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Gelecek 18 Aydaki Turkiye Eneriji Fiyat Egrilerinin Projeksiyonu
Gelecek Piyasalarindan Fiyatlar ile Tiirkiye Enerji Fiyatlari [zdiisiimii

Baris Sanli!, barissanli2@gmail.com , http://barissanli.com

HATIRLATMA:

Bu ¢alisma?, enerji emtialarinda bu kapsamda ve agiklikta Tiirkiye’de ilk defa paylagilan bir
caligmadir. Bu yazinin konusu olan iglemler siiphesiz bir¢ok gelecek piyasasi uzmaninin
bilgisayarinda, veri sayfalarinda yapilmigtir. Fakat tiim detay1 ile kamuya acilmasinin, yerel
fiyatlarin, ekonomik kurgusu ve kaynaklari nasil olursa olsun, yerel aktorlerin degil uluslararasi
emtia fiyatlarinin kontroliinde oldugu konusunda bir farkindalik i¢in tartigilabilir olacagi
diistiniilmistiir. Veriler ve hesaplar gercek rakamlar olmayabilir ve sadece mevcut piyasa
rakamlarina dayanan bir hesaplama sonucudur. Gelecek fiyat egrileri, gergeklesen fiyatlar
tahmin etmek i¢in kullanilmaz, ¢linkii amaglar1 bu degildir. Bu egriler Uluslararas: Kuruluslar,
Merkez Bankalar1 emtia tahminlerinde de kullanilan egrilerdir.

Tahmin gerceklesecek gercek fiyatlar1 bulma ¢aligmasidir. Projeksiyon ise bugiin bilinen bir
kisim parametrelerin gelecege izdiigiimiidiir. Projeksiyon bugiinkii algiy1 yansitir.

Calismadaki sonuglar anliktir, yani 2 Subat 2022 aksami piyasa kapanis fiyatlaridir. Her giin
degisecektir. Tiirkiye fiyatlarinda hicbir kisisel katk1 yapilmamis, uluslararas1 hammadde
maliyetleri aynen yansitilmistir. Dolayisiyla fiyatlar uluslararasi gelecek fiyat egrilerinin
sonucudur. Yazarla ilgisi yoktur. Asagida verilen kodlar degistirilerek sonsuz sayida sonug da
uretilebilir.

Tlgili Python/Jupyter Notebook kodu:
Github: https://github.com/barissanli/papers/tree/main/18ayTiirkiyeEnerjiFiyatlari
Barissanli.com : http://barissanli.com/calismalar/2022/tr_18ayenerjifiyatlari-bsanli.ipynb

! Bu yazi ekinde yeralan kodu referans gostermek igin:

Sanli, B (2022) Tiirkiye 18 Aylik Gelecek Enerji Fiyatlari (Version 1.0), [Source

Code], http://barissanli.com/calismalar/2022/tr_18ayenerjifiyatlari-bsanli.ipynb

Bu yaziyi referans géstermek igin

Sanli, B. (2022), Turkiye'de Gelecek 18 Aydaki Enerji Fiyatlarinin Projeksiyonu

, Available at http://barissanli.com/calismalar/2022/20220203-tr 18ayenerjifiyatlari-bsanli.pdf

2 Yazar, gelecek egrilerinin bir tahmin olmadigina dair Financial Times makalesini Linkedin Gizerinden bu
calismanin ilk versiyonuna yapilan yorumlarda paylasan Erhan Erdem’e ¢ok tesekkir eder.
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Giris

Birgok kisinin sandiginin aksine, Tiirkiye’nin 100% yerli kaynaklar ile tiim enerjisini liretmesi
bile kendisini uluslararasi fiyat hareketlerinden koruyamaz. Bunun en agik 6rnegini yakin
donemde Norveg piyasasinda yasananlardir. Norveg’in neredeyse elektrik iiretiminin %93.4’1
hidroelektrik kaynaklardan gelmektedir (NVE, Nordpool, 2022). Norveg ayrica Diinya’nin en
biiylik petrol ve gaz lireticilerinden biridir.

