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Dogal gaz, 6zellikle son donemde “Altin Cag
Cag”’in fiyatlar agisindan nasil bir ¢cag olacagi ise eskisinden daha belirsiz bir durumda. Hem talebin hem
arzin arttigi bir noktada yeni denge noktasinin nerede olusacagini tahmin edebilmek bile ¢ok gii¢. Eskiden

dogal gaz fiyatlarin bagh oldugu dinamikler nispeten az iken, 6nimiizdeki dénemde bu dinamiklerin

¢agrilari ile yeni bir donemin sinyallerini veriyor. Bu “Altin

“hub”, “borsa”, geleneksel olmayan kaynaklar, LNG gibi kavramlarla daha icli disl bir diizleme girecegine
dair beklentiler de yiksek.

Bu makalede daha 6nce ingilizce olarak yayinlanan “Dogal gaz Fiyatlarinin Gelecegine Dair bir inceleme
ve Turkiye’ye Etkisi” isimli calismanin kisa bir 6zetine ek olarak birkag klresel fiyat senaryosuna
deginilecektir.

Dogal gaz Fiyatlar1

Literatlirde dogal gaz fiyatlariile ilgili galismalari (i gruba ayirabiliriz. Bunlardan birinci grup “Henry Hub”
ve Amerika merkezli fiyat calismalari, ikincisi ise daha kita Avrupasi agirlikli galismalardir. Bu iki piyasanin
yaninda Uginci olarak Asya piyasasi da oldukca 6nemli olmakla birlikte, bu ¢calismada Asya piyasa
dinamiklerine deginilmeyecektir.

Dogal gaz fiyatlariile ilgili yapilan ¢alismalarda, bir bas parmak kuralindan bahsedilir. (Brown & Yiicel,
2007). Bu kurallar daha ¢ok petrol $/varil fiyati ile dogal gaz S/mmBtu fiyat iliskisini verir:

1. 10’a 1 kurah: Gozleme dayali olarak, dogal gaz fiyatlarinin petrol varil fiyatlarinin 10°da biri
civarinda seyredecegini sdyleyen bir kestirme kural

2. 6’ya 1 kuraliise enerji igerikleri bazinda WTI (West Texas Intermediate) petrol fiyati ile dogal gaz
fiyati arasinda olusan fiyat carpanidir.

Bu bas parmak kurallari, iki sebepten Tirkiye agisindan ¢ok gecerli degildir. Birinci sebep olarak, petrol
fiyatlarinin yiikselisi ile birlikte bu iliski kirilmis gibidir. Ozellikle 2006 sonrasinda petrol-dogal gaz fiyat
iliskisi bu kurallarin disina ¢itkmistir. ikinci olarak Avrupa’da ki gaz piyasasinda bdyle bir kural cok da
gecerli degildir. Amerika’daki Henry Hub fiyatlari bir spot fiyat tizerinden belirlenirken, kita Avrupasinda
gaz fiyatlarinin hemen hemen tamami petrol ve tiirevlerine endekslidir.

Dolayisiyla petrol-dogal gaz fiyat iliskisi icin Avrupa kitasina dair bir calisma yapiliyorsa, Amerika’daki
Henry Hub icin yapilan ¢alismalari biraz daha arka planda degerlendirmek gerekir. Asya piyasasinda ise
durum bir degisim icindedir. Cin’in Tlirkmenistan’dan aldigi fiyatlardan Japonya’nin Endonezya LNG’si icin
odedigi fiyatlara, Avustralya’nin bolgedeki rolline, Asya piyasasi ¢cok hizli olarak kendi dinamiklerini



gelistirmektedir. Asya piyasasi icin son donemde daha sik dile getirilmeye baslanan temel sorulardan biri
WTI ve Brent petrol fiyati arasindaki makasin agilmasi ile ortaya ¢ikan “benchmark petrol fiyati”dir.

Tekrar Avrupa piyasasina bakar isek, fiyatlandirma tarihini (g tarihsel déneme ayirabiliriz (Konoplyanik,
2011)

1. 1960 oncesi: Bu donemde masraflarin izerine bir miktar kar eklenerek fiyat olusuyordu.

2. 1960 sonrasi: ikame Uriin olarak Fuel Oil, motorin ve benzin {izerinden yapilan bir fiyatlama
sistemi vard.

