T.C.
ISTANBUL TiCARET UNIiVERSITESI
FINANS ENSTITUSU
FINANS ANA BiLIM DALI
FINANSAL EKONOMi DOKTORA PROGRAMI

DOGAL GAZ FiYAT MEKANiIZMASININ
BAGIMSIZLIGININ iNCELENMESI

Doktora Tezi

Abdullah Nezihi ERDEM

100019798

Istanbul, 2021



T.C.
ISTANBUL TiCARET UNIiVERSITESI
FINANS ENSTITUSU
FINANS ANA BiLIM DALI
FINANSAL EKONOMi DOKTORA PROGRAMI

DOGAL GAZ FiYAT MEKANiIZMASININ
BAGIMSIZLIGININ iNCELENMESI

Doktora Tezi

Abdullah Nezihi ERDEM

100019798

Danisman: Prof. Dr. Ali Osman GURBUZ

Istanbul, 2021



L1 LY
|

TC.ISTANBUL TICARET ~ ISTANBUL TICARET UNIVERSITESI
UNIVERSITEST FINANS ENSTITUSU

DOKTORA TEZI ONAY FORMU

Finans Anabilim Dal1 Finansal Ekonomi Doktora programi dgrencisi Abdullah Nezihi ERDEM’in DOGAL
GAZ FIYAT MEKANIZMASININ BAGIMSIZLIGININ INCELENMESI baslkli tez c¢aligmasi, Enstitiimiiz
Yonetim Kurulu 15.02.2021 tarih ve 121-2 .sayili karariyla olusturulan jiiri tarafindan oybirligi ile Doktora Tezi

olarak kabul edilmistir.

UNVANI, ADI SOYADI UNIVERSITE
TEZ DANISMANI : Prof. Dr. Ali Osman GURBUZ Istanbul Ticaret Universitesi
JURI UYESI : Prof. Dr. Elcin AYKAC ALP Istanbul Ticaret Universitesi
JURI UYESI : Prof. Dr. Serkan CANKAYA Istanbul Ticaret Universitesi
JURI UYESI ; Prof. Dr. Emin AVCI Marmara Universitesi
JURI UYESI : Prof. Dr. Cem BERK Kirklareli Universitesi

ENS.FR.D21 06.11.2017




OZET

Enerji piyasalar altyap1 ve teknolojik gelisimler, pazar gelisimleri ve politikalara
baglh olarak siirekli bir doniisiim ve gelisim i¢indedir. Dogal gaz, fiziksel teslim
kisitlariin altinda bu durumdan en ¢ok etkilenen emtia durumundadir. Dogal gaz
tedariginin ilk basladig yillarda ve uzun yillar boyunca, devlete ait tekellerin elinde ve
her bolgede birbirinden bagimsiz belirlenen petrol ve iriinlerine bagl bir fiyat yapisi
goriilmiistiir. Bu durum tiiketicileri ikame kaynaga ikna etmek amaciyla ortaya ¢ikmistir,
ayrica fiyat ve alim garantili uzun vadeli kontratlar1 sayesinde yapilan biiyiik yatirimlarin
finansman bulmasina hizmet etmistir. Deregiilasyon, tiretim artisi, sivilagtirllmis dogal
gaz (LNQG) tiretim ve dagitim imkanlarinin artmasi sonucu piyasalarda serbestlesme
artmis ve bunun dogal sonucu olarak likit pazarlar olusmustur. Boru hatlarinin
yayginlasmasi ve ¢ift yonli akisa imkan veren boru hatti baglantilar1 bu doniistime bir
destek sunmustur. Ancak tiim bunlarin yani sira yapisal, jeopolitik ve enerji politikasi
etkileri ile teknik kisitlar nedeniyle hala kitalar aras1 bolgesel fiyat yapisi farkliliklar:
mevcuttur. Bu ¢aligma Avrupa’daki ve dolayisiyla Tiirkiye’nin de etki alaninda kaldig:
bir cografyada dogal gaz fiyat olusumunu etkileyen unsurlari analiz etmektedir. Temelde
arz ve talebe bagh olarak degisen bagimsiz bir dogal gaz fiyatinin varlig1 arastirilmstir.
Gilinlimiize kadar dogal gaz fiyat1 son zamanlarda azalsa da petrol ve tiirevlerinin fiyatina

bagimli olarak belirlenmistir.

Yapilan calismada dogal gaz fiyatinin petrol fiyatindan ayrigmasinin varlig
incelenmis, hangi piyasa sartlarinda hangi oranda ayristig1 ve gelecekte bu ayrismanin

yoniiniin ne olacaginin tespit edilmesi hedeflenmistir.

Bu amagla tilke ortalama fiyatlar1 ve dogal gaz ticaret merkezi (gas hub)
fiyatlarinin analiz edildigi bes ayri model kurulmustur. Fiziksel farkliliklar1 en iyi temsil
edecegi diisliniilen dort ayri ticaret merkezindeki spot fiyatin ham petrol ile iliskisi ile
Avrupa’daki en biiyiik tiiketici ve cevre iilkelerle altyapi agisindan teknik olarak en
biitiinlesmis iilke olan Almanya’nin ortalama aylik dogal gaz ithalat fiyatinin petrol fiyat:

ile iligkisi analiz edilmistir. Petrol fiyati1 olarak Brent ham petrolii fiyat1 kullanilmustir.



Serilerin esbiitiinlesikligi Sinir Testi ile incelenmis, kisa ve uzun donem analizleri ARDL
metoduyla yapilmistir. 2010-2020 arasi igin ve bu donemin alt dénemi olarak yakin
donem kisimlar1 i¢in yapilan aragtirmada elde edilen sonuglar, petrol fiyatinin dogal gaz
fiyatina etkisinin 6zellikle iilke ithalat fiyatinda literatiirdeki arastirmalar kadar olmasa
da siirdiigiinii gostermistir. Likit pazarlarda ise ayrisma s6z konusudur ya da ¢ok diisiik
oranda bir petrol fiyati etkisine rastlanmistir. Dogal gaz ticaret merkezleri ve iglemlerinin

artmasi bagimsiz gaz fiyat yapisinin gerceklesecegi kanisini artirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogal Gaz Fiyati, Avrupa Gaz Piyasasi, Petrol Fiyatina
Baglilik, ARDL tahmini

Jel Kodlari: C22, L95, Q35, Q41



ABSTRACT

Energy markets are in a continuous transformation and development depending
on infrastructure and technological developments, market developments and policies.
Natural gas is the commodity most affected by this situation, due to physical delivery
constraints. During the first years of natural gas supply and for many years, a price
structure was observed in the hands of state-owned monopolies and dependent on oil and
oil products’ prices. This situation arose in order to persuade consumers to substitute
resources, and also served to finance large investments made through long-term contracts
with price and purchase guarantees. As a result of deregulation, increase in production,
and increase in liquefied natural gas (LNG) production and distribution opportunities,
liberalization in the markets has increased and liquid markets have been formed as a
natural result. The widespread use of pipelines and pipeline connections that allow
bidirectional flow have provided support for this transformation. However, in addition to
all these, there are still regional price structure differences between the continents due to
structural, geopolitical and energy policy effects and technical constraints. This study
analyzes the factors affecting the formation natural gas prices also stayed in a geography
where Turkey's domain and therefore in Europe. Basically, the existence of an
independent natural gas price that changes depending on supply and demand has been
investigated. Until today, although the price of natural gas has decreased recently, it has
been determined as dependent on the price of oil and its derivatives.

In this study, the existence of the decoupling of the natural gas price from the oil
price has been examined, and it is aimed to determine at what market conditions the prices

are decoupled or to what extent there is a cointegration relationship.

For this purpose, five different models have been established in which country
average prices and natural gas hub prices are analyzed. The relationship between the spot
price and crude oil in four gas trade hubs, which are thought to represent the physical

differences best, and the relationship between the average monthly natural gas import

Vi



price and the oil price of Germany, the largest consumer in Europe and the most
technically integrated country in terms of infrastructure with neighboring countries, are
analyzed. Brent oil price was used as the oil price. The cointegration of the series was
examined with the Bounds Test, and the short and long term analyzes were made by the
ARDL method. The results obtained from the research for 2010-2020 and for the recent
parts of this period as a sub-period show that the effect of oil price on natural gas prices
continues, although not as much as the studies in the literature, especially on the country's
import price. In liquid markets, the prices are decoupled or there is a cointegration
relationship with a very low oil price effect. The increase in the liquidity in natural gas
hubs rises the opinion that an independent gas price structure will be realized.

Keywords: Natural Gas Price, European Gas Market, Oil Price Linkage, ARDL

estimation

Jel Codes: C22, L95, Q35, Q41
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GIRIS

Dogal gaz piyasalarinin baglangicindan giiniimiize gelen fiyatlandirma yapisi,
geleneksel piyasa dinamiklerinin ¢ogunun degisimine yol agan gelismeler sonucu bir
doniisiim i¢indedir. Ticaret merkezlerinin ortaya ¢ikisi ve tipki diger bir¢cok emtia gibi
dogal gazin da fiziksel teslimi yapilmadan ticareti yapilabilen bir emtia olarak islem
gormeye baslamasiyla birlikte dogal gazin fiyat olusumunda yapisal degisiklikler
olmustur. Boylece dogal gaz da kiiresel piyasalarda 6zellikle gelismis pazarlarda arz ve
talebin etkisi ile fiyatlanan ve bir diger degisle farkli kaynaklarin fiyatinin rekabet ettigi,
yani gazin gazla rekabet ettigi bir emtia haline gelmistir. Tiim bu gelismeler zaman
icerisinde bolgesel referans fiyatlar olusmasina (6r: Henry Hub, TTF, NBP vb) ve hatta
kiiresel dogal gaz ticaretinde farkli kitalara yapilan teslimlerde bile bu referans fiyatlarin
kullanilmasina sebebiyet vermistir. Bu piyasalarda fiziksel oyuncularin yani sira
kendilerini riskten korumak (“hedge”lemek) veya finansal pozisyon almak isteyen
finansal kuruluslarin da oyuna girmesiyle opsiyon, vadeli {irtinler gibi birgok {iriin ortaya
cikmistir. Artik dogal gaz sanayide buhar ve elektrik iiretilmek i¢in yakilan, evlerde
1sinmak i¢in kullanilan bir emtia olmaktan ¢ikmis uluslararasi tezgah Usti piyasalarda ve
borsalarda tacirlerin alim satimimi yaptigr spekiilatif pozisyonlar alip kar amaci

guduldiigi bir tirtin haline gelmistir.

Yukarida bahsi gecen tiim bu gelismelerin olusmasinda ticaret merkezlerinin (gas
hub) kurulmasi, dogal gazin dayanak varlik oldugu {iriinlerin piyasaya siiriilmesi kadar
arz yonlii kapasite artislar1 ve teknolojik gelismeler sayesinde iletim imkanlarinin artmasi
da etkili olmustur. Oncelikle ABD’de kaya gazi teknolojisinin gelismesi ile birlikte
onceleri dogal gaz ithalatgist konumundaki ABD ilk olarak ithalat talebini azaltmus,
sonrasinda net ihracat¢1 konumuna gelip sivilastirdigi dogal gazi LNG olarak diinyanin
bircok yanina ihrag¢ etmeye baslamistir. Bu kapsamda Tiirkiye’ye de Ocak 2020’den
itibaren bir yil i¢inde 30’dan fazla ABD kaynakli gemi ile LNG teslimi yapilmustir.

1



Ayrica orta doguda korfez bolgesindeki iiretici Katar’in liretim kapasitesini artirmasi ve
Avustralya’nin, LNG’deki en biiyiilk oyuncu Katar biiyiikliigiinde bir {iretici olarak
piyasaya girmesi diinya dogal gaz arzim1 ciddi miktarda artirmistir. Avustralya; Katar,
Brunei ve Endonezya’nin arz sagladigi cografi olarak yakin oldugu ve Cin’in liderlik
ettigi diinyanin en biiyiikk dogal gaz tiiketicisi olan Asya’ya ciddi miktarlarda
stvilastirilmis dogal gaz ihrag¢ etmeye baslamistir. Tiim bu kitalar arasi ticaretin bu kadar
rahat yapilabilmesinde sivi gaz LNG igin alic1 tarafinda yapilmasi gereken pahali
gazlastirma terminalleri yatirnmlarinin yerini yiizen depolama ve gazlastirma tesisleri
almas1 (FSRU teknolojisi) 6nemli bir etkendir. Geleneksel yontemlerle yapilan LNG
terminal yatirrmlar1 FSRU gemileri kullanilarak ¢ok daha uygun maliyetlerle
yapilabilmektedir. Bu yontemde biiyiik bir terminalin yapmis oldugu depolama ve
gazlastirma gorevini FSRU gemileri iistlenmektedir. Hem operasyonel hem de ekonomik
olarak daha anlamli olan bu teknoloji diinyanin dort bir yaninda tercih edilmektedir. 2016
yilindan bu yana Tiirkiye Hatay’a ve Izmir’e olmak iizere 2 adet FSRU kurmus ve bir

digerinin de Saros bolgesine kurulmasi ile ilgili ¢alismalar devam etmektedir.

Bahsedilen gelismelere ek olarak Oniimiizdeki donemde diinya dogal gaz
ticaretine 1iliskin bazi firsatlar ve dogal gazin orta vadede vazgegilmez olusunu
destekleyen bazi gelismeler vardir. Oncelikle talep tarafinda iki 6nemli konu
bulunmaktadir. Ozellikle Cin’de hava kirliligindeki artisin insan yasamini ciddi
etkileyecek boyutlara ulagmasi onlari alternatif yakitlara yonlendirmektedir. Cin’de ciddi
miktarda komiir tiikketimi bulunmaktadir. Ancak yakin zamanda Cin artik kdmiirden
vazgecmeye baslamistir. Bu Cin gibi devasa bir ekonominin dogal gaza daha fazla ihtiyag
duyacagi gercegini ortaya cikaracaktir. Her ne kadar Cin’de ciddi miktarda kaya gazi
oldugu iddia edilse de bu konuda saglikli kaynaklara ulasmak olduk¢a zordur. Bu talebini
Cin, Rusya gibi yakin cografyasindaki dogal gaz zengini iilkelerden boru hatlariyla alsa
da insa ettigi LNG ithalat noktalar1 ile daha fazla dogal gaz alacaginin sinyallerini
vermektedir. ABD ile Cin arasindaki ticaret savaglari devam ederken Cin’in daha fazla
stvilastirilmis dogal gaz alacak olmasi talebi artirmakta ve dolayisi ile ABD’nin de satici
oldugu bir pazar1 daha degerli hale getirmektedir. Talep tarafindaki bir diger konu da
niikleer santrallerin durumudur. Ozellikle Japonya’da yasanan Fukushima felaketi

sonrast niikleer santraller hem Asya iilkelerinde hem de diinyada olduk¢a sorgulanir



olmustur. Asya’da son birka¢ yilda kapanan niikleer santraller yine dogal gaza olan talebi
oldukga artirmigtir. Ayni sekilde basta Almanya olmak iizere diinyada birgok gelismis
ulke artik niikleer teknoloji ile elektrik tiretiminden vazgegmeye baslamistir. Bu 6nemli

gelisme dogal gaza talep yoniinde ciddi bir artis saglayabilir.

Dogal gaz ticaretinin artisina iligkin tim bu gelismelere ragmen dogal gazin
kullanimi ile ilgili baz1 riskler de bulunmaktadir. Ozellikle diinyada kiiresel 1stnma
kaynakl1 karbon ayak izinin azaltilmasina iliskin tiim iilkeler seferberlik halindedir. Dogal
gaz alternatifi oldugu bir¢ok yakit tiiriine gére cok daha az karbon salinimina sebebiyet
verse de 0zellikle ABD’de cevresel etkileri de géz 6niinde bulunarak kaya gaz iiretimine
kars1 ciddi bir muhalefet bulunmaktadir. Ozellikle demokrat bagkanlarm y&netimi aldig
donemlerde bu konu ciddi bir giindemdir ve kaya gazi iiretimine ciddi bir engel
olusturabilecektir. ABD’nin kaya gazi iiretimini azaltacagt veya durduracagi bir
senaryoda ABD artik net bir dogal gaz ihracatgis1 olma durumunu kaybedebilir ve bu da
kiiresel dogal gaz ticaretinde arz tarafinda bir kisilmaya sebebiyet verebilir. Ayrica yine
karbondan arindirilmis politikalar geregi yenilenebilir enerjilerden faydalanilarak
elektrik iiretimine 6zellikle Avrupa gibi gelismis piyasalar olduk¢a 6nem vermektedirler.
Dogal gazin 6nemli bir kisminin elektrik tiretimi i¢in kullanildig1 diisiiniildiigiinde bu da
ciddi bir risk olarak goziikmektedir. Ancak, komiir ve niikleer gibi alternatif yakitlara
gore dogal gazdan elektrik iiretilmesini saglayan dogal gaz cevirim santralleri ciddi bir
avantaj sunmaktadir. Bu tip santraller durma pozisyonundan ¢ikarilip devreye girmesi
icin gerekli sure ¢ok kisadir. Yenilenebilir enerjiden iiretim yapilan kaynaklar ise su,
riizgar ve giines gibi insan kontroliinde kisitli olabilecek etkenleri kullandig1 i¢in sistem
dengesini yani arz talep dengesini tutturmakta yeterli olmamaktadir. Talebin yiiksek
oldugu saatlerde riizgdrin azalmasi olusan bu agig1 hizlica kapatabilecek bir esnek
santrale olan ihtiyact ortaya koymaktadir. Burada da dogal gaz cevrim santralleri ¢cok
onemli bir rol oynamaktadirlar. Ancak, elektrigin depolanmasi ile ilgili yogun bir ¢aba
ile bilim insanlar1 ¢alismaktadir. Su an igin ciddi miktarda elektrik depolayabilmek adina
teknolojik bir gelisme heniiz elde edilememistir. Biilylik boyutlarda elektrik depolayabilen
pillerin yapilabiliyor olmasi dogal gaz cevrim santrallerine yukarida bahsi gecgen
dengeleme amach ihtiyaci gelecekte ortadan kaldirabilir. Son olarak, bir¢ok gelismis

iilkede dogal gaz hatlarina hidrojen enjekte edilerek dogal gaza olan talebin ve 6zellikle



yesil hidrojen kullanilarak karbon ayak izinin azaltilmasina yonelik birtakim g¢alismalar
yapilmaktadir. Ancak Avrupa’da karbondan arindirilmis enerjiye gecis icin 2020-2050
yol haritas1 planlanmis olmasina ve birgok iilkede “Energy Transition” projelerinin
baslatilmis olmasina ragmen bu caligmalar heniiz teknolojik olarak giivenli bir seviyeye
ulasmamustir ve hidrojen iiretiminde de ucuz teknolojiler heniiz gelistirilememistir. Bu
gecisin gerceklesmesi durumunda dogal gazin bunda nasil bir roliiniin olacagi su an igin

belirsizdir.

Avrupa’da 1990’larin sonundan itibaren yaklasik on bes yil igerisinde bir ¢ok
tilkede dogal gaz sebekelerinin yapisal bir gereksinimi olan dengeleme sistemlerindeki
faaliyetler ticaret merkezlerinin kurulmasina 6n ayak olmustur. Avrupa Birligi’nin
“Enerji’de Tek Pazar” politikas1 dogrultusunda, tiim bu ticaret merkezlerinin etkin oldugu
ilkeler de dahil ilgili tiim cografyada teknik bariyerler ortadan kaldirilmakta ve gerekli
boru hatti yatinmlar1 ve enterkonneksiyon sistem yatirimlart tamamlanmaktadir. Bu
durum dogal gaz ticaret merkezlerindeki fiyatlarin birbirleri ile etkilesiminin artmasini

saglamstir.

Kuzey ve bat1 Avrupa’da altyapr artik fiyatlarin birbirileri ile olan etkilesimini
oldukca artirir diizeyde olsa da giineydogu Avrupa’da hala yeterli altyapit olmamakla
birlikte tek bir kaynaga bagimlilik durumu devam etmektedir. Ancak son yillarda Avrupa
birliginin direktifleri dogrultusunda da bu pazarda ciddi yatirimlar planlanmis ve yavas
yavas hayata gecirilmektedir. Bunlardan en 6nemlisi 2020 yili sonunda tamamlanan ve
Avrupa’ya 10 milyar metrekiip Azerbaycan dogal gazini tagiyacak TAP boru hattinin
tamamlanmis olmasidir. Bu proje ile Avrupa alternatif bir kaynaga ulasmakla birlikte arz
giivenligini de artirmis olacaktir. Bu projenin giiney dogu Avrupa pazarina oldukga
onemli etkileri olacaktir. Ciinkii kaynak ¢esitliligini saglamanin yani sira bolge iilkelerin
cift yonlii akis saglayan enterkonneksiyon hatlar1 ile birbirlerine baglanmalarini

saglayarak bolgesel fiyat yapisi olusmasinin ve dogal gaz ticaretinin Oniinii agacaktir.

Kullanicilara dogal gaz sadece dogal gaz ticaret merkezlerinde gerceklesen
islemler sonucu ulasmamaktadir. Biiylik miktarda dogal gaz piyasaya ikili anlasmalar
yoluyla uzun vadeli formiile dayali kontratlarla saglanmaktadir. Formiil fiyatlarinin

cogunlugu spot ticareti yapilan, piyasasi canli petrol irlinlerinin geg¢mis aylar



ortalamalarinin agirliklandirilmasina (oil-linked/oil-indexed) bagli olmakla birlikte; son
yilarda dogal gaz ticaret merkezi fiyatlarina bagh oranlar da (gas-linked/hub-indexed)

formiillere girmeye baslamistir.

Kiiresel enerji piyasalarindaki tiim bu degisimler dogal gazin fiyat yapisinin
karakteristigini ¢aligmay1 ve gelecekte hangi sekilde gelisecegini incelemeyi gerekli

kilmaktadir.

Calismanin birinci  boliimiinde dogal gaz piyasalariin yapist ve fiyat
mekanizmalar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci bdliim literatiirde benzer arastirma
sorusuna sahip calismalardan elde edilen bulgular1 sunmaktadir. Uciincii boliim
analizlerde kullanilmis olan veri ve ekonometrik metodoloji hakkinda bilgi igermektedir,
ayrica istatistiksel ve ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgulara da bu
bolimde yer verilmistir. Son kisimda ise sonuglar degerlendirilmis ve yapilabilecek

gelecek calismalar Onerilmistir.



1. DOGAL GAZ PAZAR VE FiYAT GELISIMi

Bu bolimde dogal gaz pazarmmin ve fiyat yapisinin gelisimi, piyasalarinin
olusumu, isleyisi ve ticaret merkezlerinin devreye girmesi sonucu fiyat mekanizmasinda
meydana gelen degisiklikler hakkinda bilgi verilmistir. Pazar ve fiyat yapisinin kisa bir
Ozeti BOlim 1.1 ve 1.1.1°de verilmistir. Bolim 1.2 ve 1.3’de bolgesel fiyat yapilar1 ve
ticaret merkezleri detaylariyla agiklanmis, Boliim 1.4°de ise Tiirkiye’deki pazar ve fiyat

yapilart agiklanmustir.

1.1. Fiyat ve Pazar Yapisinin Tarihsel Gelisimi
1.1.1. Dogal Gaz Kullamimi Tarihsel Gelisimi

Baslica enerji kaynaklarindan biri olan dogal gaz diinya enerji tiiketiminin 6nemli
boliimiini karsilamaktadir. Dogal gazin ge¢misi yiizlerce yil dncesine dayanmaktadir.
Tarihsel kaynaklar dogal gazin ilk kez M.O. 900'erde Cin'de kullanildigim
gostermektedir. Taginmasi, islenmesi ve stoklanmasi imkani dogmas: sayesinde dogal

gazin belli bir dlgekte yaygin kullanimi ise 1790°da Ingiltere'de baslamistir.

Boru hatt1 tagimaciliiyla birlikte 1920’lerde artan dogal gaz kullanimi II. Diinya
Savasi'ndan sonra daha da gelismistir. Dogal gaz enerji iiretim sektoriinde ilk kez
Amerika'da kullanilmaya baslanmistir. 1950'li yillarda dogal gazin dlnyada enerji
tilketimindeki oran1 %10'u seviyesindedir. Gunimuzde ise enerji tiketiminin %24'0
dogal gazla karsilanmaktadir. II. DUnya Savasi’ndan sonra boru hatt1 imalat ve kaynak
teknolojilerinde yasanan gelismeler sayesinde daha Onceleri 25-30 bar olan boru hatti
basinglar1 60-70 bara, boru hatt1 ¢aplar1 ise 75 cm’ye kadar ¢ikartilabilmesine imkan
saglanmistir. Bu durum nakledilen dogalgaz hacimlerinin 6nemli 6lgiide artmasina yol
acmistir. Gliniimiizde 96 bar basing ve 150 cm ¢aptan daha biiyiik boru hatlariyla dogal

gaz tasimak oldukca siradandir.



Artan enerji talebi, teknolojik gelismeler ve kaynaklarin farkli cografyalarda yer
almasi1 sonucunda siiregelen yillarda dogal gazin sivilastirilarak tankerler ile nakline
baslanmustir. Cezayir, Brunei Sultanligi, Nijerya ve Katar’dan bu sekilde Japonya ve
Birlesik Amerika Devletleri’'ne genis Olgiilerde sivilastirnllmis dogal gaz tedarigi
gerceklestirilmistir. Rusya’da ise dogalgaz yataklari gelistirilerek {iretilen gaz merkez
Asya ve Sibirya’dan Bat1 Rusya ve Dogu Avrupa iilkelerine sevk edilmeye baslanmuistir.
Rusya’dan batiya uzanan boru hatlar1 1974’te Almanya’dan baslamak sureti ile Bati

Avrupa sistemine baglanmaistir.

1970 yilindan sonra yasanan petrol krizi, dogalgaz talebinde genis dl¢iide artislara

sebep olmus ve hemen akabinde diinya dogalgaz iiretimi 7-8 misline ¢ikmuistir.

198011 yillarda arz kaynaklarin1 pazarlara ulastiran boru hatti yatirimlarinin yani
sira serbestlesme calismalari da artmistir. Ticaret merkezlerinin devreye girmesiyle
talepteki artis arza yatirimlari ve arzin taleple bulugmasimni saglayacak teknolojik

arastirmalar1 da artirmigtir.

Tiim bunlarin sonucunda miiteakip yillarda dogal gaz kesif, arama ve ¢ikarma
yatirnmlart artmis, korfez iilkeleri, Cezayir, Nijerya, Misir gibi iilkeler sivilagtirilmisg
tedarik zincirine katilmig, Amerika’da kaya gazi iiretim teknolojisi gelistirilmis,
Avustralya’da agik deniz LNG tiretimleri baslatilmis ve miisteri tarafina yiizen depolama-
gazlastirma Unitesi FSRU gemisi ile teslimler s6z konusu hale gelmistir.

1.1.2. Diinya Dogal Gaz Fiyat Yapilarindaki Gelisim

Dogal gazda fiyatlama ilk olarak petroliin yan iiriinii olarak ve tiiketicileri ikame
kaynaga ikna etmek i¢in petrol iiriinlerine bagl formiile edilerek gelistirilmistir. Ozellikle
elektrik tiretimi, sanayi, 1sinma ve ticari kullanim alanlarinda petrolden avantajli bir enerji

kaynagi olan dogal gaz daha sonra gittikge yaygilasmustir.

Baslarda devlete ait tekellerin elinde ve her bolgede birbirinden bagimsiz

belirlenen bir fiyat yapist S0z konusudur ve uluslararasi kontratlarda seffafligin olmamasi,



bolgeler arasi enerji birim ve para birimi farkliliklar1 pazar olusumuna engel teskil

etmistir.

Kuzey Amerika ve Avrupa’da yaklasik 40 y1l boyunca sabit veya maliyet bazli
diizenlenmis fiyatlarin belirlendigi, petrol ve iirlinlerine bagh fiyat yapisi goriilmiisken,
1990’da ABD’de NYMEX vadeli fiyatlari, Henry Hub ticaret merkezinde olusan fiyatlara
bagl olarak gelistirilmistir. Deregiilasyon ve iiretim artisiyla saglanan arz fazlas1 Kuzey

Amerika’da likit bir pazar olusumuna yol agmustir.

Daha sonra Ingiltere’de British Gaz’1n tekel durumunun sona ermesi ve dogal gaz
piyasasinin rekabete a¢ilmasiyla 1996’da kurulan NBP ticaret merkezi ve onun
tirtinlerinin Kitalararas1 Borsasi’'nda (ICE) islem gormesiyle Avrupa’da da benzer
doniisiimler baslamistir. Ingiltere’de pazar fiyatlamasinin agir bastigi bir fiyatlama
mekanizmasina gegis nispeten kolay goriinmektedir. Zira Ingiltere nin Norveg’ten aldig

petrole bagli gaz alim1 diginda petrolle iligkili pek alim1 olmamuistir. (Stern ve Ismirovic,
2020)

Kita Avrupa’sinda kita i¢i tiretim olan Groningen gaz sahasindan tekel pozisyonlu
gazin net-back mantigiyla satisiyla baglayan piyasa, Rusya’dan boru hatti ile ve Cezayir,
Nijerya gibi lireticilerden LNG olarak petrole bagli mekanizma ile fiyatlandirilmistir.
Zamanla 3. taraf erigimlerine izin verilmesi, gaz arzinda fazlalik ve likidite saglanan bir
ortam saglamistir. Boylece pespese ticaret merkezlerinin kurulmasina olanak
saglanmistir. NBP ve TTF oOnciiliiglinde, Avrupa Birliginin enerjide tek pazar politikasi
dogrultusunda hazirladig: “gaz hedef modeli”ne uygun olarak giris/¢ikis noktalar1 bazli
fiyatlama ve tiim kitada sanal ve fiziksel noktalarda ticaret yapma imkanini getiren ticaret

merkezlerinin kurulmasi hizlanmustir.

2005 yilinda baslayan Uluslararasi Gaz Birligi (IGU)’nin Toptan Gaz Fiyat
Arastirmasi, dogal gaz fiyat mekanizmalarinin giincel durumu hakkinda iiyelerinden
anket yoluyla elde ettigi verileri raporlamaktadir. Rapora gore toptan satis fiyatlarinda
diinya ortalamalar1 dikkate alindiginda fiyat mekanizmalarina bagli olarak fiyatlari

durumu su sekildedir:



Sekil 1. Fiyat Yapis1t Mekanizmalarina gore Toptan Satis Fiyat Seviyeleri 2005-2019
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Siyah petrole dayali gaz fiyatini, Koyu mavi ise “gazin gaz ile rekabeti” fiyatin1 géstermektedir. Bu ikisinin
altinda kalan fiyat egrileri monopol, iiretilen iilke i¢inde kullanilan veya diizenlenmis piyasa (maliyetin
altinda satis da dahil) fiyatlarini géstermektedir.

Not: “Toptan satis fiyat1” olarak alinan fiyatlar, veri elde edilen tilkedeki “ilk satig noktasindaki” toptan
satis fiyat1 olarak dikkate alinmistir. Ornegin, gaz petrole endeksli bir sdzlesme kapsaminda bir iilkeye
girerse ve daha sonra bir merkezde yeniden alinip satilirsa, yine de ‘petrol fiyatina bagl’ kategorisinde
oldugu kabul edilmistir.

Kaynak: (International Gas Union [IGU], 2020, s.36)

Sekil (1) Uluslararast Gaz Birligi (IGU) nin 2020 fiyat yapisi raporunda 160 iiye
ulke ile anketler yapilarak elde edilen toptan satig fiyat seviyelerini gostermektedir.
Buradaki toptan satis kavrami en genis manasinda kullanilmis olup, kuyubasi fiyati, sinir
giris fiyat1 ve ticaret merkezi fiyat1 olmak {izere tiim toptan satig ortamlarini igermektedir.
Sekil (1)’de goriildiigii tizere 2007 yilindan itibaren petrole dayali toptan fiyatlarin
ortalamasi, gazin serbest rekabetinde ortaya c¢ikan fiyatlarin ortalamasindan oldukc¢a
yiiksektir. Ancak burada su da dikkate alinmalidir, bolgesel fiyat farkliliklar1 olan bir
durum s6z konusudur ve petrole dayali fiyatlarin biiylik agirligini pahali fiyatli Asya
piyasalar1 olustururken, gazin gazla rekabetiyle olusan fiyatlardaki agirlik da ucuz fiyatl

Kuzey Amerika piyasalaridir. Bu nedenle fiyat arasi bu sekilde agilmistir.

IGU (2020)’de ithal fiyatlar olarak bakildiginda ise gazin serbestce fiyatlanmasi
ile petrole dayal1 fiyatlama arasindaki iliski Tablo 1’de goriilmektedir.



Tablo 1. Dogal Gaz Fiyat Yapis1 Anketi Sonuglari

Toplam ithal Edilen Gazin Fiyat Yapisi
Diinva Petrole dayali| Gazin Gazla Diser

- fiyattama Rekabeti £

2015 46% 48% 6%

2016 48% 47% 5%

2017 45% 50% 5%

2018 45% 53% 3%

2019 41% 53% 5%

2019 Y1l Kitalararas: Fiyat Yapis1

Avrupa 25% 75% -
Kuzey Amerika - 100% -
Asya 76% 24% -

Kaynak: Veriler IGU (2020)’deki degerler kullanilarak hesaplanmistir.

IGU tarafindan 2005 yilindan itibaren toplanan verilere gore, 2010’dan itibaren
Kuzeybat1 Avrupa iilkelerinin ithalat fiyat: ticaret merkezlerinde serbestce olusan fiyata
gore belirlenmeye baslamis ve daha yakin zamanda Orta Avrupa iilkeleri ve Italya'da da
bu durum ortaya ¢ikmustir. 2019 yilinda Avrupa'ya ithal edilen gazin “gazin gazla
rekabeti” fiyatlamas1 % 75 paya sahipken petrole dayali fiyatla tedarik edilen gaz miktar
% 25 seviyesindedir. Bu durum 2005°te % 91 petrole endeksli ve yalnizca % 7 serbest

fiyatlama olan 2005 yilina kiyasla degisimi gostermektedir.

