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DOGALGAZ FIYATLARINDA PETROL ENDEKSLI
KONTRATLARLA HEDGING

Gergeklesen mevzuat dedisiklikleri ve stratejik hedeflerin uygulanmaya baslanmasiyla
Tlrkiye dodal gaz piyasasinda fiyatlandirmalarda, spot piyasa dinamikleri hakim
kilinmaya calisilsa da imzalanmis uzun vadeli s6zlesmeler petrol ve petrol Grlinlerine
dayali ticaret modeline bagh hareket etmeyi gerektiriyor.

Sozlesmelerdeki fiyatlandirma mekanizmasi, brent, gasoil ve hafif-agir fuel oil
drdnlerinin geriden gelen fiyat ortalamalarinin her geyrek yil basinda fiyatlari belirlemesi
seklinde calismaktadir. Ceyrek yil bazinda gutncellenen fiyat, formulde yer alan petrol
drdnlerinin ilgili donemden o6nceki 6 ya da 9 aylik fiyat ortalamalar ve yansitilan
nakliye/navilun maliyetleri ile belirlenmektedir. Bu sekildeki bir endeksleme, dogalgaz
fiyatlarinin piyasalarda olusan petrol fiyatlarini geriden takip etmesi anlamina
gelmektedir.

Formiliin yapisi sabit ve dedisken olmak lizere iki kisimdan olusuyor. Uretici lilkelere
gore degisiklik géstermekle birlikte, anlasmanin saglandigi donemdeki baz fiyat sabit
kismi olustururken, petrol ve petrol Urlnlerinin aylk ortalamalarinin, anlasma
donemindeki sabit dederlerine oranlari ile brentin fiyat hareketine goére belirlenen
degerin toplami degisken kismi belirliyor.

Platts European Market Scan'de ve Oilgram Price Report'ta, CIF MED (Genova/Lavera)”
ve International Spot Crude Asssessments bagliklari altinda gunlik ortalamalari
yayinlanan ve takip edilebilen Gritnler asagidaki gibidir.

e GO: Gasoil 0.1 European Monthly Average Prices ($/ton)

e LSF: Light Fuel Oil 1.0% European Monthly Average Prices ($/ton)
e HSF: Fuel Oil 3.5% European Monthly Average Prices ($/ton)

e Brent Crude (ICE) ($/bbl)

Bu UrlUnlerin, fiziksel piyasalarda gergeklestirilen islemleri "Platts" tarafindan
raporlaniyor. Platts, basta Kuzey Bati Avrupa, Akdeniz, Kuzey Amerika, Dubai ve
Singapur olmak Uzere tim 6nemli petrol bdlgelerindeki petrol ve petrol Grinleri igin
uzlasma fiyatini giin sonunda aciklyor. Ulkeler ya da kurumlar arasindaki ticarette
fiyatlama "Platts arti (veya eksi)" olarak belirlenebildigi gibi direk bu fiyatlar Gzerinden
de islem gergeklesebiliyor. *

Ocak 2014 - Aralik 2016 arasindaki Brent ve GO fiyatlarinin degisimi Grafik 1'de
gorilebilir. Grafikten de gorilebilecegi gibi belirli bir donemin fiyatini belirleyecek
aylardaki trin fiyatlari 6nemli oranda degiskenlik gostermistir.

" CIF, "cost-insurance-freight” tammimin, MED ise "Mediterranean”(Akdeniz) kelimesinin kisa halidir.
Akdeniz icin referans liman da Italya'daki Genova/Lavera limandir.
T https://www.platts.com/im.platts.content/productsservices/products/euromktscan.pdf
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Grafik 1 - Brent — Gasoil Fiyat Degisimi *