3. 2000’lerin ortasindan bu yana ise, spot ve LNG gelismeleri ile hali hazirda yiksek petrol fiyatlari
sebebiyle maliyetin ¢ok ¢ok lzerinde olusan fiyatlarla alternatiflerin gelistigi bir piyasa. (Borsa ve
spot piyasalarin agirlik kazanmaya basladigi donem)

Avrupa piyasasindaki en biyik dogal gaz tedarikgilerinin kullandigi formdiller, petrol ve petrol fiyatlari
endeksli fiyatlama bicimidir. Rusya, Hollanda ve Norveg genelde bu formiilleri kullanirlar. Formdllerde
enflasyon, hafif ve agir fuel oil, kémiir, ham petrol, benzin, mazot ve elektrik fiyati gibi degiskenler
bulunabiliyor. Ama genel olarak formiiller iki temel degiskenden olusuyor (Konoplyanik, 2011):

1. Agir Fuel Oil (35%-39%)
2. Dizel ve benzin (52%-55%)

Avrupa’daki dogal gaz fiyatlari Amerika’daki Henry Hub kadar likit piyasalarda olusmadigi icin genelde
fiyatlar ile yukarida bahsedilen degiskenler arasinda saglam bir iliski bulunmaktadir. Avrupa’da vadeli
opsiyon ticaretinin yapildigi gaz hub’lari olmasina ragmen, en yiiksek likitideye sahip ingiltere’deki
NBP(National Balancing Point) bile petrol piyasalari ile kiyaslandiginda oldukga geridedir. Bu konuda
“Churn oranlari”na bakmakta fayda vardir. Churn orani, bir likitide 6l¢lisi olarak, alim-satimi yapilan
toplam hacmin fiziksel teslim Giriin hacme orani olarak tanimlanabilir. (Kanai, 2010). Segilmis birkag Churn
oranina bakarsak.

WTI : 1680-2240 (Subat 2010)
Brent (ICE): 2014 (Subat 2010)
NYMEX Henry Hub: 277 (2009’da)
NBP: 15 civarinda (2010)
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Dolayisiyla Avrupa’da fiyat olusumunun ¢ogunlukla petrol tabanli belirlendigini ve spot piyasanin ¢ok da
geliskin olmadigini sdyleyebiliriz.

Amerika icin marjinleri belirleyen parmak kuralinin Avrupa icin ne olabilecegine dair Grafik-1'e bakmakta
fayda var. Bu grafikte IMF veritabaninda tarihsel verisi olan Ug fiyat kaleminin petrol fiyatlari ile iliskisi
incelenmektedir.

1. EU: Almanya sinir teslim Rus dogal gazi fiyati, birimi $/1000m3
2. LNG: Japonya teslim Endonezya merkezli LNG fiyati, birimi $/m3 (sivi)
3. Henry Hub: Amerika’daki Henry Hub teslim dogal gaz fiyati, birimi $/1000m3



Bu U¢ fiyat kalemini, ayni aylara tekabiil eden Brent petrol fiyatlarina boldiglimiiz zaman bir ¢arpan elde

edilir. Bu ¢carpanin zamanla degisimine baktigimiz zaman:

. Petrol fiyatlari ile iliskisi en sabit olan anlasmali LNG fiyatidir.
2. Henry Hub fiyati ile petrol fiyati arasindaki iliski cok daha degiskendir
3. EUfiyatiicin ise, petrol fiyatlan diisik iken 6 civarinda seyreden ¢arpanin simdilerde 3 civarinda
seyrettigini sOyleyebiliriz. Yani iliski petrol fiyat seviyelerine gére degismektedir.

Bu carpan grafigi gercegi ancak kismen yansitabilir ¢linkii dogal gaz fiyati sadece ayni aydaki petrol fiyati
ile degil daha 6nceki aylardaki petrol fiyatlari ile de ilintilidir. Burada yapilan, Henry hub icin verilen

parmak kurallarina Avrupa piyasasindan bir 6rnek vermektir.

Dogal gaz fiyatlari ($/1000m3) ile Petrol Fiyatlari iliskisi
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Grafik 1 — Dogal gaz ve petrol fiyat iliskisi (Carpan= Dogal gaz fiyati/Brent Petrol fiyati)
Calismanin geri kalaninda, uluslararasi veri tabanlarindan(IMF, 2011) {icretsiz olarak erisilebilen Almanya
sinir teslim dogal gaz fiyatinin yukarida anlatilan konular ekseninde incelemesi yapilacaktir.