100

Normalized hydro Normalized Wind ™ Actual thermal ™ Normalized consumption

Sekil 1 - Norveg'in elektrik tiretimi ve hidroelektrigin %90 asan payi

Buna ragmen Norveg’teki toptan elektrik fiyatlarinda, AB’ye gore ¢ok diisiik olmasina ragmen,
2022 yazindan bu yana %50’ye yakin bir artig olmustur (Household Energy Price Index, 2022).
Tamamu hidro kaynaklardan olmasina ragmen Aralik 2022°deki sadece 1 aylik fiyat artig1 da
%3.79 civarindadir. Norveg elektrik fiyatlari tim zamanlarda AB kitasinin 3’te 1’1
civarindayken, yine de Avrupa gaz krizinden hasarsiz kurtulamamistir.

barissanli.com 3



barissanli.com

Monthly changes in electricity price (%)
o

A
4%

Map: HEPI by Energie-Control Austria, MEKH and VaasaETT Ltd. @VaasaETT 2021 - Created with
Datawrapper

Sekil 2 - Oslo, Norveg'te 2022 Aralik ayinda yasanan aylik elektrik fiyat artist

Gerek hidro, petrol ve gaz iiretimi olarak Avrupa’nin en biiyiiklerinden biri olmasina ragmen,
Norvegli tiiketiciler de gaz krizinden etkilenmis hatta diger AB iilkeleri gibi destekler vermek
hatta bunlar1 da arttirmak zorunda kalmistir. (Reuters, 2022).

Bu da enerji fiyatlarinda temel bir soruyu ve tespiti giindeme getirmektedir. Devlet yonetimi ne
olursa olsun, kaynak dagilim1 nasil olursa olsun, kiiresel maliyet artis1 tim piyasalari
vurmaktadir. Dahasi, tiim kaynaklariniz sizin de olsa, kiiresel fiyat hareketlerinden kacis
miimkiin degildir.

Bu sebeple, yerel politika kurgulart ile kiiresel emtia fiyatlarinin etkilerini yonetmek sadece ¢ok
kisa siireler i¢in miimkiin olabilmektedir. Kiiresel emtia fiyatlar1 bugiin Afrika’daki yoksuldan,
Hindistanl ¢iftciye kadar, satin alma paritesine bile bakmadan, nihai tiiketici lirlinlerinin ana
belirleyicisidir. Bu realist bakisin dtesi iyi niyet beklentisi olacaktir.

Bu sebeple bu ¢aligma da, kiiresel enerji fiyatlarini yansitan 6nemli gelecek piyasalarindaki
fiyatlar tizerinden Tiirkiye enerji fiyatlar1 hesaplanmistir. Gelecek fiyatlar1 bir 6ngorii araci
degildir. Bu agiklamalar, yazida birka¢ yerde daha yapilmaktadir. Fakat bugiin ki risk algisini
yansitir. Bu yazida olusturulan tablolar 2 Subat 2022 tarihindeki piyasa kapanis rakamlarina gore
hazirlanmistir. Baska bir glinde kesinlikle baska sonuglar verecektir.

Gelecek Piyasalari
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Emtia iiriinlerinde diinyada ¢ok gelismis gelecek (Futures) piyasalari bulunmaktadir. Bu
piyasalar gelecek fiyatlarinin tahmini degildir. Bu araclar birer “fiyat arayis1” aracidir. Yani bu
iiriinlerle yapilan islemler o andaki koruma(hedge) islemine gore sekil almis fiyatlardir.
Dolayisiyla tahmin degildir. O andaki islemin gelecege dair yaptig1 bir projeksiyonun sonucudur.
Bu sebeple projeksiyon ve tahminleri ayirmak gerekir.