Dogal gaz piyasasinda petrole bagiml fiyat genellikle “oil-indexed” veya “oil
price indexed” olarak kullanilir. Petrolden bagimsiz, ticaret merkezi fiyatlarma endeksi
fiyat ise “hub-indexed” veya “gas on gas — gazin gazla rekabeti” olarak ifade edilir.
Aslinda “gazin gazla rekabeti” olarak tanimlanan fiyat arz ve talep sartlarina gore belirli
bir piyasada fiyat sirast (merit order) mantigina gore ucuzdan pahaliya siralanmis gaz
fiyatlar1 egrisini talep egrisinin kesmesi ile elde edilen fiyattir. Dolayisiyla “gazin gazla
rekabeti” fiyat1 serbest piyasa ekonomisi sartlarinda, deregiilasyon, devlet
monopollerinin pazardan cekilmesi ve serbestlesme adimlarini atarak pazara giris

bariyerlerini minimize eden giiniimiiz Avrupa pazarlarinda arz ve talep ilkelerine gore
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belirlenen fiyattir. Bu nedenle gazin bagimsiz fiyati ile “gazin gazla rekabeti’yle
tanimlanan fiyat bu ¢alismada es anlamli bulunmaktadir. Dogalgaz piyasalarinda “gazin
gazla rekabeti fiyat1” (gas-on-gas, GOG) veya “ticaret merkezi fiyatina endeksli gaz
fiyat1” (hub-indexed) gibi terimlerin kullanilmasinin sebebi, her ne kadar ticaret
merkezinde fiyat arz-talep dogrultusunda serbestce belirlense de, ticaret merkezine heniiz
ulasmamis ve belli donem uzunlugunda kontratla tedarik edilen dogal gaz i¢in ilgili
kontratta tarif edilen fiyat bir ticaret merkezine atifta bulundugundan aslinda o kontrat

icin gaz fiyat1 bir ticaret merkezine endekslidir.

Dogal gaz piyasalarinda kiiresel tek bir etkin piyasadan s6z etmek miimkiin
degildir. Farkli diizeyde iletim maliyetlerinin varligi, eksik rekabet sartlar1 ve bazi
boélgelerde serbest ticareti engelleyici politikalar nedeniyle tek fiyat kanunu gecerli
degildir. Sekil (2) bolgesel fiyat yapilarini genel olarak gostermektedir. Bolim 1.2 ve 1.3

bolgesel fiyat yapilarini ve onlara etki eden dinamikleri detaylariyla agiklamaktadir.

Sekil 2. Bolgesel Dogal Gaz Pazarlari ve Fiyat Dinamikleri

Gazin Gazla Rekabeti, “Hub” fiyati ikame yapisl, Petrole dayali fiyat

Asya-
Pasifik

Amerika L Avrupa

Kisa Donem Sozlesmeler Uzun Donem Sozlesmeler

Not: Alt ve {ist kutular ilgili bolgeye etki oranlarini temsili gosterir sekilde
konumlandirtlmistir
Kaynak: Hauser vd. (2016)’dan faydalanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
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1.2. Bolgesel ve Kitalararasi Fiyat ve Pazar Gelisimi

Cografi kisitlar nedeniyle bolgesel fiyat farkliliklart goriilmektedir. Dolayisiyla
lic ana cografi pazar ve bu pazarlarin gelisimi ile birlikte fiyat yapisini ayr1 ayr1 ele almak

gerekmektedir.

1.2.1. Avrupa Dogal Gaz Piyasalari

Sehir gazi, Town Gas (ya da komiir gaz1) 1800°lii yillardan itibaren evsel ya da
endiistriyel amaglarla kullanilmasina ragmen Avrupa dogal gaz sektori 1959°da
Hollanda’da Groningen gaz sahasinin kesfi ile baslamistir. Avrupa, eski Sovyetler Birligi,
Cezayir ve Norveg gibi diger biiylik olgekli ithalatgilardan gaz aldigi gibi Hollanda da
komsu iilkelere gaz ihracati yapmustir. Uzun yillar boyunca fiyatlama agisindan bu
satiglar birbirinden oldukga gii¢lii bir sekilde etkilenmis ve petrole dayali fiyatlama
bazinda bir ¢erceve olusturmustur. (Stern ve Rogers, 2014)

1960’1 ve 70’li yillarda Kuzey Bat1 ve Orta Avrupa’da dogal gazin, komiir ve
petrol triinlerine nazaran evsel tiiketici i¢in daha avantajli olmasinin etkisiyle ana yeni
yakit/enerji kaynag haline gelmesi, dogal gazin Kuzey Amerika’da ortaya ¢ikmasi ve
yayginlagmas1 iizerinden yillar sonra olmustur. Diger taraftan gaz Avrupa’da
Amerika’daki gibi biitiinlesik bir pazar yapis1 olusmamustir, her bir iilkede ayr1 ulusal bir
piyasa yapist gelismistir. Ulusal gaz piyasalarinin gelisiminde, gaz iiretim sahalarinin
gelismesi ve bu sahalarda {iretilen gazin ilgili pazarlara taginabilmesi i¢in gerekli olan
iletim alt yapisin1 ve gazin miisterilere teslim edilebilmesi i¢in gerken depolama ve
dagitim alt yapilarim1 finanse edebilmek i¢in, kontratsal alim yikiimliiliikklerine riayet

edecek kredibilitesi yiiksek biiylik gaz alicilarina gereksinim s6z konusu olmustur.

Dogal gaz diisiik enerji yogunlugundan dolay1 petrol iiriinleri ve kdmdiire oranla
taginmasi ve depolanmasi daha pahalidir. Ayrica sebeke yonetimi elektrik gibi kisitlar ve
kapasite tahsislerine bagli kompleks bir yap1 oldugundan baslangigta hem Uretici hem de
tiiketici tilkeler i¢in ticari ve ulusal ¢ikarlar agisindan tehlike yaratmistir. Bolgedeki tiim
tiiketim merkezlerinin bir kisim Avrupa liretim merkezlerine baglanabilmesi i¢in gerekli
olan boru hatlar1 6nemli yatirimlara sebep olmustur. Bu yatirimlar tedarikgiler ve gaz
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tiiketicileri arasinda hukuki olarak baglayici olan ve uluslararasi tahkime konu olan uzun
donemli kontratlar seklinde spesifik ticari iliskilere yol vermistir. Kita Avrupa’sinda bu
kapsam, periyodik fiyat revizyonuna (ya da yeniden miuzakere), petrol endeksli fiyat
yapisi ve minimum Al ya da Ode (Take or Pay/TOP) oran1 %80-90 olan Yillik Kontrat
Miktarlartyla birlikte uzun donemli bir kontrat olarak dizayn edilmistir. Bu yontemle
Satic1 Fiyat Riskini, Alic1 ise Hacim Riskini istlenmis olmaktadir. Fiyat Riski petrol
tirlinleri fiyatlarindaki ge¢cmis 6-9 aylik ortalamanin gaz fiyatina 3 aylik periyotlarla
uygulanmasiyla azaltilmis olup bunun neticesinde fiyattaki volatilite biiyiik oranda
elemine edilmistir. Hollanda’nin Groningen sahasindan c¢ikarilan gazin satisinda ise
piyasa degeri prensibi kabul gérmiis ve gaz fiyati rekabet icerisinde oldugu diger
yakitlarin, basta petrol iiriinleri olmak tizere agirlikli ortalamasina endeksli olarak iletim
ve depolama maliyetlerini de igeren bir fiyat yapist miizakere edilmistir. Bu durum, Shell,
Exxon ve Hollanda Hiikiimetini maliyet art1 fiyatlandirma yaklagimina gore ¢ok daha
fazla gelir elde etmesini imkan tanimis ve gazin pazar payini artirdigi sektorlerde
kademeli olarak petrol iirlinlerinin yerine ge¢mesini saglamistir. OECD Kita
Avrupa’sinda petrol endeksli fiyat mekanizmalarimin kullanilmasina ragmen,
1970’1lerden itibaren Birlesik Krallik’ta muhtelif Greticilerle devlet tekelindeki British
Gas Corporation (BGC) arasinda ¢esitli fiyat mekanizmalar1 uygulanmistir. Birlesik
Krallik’ta bilinen tim gaz kesifleri denizde (off-shore) olup arama tretim maliyetleri
Hollanda-Groningen sahasindan daha yuksektir. Bu sebeple muzakereler wreticinin
yuksek sezonsal salinim faktorii saglama yiikiimliiligii de g6z oniine alinarak ireticiye
makul bir karlilik oran1 birakacak fiyatlar etrafina odaklanmistir. Bu durum ortalama gaz
alim seviyelerine gore cok daha yiiksek seviyelerde olan gaz akislari i¢in iiretim
tesislerinin ve tasima alt yapilarinin daha biiyiik 6l¢eklerde olmasini zorunlu kilmistir. Bu
sekilde, Birlesik Krallik dogal gaz pazarinin gelisiminde ilk zamanlarda mevsimsel
depolama tesislerinin insasina gerek kalmamistir. BGC ile saha tireticileri arasinda sahaya
ozel, Kita Avrupa’sina benzer olarak uzun Al ya da Ode hiikiimleri olan fakat periyodik
fiyat revizyon hiikiimleri olmayan, ilk s6zlesme fiyati rakip yakitlardan ziyade enflasyon
maliyetine endeksli, gogunlukla rezervin bitene kadar kontratin devam ettigi alim satim

anlagsmalar1 imzalanmustir. (Stern ve Rogers, 2014)
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Maliyet art1 fiyat mekanizmasi Kuzey Denizi gaz arama retim faaliyetlerinin en
azindan ilk zamanlarinda gazin petrol iriinleri lizerinde onemli bir rekabet avantaji
kazanmasini saglamistir ve buna tiim evsel cihazlarin sehir gazi ya da komiir gazindan
dogal gaza donmesi i¢in bliyiik 6lgekli bir planlama eslik etmistir. Bu durum dogal gazla
konut 1sinma sektoriiniin 1960°larda baglayan ekonomik biiyiimesine hizlanmasina zemin
hazirlamistir. {1k dénemlerdeki belirsizliklere ragmen, Avrupa gaz piyasasindaki gelisim,
1970’lerdeki talep tahminlerindeki beklentilerin iizerinde gergekleserek bagari
kaydetmistir. 2005 yilinda Avrupa’da gaz piyasasindaki gelisim 1970-2008 yillari
arasindaki birbirine yakin seyreden gayrisafi yurti¢i hasila bliyimesine oranla 5 kat daha
fazladir. Genel ekonomik biiylimeye ek olarak bu durum komiir ve petrol {irtinlerinin
evsel ve endiistriyel 1sinmanin gazla yer degigsmesinden ve 1990 sonrasinda da elektrik
iretiminde dogal gazin komiir ve petrol iirlinlerinin yerini almasindan kaynaklan-
maktadir. Bu donem boyunca boru hatt1 ile tedarik edilen gaz ve LNG ithalatina olan

artan giiven asikardir.

2005 sonrasi bir¢ok iilkede kurulmaya baslayan ticaret merkezleri fiziksel teslimi
yapilan gazin misli miktarinca ticaretinin de yapilmasina olanak saglamistir. Bu konuya

B6lim 1.3’de deginilmistir.
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Sekil 3. Avrupa Talep Seviyesi ve Arz Kaynaklari: 1970 — 2013
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Notlar: Grafikte belirtilen Avrupa Bélgesi; Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya, Letonya,
Litvanya, Luksemburg, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Sirbistan, Slovenya, Slovakya,
Ispanya, Isvigre, Isveg, Tiirkiye ve Birlesik Krallik'1 kapsamaktadr.

Kaynak: (Stern ve Rogers, 2014)

1.2.1.1. Avrupa Piyasalarinda Fiyat Geligimi

Avrupa Enerji Diizenleyicileri Konseyi'nin (CEER) gelecekteki gaz piyasasi
yapisina iligkin "vizyonu" olan Gaz Hedef Modeli (Gaz Target Model, GTM) 23 Mart
2012'de Avrupa Gaz Diizenleme (Madrid) Forumu tarafindan onaylanmistir. AB’nin 13
Temmuz 2009 tarihli ‘3. Enerji Paketi’ Direktifi ile, tek bir gaz piyasast yaratmak i¢in
yasal olarak baglayici sebeke kodlarinin olusturulmasi amaglanmis ve gesitli ulusal enerji

diizenleyicilerine yeni piyasa yapisinin ayrintilarini olusturma gorevi verilmistir.

2008 sonrasi, azalan gaz talebiyle ve ABD’de baslayan kaya gazi (shale gas)
tiretimi sebebiyle ABD’ye yonlenemeyen LNG kargolari, petroliin 100 USD oldugu
donemde, petrol endeksli fiyatlardan ¢ok daha uyguna piyasada alici bulmaya baglamstir.
Bu durum Avrupa’yi ticari olarak petrol endeksli kontratlardan ticaret merkezi endeksli
kontratlara dogru hizl bir sekilde yonlendirmistir. 2010’larin sonunda Avrupa’da biiyiik

oranda bu ge¢is tamamlanmistir.

2018’de Gazprom Elektronik ihale yontemiyle orta ve giiney dogu Avrupa’daki

miisterilerine bu bolgede bulunmayan bir ticaret merkezi (TTF) endeksli gaz satigina
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baglamak durumunda kalmistir. Fiyatin diismesi bir yana bu durumun arz ve talep
dengesiyle olusan bir fiyat oldugunu sdylemek de zordur. Ciinkii olusan fiyat ¢cok liberal

bir pazar olan Hollanda’da gergeklesirken, satilan gaz orta ve giiney dogu Avrupa’dadir.

Kitanin farkli bolgelerinde endeks oranlar1 halen farklilik gosterse de 2020
itibariyle Kuzey Avrupa %100, orta Avrupa %75, Akdeniz bdlgesi %50 civarinda piyasa

bazli fiyatlamaya donmiis oldugu sdylenebilir.

LNG tedariki 6zellikle boru hatlar1 agirlikli Avrupa’ya basta arz1 dengelemek i¢in
saglantyor olsa da daha sonra piyasayr domine etmeye baglamistir. LNG fiyatlamasi
2005°teki %23’lerden 2018’de %61 oraninda piyasa bazliya donmiistiir. Kiresel olarak
ise halen LNG fiyatlar1 %66 oraninda petrole baghdir. Su an Avrupa’da Tiirkiye’deki 4

terminal dahil 29 LNG gazlagtirma terminali mevcuttur.

1.2.2. Kuzey Amerika Dogal Gaz Piyasasi ve Fiyat Gelisimi

Dogal gaz ticaret merkezlerinin kurulmasi, Kuzey Amerika dogal gaz piyasasinda
1980'lerin sonlarindan baslayarak, gaz piyasasini yeniden yapilandirmanin bir sonucu
olarak gelismistir. Bu merkezler o giinden bu yana genel olarak gazin tasinma siirecini
hizlandirmaya ve iyilestirmeye yardimci olan bir¢cok hizmet gelistirmistir. Dogal gaz
ticaret merkezleri online erisimli gaz ticaret platformlarina ve kapasite rezerv
etme/serbest birakma programlarina sahiptir ve bu merkezler taraflara gazin el

degistirmesi veya gazin bu merkezlerden taginmasi hizmetlerini saglamaktadir.

Kuzey Amerika’daki en 6nemli ticaret merkezi Henry Hub’dir. Nisan 1990°da
Henry Hub spot fiyatlarina dayali NYMEX vadeli islem piyasasinin baglamasiyla piyasa
fiyatlamasinin ilk orneklerinin goriildiigii kabul edilebilir. Henry Hub spot dogal gaz
fiyat1 1980'lerin ortalarindan beri borsaya kote edilmis durumda olup bundan dncesinde
ABD ve Kanada, onlarca yillik kanun koyucu tarafindan diizenlenmistir. Ardindan
derinlik ve karmasiklik agisindan hala gelismeye devam eden bir market yapisi
olusmustur. Regiilasyonlarin kalkmas1 devlet ve federal kurallarla kisitlanmis
tedarikgilerde talebin oldukga {izerinde bir arz fazlas1 ve Henry Hub (ve diger gelismekte

olan merkezler) igin yiiksek likidite olusturmustur. Yerli iiretimin liberallesme yolunda
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tilkelere belirgin bir avantaj kattig1 da dikkate alinmalidir. Kuzey Amerika her zaman
yiiksek seviyede gaz iiretimine sahip olmus ve kaya gazi {iretiminin yayginlasmasindan

bu yana da net ihracatg1 konumundadir. (Stern ve Ismirovic,2020)

1.2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

1989 tarihli ABD Wellhead Decontrol Yasasi'ndan bu yana, kuyu bast gaz
fiyatlar1 serbest piyasa dinamikleriyle arz ve talep iizerinden belirlenmektedir. Ulke igi
ve eyaletler arasi iletim tarifeleri eyalet ve federal kurumlar tarafindan diizenlenmektedir.
Sonug olarak, gaz tliketicileri tarafindan 6denen fiyat, serbest piyasada olusmus kuyu basi
fiyatlar ile diizenlenmis iletim ve dagitim maliyetlerinden olusmaktadir. Hakim dogal
gaz piyasasi fiyatlari, biiyiik 6l¢iide gecici arz ve tiiketim kosullarint yansitir (agir kis
hava kosullar1 ve depolama envanteri seviyeleri gibi). Dogal gaz arz1 ve tiiketimi kisa
vadede nispeten esnek olmadigi i¢in, bazen dogal gaz arz ve talebini dengeye getirmek
icin biiytik fiyat degisikliklerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Serbest piyasa mekanizmasinin
da etkisiyle dogal gaz fiyatlar1 olduk¢a degisken olabilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde, dogal gaz ticaret merkezleri genellikle iki veya
daha fazla ana boru hattinin birbirine baglandig1 yerlerdedir. Alicilar ve saticilar
arasindaki gaz miilkiyetinin devri bu pazar merkezlerinde gergeklesir. Bu pazar
merkezlerindeki yogun gaz ticareti, rapor edilen islem fiyatlarinin, ¢evreleyen bolgelerde
iiretilen ve tiiketilen gazin degeri i¢in bir Ol¢iit haline gelmesine neden olmustur.
Louisiana'daki gaz ticaret merkezi Henry Hub, gaz fiyatlar1 i¢in 6dnde gelen ulusal ve
uluslararasi 6l¢iit halindedir. New York Ticaret Borsast (NYMEX) ticareti yapilan gaz

vadeli islemleri i¢in fiziksel teslimat noktasi olarak Henry Hub't kullanmaktadir.

ABD’de serbestlesme siirecinin rekabet¢i bir pazar iiretmesi yaklasik 20 yil
srmiistiir ve yalnizca toptan satis diizeyinde gercekten serbestlestirilmistir. ABD'de
30'dan fazla dogal gaz ticaret merkezi vardir, ancak NYMEX Henry Hub gaz vadeli islem
sOzlesmesinin ulusal ve uluslararas1 basarisindan dolayi, Henry Hub, ABD'in gaz
fiyatlandirmas icin referans noktasi halindedir. Cogu Amerikan toptan gaz tedariki,

Henry Hub referansina gore fiyatlandirilir, ancak hala diizenlenmis (regulated)
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fiyatlandirma yapilarmi isleten birka¢ eyalet vardir. Diger ticaret merkezlerinden
herhangi birinde ticareti yapilan gaz, konumuna gore degisen bir yerel arz-talep ve
nakliye maliyeti uygulanarak Henry Hub fiyati referansiyla fiyatlandirilir. Likiditeyi bir
kiyaslama merkezinde yogunlagtirma modeli, ticaret ve likiditenin tek bir merkeze
(Henry Hub) odaklandig1 ve diger 32 merkezin her birinde yapilan ticaretin bu merkezle

kiyaslama temelinde islem gordiigii Kuzey Amerika piyasasinda iyi islemektedir.

Henry Hub, eyaletler arasi ve eyalet i¢i boru hatlarinin kesisim noktasi
konumundadir. Burada ticarete konu edilen dogal gaz, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
tiim biiylik gaz tiikketim pazarlarina erisim saglayan yaklagik 30 boru hattina aktarilabilir
durumdadir. Henry Hub’in diger ticaret merkezlerine kiyasla ticari basarisi, tim Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki pazarlara hizmet veren boru hatlarina erisim sunan bu stratejik

konumu ve lojistik altyapisinin sonucudur.

1.2.2.2. Kanada

Dogal gaz fiyatlandig1 nokta dogal gaz isleme tesisindeki noktalar veya boru hatti
sistemi tizerinde belirli noktalardir. Kanada'daki en biiyiik ve en yaygin bilinen dogal gaz
fiyatlandirma noktasi, NIT veya AECO pazari olarak da adlandirilan Alberta dogal gaz
ticaret merkezidir. Ureticilerden gelen dogal gaz, Alberta iletim boru hatti sistemine
girdikten sonra, biiyiik bir alict havuzunun kullanimma sunulmaktadir. Alberta ticaret
merkezinin yani sira, Kanada'daki diger onemli dogal gaz fiyatlandirma noktalari
arasinda British Columbia'daki Westcoast boru hatti iizerindeki Station 2, Sumas /

Huntingdon ve Ontario'daki Dawn Hub bulunmaktadir.

Yukaridaki fiyatlandirma noktalarinin higbirindeki dogal gaz fiyatlan
regililasyonla belirlenmemistir. Fiyatlar arz ve talep esaslarina gore giinliik, saatlik ve
aylik olarak belirlenir. Kanada'da, dogal gaz emtia fiyatlari en son 1985 yilinda kanun
koyucu tarafindan diizenlenmistir. Kanada'daki son kullanici fiyatlari, bir emtia gaz fiyati
(Alberta Hub fiyat gibi) art1 dogal gaz boru hatti iletim maliyetleri art1 dogal gaz dagitim

maliyetleri seklindedir. Iletim ve dagitim bedelleri regiilasyona tabidir. Iller aras1 boru
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hatt1 oranlar1 Ulusal Enerji Kurulu (NEB) tarafindan diizenlenirken, dagitim oranlar

yerel yetkililer tarafindan diizenlenmektedir.

1985 dncesi diizenlenmis piyasa déneminde, Kanada’da dogal gaz ihracat, iiretim
fazlas1 testine tabi tutulmustur. Thracatcilar lisans almadan &nce Kanada rezervlerinin, ic
talebin 25 katindan yiiksek oldugunu gostermek zorunda kalmislardir. 1990'larin baginda,
deregiilasyonun etkisiyle iireticilerin daha fazla dogal gaz iiretmesinin ve ihrag
edebilmesinin 6nli acilmistir. Lakin bliyiik kanitlanmis rezervlerin varligiyla, iiretimin
hizla artmasi, Bati Kanada iiretim bolgelerinde dogal gaz fazlasinin olugsmasina neden
olmustur. Ancak mevcut ihracat boru hatt1 kapasitesinin yetersizliginden dolay1 fazla gaz
ihra¢ edilememistir. Sonug olarak, asirt gaz iiretimi yerel piyasada dogal gaz fiyatlarini

diismesine yol agmistir

Kanada'da diisiik fiyatlar, bitisik ABD gaz piyasalarindaki fiyatlarin 6nemli
Olciide daha yiiksek olmasiyla ayn1 zamanda ortaya ¢ikmistir. Kanada ve ABD dogal gaz
piyasalari, ikisi arasinda yeterli boru hatt1 kapasitesi bulunmamasi nedeniyle tam olarak
entegre degilken biiyiik fiyat farkliliklari, boru hatti kapasitesini genisletmesi i¢in bir
tesvik olmustur. 1990’larin sonu ve 2000’lerin basinda tamamlanan birgok boru hatti ile
Kanada ve ABD dogal gaz piyasalarini birbirine baglanmistir. Bu sayede 1998'den bu
yana Kanada ve ABD dogal gaz fiyatlar1 genellikle birlikte hareket etmektedir

1.2.3. Asya Dogal Gaz Piyasalari ve Fiyat Gelisimi

Asya dogal gaz piyasasi bolge iilkeleri arasindaki fiyat dinamiklerini tanimlayip
genelleme yapma anlaminda oldukga karisiktir. Avrupa ve Kuzey Amerika'nin aksine
Asya’da bolge tilkelerini birbirine baglayan boru hatlar1 baglantisi olduk¢a zayiftir. Bu
nedenle simdiye kadar Asya'da dogal gaz icin major bir gosterge fiyat (benchmark)
yoktur. Ancak bu durum, Asya’nin diinyanin en biiyiik LNG tiiketen bdlgesi ve en hizli
biiyiiyen LNG pazari olmasiyla degismektedir. Bolgenin gaz piyasasi temellerini yansitan
ve ithalat icin givenilir bir fiyat sinyali gonderen major bir LNG ticaret merkezinin

eksikligi ise sirmektedir. Japonya, Giiney Kore ve Tayvan’1 kapsayan bir LNG marketi
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mevcut (JKM) ama burada olusan fiyatlarla bolgedeki diger iilke (Cin, Hindistan,

Pakistan vs.) fiyatlar1 arasinda ¢ok az ortak nokta s6z konusudur.

Japonya/Kore Marker (JKM) iiriinlerinin ticaret hacimleri son birka¢ yilda dnemli
Olclide artmistir. 2018'de JKM’de takas bazli ticaret hacmi 2017'ye gore li¢ kat artmis
durumdadir. Dogal gazin el degistirme oranina bakilinca ise JKM i¢in 2018 yilinda bu
oran 0.2 seviyesindedir. JKM’in likidite konusunda kaydetmesi gereken daha énemli bir
yol vardir. Bununla birlikte, JKM orta ve uzun vadeli LNG sozlesmelerde bir fiyat
gostergesi olarak benimsendigi ve bir fiyatlandirma noktast olarak kullanildigindan,
kullanim1 artarak devam edecegi beklentisi vardir. Avrupa ve ABD'de piyasalarinin

aksine Asya gaz fiyatlar1 hala esas olarak petrole endekslidir.

Asya LNG pazarin1 ve daha genel olarak kiiresel LNG pazarin1 gelistirmenin
onundeki bir engel LNG nakliyesinde yeterli esneklik olmamas: ve tim LNG talebini
karsilayacak yeterli arzin olmamasidir. Bircok Asyali devlete ait petrol ve gaz sirketi,
kendi taleplerini karsilayabilmek adina uzun vadeli tedarik anlagmalar1 (genellikle 15
yildan uzun) imzalamis durumdadir. Oniimiizdeki 15 yil iginde bu uzun vadeli
sozlesmeler sona erdiginde ve talebi karsilamaya yetecek miktarda arz oldugunda,
tedarikgiler biiyiik olasilikla LNG maliyetinde rekabet edebilecektir. Ancak bu durum
Asya-Pasifik bolgesinde ve kiiresel LNG tedariginde likit bir piyasanin hizla gelismesine
yol acabilir.

Rekabetci fiyat belirlemesi yontemine giden yol, Asya’da ticareti yapilan
LNG'nin biiylimesi i¢in 6nemli olacaktir. JKM bazi piyasa katilimcilan tarafindan bir
fiyatlandirma noktas1 olarak kullanilsa da JKM'nin Asya'daki likit fiyat olcutd

(benchmark) olup olmayacagi tartismalar1 devam etmektedir

Rekabetin ulusal pazarlardan uluslararasi pazarlara yayilmasi i¢in, piyasa
katilimcilart i¢in saglam bir fiyatlandirma o6l¢iiti bulunmalidir. JKM saglam bir
fiyatlandirma 6l¢iiti olmada 6nemli bir umut vaat ederken, Singapurun bu amagla
baslattigi SLNG'si yakin zamanda diisiik katilim nedeniyle durdurulmustur. Bu durum
bolgedeki gilivenilir bir fiyatlandirma kriterine yonelik istahsizlifin bir belirtisi olarak

gorilmektedir.
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Asya'daki 6nemli LNG ithalatgisi iilkelerin ¢oguna az sayida giiclii ithalatcilar
hakim olmakla birlikte, Asya'da dogrudan LNG satin alan taraflarin da sayis1 azdir. Aktif
piyasa katilimci sayisinda daha fazla biliyiimeye ihtiya¢ vardir. Kore Gaz Sirketi
(KOGAS) gibi biiyiik ithalat¢ilarin sona ermek {izere olan sozlesmeleri nedeniyle diger
daha kiigiik Giiney Koreli sirketlerin de pazara girmesine izin verilmesi yoniinde bir talep

s6z konusudur.

Cin, 6nemli yerel gaz liretimi ve biiylik gaz ihracatgilariyla boru hatt1 baglantilar
olan tek buylk bolgesel LNG ithalatgisidir. Cin’in Rusya ve Myanmar ile boru hatti
tizerinden gaz tedarik ettigi uzun donem sozlesmeleri mevcuttur. Ayni zamanda
Avustralya ve Endonezya ile de yine uzun vadeli fiyat formiilleri olan tedarik kontratlari
vardir. Rusya'dan yaptigi ithalat, bolgesel ¢esitlenmeye katkida bulunacak, ayn1 zamanda
Cin'deki LNG talebinin bilylimesini azaltacak ve ardindan bodlgesel LNG arz ve talebi
arasindaki dengeyi rahatlatacaktir. Cin-Rusya anlagmasinin ayn1 zamanda dogu
Sibirya'daki dogalgaz sahalarinin gelisimini baslatmasi ve bolgeye ek tedarik
saglayabilecek Vladivostok LNG gibi LNG projelerinin 6niinii agmas1 muhtemeldir.

1.3. Dogal Gaz Ticaret Merkezleri, Borsalar ve Spot Fiyatlar

Bu baglikta dogalgaz ticaret merkezlerinin isleyisi, fonksiyonu, 6zellikleri

hakkinda bilgi verilmistir. Avrupa’daki 6nemli dogal gaz ticaret merkezleri tanitilmistir.

1.3.1. Dogal Gaz Ticaret Merkezi (Hub) Nedir?

"Hub" terimi g¢esitli tamimlara sahiptir, ancak genel diizeyde alicilarin ve
saticilarin - Greticiler, kamu hizmetleri, tuccarlar ve finansal aktorleri dahil - kisa ila uzun
vadeli dogal gaz arzinin miilkiyetini degistirdigi bir yer olarak tanimlanabilir. Dogal gaz
ticaret merkezi, oyuncular arasindaki ticareti kolaylastirarak emtia fiyatinin arz-talep
temellerini yansitti1, tamamen rekabet¢i bir gaz piyasasinin ortaya ¢ikmasinin yolunu

acmay1 hedefler.
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Bir dogal gaz ticaret merkezi, dogal gaz aginda fiziksel veya sanal bir nokta
olabilir. ABD'deki Henry Hub (HH) gibi fiziksel ise, genellikle biiylik boru hatti
sistemlerinin kesigsme noktasinda yer almaktadir. Britanya'nin Ulusal Dengeleme Noktasi
(NBP) 6rneginde oldugu gibi sanal ise, boru hatt1 sistemindeki sanal bir konumdur. Bir
dogal gaz ticaret merkezi hem fiziksel hem de sanal ticaret faaliyetine izin verir. ilki
aslinda fiziksel emtianin degisimini igerirken, finansal ticarette alicilar ve saticilar, fiili
fiziksel emtia degil, finansal tiirevler ve diger s6zlesmeler - vadeli islemler opsiyonlar ve
takaslar gibi - ya kendilerini fiyat dalgalanmalarina karsi korumak i¢in ( riskten korunma)

veya ondan kar elde etmek (spekdlasyon) igin faaliyet gosterirler.

Alim satim iglemleri dogal gaz ticaret merkezinin sundugu platform yolu ile ve
dogrudan iki taraf arasinda (genellikle brokerler araciligiyla) tezgah stl piyasada (OTC)
yapilabildigi gibi New York Mercantile Exchange (NYMEX) veya Intercontinental
Exchange (ICE) gibi bir borsa yoluyla da gergeklestirilebilir. ABD ve Ingiltere gibi
tamamen liberallestirilmis bir gaz piyasasinda toptan gaz fiyatlari, arz-talep dengesine
dayanarak veya piyasaya dayali fiyatlandirma olarak tanimlanabilecek sekilde belirlenir.
ABD ve Ingiltere genelinde kullanilan fiyatlandirma mekanizmasi, gazin gazla
rekabetidir ve bu sayede fiyatlar, piyasadaki arz ve talebi yansitan spot fiyatlara (ABD'de
HenryHub ve Britanya'da NBP) endekslenir.

1.3.1.1. Dengeleme Mekanizmasi

Dengeleme mekanizmasi, dogal gaz boru hatlart sebekesinde ya da elektrik
hatlarinda, arzin talebi agmasi veya talebin arzdan daha fazla olmasi durumunun
yonetilmesidir. Bu durum dogal gazda boru i¢inde gaz mevcudu olmasi ve siirekli akis imkani
bulunmas1 sebebiyle giinliik diizeyde (daily balancing) yapilir. Bu yontem ile bir gaz
sistemine giren ve ¢ikan gaz miktar1 limitler dahilinde dengelenmis olur. Saticilar bir sonraki
gilin i¢in, giin 6ncesinde miisterilerinin kendilerine bildirdigi programlar ve kendi tahminleri
dogrultusunda sisteme ne kadar gaz gondereceklerini planlarlar, bu plan kapsaminda eksik
veya fazla gazlari i¢in kendi aralarinda veya sistem operatdrii ile ticaret yaparlar. Bu yontemle
giin Oncesi (day ahead) spot fiyat1 ortaya ¢ikar. Ayni islemin bir benzeri giin ici (intra-day)
icin de gecerlidir. Bu amagla her iilkenin bir ulusal dengeleme merkezi (UDN) vardir ve dogal
gaz ticaret merkezleri bu gorevi ifa eden merkezlerin likiditesini artirmig ¢oklu tiriinler sunan
halidir.
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Sekil 4. Dogal Gaz Ticaret Merkezi Fiziksel Faliyetleri

Dengeleme

Ticaret Merkezi

4

Uzun Dénem Sozlesmeler:
“Al yada Ode” Yillik Miktarlar
Petrole endeksli fiyat

)

Spot Gaz Tedarigi
LNG Tedarigi

Depolama

Kaynak: Stern (2014)’den esinlenilerek yazar tarafindan ¢izilmistir.