Formiil yerine Model

Rusya’nin Almanya teslim dogal gaz fiyati (“dogal gaz fiyat1”)icin belirledigi satis fiyatinin tarihsel degisimi
Grafik-2’de hem dolar hem Euro cinsinden verilmektedir. IMF veritabaninda petrol Grin fiyatlari ile ilgili
de tarihsel degerler bulunmaktadir. Bu veriler lizerinden, dogal gaz fiyati icin ekonometrik yontemlerle,

Almanya teslim Rus dogal gazi(zaman) = 24.25* Isitma yakiti (zaman-1) + 137.59 * Isitma yakiti (zaman-6)



seklinde bir model hesaplanabilir. Burada isitma yakiti, veri tabanindaki “Heating Oil”’e denk gelen veri
olup, Fuel Oil veya Kalorifer yakiti fiyati(ikame triin) olarak da distinilebilir. Dogal gaz fiyat formiilleri
genelde gizli ve kontrata 6zel oldugu icin, tamamen matematiksel yontemlerle, IMF veri tabanindaki

dogal gaz fiyatina en ¢ok yakinsayan model esas alinmistir.
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Grafik 2- Almanya sinir teslim Rus dogal gaz fiyatinin Euro ve Dolar cinsinden degisimi

Elde ettigimiz model ile test etmek istedigimiz bir hipotez var. O da : “Eger dogal gaz fiyatlari ile petrol
fiyatlari ilintili ise, vadeli islem borsalarinda da (Futures) bu iliski korunmalidir”.

Bu hipotezi test etmek icin sirasi ile sunlar yapilmistir.

1. Gelecek vadeli isitma yakiti ve dogal gaz fiyat verileri ICE (Intercontinental Commodity
Exchange)’den alinmistir. Gelecek vadeli fiyatlar farkli tarihlerde farkli seviyelerde olusabildikleri

icin Aralik 2010 ve Mayis 2011 igin iki ayri dénem icin gelecek vadeli fiyatlar alinmistir.

Olusturulan model ile gegmisin saglamasi yapilmistir.
Model ile, gelecek vadeli 1sitma yakiti fiyatlari icin dogal gaz fiyatlar hesaplanmstir.
Gelecek vadeli dogalgaz fiyatlari ile model ile hesaplanan dogal gaz fiyatlari karsilastiriimistir.

Grafik 3’de gorildugi tzere, model ile hesaplanan fiyat gelecek vadeli dogalgaz fiyatlarinin ¢ok tzerinde

hareket etmektedir.
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Grafik 3- Model ile hesaplanan ve gelecek piyasasinda olusan dogal gaz fiyat iliskisi (halka icerisine
alinmis zaman diliminde, formiil ile hesaplanan deger piyasa da olusan degerin {izerine gikiyor)

Bu ayrismanin en 6nemli sebebi beklentinin degismis olmasi olabilir. Eger model dogru belirlenmis ise,
dogal gaz fiyatlarindaki petrol endeksli olusumun eskisi kadar gii¢lii olmayacagi beklentisi olustugunu
(belki biraz da Fukishima etkisi nedeniyle) soyleyebiliriz.

Calismanin ikinci bélimiinde ise eger boyle bir beklenti degisimi oldu ise hangi dénemde oldugu
incelenmis ve Aralik 2010 ile Mayis 2011 arasindaki donemde, petrol Grinleri ve dogal gaz gelecek vadeli
fiyatlar arasindaki iliskinin nispeten degistigi tespit edilmistir.

Gercekten de petrol fiyatlari yeni zirveler yaptikca, petrol ve dogal gaz iliskisinin gelecegine dair
beklentilerde degisiklikler gbzlenmektedir. Burada bir diger 6nemli sebepte yliksek fiyatlarin LNG gibi
spot alimlari cazip hale getirerek, beklentilerin daha fazla spot fiyat beklentilerine yakinsamasidir.

Petrol ve Dogal Gaz iliskisi ve Gelecegi

Bu noktaya kadar dogal gaz fiyatlari konusundaki en temel ipuglarimizdan birini elde ettigimizi

soyleyebiliriz:

® Dogal gaz fiyatlar kita Avrupa’sinda petrol fiyatlariyla iliskilidir ve gaz fiyatlan petrol fiyatlarinin

yonini takip etmektedir.

Dolayislyla dogal gaz fiyatlarinin gelecegi ile ilgili konusabilmek icin petrol fiyatlarinin gelecegini

konusmak gerekmektedir.