Graph 1 - 4: ICE Brent forward Graph 1 - 5: NYMEX WTI forward Graph 1 - 6: DME Oman forward

curves curves curves

Us$/b USs$/b Us$/b

85 85 85

80 \ 80

75 75 \

70 70 [

65 65

60 60 60
1FM 3FM 5FM 7FM 9FM 11FM 1FM 3FM 5FM 7FM 9FM 11FM 1FM 3FM 5FM 7FM 9FM 11FM

1 Dec 21 ——15 Dec 21 1 Dec 21 15 Dec 21 1 Dec 21 15 Dec 21

——31 Dec 21 —7 Jan 22 ——31 Dec 21 —7 Jan 22 ——31 Dec 21 —7 Jan 22

Sources: ICE and OPEC. Sources: CME and OPEC. Sources: DME and OPEC.

Sekil 3 - OPEC Aylik Petrol Raporunda Petrol Gelecek Fiyat Egrileri

Birgok finansal kurulus da, mesela petrol gibi iirlinlerde tahmin yapmak yerine bu gelecek
fiyatlarini kullanmaktadir. Ornegin OPEC raporlarinda fiyat tahmini vermek yerine bu gelecek
fiyatlarina 6zel bir yer ayrilir (OPEC, 2022).

Fakat belki de bu konudaki en giizel 6zetlerden biri “The forward curve is not a forecast” yani
gelecek egrisi bir 6ngorii degildir isimli Financial Times’in meshur Lex kisa yorumudur. Yazida
ozellikle bir uyar1 yapilmaktadir. “Hatta, gelecek egrisinin davranisi incelendiginde gerceklesen
spot fiyatlarinin ¢ok zayif bir tahmini oldugu goriilmektedir... Ve gelecek [egrilerinin]
tahmininde ¢ok zayif olmasinin nedeni de, gelecek egrisi fiyati bugiinden iizerinde anlasilan ileri
tarihli bir al/sat gelecek kontratinin miimkiin oldugu fiyat1 gostermektedir” denilmektedir.
(Kaminska, 2011).

Yine yazida gelecek fiyatlarinin gergeklesen fiyatlarin ¢ok basarisiz tahmin araglari olmasinin
sebebi olarak 6 sebep gosterilmektedir. Bunlar:

Tasima maliyeti (cost of carry)

Fiziksel piyasadaki sikisiklik (uygunluk getirisi — convenience yield)

Emtialarin fiziksel 6zellikleri (depolama kolaylig1)

Gelecek fiyatlarinin daima gerceklesene gore daha az bir degerlemeye tabi olmast

(normal backwardation)

5. Piyasa likiditesi: Bu ¢calismamizda benzin ve TTF’de ileri baz1 tarihlerde kirilmalara
sebep olmaktadir.

6. Egrinin, gergek enflasyona gore degerlemeyi dikkate almaktaki yetersizligidir.

b=
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Dolayistyla, bu ¢aligma tahmin degil, olamaz da. Ama bir projeksiyondur. Yani uluslararasi
piyasalardaki emtia ve kur fiyatlarina gore, son islem giiniindeki, traderlarin gelecege dair risk
algisini gosterir.

Yontem

Bu kodun biraz daha gelistirilmis versiyonu, 2020 ve 2021°de birkag profesyonel raporlamada
kullanilmistir. Fikir vermede bir baglangi¢ noktasi oldugu izlenimi edinilmistir. Diger tiirli
ortada veri olmadan gelecek donemdeki fiyatlari tartismak ¢ok zor olacaktir.