1.3.2. Avrupa Dogal Gaz Ticaret Merkezleri

Avrupa gaz piyasalari, hem yap1 hem de biiyiime acisindan son 2000’1 yillarin
basindan itibaren 6nemli degisimler yasamistir. 1996 yilinda operasyonel bir gaz ticaret
merkezi olarak sadece Britanya'da NBP mevcutken, ¢ift yonlii gaz akisi saglayan ve
“Interconnector” olarak isimlendirilen boru hattinin agilis1 ile ve ticaret merkezinin
devreye girmesiyle 2000 yilinda buna Belgika’daki Zeebrugge katilmistir. Ardindan,
diger Avrupa iilkelerinin her birinde gaz merkezleri kurulmaya baslamistir. 2003'te
Hollanda’da TTF ve Italya’da PSV; 2004'de Fransa’da bolgesel PEG'ler (2018’de
birleserek tek PEG olusmustur); 2005'te Avusturya’da CEGH; 2006'da ve 2009'da
Almanya’da Gaspool ve NCG (2018’de birlesme anlasmasi imzalamislar ve Ekim
2021°de birleseceklerdir) devreye girmistir. Bu nedenle, mevcut ticaret merkezi

gorinimanin 2009'a kadar tamamlandigi sdylenebilir.
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Sekil 5. Avrupa'da Likiditesi Yiiksek Dogal Gaz Ticaret Merkezlerinin Grinimi

Almanya

ingiltere . Hollanda
GasPool

|
- =

Fransa Avusturya
talya

ispénya

Not: Cizgiler ¢ift yonlii akis imkani veren iilkeler aras1 enterkonneksiyon
boru hatlarin1 gdstermektedir
Kaynak: Bastianin vd. (2019)’dan sadelestirilerek yazar tarafindan ¢izilmstir

Heather’a gore gelisimlerini analiz etmek i¢in bu merkezleri li¢ farkli kategoriye
ayirmakta fayda vardir: "ticaret" merkezleri, "transit" merkezleri ve "gecis dizeyi"
merkezler (2012, s.11). Ticaret Merkezlerini (Trading Hubs) belirli bir olgunluga ulagmis
ve halihazirda gaz portfoylerinin finansal risk yoOnetimi i¢in kullanilanlar olarak
tanimlamak mimkuinddr. Sanal ticaret noktalarina dayalidirlar, ¢ok sayida ve gesitli
katilimciya ticarete agik ve kolay erisime sahiptirler, 1yi seffaflifa ve raporlamaya
sahiptirler ve giivenilir pazarlar olduklar1 kanitlanmgtir. ikinci Transit Merkezler (Transit
Hubs) kategorisi, piyasa katilimcilarinin gaz ticareti yapmay1 secebilecekleri, gercek
gecis yerleri veya fiziksel noktalar olan merkezleri igerir; ancak bunlarin birincil roli,
ileriye yonelik nakliye icin biiyiikk miktarlarda gazin gegisini kolaylastirmaktir. Son
kategori, sanal bir ticaret noktasina dayali olan ancak heniiz olgun bir diizeye ulagsmamis
merkezler olan gegcis diizeyi merkezler (Transtition Hubs) kategorisidir. Bu merkezler
yildan yila daha fazla hacimsel islem gerceklestirerek kendi ulusal pazarlari i¢in "gdsterge

fiyat" olma yolunda ilerleme isaretleri gosterirler. Halihazirda bu gaz merkezlerinde
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sebekelerde gaz dagitan veya alan tasitanlar icin zaten "dengeleme pazarlari" olarak

kullanilmaktadir.

i. NBP: Ingiltere’de 1996 yilinda ticarete baslayan ilk Avrupa dogal gaz
merkezidir. Kisa siire sonra iireticilerden toptancilara, biiyiik tiiketicilere ve finansal
oyunculara kadar ¢esitli katilmcilar1 kendine ¢ekmistir. Ilk yilinda, islem hacmi hizla
biiyiiyen bir vadeli islem kontratlar1 (Exchange futures) olusturulmustur. Bu pazar,
sadece birkag yil i¢inde 10 kat el degistirme oranina (churn rate) ulasmis, 2011 yilinda,
bu oran yaklasik 20 katina ulasmistir. 10 kat seviyesindeki bir el degistirme orani bu
pazarlar icin doygun (mature) bir likidite seviyesidir (Heather, 2012). TTF’in hizla
gelismesi ile, 2017 yilinda tarihinin en yiiksek el degistirme oranina (24) ulasan NBP,
2019 yilinda 14.3 oranina gerilemis olmasina ragmen, hem OTC hem de organize
piyasalarinda ticaret hacmi ylksek bir seviyede tutmayi basarmistir; hem OTC hem de
organize piyasada ¢ok sayida aktif katilimcist mevcuttur. NBP, tam veri seffafligi, kolay
erisilebilirlik, likidite ve yiiksek hacim ile 6nemli bir ticaret merkezi olmustur. Boru hatti
altyapisinin Hollanda ve Belgika'ya bagli olup Sterlin’le ticaret yapilmasindan dolay1

ozellikle kisit zamanlarinda zaman zaman kita Avrupa’si ile sikint1 yasanabilmektedir.

. TTF: Hollandali TTF, 2003 yilinda faaliyete baslamasina karsilik, ilk
birka¢ yil ¢ok fazla ticari etkinlige sahip olamamistir. Hollanda'y1 Avrupa'nin 'Gaz
Kavsagi' olarak gelistirmeye yonelik gergek bir siyasi irade ortaya konarak, 2007 ve 2009
yillarinda atilan 6nemli adimlar ile ticari hacimler, 2009 yilinda ortalama 28,5 bem, 2010
yilinda 46,3 bem, 2011°de 50 bem olarak gergeklesmistir. NBP'de oldugu gibi, TTF ¢ok
iyi veri seffafligina ve erisilebilirligine, ylUksek likiditeye sahiptir ve hem OTC hem de
organize piyasada, giderek daha fazla sayida katilimeciy1 ¢ekmektedir. TTF, diger Kita
Avrupasi iilkelerindeki traderlar tarafindan, vadeli portfoylerini finansal olarak hedge
etmek (riskten kaginmak) ve risk yOnetmek i¢in giderek daha fazla kullanilmaktadir ve
ayrica Hollanda i¢in bir dengeleme merkezi olarak hizmet vermektedir. 2013'{in
sonlarindan itibaren, Avrupa'min ikinci referans merkezi haline gelmis olan TTF,
2017’den sonra ise tiim diger ticaret merkezlerindeki aktivite miktarini acik ara gegmistir.

2019 yilinda el degistirme oran1 97 ye ulasmis ve ticaret hacmi tlilke ici tiikketimin yaklagik
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yiiz kat1 olan 3.7 trilyon metrekiip seviyesine ¢ikmistir. Fiyatlandirma € / MWh olarak
yapilmaktadir.

iii. NCG ve Gaspool: Almanya'nin iki piyasasi ve iki merkezi vardir: her ikisi
de 2009'da islem gormeye baslayan NCG ve Gaspool (GPL). Bu iki merkezlilik halinin
sebebi iki yiiksek basingli system ve 19 farkli bolgenin s6z konusu olmasidir. 2010°da 3
ylksek basingli 3 diisiik basingli bolgeye indirgenmistir. 2011°de toplam 3 bolgeye, daha
sonra ise mevcut 2 sisteme evrilmistir. Almanya’daki yapinin Kuzey Bat1 Avrupa'nin geri
kalanindan oldukga farkli olmas1 dikkat ¢ekicidir, ¢linkii NCG ve GPL'nin her biri 6 farkl
(iletim sistemi operatori) TSO tarafindan yonetilmektedir. NCG ve GPL'min nihai
birlesmesi oldukea politik bir mesele haline gelmistir ve diizenleyici BNetzA, birlesik bir
sistemin faydalarina isaret etmekle birlikte zamanlama ile ilgili yetkiyi TSO'lara
birakmistir. Bu da Almanya piyasasinin gelismesinde ciddi bir engel olarak
goriilmektedir. Ticaret bliylik oranda Gaspool’a ulasan Rus gazi ve TTF endeksli
miktarlarla donmektedir. Bu iki merkezin birlesmesi ile ilgili anlasmalar 2018’de

imzalanmis olup, Ekim 2021°de birlesme gerceklesecektir.

iv. ZEE: Belgika Zeebrugge (ZEE) aslinda fiziksel olarak gaz ticaretinin
yapildig1 bir merkez olup 2012'den bu yana paralel olarak bir sanal merkez olan ZTP ile
birlikte yiritilmektedir. Zeebrugge noktasi ozellikle fiziki teslimat ve tasitanlar
tarafindan TTF ve NBP ile olan farkin (spread) dengeleme amagli olarak yonetildigi bir

alan olmasindan dolay1 hacimler zaman i¢inde ¢ok fazla bliylimemistir.

V. PEG: Fransa'da da fiziksel baglantinin yeterli olmamasi sebebiyle giiney
ve kuzeyde iki merkez ortaya ¢ikmistir: PEG Nord ve TRS (PEG Sud); Nord’un, hem
boru hatlarina hem LNG’ye erisimi s6z konusu olup hacmin ¢ogunun dondiigii merkez
olmustur. PEG Sud sadece LNG hacimlerine bagimli oldugu igin 6zellikle Fukushima
felaketi ve niikleer santrallerin kapatilmasi ile ortaya ¢ikan Asya talebinden dolay1 zaman
zaman ciddi kesinti sorunlar1 yasamstir. ki merkez arasindaki piyasalarin finansal olarak

birlestirilme kararlar1 ise yine fiziksel kisitlara takilarak istenen sonuglar1 vermemis ve
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ciddi fiyat farkliliklar1 yasanmaya devam etmistir. 1 Kasim 2018’den itibaren ise tek sanal
noktada PEG olarak birlestirilmistir.

vi. VTP: Avusturya’nin ticaret merkezi 2000’11 yillarin basina fiziksel bir
noktaya dayanir. Avusturya, Slovakya sinirindaki ithalat giris noktas: yakinindaki kdyiin
admi tasiyan Baumgarten adinda &nemli bir ticaret noktasina sahiptir. ithalat terminali
kapasitesi oldukca biiyliktiir ve Gas Connect Austria tarafindan isletilmektedir. Bati
Avrupa'ya Rus gaz arzmnin yaklasik iigte biri, Almanya, italya, Slovenya ve Macaristan
piyasalarinin tedariki 6nemli 6lglide Baumgarten'den gelmistir. CEGH ticaret merkezi ise
2005 yilinda faaliyete baslamistir ve Avusturya genelinde 6 noktada ticaret yapilabilirken

bunlardan en 6nemlisi Baumgarten'dir.

Bununla birlikte, 1 Ocak 2013 tarthinde Avusturya Gaz Yasasiin
uygulanmasinin ardindan, Dogu piyasas1 i¢in VTP adinda bir sanal ticaret noktasi
olusturulmustur. (Avusturya’nin diger iki piyasasi birbirinden ve ana Dogu Bolgesinden
bagimsizdir ve her biri Alman NCG gaz sebekesine baglidir). VTP, yavasca biiyiiyen ve
TTF, NCG veya PSV piyasalarindaki “spread”lerin sonucu islemlerin yapildigi bir

noktadir.

vii. PSV: PSV ltalya’da 2003 yilinda devreye girmis ve Italyan Gaz Sebekesi
Kodu, giris kapasitesi o kadar esnek olmasa da, Ingiltere ile neredeyse ayni olmasina
ragmen gaz ticaret hacmi olduk¢a smnirli kalmis bir ticaret merkezidir (Heather, 2012).
Depolama, agik erisim esasina gore yapilmaktadir ve sisteme giren tum gaz PSV'den
gecmektedir. Ticaret merkezi igin arz fazlasinin 6nemi asikardir ve bunu Italya’nin
yiiksek depo kapasitesi ciddi katki sunmaktadir. Bununla birlikte, merkezde sadece ¢ok
kiiclik bir gaz hacmi alinip satilmistir. Bunun nedeni yakin zamana kadar devlet sirketi
ENIP’nin PSV'de hi¢ islem yapmamasidir. Ticareti tesvik etmek i¢in zayif bir siyasi ve
duzenleyici cerceve olmasi ve komsu iilkelere hem fiziksel hem de s6zlesmesel kapasite
kisitlamalar1 agik piyasaya karsi diger bariyerlerdir. ENI’nin miktar devirleri ve piyasada

islem yapmaya zorlanmasi ile 6zellikle OTC miktarlar1 ciddi oranda artmustir.
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1.3.2.1. Avrupa Dogal Gaz Ticaret Merkezleri’nde El Degistirme Oranlart
(Churn Rate)

El degistirme orani, islem goren hacmin fiili fiziksel teslim miktarina oranidir:
Diger bir deyisle gazin iiretici tarafindan ilk satisi ile tiiketici tarafindan son satin alimi
arasinda kag¢ kez alinip satildiginin ve yeniden ticaretinin yapildiginin bir dl¢iisii. Emtia

piyasalari, bu oran 10 kattan fazla oldugunda olgunluga ulasmis kabul edilir.

El degistirme oranlari, bir ticaret merkezinin gergek likiditesi ve basarisinin ¢ok
iyi bir Olgiisiidiir ve ¢ogu emtia ve ayni zamanda finansal piyasalarda kullanilan bir
parametredir. Gazin kendine has 6zelligi, talep rakamlari ve hatta bazi durumlarda
fiziksel uretim hacimleri de dahil olmak Uzere, tarihsel olarak resmi istatistiklere dahil
edilmis veya edilmemis olan 'transit gazi' ad1 verilen bir seyin olmasidir. Bir baska zorluk
da, baz1 piyasalar igin, iletim sistemi operatori veya diizenleyici kurumun diger iilkelerin
rakamlariyla karsilagtirilamaz goriinen el degistirme rakamlarini yaymlamasidir; bunun
nedeni genellikle, “broker”lardan veya raporlama kuruluslarindan alinan piyasa verilerini
kullanmak yerine iletim sistem operatorinin veri tabanindan elde edilen ‘ticaret'

hacimlerinden alint1 yapmalaridir; bu ise sonucu tamamen degistirir.

Avrupa’daki baglica dogal gaz ticaret merkezlerinin 2017-2019 i¢in el degistirme
katsayilar1 ve ticaret hacimleri Tablo (2)’de goriilmektedir. 2019 yil1 i¢in Hollanda’da
TTF ticaret merkezinde islem géren gaz miktar1 40390 Twh (yaklasik 3.7 milyar m®) ile
Hollanda’da o y1l tiiketilen gazin 97 katidir.
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Tablo 2. Dogal Gaz Ticaret Merkezi El Degistirme Oranlari (Churn Rate)

Toplam Ticaret Hacmi (TWh) ve El Degisirme Katsayis1 (K)

2017 K 2018 K 2019 K
TTF 23460 54.3 28220 70.9 40390 97.1
NBP 20970 23.9 15105 17.0 12480 14.3
VTP 530 5.3 650 6.9 870 9.0
NCG 1730 3.4 1760 3.8 2205 4.3
Gaspool 1130 2.6 1150 2.8 1375 2.9
PSV 945 1.2 1060 1.4 1440 1.8
PEG 640 1.2 780 1.7 970 2.0
ZEE 510 2.9 460 3.3 380 1.9

Kaynak: (Heather, 2020)

vadelerde hem bolgesel hem de kiiresel pazar dinamikleri oldugunu sdylemek

mimkindir. Ornegin hava durumu, arz tarafindaki gelismeler, giivenlik olaylar1 gibi

1.3.3. Dogal Gaz Ticaret Merkezi Fiyat Olusumu

Dogal gaz ticaret merkezi fiyatlarinin en 6nemli belirleyicilerinin kisa/orta/uzun

pazar dinamikleri ve bu olaylarin siiresi bunlardan baslicalar olarak sayilabilir.

2020 ve sonrasi i¢in ise ticaret merkezi fiyatlarin1 asagidaki temel konularin

etkileyebilecegi diisiiniilmektedir:

e Asya'da dogal gaz ve LNG talebi;

e Asya LNG piyasalarinda farkl fiyatlandirma metodolojileri;

e ABD LNG ihracati ve yeni insa edilen tesislerin 6l¢egi ve bitis hizi;
e ABD disindaki tedarikgilerin sagladigi LNG miktar1 ve 6l¢egi;

e Kuzey Amerika disinda kaya gaz gelisimi;

e LNG'nin Avrupa pazarina yiiksek miktarda ulasmasina Rusya’nin tepkisi.
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Bu yukarida bahsedilen biiyiik belirsizliklerin yaninda, Avrupa dogal gaz ticaret

merkezlerine etki eden {i¢ ana giiclin dnemini vurgulamak dogru olacaktir.

e Mevcut Avrupali tedarikgilerin tedarik ve fiyat politikalar1 - 6zellikle Rusya,
Katar ve daha az 6l¢tide Norveg;

e Esnek boru hatti gazi arzinin mevcudiyeti (esas olarak Rusya'dan ancak
Ozellikle LNG, Katar'dan ve ayrica Kuzey Amerika ve Asya'daki yeni tedarik¢ilerden);

e Asya LNG talebinin 6zellikle Cin'den gelismesi.

2009'dan once petrole bagl fiyatlar gaz piyasasi igin mutlak bir referans fiyat
olusturmustur, ancak bu referans fiyat yapist 2009 yilindan sonra zayiflayarak yerini

hizlica ticaret merkezlerinde olusan fiyatlara birakmaya baglamistir.

Ozellikle Avrupa’da2011'den 2013 sonuna kadar, ticaret merkezi fiyatlandirmasi,
piyasanin esnekliklerden faydalanarak al ya da 0©de yiikiimliliklerinin {istlinde
gerceklesen cekislerde, o donem piyasada arz miktarinin fazlaligi, depolarin dolulugu ve
LNG kargolarinin daha ekonomik fiyatlarla satin alinabilmesi ile oldukg¢a diisiik fiyatlar
gerceklesmistir ve kontrat fiyatlariyla 6nemli farklar olusturmustur. Bu da o dénem igin
ticaret merkezi fiyatlandirmasinda bir referans donem olarak dikkat ¢ekmistir. Boylelikle
kontrata bagli uzun donem anlagmalar kapsaminda sadece al ya da 6de seviyesinde gaz
talebi gerceklesirken bu miktarin iistiinde gerceklesen talep i¢in gazin gaz ile rekabeti

ortaya ¢ikmis ve piyasa dinamiklerini etkilemistir.

Dogal gaz ticaret merkezlerinde gazin gazla rekabet ettigi bir donemi baglatan bu
gelismeler, uzun donemli kontratlarin bitmesi ya da fiyat giincelleme goriismeleriyle bu
kontratlardaki fiyat mekanizmalarinin igerisine ticaret merkezi endekslerinin

yerlesmesine yol agmustir.

Ozetle, dogal gaz ticaret merkezlerinde fiyat olusumu yukarida degindigimiz
temel piyasa parametrelerinin etkisi altinda arz ve talebin dengesiyle gazin gazla rekabeti

sonucu gerceklesmektedir.
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1.3.4. Dogal Gaz Ticaret Merkezi Performasina Etki Eden Faktorler

Onceki bolumlerde anlatilan dogal gaz ticaret merkezlerinin her birinin farkl
gerekcgelerle performansinin yiiksek veya diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu boliimde bahsi

gecen etkenler bir arada bahsedilecektir.

i. Serbestlesme siireci: TUm tiketicilerin tedarik¢isini se¢ebilme hakki
olmasi, standart kontratlar ve tedarikgilerin sebeke sistemine esit ve kolay
ulasabilmesidir. Sanayi, ticaret, konut sektorleri tamamen serbestlesmesi durumunda
ancak tedarik¢iler arasinda rekabet ve tiiketiciler igin rekabetci fiyat talep edebilme
gerceklesebilir. Bu kapsamda Kontratlarin standartlagmasi, sadece siire- miktar- fiyat gibi
parametrelerin farklilagmasi énem arz etmektedir. Bu da likidite, daha ¢ok hacim ve
tedarikgiyi beraberinde getirir. Bu kapsamda 0Once NBP, sonra PSV ve TTF,
yaymladiklar1 Sebeke Isleyis Kurallari (Network Code) ile, tedarikgilerin gunliik
dengesizliklerini Iletim Sistemi Operatdrii nezdinde standart sartlarla ydnetebildigi

ortami saglamistir. Daha sonra Avrupa ¢apinda standart kontratlar (EFET) gelmistir.

. Pazarin olgunlagmas, fiziksel gereklilikler: Kuzey Amerika ve Ingiltere
orneginde gorildigl iizere pazarin olgunlagsmasi yaklasik 10-15 yil siirebilmektedir.
Kendi tiretimi ve birgok farkli gaz tedarik olanagi olan iilkeler pazar olusumuna daha
miisait ortam yaratmaktadir. iletim sistemine 3. taraf erisimi sart olup belli kapasitelerin
serbest birakilmaya zorlanmasi gereklidir. Bunun i¢in mevzuat altyapisinin hazirlanmasi
cok o6nemlidir. Bunlari takiben ikili anlasmalarin ger¢eklesmesi ve bagimsiz olarak
raporlanmasi, fiyat bilgilerinin seffaf olarak bilinmesiyle daha ¢ok katilimcinin dikkatini
¢ekecek bir ortam sunulmasi gerekmektedir. Fiziksel ticaret disinda vadeli satiglar
(future) ve finansal ticaret imkaninin sunulmasi, dogal gaz ticaret merkezini sadece
dengeleme yapilan bir platform olmaktan ¢ikaracaktir ve bu da daha ¢ok tipte katilime1

ve Uriinl beraberinde getirir.

ii. Aktif piyasa oyuncularinin artirilmasi i¢in gerekli sartlar: Bir gaz
ticaret merkezinde ticaret yapan sirketlerin sayisi, o pazarin gelismesine yon veren dnemli
bir gostergedir; sadece yatirimcilarin "dahil olma" isteklerini gostermekle kalmaz, ayni

zamanda katilmanin ne kadar kolay oldugunu da gosterir. Ayrica, ne kadar ¢ok katilime1
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olursa, herhangi bir sirketin o pazara hakim olma sans1 (genellikle) o kadar azdir. Bu
arada Italya PSV 6rneginde oldugu gibi, iilkenin devlet sirketinin varlig1 ve piyasada
faaliyet gOstermemesi dogal gaz ticaret merkezini anlamsiz kilacaktir. Bu durumda
yapilmasi gereken en énemli yol ilgili sirketin miktar devirleriyle serbestlesmeye katki

sunmasidir.

iv. Ticari Urlinler: Alim satim yapilan piyasalar1 karsilastirirken ve géreli
basarilarin1 degerlendirirken onemli bir husus, ticarete acik {irtinlerin ¢esitliligine
bakmaktir. Zira yalnizca risk yonetimine olanak saglayan dogal gaz ticaret merkezleri
referans merkezler haline gelecektir ve yalnizca kiyas (benchmark) olabilen ticaret
merkezleri risk yonetimine olanak veren Uriinleri saglayabilecektir. Bu durum dinya
genelindeki diger emtialarda da goriilebilen bir dongiidiir. Likidite likiditeyi ¢ceker ve bu
da bir piyasay1 basarili kilar, el degistirme oranini artirir ve referans fiyatlar saglayabilen

‘olgun’ bir piyasa haline gelmesine izin verir.

1.3.5. Borsalarda Dogal Gaz islemleri

Gaz borsalar piyasalarin gelismesinde énemli bir rol oynarlar. Baslica 6nemli
fonksiyonlarini sdyle siralanabilir: fiyat kesfi, fiyat seffafligi, arz/fiyatlandirma esnekligi,

fiziksel dengeleme ve finansal risk yonetimi.

Borsalar, yerlesik temel fiziksel piyasa oldugunda belirli bir emtia i¢in vadeli
sozlesmeler saglayabilirler. Bunun nedeni, s6zlesmelerin o fiziksel s6zlesmenin vadeli
islem "tlirevleri" olmasidir. Bununla birlikte, OTC piyasas1 kurulduktan sonra, birgok
katilimci, genellikle farkli amaglar igin ve 6zellikle portfdylerinin finansal risk yonetimi
icin, finansal {riinlerin yan1 sira temeldeki fiziksel sozlesmelerin ticaretini

yapabilmektedirler.

Gaz borsalarinda spot islemler (ilgili glin ya da sonraki giinler i¢in yapilan
islemler) ya da vadeli (futures) islemler yapilabilmektedir. Spot s6zlesmeler ¢ogunlukla

fiziksel teslimattan 6nce nihai portfoy optimizasyonu ve/veya vade sonunda dengeleme
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icin kullanilir; Vadeli islem sozlesmeleri cogunlukla orta vadeli portfoy optimizasyonu

ve uzun vadeli risk yonetimi i¢in kullanilir.

Gelismis dogal gaz ticaret merkezlerinin birtakim triinleri borsalarda da islem
gormektedir. Avrupa Enerji Borsasi (European Energy Exchange-EEX) Almanya,
Avusturya, Belcika, Birlesik Krallik, Cekya, Danimarka, Fransa, Hollanda, Ispanya dogal
gaz ticaret merkezlerinin vadeli {irlinlerinin ve opsiyonlarinin ticaretinin yapilabildigi bir
platformdur. Kitalararas1 Borsasi (ICE) da gelismis ticaret merkezlerinin vadeli iirlinlerini

ve opsiyonlarini pazara sunmaktadir.

Borsalar diizenlenmis pazar yerleri oldugundan, yaptiklart her seyde tamamen
seffaf olma yiikiimliiliikleri vardir: ticareti yapilan iiriinler, islem goéren hacimler ve islem
gordiikleri fiyatlar. Bu, tiim gaz piyasast katilimcilarinin ve piyasa takipgilerinin hem

anlik hem de gelecek donemlere ait fiyatlar bilmesini saglar.

Alim satim yapilan sozlesmelerin kiiglik bir yilizdesi vade sonunda teslimata
gittiginden, takas bazen fiili fiziksel islemler i¢in kullanilir. Bu, genellikle kiigiik
miktarlarda fiziksel gazin alim satimi i¢in bir pazar yeri saglar. Baz1 durumlarda borsalar,
ICE-Endex platformunda islem géren NBP OCM101'de oldugu gibi bir gaz piyasasi

alaniin dengelenmesi i¢in de kullanilir.

Borsalarin belki de en 6nemli islevi, finansal {riinlerin fizikselden ayrilmasina
izin vermektir. Son donemde ortaya cikan sozlesme yapilarinda fiziksel miktar,
sozlesmenin donemi boyunca kararlagtirilirken, gazin fiyatlandirmasi ise genellikle
borsada yayinlanan piyasa endeksine gore teslimat sirasinda belirlenmektedir. Boylelikle
taraflar diizenlenmis ve glivenli bir piyasa ortaminda kendilerini fiyat riskinden korunmus

(hedge) ve ticaret islemleriyle korumaya alabilmektedirler.
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1.4. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasas1 ve Fiyat Yapisi

Tiirkiye dogal gaz kullanimina ilk olarak 1987 yilinda devlete ait iletim ve toptan
satig sirketi olan Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S. (BOTAS)’in Rusya’dan dogal gaz
ithalat1 ile baslamistir. Bu teslimler Bulgaristan iizerinden gelen bati hatt1 araciligi ile
yapilmustir. Tiirkiye’de herhangi bir gaz tiretimi olmadig1 icin tiim altyapisini tamamen
ithalata bagimli olacak sekilde kurgulanmistir. Tiirkiye’nin dogal gaz talebi 6zellikle
2000li y1llarda hizla artarak 2017 yilinda 53,9 milyar m*’e kadar ulasmustir. Burada talep
iilkenin bir¢ok yerine dogal gaz ulagsmasiyla 1sinma ve sanayi alaninda kullanilmasi ve
dogal gaz ¢evrim santrallerinin insa edilmesi ile birlikte elektrik Gretiminde
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu donemde dogal gaz ithalatinda arz
cesitlendirmek adina Iran ve Azerbaycan’dan dogal gaz boru hatlari ile ve Nijerya ve

Cezayir’den LNG olarak tedarik edilmeye baglanmustir.

Tiirkiye stratejik olarak diinyanin en biiyiik dogal gaz rezervlerine sahip olan
Rusya, Azerbaycan, Iran, Dogu Akdeniz ve Orta Dogu gibi bélgeler ile diinyanin en
onemli gaz tiiketicilerinden olan Avrupa’nin tam ortasinda konumlanmaktadir. Bazi
uzmanlar Tiirkiye’nin bu 6nemli konumu ve ciddi dogal gaz tiiketimi ile yalnizca bir
transit lilke konumunda olabilecegini belirtseler de bazilari ise atilacak 6nemli adimlarla
bir dogal gaz ticaret merkezi olabilecegini diisiinmektedir. Ozellikle gelismis dagitim
sebeke hatti, blylyen depolama kapasitesi ve 4 adet mevcut ve bir adet insa edilmekte
olan LNG ve FSRU terminalleri ile kaynak g¢esitliligine ve arz giivenligine katki

saglarken dogal gaz ticaret merkezi olabilme yolunda da ciddi mesafe kat etmistir.

Son birkag yilda Tiirkiye dogal gaz alt yapisina ciddi yatirimlar yapmustir. Tlave
giris kapasitesi genisletmeleri ile iletim sebekesinin esnekligi artirtlmistir. TUrkiye
tizerinden Azerbaycan gazini Avrupa’ya tasimak icin inga edilen transit boru hatti
TANAP, Eskisehir ve Edirne’de kurulan iki giris noktasi ile 2018 yilindan itibaren
Tiirkiye’ye de gaz tedarigi saglamaktadir. Tiim bu yatirimlar ile arz giivenliginde ¢ok
onemli bir role sahip giinliik giris kapasitesi 2022 yilinda BOTAS 1n tahminlerine gore
443 milyon metrekiipe ulasacaktir. Bu miktar 2017 yilinda ulasilmis olan giinliik 243

milyon metrekuplik maksimum talebin oldukca tGzerindedir.

34



Turkiye altyap1 kisitlarint ortadan kaldirarak ve kaynak gesitliligi ile bolgesinde
fiyat belirleyici likit bir dogal gaz ticaret merkezine sahip olmak istemektedir. Ayrica arz-
talep dengesine bagli bu ticaret merkezi piyasa fiyatlariin, {iilkeye giren gaz

kontratlarinda referans fiyat olarak kullanilmasini hedeflemektedir.

Fiziki bir dogal gaz ticaret merkezi kurulmasi saglayacag: iletim sistemi
esnekliklerinin yami sira, Tiirkiye ve Giliney Dogu Avrupa gaz piyasalarinin arz
giivenligine ciddi bir katki saglayabilir. Tiirkiye bdyle bir hedefe ulasabilmek i¢in bir¢ok
0zgun Ozelliklere sahiptir. Turkiye yuksek dogal gaz tiikketim miktari, farkli tedarik
kontratlar1 ve yiiksek kapasiteli alternatif giris noktalarina sahip gelismis altyapist ile iyi
isleyen bir dogal gaz ticaret merkezi olabilmek i¢in iyi bir adaydir. Ancak Tiirkiye nin

oniinde bu hedefe ulagabilmesi i¢in atmas1 gereken bazi ciddi adimlar vardir.

Oncelikle gelismis altyapisina ragmen arz giivenliginin kesinlikle tam manasiyla
saglandig1 bazi teknik altyap: gelistirmelerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Ozellikle bir veya
iki biiyiik tedarikgisi ile yasayabilecegi dogal gaz arzindaki kesintilerde, sistem ayakta

kalabilir olmalidir.

2020’11 yillarda bitecek olan dogal gaz ithalat sozlesmelerinin daha esnek

kosullarda ve teslim noktas1 kist1 olmaksizin yenilenmesi gerekmektedir.

BOTAS’in ticaret ve iletim faaliyetlerinin biitiinlesik bir yap1 halinde

yonetilmekten vazgecilmesi ve ayristirilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’nin 1yi isleyen bir dogal gaz ticaret merkezi haline gelmesinin 6n kosulu
seffaf ve dngoriilebilir bir piyasaya sahip olmasidir. Ozellikle tacirlerin piyasanin temel
dinamiklerine dayanarak ve tekel konumundaki oyuncularin spekiilasyonlarindan
bagimsiz piyasadaki bilgilere erisebilir durumda olmalar1 gerekmektedir. Elbette bu
yalnizca fiyat sinyalleri ile ilgili bir konu degil, ilgili kurumlarca alinacak diizenleyici

faaliyetleri de icermektedir.

Tiirkiye’nin durumunu gelismis dogal gaz ticaret merkezleri ile kiyaslamak igin
uluslararas: kuruluslarca belirlenmis Olciitler kullanilabilir. Bunlardan Avrupa Birligi

Enerji Piyasasi Diizenleyici Kurumlar1 isbirligi Ajansi (The European Union Agency for
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the Cooperation of Energy Regulators [ACER]) nin kiyas kriterleri Sekil (6)’da ve bu

kriterlere gore Tiirkiye nin sonuglart devaminda belirtilmistir.

Sekil 6. Aktif bir Dogal Gaz Ticaret Merkezi icin Kiyas Kriterleri

Metrik Spot ve Vadeli piyasalar birarada

a. Herfindahl-Hirschmann Indeksi <2000
b. Tedarik kaynagi adedi >3
c. Artan Tedarik indeksi >110%

d. Piyasa alis ve satis teklif yogunlugu < %40 Pazar payi (alis ve satis yonli en iyi
120 MW igin)

e. Piyasa ticari faaliyetler yogunlugu < %40 Pazar payi (alis ve satis yonli en iyi

120 MW icin)

Kaynak: (The European Union Association for the Cooperation of Energy Regulators [ACER], 2015)

Tiirkiye’nin dogal gazinin %99’u ithal edilmektedir ve piyasanin %801t BOTAS
tarafindan kontrol edilmektedir. 2017 yilinda yapilan hesaplamalara goére Tiirkiye’nin

HHI puani 6500 olmaktadir yani bu kriteri karsilamamaktadir.

