. Hem sondaj sayilari hem

de tiretim grafikleri bu savi dogrular niteliktedir.

Dogal gazin petrole oranla diinya tizerindeki hareketi ya da bir bagka deyisle
ticaret oran1 daha azdir. Dogal gaz piyasasinda ticaretin, Oniimiizdeki yillarda artacagi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, LNG piyasasinda gelisen teknoloji dolayisiyla,
ticareti yapilan toplam dogal gaz miktar1 igerisinde LNG ticaretinin orani artmaktadir.

Dogal gaz ticaretinde ve dogal gaz ticareti igerisinde LNG ticaretinin oraninda

215 Ted Turner
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yasanacak artiglar, bolgeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, petrol-dogal gaz fiyat

iligkisini etkileyecektir.

Son yillarda diinya dogal gaz ticaretinde yasanan gelismeler ile birlikte, uzun
donemli anlagmalarin yerini kisa donemli anlagmalara, vadeli piyasalarin yerini anlik
piyasalara, fiziki ticaretin ise yerini finansal ticarete biraktig1 goriilmektedir. Gelismis
anlamda petrol ticaretinin, dogal gaz ticaretine gére ¢cok daha uzun bir 6mrii vardir.
Dogal gaz, ticarete konu oldugu ilk yillarda boru hatlar1 ile tasinmaya baglanmus,
ilerleyen siiregte ise LNG kargolar1 ve CNG araglar1 vasitasiyla tasinmasi artmuistir.
Yani, dogal gazda boru hatt1 tasimaciligindan araclar ile tasimaciliga dogru bir gegis
yasanmigtir. Petrolde ise durum tam tersidir. Petrol yapist geregi ticarete konu oldugu
ilk yillarda araclar vasitasiyla tasmabilmistir. Ilerleyen siiregte, biiyiik hacimli petrol

ticaretinin daha kolay bir sekilde yapilabilmesi amaciyla boru hatlari insa edilmistir.

1990’11 yillardan sonra gelisen dogal gaz piyasasi, petrol ve dogal gaz fiyat
iligkisini inceleyen calismalarin sayisini arttirmigtir. Dogru bir enerji politikast i¢in
enerji kaynaklar1 arasindaki fiyat iligkisinin analizinin biiyiik 6neme sahip oldugunu
disiinen arastirmacilar ¢ok sayida ¢alisma yapmislardir. Calismalarda genellikle ¢esitli
istatistiki ve ekonometrik testler yoluyla anlik piyasada olusan petrol ve dogal gaz

fiyatlarinin iligkisinin incelendigi gériilmektedir.

Bu calismada da giincel veriler ve son gelismeler 15181nda petrol-dogal gaz fiyat
iligkisi incelenmistir. Verilerin kamuoyuna agik olmasi dolayisiyla Mayis 1996 - Ocak
2010 doneminde anlik piyasada olusan Henry Hub dogal gaz fiyatlar1 ile WTI petrol
fiyatlar1 arasindaki iliski detayli olarak analiz edilmistir. Konu ile ilgili 6nceki yillarda
yapilan calismalardan farkli olarak, petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina etkisinin
petrol fiyati ile iligkisi aragtirilmis ve petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina etkisinin
petrol fiyat1 ile iligkisi formiilize edilmistir. Petrol fiyatlarinin 10-50 dolar/varil
seviyelerinde seyrettigi durumlarda petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oraninin 1-2
kat civarinda olmasi, petrol fiyatlarinin 50-80 dolar/varil seviyelerinde seyrettigi
durumlarda petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oraninin 1-5 kat civarinda olmasi,
petrol fiyatlarinin 80 dolar/varil seviyelerinin tizerinde seyrettigi durumlarda ise petrol
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oraninin yaklasik 2 kat seviyesinin altina inmemesi

beklenmektedir.
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EViews paket programi yardimiyla yapilan ekonometrik testler sonucunda ise
Mayis 1996 — Ocak 2010 déneminde ve Mayis 1996 — Ocak 2003 déneminde petrol ve
dogal gaz fiyatlarinin esbiitiinlesik oldugu, ancak Ocak 2003 — Ocak 2010 doneminde
petrol ve dogal gaz fiyatlar arasinda bir esbiitiinlesme olmadigi sonucuna varilmistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore esbiitiinlesmenin oldugu dénemlerde petrol
fiyatlarindan dogal gaz fiyatlarina dogru bir etkilesim vardir. Petrol fiyatlar1 ise dogal
gaz fiyatlarindan etkilenmemektedir. Yapilan tiim testler (varyans ayristirma, Granger
nedensellik testi gibi) 2003 yili sonrasinda, petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlar
tizerindeki etkisinin azaldigini gostermektedir. Fiyat iligskisinin bu seyrinin Irak’in
isgalinden sonraki doneme denk gelmesi ve Ozellikle bu yildan sonra ABD’nin
konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklarina yoneliminin hizla artmasi dikkat
cekicidir. 2003 yilinda yasanan bir diger dnemli olay da LNG fiyatlarinin boru gazi
fiyatina oranla yiiksek seviyelerde seyrederken, o yildan itibaren géreceli olarak diistise

geemis olmasidir.

Gelismekte olan dogal gaz depolama piyasasi ile LNG piyasasinin, stratejik ve
teknolojik bir takim gelismelerin, petrol fiyatlar1 ile dogal gaz fiyatlar1 arasindaki

iligkinin degigsmesine sebep oldugu degerlendirilmektedir.

2009 yilinda petrol/dogal gaz fiyat orani rekor seviyelere ulasmistir. Es enerji
baza getirilmis haftalik ortalama fiyatlar incelendiginde, petroliin dogal gaza kiyasla 5
kata varan oranda yiiksek olabildigi goriilmektedir. Basta ABD olmak {izere, tim
dinyanin goziinii konvansiyonel olmayan dogal gaz kaynaklarina diktigi, dogal gaz
tiikketiminin petrol tiikketimine hizla yaklastigi bu yillarda petrol fiyatlarinin dogal gaz

fiyatlarina etkisinin azalmasi olagandir.

Ulkemizin dogal gaz anlasmalarmin yasanan bu gelismeler 1s13inda
degerlendirilmesi biiylik onem arz etmektedir. Global piyasalar ile ozellikle biiyiik
tiretici ve tiiketici tilkelerdeki gelismeleri yakindan takip etmek, uzun dénemli dogal gaz
anlagsmalarinin yerine kisa donemli anlagsmalara yonelmek, anlik piyasalarin ve finansal
ticaretin olusumunu saglamak, depolama tesisleri ve LNG teknolojisine gereken 6nemi

vermek ililkemiz i¢in sunulan belli basli 6neriler arasindadir.
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