Verilerin tamami1 CME Group sayfalarindan Python kodu, Jupyter ara birimi ile ¢ekilmistir. Ana
kiitiiphaneler haricinde sadece yfinance isimli kiitliphane kullanilmistir. Temelde eksik veriler
interpolasyon ile tamamlanmis olmasina ragmen, kontratlarin kapanma siireleri (maturation)
arasindaki farkliliklar bazi kontratlarin bir sonraki ay veya iki sonraki ay teslim islemlerinin
kapandigini1 gostermektedir ve buradaki degerler NA (veri yok) seklinde gelir. Bu eksik veriler
icin bugiinkii degerler yfinance kiitiiphanesi ile Yahoo Finance sitesinden alinmistir. Diger tim
veriler CME Group’tandir.

Cekilen veriler (CME Group, 2022):
e KoOmiir verisi (Coal (API12) CIF ARA (ARGUS-McCloskey),
e Brent petrol fiyati,
JKM (LNG Japan/Korea Marker (Platts)),
TTF (Dutch TTF Natural Gas),
HH (Henry Hub Natural Gas Last Day Financial),
Akdeniz bolge diisiik kiikiirt dizel (ULSD) ve benzin (Gasoline),
Almanya baz ve pik ylik fiyatlar1 (DE_BaseLoad, DE PeakLoad),
e TRY/USD, Tiirk lirasi/ABD Dolari,
gelecek kontratlaridir.

Bu veriler JSON formatinda alinarak, Python’da Pandas kiitliphanesi veri ¢ergevelerine
(DataFrame) ¢evrilmistir. Daha sonra ayni tarihlerde bir araya getirilerek, karakterler
temizlenmis sadece sayilarin oldugu bir tablo elde edilmistir.

Subat ay1 i¢in eksik degerlerde JKM harig diger veriler Yahoo Finance sitesinden alinmig ve
yerlestirilmistir. Diger eksik veriler i¢in de interpolasyon yapilmistir. Aslinda Yahoo
kullanmadan, “backward” yani geri dogru interpolasyonla da tiim veriler elde edilebilirdi. Bu
geri dogru (yani bugiine dogru) interpolasyon i¢in de:

tot["JKM"]=tot.JKM. interpolate(limit_direction="backward")

komutu kullanilmistir.
Son kisimda ise bu uluslararasi fiyatlardan Bilkent Enerji Politikalar1 Arastirma Merkezi’nin

“Tiirkiye’de Enerji Fiyatlar1 Nasil Olusuyor?” (Sanli, 2020) isimli ¢caligmasindaki kabuller
kullanilmistir. Bu ¢alismanin Excel modeli ve raporu da zaten agik olarak paylasilmistir.

barissanli.com 6



Kisaca:
1.

(98]

barissanli.com

Benzin ve dizelde: Uluslararasi fiyata bir kalibrasyon (tahmini marj) eklendikten sonra,
EPDK raporlarindan (T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, 2022) ilgili son marjlar
ile Gelir Idaresi Baskanlig1 1 sayili cetveldeki son giincellenen vergi rakamlar iizerine
KDV eklendi. Fiyatlar i¢in kullanilan kalibrasyon rakami 1 Subat 2022 itibari ile Ankara
benzin ve dizel fiyatlarin1 yansitacak sekilde belirlendi. (Gelir idaresi Bagkanligi, 2022)
Komiirde dogrudan TL’ye cevrilip, KDV eklendi.

Gaz ithalat fiyatinda, belirli bir oran Brent bazli, diger kisim ise TTF (LNG) olarak
alindi. Bu hatal1 bir yaklagim olsa da bir yakinsamadir. Normalde yazarin tercih
edebilecegi yontem, Henry Hub fiyati ($/mmbtu) lizerine 4-5 $/mmbtu eklemek ve bunu
TTF bazli fiyat1 $/mmbtu’ya ¢evirdikten sonra 2$/mmbtu eklemek de olabilirdi. Sonra
bunlarimn bir karmasi veya en yiiksek olan1 alinabilirdi. Gaz fiyatlamasinda segenekler ¢ok
fazladir. Bu sebeple dogru olan kabul yerine bir kabul tercih edilmistir. Daha dogru
kabulii kodu degistirerek okuyucu da yapabilir. Bu konuda yazar1 da bilgilendirmesi,
yazar i¢in de dgretici olacaktir.