Gasoil - Brent
890 130
810 115
730 100
S 650 8 >
L 490 - =
410
330 40
250 25
\b\"‘ (\'\b‘ \%\b‘ &\"‘ ‘ b\\t" 6\\"‘ \j;x‘" é\% \%\‘” 6"\% _ _\)\\‘” 6‘\% \{_\"’ (\\b \%\‘0 &\b _ _\}\‘0 @'\b
RN NP R\ N & R I S NP PR\ N & N SN S I DI\
O RN &e@ K@ O AN «é(\ K@ O AN &e& O W@
e GasOil ($/ton)  e====Brent Oil ($/v)

Petrol fiyatlarinin dislsiinde temel etken, petrol talebinin ivme kaybetmesi, buna
karsilik petrol arzinin talep artisindan cok daha fazla ylkselmesidir. Petrol Uretiminin
merkezi sayilan Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki ylksek siyasi gerilim, piyasalarda
tedirginlige yol agcmakta ve fiyatlarin 100 $/v seviyesinin Ustliinde kalmasina neden
olmaktaydi. Ancak, 2014 yilinin basindan itibaren yasanan siyasi, ekonomik ve sektérel
gelismeler, muhtemel siyasi krizlerin yarattigi s6éz konusu riskleri blytk 6lglide ortadan
kaldirmig; Haziran 2014'te 113 $/v olan petrol fiyati, 2015 yilinin sonlarinda, yaklasik
%70 oraninda deder kaybederek 35 $/v olarak gerceklesmistir (Tlrkiye Petrolleri,
2016).

Fiyatlarin 2016 yili igerisinde 20 — 30 $/v bandina inmesinde ise Korfez llkeleri kaynakh
Uretim artisina ilave olarak 2015 yilinda Iran’a uygulanan yaptirimlarin kaldirilmasinin
ardindan 2016 yil basinda Iran petroliiniin piyasaya girisi, kiiresel petrol arzinda kayda
deger bir artisa neden olmustur. Bir diger etken de kiiresel finansal gelismelerin, petrol
fiyatlarint 2016 yilinda baskilamis olmasidir. 2016 yilinda ABD Merkez Bankasi (Fed)
2008 krizinden bu yana dusik tuttugu faizleri artirma karari almis, bu karar kiresel
sermayenin ABD’ye kaymasina neden olarak dolarin deder kazanmasiyla
sonuclanmistir. Dolarin deder kazanmasinin etkisinde petrol fiyatlari da asagi yonla
baskilanmistir. Petrol fiyatlarinin 2016 sonuna kadar distk seyretmesinin bir diger
nedeni de, kliresel petrol stoklarinin rekor seviyeye yukselmesidir. OECD verilerine gére
Uye Ulkelerin petrol stoklari 2016 yilinda 1,7 milyar varile ylkselerek tim zamanlarin
en yliksek rakamina ulasmistir (Turkiye Petrolleri, 2017).

Fiziki ticaretin gerceklestigi dogal gaz piyasasinda, finansal ticaret enstrimanlarindan
faydalanarak, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi hedging mekanizmasi
calistinlabilir. Buradaki amag, fiyatlarin dodal gaz maliyeti Uzerindeki etkisinin
azaltilmasi, maliyetlerin belirli bir bant araliginda kontrol edilmesi veya tek bir fiyatta

* Bloomberg, ICE Exchange, Platts
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sabitlenerek belirlenmesidir. Vadeli islemler (Forward ve Futures) ve opsiyon gibi temel
tlrev drunler Gzerinden hedge islemleri yapilabilir.

Urlinlere ait futures sdzlesmeler organize piyasalarda islem gérmektedir. CMES ve ICE™*
organize piyasalara 6rnek olarak gosterilebilir. S6zlesmelerin tim igerikleri dnceden
belirlenmis ve sabittir. Uriinlerin forward sézlesmeleri, ise tezgahiisti piyasalarda (OTC)
islem gdérmektedir. Bu sdzlesmelerin islem merkezleri ise genellikle bankalardir ve
taraflarinin karsilikli ihtiyaglarina gére sdézlesme 6zellikleri belirlenir, dolayisiyla standart
degildir.