Bu sebeple, durumu daha da basitlestirmek igin 3 petrol fiyat senaryosu Uzerinden dogal gaz fiyatlarinin
seyrine bakmakta fayda olacaktir. Dogal gaz fiyat seyirlerinin gelecegi icin de, gecmisteki iliskiler
Gzerinden modellenen bir denklemler yigini kullaniimistir. Yani dogal gaz fiyatlarinin gelecegi, petrol



fiyatlar ve gecmis dogal gaz fiyatlari baz alinarak, ekonometrik olarak elde edilen matematiksel
formiillerle hesaplanmistir.
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Grafik 4 - Ug¢ muhtemel petrol fiyat senaryosu
Oncelikle petrol fiyatlarinin gelecegine dair Grafik-4’te verilen (i¢ senaryoya kisaca bakalim:

e S1:Busenaryoda, petrol fiyatlarinin atesi diiserek, yeni taban olarak 80 S’lar civarina geriler ve
senaryo sliresi boyunca o seviyede kalir

® S52:S2 senaryosunda artan baskilar sebebi ile petrol fiyatlari adim adim yikselisine devam eder
ve 140$'lara kadar cikar

e S3:S3 senaryosunda ise petrol fiyatlari hizla 1405’lar civarina yikselir ve diinya ekonomilerinde
bir bozulmaya sebep olur. Petrol fiyatlar 2008-2009 siirecindeki hizli ¢okiis ve toparlanisi tekrar
yasar

Senaryolari belirlerken, temel olarak olaylar yerine, yiikselen, azalan ve osile eden(artan ve azalan) olarak
¢ senaryo belirlenmistir.

Bu Ui¢ senaryoya gore gaz fiyatlarindaki degisim hem $/1000m3, hem de $/mmBtu cinsinden asagidaki
grafiklerde gosterilmektedir.
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Grafik 5- S1 senaryosu, petrol ve dogal gaz fiyat degisimi

S1 senaryosunda petrol fiyatlarinin diistisii ile hem LNG hem de dogal gaz fiyati diiserken Henry hub fiyati
yukselmektedir. Henry hub fiyatinin yiikselmesinin temel sebebi de fiyatin 55/mmbtu civarlarinda bir
taban belirlemis oldugunun distntlmesidir. Yani Henry Hub fiyatlari dogal seyrine gelirken, diger fiyatlar
diismektedir. Bir diger dnemli nokta da, dogal gaz fiyatlari ile LNG fiyatlari arasindaki makasin énce agilip
sonra da diserek sabit kalmasidir. Boyle bir fiyat degisimi hala LNG igin karl bir noktaya isaret ederken,
Henry Hub fiyati ve Amerika’daki muhtemel gaz sivilastirma terminalleri tizerinden (Su anda sadece
Alaska’da var) bir arbitrasyon imkani barindirmasidir. Genel olarak dogal gaz fiyatlari 3505/1000m3
civarlarinda seyretmektedir. Bu senaryoya gore petrol endeksli fiyatlama formiili hala gegerli ama
tartismalar S2 senaryosuna gore daha azdir.
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Grafik 6- S2 senaryosu, petrol ve dogal gaz fiyat degisimi

S2 senaryosunda ise petrol fiyatlari yavas bir sekilde yiikselmektedir. Bu senaryoya gore dogal gaz
fiyatlarinin belirlenmesi konusunda petrol endekslemesinin gecerliligi yogun sekilde tartisilir. Avrupa’daki
dogal gaz fiyati diger dogal gaz fiyatlarinin ¢ok ¢ok Ustiinde seyrettiginden, dogal gazdaki alternatif ve
geleneksel olmayan kaynaklarin hepsi ekonomik olmakta ve piyasaya girmeye baslamaktadir. Bunun
etkisi senaryo sonucunda gozilkmese de, petrol fiyat endekslemesi en biylik hasari bu senaryoda
almaktadir. Avrupa, mevcut tedarikgiler haricindeki dogal gaz treticileri icin de oldukca karli bir pazar
haline gelir.



S3 Senaryosu

Dogal Gaz Fiyatlari T Dojal Gaz Fiyatlan($/mmbtu)

Petrol Fiyatlari (Brent$/\'ar”) (EUve Henryhub igin$/1000 m3 ve LNG igin $/m3) s
160 700