Tirkiye 3 farkli tilkeden boru gazi ve 9 farkli tilkeden LNG ithal etmektedir ve bu

kriteri yerine getirmektedir.

Tiirkiye 2017 yilinda Rusya’dan 27 milyar metrekiip dogal gaz ithal etmistir ve
tedarikinin %350’sinden fazlasi boylece tek kaynaktan gerceklesmistir. Ancak altyapi
geniglemeleri ile oniimiizdeki yillarda bu durum Tiirkiye’nin skorunu ciddi oranda

olumlu etkileyecektir.

Eyliil 2018°den beri faaliyet gdsteren organize toptan satig piyasasi heniiz yeni bir
piyasadir. Bu sebeple “alis satig teklif yogunlugu” ve “ticari faaliyet yogunlugu”
konularinda bir degerlendirme yapmak i¢in heniiz erken oldugu sdylenebilir. (Sabanci

University Istanbul International Center for Energy and Climate [IICEC], 2019)

ACER (2015)’in yukarida belirtmis oldugu 5 kriter dikkate aldiginda Tiirkiye
dogal gaz piyasasinin bir dogal gaz ticaret merkezi olabilmesi i¢in heniiz erken oldugu

sOylenebilir. Bunu oOniimiizdeki yillarda alinacak olan aksiyonlar belirleyecektir.
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Ozellikle BOTAS’in pazardaki payr ve biitiinlesik yapisinda yapilacak yapisal
degisiklikler Tiirkiye’nin bu konuda gelisimine ciddi katki saglayacaktir. Gegtigimiz
yillarda yapilan ve yapilmaya devam eden sebekeyi ve giris kapasitelerini genisletme

caligmalar1 kanun yapicilarda bu iradenin oldugunun sinyallerin bize vermektedir.

Bu béliimde goriildiigii tizere dogal gaz fiyat yapisi Uzerine etki eden birgok etken
mevcuttur. Deregllasyon ve pazar serbestlesmesi ile bazi bolgelerde azalan petrol
fiyatina bagl formiilasyonlar, yerlerini piyasa fiyat yapisina birakmaya baslamislardir.
Ancak bu piyasa fiyatlarinin petrolle uzun dénem iliskisi olup olmadigini sdylemek
ekonometrik analiz gerektirir. Ekonometrik analizler ile, agiklanan piyasa fiyatlar: petrole
bagimli fiyath bir gazin ikinci, liglincii Kez ticareti (re-trade) olmasa da petrol fiyatiyla bir
biitiinlesikligi var m1 gorllebilecektir. Salt verilerin analizi oldugu i¢in giiniin sonunda
fiyat formuliindeki petrole baglilik oranindan daha yiiksek bir baglhlik da s6z konusu
olabilir. Nitekim 1990 yilindan itibaren Amerika’da Henry Hub fiyatlar1 tim ilke
fiyatlarinda referans fiyat alinmasina ve petrole baglh bir fiyat formiilii bulunmamasina
ragmen, literatiirde en ¢ok incelenen bu fiyatlarda, 2010 yilina kadar ham petrol fiyat1 ile

bir uzun dénem iliskisi oldugu gézlenmistir.

Bir sonraki boliim dogal gaz fiyatlar ile petrol fiyatlarinin iligkilerini inceleyen

literatiirdeki ¢calismalardan ibarettir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin 2. Bolimiinde dogal gaz piyasalarimin  fiyat dinamiklerini
ekonometrik modellerle agiklayan arastirma yazilarina ve tezlere yer verilmistir. Yapilan
caligmalar eskiden yeniye dogru siralanmistir. Calismalar genelde Amerika’da HH
fiyatlar1 ile Britanya’da NBP fiyatlarinin agiklanmasina yogunlagsmstir. Her iki piyasanin
da calismalarin yapildig: tarihlerde likiditesi ve incelemeye deger ve yeterli bir donem

kadar verisinin bulunmasi1 bunda onemli etkendir.

Panagiotidis ve Rutledge (2007), 1996-2003 doneminde Birlesik Krallik toptan
gaz fiyatlar1 ile Brent petrol fiyati1 arasindaki iliskiyi inceleyerek petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin Ingiltere gaz piyasasmin diizenlenmesinden sonra ayrilip ayrilmadigini
arastirmiglardir. Kita Avrupasi’ndaki uzun vadeli gaz anlagsmalarina baglant1 nedeniyle,
Belcika-Ingiltere arasinda insa edilen ve ¢ift yonli gaz kismma imkan sunan
“Interconnector” boru hattinin petrol ve gaz arasindaki iligkiyi giiclendirmesi gerektigi
tezini smamiglardir. VAR ve VECM modellerinin kullanildigi ¢alismada, 6rneklem
stiresince esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu, Interconnector'un 6ncesi ve sonrasinda
entegre bir pazar oldugu ve yapisal bir degisim olduguna dair herhangi bir kanit olmadig:

sonucuna varilmistir.

Brown ve Yiicel (2008) yaptiklar1 ¢calismada; uzun yillar boyunca, dogal gaz ve
evlerde kullanilan fuel oil arasindaki yakit gecisinin, dogal gaz fiyatlarin1 ham petrole
yakin tuttugunu ifade etmislerdir. Ancak daha yakin zamanlarda, dogal gaz ve evlerde
kullanilan fuel oil arasinda gegis yapabilen ABD tesislerinin sayisi azalmistir ve ¢alisma
oncesindeki son yedi yilda ABD dogal gaz fiyatlari, ham petrol fiyatlariyla birlikte, ancak
onemli Olgiide bagimsiz bir hareketle yiikselis egilimi gdstermistir. Dogal gaz piyasasi
analistleri genellikle hava durumu ve stoklar1 dogal gaz fiyatlarmin itici giicti olarak
vurgulamaktadir. Ham petrol fiyatlarini, hava durumunu, mevsimselligi, depolama ve
tretim aksakliklarin1 da dikkate alan bir hata diizeltme modelinin dogalgaz fiyatlarini

oldukca iyi acikladigini ifade etmislerdir. Yapilan ¢alismada bir hata diizeltme modeli
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(ECM) kullanarak, bunlar ve diger ek faktorler hesaba katildiginda, ham petrol
fiyatlarindaki hareketlerin dogalgaz fiyatlarinin sekillenmesinde 6nemli bir rol
oynadigim1 gostermislerdir. Bulgular, dogalgaz ve petrol {irtinlerinin ikame oldugu bir

fiyat stirekliligini ifade etmistir.

Hartley, Medlock III ve Rosthal (2008) dogalgaz ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi ve uzun vadeli denge fiyat iligskisinden kisa vadeli sapmalara neden olan faktorleri
arastirmiglardir. 1990-2006 arasi verilerle yaptiklari ¢alismada dogal gaz (HH) ve ham
petrol (WTI) fiyatlari arasindaki baglantinin dolayli olduguna ve dogal gaz ve evlerde
kullanilan fuel oil arasindaki marjda rekabet yoluyla hareket ettigine dair kanitlar
bulmuslardir. Daha spesifik olarak, sonuglar, ABD dogal gaz ve evlerde kullanilan fuel
oil fiyatlarinin uluslararasi ham petrol piyasasindaki hareketlere tepki verme egiliminde
oldugunu goOstermektedir, ancak bunun tersi dogru degildir. Bu nedenle, dogal gaz ve
evlerde kullanilan fuel oil fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iligkideki dengesizlik,
uluslararas1 ham petrol piyasasina yOnelik rastgele soklar tarafindan tetiklenebilir ve bu
da, evlerde kullanilan fuel oil fiyatlar1 ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli
iliskide dengesizligi etkiler. Yapilan analizler, elektrik iiretim teknolojisindeki
degisikliklerin, son yillarda evde kullanilan fuel oil ile dogal gaz fiyatlar1 arasindaki uzun
donemli 1iliskideki belirgin sapmay1 aciklayabilecegini gostermektedir. Ayrica,
teknolojinin yakit fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iligki i¢in kritik nem tasidigini ve uzun
vadeli dengeden kisa vadeli sapmalarin iiriin envanterlerinden, hava kosullarindan, diger

mevsimsel faktorlerden ve kasirgalar gibi arz soklarindan etkilendigini ifade etmislerdir.

Neumann (2009) yaptig1 calismada sivilastirilmis dogal gaz ticaretindeki artisin,
Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya'da boliimlere ayrilmis piyasalarin entegrasyonunu
hizlandirdigin1 ifade etmistir. Bu c¢aligma, Atlantik Otesi dogal gaz piyasasinin
entegrasyonuna dair kanit sunmustur. Caligmada piyasalari entegre ederken {iriin
fiyatlarinin oncekinden daha yakin seyretmesi gerektigi teorisi test edilmistir. Kuzey
Amerika ve Avrupa'dan 2.059 ¢ift giinliik dogal gaz spot fiyati kullanarak, 1999'dan
2008'e kadarki fiyat dinamikleri aragtirtlmistir. Dinamik yapisal degisimin zaman i¢inde
fiyat endeksleri hakkinda ayrintili bilgi edinmesini saglayarak yakinsamay1 6lgen Kalman
Filtresi teknigini uygulanmistir. Sonuclar, Atlantik Havzasiin her iki tarafindaki spot

fiyatlarinin artan yakinsamasini gostermektedir.
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Brown ve Yiicel (2009) 1997-2007 arasi verilerle gergeklestirdigi ¢alismasinda
artan LNG ticaretinin kitalararas: arbitraj firsati dogurdugu Ingiltere ve ABD'nin dogu
kiyilarindaki dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iliskiyi artirdigin1 6nermislerdir. Ayrica petrol
fiyatlar1 ile Avrupa ve Kuzey Amerika dogal gaz fiyatlar1 arasinda bir bag olduguna dair
kamitlar bulduklarmi raporlamislardir. Iki degiskenli hata diizeltme modeli ve ¢ok
degiskenli tahmin modelleri ile, dogrudan gaz-gaz arbitraji kadar 6nemli olmasa da
LNG'nin Avrupa'da petrole kars1 kapsamli fiyatlandirilmasi, bu arbitraji, ham petrol ve
dogalgaz fiyatlar1 arasindaki iliskiyi istatistiksel olarak gii¢lendirerek maskeleyebilecegi

sonucuna varmiglardir.

Kao (2011) Illinois Universitesi (Chicago)’ndeki doktora tezinde dogal gazin
fiyatina etki eden faktorleri genis bir perspektifte ele almistir. ik olarak Ocak 1995’ten
itibaren Henry Hub’daki giinliik fiyat hareketlerinin ham petroliin giinliik fiyat1 ile uzun
donem esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 test edilmistir. Bu iki enerji fiyat serisinin
arasindaki iliski incelenmis ve frekans alanina (frequency-domain) bdlmek suretiyle,
birbirinin iki yonlii yonlendirmelerinin ¢ok diisiik frekanslarda var oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle, dogalgaz fiyati ile ham petrol fiyati arasindaki mekanizma ve
nedensellik VAR modeli ile nicellestirilmistir. Bir VAR c¢ercevesi kullanarak giinliik
dogalgaz fiyatinin ve giinliik ham petrol fiyatinin diisiik frekans etkilesimlerinin yani sira
es zamanl bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Verilerdeki dogrusal olmayan
yapiy1 ortadan kaldirmaya calismak i¢in kullanilan MARS VAR bu iki enerji fiyatlart
arasindaki kisa vadeli iligkiyi basariyla belirlemistir ve sonuglar 1 gecikmeli ham petrol
fiyatinin mevcut dogalgaz fiyatin1 6nemli 6l¢lide etkiledigini ortaya koymustur. Daha
sonra MARS VAR uygulamasi, dogalgaz fiyatinin uzun vadeli dengesinden ayrilmasina
yol acabilecek hava durumu, dogalgaz depolama, dogalgaz iiretimi gibi diger tiim

dogalgaz etkilenme degiskenlerini icerecek sekilde genisletilmistir.

Erdés (2012) tarafindan yayinlanan makalede, petrol ve dogalgaz fiyatlarinin
2009 civari ayrildigini gosteren vektor hata diizeltme modelleri (VECM) uygulanmustir.
2009'dan 6nce, ABD ve Birlesik Krallik gaz fiyatlari, ham petrol fiyatlar1 ile uzun vadeli
bir dengeye sahiptir, gaz fiyatlar1 digsal soklardan sonra hep eski haline geri donmistiir.
Hem ABD hem de Birlesik Krallik gaz fiyatlart (HH ve NBP) i¢in, ham petrol fiyati ile
diger faktorler digsal birakilacak sekilde ayri ayri esbiitiinlesme iliskisi kurulmus ve bir
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kitada denge gaz fiyatindan sapma, diger kitada da benzer bir sapmaya neden olmustur.
Ham petrol fiyati i¢in yalnizca WTT fiyati kullanilmistir. Digsal bir sokun ardindan, ABD
ve Ingiltere gaz fiyatlar1 arasindaki ayarlama ortalama olarak yaklasik 20 hafta siirmiis ve
yakinsama, Atlantik genelinde arbitrajin miimkiin olmas1 i¢in gerekli bir sartla esas olarak
ham petrol araciligi ile saglanmistir. Ancak 2009'dan sonra, Birlesik Krallik gaz fiyati
petrol fiyatiyla biitiinlesmis durumda kalmis, fakat Atlantik arbitraji durdugu icin ABD
gaz fiyat1, ham petrol fiyat1 ve Avrupa gaz fiyatindan ayrilmistir. Yapilan ¢alismada kaya
gaz1 liretiminden kaynaklanan fazla arzin, (ilgili tarihte) sivilastirma ve ihracat kapasitesi

olmadigindan Kuzey Amerika ihracati tarafindan azaltilamadig ifade edilmistir.

Erdos ve Ormos (2012) yaptigi calismada ti¢ farkl kitada (Avrupa, Asya ve Kuzey
Amerika) dogal gaz piyasalarimin fiyatlandirma olusumlarmi arastirmistir. Gaz
piyasalarinin ham petrol piyasasi ile 1992-2001 yillarinda giiclii bir iliskisi oldugunu ve
dogalgaz fiyatlarinin ham petrol fiyatlar1 ile termal pariteye (birim fiyatlarindaki birim
miktarin tagidigi 1s1l deger orani; ayni 1s1l deger i¢in 6denen fiyatin aslinda ayni olmasi)
yoneldiginin goriildiiglinii ifade etmistir. Temelde nedensellik analizi yapilan bu
caligmada 2002 yilindan itibaren dogal gaz piyasalari ham petrol piyasasiyla daha az
belirgin bir iliski sergilemis ve baslica dogal gaz piyasalart ham petrole kiyasla ¢ok biiyiik
Olcide degerinden diisiik fiyatlandirilmistir.  Kiiresel —petrol piyasasit ile
karsilastirilabilecek diizeyde kiiresel olarak entegre edilmis bir dogal gaz piyasasi heniiz
gelistirilmemistir. Ancak ana dogal gaz piyasalari, cok daha uzun siiredir bir 6l¢iide
entegrasyon gostermektedir. Avrupa pazari en giiclii entegrasyon diizeylerini sergilerken,

pazariin entegrasyonu en zayif olan kita ise Kuzey Amerika’dir.

Romagus (2012) Houston Universitesi’ndeki doktora tezinde, dogal gaz ve petrol
fiyatlar1 arasindaki yakinsama ve 1raksamayi incelemistir. WTI ham petrolii ile Henry
Hub dogal gaz spot fiyatlar1 arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisi aragtirilmastir.
Ocak 1999-Eyliil 2008 arasi1 veriler kullanilarak, dogal gazin kisa déonem dinamiklerine
etki eden digsal faktorleri iceren hata diizeltme modeli ile, bir esbiitiinlesme iligkisi
bulunmustur. Ayrica, ham petrol fiyatlarin dogal gaz fiyatlar1 {izerinde zayif bir
nedensellik etkisi gozlemlenmistir. Veri serisinin Subat 2012’ye genisletilmesi,
esbiitiinlesme iliskisinin zayiflamasina sebep olmus ve ham petrol ve dogal gaz

fiyatlarinin ayrismasina delil saglamistir.
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Asche, Misund ve Sikveland (2013) Avrupa’daki spot ve sozlesme fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu ¢alismada oncelikle, 1999'dan beri Zeebrugge'de
spot fiyatlandirma yapildigindan itibaren, Alman kontrat fiyati, Zeebrugge spot fiyati,
Ingiltere NBP spot fiyat1 ve Brent ham petrol fiyati arasindaki piyasa entegrasyon
derecesi arastirilmigtir. Bu ¢alisma ayn1 zamanda s6zlesme dogalgaz fiyati ile petrol fiyati
arasindaki baglantiy1 agiklamay1 amaglamistir. 2004 yilindan itibaren, Hollanda'daki TTF
merkezi ile diger gaz fiyatlar1 arasindaki baglantiy1 da incelemistir. Veri seti olarak Ekim
1999 (TTF icin Ocak 2004) — Mart 2009 arasi spot fiyatlar alinmistir. Veriler duragan
olmadig1 icin esbiitiinlesme analizi yapilmis ve pazarin yiiksek derecede biitiinlesik
oldugu sonucuna ulasilmis; tiim bagil fiyatlarin sabit oldugu sonucu elde edilmistir.
Ayrica tiim fiyatlara dis kaynaklilik (exogeneity) testi uygulanmis ve yalniz Brent icin
sifir hipotezi reddedilememistir; dolayisiyla tiim gaz fiyatlari icin ham petroliin belirleyici

oldugu kanisina varilmistir

Obadi, Otmanova ve Abdova (2013) ise, dogal gaz ile ham petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi test etme ve nedensellik analizi yapmay1 ve dogal gaz fiyatlarindaki
diisiisiin ham petrol piyasasindaki denge ya da karasizliktaki roliinii arastirmayi
amaclamislardir. Calismalarinda TTF, Gaspool, CEGH ve Brent harmani ham petrol
fiyat1 arasinda nedensellik analizi yapilmistir. Ocak 2010 — Aralik 2012 arasi giinliik
veriler veri seti olarak kullanilmistir. Degiskenler arasi uzun donem yapisal iliski
Johansen esbiitiinlesme testi ile istatistiksel olarak % 5 seviyesinde kanitlanmis ve hata
diizeltme modeli (ECM) kurulmustur. Granger nedensellik analizi ile Brent’in her ii¢
dogal gaz pazar yerinde de fiyata etkisi sonucuna ulasilmistir. Ayrica 1982-2013 aylik
fiyatlari ile West Texas Intermediate (WTI) ham petrolii ile Henry Hub (HH) dogal gaz
ticaret merkezi spot fiyat1 i¢in aym1 amagla yapilan kiyaslama HH’in WTI iizerinde

dengeleyici etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Nick ve Thoenes (2014) dogal gaz fiyatini nelerin hareket ettirdigini yapisal VAR
yaklasimi ile incelemisti. NCG (NetConnect-Almanya ticaret merkezi), Brent,
Kuzeybat1 Avrupa komiir fiyati, Almanya tarihsel ortalama 1sitma derecesi giinlerinden
sapma, Almanya dogal gaz depolama verileri, Avrupa’ya dogalgaz kesintisi ve Avrupa
LNG ithalat verileri Ocak 2008 — Haziran 2012 arasinda haftalik olarak alinmustir.

Johansen'in (1988) dnerdigi esbiitiinlesme testi prosediirii ile degiskenler arasinda uzun
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donemli iliskiler test edilmis ancak bazi seriler arasinda bir esbiitiinlesme vektorunin
saglam istatistiksel kaniti bulunamamistir. Calismada yapisal VAR modeli kullanilarak
gaz piyasasi temel dinamikleri arasinda karsilikli bagimlilik modellenmeye ¢alisilmistir.
Ayrica sicaklik, tedarik kesintisi ve ham petrol fiyatlarindaki ani bir degisime dogal gaz

fiyatinin verdigi tepki ve bu tepkinin soniimlenmesi siiresi analiz edilmistir.

Nick (2016) tarafindan yapilan ¢caligmada, spot ve vadeli piyasalar arasindaki fiyat
olusumu ve arbitraj yeterliligi deneysel olarak incelenerek Avrupa dogal gaz piyasasinin
bilgi verimliligi analiz edilmistir. Diisiik likidite ¢cergevesinin ve ¢aligmada baz alinan gaz
merkezlerindeki teknik kisitlamalarin neden oldugu dogrusal olmayan durumlari
aciklayan ekonometrik yaklagimlar kullanilmigtir. Deneysel sonuclar, fiyat kesfinin
genellikle vadeli islemler piyasasinda gergeklestigini gdstermektedir. Bu nedenle vadeli
islemler piyasasi, bilgi agisindan spot piyasadan daha etkin goriilmistiir. Depolama
teorisi, tum merkezlerde uzun vadede gecerli olacak gibi gorinmektedir (Depolama
teorisi, depolanabilir emtialar i¢in spot ve vadeli piyasalarin, portfoylerini intertemporal
olarak optimize eden piyasa katilimcilarinin islemleri yoluyla baglantili oldugunu ve bu
piyasalar arasinda istikrarl bir uzun vadeli iligki ile sonu¢landigini ileri siirer (Working,
1949)). Zamanlar arasi arbitraji engelleyen onemli piyasa siirtiinmelerinin deneysel
kanitlart bulunmustur. Arastirilan merkezlerde zamanlar arasi arbitraj verimliligi
katsayisinda zaman igerisinde yakinsama olsa da arbitraj firsatlarinin en etkin sekilde
kullanildig1 merkezler Ingiltere’nin gaz ticaret merkezi NBP ve Avusturya’nin gaz ticaret
merkezi CEGH gibi gérinmektedir. Calismada ekonometrik model olarak esik hata
duzeltme modeli (TVECM), lineer olmayan nedensellik analizi ve Karman filtresi

kullanilmistir.

Hulshof, Maat ve Mulder (2016) yaptiklar1 ¢aligmada gaz endiistrisinin
serbestlestirilmesinden sonra, Avrupa'da kurulmaya baslanan merkezlerinde gazin gazla
rekabetini tesvik eden likit pazaryerleri gibi gérinmesine karsin Avrupa pazarina gaz
tedarik edenlerin sayisi sinirliyken gazin 6nemli bir kismi uzun vadeli sozlesmelerle
ticaretinin hala yapiliyor olmasi sebebiyle gaz piyasasinin etkinligini arastirdiklarini ifade
etmislerdir. Bu caligmada gaz piyasasinin verimliligini degerlendirmek i¢in, Hollanda gaz
ticaret merkezinin 2011-2014 donemindeki bir giin Oncesi spot fiyatlari

incelemislerdir. Petrol fiyatinin gaz fiyati iizerinde kiigiik ve pozitif bir etkisi oldugu
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sonucuna ulagilmistir. Tedarik tarafindaki yogunlagmanin degismesi, gaz fiyatlarinin
hareketini etkilememistir. Depolarda gazin bulunabilir olmas1 ve dis sicaklik, gaz
fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir. Ayrica gaz fiyatinin riizgar elektrigi iiretimiyle iliskili
oldugu da anlasilmistir. Genel olarak, giin 6ncesi gaz fiyatlarinin agirlikli olarak gaz
piyasasi esaslar1 tarafindan belirlendigi sonucuna varilmistir. Bulgular, Kuzeybati
Avrupa tlkelerinde toptan gaz piyasalarinda rekabeti baslatmak ve sinir 6tesi engelleri
azaltarak bu pazarlar1 entegre etmek i¢in uygulanan politika dnlemlerinin verimli bir
sekilde isleyen bir gaz piyasasini gergeklestirmede basarili oldugunu gostermektedir. Bu
etkili politika 6nlemleri, kapasite tahsis mekanizmalar1 ve tikaniklik yonetiminin yani sira
siir Otesi kapasite yatirimlari ile ilgilidir. Avrupa'daki ulusal gaz piyasalarini daha fazla
entegre etme politikalari, gazin gazla rekabetini daha genis bir bolgeye genisletebilir. Bu
politikalarin, Avrupa Komisyonu tarafindan takip edildigi sekliyle tam entegre bir

Avrupa enerji piyasasinin gerceklestirilmesine katkida bulunabilecegi belirtilmistir.

Asche, Oglend ve Osmundsen (2017) rejim-degistirme (regime-switching)
modellerini kullanarak dogal gaz fiyatlari petrol fiyatlarindan periyodik olarak ayrilmaya
maruz kaldiginda, 6rnegin pik yiik fiyatlamasi nedeniyle, Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) gibi gelenceksel dogrusal fiyat dinamigi modellerinin esbiitiinlesme iliskilerinin
dogas1 hakkinda hatali ¢ikarimlara yol acgabildigi durumlari agiklamaya ¢alismislardir.
Regime-switching modeli ile fiyatlandirmanin petrole dayali (entegre) veya gaza 6zgi
(ayristirilmis/decoupled) olup olmadigini belirlemeyi hedeflemislerdir. Birlesik Krallik
dogal gazinin (NBP) ve petroliin (Brent) dikkate alinan veri setinin (1997-2014) biyuk
bir kism1 igin esbiitiinlestigi sonucuna varmislardir. Ingiltere gaz fiyatlar, gaza dzgii
fiyatlandirma yaratan mevsimsel dogal gaz talebine uygun olarak, sonbahar ve kis
baslarinda talep arttik¢a petrolden ayrilma egilimindedir. Ayrica, elde ettikleri kanitlarin
entegre pazarlari destekledigi donemlerde, endiistrinin 10-1 basparmak kuralinin da
calistigim (Ingiltere pazarindaki bir MMbtu dogal gazin degerinin Brent petroliiniin bir
varil degerinin onda biri oldugunu) bulmuslardir, fiyatlarin ayrisma periyotlar1 dahil

oldugunda da gegerli olan bir oranin da varligin1 9.2-1 olarak 6ne siirmiislerdir.

Perifanis ve Panapakidis (2018) yaptiklar1 ¢alismada NBP dogal gaz fiyat: ile
Brent ham petrolii arasindaki iligki incelenmistir. Calisma, onceki caligmalara kiyasla

daha yakin zaman veriler de modele dahil edildiginden 2017 yilina kadar olan bir
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donemin sonuglarimi gérme imkani sunmustur. Avrupa Birligi’nin, enerji birligi ile
giivenilir, rekabet¢i ve siirdiiriilebilir enerjinin dagitimmna yonelik bir strateji
olusturdugunu ifade etmislerdir. Enerji birligi enerji fiyatlarin1 piyasa esaslarmin
belirledigi bir alt yap1 gerektiren birbirine tamamen entegre olmus bir i¢ enerji piyasasi
hedeflemektedir. Avrupa Birligi asil enerji kaynagi olarak dogal gaza yonelmektedir.
Calismada, su ana kadar dogalgaz tedariginin {ilkeler arasi boru hatlar1 vasitasi ile
saglandigit ve fiyatlandirmasinin da petrole endeksli sozlesmeler ile yapildig
belirtilmistir. Tiim konular1 her agidan ayrintili bir sekilde ele alabilmek i¢in; Wald
testleri, esbiitiinlesme testleri, asimetrik fiyat aktarim metodu, Diebold ve Mariano testleri
kullanilmistir. Emtialarin bagimsizligi sonucuna ulasilmis ve zamanla degisen iliskiler
sunulmustur. Son olarak, NBP'nin tamamen bagimsiz bir piyasa oldugu sonucuna
varilmistir. Ne Brent ne de gaz fiyati ¢in herhangi bir bilginin 6nciiliik etmedigi ve fiyat
formiilasyonlarinin sadece piyasa temellerine dayandigi bir piyasa oldugu ifade

edilmistir.

Zhang, Shi ve Shi (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada dogal gaz ticaretinde Asya
priminin (fiyatlarin Asya'da diger yerlere gore daha yiiksek olmasi) farkli fiyat
politikalarindan m1 yoksa piyasa esaslarindan m1 kaynaklandigi konusunda hararetli bir
tartismanin ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir. Bu primin kaynaginin bulunmasi, bilhassa
geleneksel petrole endeksli fiyat mekanizmasi ortadan kalktiginda, Asya'daki gaz
politikasi ireticilere yol gostermeye yardimcr olabilir. Yeni bir sistemik zaman serisi
yaklasimi kullanilan bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin ve piyasa esaslarinin Japonya,
Amerika Birlesik Devletleri ve Almanya'daki gaz fiyatlarindaki farkliliklara ne 6l¢iide
katkida bulundugu aragtiritlmistir. Petrol fiyati serisi olarak ABD i¢in WTI, Almanya igin
Brent ve Japonya i¢in Dubai ham petrol fiyatlari kullanilmig ve 2000-2016 dénemi analiz
edilmistir. Caligmada iilkeler arasi bariz farkliliklar ve zamana bagl degisen modeller
tespit edilmistir. Japonya ve Almanya'da gaz fiyatlar1 arz ve talep faktorlerinden petrol
fiyatlarma gdre ¢ok daha az etkilenmektedir. Ucretlendirme merkezi bulunan ABD’nin
piyasasinda ise bu faktorler petrol fiyatlarindan ¢ok daha 6nemlidir. Hareketli pencere ve
alt orneklem analizi aracilifiyla, Japonya ve Almanya'da petrol fiyatlarmin onemli
oldugu ancak yillar igerisinde bu 6énemin kayboldugu sonucuna varilmistir. Bunun yani

sira piyasa esaslarinin katkisinda biiyiikk bir degisiklik gozlenmemistir. Sonuglar,
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Asya’daki gaz fiyatlarinin piyasa esaslarindan ¢ok petrol fiyatlar1 tarafindan
belirlendigini gostermektedir. Bu nedenle Asya primi, piyasa esaslarindan ziyade petrol
endeksli fiyatlandirma isleyisinden kaynaklanmaktadir. Bu, Asya'nin bdlgelere 6zel
esaslar ile, ticaret merkezleri araciligiyla, referans fiyatlarinin gelistirilmesinin gaz

kaynaklarinin daha verimli bir sekilde paylastirilmasina yol agabilecegini gdstermektedir.

Schmidt (2018) tarafindan yapilan ¢caligmada Avrupa dogal gaz piyasasi, yalnizca
talep ve arz tarafindaki piyasa temelleriyle ilgili olmakla kalmayip ayni zamanda
piyasanin yapisal cercevesine de uzanan bir dizi degisen dinamigin oldugu ifade
edilmistir. Bu geligsmeler, gaz fiyatlarinin ham petrol fiyatlarindaki hareketlerle ne dl¢iide
baglantili olmaya devam ettigi sorusunu giindeme getirmistir. Yapilan ¢alismanin amaci,
makroekonomik faktorlerin yani sira petrol fiyati ve piyasasinin kisa ve uzun vadeli
etkilerini ayristirmak igin bir otoregresif dagitilmig gecikme modeli (ARDL) kullanarak
bu sorunu arastirmak olmustur. Bu c¢alisma, petrol fiyat1 baglantilarinin uzun vadeli
etkisinin giiclinli aragtiran Onceki aragtirmalara dayanmaktadir. Alman piyasasini Avrupa
gaz piyasasi i¢in bir vekil olarak kullanan analiz, petrol fiyat1 endekslemesinin yapisal
yOniiniin kisa vadeli ve uzun vadeli etkilerini takip eden iki zaman diliminde piyasa
temellerine gore inceleyerek mevcut literatiire katkida bulunmaktadir. Boylelikle, ¢esitli
fiyat belirleyicilerinin son yirmi yildaki etkisinin karsilagtirilmasina olanak saglanmistir.
Sonuglar, petrol fiyatiyla uzun vadeli denge iliskisinin 2008-2017 doneminde zayiflarken,

fiyat etmenleri olarak piyasa temellerinin 6nem kazandigina dair kanitlar saglamigtir.

Bastanin, Galeotti ve Polo (2019) on dért Avrupa ulkesinde sanayi tuketicileri icin
dogal gaz fiyatlarin {ilkelerarasi yakinsamasinin belirleyicilerini incelemislerdir.
Ampirik analizleri ikili, goreceli ve -yakinsama kavramlarina dayanmaktadir. Ikili fiyat
yakinsamasiin kanitlar1 oldugunu ve ticaret merkezlerinin varligi ve ara baglanti
derecesi gibi gaz piyasalarinin bazi temel 6zelliklerinin bir yakinsama siirecinin varligi
ile olumlu bir sekilde iliskili oldugunu gostermislerdir. Goreceli yakinsama analizi fiyat-
bliylime yakinsamasiin varligina isaret ederken, fiyat-seviye yakinsamasi veriler
tarafindan desteklenmemistir. Son olarak, sistem ¢apinda bir sokun egbiitiinlesme
iligkisine etkisini, fiyat yakinsamasinin dengeye donme hizina odaklanan bir sekilde kisa

donem sonuclarini degerlendirmislerdir.
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Woroniuk, Karam ve Jamasb (2019) yaptiklari ¢alismada ticaret merkezi
fiyatlariin etkilesimlerini analiz etmek ve Avrupa gaz piyasasinin uyumunu
degerlendirmek i¢in ag kuramini uygulamislardir. Bu ¢alismanin yeniligi, ag§ kuraminin
ve Granger-Geweke nedenselliginin gaz piyasalarina uygulanmasi, piyasalar arasindaki
dinamik iliskilerin, piyasa entegrasyonunun ve goreceli pazar giiciiniin 6l¢iilmesi olarak
ifade edilmistir. Caligmada diiglimlerin on iki AB ticaret merkezine karsilik geldigi ve
kenarlarin 1ilgili gaz fiyatlann arasindaki nedenselligi belirledigi dinamik aglar
olusturulmustur. Ag yogunlugu, sistem i¢inde kaydedilen nedensel etkilesimlerin toplam
miktarini dinamik olarak hesaplar ve bu da Avrupa gaz aginin entegrasyonuna iliskin
bilgi edinilmesini saglar. Ag yogunlugunda, Avrupa gaz piyasalarinin kisa stireli gelismis
baglantisalligin1 belirten bir dizi ani artiglar belgelenmistir. Sonuglar, Avrupa'daki kisa
vadeli gaz ticaretinin gelistigini dogrulamaktadir, ancak her merkezin farkli gelisim ve
entegrasyon oranlar1 saglayan benzersiz 6zelliklere sahip oldugu da bir gergektir. Bu
sonuglarin, mevsimden bagimsiz hava kosullari, sismik aktivite ve boru hatti
kapasitesindeki azalmalar veya kesintiler gibi dis faktérlerden kaynaklandigi
diisiiniilmistlir. Bulgularin, Avrupa gaz piyasast dinamiklerinin zamanla degisen
dogasina ve piyasa evriminin siirekli takip edilmesinin 6nemine 151k tuttugu sonucuna

varilmistir.