Bankalar, brokerlar ya da ticaret platformlar araciligi ile Grinlere erisim saglanmakla
beraber, mevcut sartlarda bankalar lizerinden forward s6zlesme yapmak hem finansal
hem de operasyonel imkanlar acisindan daha miamkdn. Futures islemler, hem
Avrupa’daki organize piyasalara erisim zorlugu hem de pozisyon alabilmek icin bu
piyasalarda istenilen finansal gerekliliklerden dolayr pek mumkin olmamaktadir.

Likiditesi dustk drudnler olmasindan ve so6zlesme sartlarinin taraflar arasinda
belirlenmesinden dolayl, tezgahusti piyasalarda (OTC) gerceklesen islemler,
Turkiye’den banka kuruluslari Gzerinden yapilabilmektedir. Bunun sebebi ise hem
bankalarin, piyasalarin bulundugu Avrupa’da subelerinin olmasi hem de ylksek kredi
riskini kaldirabilecek yapida olmalandir. Burada goézetilmesi gereken nokta islem
masraflarina ek olarak karsi tarafin (banka) risk primini ne tutarda fiyatlandirdigidir.

Tiarkiye'de dogal gaz alicisi (Sirket A) olundugunu ve tedarikci ile formil bazli alim
sOzlesmesi yapildigini varsayalim. Sirket A, dogal kisa pozisyonundan dolayi fiyat
degisimlerine karsi acik ve korunmasiz durumdadir. Maruz kalinacak risk anlasmanin
yapildigi tarihten sonra formildeki petrol Grinlerinin fiyatlarinin yliikselmesidir. Bu riske
karsi yapilacak hedging yontemi icin de Banka ile swap'™ islemi yapilacagini distinelim.
Ocak-Aralik 2018 dénemindeki gaz alim fiyatini belirleyecek dénem, gecmis 9 ay dikkate
alindigindan, Nisan 2017-Eylil 2018 olacaktir. DOnem basinda imzalanacak sdzlesme
ile Grin hacmi ve fiyatlandirmalari, vade ve édeme tarihleri gibi detaylarin belirlenecegi
isleme iliskin taraflar ve akislar asagidaki gibi olacaktir:

Sekil 1 - Swap Akisi

Anlagilan fiyat, gergeklesen fiyattan diisik ise aradaki
farki Banka, Sirket A'ya dder

X, :Anlasilan fiyat
x; : Gergeklesen fiyat

. Xz = Xy G,:Yiiksek gaz bedeli
) G;:Disiik gaz bedeli
Sirket A Netlesme egka e
G, G

Xy X

Anlailan fiyat, gergeklesen fiyattan yiiksek ise aradaki
fark Sirket A, Bankaya oder.

Gaz Tedarikgisi

S http://www.cmegroup.com/
" https://www.theice.com/index
™ Taraflarin nakit akislarini birbirleri ile degistirmeleri {izerine kurulu risk yonetim araci
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Hedge edilen Grinln, anlasilan ile gerceklesen fiyatlari (xi, xz) arasindaki fark sonucu
olusan bedel Sirket A lzerinden Banka ile Gaz Tedarikgisi arasinda el degistirecektir.
Sirket A, drlnlerin fiyat degisimlerinden etkilenmeden, istedigi seviyede kalarak
pozisyonunu koruyabilecektir. Bununla birlikte, her bir Griin icin ayri islem yapilabilecegi
gibi, formul bilesik olarak da hedge edilebilir.

Swap isleminin baslangicinda herhangi bir para takasi yapiimamakta, sdzlesmede
belirlenen vadelerde taraflar karsilikli olarak birbirlerine 6deme yapmaktadirlar.
Taraflarin nakit akislarina gére degismekle beraber, fiyatlar aylik ortalamalar Gizerinden
belirlenecedi ve dogdal gaz tiketim faturalari da aylk olarak kesilecegi icin netlesmelerin
de aylik olarak dizenlenmesi nakit akisinin sorunsuz calismasini saglayacaktir.