500

400

- ’.ﬁ/\ —

o
3
$/1000m3{EU, HenryHub), 5 fm3 (LNG)
$/mmbtu

&

2015m7 | F

2015M10
2011M01

Grafik 7- S3 senaryosu, petrol ve dogal gaz fiyat degisimi

S3 senaryosu aslinda 2007-2009 déneminin, mevsimsel degisimlere dikkat edilmeden tekrar edilmis bir
similasyonudur. Bu senaryo diger senaryolara gore petrol endekslemesinin hem en ¢cok hem de en az
tartisildigi donemdir; soyle ki hizla artan fiyatlar ile petrol endekslemesi ¢cok ciddi masaya yatirilir, fakat
ani fiyat ¢okisu ile bu tartismalar rafa kaldirilir. Artis doneminde dogal gaz fiyatlari arasindaki makas
actlirken, kisa bir siire sonra petrol fiyatlarinin hizla dismesi ile bu makas hizla kapanir ve g fiyat birbirini
makul seviyelerde takip eder. Senaryo periyodunda 6zelikle petrol fiyatlarinin dip yapmasini tekrar eden
strecte LNG ve Avrupa fiyatlarinin birbirine yakinlasmasi dikkat cekicidir.

Sonug olarak, petrol fiyatlari yiiksek seyrettigi siirece dogal gaz fiyatlarinin geleneksel petrol
endekslemesinden kopmasi ve piyasaya alternatif kaynaklarin girmesi ile piyasadaki payinin degismesi
muhtemel iken, petrol fiyatlarinin diisisiine bagli olarak bu tartismalar yavaslamaktadir. Hizli bir
osilasyon ise “ikisi bir arada” bir slirece isaret etmektedir.

Turkiye

Bu senaryolardan Tirkiye'ye gelir isek, kita Avrupa’sindaki fiyat senaryolarinin Tiirkiye’nin gelecegini de
belirleyecegini soylemek abarti olmaz. Tirkiye piyasasinin daha fazla Avrupa piyasasi ile entegrasyonu da
bu varsayimi destekleyici bir arglimandir.

Avrupa pazarindaki en 6nemli gelisme sliphesiz Polonya’nin “kaya gazi” konusunda kaydetmis oldugu
ilerlemelerdir. Polonya’nin orta donemde Avrupa’da gaz ihracatgisi olacak kadar gaz liretebilecegi
ongorulmektedir. Diger taraftan Almanya’nin niikleer santrallerini kapatma planlari ile Norveg ve
ingiltere’nin yaslanan petrol ve gaz alanlari diger dikkat edilmesi gereken konulardir.

Tirkiye’nin cevresinde gelisen bir diger olay da, israil ile Kibris arasinda bulunan gaz alanlaridir. Bu gaz
alanlarinin 2013 sonrasinda devreye girmesi ile Tirkiye’nin igcinde bulundugu bélgede yeni olusumlar
gozlenebilir.

Turkiye’deki dogal gaz talebine gelirsek, talebin temel tetikleyicileri:

1. Mevsimsel etkiler ile elektrik talebi (yagisin ¢cok olmasi/mevsimin iliman olmasi)
2. BOTAS kontrat devirleri



3. Kiresel LNG gelismeleri
4. Geleneksel olmayan dogal gaz kaynaklarindaki gelisim (Shale, Tight ve Coal Bed Methane CBM)

Ongériilen fiyat senaryolarinin ikisinde fiyatlar belirli seviyelerin (izerinde gerceklestigi icin, pazar diger
Ureticiler icin cazip bir hale geliyor ve yeni kaynak Ulke ve alternatif kaynaklarin girisini kolaylastiriyordu.
Genelde bu durumlar yiksek fiyatlarin getirdigi yeni firsatlar olarak tanimlanir. Bu firsatin bir 6rnegi
Turkiye elektrik piyasasinda yasandi. Elektrik borsasi (Dengeleme ve Giin dncesi Piyasasi) Uizerinde olusan
fiyatlarin yiksekligi, rizgar konusundaki ilgiyi alim garantilerinden bagimsiz olarak arttirmistir. Hatta
kanunla verilen tesvigi kimse alma ihtiyaci hissetmemis ve Gretimlerini borsa da kanunla verilen tesvigin
cok Uzerinde fiyatlarla satmislardir.

Benzer etkiler Turkiye'deki geleneksel olmayan kaynaklarin kullaniminda da yasanabilir. Eger fiyatlarda
bir indirime gidilmez ve petrol fiyatlari yliksek seyretmeye devam ederse, geleneksel olmayan dogal gaz
kaynaklarindan lretim yaparak, piyasa da satmak ¢ok karli bir hale gelebilir. Bu da alim garantisine
ihtiya¢ duymadan piyasada satmaya hevesli yeni katilimcilari tesvik edecektir. Bu karhlk bir ¢cok Uretici
Ulkenin dikkatini cekecektir.