Jotanovic ve D’Ecclesia (2020) yaptiklar1 calismada Avrupa gaz pazari i¢in ortak
bir fiyatin, Avrupa iilkeleri i¢in nihai bir hedef oldugunu ifade etmislerdir. 1990'larin
sonlarinda Avrupa'da gaz piyasas1 serbestlestirilmeye baslanmasiyla dogal gaz ile
elektrik icin tek bir pazarin olusturulmast admna {i¢ Avrupa paketi halihazirda
yaymlanmistir. Yapilan ¢aligmanin amaci iki yonliidiir: Avrupa'da dogal gaz fiyatlarinin
ortak bir fiyata yaklasip yaklasmadigini gérmek ve Avrupa pazar igin referans olan
ticaret merkezini belirlemek. Entegrasyon seviyelerini belirlemek amaciyla, ¢esitli ticaret
merkezlerinin son on yildaki (2007-2017) dogal gaz fiyatlarinin gelisimleri iizerinde
calisilmistir. Merkezlerde bildirilen fiyatlar arasinda tahmini ortak bir egilim olup
olmadigini test ederek entegrasyonu incelenmistir. Referans merkezini tespit etmek igin,
her ticaret merkezi cifti ile “lead-lag” iliskisi test edilmistir. Sonuglar, Avrupa ticaret
merkezlerinin, referans ticaret merkezi olan Hollanda merkezli TTF ile ileri seviyede

entegre oldugunu gostermistir.

47



3. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin ti¢lincii boliimiinde, petrol fiyatinin dogal gaz fiyatini hangi diizeyde
etkiledigi arastirilmistir. Ortaya ¢ikan bulgular, dogal gaz fiyatlarinin gelecekteki seyrini

anlamak igin petrol fiyatina bagimliliginin gittigi yon hakkinda fikir vermektedir.

Ekonomik teoriye gore fiyat, arz ve talep arasindaki iliskiye baglidir ve fiyatlarin
arbitraj firsatlari nedeniyle birlestigi kiiresel bir gaz piyasasinda “tek fiyat yasasinin”
gecerlik olmasi beklenir. Ancak dogal gaz pazarlari bolgesel bazda ayrilmaktadir ve
ozelliklerine bagh olarak, belirli derecelerde gazin gazla rekabeti ve / veya kati kurallari

olan uzun vadeli kontratlar tarafindan yonlendirilen bir fiyat yapisi s6z konusudur.

Kuzey Amerika’da tam liberal bir Pazar olmasi sayesinde uzun dénemli petrole
endeksli fiyatlar gorilmemektedir, ancak bu durum petrol ile uzun vadeli iligki olmadigi
anlamina gelmemektedir, literatiiriin biiylik cogunlugu HH ticaret merkezi dogal gaz spot
fiyat1 ile WTI ham petrolii arasindaki bu iligkiyi arastirmistir. Asya-Pasifik bolgesinde
parcal1 bir cografi yapi, diizenlenmis (regulated) piyasalar, teknik kisitlar ve aktif ticaret
merkezlerinin henliz s6z konusu olmamasi sonucunda agirlikli olarak petrole endeksli
uzun donemli gaz kontratlar1 gegerlidir. Avrupa piyasalar: ise bu iki durumun liberal
piyasa Ozelligi agir basan bir karmasidir: Bir yanda hala gegerli olan uzun dénem
kontratlar ve Ozellikle giiney bolgelerinde ayr1 ayr1 cografi kisitlar, diger yanda ise
entegre boru hatlari, ¢ok noktada bulunan LNG gazlastirma terminalleri, dengeleme
gorevinin ¢ok Otesinde aktif spot piyasa islemleri miimkiin olan gaz ticaret merkezleri,

bu merkezlerin borsada islem goren iiriinleri mevcuttur.

Calismanin kapsami Avrupa piyasalaridir. Yukaridaki nedenlerle, Avrupa
pazarlarindaki fiyat yapisi degisimleri bilimsel arastirma konusudur ve bu gelismis
piyasalarin diger liberal olmayan pazarlara yon verecegi beklentisi, dogal gaz fiyatinin

bagimsizligr konusunun Avrupa piyasalarinda arastirilmasini gerekli kilmaktadir.
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Tiirkiye’nin de entegre olma ydniinde yol izlemesi ve cografi olarak i¢inde
bulunmasi sebebiyle tedarik¢i iilkelerin bolgesel fiyat yapisindaki degisimlerde
Tiirkiye’ye benzer davranis sergilemeleri sebebiyle fiyat yapisi olarak Tiirkiye de Avrupa

fiyat yapisinin etki alanindadir.

Avrupa’daki dogal gaz fiyat yapisinin petrolle iliskisini incelemek i¢in sadece
ticaret merkezleri fiyatlarim incelemek yeterli degildir. Ulkelerin uzun dénem
kontratlarla ve spot alimlarla fiziksel gaz tedariklerinin fiyat yapisin1 da analiz etmek
gereklidir. Uzun donem kontratlar ve spot alimlarin birlikte harman oldugu tilke ortalama
gaz fiyatlar ile ticaret merkezlerinde spot olarak giinliik islem goren gaz fiyatlarinin ayr1

ayr1 incelenmesi bu ¢alismada gercgeklestirilmistir.

Yalniz uzun doénem kontratlarin incelenmesi ise herhangi bir amaca hizmet
etmeyecektir. SOyle ki, uzun donem gaz kontratlar1 taraflar arasinda gizlilik tasiyan
kontratlardir, ligiincii taraflarin fiyata ya da fiyat formiiliine ulasmasi s6z konusu degildir.
Ancak yaygin olarak bilinir ki, uzun dénem kontratlar bir formiil ile petrol fiyatina bagl
olarak fiyat Uretirler. Uzun donemli tek bir kontratin fiyati, formullinde ne kadar petrole
bagimlilik varsa o kadar petrole bagimlidir, boyle bir fiyat {izerinde arastirma yapmak

anlamli degildir.

Ulke ortalama gaz giris fiyatinin petrol ile bagimliliginin analizi i¢in gelismis bir
pazar olan Almanya ¢alisma alani olarak secilmistir. Almanya Avrupa’daki en biiyiik gaz
tiiketicisidir. Uzun vadeli kontrat fiyatlar1 alic1 ve satici arasinda gizli olmasina karsin
ortalama siur giris fiyatin1 yaymlamaktadir. Bu fiyat salt uzun vadeli kontrat fiyatlar ile
birlikte spot fiyatlar1 ve diger mekanizmalart da igerir (Schmidt, 2018). Ayrica sadece
ticaret merkezi spot fiyatlari analiz edilecek olmasi durumunda, petrole endeksli uzun
vadeli kontratlara dayali gazlarin 0 pazarlarda yansimasini géormek veya varligina karar
vermek pek miimkiin degildir. Almanya ayrica fiziksel olarak Gift yonlii akis imkani1 veren
boru hatt1 baglantis1 (enterkonneksiyon) c¢ok fazla oldugu igin ithal edilen miktarin
%43’ lni tekrar ithrag ederek, fiyata etki eden tekil miisteri, bagimli (captive) miisteri
sartlarindan tamamen siyrilmis durumdadir. Gaz fiyatinin petrol fiyatina bagimliliginin
azalmasi veya fiyatin petrol fiyatindan tiimiiyle ayrigsmasinin ¢alisilmasinda ilk olarak

uzun vadeli ve al ya da 6de yiikiimliiliigli olan gaz kontratlar ve bu kontratlarin taraflar
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arasinda gizli olan fiyat formiillerinin degisimin izlerinin analiz edilmesi gereklidir. Bu

da makul bir proksi olan Almanya ortalama sinir giris fiyat1 ile miimkiindiir.

Arastirma sorusunun cevaplamak icin ticaret merkezi fiyatlarinin analizi dogal
olarak bu konuda galisilmasi gereken bir alan diye goriilse de hangi sebeple ¢alisilmasi
gerektigini burada belirtmek uygun olacaktir. Bu piyasalarda giin dncesi fiyatlar1 giinliik
spot fiyatlar olup arz ve talebe gore belirlenmektedir. O giin satilan emtianin dayandigi
fiziksel gaz, elbette uzun vadeli bir kontrat ile de pazara ulasmis olabilir. Ticaret
merkezlerindeki toplam ticaret hacmi, fiziksel teslim edilen gaz miktarinin katlar1 (el
degistirme katsayis1 - churn rate) durumundadir, her ne kadar spot ve uzun donemli
kontrat gazlarinin ayr1 ayri el degistirme katsayilar1 belli olmasa da, uzun kontratlarin da
tekrar tekrar el degistirdigi diistiniilmelidir. Gazin pazara ilk girisi ister uzun donemli
kontratla ister spot kontratla olsun, kendi fiyat yapisi petrole endeksli olsa da olmasa da
pazar arz-talebi dogrultusunda elde edilen fiyati petrol ile yine uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi i¢inde olabilir. Nitekim literatiirde en ¢ok calisilan HH, tamamen
petrol fiyatindan bagimsiz arz-talep sartlarinda fiyatlanmasina ragmen, yapilan
caligmalara gore 2009 yilina kadar petrol fiyatindan etkilenir bulunmustur. Bu amacla

iilke giris fiyatin1 yaninda ¢esitli gaz ticaret merkezi fiyatlar1 da ayrica ¢alisilmistir.

Ticaret merkezi fiyatlar1 analizi dort ayri ticaret merkezinde ele alinmstir.
Bunlarin her birine etki eden igsel veya digsal etkiler dahil edilerek petrol fiyatindan

ayrismaya etkisi analiz edilmistir.

Calisilan tiim modeller, analiz edilen ticaret merkezleri ve nedenleri Sekil 7°de
gorulmektedir. Almanya sinir giris ortalama fiyati (DGAZgara)’nin ¢alisiimasini
miiteakiben Almanya’daki iki ticaret merkezinden biri olan Gaspool (GPL)’un petrol ile
iligkisi incelenmistir. Boylece ayn1 sinirlar i¢inde fiziksel teslimli gazlarin ortalama fiyati
ile finansal emtia olarak ticareti yapilan gaz spot fiyatinin petrol fiyatindan ayrismasi es
zamanl incelenmistir. Ikinci olarak Avrupa’nm ilk ve en uzun siiredir olgun (mature)
gaz piyasasi olan Ingiltere ticaret merkezi NBP (National Balancing Point) ele alinmistir.
NBP’nin konumu itibariyle Atlantik 6tesinden etkilesimi dikkate alinarak Henry Hub
iliskisi de ¢alismada arastirilmistir. Ugiincii ticaret merkezi olarak Avrupa’nin dogu girisi
Avusturya ticaret merkezi VTP (Virtual Transfer Point) ¢alisilmistir. Bu giris tarihsel
gelisim olarak ilklerden olmasi (Baumgarten) nedeniyle 6nemlidir, ayrica Rus gazinin
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Avrupa’ya en 6nemli giris noktalarindan biridir. Son calisilan ticaret merkezi ise, el
degistirme katsayis1 digerlerine oranla acik ara yiiksek olan en likit piyasa Hollanda
ticaret merkezi TTF (Title Transfer Facility)’dir.

Sekil 7. Gaz Fiyat Mekanizmasi icin Calisilan Pazar ve Veriler

| Calisilan Pazar ve Veriler ‘

o Standart Degil Fiyat
— Ikili Kontrat — " mmm DGAZg,r, Brent
Al yada Ode

Model 1

Ticaret Merkezi— ikili

e GPL, Brent, DGAZ,, ., MYELIP)

Kontrat iliskisi

Etkilesim
]
Avrupa Dogu Girig

Model 3

VTP, Brent, GPL

Ticaret Merkezleri TTF, Brent, GPL, NBP
Arasi Etkilesim

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Model 4

Gaz Fiyat Mekanizmasi

Model 5

Arz ve talep yonlii degiskenler, modellere digsal degisken olarak ilave edilmistir.
Talep tarafinda tiiketim miktar1 ve 1sitma derecesi giinii endeksi agiklayici degisken
olarak kullanilirken, arz tarafinda net ithalat ve depolama miktar1, net ithalatin modelce
onemsiz kilindig1 bolgelerde (Ingiltere) ise ayn1 degiskene bir vekil olarak iiretim miktar

verisi kullanilmigtir.

Ayrica ticaret merkezi fiyatinin analiz edildigi her bir modelde, agiklayict
degisken olarak ilgili ticaret merkezinin fiziksel agidan en ¢ok etkilesim i¢inde oldugu

ticaret merkezi fiyat1 da kullanilmastir.

Tez’de 2010 sonras1 veriler kullanilmistir. Almanya sinir giris fiyatinin analizi
01.2010-03.2020 aras1 aylik verilerle gergeklestirilmis, daha sonra bu modeldeki iliskide
bir farklilagma olup olmadig tiim 6rneklemin ikinci pargasinda, 01.2015-03.2020 tekrar
analiz edilmistir. Avrupa Birligi’nin t¢ilincii enerji paketi ile birlikte Avrupa’da dogal

monopolleri sinirlayan ve deregiilasyon ile liberal pazarin 6niinii agan gaz kanunlarinin
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(Gas Act) Ulkelerde pes pese kabulil ile fiziksel altyapi gereklilikleri yerine getirilerek
ticaret merkezlerinin aktivitesi artmistir. Bu degisimlerin tarihleri dikkate alinarak NBP,
TTF ve Gaspool ticaret merkezlerindeki dogal gaz fiyatinin analizi i¢in 01.2011-01.2020
donemi arasi1 veri seti kullanilmistir. Ancak Avusturya’daki market degisimleri 2013
yilinda gerceklesmistir. Fiziksel bir ticaret merkezi olan Orta Avrupa Ticaret Merkezi
(Central European Gas Hub-CEGH), ki aslinda en biiyligii Baumgarten olan 6 fiziksel
noktadan olusmaktadir, bu dizenlemelerle birlikte borsa ve takas kurumu ile
caligsabilecek bir sanal ticaret noktasi (Virtual Trading Point-VTP) haline getirilmistir. Bu
nedenle VTP fiyatinin analizi 01.2014-01.2020 arasim1 kapsayan veriler ile
gergeklestirilmistir.

3.1. Veri Seti
Bu baglikta ¢aligmada kullanilan veriler hakkinda bilgi verilmistir.

Aciklanan ve agiklayict olarak kullanilan dogal gaz fiyatlar1 Almanya sinir giris
ortalama dogal gaz fiyati (iilke ortalama dogal gaz fiyat1) DGAZgara, Almanya ticaret
merkezi Gaspool spot dogal gaz fiyat1 GPL, Ingiltere National Balancing Point ticaret
merkezi spot dogal gaz fiyati NBP, Avusturya Virtual Trading Point spot doga gaz fiyati
VTP ve Hollanda Title Transfer Facility spot dogal gaz fiyati TTF’dir.

Aciklanan fiyatin bulundugu iilkeye bagli olarak ekonomik agidan 6nemli sektorel

aciklayici digsal degiskenler arz ve talep yonlii olarak sunlardir:

Arz yonlii degiskenler: Dogal gaz net ithalat miktar, liretim olan {ilkelerde dogal

gaz Uretim miktari, dogal gaz depolama miktar1

Talep yonlii degiskenler: Dogal gaz {ilke i¢i tiiketim miktari, hava sartlari

degiskeni 1sitma derecesi giinti endeksi

Digsal degiskenlere ait veriler her bir modelde ayr1 ayr1 acgiklanan degiskenin

oldugu iilkeye ait olarak kullanilmistir.
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Dogal gaz ticaret merkezlerindeki spot fiyat verileri ve Brent ve APA2 komiir spot
fiyat1 piyasa fiyat platformlarindan alinmistir. Spot fiyat zaman serileri, ilgili ticaret
merkezindeki giin 6ncesi (day ahead) fiyatlatinin aylik veya haftalik ortalamalarindan

olusmaktadir. Fiyatlarin hepsi €/ MWh birimine doniistiiriilmiistiir.

Almanya tlke ortalama dogal gaz sinir giris fiyat1 verisi olarak Almanya Federal
Thracat Kontrol Ofisi (Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle - BAFA.de) nin
yaymladig1 seri kullanilmistir. Ulkelerin toplam dogal gaz tiiketimi verisi Almanya igin
Almanya Federal Istatistik Ofisi DESTATIS (www-genesis.destatis.de) ve digerleri igin
Avrupa Istatistik Ofisi EUROSTAT dan (ec.europa.eu/eurostat) alinmistir. Depolama
Verileri Avrupa Gaz Altyapt Kurumu GIE (gie.eu)’dan elde edilmistir.

Hava kosullar1 verisi olarak 1sitma derecesi giinli endeksi (HDD) aylik serileri
EUROSTAT’dan alinmugtir. Haftalik analiz yapilan model 5°te kullanilan Hollanda
1sitma derecesi giinii endeksi (HDD_NL) ise, Hollanda Kraliyet Meteoroloji Enstitiisi
(Royal Dutch Meteorological Institute — KNMI.nl)’nden alinmistir. Isitma derecesi giinii
endeksi, binalarin 1sitma enerjisi gereksinimleri i¢in gerekli olan ihtiyaci agiklamak {izere
tasarlanmig, hava durumuna dayali bir teknik endekstir. EUROSTAT da dis ortam
sicaklig1 ve 1sitma ihtiyaci dikkate alinarak belirli bir zaman diliminde sogugun siddeti
olarak tanimlanir. Dolayisiyla bu veri baz1 giinlerde sifir (0) deger liretebilmektedir. Bu
sebeple HDD serisinin kullanildigi bir modelde serilerin birbirlerine yaklastirildig: ve
oransal olarak yorumlama kolaylig1 saglayan bir logaritmik analiz yapmak miimkiin

degildir.

Degiskenlerin degerleri dogrudan modellerde kullanilmistir. Bu durumda ise,
veriler arasinda biiyiikliik kertesi (order of magnitute) acisindan ciddi farklar s6z konusu
olmustur. Dogal gaz fiyatlar1 iki basamakli say1 seviyesinde iken (6r. 20 €/ MWh),
sektorel bazli degiskenlerin (depolama miktari, tiikketim, net ithalat) istatistik ofisinden
elde edilen terajoule (TJ) birimindeki verileri terawatt saate (TWh) gevrilerek benzer

bliytikliik kertesine getirilmistir.

Ithalat, tiikketim ve depolama verileri mevsimsel trendden arindirilarak modelde

kullanilmistir.
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Calismada kullanilan tiim modellerdeki bagimli degisken ve aciklayici

degiskenlerin listesi asagida gosterilmektedir.

3.1.1. Cahismada Ac¢iklanan (Bagimh) Degiskenler

DGAZgara: Almanya iilke sinir girisi ortalama dogal gaz fiyat: (€/MWh)

GPL:

NBP:

VTP:

TTF:

Almanya Gaspool dogal gaz ticaret merkezi giin oncesi fiyatlari
(€/MWh)

Ingiltere National Balancing Point dogal gaz ticaret merkezi giin
oncesi fiyatlart (Fiyat pence/therm fiyatindan giinlik kurlarla

€/MWh’e gevrilerek kullanilmistir)

Avusturya Virtual Trading Point dogal gaz ticaret merkezi giin 6ncesi

fiyatlar1 (€/MWh)

Hollanda Title Transfer Facility dogal gaz ticaret merkezi giin 6ncesi

fiyatlar1 (€/MWh)

Burada “giin 6ncesi” (day ahead), bir sonraki giin i¢in yapilan ticareti ifade eder.

Giin Oncesi fiyati, “yarin” i¢in ticareti yapilan gazin fiyatidir.

3.1.2. Cahismada Kullanilan Aciklayici Degiskenler

BRENT:

COAL:

Piyasa fiyat raporlama ajanslarindan elde edilen Kuzey denizi Brent
ham petrolt gunlik spot fiyati (Fiyat USD/varil fiyatindan giinliik
kurlarla €/ MWh’e ¢evrilerek kullanilmistir)

API2 Kuzeybatt Avrupa komiir fiyatt (€/MWh). APl 2 fiyati,
kuzeybati Avrupa'ya ithal edilen komir i¢in referans fiyat
referansidir. Argus cif ARA fiyat degerlendirmesi ve IHS McCloskey

“NW Europe Steam Coal” markdriiniin ortalamasi olarak hesaplanir.
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HH: Amerika Birlesik Devletleri Henry Hub dogal gaz ticaret merkezi giin
oncesi fiyatlar1 (Fiyat USD/mmbtu fiyatindan giinliik kurlarla
€/MWh’e ¢evrilerek kullanilmistir)

CONS_DE:Almanya iilke i¢i aylik toplam tiiketim miktar1 (TWh)

IMP_DE: Almanya aylik net ithalat miktari, DESTATIS ve EUROSTAT da
yayinlanan aylik ithalat miktarindan aylik ihracat miktar1 ¢ikarilarak

elde edilmistir (TWh)
STO_DE: Almanya depolanmis toplam gaz miktari, aysonu degeri olarak (TWh)
HDD_DE: Almanya isitma derecesi giinii endeksi aylik toplami1
CONS_UK: Ingiltere iilke igi aylik toplam tiiketim miktar1 (TWh)

IMP_UK: Ingiltere aylik net ithalat miktari, EUROSTAT da yayinlanan aylik
ithalat miktarindan aylik ihracat miktar1 ¢ikarilarak elde edilmistir

(TWh)
STO_UK: Ingiltere depolanmis toplam gaz miktar1, ay sonu degeri olarak (TWh)
HDD_UK: Ingiltere 1sitma derecesi giinii endeksi aylik toplami
PROD_UK: Ingiltere aylik dogal gaz iiretim miktar1 (TWh)
CONS_AT: Avusturya iilke i¢i aylik toplam tiiketim miktar1 (TWh)

IMP_AT: Avusturya aylik net ithalat miktari, EUROSTAT da yayinlanan aylik
ithalat miktarindan aylik ihracat miktar1 ¢ikarilarak elde edilmistir

(TWh)

STO_AT: Avusturya depolanmis toplam gaz miktari, ay sonu degeri olarak
(TWh)

HDD_AT: Avusturya 1sitma derecesi giinii endeksi aylik toplami

CONS_NL: Hollanda {ilke i¢i aylik/haftalik toplam tiiketim miktar1 (TWh)
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IMP_NL: Hollanda aylik/haftalik net ithalat miktari, EUROSTAT’da
yayinlanan aylik/haftalik ithalat miktarindan aylik ihracat miktari
cikarilarak elde edilmistir (TWh)

STO_NL: Hollanda depolanmis toplam gaz miktari, donem sonu degeri olarak

(TWh)

HDD_NL: Hollanda 1sitma derecesi giinii endeksi aylik/haftalik toplami

3.2. Model

Modellerde, dogal gazin petrol ile iligkisi aragtirilmigtir. Petrol i¢in Avrupa’da
tim petrol fiyatlarini temsil igin iyi bir gosterge olan Brent ham petrolii fiyatlari serisi

alinmustir.

Aciklanan gaz fiyati bagimlhi degiskeni olarak her bir modelde sirasiyla
DGAZgara, GPL, NBP, VTP ve TTF alinmustir.

Brent disindaki diger agiklayic1 degiskenler olarak her bir lilkede ekonomik olarak
onemli sektorel arz ve talep yonlii degiskenler modele uygulanmistir. Ancak her iilke sartt
birbirinden farkli oldugu igin, bu degiskenlerin timiiniin kullanildigi modellerde model
dogrulama testlerinin basarisiz olmasi veya katsayisi anlamli olmayan degiskenler
bulunmasi sonucu arz ve talep yonli modeli agiklayici olmayan degiskenler modelden
cikarilmigtir. Geri kalan arz ve talebi temsil eden, istatistiki agidan anlamli olan ve
caligmada asil amag olan dogal gaz-petrol iliskisini ortaya ¢ikaracak dogrultuda digsal
etkileri temsil etmeyi surduren degiskenler ile model tekrar kurularak sonuglar elde

edilmistir.

Birinci modelde bagimli degisken olarak 01.2010-03.2020 tarihleri aras1 aylik
Almanya Federal Ihracat Kontrol Ofisi (BAFA) dogal gaz ortalama aylik ithalat fiyati
(DGAZgara, €/MWh) analiz edilmistir. Agiklayict degiskenler olarak petrolle iliskiyi
tespit amaciyla ham petrol fiyati Brent disinda dogalgazla ilgili depolama faaliyeti,

ithalat, tiiketim ve hava kosullar1 verileri kullanilmistir. Ayrica, Almanya O6zelinde
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komiiriin ucuz fiyat sartlarinda elektrik tiretiminde ikame olmasi nedeniyle modele dahil
edilmistir. Bu amagla Almanya toplam gaz depo (stok) miktar1 (STO_DE, TWh), aylik
dogal gaz tiikketimi (CONS_DE, TWh), net dogalgaz ithalat miktar1 (IMP_DE, TWh), aylik
ortalama Brent petrol fiyati (Brent, €/MWh), API2 Kuzeybati Avrupa komiir fiyati
(COAL, €MWHh) ve 1sitma derecesi giinii endeksi (HDD_DE) kullanilmustir.

Ikinci modelde bagimli degisken veri seti Almanya gaz ticaret merkezi
Gaspool’un 01.2011-01.2020 tarihleri aras1 giin dncesi piyasasi (day ahead market) spot
fiyat1 aylik ortalama degeri (GPL)’dir. Modelde aciklayic1 degisken olarak aylik ortalama
Brent petrol fiyati1 (Brent, €MWHh), Almanya dogal gaz ortalama aylik ithalat fiyati
(DGAZgara, €/MWHh), API2 Kuzeybati Avrupa komiir fiyati (COAL, €/MWh), Almanya
toplam gaz depo (stok) miktar1 (STO_DE, TWh), ve net dogalgaz ithalat miktari
(IMP_DE, TWh) kullanilmustir.

Uciinci modelde Ingiltere gaz ticaret merkezi National Balancing Point
aciklanmistir. Bu amagla NBP’nin 01.2011-01.2020 tarihleri aras1 giin 6ncesi piyasasi
(day ahead market) spot fiyat1 aylik ortalama degeri (NBP) bagimli degisken veri seti
olarak kullanilmistir. Modelde agiklayict degisken olarak aylik ortalama Brent petrol
fiyat1 (Brent, €/MWH), Ingiltere toplam gaz depo (stok) miktar1 (STO_UK, TWh), ve
dogalgaz Uretim miktari1 (PROD_UK, TWh) ve TTF fiyatlan (7TTF, €/MWh)
kullanilmigtir. Modelde ayrica Atalntik Otesi fiyatlarin etkisinin varligini sinamak igin
Kuzey Amerika ticaret merkezi Henry Hub fiyatlart HH modele dahil edilmis, etkisi

olmadig1 gozlemlendigi yerde modelden ¢ikarilarak tekrar analiz gerceklestirilmistir.

Dordincti modelde bagimli degisken Avusturya gaz ticaret merkezi Virtual
Transfer Point (VTP)’in giin 6ncesi piyasasi (day ahead market) spot fiyat1 aylik ortalama
degeri (VTP)’dir. VTP’nin 2013’te yasa degisikligi ile birlikte yeni sekliyle olusumu,
Avusturya’nin ithalat, depolama gibi verileri kayit sisteminde degisiklik yapmasi
nedenleriyle VTP nin analizi 01.2014-01.2020 aras1 yapilmistir. Fiyatin petrol fiyatindan
ayrismast durumu daha yakin ve kisa tarih doneminde gozlemlenmistir. Modelde
aciklayici degisken olarak aylik ortalama Brent petrol fiyat1 (Brent, €/MWh), Avusturya
toplam gaz depo (stok) miktar1 (STO_AT, TWh), ve isitma derecesi giinii endeksi
(HDD_AT) ve Gaspool fiyatlar1 (GPL, €/MWh) kullanilmstir.

57



Besinci modelde verilerin artirilmast durumunun sonuglara etkisini gormek
amaciyla haftalik veri seti kullanilmistir. Bu modelde Hollanda gaz ticaret merkezi Title
Transfer Facility (TTF)’nin 52. hafta 2010 - 01. hafta 2020 tarihleri aras1 giin 6ncesi
piyasasi (day ahead market) spot fiyati haftalik ortalama degeri (TTF) bagimli degisken
veri seti olarak kullanilmistir. Modelde agiklayict degisken olarak aylik ortalama Brent
petrol fiyat1 (Brent, €/MWh), Hollanda toplam gaz depo (stok) miktart (STO_NL, TWh),
ve 1sitma derecesi giinii endeksi (HDD_NL) ve Gaspool fiyatlar1 (GPL, €/MWh)

kullanilmustir.

Modellerde katsayilar1 anlamsiz ¢ikan ve ekonometrik olarak modeli
yorumlamaya engel olacak degiskenler modellerden ¢ikarilmis ve modellemeye sadece
istatistiksel olarak anlamli degiskenlerle devam edilmistir. Bu durum bize hem anlamsiz
verilerin modele bir katkis1 olmadigini gérmemizi saglamis, hem de onlar ¢ikarilarak
kurulan modelin diger degiskenlerinin katsayilarinin %1 diizeyinde ancak saptigindan
hareketle, dogal gaz- petrol fiyat iliskisini analiz etmenin modellerin dissal
degiskenlerindeki temsil farkina duyarsiz (indifferent) oldugunu géstermistir. Birinci ve
liclinci modelde agiklayici olmayan degiskenlerin modelde oldugu ve cikarildig
durumlar ayr1 ayr raporlanarak diger degiskenlerin agiklayiciligina etkilerinin olmadigi

gosterilmistir.

(Calismada kullanilan modellerin kapali formu;

Model 1:DGAZzara = f {BRENT, COAL, CONS_DE, IMP_DE, STO_DE, HDD_DE}
Model 2: GPL = f {BRENT, DGAZgara, COAL, IMP_DE, STO_DE}

Model 3: NBP = f {BRENT, HH, STO_UK, PROD_UK, TTF}

Model 4: VTP = f {BRENT, GPL, HDD_AT, STO_AT}

Model 5: TTF = f {BRENT, NBP, GPL, HDD NL, STO NL}
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seklindedir. Burada kullanilan agiklayici degiskenler tezde raporlanan haliyle
goriilmektedir. Tim bagiml degiskenlere aymi yaklasimla aciklayic1 degiskenler
uygulanmis olup, katsayisi anlamli bulunmayan degiskenler modellerden ¢ikarilmstir.
Model 1°de agiklayict olmayan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi agsamasindaki diger
degiskenlerin katsayilar1 her asamada raporlanmis ve modelden atilan digsal degiskene

duyarsizlig1 gosterilmistir.

(Calismada kullanilan modellerin ekonometrik formda yazilmis hali su sekildedir:

DGAZgara = Po + B1BRENT + B2COAL + 3CONS_DE + B4IMP_DE + BsSTO_DE +
BeHDD_DE + &t

GPL = Bo + B1BRENT + B2DGAZgara + B3sCOAL + B4sIMP_DE + BsSTO_DE + &
NBP = o + B1BRENT + B2HH + B3STO_UK + B4PROD_UK + BsTTF + &
VTP = Bo + B1BRENT + B2GPL + BsHDD_AT + B4sSTO_ AT + &

TTF = Bo + B1BRENT + B;NBP + BsGPL + BsHDD NL + BsSTO NL + &

3.3. Yontem

Calismanin tgilincii boliimiinde kullanilan ekonometrik yontem bu baglikta

anlatilmistir.

[k asamada uygun ekonometrik analiz ydntemini tespit etmek amaciyla birim kok
analizi uygulanmistir. Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok

testi ile elde edilen bulgular, serilerin farkli diizeylerde duragan olduklarini géstermistir.

Modelde kullanilacak serilerin bazilarinin I(0) seviyesinde duragan, bazilarinin

ise I(1) seviyesinde duragan sebebiyle ve hig¢birinin 1(2) olmamasi sayesinde ARDL
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(autoregressive distributed-lag) yontemiyle bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski olup olmadig1 sinanmistir. ARDL yontemi, degiskenlerin ayni
seviyede duragan olmamasi durumunda da kullanilabilen, ancak tiim degiskenlerin 1(2)

seviyesinin altinda duraganligin1 gerektiren bir yontemdir.

Kurulan ARDL modellerinde degiskenler aras1 esbiitiinlesmenin varliginin kabulii

icin modele Sinir testi uygulanmustir.

Esbiitiinlesme olan modellerin dogrulugunun kabulii her birine tanisal testle

uygulanmistir.
Modellerin uzun ve kisa donem analizleri ARDL yontemiyle gergeklestirilmistir.

Ayrica modelleri yorumlamak amaciyla gerekli yerlerde yakin donemlerde bir
farklilasma olup olmadigini tespit i¢in veri seti ikiye ayrilip yakin donemi tekrar ayni

yontemlerle analiz edilmistir.

3.4. Serilerin Duraganhginmin Test Edilmesi

Zaman serilerinde yapilacak ekonometrik analiz metoduna karar vermek ve
giivenilir sonuglar alabilmek icin serilerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi ve
buna gore hareket edilmesi gerekir. Bir serinin ortalamasinin, varyansinin ve
kovaryasinin zaman igerisinde sabit kalmasi, diger bir deyisle serinin beklenen degeri
etrafinda dalgalaniyor olmasi zayif duraganlik olarak tanimlanmakta olup, bu slirecin
ortak ve kosullu olasilik dagilimi da zaman igerisinde degismiyorsa, serinin giiclii

duragan oldugu belirtilir.