Swap’in 6deme grafigi ise asagidaki gibi olacaktir:

Grafik 2 - Swap Odeme Grafigi
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Urinlerin fiyatinin diistigi durumda, aliciya herhangi bir firsat maliyeti doguyormus gibi
degerlendirmemek gerekir. Hedge islemi ile alici, tedarikgisiyle yaptigi fiziksel anlasmayi
finansalda dusuk fiyatlar ile sabitlemis oluyor. Bu sebeple, swap’in negatif ddemelerinin,
arGnleri dusik fiyattan almis olma firsati ile dengelendigini gz 6niinde bulundurmak
gerekir.

Swap islemindeki amag, fiyat dalgalanmalarina karsi korunmak ve gaz alicisina, gaz
alim sozlesmesini yaptigi sirada katlanabilecegi maliyetler ile hesapladigi kar marjini
gozeterek hedefledigi seviyede kalabilmesine olanak saglamaktir. Boylelikle, alici anlik
piyasa farklhlasmalarina karsi kendisini glivenceye almis olacaktir. Fiyatlar giinlik olarak
degiskenlik gosterebildiginden, gaz alim so6zlesmesi ile es zamanl olarak, hedge
isleminin de yapilmasi glivenli tarafta kalmayi saglayacaktir.

Ileri vadeli bir varligi, belirli bir ddnem sonunda, bastan belirlenmis bir fiyattan alma ya
da satma hakki veren, opsiyon anlasmalari da fiyat dalgalanmalarindan korunmak igin
degerlendirilebilir. Opsiyonu diger Grlnlerden ayiran temel fark, vade geldiginde alma
ya da satma zorunlulugunun olmamasi yani islemden cayma hakki vermesidir. Bu hak
icin opsiyon alicisinin katlanacagi cayma bedeli de opsiyon primidir. Bununla birlikte,
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opsiyonlar risk ydnetimi araci olarak kullanilmasinin yani sira, gelecek ddénemde
piyasanin maruz kalacadi oynaklik bilgisini ortaya cikardigindan dolayi fiyat beklentisine
dair sinyal verme 6zelligine de sahiptir (Saltoglu, 2014).

Petrol ve petrol Grlinlerinin fiyatlarindaki degisim ile ortaya gikan dogal gaz fiyat riskine
kargi tlrev aracglar yoluyla korunmak mumkin. Bu ayni zamanda uzun vadeli,
uluslararasi miizakerelere dayanan, yapisi itibariyle kati ve dedismesi zor kurallar
iceren dogal gaz sozlesmelerine belirli bir seviyede de olsa esneklik kazandiriimasi
anlamina geliyor. Bunun vyaninda fiziki ticaretin yani sira finansal ticaret
enstrimanlarinin galistigi bir ticaret yapisi, risklere karsi korunma saglamakla birlikte
gelisim firsatlarini da beraberinde getirmektedir. Risk yonetimi ile degiskenligin
yonetilebildigi bir yapi, dogal gaz alim satim sézlesmelerinde portfdy cesitlendirmesini
cesaretlendirecek ve farkli islevdeki kurumlarin enerji piyasalarina entegrasyonunu
hizlandiracaktir. Ayrica petrol fiyatlarindaki degisimlere karsi farkli pozisyonlarda olan
taraflarin karsilikli islem yapmasina olanak saglayacak Petrol Piyasasi'nin olusumu da
bir diger gelisim alanidir. EPIAS’In 2016-2020 Stratejik Plani’nda da yer alan bir Petrol
Piyasasi'nin kurulmasi yurt icinde petrol fiyatlarinin farkh yonde etkiledigi taraflara
pozisyonlarini karsilikli olarak yonetebilmelerine ve enerji piyasalarinin farkl sektérdeki
oyuncularinin ayni platformda bulusmasina yol acacaktir.
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