Turkiye’nin dogal gaz gelecegi ile ilgili senaryomuzda ise, 6nce talep tarafindan baslamakta fayda var.
Burada 2010 yilindaki alt tiiketici gruplarinin oranlar korunarak, toplam talebin %5 -%6 araliginda
artacagl ongorilmdstir. Bu kabullere gore tertiplenmis dogal gaz talep projeksiyonu Grafik-8’dedir.

Tiurkiye - Sektérlere Gére Talep
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Grafik 8- Tiirkiye, sektorlere gore dogal gaz talebi



Bu talebin hangi kaynaklarla karsilanacagi konusunda ise mevcut kaynaklarin yaninda geleneksel olmayan
dogal gaz kaynaklarinin ve Irak’in girecegi projekte edilmistir. Karadeniz’'de ise ¢ok fazla olmasa da artan
bir gaz Uretiminin olacagl yoniinde muhafazakar bir tahmin yapilmistir.

Geleneksel olmayan kaynaklardan kaya gazinda ise Turkiye’de 5-6 milyar m3/yillik Gretim imkani
¢alismaya eklenmistir. Bu Gretim rakaminin hesabinda Amerikan Enerji Bakanligi'nin yaptirmis oldugu
calismadaki, kaya gazi potansiyeli olarak verilen 424 milyar m3 rezerv miktari tizerinden kabaca bir hesap
ile yillik 5-6 milyar m3 Uretim yapilabilecegi distnilmustir. Kaya gaz rezervlerindeki Giretimin ve bunun
strdirldlmesinin normal dogal gaz kuyularindan g¢ok farkli olmasindan dolayi bu deger tartismaya agiktir.

Tiirkiye - Dogal Gaz Arzi - 2010-2020
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Grafik 9- Turkiye dogal gaz arz1 2010-2020

Bu dogalgaz talep ve Uretim tahminleri sadece fikir vermek amacl olup, gercekleri yansitmayabilir. Bu
grafiklere bir beyin firtinasi ¢calismasi olarak bakmakta fayda vardir.

Sonug

Bu makalede yapilan analizden gikarilacak birkag¢ sonug vardir.

1. Avrupa dogal gaz piyasasinin daha likit bir hale gelmesi ile, petrol endekslemeli fiyat iliskisi
zayiflamaktadir.

2. Yikselen petrol fiyatlari ile petrol-dogal gaz iliskisi daha ¢ok tartisiimaktadir ve bu iliskiyi tarihsel
seyrinden koparacak yeni kaynaklar devreye girmektedir.



Fiyatlar arasindaki iliski yatay bir seyirden daha dalgali bir seyre déniismektedir.

Arz giivenligi kadar talep glivenligi de fiyat olusumunda 6nemlidir.

Hub ve borsa bazli fiyat olusumlarinin etkisi artmaktadir

Turkiye’deki gaz fiyatlar petrol endeksli kaldigi siirece, Tirkiye piyasasi daha da cazip bir hale
gelmektedir. (artan fiyatlar sebebi ile)

o vk Ww

7. Kaya gazi ve diger geleneksel olmayan kaynaklar Tirkiye igin gittikge daha karli yatirnmlara
donlismektedir

8. Tiurkiye ve Avrupa’daki dogal gaz talebinin temel siirlikleyicisi elektrik talebi olacaktir. Dogal gaz
ve elektrik fiyatlari arasinda bir iliski kurulmasi da beklenebilir.

Yeni gelismeler ile birlikte, dogal gaz fiyatlarinin gelecegi ile ilgili bir seyler séylemek daha da
zorlagsmasina ragmen, bu makale de belirli kabuller ile bazi ¢ikarimlar yapilmistir. Burada belirtilen
sonuglari degil metodolojileri almak daha dogru bir yaklasim olur. Fiyatlar ne olacak degil, fiyatin
dinamikleri ve iliskisi konusundaki sorular daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir. Bir diger taraftan da gegmisin
kati kurallari, yiikselen petrol fiyatlari ile esnemeye baslamaktadir. Burada Tiirkiye icin yapilabilecek en
onemli 6neri, boru hatlari projelerine sadece miteahbhitlik projeleri olarak degil, biraz da finansal
piyasalar goziyle bakmaktir.

“Bu yazida yer alan gériislerin tamami yazarlarin kisisel goriisleri olup, bu gériislerin hicbiri makale
yazarlarinin ¢alistigi veya iliskili oldugu kurum/kurulus veya sirketlerle iliskilendirilemezler. “

Kontak icin: barissanli2@gmail.com
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