Birinci dereceden otoregresif olarak tanimlanan AR(1) siireci, bir serinin guncel
donemdeki degerinin bir onceki donemdeki degerinden etkilenme derecesini analiz

ederek birim kokiin varligini sinayabilir.

Yt = aYt_l + ut (1)
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Burada |a| = 1 ise birim kdk s6z konusudur. Dolayisi ile seri duragan degildir.
Bu tiir bir seri ile yapilan analizlerde sahte regresyon problemi ile karsilasilmasi

muhtemeldir.
Esitlik (1)’de |a| < 1 olmasi durumunda birim kok yoktur, seri duragandir.

Fark alma islemi uygulanarak duragan olmayan bir seri duragan hale getirilebilir.
Bu amagla esitlik (1)’in her iki tarafindan serininin bir déonem gecikmeli degeri Yi.1

cikarilir.

Vi—-Y1=aVi 1 — Y1 +u 2)
AY; = (@ — DY g +u, 3)

Esitlik (3)’de (@ — 1) = 0 olmas1 durumunda AY: sadece hata terimleri (ut) gibi
rassal bir degiskene bagli olacagi i¢in seri duragan olacaktir. « = 1 oldugunda Y; duragan

degilken birinci farki duragan haldedir.

Birim kok testlerinin ilkini gelistiren Dickey ve Fuller (1979), esitlik (3)’de
(a — 1) = § olarak almis ve ‘sabitsiz ve trendsiz’, ‘sabitli ve trendsiz’ ve ‘sabitli ve

trendli’ olmak iizere {i¢ test modeli gelistirmistir:

Sabitsiz ve trendsiz model:  AY, = 8Y;_; + u; 4)
Sabitli ve trendsiz model: AY, = Lo+ 8Yq +u; (5)
Sabitli ve trendli model: AY, = Bo + 1t +6Y_1 +u, (6)
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Esitlik (4), (5) ve (6)’da § = 0 olmas1 durumunda yukarida ifade edildigi iizere
birim kok s6z konusu olmayacaktir. Dickey ve Fuller’in (1979) sifir hipotezi de bu
sekildedir.

Ho:8 = 0. Birim kok vardir, seri duragan degildir.

Hi:6 < 0. Birim kok yoktur, seri duragandir

Diizey degerlerinde duragan olan seriler 1(0) olarak adlandirilmaktadir, diizey
degerlerinde duragan olmayan, fakat birinci farklar1 alindiginda duragan olan seriler ise

I(1) olarak adlandirilmaktadir (McCauley, Bassler ve Gunaratne, 2008).

3.4.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Sinamasi

Dickey-Fuller (DF) testinde hata terimleri ile ilgili bir model gelistirilmemistir,
hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi veya degisen varyans oOzelligi gostermesi
mimkindlr. Zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak hata terimindeki
otokorelasyon ortadan kaldirilabilmektedir. Bu nedenle Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi gelistirilmistir. AY;’nin gecikmeli degerleri de modele bagimsiz degisken
olarak eklenerek bu sorun ¢oziilmiistiir. Burada gecikmeli degiskene ait uygun gecikme
sayisi belirlenirken Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden faydalanilir (Enders, 1995, s.
225).

Sabitsiz ve trendsiz model:

k
AYt == 6Yt_1 + Z 61AYt—l + ut (7)
i=1
Sabitli ve trendsiz model:
k
AYt == ﬁo + 6Yt_1 + Z 61AYt—l + ut (8)
i=1
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Sabitli ve trendli model:

k
AYt = [))0 + ﬁlt + 6YL—_1 + z 6iAYt—i + ut (9)

=1

seklinde ifade edilebilir. Burada k uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Her ii¢

durumda da hipotezler degismeyecek ve
Ho: 6 = 0. Birim kok vardir, seri duragan degildir.
Hi:6 < 0. Birim kok yoktur, seri duragandir

seklinde olacaktir.

3.4.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Sinamasi

Yukarida bahsedilen hata terimleri arasinda otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarini bertaraf etmek igin Phillips ve Perron (1988) ¢alismalarinda hata terimlerini
dizeltmeyi ongoren, parametrik olmayan bir test gelistirmislerdir. Bu test hareketli
ortalamalar (MA) ile bir diizeltme mekanizmasi icermektedir. DF testindeki otoregresif

(AR) sureci, PP testi ile hareketli ortalama — otoregresif siirece (ARMA) doniismiistiir.

PP testi Newey-West hata diizeltme mekanizmasi kullanarak otokorelasyonu
ortadan kaldirir ve sabit varyans varsayimini yerine getirir. Bu nedenle PP testi, DF
testinin kullandig: tiim kritik degerleri aynen kullanmaya devam eder (Enders, 1995, s.
239).

PP testinde birim kokiin varligi su denklem ile incelenmektedir.

T
_) + 6Yt_1 + ut (10)

AY, = ﬁo+ﬁ1(t—2

Burada T gozlem sayisini ifade etmektedir. Hipotezler yine aynidir:

Ho: 8 = 0. Birim kdk vardir, seri duragan degildir.
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Hi:6 < 0. Birim kok yoktur, seri duragandir
3.5. ARDL Yontemi ile Regresyon Analizi
3.5.1. ARDL Uzun Dénem Iliskisi ve Simir Testi
3.5.1.1. ARDL Uzun Dénem Iliskisi

ARDL modeli, VAR modelinden farkli olarak igsel ve digsal degiskenlerin
birlikte kullanilabildigi bir modeldir. ARDL modelinin yapisi, uygulamayir ve
yorumlamay1 kolaylastiran tek denklem formiilasyonu ve modelde farkli degiskenlere
farkli gecikme uzunluklar1 atanabilmesi imkanina da sahiptir. Bu avantajlar 1s1ginda

calismada degiskenler arasindaki uzun dénem iligskiyi gosteren ARDL(p,qm) modeli su
sekildedir:

14 dm
Yi=a+ Z Yii¥e—i + 2 BmiXm-iy + & (12)
i=1 i=0

Burada Y bagimli degisken, Xm ise bagimsiz degiskenleri belirtmektedir; p ve
Om gecikme uzunluklarimi tanimlamaktadir. “m” bagimsiz degisken sayisini ifade eder.
Boylece bagimsiz degigkenler i¢in q1’den qm’e kadar ayr1 ayr1 ideal (optimum) gecikme

uzunluklari s6z konusudur.

Model 1°de kullanilan degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi gosteren

ARDL(p, g1, 92, 03, G4, 05, ) modeli su sekildedir:

q1 q2

p
DGAZ, = a + Z Y1iDGAZ,_; + Z B1;BRENT,_; + Z B2iCOAL,_;
=1 i=0

i i=0

q3 q4 q5
+ D BuCONS,_i+ ) BulMP i+ ) fsiSTO, (13
i=0 i=0 i=0
q6
+ Z ﬁ6l’HDDt—i + Et
i=0

64



Bu denklemde p, q1, 92, 43, 04, Os, Js bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme
uzunluklarim1 gostermektedir. Burada optimal gecikme yapisini belirlemek igin bilgi
kriterlerinden vyararlanilir. Bu ¢alismada bu amagla Akaike (AIC) bilgi kriteri

kullanilmistir.

3.5.1.2. Sinir Testi ile Esbiitiinlesme Analizi

ARDL modeli temel yapisi itibariyle klasik bir hata diizeltme modeline (error
correction model-ECM) benzemektedir. ARDL ydntemi ile kurulan modelde degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini belirlemek i¢in dncelikle kisitlanmamais bir hata
duzeltme modeli (unrestricted/conditional ECM) kurmak ve Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi uygulamak gerekmektedir. Y ve X seklindeki
degiskenler i¢in Sinir Testi modeli su sekildedir:

p dm
AY, = @+ D ViVt + D Bl Xmey + 91 Yoo + Oom¥omeeny + & (14)
i=1 i=0

Esbiitiinlesmenin arastirilmasi icin Model 1’e uyarlanmis ARDL/Sinir Testi

modeli su sekildedir:
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p ql q2
ADGAZt =a+ Z yliADGAZt_i + z ﬁliABRENTt_i + 2 ﬁZiACOALt—i
. =0 .

=1 =0

q3 q4 q5
+ z By ACONS,_; + Z By AIMP,_; + 2 B ASTO,_;
i=0 i=0 i=0

S (15)
+ z BeiAHDD;_; + @1 DGAZ;_, + ¢,BRENT,_,

=0
+ (p3COALt_1 + (p4C0NSt_1 + (p5IMPt_1 + (p6ST0t—1
+ @,HDD;_{ + &

Bu denklemde A birinci farklart; p, qi, 02, 03, 04, Os, 06 bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Sinir testi hipotezleri su sekildedir:

Hy: @1 =92 =¢3= @4 = @5 =@ = @; =0 - Esbiittinlesme yoktur

Hi: @1 % @y #F Q3 F Q4 F Qs #+ Qg + @, # 0 — Esblitiinlesme vardir

Bu hipotezlerin sinanmasi i¢in Wald testi ile bir F istatistigi hesaplanir. Buradan
elde edilen F istatistigi, Pesaran ve digerlerinin (2001) ¢alismalarindaki kritik degerlerle
karsilastirilir. Bu g¢alismada degerler alt ve iist degerler verilerek gosterilmistir. Bu
degerler, ilki tiim degiskenlerin I(0) oldugu, ikincisi ise tiim degiskenlerin I(1) oldugu
varsayilarak elde edilmistir. Hesaplanan F istatistik degeri {ist sinir degerinden yiiksekse
Ho hipotezi reddedilerek esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilir. Gézlem sayisinin az
oldugu durumlarda (<80) Narayan’in (2005) iirettigi sinir degerlerinin kullanilmasi daha

giivenli olacaktir.

Elde edilen test sonuglar1 uzun donem iligkisinin varligin1 gosterirse, oncelikle
sinir testi i¢in kullanilan ARDL modelin kararliligini teyit etmek ve kalintilarda serisel

korelasyon olmadigini dogrulamak icin tanisal kontrolleri gergeklestirmek gereklidir.

66



Ayrica modelin istikrarlt olup olmadigina karar vermek i¢cin CUSUM ve CUSUMQ

testlerinden de yararlanilabilir.

Modeli dogruladiktan sonra degiskenler arasindaki iligkiler ortaya konulur. Uzun
donem katsayilari, siir testi denklemindeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, bagiml

degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin negatif isaretlisine bolinerek elde edilir.

3.5.2. ARDL Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Sonuclari

ARDL analizinde kisa donem dinamikleri elde etmek igin asagida denklemi

verilmis olan Hata Diizeltme Modeli (ECM) uygulanir:

p dm
AYt =a+ Z yliAYt—i + Z ﬁmiAXm(t—i) + GHDTt_l + &t (16)
i=1 i=0

Hata Diizeltme Modeli’nin Model li¢in kurulmus hali su sekildedir:

p ql q2
ADGAZ, = a + > yyADGAZ,_; + Z BLUABRENT,_; + ) ByACOAL,_;
=1 i=0 i=0

q3 q4 q5

+ Z B3 ACONS,_; + Z BuAIMP,_; + Z B ASTO,_; (17)
i=0 i=0 i=0
q6

+ Z BeAHDD,_; + OHDT,_, + &,
i=0

HDT¢.1 ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme teriminin

katsayisinin negatif, -1 ile sifir arasinda ve anlamli olmasi1 beklenir. Bu terimin katsayisi
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kisa donemde meydana gelen bir sapmanin, bir donemlik siire zarfinda uzun dénem

dengeye hangi oranda yaklagacagini gosterir.

3.6. Kurulan Ekonometrik Modeller ve Analizleri

3.6.1. Model 1 — Almanya Ortalama Ithalat Fiyat1 ile Brent Ham Petrol

Fiyatimin Analizi

Kurulan ilk modelin kapali formu su sekildedir:
DGAZgara = f {BRENT, COAL, CONS_DE, IMP_DE, STO_DE, HDD_ DE}

Literatiirde (Kao, 2011) bir gecikmeli ham petrol fiyatinin dogal gaz fiyatina
etkisinin gii¢liiliigli ortaya koyuldugundan ve burada raporlanmayan caligsmalarimiz
sonucu en uygun model olarak bulunmasi sebebiyle, kurulan ARDL modelinde petrol ve
komiiriin bir gecikmeli degeri, digerlerinin cari degeri aciklayici degisken olarak

alinmistir.

Tiim degiskenler i¢cin maksimum gecikme sayis1 4 olarak belirlendikten ve bilgi
kriteri Akaike Bilgi Kriteri secildikten sonra en uygun ARDL modeli olarak
ARDL(2,2,0,1,4,2,0) elde edilmistir. ARDL(2,2,0,1,4,2,0) modeli i¢in yapilan Sinir Testi

sonuglar1 Tablo 3’de goriilmektedir..

Tablo 3. Model 1 i¢cin ARDL Simir Testi

Model K Fistatistisi Onem Diizeyi Alt Siir Ust Simir
0.01 2.88 3.99
ARDL(2,2,0,1,4,2,0) 6 3.9463 0.05 2.27 3.28
0.1 1.99 2.94

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve iist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklar1 calismada Tablo CI(ii)’den alinmustir.
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Hesaplanan F istatistigi %5 onem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin gaz fiyat1 ile agiklayic1 degiskenlerin ilgili donemde uzun doénemli esbiitiinlesik

oldugu anlagilmaktadir.

Modelin tanimsal istatistikleri ise Tablo 4’te gériilmektedir. R? ve Diizeltilmis R?
degerleri kurulan ekonometrik modelin bagimli degiskeni ne oranda agiklayabildigini
gostermektedir. Serisel korelasyon i¢in Durbin-Watson ve Breusch-Godfrey LM testine
bakilmistir, degisen varyans i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi modele uygulanmaistir.

Fonksiyonel bicim Ramsey Reset testi ile, normallik ise Jarque-Berra testi ile stnanmustir.

Tablo 4. Model 1 icin Dogrulama Testleri

Tanimsal Testler

R? 0.982471 YereuscHcoorrey  0.913306 (0.6334)
Diizeltilmis R® 0.979367 YPBREUSCH-PAGAN.GODF 2373242 (0.1269)
F istatistigi 316.5087 (0.0000) LoD, 5.724089 (0.0572)
Durbin-Watson ~ 2.023594 Freset 1.825617 (0.1799)

Not: Parantez igindeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tanimsal testlere bakildiginda; deterministik ve stokastik olarak bir problem
olmadig1 goriilmektedir. R? degerlerinin 1’e yakin olmasi modelin yiiksek oranda
aciklayict oldugunu gostermektedir. F istatistigine ait olasilik degeri 0.05’ten kiiglik
oldugu i¢in, modeldeki agiklayict degiskenler, bagimli degiskeni biitlin halinde anlamli
diizeyde etkilemis bulunmaktadir. DW istatistiginin 2’ye yakin olmasi ve ¥’gc test
istatistiginin olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmasi modelde otokorelasyon sorunu
olmadig1 kanisina ulasilmasini saglamaktadir. ¥?gpc test istatistiginin olasilik degeri de
0.05’ten biiyiiktiir, modelde degisen varyans sorunu yoktur. yg testinin olasilik degerinin
0.05’ten biiylik olmas1 da modelin artiklarinin normal dagildigini ifade eder. Ramsey
Reset testinde elde edilen Freser istatistiginin olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmasi
ile fonksiyonel formu dogru belirlenmis oldugu sonucuna varilir. Dolayistyla modelden

elde edilen sonuclar guvenilirdir.
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Uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait uzun
ve kisa donem katsayilart hesaplanmistir. Uzun donem esitligi (18)’deki gibidir ve Tablo

5’te de uzun dénem katsayilarinin anlamliliklar1 gériilmektedir.

DGAZgara = 0.1929*BRENT1 + 0.8312*COAL¢.1 — 0.0866*CONS_DE-
0.0014*IMP_DE - 0.0435*STO_DE + 0.0038*HDD_DE +  (18)
12.4414

Tablo 5. Model 1 Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1  Standart Hata  t-istatistigi Olasihik

BRENT 0.1929 0.0235 8.1937 0.0000
COAL, 0.8312 0.3272 2.5404 0.0127
CONS_DE -0.0866 0.1289 -0.6719 0.5033
IMP_DE -0.0014 0.1223 -0.0112 0.9910
STO_DE -0.0435 0.0160 -2.7174 0.0078
HDD_DE 0.0038 0.0047 0.8070 0.4217
C 12.4414 6.9960 1.7784 0.0785

Modelde HDD_DE, IMP_DE ve CONS_DE verileri uzun dénem katsayilarinin t-
istatistik degerlerine bakildiginda, olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasindan
goriilecegi Uzere katsayillar anlamli degildir ve modeldeki diger katsayilarin
giivenilirligini etkileyebilirler. Bu nedenle modelden teker teker ¢ikarilarak model tekrar
kurulmustur. HDD_DE ve STO_DE ¢ikarildiktan sonra kurulan model B6lim 3.6.1.1°de
raporlanmistir. Burada bu degiskenlerin ¢ikarilmamis hali de raporlanarak modeldeki

diger katsayilara etkisinin goriilmesi saglanmistir.

Modelin kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (HDTt1) Tablo 6’da
goriilmektedir. Modelin hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki agcidan %1 Gnem
seviyesinde anlamlidir. Bu durum modelin hata diizeltme modelinin calistigin1 ve

modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalar, uzun
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donemde tekrar dengeye yaklagsmaktadir. Kisa donem sapmalarinin yaklasik 6 donemde

tekrar uzun donem dengeye dondiigii goriilmektedir.

Tablo 6. Model 1 Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistii ~ Olasihk
ADGAZgarat-1) 0.2998 0.0783 3.8308 0.0002
ABRENT 0.0388 0.0128 3.0283 0.0032
ABRENT, -0.0531 0.0136 -3.9109 0.0002
ACONS DE -0.0443 0.0091 -4.8891 0.0000
AIMP_DE 0.0479 0.0133 3.5933 0.0005
AIMP_DE, 0.0222 0.0102 2.1759 0.0320
AIMP_DE,, 0.0078 0.0107 0.7310 0.4666
AIMP_DE, 3 -0.0224 0.0103 -2.1857 0.0313
ASTO DE -0.0263 0.0073 -3.6073 0.0005
ASTO_DE, 0.0221 0.0074 3.0068 0.0034
HDT* -0.1568 0.0269 -5.8200 0.0000

* p-degeri yapilan testte t-Sinir dagilimi ile uyumsuzdur.

Hata dlzeltme teriminin p-degeri (olasilik), yapilan test sonucuna gore uyumsuz
notu ile iiretildiginden, giivenilir olmadig1 i¢in t-istatistik degerinin sinir testine bakilmis
ve Pesaran (2001)’deki ilgili I(0) ve I(1) sinir degerleri [-3.43,-4.99] ile karsilagtirildiktan

sonra hata diizeltme teriminin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir.

3.6.1.1. Model 1b- IMP _DE ve HDD_DE degiskenleri ¢tkarilmis durum

Model 1°de IMP_DE ve HDD_DE degiskenlerinin katsayilart istatistiksel olarak
anlamli bulunmadigindan bu degiskenler modelden ¢ikarilmislardir. Kurulan yeni

modelin kapali formu su sekildedir:

Model 1b: DGAZgara = f {BRENT, COAL, STO_DE, CONS_DE}

71



Bu degiskenlerle ARDL modeli kuruldugunda her bir degisken igin optimum
gecikme sayilart olarak ARDL(2,2,0,0,0) elde edilmistir. Model igin yapilan Sinir Testi

sonuglar1 Tablo 7°de gorilmektedir.

Tablo 7. Model 1b i¢in ARDL Simir Testi

Model K F istatistigi Onem Duzeyi Alt Siir Ust Stnir
0.01 3.29 4.37
ARDL(2, 2,0, 0, 0) 4 6.0876 0.05 2.56 3.49
0.1 2.2 3.09

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve st sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklar: ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi %1 onem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin gaz fiyat1 ile agiklayici degiskenlerin ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesik

oldugu anlagilmaktadir.

Modelin tanimsal istatistikleri ise Tablo 8’de gérulmektedir.

Tablo 8. Model 1b i¢in Dogrulama Testleri

Tanimsal Testler

R? 0.978592 *’rreusch-coprrey  0.524432 (0.7693)
Diizeltilmis R* 0.976976 A BREUSCH-PAGAN-GODF 8.960594 (0.3456)
F istatistigi 605.6800 (0.0000)  %’JARQUE-BERRA 5.724089 (0.0572)
Durbin-Watson 1.971269 FreseT 1.628826 (0.2047)

Not: Parantez igindeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Elde edilen istatistiksel sonuglara gore modelin fonksiyonel formu dogru
belirlenmis olup, modelde otokorelasyon ve de§isen varyans sorunu yoktur. Dolayisiyla

modelden elde edilen sonuglar glvenilirdir.
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Uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait uzun
ve kisa donem katsayilart hesaplanmistir. Uzun donem esitligi (19)’daki gibidir ve Tablo

9’da uzun dénem katsayilarinin anlamliliklar1 gériilmektedir.

DGAZgara = 0.1966*BRENT¢.1 + 0.7534*COALt.1 — 0.0537*STO_DE -

(19)
0.1037*CONS_DE + 16.5216

Tablo 9. Model 1b Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayr Standart Hata  t-istatistigi ~ Olasilik

BRENT 0.1966 0.0200 9.8262 0.0000
COALy, 0.7534 0.3213 2.3447 0.0209
STO_DE -0.0537 0.0155 -3.4534 0.0008
CONS_DE -0.1037 0.0493 -2.1019 0.0379
C 16.5216 5.4006 3.0592 0.0028

Model 1°den IMP_DE ve HDD_DE degiskenleri ¢ikarildiginda, modeli agiklayan
tiim degiskenlerin katsayilar1 anlamli hale gelmistir. Ancak dikkat ¢ekici husus sudur ki,
Brent fiyatindaki degisimin DGAZgara fiyatina yansiyan miktari, sadece binde 7 (% 0.7)
oraninda degismistir. Bu durum gaz-petrol iliskisinin, arz ve talep yoniindeki ekonomik
acidan dnemli sektor degiskenlerinden birer tanesinin modelden ¢ikarilmasina duyarsiz
oldugunu gostermektedir. Bdylece modellerde katsayisi anlamsiz aciklayict
degiskenlerin bulunmasinin modelde temel olarak yorumlanan gaz-petrol fiyati iliskisini
yorumlamaya engel olmadig1 goriildiigii gibi, her bir modelde o iilkenin verilerinin
dogurdugu sonug olarak arz ve talep yonlii farkli bir degiskenin modelden atilmasinin da

modeller aras1 kiyaslamada es bazliliga aleyhte bir durum olusturmadig: anlasilmaktadir.

Modelin kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (HDT1) Tablo 10’da
goriilmektedir. Modelin hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki agidan %1 Gnem
seviyesinde anlamlidir. Bu durum modelin hata diizeltme modelinin c¢alistigin1 ve

modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalar, uzun
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donemde tekrar dengeye yaklasmaktadir. Katsayilari anlamsiz oldugu i¢in Model 1°den
iki degiskenin ¢ikarilmasinin hata diizeltme teriminin katsayisina etkisi de ¢ok diisiiktiir,
sadece binde 9 (% 0.9) degisim s6z konusu olmustur. Kisa dénem sapmalarinin yaklagik

6.5 donemde tekrar uzun dénem dengeye dondiigli goriilmektedir.

Tablo 10. Model 1b Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistigi  Olasihik
ADGAZgara-1) 0.2541 0.0797 3.1869 0.0019
ABRENT ¢ 0.0457 0.0130 3.5204 0.0006
ABRENT ., -0.0468 0.0136 -3.4325 0.0009
HDT.* -0.1554 0.0251 -6.1845 0.0000

Modelin kisa donem katsayilart %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

3.6.1.2. Model 1b- Veri seti daraltilip son yillara (2015-2020 arasina) ayr
bakildiginda durum

2010-2020 aras1 olan dogal gaz—petrol fiyati iliskisine kiyasla, bu zaman diliminin
yalnizca ikinci yarisindaki veriler ele alindiginda bir farklilik s6z konusu olup olmadigi
aragtirtlmistir. Bu amagla Model 1b’nin analizi 01.2015-01.2020 tarihleri aras1 aylik
verilerle tekrar yapilmistir. Veri seti kisaltilmasina ragmen hesaplanan Sinir testi F
istatistigi degerine bakildiginda %5 6nem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin gaz fiyat1 ile agiklayic1 degiskenlerin ilgili donemde uzun doénemli egbiitiinlesme

iligkisinin varlig1 dogrulanmastir.
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Tablo 11. Model 1b 2015-2020 Donemi icin ARDL Simir Testi

Model K  Fistatistisi Onem Duzeyi Alt Simir Ust Sinir
0.01 3.29 4.37
ARDL(2, 2,1, 4,0) 4 3.7487 0.05 2.56 3.49
0.1 2.2 3.09

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve {ist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklart ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Tablo 12’de goriildiigii iizere modelin agiklayiciligi ¢ok az oranda diismekle
birlikte elde edilen istatistiksel sonuglara gére modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu yoktur, artiklar normal dagilmaktadir, fonksiyonel formun dogrulugu teyit

edilmistir. Boylece yapilan analizler glivenilirdir.

Tablo 12. Model 1b 2015-2020 Dénemi icin Dogrulama Testleri

Tanimsal Testler

R? 0.932529 ’BREUSCH-GODFREY  2.438835 (0.2955)
Diizeltilmis R’ 0.912595 *’BREUSCH-PAGAN-GODF 15.45018 (0.2801)
F istatistigi 46.77972 (0.0000) 2 JARQUE-BERRA 0.179282 (0.9143)
Durbin-Watson 2.160598 Freser 1.442904 (0.2362)

Not: Parantez i¢indeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini géstermektedir.

Uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait uzun
ve kisa donem katsayilart hesaplanmigtir. Uzun dénem esitligi (20)’deki gibidir ve Tablo
13°de ise uzun donem katsayilarinin anlamliliklar1 goriilmektedir. Spot komiir fiyatlarinin
(COAL) disinda diger degiskenlerin katsayilar1 anlamliligin1 korumustur ve DGAZgara
fiyatin1 aciklayici degiskenlerdir.

DGAZgara = 0.1934*BRENT.1 + 0.5406*COAL¢.1 — 0.0373*STO_DE -

20
0.1809*CONS_DE + 21.9479 (20)
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Tablo 13. Model 1b 2015-2020 Dénemi i¢cin Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler  Katsayr Standart Hata  t-istatistigi ~ Olasihik

BRENT,; 0.1934 0.0888 2.1784 0.0348
COAL, 0.5406 0.5910 0.9147 0.3653
STO_DE -0.0373 0.0180 -2.0726 0.0441
CONS_DE  -0.1809 0.0859 -2.1049 0.0410
C 21.9479 9.9372 2.2087 0.0325

Modelin kisa donem katsayilart ve hata diizeltme terimi Tablo 14’de
gorilmektedir. Modelin kisa donem katsayilarinda depolama miktarinin gecikmeli
degerleri disinda tiim katsayilar, DGAZgara katsayis1 %10 6nem diizeyinde olmak iizere

%1 ve %5 6nem duizeylerinde anlamlidir.

Tablo 14. Model 1b 2015-2020 Dénemi icin Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistigi ~ Olasihik
ADGAZgara-1) 0.2035 0.1082 1.8801 0.0667
ABRENT 0.0553 0.0184 3.0074 0.0043
ABRENT, -0.0657 0.0210 -3.1252 0.0031
ACOAL, 0.5322 0.1838 2.8953 0.0059
ASTO_DE -0.0194 0.0076 -2.5627 0.0139
ASTO_DE, 0.0095 0.0080 1.1870 0.2416
ASTO DE, 0.0107 0.0077 1.3995 0.1687
ASTO DE3 -0.0175 0.0073 -2.3771 0.0219
HDT* -0.2039 0.0407 -5.0048 0.0000

3.6.1.3. Model 1’den Elde Edilen Sonuclar

Modelde elde edilen uzun donem sonuclarina bakildiginda, esitlik (20)’de
goriildiigii tizere 2010-2020 arasindaki verilerde petrol fiyati, dogal gaz fiyatindaki
hareketler Uzerinde net bir pozitif uzun vadeli etki gostermektedir. Brent petrol
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fiyatindaki bir degisikligin, uzun vadede gelismis Avrupa pazarlari i¢in uzun donemli
kontratlarda bir proksi olan Almanya siir girisi ortalama dogal gaz fiyatina %19.66°s1

kadarinin yansimasinin s6z konusu oldugu sonucuna varilmistir.

Model 2015-2020 arast verilerle tekrar degerlendirildiginde, sonuglar degismemis
ve Brent petroliin katsayis1 0.1934 olarak gerceklesmistir. Bu durum literatiirdeki 2000-
2008 arast bulunan 0.75 ve 2008-2018 aras1 0.48 katsayilar1 gibi katsayilarla
kiyaslandiginda, bir diisiis egilimi olsa da bu degerin belirli bir seviyede kalmaya devam

edecegini ve bir ayrismanin heniiz s6z konusu olmadigini gostermektedir.

Alman gaz fiyatinda, uzun donem esbiitiinlesme iligskisinde petrol fiyatinin yani
sira, diger degiskenlerden komiir fiyati ve dogalgaz depolarindaki stok durumu ve
tilketim miktar1 katsayilari da %1 ve %5 6nem seviyelerinde istatistiksel agidan anlamli
bulunmustur ve 2010-2020 dénemi i¢in fiyati aciklayict degiskenlerdir. Diger yandan
dogrudan dogal gaz piyasasmin temellerine iliskin diger iKi arz ve talep yonli degisken
uzun donemde istatistiksel olarak dnemsiz kilinmaktadir ve bu, ilgili donemde gaz fiyati

tizerinde uzun vadeli bir etki yapmadiklar1 anlamina gelmektedir.

Kisa donemde, Brent petroldeki 2 ay gecikmeli degerler de dahil olmak iizere
gecikmeli degerlerin aylik fiyat degisimlerinin dogal gaz fiyatina etki etmesi s0z
konusudur. Brent’in modeldeki tiim gecikmeli fark degerlerinin katsayilar istatistiksel
olarak anlamlhidir. Tiiketim, net ithalat ve depolama miktarlarindaki degisimler de kisa
donemde dogal gaz fiyatina etki etmektedir ve katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir.
Model, depolama miktarindaki ge¢mis donem ve giincel donem yansimalarmin ters
iliskili olmasim1 da sektorel gerceklesmelere uygun olarak agiklamaktadir. Giincel
donemde depolanan dogal gaz miktarinda % 10 artis olmasi, dogal gaz fiyatina % 2.1
artis olarak yansimaktadir. Diger yandan bir 6nceki donemde depolama miktarinda % 10
bir artig gerceklesmisse, bu durum dogalgaz fiyatinda % 1,8 azalis olarak etki etmektedir.
Bu hesapta depo miktart olarak 10 yilin ortalamasi olan 172 TWh kullanilmig ve 20
€/MWh’lik gaz fiyatina yansimasi belirtilmistir.
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3.6.2. Model 2 — Almanya Gaz Ticaret Merkezi Gaspool ile Brent Ham Petrol

Fiyatimin Analizi
Kurulan modelin kapali formu su sekildedir:

GPL = f {BRENT, DGAZgara, COAL, IMP_DE, STO_DE}

Tiim degiskenler i¢cin maksimum gecikme sayisi1 4 olarak belirlendikten ve bilgi
kriteri Akaike Bilgi Kriteri secildikten sonra en uygun ARDL modeli olarak
ARDL(1,1,0,0,3,3) elde edilmistir. ARDL(1,1,0,0,3,3) modeli i¢in yapilan Sinir Testi

sonuglar1 Tablo 15°de goriilmektedir..

Tablo 15. Model 2 icin ARDL Simir Testi

Model K F istatistisi Onem Duzeyi Alt Siir Ust Sinir
0.01 3.06 4.15
ARDL(1,1,0,0,3,3) 5 5.7305 0.05 2.39 3.38
0.1 2.08 3

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve {ist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklar1 ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi %1 onem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin gaz fiyati ile aciklayict degiskenlerin ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesik

oldugu anlagilmaktadir.

Modelin tanimsal istatistikleri ise Tablo 16’da goriilmektedir. R? ve Diizeltilmis
R? degerleri kurulan ekonometrik modelin bagimli degiskeni ne oranda agiklayabildigini
gostermektedir. Otokorelasyon icin Durbin-Watson ve Breusch-Godfrey LM testine
bakilmistir, degisen varyans i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi modele uygulanmistir.
Regresyonda model kurma hatas1 Ramsey Reset testi ile, artiklarin normal dagilimi ise

Jarque-Berra testi ile sitnanmustir.
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Tablo 16. Model 2 i¢in Dogrulama Testleri

Tanimsal Testler

R? 0.950899 Y’ BREUSCH.GODFREY 1.64697 (0.4389)
Diizeltilmis R® 0.943807 Y’ BREUSCH-PAGAN-GoDF 20.61327 (0.0809)
F istatistigi 134.0734 (0.0000)  %*)ARQUE-BERRA 3.28454 (0.1935)
Durbin-Watson 1.982786 FreseT 0.12445 (0.7251)

Not: Parantez igindeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tanimsal testlere bakildiginda R? degerleri 1’e yakin ve modelin agiklayicilig
yiiksektir. F istatistigine ait olasilik degeri 0.05’ten kiiclik ve modeldeki agiklayici
degiskenler, bagimli degiskeni biitiin halinde anlaml1 diizeyde etkilemis bulunmaktadir.
DW istatistigi 2’ye yakin ve y%gc test istatistiginin olasilik degeri 0.05’ten biiyiiktiir,
modelde otokorelasyon sorunu yoktur. x%spc testinin olasilik degeri de 0.05’ten biiyiiktiir,
modelde degisen varyans sorunu yoktur. ¥%s testinin olasilik degeri de 0.05 ten biiyiik ve
modelin artiklar1 normal dagilmaktadir. Ramsey Reset testinde elde edilen Freser
istatistiginin olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi ile fonksiyonel formu dogru
belirlenmistir. Modelde herhangi bir ekonometrik problemin olmadigi gorilmustiir,

modelden elde edilen sonuglar glvenilirdir.

Model ile uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra degiskenlere
ait uzun ve kisa donem katsayilart hesaplanmistir. Uzun dénem esitligi (21)’deki gibidir

ve Tablo 17°de de uzun dénem katsayilarinin anlamliliklart goriilmektedir.

GPL = 0.6147*DGAZgara + 0.0770*BRENT -0.4041*COAL

21
+0.0979*IMP_DE -0.0850*STO_DE + 10.9967 )
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Tablo 17. Model 2 Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayn  Standart Hata  t-istatistigi Olasihik
DGAZgara 0.6147 0.1395 4.4077 0.0000
BRENT 0.0770 0.0261 2.9521 0.0040
COAL _DE -0.4041 0.2042 -1.9789 0.0509
IMP_DE 0.0979 0.0000 1.9036 0.0602
STO_DE -0.0850 0.0000 -6.1290 0.0000
C 10.9967 5.8885 1.8675 0.0651

Modelin tiim uzun donem katsayilar1 %1 ve %10 6nem seviyelerinde anlamlidir.

Modelin kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (HDT¢1) Tablo 18’de
goriilmektedir. Modelin hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki acidan %1 Onem
seviyesinde anlamhidir. Kisa donem sapmalarinin yaklasik 2.5 donemde tekrar uzun

donem dengeye dondiigii goriilmektedir.

Tablo 18. Model 2 Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistigi  Olasihk
ADGAZgara 0.7697 0.1263 6.0957 0.0000
AIMP_DE 0.0249 0.0000 1.6013 0.1128
AIMP_DE,, -0.0493 0.0000 -2.8193 0.0059
AIMP_DE,, -0.0497 0.0000 -2.9519 0.0040
ASTO DE -0.0644 0.0000 -7.0458 0.0000
ASTO_DE, 0.0389 0.0000 4.2416 0.0001
ASTO _DE,, 0.0175 0.0000 1.8779 0.0636
HDT* -0.3956 0.0605 -6.5412 0.0000

3.6.2.1. Model 2’den Elde Edilen Sonuclar

2011-2020 arasindaki verilerde petrol fiyati, dogal gaz ticaret merkezi Gaspool
(GPL) spot fiyatindaki hareketler Gzerinde pozitif uzun vadeli bir etki gostermektedir.

Ancak bu etki, Model 1°de analiz edilen Almanya ortalama ithalat fiyatindaki etkiye
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kiyasla ¢ok daha diisiiktiir. Brent petrol fiyatindaki bir degisikligin, uzun vadede Gaspool
spot dogal gaz fiyatina % 7.7’si kadarinin yansimasinin s6z konusu oldugu sonucuna

varilmstir.

Almanya ortalama ithalat fiyati DGAZgara’daki degisimlerin ise Gaspool spot
fiyat:1 iizerinde oldukga yiiksek bir etkisi mevcuttur. DGAZgara’daki 1 birim artisin %

61’1 Gaspool spot fiyatina yansimaktadir.

Modeldeki diger degiskenlerin (COAL_DE, IMP_DE, STO_DE) katsayilar1 da

uzun donem analizinde %1 ve %10 6nem diizeyinde anlamlidir.

Modelin hata diizeltme terimi 0.01 énem seviyesinde anlamlidir. Kisa dénemde
meydana gelen bir sapma, bir sonraki donemde %40 oraninda geri donerek tekrar uzun

donem dengeye yaklasmaktadir.

Depolama ve ithalat verilerinin her ikisinin de hem kisa donem hem de uzun

donemde GPL fiyatina etki ettikleri gozlemlenmistir.

3.6.3. Model 3 — ingiltere Gaz Ticaret Merkezi NBP ile Brent Ham Petrol

Fiyatinin Analizi
Kurulan modelin kapali formu su sekildedir:
NBP =f{BRENT, HH, STO_UK, PROD_UK, TTF}

Bu degiskenlerle ARDL modeli kuruldugunda her bir degisken i¢in optimum
gecikme sayilar1 olarak ARDL(3,4,0,4,2,3) elde edilmistir. Model i¢in yapilan Sinir Testi
sonuglar1 Tablo 19°de goriilmektedir.
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Tablo 19. Model 3 icin ARDL Simir Testi

Model K Fistatistigi Onem Duzeyi Alt Siir Ust Stnir
0.01 3.06 4.15
ARDL(3,4,0,4,2,3) 5 7.2002 0.05 2.39 3.38
0.1 2.08 3

K agiklayici1 degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve iist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklart ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi %1 onem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin gaz fiyat1 ile agiklayici degigkenlerin ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesik

oldugu anlagilmaktadir.

Modelin tanimsal istatistikleri ise Tablo 20’de gorilmektedir.

Tablo 20. Model 3 icin Dogrulama Testleri

Tanimsal Testler

R? 0.993682 ’BREUSCH-GoDFREY  5.059293 (0.0797)
Diizeltilmis R’ 0.992064 Y’ BREUSCH-PAGAN-GoDF 30.52479 (0.0819)
F istatistigi 614.1310 (0.0000)  %*)ARQUE-BERRA 1.610288 (0.4470)
Durbin-Watson 2.058137 FreseT 1.135801 (0.2897)

Not: Parantez i¢indeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini géstermektedir.

Elde edilen istatistiksel sonuglara gére modelin fonksiyonel formu dogru
belirlenmis olup, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Modelin

artiklar1 normal dagilmaktadir. Dolayisiyla modelden elde edilen sonuglar giivenilirdir.

Uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait uzun
ve kisa donem katsayilar1 hesaplanmigtir. Uzun donem esitligi (22)’deki gibidir ve Tablo

21’de uzun donem katsayilarinin anlamliliklar1 goriilmektedir.
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NBP =0.0413*BRENT - 0.0339*HH + 0.0186*STO_UK -

22
0.0972*PROD_UK + 1.0631*TTF + 4.0501 ¢2)

Tablo 21. Model 3 Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler  Katsayr Standart Hata t-istatistigi =~ Olasihk

BRENT 0.0413 0.0134 -3.0787 0.0028
HH -0.0340 0.0429 -0.7906 0.4314
STO_UK 0.0186 0.0000 2.4817 0.0151
PROD_UK -0.0972 0.0000 -3.1756 0.0021
TTF 1.0631 0.0239 44.4470 0.0000
Cc 4.0501 1.3435 3.0146 0.0034

Model 3’tin uzun donem analizinde HH degiskeninin katsayisi anlamli
bulunmamustir, diger katsayilar %1 ve %35 seviyesinde anlamlidir. Modelden HH
cikarilarak tekrar analiz edilmistir ve HH c¢ikarildiginda, modeli aciklayan tim
degiskenlerin katsayilar1 anlamli hale gelmistir. Model 1°de oldugu gibi analizden

c¢ikarilan degiskenin gaz fiyati — petrol fiyat1 iliskisine etkisi gdzlenmemistir.

Modelin kisa donem katsayilar1 Tablo 22°deki gibidir. Kisa donem katsayilart HH

degiskeni ¢ikarildiktan sonraki degerler lizerinden yorumlanacaktir.
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Tablo 22. Model 3 Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistigi  Olasihk
ANBPy; 0.1747 0.1026 1.7024 0.0925
ANBPy, 0.4058 0.0923 4.3960 0.0000
ABRENT 0.0018 0.0185 0.0971 0.9229
ABRENT} 0.0341 0.0193 1.7693 0.0806
ABRENT, -0.0151 0.0191 -0.7910 0.4312
ABRENT 3 0.0472 0.0193 2.4467 0.0166
ASTO_UK -0.0268 0.0000 -2.2563 0.0267
ASTO_UK¢, 0.0324 0.0000 2.8872 0.0050
ASTO_UK, 0.0044 0.0000 0.4324 0.6666
ASTO UKq3 -0.0204 0.0000 -1.9876 0.0502
APROD_UK -0.0785 0.0000 -3.9985 0.0001
APROD_ UK, 0.0544 0.0000 2.8102 0.0062
ATTF 1.0956 0.0264 41.4646 0.0000
ATTFy, -0.1983 0.1150 -1.7242 0.0884
ATTFy, -0.3344 0.0989 -3.3805 0.0011
HDT.,* -0.7276 0.0989 -7.3546 0.0000

3.6.3.1. Model 3b- HH degiskeni ¢cikarilmis durum

Modelden HH degiskeni c¢ikarildiginda kurulan modelin kapali formu su
sekildedir:

Model 3b: NBP =f {BRENT, STO_UK, PROD_UK, TTF}

Bu degiskenlerle ARDL modeli kuruldugunda her bir degisken i¢in optimum
gecikme sayilar1 olarak ARDL(3,4,4,2,3) elde edilmistir. Model i¢in yapilan Sinir Testi
sonuglar1 Tablo 23’de goriilmektedir
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Tablo 23. Model 3b icin ARDL Simir Testi

Model K Fistatistigi Onem Dizeyi Alt Siir Ust Sinir
0.01 3.29 4.37
ARDL(3, 4,4, 2, 3) 4 8.3325 0.05 2.56 3.49
0.1 2.2 3.09

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve {ist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklart ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Model 3b’den Hesaplanan Sinir testi F istatistigi degerine bakildiginda %1 6nem
seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in gaz fiyati ile aciklayici degiskenlerin

ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 dogrulanmistir.

Tablo 24’de gortldigi lizere elde edilen istatistiksel sonucglara gére modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur, artiklar normal dagilmaktadir,

fonksiyonel formun dogrulugu teyit edilmistir. Boylece yapilan analizler givenilirdir.

Tablo 24. Model 3b i¢in Dogrulama Testleri

Tammsal Testler

R? 0.993633 vereuscHcoorrey  4.987361  (0.0826)
Diizeltilmis R? 0.992099 1eREUSCH-PAGAN.GODF 29.59276  (0.0767)
F istatistigi 647.6952 (0.0000)  7*iARQUE-BERRA 1.906385 (0.3855)
Durbin-Watson ~ 2.055179 Freser 1.569160 (0.2139)

Not: Parantez i¢indeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Modelin uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisi tespiti ve model dogrulamasi
yapildiktan sonra degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilar1 hesaplanmistir. Uzun
donem esitligi (23)’deki gibidir ve Tablo 25’de uzun dénem katsayilarinin anlamliliklar
gorilmektedir. Agiklayict degiskenlerden depolama gaz miktarinin katsayisi (STO_UK)

%35 onem diizeyinde, diger degiskenlerin katsayilari ise %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

NBP = 0.0417*BRENT + 0.0188*STO_UK - 0.0932*PROD_UK

(23)
+1.0598*TTF + 3.6728

85



Tablo 25. Model 3b Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi Olasilik

BRENT 0.0417 0.0134 -3.1139 0.0025
STO_UK 0.0188 0.0075 2.5045 0.0142
PROD_UK -0.0932 0.0301 -3.0937 0.0027
TTF 1.0598 0.0236 44.8572 0.0000
C 3.6728 1.2468 2.9457 0.0042

Modelin kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (HDT1) Tablo 26°da
goriilmektedir. Modelin hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki acidan %1 Onem
seviyesinde anlamhidir. Kisa donem sapmalarinin yaklagik 1.5 dénemde tekrar uzun

donem dengeye dondiigii goriilmektedir.

Tablo 26. Model 3b Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistigi  Olasihk

ANBP 4 0.1769 0.10340 1.7111 0.0908
ANBPy, 0.4058 0.09276 4.3749 0.0000
ABRENT 0.0027 0.01853 0.1464 0.8840
ABRENT 0.0358 0.01942 1.8432 0.0689
ABRENT, -0.0156 0.01919 -0.8140 0.4180
ABRENT 3 0.0461 0.01935 2.3829 0.0195
ASTO UK -0.0267 0.01192 -2.2418 0.0276
ASTO_UK¢, 0.0320 0.01127 2.8404 0.0057
ASTO_UKq, 0.0050 0.01013 0.4899 0.6255
ASTO_UKg3 -0.0206 0.01031 -1.9947 0.0494
APROD_ UK -0.0786 0.01969 -3.9904 0.0001
APROD UK, 0.0528 0.01937 2.7262 0.0078
ATTF 1.0960 0.02652 41.3304 0.0000
ATTFy, -0.1988 0.11571 -1.7180 0.0895
ATTFy, -0.3355 0.09943 -3.3739 0.0011
HDT.,* -0.7255 0.09965 -7.2806 0.0000
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3.6.3.2. Model 3’den Elde Edilen Sonuclar

2011-2020 arasindaki verilerde petrol fiyati, Ingiltere dogal gaz ticaret merkezi
National Balancing Point (NBP) spot fiyatindaki hareketler Uizerinde uzun vadeli bir etki
gostermektedir. Bu etki, Model 2’de analiz edilen Gaspool spot dogal gaz fiyatina olan
etkiye kiyasla daha diisiiktiir. Brent petrol fiyatindaki bir degisikligin, uzun vadede
Gaspool spot dogal gaz fiyatina % 4’ii kadarmin yansimasimin s6z konusu olacagi

g6zlemlenmistir.

Uzun donem analizinde diger degiskenlerin (TTF, STO_UK, PROD_UK) de
katsayilar1 %1 ve %5 6nem seviyesinde anlamlidir. Uzun donemde TTF fiyatindaki 1 €
artis, NBP fiyatina 1.06 € olarak yansimaktadir. HH’1n uzun vadeli fiyat degisimindeki

katsayis1 anlaml1 degildir, bu nedenle modelden ¢ikarilmistir.

Uretim ve depolama verileri hem uzun denemde, hem de kisa dsnemde NBP spot
fiyatina etki etmektedirler. TTF fiyatlar1 da, uzun donem etkisiyle ayni1 miktarda etkiyi

kisa donemde de gostermektedir.

Modelin hata diizeltme terimi 0.01 6nem seviyesinde anlamlidir. Kisa dénemde
meydana gelen bir sapma, Gaspool’dakinden daha hizl bir sekilde, bir sonraki donemde

% 73 oraninda geri donerek tekrar uzun donem dengeye yaklasmaktadir.

3.6.4. Model 4 — Avusturya Gaz Ticaret Merkezi VTP ile Brent Ham Petrol

Fiyatimin Analizi
Kurulan modelin kapali formu su sekildedir:
VTP =f {BRENT, GPL, HDD_AT, STO_AT}

Tiim degiskenler i¢cin maksimum gecikme sayis1 4 olarak belirlendikten ve bilgi

kriteri Akaike Bilgi Kriteri segildikten sonra en uygun ARDL modeli olarak
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ARDL(1,0,1,2,0) elde edilmistir. ARDL(1,0,1,2,0) modeli i¢in yapilan Sinir Testi
sonuglart Tablo 27°de goriilmektedir

Tablo 27. Model 4 icin ARDL Simir Testi

Model K F istatistigi Onem Diizeyi Alt Siir Ust Stnir
0.01 3.608 4.86
ARDL(1,0, 1, 2,0) 4 6.2880 0.05 2.725 3.718
0.1 2.32 3.232

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve {ist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklart ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Sinir testinde hesaplanan F istatistigine gore, %1 6nem seviyesinde gaz fiyati
aciklayici tim degiskenler ile birlikte ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi
icinde goriinmektedir. Ancak modelin uzun donem katsayilarina bakildiginda (Tablo 28),
Brent fiyatinin katsayis1 anlamli olmayip bu uzun dénem iliskide aciklayict bir degisken
olarak bulunmadig1 goriilmektedir. Bu sonug tlizerine model Brent ¢ikarilarak tekrar
kurulmus ve F istatistik degeri ve aciklayicilifin arttig1 goriilmiistiir. Gelinen bu asamada,
Brent’in VTP spot fiyatina etki etmedigi ve uzun donem esbiitinlesme iligkisi
bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Modelden Brent ¢ikarilarak diger degiskenlerin

etkileri analiz edilmis ve raporlanmistir.

Tablo 28. Model 4 Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi Olasihk

BRENT 0.0208 0.0169 1.2282 0.2240
GPL 0.9525 0.0321 29.6722 0.0000
HDD_AT 0.0057 0.0024 2.4371 0.0177
STO_AT 0.0096 0.0087 1.1074 0.2724
C -1.1975 1.0052 -1.1913 0.2381
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Bu arada VTP ve Brent arasinda esbiitiinlesmenin olmadig: ikili (pairwise) Johansen
(1991) esbiitiinlesme testi ile de teyit edilmistir (Tablo 29). Test yapmada n dnce kurulan
vektor otoregresif model ile (VAR) gecikme sayisi belirlenmistir. Gecikme se¢imi tiim
bilgi kriterlerinde (Akaike-AlIC, Schwarz-SC, Hannan-Quinn-HQ) aymi olarak tespit
edilmisgtir ve 1ilgili donemi i¢in VTP ve Brent arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamistir. Johansen egbiitiinlesme testinde sifir hipotezi “seriler arasinda
esbiitiinlesme yoktur” seklindedir. Bu hipotezin dogrulugunu test etmek i¢in hesaplanan
iz (trace) ve 6zdeger (eigenvalue) istatistik degerlerinin olasilik degerleri esbiitiinlesme
sayisinin “higbir esbiitiinlesme olmadig1” seviyesinde 0.05’den biiyiik oldugu i¢in hipotez

reddedilemez ve esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu degildir.

Tablo 29. VTP ve Brent arasinda Johansen (1991) Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Esbiitiinlesme Trace |Trace istatistigi| Max-Eigen | Max-Eigen Istatistigi
Tliskisi Sayis1  |Istatistigi| Olasiik Degeri | Istatistigi Olasilik Degeri
Hi¢ 11.96413 0.1587 7.269162 0.4578

Encok 1 4.694971 0.0302 4.694971 0.0302

3.6.4.1. Model 4b - Brent degiskeni ¢ctkarilmis durum

Model 4’de Brent modelden ¢ikarildiginda kurulan yeni modelin kapali formu su
sekildedir:

Model 4b: VTP = f {BRENT, GPL, HDD_AT, STO_AT}

Bu degiskenlerle kurulan ARDL modelinde her bir degisken i¢in optimum
gecikme sayilar1 olarak ARDL(1,1,2,0) elde edilmistir. Model i¢in yapilan Sinir Testi

sonuglart Tablo 30°da gorilmektedir.
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Tablo 30. Model 4b icin ARDL Sinir Testi

Model K F istatistizi Onem Diizeyi Alt Siir Ust Stnir
0.01 4.048 5.092
ARDL(1, 1, 2, 0) 3 7.1883 0.05 2.946 3.862
0.1 2.482 3.334

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve {ist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklart ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi %1 6nem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin VTP gaz fiyati ile agiklayici1 degiskenlerin ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesik

oldugu anlagilmaktadir.

Modelin tanimsal istatistikleri ise Tablo 31’de gorilmektedir.

Tablo 31. Model 4b icin Dogrulama Testleri

Tanimsal Testler

R? 0.98752 Y’BREUSCH.GoDFREY  1.966251 (0.3741)
Diizeltilmis R’ 0.986134 Y’ BREUSCH-PAGAN-GODF 7.909744 (0.3406)
F istatistigi 712.1692 (0.0000) X JARQUE-BERRA 3.878683 (0.1438)
Durbin-Watson 1.824096 Freser 0.070602 (0.7913)

Not: Parantez i¢indeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini géstermektedir.

Elde edilen tanisal test sonuglarina gore modelin fonksiyonel formu dogru
belirlenmis olup, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur, artiklar

normal dagilim gostermektedir. Dolayisiyla modelden elde edilen sonuglar giivenilirdir.

Uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespiti ve modelin dogrulanmasindan sonra
degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilar1 hesaplanmigtir. Uzun donem esitligi
(24)’deki gibidir ve Tablo 32’de de uzun doénem Kkatsayilarinin anlamliliklar
gorulmektedir.
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VTP = 0.9787*GPL + 0.0064*HDD_AT + 0.0153*STO_AT - 1.5160 (24)

Tablo 32. Model 4b Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayir Standart Hata  t-istatistigi =~ Olasilik

GPL 0.9787 0.0253 38.7546 0.0000
HDD AT 0.0064 0.0024 2.6402 0.0104
STO AT 0.0153 0.0076 2.0002 0.0498
C -1.5160 1.0187 -1.4882 0.1417

Modeli agiklayan tiim degiskenlerin katsayilar1 %1 ve %35 seviyesinde anlamlidir.

GPL fiyatinin VTP fiyatina neredeyse bire bir yansimasi dikkat ¢ekicidir.

Modelin kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (HDT1) Tablo 33’de
goriilmektedir. Modelin hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki agidan %1 Gnem
seviyesinde anlamlidir. Modelde meydana gelen kisa donem sapmalarin yaklagik 1.7

donemde tekrar uzun donem dengeye dondiigii gériilmektedir.

Tablo 33. Model 4b Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistii =~ Olasihk
AGPL 0.9172 0.0305 30.0691 0.0000
AHDD AT 0.0002 0.0006 0.4083 0.6844
AHDD ATy, -0.0013 0.0007 -1.8311 0.0718
HDT* -0.5983 0.0968 -6.1825 0.0000

3.6.4.2. Model 4’den Elde Edilen Sonuclar

Brent’in VTP ile esbiitiinlesme iliskisi gozlemlenmemistir. VTP nin el degistirme

katsayis1 NBP’ye kiyasla diisiik olmasina ragmen diger faktorler acisindan likit bir pazar
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olmasinin dogal gaz-petrol fiyat1 ayrismasinda etken oldugu diistiniilmektedir. Pazarlarin
likiditesinin artmasi ile bu ayrigma arasindaki iliski ge¢mis arastirmalara gore de

beklenen bir sonugtur.

Asil amag¢ bu egbiitiinlesme iligkisini tespit etmek olmakla birlikte, diger
aciklayict degiskenlerin etkisini tespit etmek i¢in Brent modelden ¢ikarilarak analize

devam edilmistir.

Gaspool (GPL)’daki bir fiyat degisimi, VTP fiyatina hem kisa donemde hem uzun

donemde %90’1n tlizerinde yansimaktadir.

Modele arz ve talep yonlii agiklayici degisken olarak konulan hava sartlart endeksi
(HDD_AT) ve depolama miktarinin (STO_AT) uzun déenm katsayilar1 anlamli olmasina

ragmen ¢ok kii¢iik olduklar1 icin etkileri ¢ok diistiktiir.

Modelin hata dizeltme terimi 0.01 6nem seviyesinde anlamlidir. Kisa déonemde
meydana gelen bir sapma, bir sonraki donemde % 60 oraninda geri donerek tekrar uzun

donem dengeye yaklagsmaktadir.

3.6.5. Model 5 — Hollanda Gaz Ticaret Merkezi TTF ile Brent Ham Petrol

Fiyatinin Analizi
Kurulan modelin kapali formu su sekildedir:
TTF = f {BRENT, NBP, GPL, HDD NL, STO NL}

Bu degiskenlerle ARDL modeli kuruldugunda her bir degisken i¢in optimum
gecikme sayilar1 olarak ARDL(3,0,4,3,1,4) elde edilmistir. Model i¢in yapilan Sinir Testi
sonuglar1 Tablo 34°de goriilmektedir.
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Tablo 34. Model 5 icin ARDL Simir Testi

Model K  Fistatistizi Onem Dizeyi Alt Simir Ust Sinir
0.01 3.06 4.15
ARDL(3,0,4,3,1,4) 5 11.4815 0.05 2.39 3.38
0.1 2.08 3

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve st sinir igin kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklari ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Sinir testinde hesaplanan F istatistigine gore, %1 6nem seviyesinde gaz fiyati
aciklayici tim degiskenler ile birlikte ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi
icinde goriinmektedir. Ancak Model 4’°te oldugu iizere modelin uzun dénem katsayilarina
bakildiginda (Tablo 35), Brent fiyatinin katsayisi anlamli olmayip bu uzun dénem iliskide
aciklayici bir degisken olarak bulunmadigi goriilmektedir. Bu sonug iizerine modelden
Brent ¢ikarilarak model tekrar kurulmus ve diger degiskenlerin TTF ile esbiitiinlesme
iligskisi daha yiiksek bir F istatistik degeri ile teyit edilmistir (Tablo 36). Sonug olarak
Brent’in TTF spot fiyatina etki etmedigi ve uzun donem esbiitiinlesme iliskisi
bulunmadigr gorilmektedir. Modelden Brent ¢ikarilarak diger degiskenlerin etkileri

analiz edilmis ve raporlanmistir.

Tablo 35. Model 5 Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi =~ Olasihk
BRENT -0.0021 0.0033 -0.6355 0.5254
NBP 0.2713 0.0388 6.9988 0.0000
GPL 0.7283 0.0410 17.7856 0.0000
STO_NL -0.0023 0.0011 -2.1185 0.0346
HDD_NL -0.0041 0.0011 -3.6413 0.0003
C 0.3383 0.1547 2.1877 0.0292
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3.6.5.1. Model 5b- Brent degiskeni ¢ikarilmis durum

Model 5’te Brent modelden ¢ikarildiginda kurulan yeni modelin kapali formu su

sekildedir:

Model 5 b: TTF = f {NBP, GPL, HDD NL, STO NL}

Bu degiskenlerle ARDL modeli kuruldugunda her bir degisken i¢in optimum
gecikme sayilar1 olarak ARDL(3.4,3,1,4) elde edilmistir. Model i¢in yapilan Sinir Testi

sonuglart Tablo 36°da gortlmektedir.

Tablo 36. Model 5b icin ARDL Simir Testi

Model K F istatistizi Onem Diizeyi Alt Str Ust Stnir
0.01 3.29 4.37
ARDL(3, 4,3,1,4) 4 13.3449 0.05 2.56 3.49
0.1 2.2 3.09

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve {ist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd.,
2001; s.300) yaptiklari ¢aligmada Tablo CI(ii)’den alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi %1 onem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin TTF gaz fiyat1 ile agiklayic1 degiskenlerin ilgili donemde uzun dénemli esbiitiinlesik
oldugu anlagilmaktadir. Modelin uzun dénem katsayilarinin tiimii %1 ve %5 6nem
diizeyinde anlamlidir (Tablo 27). TTF fiyati ile Brent fiyati arasinda uzun donem iliski
olmamakla birlikte, TTF fiyatina NBP ve GPL gaz ticaret merkezi fiyatlarinin belirli
oranlarda ve %1 Onem diizeyinde yansimasinin s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Uzun

donem esitligi (25)°deki gibidir.

TTF = 0.2768*NBP + 0.7197*GPL -0.0023*STO_NL -0.0040

(25)
*HDD_NL + 0.3241
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Tablo 37. Model 5b Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler  Katsayr Standart Hata  t-istatistigi Olasihk

NBP 0.2768 0.0381 7.2648 0.0000
GPL 0.7197 0.0389 18.4806 0.0000
STO_NL -0.0023 0.0011 -2.1488 0.0321
HDD_NL -0.0040 0.0011 -3.5693 0.0004
C 0.3241 0.1538 2.1079 0.0356

Modelin kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (HDT¢1) Tablo 38’de
goriilmektedir. Modelin hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki agidan %1 Gnem
seviyesinde anlamlidir. Kisa donem sapmalarinin yaklagik 2 donemde tekrar uzun donem

dengeye dondiigli goriilmektedir.

Tablo 38. Model 5b Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistigi =~ Olasihik
ATTF, -0.2148 0.0515 -4.1681 0.0000
ATTF, -0.1723 0.0436 -3.9487 0.0001
ANBP 0.2436 0.0201 12.1346 0.0000
ANBPy -0.0092 0.0249 -0.3673 0.7135
ANBPy, 0.0412 0.0235 1.7530 0.0802
ANBP; 3 -0.0170 0.0073 -2.3180 0.0209
AGPL 0.8090 0.0234 34.5897 0.0000
AGPL,4 0.2545 0.0452 5.6309 0.0000
AGPLy, 0.1359 0.0397 3.4218 0.0007
ASTO NL -0.0107 0.0033 -3.2147 0.0014
AHDD NL -0.0020 0.0007 -2.8259 0.0049
AHDD NL, -0.0014 0.0008 -1.8763 0.0612
AHDD NL,, 0.0011 0.0008 1.4895 0.1370
AHDD NL,; 0.0019 0.0007 2.4972 0.0128
HDT.* -0.4862 0.0541 -8.9944 0.0000
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3.6.5.2. Model 5°den Elde Edilen Sonuclar

Yapilan ARDL analizi sonucunda TTF’in uzun dénem katsayilar1 anlamsiz
bulunmus ve TTF’in Brent’le esbiitiinlesme iligkisi gdézlenmemistir. TTF Avrupa’da el
degistirme katsayis1 agik ara yiiksek olan bir pazardir. Bu pazarda 2019 yilinda toplam
ticaret hacmi fiziksel teslimi yapilan gazin 97 misli gergeklesirken, bu seviyeye en yakin

ticaret merkezi olan NBP’de 14 misli olarak kaydedilmistir.

NBP tam gelismis (mature) bir ticaret merkezi olmasina ragmen, TTF’e etkisi,
Gaspool’dan daha diisiiktur. Fiziksel yap1 ve boru hatti entegrasyonu NBP fiyatinin daha
entegre olmasina bir bariyer olusturmaktadir. Gaspool’daki fiyat degisiminin 0.72’si TTF
fiyatina yansirken, NBP’deki bir birimlik bir degisimin %27’si TTF fiyatina

yansimaktadir.

Modelin hata diizeltme terimi 0.01 6nem seviyesinde anlamlidir. Kisa donemde
meydana gelen bir sapma, bir sonraki donemde % 49 oraninda geri donerek tekrar uzun

donem dengeye yaklagmaktadir.
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SONUC

Fiyatlardaki petrole bagimlilik her y1l yapilan anketlerle Uluslararas1 Gaz Birligi
IGU tarafindan ortaya konmaktadir. Ancak bu raporlar sadece anket formu ile elde edilen
bir sekilde ve fiziksel gaz toptan satis fiyatlarini kapsamaktadir. Dogal gaz artik fiziksel
teslimin misli miktarda ticareti yapilan bir emtiadir. ilk teslim fiyat1 petrole bagli olmayan
ve ticaret merkezlerinde arz-talep dengesiyle satisi yapilan emtianin da petrol fiyatiyla

uzun doénem iligkisi mumkandr.

Bu calismada Avrupa’daki dogal gaz fiyatlarinin petrol fiyati ile iligkisi
arastirtlmistir. Calismada 5 farkli ekonometrik model kurulmustur. Modellerden biri
dogal gaz ortalama iilke giris fiyatini, diger dordi ise 4 farkli dogal gaz ticaret

merkezindeki spot dogal gaz fiyatin1 agiklamay1 amaglamistir.

Modellerde kullanilan degiskenler farkli seviyelerde duragan olduklari igin
esbiitiinlesme iliskileri Sinir testi ile incelenmistir. Uzun ve kisa donem analizleri ise

ARDL modeliyle gerceklestirilmistir.

Ulke ortalama giris fiyat: i¢in yapilan calismada Almanya verileri kullanilmistir.
2010-2020 yillar1 arasinda dogal gaz ortalama fiyatina Brent petrol fiyatinin bir 6nceki
donem degerindeki degisimin %19.7’sinin yansidigr sonucuna ulagilmistir. Bu
yansimanin degisip degismedigine 2015-2020 dénemi i¢in bakildiginda %19.3 gibi ¢ok
benzer bir oran tespit edilmistir. Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda bir diisiis egilimi
olsa da bu degerin belirli bir seviyede kalmaya devam ettigi ve bir ayrismanin heniiz s6z
konusu olmadigi goriilmektedir. Alman ortalama giris fiyati sadece uzun ddnem
kontratlar1 degil, kisa ve spot alimlar1 da i¢ermektedir, ticaret merkezi fiyatlar1 gibi
fiziksel olmayan satiglar (re-trade) igermemektedir. Sonug kuzey bat1 Avrupa fiyatlarinin
formil bazinda tiimiiyle petrol fiyatina endekslenmeden belirlendigi kanisinin en azindan

fiyata tiimiiyle yansimadigini gostermistir.
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Dogal gaz ticaret merkezlerinde ise spot dogalgaz fiyatina petrol fiyatinin
yansimasi ya ¢ok diisiik oranda bulunmus ya da fiyatlarin timiiyle ayristigi bulgusuna
ulasilmistir. Spot piyasalarda fiyat ayrismasinin, dogal gazin el degistirme katsayisi
ylksek olan piyasalarda gercgeklestigi goriilmektedir. El degistirme katsayis1 diisiik
piyasalarda ise ham petrol fiyat1 ile bir uzun dénemli iliski hala s6z konusudur; ancak bu

esbiitiinlesme iligkisi ortalama dogal gaz fiyatinin petrol ile iligkisinden daha diisiiktiir.

Alman dogal gaz ticaret merkezi Gaspool, incelenen pazarlar arasinda el
degistirme katsayis1 en diisiik olan pazardir. 2011-2020 déneminde bu pazarda Brent

petrol fiyatindaki degisimlerin %7.7’si dogal gaz fiyatina yansimaktadir.
Ingiltere’de NBP’deki bu etki ise sadece %4.4 oranindadir.

Hollanda dogal gaz ticaret merkezi TTF’de dogal gaz spot fiyati ile Brent ham
petrol fiyati1 arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi gézlemlenmemistir. Bu pazar 2018 yilinda
%20, 2019 yilinda ise %43 biiytiyerek ¢ok yiiksek bir ticaret hacmine ulasmistir. TTF’de

ticareti yapilan gaz miktari, Hollanda’da tiiketilen gazin 10 katidir.

Avusturya ticaret merkezi VTP’de fiyat esbiitiinlesme iliskisine diger ticaret
merkezlerinden daha kisa bir donem i¢in (2014-2020) bakilmis olup, burada da dogal gaz

spot fiyati ile Brent ham petrol arasinda esbiitiinlesme bulunmamastir.

Dogal gaz fiyatlarinin petrol fiyatlarindan ayrigsmasinin fiyatlar1 daha rekabet¢i bir
ortamda ucuzlatip ucuzlatmayacagi ayr1 bir ¢alisma konusudur. Ancak literatiirde yapilan
caligmalar ve IGU’ nun raporlar1 gostermistir ki, son 10 yildir gazin gazla rekabet ettigi
ortamda fiyatlar petrole bagli fiyatlara nazaran oldukg¢a diisiiktiir. Diger yandan gelecek
yillar icin LNG’ye olan asir1 talep ve gemi tedarik hizinin talebe yetisememesi ve
yatirrmlarin fiyat garantisi olmayan sartlarda kredilendirilebilmesindeki sorunlar
sebebiyle uzun donemli garanti edilmemis bu bagimsiz fiyatlarin riski de beraberinde

getirdigini goz oniinde bulundurmak gerekir.

Ancak arz talebe dayali fiyat mekanizmasi, petrole bagli fiyata nazaran serbest

piyasa ekonomisinde piyasa sartlarinin fiyata yansitmasini saglayacaktir.
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Calismada kisa donem analizleri de ARDL modeli ile yapilmistir. Diizeltme hiz1
parametresi ya da hata diizeltme terimi her bir modelde %1 6nem seviyesinde anlamli ve
(-1,0) say1 araliginda bulunmustur. Bu durumda kisa donemde meydana gelen sapmalar
her zaman belirli bir dénem icinde toparlamakta ve uzun donem iliskisine geri

donmektedir.

Almanya ortalama sinir fiyati ile 2010-2020 dénemi i¢in yapilan analizde kisa
donemde ger¢eklesen soklarin etkisi 6.5 donemde kaybolmaktadir. Ayni analiz 2015-
2020 yillar1 igin yapildiginda bu sapmalarin 5 déonemde ortadan kalkarak uzun dénem

iligkisine geri doniildiigli gorilmiistiir.

Dogalgaz ticaret merkezlerinde ise daha yiiksek bir diizeltme hiz1 parametresi
bulunmustur. Calisilan pazarlar arasinda en az likiditeye sahip pazar olan Gaspool’da
uzun dénem esitliginden bir sapma 2.5 donemde etKkisini yitirirken, daha likit olan NBP,

VTP ve TTF’de bu siire¢ 1.4 donem ile 2 donem arasinda bulunmustur.

Dogal gaz ile petrol fiyatlarinin ayristigi piyasalara bakarak Turkiye igin bir
yorum yapmak gerekirse, Turkiye’de bolgesel fiyat yapici ve gazin gazla rekabet ettigi
bir ticaret merkezi aktivitesi olabilmesi igin likit piyasa kurallarini izlemenin bir
gereklilik oldugunu belirtmek gerekir. Bu amagla yeterli teknik altyapinin yaninda seffaf
ve Ongoriilebilir piyasa yapisi, arz tarafinda kaynak cesitliligi, coklu giris noktalar1 ve
kaynak giivenilirligi gerekli sartlardir. Bunun yaninda standart tiriinler, likit piyasalar ve

borsalarda vadeli tiriinler gibi {irlin ¢esitliligi de saglanmalidir.
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EKLER

Ek Tablo 1. Model 1’de Kullamilan Degiskenlerin ve Phillips-Perron (PP) Testine gore

Duraganlhik Sinamasi

Model 1:DGAZgara = f {BRENT, COAL, CONS_DE, IMP_DE, STO_DE, HDD_DE}

PP Birim Kok Testi Tablosu

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim koke sahiptir
Duzey
DGAZgara BRENT COAL CONS_DE IMP_DE STO_DE HDD_DE
Sabitli t-istatistik -0.6530 -1.0718 -1.9685 -9.3748 -4.6318 -2.8460 -11.6644
Olasilik 0.8535 0.7255 0.3004 0.0000 0.0002 0.0548 0.0000
- 2 r Kkk Fkk * Hkk
Sabitli ve t-istatistik -2.5605 -2.2414 -2.0408 -9.4136 -5.0355 -2.9970 -13.4708
Trendli Olasilik 0.2991 0.4624 0.5727 0.0000 0.0003 0.1372 0.0000
Sabitsizve  t-istatistik -0.7137 -0.7919 -1.3427 -0.5616 -0.3573 -0.8594 -2.7657
Trendsiz Olasilik 0.4058 0.3712 0.1654 0.4722 0.5543 0.3419 0.0059
- - - - - - *kk
1. Fark
ADGAZgarn  ABRENT ACOAL ACONS_DE AIMP_DE ASTO_DE AHDD_DE
Sabitli t-istatistik -8.1711 -7.6471 -8.8381 -59.1306 -19.5159 -5.2932 -77.7375
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001
*kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -8.2295 -7.6276 -8.8023 -61.3168 -19.4443 -5.2492 -80.8390
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0001
*kk *kk KKk *kk F*kk ks *khk
Sabitsizve  t-istatistik -8.1791 -7.6969 -8.8588 -59.5840 -19.6140 -5.3319 -65.0756
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*hk *kk KKk *kk ks K*kk *kk

* %10 dnem seviyesindeki, ** %5 onem seviyesindeki ve *** %l dnem seviyesindeki ilgili test kritik degerine uygunlugu géstermektedir.

Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yénlii p-degerleridir.
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Ek Tablo 2. Model 1’de Kullanilan Degiskenlerin Augmented Dickey Fuller (ADF) Testine gore

Duraganhk Sinamasi

Model 1:DGAZgara = f {BRENT, COAL, CONS_DE, IMP_DE, STO_DE, HDD_DE}

ADF Birim Kok Testi Tablosu

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim koke sahiptir
Duzey
DGAZgara BRENT COAL CONS_DE IMP_DE STO_DE HDD_DE
Sabitli t-istatistik -0.7648 -1.0845 -1.8097 -9.0042 -4.6909 -4.1446 -11.6676
Olasilik 0.8251 0.7206 0.3742 0.0000 0.0002 0.0012 0.0000
_ _ _ Hkk Hkk Hkk Fokk
Sabitli ve t-istatistik -2.6622 -2.8250 -1.9083 -9.0954 -5.1286 -4.2965 -12.9707
Trendli Olasilik 0.2542 0.1912 0.6438 0.0000 0.0002 0.0044 0.0000
_ _ _ Hokk Hkk Hkk Hokk
Sabitsizve  t-istatistik -0.7413 -0.8534 -1.2048 -0.5538 -0.5689 -0.8674 -1.1982
Trendsiz Olasilik 0.3935 0.3444 0.2081 0.4754 0.4690 0.3384 0.2104
1. Fark
ADGAZgaran ABRENT ACOAL ACONS DE AIMP DE ASTO _DE AHDD_DE
Sabitli t-istatistik -8.0864 -8.0206 -8.7560 -9.4504 -14.1638 -7.2183 -11.8924
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -8.2166 -8.0426 -8.7188 -9.4589 -14.1058 -7.1915 -11.8603
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -8.0881 -8.0277 -8.7293 -9.4826 -14.2206 -7.2479 -11.9246
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk

* 9610 onem seviyesindeki, ** %5 onem seviyesindeki ve *** %1 onem seviyesindeki ilgili test kritik degerine uygunlugu gostermektedir.
Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yonlii p-degerleridir.
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Ek Tablo 3. Model 2°de Kullamilan Degiskenlerin Phillips-Perron (PP) Testine gore Duraganhk

Sinamasi

PP Birim Kok Testi Tablosu

Model 2: GPL = f {BRENT, DGAZgara, COAL, IMP_DE, STO_DE}

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim kdke sahiptir
Duizey
GPL BRENT  DGAZgara COAL IMP_DE STO_DE
Sabitli t-istatistik -1.7998 -1.0718 -0.6530 -1.9685 -4.6318 -2.8460
Olasilik 0.3789 0.7255 0.8535 0.3004 0.0002 0.0548
- - - - *kk *
Sabitli ve t-istatistik -2.6441 -2.2414 -2.5605 -2.0408 -5.0355 -2.9970
Trendli Olasilik 0.2621 0.4624 0.2991 0.5727 0.0003 0.1372
- - - - *Ak _
Sabitsizve  t-istatistik -0.8751 -0.7919 -0.7137 -1.3427 -0.3573 -0.8594
Trendsiz Olasilik 0.3347 0.3712 0.4058 0.1654 0.5543 0.3419
1. Fark
AGPL ABRENT ADGAZgara ACOAL AIMP_DE ASTO_DE
Sabitli t-istatistik -10.4023 -7.6471 -8.1711 -8.8381 -19.5159 -5.2932
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *k%x *kk *k%x *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -10.3781 -7.6276 -8.2295 -8.8023 -19.4443 -5.2492
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
*kk *k%x *kk *k% *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -10.4295 -7.6969 -8.1791 -8.8588 -19.6140 -5.3319
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

* %10 onem seviyesindeki, ** %5 onem seviyesindeki ve *** %1 onem seviyesindeki ilgili test kritik degerine

uygunlugu gostermektedir.

Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yonlii p-degerleridir.
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Ek Tablo 4. Model 2’°de Kullanilan Degiskenlerin Augmented Dickey Fuller (ADF) Testine gore

Duraganhk Sinamasi

ADF Birim Kok Testi Tablosu

Model 2: GPL = f {BRENT, DGAZgara, COAL, IMP_DE, STO_DE}

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim kdke sahiptir
Duzey
GPL BRENT  DGAZgapa COAL IMP_DE STO_DE
Sabitli t-istatistik -1.5738 -1.0845 -0.7648 -1.8097 -4.6909 -4.1446
Olasilik 0.4924 0.7206 0.8251 0.3742 0.0002 0.0012
Sabitli ve t-istatistik -2.3686 -2.8250 -2.6622 -1.9083 -5.1286 -4.2965
Trendli Olasilik 0.3938 0.1912 0.2542 0.6438 0.0002 0.0044
- - - - *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -0.8749 -0.8534 -0.7413 -1.2048 -0.5689 -0.8674
Trendsiz Olasilik 0.3348 0.3444 0.3935 0.2081 0.4690 0.3384
1. Fark
AGPL ABRENT ADGAZgaepn ACOAL AIMP_DE  ASTO_DE
Sabitli t-istatistik -10.3803 -8.0206 -8.0864 -8.7560 -14.1638 -7.2183
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -10.3578 -8.0426 -8.2166 -8.7188 -14.1058 -7.1915
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -10.4068 -8.0277 -8.0881 -8.7293 -14.2206 -7.2479
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

* %10 onem seviyesindeki, ** %5 énem seviyesindeki ve *** %] onem seviyesindeki ilgili test kritik degerine

uygunlugu gostermektedir.

Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yonlii p-degerleridir.
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Ek Tablo 5. Model 3’de Kullamilan Degiskenlerin Phillips-Perron (PP) Testine gore Duraganhk

Sinamasi

Model 3: NBP = f {BRENT, HH, STO_UK, PROD_UK, TTF}

PP Birim Kok Testi Tablosu

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim kdke sahiptir
Diizey
NBP BRENT HH STO_UK PROD_UK TTF
Sabitli t-istatistik -2.0541 -1.3219 -3.3117 -2.2115 -5.2344 -1.8336
Olasilik 0.2637 0.6173 0.0167 0.2035 0.0000 0.3626
Sabitli ve t-istatistik -2.8699 -1.7028 -3.3343 -3.5459 -5.1377 -2.6818
Trendli Olasilik 0.1765 0.7434 0.0663 0.0396 0.0003 0.2463
- - * ** *kk _
Sabitsizve  t-istatistik -0.8928 -0.6002 -1.0058 -0.8620 -1.0334 -0.8608
Trendsiz Olasilik 0.3272 0.4552 0.2808 0.3403 0.2699 0.3409
1. Fark
ANBP ABRENT AHH ASTO UK APROD_UK ATTF
Sabitli t-istatistik -10.7678 -8.4912 -10.6086 -8.0881 -18.0078 -10.7439
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitli ve t-istatistik -10.7485 -8.4619 -10.5410 -8.0579 -20.2405 -10.7221
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -10.7997 -8.5257 -10.6488 -8.1409 -17.6567 -10.7742
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk

* %10 onem seviyesindeki, ** %5 dnem seviyesindeki ve *** %]l onem seviyesindeki ilgili test kritik degerine

uygunlugu gostermektedir.
Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yéonlii p-degerleridir.
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Ek Tablo 6. Model 3°de Kullanilan Degiskenlerin Augmented Dickey Fuller (ADF) Testine gore

Duraganhk Sinamasi

ADF Birim Kok Testi Tablosu

Model 3: NBP = f {BRENT, HH, STO_UK, PROD_UK, TTF}

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim kdke sahiptir
Diizey
NBP BRENT HH STO_UK PRO UK TTF
Sabitli t-istatistik -1.8862 -1.6386 -3.2421 -2.5295 -5.4431 -1.6704
Olasilik 0.3377 0.4594 0.0202 0.1114 0.0000 0.4433
- - *x - *kk _
Sabitli ve t-istatistik -2.6479 -1.9644 -3.2590 -4.0753 -5.3741 -2.4659
Trendli Olasilik 0.2604 0.6136 0.0789 0.0092 0.0001 0.3443
Sabitsizve  t-istatistik -0.8936 -0.6039 -1.0092 -0.8863 -0.8538 -0.8606
Trendsiz Olasilik 0.3268 0.4536 0.2794 0.3299 0.3438 0.3409
1. Fark
ANBP ABRENT AHH ASTO UK APRO UK ATTF
Sabitli t-istatistik -10.7777 -8.6114 -10.4573 -8.2666 -11.4885 -10.7534
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitli ve t-istatistik -10.7517 -8.5759 -10.3997 -8.2486 -11.5828 -10.7311
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -10.8109 -8.6442 -10.4972 -8.3062 -11.5098 -10.7827
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *k%x *kk *kk

* %10 onem seviyesindeki, ** %5 onem seviyesindeki ve *** %1 onem seviyesindeki ilgili test kritik degerine

uygunlugu gostermektedir.

Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yonlii p-degerleridir.

105




Ek Tablo 7. Model 4°de Kullanilan Degiskenlerin Phillips-Perron (PP) Testine gére Duraganhk

Siamasi

Model 4: VTP = f {BRENT, GPL, HDD_AT, STO_AT}

PP Birim Kok Testi Tablosu

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim koke sahiptir
Dizey
VTP BRENT GPL HDD_AT STO_AT
Sabitli t-istatistik -1.6058 -1.3219 -1.7998 -11.0779 -3.1150
Olasilik 0.4761 0.6173 0.3789 0.0000 0.0284
_ _ _ *kx *%
Sabitli ve t-istatistik -2.7287 -1.7028 -2.6441 -11.7941 -3.1737
Trendli Olasilik 0.2275 0.7434 0.2621 0.0000 0.0954
r _ r *kk *
Sabitsizve  t-istatistik -0.8511 -0.6002 -0.8751 -1.3073 -0.1935
Trendsiz Olasilik 0.3450 0.4552 0.3347 0.1756 0.6143
1. Fark
AVTP ABRENT AGPL AHDD AT ASTO_AT
Sabitli t-istatistik -11.3992 -8.4912 -10.4023 -112.6072 -5.5973
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000
*kk *k*k *kk KKk *kk
Sabitli ve t-istatistik -11.3820 -8.4619 -10.3781 -115.5600 -5.5386
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001
**k*k **k*k **k*k **k*k **k*k
Sabitsizve  t-istatistik -11.4269 -8.5257 -10.4295 -110.4999 -5.6305
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kx *kx *kk *kx **kk

* 0610 6nem seviyesindeki, ** %5 dnem seviyesindeki ve *** %1 6énem seviyesindeki ilgili test kritik
degerine uygunlugu gostermektedir.
Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yénlii p-degerleridir.
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Ek Tablo 8. Model 4°de Kullanilan Degiskenlerin Augmented Dickey Fuller (ADF) Testine gore

Duraganhk Sinamasi

Model 4: VTP = f {BRENT, GPL, HDD_AT, STO_AT}

ADF Birim Kok Testi Tablosu

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim kdke sahiptir

*k*k

*k*k

*k%k

*kx

Duzey
VTP BRENT GPL HDD AT STO AT
Sabitli t-istatistik -1.6805 -1.6386 -1.5738 -11.0530 -3.8357
Olasilik 0.4382 0.4594 0.4924 0.0000 0.0035
- - - *kx **k%
Sabitli ve t-istatistik -2.6746 -1.9644 -2.3686 -11.3575 -4.0545
Trendli Olasilik 0.2493 0.6136 0.3938 0.0000 0.0098
= - - KKk *kk
Sabitsiz ve  t-istatistik -0.8500 -0.6039 -0.8749 -0.7914 -0.5872
Trendsiz Olasilik 0.3455 0.4536 0.3348 0.3710 0.4607
1. Fark
AVTP ABRENT AGPL AHDD AT ASTO AT
Sabitli t-istatistik -11.4003 -8.6114 -10.3803 -13.4512 -6.1472
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kx *k*k
Sabitli ve t-istatistik -11.3835 -8.5759 -10.3578 -13.3860 -6.1067
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
**kx **kx *kk *kx *kk
Sabitsizve  t-istatistik -11.4269 -8.6442 -10.4068 -13.5167 -6.1688
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*k*k

* 010 6nem seviyesindeki, ** %5 6nem seviyesindeki ve *** %1 6énem seviyesindeki ilgili test kritik
degerine uygunlugu géstermektedir.
Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yonlii p-degerleridir.
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Ek Tablo 9. Model 5°de Kullanilan Degiskenlerin Phillips-Perron (PP) Testine gore Duraganhk

Sinamasi

Model 5: TTF = f {BRENT, NBP, GPL, HDD_NL, STO_NL}

PP Birim Kok Testi Tablosu
Sifir Hipotezi: Degisken bir birim kdke sahiptir
Duizey
TTF BRENT NBP GPL STO_NL HDD_NL
Sabitli t-istatistik -2.2267 -1.4596 -2.4269 -2.0181 -4.2912 -5.2190
Olasilik 0.1971 0.5535 0.1348 0.2791 0.0005 0.0000
- - - - *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -3.4742 -2.6271 -3.5883 -3.2543 -4.3196 -5.2203
Trendli Olasilik 0.0433 0.2683 0.0318 0.0753 0.0031 0.0001
*%* - ** * *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -1.0723 -0.9908 -1.0997 -1.0660 -1.1754 -3.1013
Trendsiz Olasilik 0.2566 0.2885 0.2464 0.2590 0.2193 0.0019
- r i L - *kk
1. Fark
ATTF ABRENT ANBP AGPL ASTO NL  AHDD NL
Sabitli t-istatistik -30.7265 -16.1142 -29.6656 -29.3068 -4.9257 -25.5326
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -30.7762 -16.1074 -29.6997 -29.2722 -4.9274 -25.5078
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -30.6393 -16.1177 -29.6048 -29.2529 -4.9266 -25.5524
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk

* 910 dnem seviyesindeki, ¥* %5 onem seviyesindeki ve *** %l onem seviyesindeki ilgili test kritik degerine

uygunlugu gostermektedir.

Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yonlii p-degerleridir.

108



Ek Tablo 10. Model 5°de Kullanilan Degiskenlerin Augmented Dickey Fuller (ADF) Testine gore

Duraganhk Sinamasi

ADF Birim Kok Testi Tablosu

Model 5: TTF = f {BRENT, NBP, GPL, HDD_NL, STO_NL}

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim kdke sahiptir
Diizey
TTF BRENT NBP GP STO_NL HDD_NL
Sabitli t-istatistik -2.2337 -1.5284 -2.3731 -2.0743 -8.939%4 -10.2988
Olasilik 0.1946 0.5185 0.1500 0.2554 0.0000 0.0000
- - - - *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -3.3391 -2.7344 -3.4602 -3.1860 -8.9776 -10.3747
Trendli Olasilik 0.0612 0.2231 0.0449 0.0884 0.0000 0.0000
* - ** * *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -1.0670 -0.9985 -1.1004 -1.0447 -1.6501 -2.3549
Trendsiz Olasilik 0.2586 0.2854 0.2461 0.2672 0.0935 0.0180
- r = 4 * *%*
1. Fark
ATTF ABRENT ANBP AGP ASTO NL  AHDD NL
Sabitli t-istatistik -28.1913 -16.2261 -27.5364 -27.5766 -4.5414 -20.4047
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
*kx *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitli ve t-istatistik -28.1667 -16.2212 -27.5123 -27.5531 -4.5391 -20.3840
Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0014 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
Sabitsizve  t-istatistik -28.2106 -16.2259 -27.5559 -27.5941 -4.5399 -20.4217
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk *kk *kk

* %10 onem seviyesindeki, ** %5 dnem seviyesindeki ve *** %]l onem seviyesindeki ilgili test kritik degerine

uygunlugu gostermektedir.

Olasilik degerleri MacKinnon (1996) tek-yéonlii p-degerleridir.

109




KAYNAKCA

Asche, F., Misund, B. ve Sikveland, M. (2013). The Relationship between spot

and contract gas prices in Europe. Energy Economics, 38, 212-217.

Asche, F., Oglend, A. ve Osmundsen, P. (2017). Modeling UK natural gas prices
when gas prices periodically decouple from the oil price. The Energy Journal, 38, no.2,
131-148.

Asche, F., Osmundsen, P. ve Sandsmark, M. (2006). The UK Market for Natural
Gas, Oil and Electricity: Are the Prices Decoupled? The Energy Journal, 27, no.2, 27-40.

Atil, A., Lahiani, A. ve Nguyen, D. K. (2014). Asymmetric and nonlinear pass-
through of crude oil prices to gasoline and natural gas prices. Energy Policy, 65, 567—
573.

Bastianin, A., Galeotti, M. ve Polo, M. (2019). Convergence of European natural

gas prices. Energy Economics, 81, 793-811.

Batten, J. A, Ciner, C. ve Lucey, B. M. (2017). The dynamic linkages between
crude oil and natural gas markets. Energy Economics, 62, 155-170.

Boker, T. ve Michler, A. F. (2015). How intergrated are the local U.S. markets for
natural gas? — New evidence using rolling cointegration. Applied Economics Quarterly,
61, no.2, 175-198.

Brigida, M. (2014). The Switching Relationship between Natural Gas and Crude
Oil Prices. Energy Economics, 43, 48-55.

Brown, S. P. A. ve Yiucel, M. K. (2008). What Drives Natural Gas Prices. The
Energy Journal, 29, no.2, 45-60.

110



Brown, S. P. A. ve Yucel, M. K. (2009). Market Arbitrage: European and North
American Natural Gas Prices. The Energy Journal, 30, Special Issue. World Natural Gas
Markets And Trade: A Multi-Modeling Perspect, 167-185.

Del Valle, A., Duenas, P., Wogrin, S. ve Reneses, J. (2017). A Fundamental
Analysis on the Implementation and Development of Virtual Natural Gas Hubs. Energy
Economics, 67, 520-532.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for
autoregressive time series with a unit root. Journal of the American Statistical
Association, 74(366a), 427-431.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981), “Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with A Unit Root”, Econometrica, 49, 1057-1072.

Efimova, O. ve Serletis, A. (2014). Energy markets volatility modelling using
GARCH. Energy Economics, 43, 264-273.

Enders, W. (1995). Applied Econometric Time Series. Wiley Series in Probability
and Statistics, Wiley.

Erdés, P. (2012). Have Oil and Gas Prices Got Separated? Energy Policy, 49, 707—
718.

Erdos, P. ve Ormos, M. (2012). Natural Gas Prices on Three Continents. Energies,
5, 4040-4056.

Ergen, I. ve Rizvanoghlu, I. (2016). Asymmetric impacts of fundamentals on the
natural gas futures volatility: an augmented GARCH approach. Energy Economics, 56,
64-74.

Ericsson, N. R. (1995). Conditional and structural error correction models.

Journal of Econometrics, 69, 159-171.

Gebre-Mariam, Y. K. (2011). Testing for unit roots, causality, cointegration, and

efficiency: The case of the northwest US natural gas market. Energy, 36, 3489-3500.

Geng, J. B., Ji, Q. ve Fand, Y. (2017). The Relationship between Regional Natural
Gas Markets and Crude Oil Markets from a multi-scale Nonlinear Granger Causality

Perspective, Energy Economics, 67, 98-110.
111



Granger, C. W. J. (1988). Some Recent Developments in a Concept of Causality.

Journal of Econometrics, 39, 199-211.

Growitsch, C., Stronzik, M. ve Nepal, R. (2013). Price Convergence and
Information Efficiency in German Natural Gas Markets. German Economic Review,
16(1), 87-103.

Hailemariam, A. ve Smyth, R. (2019). What drives volatility in natural gas prices?
Energy Economics, 80, 731-742.

Hartley, P. R., Medlock, K. B. IlI, ve Rosthal, J. E. (2008). The Relationship of
Natural Gas to Oil Prices. The Energy Journal, 29, no.3, 47-65.

Hauser, P., Schmidt, M., ve Most, D. (2016). Gas markets in flux: Analysis of
components and influences for natural gas pricing in Europe. 13th International
Conference on the European Energy Market, EEM2016 i¢inde, basimevi: IEEE. DOI:
10.1109/EEM.2016.7521359

Heather, P. (2012). Continental European Gas Hubs: Are they fit for purpose?
(OIES PAPER: NG63). Oxford: The Oxford Institute for Energy Studies.

Heather, P. (2015). The evolution of European traded gas hubs. (OIES PAPER:
NG104). Oxford: The Oxford Institute for Energy Studies.

Heather, P. (2020). European Traded Gas Hubs: the supremacy of TTF.
(OXFORD ENERGY COMMENT). Oxford: The Oxford Institute for Energy Studies.

Hulshof, D., van der Maat, J. P. ve Mulder, M. (2016). Market Fundamentals,
competition and Natural Gas Prices. Energy Policy, 94, 480-491.

International Gas Union. (2020). Wholesale Gas Price Survey 2020 Edition,
Global Review of Price Formation Mechanisms. Barcelona: Yazar.

Johansen, S., (1991). Estimation and hypothesis testing of cointegration vectors

in gaussian vector autoregressive models. Econometrica, 59, 1551-1580.

Jotanovic, V. ve D’Ecclesia, R. L. (2020). The European gas market: new

evidences. Annals of Operations Research, 1-37.

112


https://doi.org/10.1109/EEM.2016.7521359

Kamal, M. (2015). Dynamics of Natural Gas Pricing: The Critical Need For A
Natural Gas Hub in South Asia. Journal of International Affairs, 69, 70-89.

Kao, H. C. (2011). US Natural Gas Price and Its Influencing Factors. Chicago:
University of Illinois at Chicago, Graduate College in Business Administration, Doktora

Tezi.

Kumar, S., Pradhan, A. K., Tiwari, A. K. ve Kang, S. H. (2019). Correlations and
volatility spillovers between oil, natural gas, and stock prices in India. Resources Policy,
62, 282-291.

Le, D. T. (2009). Volatility in the Crude Oil and Natural Gas Markets. Norman,
Oklohama: University of Oklahoma, Graduate Faculty, Doktora Tezi

Li, X., Sun, M., Gao, C. ve He, H. (2019). The spillover effects between natural
gas and crude oil markets: The correlation network analysis based on multi-scale
approach. Physica A, 524, 306-324.

Lin, B. ve Li, J. (2015). The spillover effects across natural gas and oil markets:
Based on the VEC-MGARCH framework. Applied Energy, 155, 229-241.

Lovcha, Y. ve Perez-Laborda, A. (2020). Dynamic frequency connectedness

between oil and natural gas volatilities. Economic Modelling, 84, 181-189.

MacKinnon, J. G. (1996). Numerical Distribution Functions for Unit Root and

Cointegration Tests. Journal of Applied Econometrics, 11, 601-618.

McCauley, J. L., Bassler, K. E. ve Gunaratne, G. H. (2008). Integration 1(d) of
Nonstationary Time Series Stationary and Nonstationary Increments. https://arxiv.org
[ftp/arxiv/papers/0803/0803.3959.pdf, (Erisim Tarihi: 16 Ocak 2021).

Miriello, C. ve Polo, M. (2015). The Development of Gas Hubs in Europe. Energy
Policy, 84, 177-190.

Narayan, P. K. (2004). Reformulating Critical Values for the Bounds F-statistics
Approach to Cointegration: An Application to the Tourism Demand Model for Fiji
(Department of Economics Discussion Papers No. 02/04, ISSN 1441-5429). Victoria:

Monash University

113



Neumann, A., (2009). Linking natural gas markets—is LNG doing its job? The
Energy Journal, 30, Special Issue. World Natural Gas Markets And Trade: A Multi-
Modeling Perspect, 187-200.

Nick, S. (2016). The Informational Efficiency of European Natural Gas Hubs:

Price Formation and Intertemporal Arbitrage. The Energy Journal, 37, no.2, 1-30.

Nick, S. ve Thoenes, S. (2014). What Drives Natural Gas Prices? — A Structural
VAR Approach. Energy Economics, 45, 517-527.

Obadi, S. M., Othmanova, S. ve Abdova, M. (2013). What are the Causes of High
Crude Oil Price? Causality Investigation. International Journal of Energy Economics and
Policy, 3, 80-92.

Olsen, K. K, Mjelde, J. W. ve Bessler, D.A. (2015). Price formulation and the law
of one price in internationally linked markets: an examination of the natural gas markets
in the USA and Canada. The Annals of Regional Science, 54, 117-142.

Onour, 1. A. (2009). Natural gas markets: how sensitive are they to crude oil price

changes, OPEC Energy Review June 2009.

Panagiotidis, T. ve Rutledge, E. (2007). Oil and gas markets in the UK: Evidence

from a cointegrating approach. Energy Economics, 29, 329-347.

Perifanis, T. ve Dagoumas, A. (2020). Price and Volatility Spillovers between
Crude Oil and Natural Gas markets in Europe and Japan-Korea. International Journal of
Energy Economics and Policy, 10(5), 432-446.

Perifanis, T.A. ve Panapakidis I.P. (2018). The relationship between the Brent
crude oil and the National Balancing Point natural gas prices. 15th International
Conference on the European Energy Market, EEM2018 icinde, basimevi: IEEE. DOI:
10.1109/EEM.2018.8628003

Pesaran, M., Shin Y., ve Smith, R. (2001). Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships. Journal of Applied Econometrics, 16, no 3, 289-326.

Ramberg, D. J. ve Parsons, J. E. (2012). The Weak Tie Between Natural Gas and
Oil Prices. The Energy Journal, 33, no.2, 13-35.

114


https://doi.org/10.1109/EEM.2018.8628003

Romagus, G. M. (2012). Convergence and Divergence of Crude QOil and Natural
Gas Prices. Houston: University of Houston, The Faculty of the Department of
Economics, Doktora Tezi.

Rosthal, J. E. (2010). The Relationship between Crude Oil and Natural Gas Prices

and its Effect on Demand. Houston: Rice University, Doktora Tezi.

Sabanci University Istanbul International Center for Energy and Climate [I[ICEC],
(2019). The Missing Piece in the Turkey’s Gas Hub Ambitions. Istanbul: Kerem Topuz

Schmidt, M. (2018). Changing dynamics in European natural gas prices: Does the
oil price still hold sway — an ARDL approach. 15th International Conference on the
European Energy Market, EEM2018 icinde, basimevi: IEEE. DOI:
10.1109/EEM.2018.8469888

Schulz, E. ve Swieringa J. (2013). Price Discovery in European Natural Gas
Markets, Energy Policy, 61, 628-634.

Slaba, M., Gapko, P. ve Klimesova, A. (2013). Main Drivers of Natural Gas Prices
in the Czech Republic after the Market Liberalisation. Energy Policy, 52, 199-212.

Stern, J ve Imsirovic, A. (2020). A Comperative history of oil and gas markets
and prices: is 2020 just an extreme cyclical event or an acceleration of the energy

transition? (Energy Insight: 68). Oxford: Oxford Institute for Energy Studies.

Stern, J. ve Rogers, H. V. (2014). The Dynamics of a liberalised European gas
market: Key determinants of hub prices, and roles and risks of major players. (OIES
PAPER: NG94). Oxford: The Oxford Institute for Energy Studies.

The European Union Association for the Cooperation of Energy Regulators
[ACER]. (2015). European Gas Target Model Review and Update, Ljubliana: Yazar.

Uribe, J. M., Guillen, M. ve Mosquera-Lopez, S. (2018). Uncovering the
nonlinear predictive causality between natural gas and electricity prices. Energy
Economics, 74, 904-916.

Villar, J. A. ve Joutz, F. L. (2006). The Relationship Between Crude Oil and
Natural Gas Prices. Washington, DC: Energy Information Administration, Office of Oil

and Gas.

115


https://doi.org/10.1109/EEM.2018.8469888

Wolfe, M. H. ve Rosenman, R. (2014). Bidirectional causality in oil and gas
markets. Energy Economics, 42, 325-331.

Woroniuk, D., Karam, A. ve Jamasb, T. (2019). European Gas Markets, Trading
Hubs, and Price Formation: A Network Perspective. (Cambridge Working Papers in

Economics: 1964). Cambridge: University of Cambridge.

Yu, L., Li, J., Tang, L. ve Wang, S. Y. (2015). Linear and Nonlinear Granger
Causality Investigation between Carbon Market and Crude Oil Market: a multi-scale

Approach. Energy Economics, 51, 300-311.

Working, H. (1949). The Theory of the Price of Storage. American Economic
Review, 39(6), 1242-1262.

Zhang, D. ve Ji, Q. (2018). Further evidence on the debate of oil-gas price
decoupling: A long memory approach. Energy Policy, 113, 68-75.

Zhang, D., Shi, M. ve Shi, X. (2018). Oil indexation, market fundamentals, and
natural gas prices: An investigation of the Asian premium in natural gas trade. Energy
Economics, 69, 33-41.

116