Gazda ise konutlar i¢in Bursagaz’in detayli fiyat bilgisi (Bursagaz, 2022) raporu
kullanild1. Tiirkiye’de her dagitim bolgesinde farkli SKB (Sistem Kullanim Bedelleri)
olabileceginden, bu rakam Ankara ve Istanbul igin farklidir. SKB, o dagitim bolgesine
yapilan yatirimin bir sonucudur.

Elektrikte iki ayr1 kaynak {izerinden piyasa fiyati liretildi. Gaz ve komiir fiyatlarindan
MWh’e ¢evrilerek, gaz ve komiir santral verimliliklerine bdliindii. Bu rakamlardan
yiiksek olan1 GOP — Giin dncesi piyasasi fiyat: olarak alind1 ve belirli bir marj birakildi
(%10). Tiirkiye’nin yerli kaynaklar1 giderek artsa da, elektrikteki fiyatlama o an devrede
olan en pahal1 santralle yapilmaktadir. Buna marjinal fiyat diyoruz(marjdaki-sinirdaki
fiyat).

Nihai elektrik fiyatinda ise, (Sanli, 2020) ¢alismasinda da yer alan USD cent/kWh’a bir
YEKDEM, dagitim bedeli eklendi, KDV’li fiyat hesaplandi. Burada yapilan yanlista
YEKDEM bedelinin artan fiyatlara gore diismesi hatta EPDK’nin agiklamalarina gére
negatif degerleri bile gorecegi donemler oluyor. Daha dogru bir yontem, bir esik degere
gore eklemek veya sifirlamak olabilir.

Sorunlar

En 6nemli sorunlarin baginda baz irtinlerdeki likidite eksikligi sonucu gelecek tarihli birgok
kontratta iglem olmamasi gelmemektedir. Bu 6zellikle gelecek egrilerinde ani kirilmalar olarak
kendini gostermektedir.

Iki &rnek olarak, Benzin kontratinda Aralik 2022-Ocak 2023 te biiyiik bir kirilma olmaktadir.
Ayni sekilde TTF kontratinda da Mart 2023-Nisan 2023 gecisinde ¢ok biiytik bir diisiis
goriilmektedir. Bu tabii ki Tiirkiye i¢in hesaplanan fiyatlara da yansimaktadir. Bu diisiislerin bir
sebebi de o tarihlerdeki likidite azlig1 olabilir.

barissanli.com 7
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CoalAPI2 Brent JKM TTF HH ULSD Gasoline

Date

FEB 2022 177.3750 90.1250 24.203125 80.125000 4.878906 793.0 856.000
MAR 2022 157.6250 89.8125 24.203125 77.375000 5.500000 777.0 851.500
APR 2022 147.1250 89.5000 25.078125 75.250000 5.042969 764.5 855.000
MAY 2022 137.3750 88.1250 24.687500 74.187500 5.039062 753.0 845.000
JUN 2022 133.5000 86.9375 25.015625 73.875000 5.070312 744.0 831.500

JUL 2022 129.7500 85.8750 25.187500 73.812500 5.113281 739.0 816.500
AUG 2022 126.0000 85.0000 25.187500 73.687500 5.113281 735.5 800.500
SEP 2022 124.6250 84.1875 25.281250 73.750000 5.093750 733.5 781.000
OCT 2022 123.3125 83.3750 25.453125 74.000000 5.113281 729.5 759.500
NOV 2022 122.0000 82.6875 25.968750 74.750000 5.187500 722.5 742.000

DEC 2022 121.1875 82.0000 26.484375 75.250000 5.339844 716.0 {f 730.500
JAN 2023 120.4375 81.3125 26.640625 75.125000 5.441406 712.0 § 518.500

FEB 2023 119.6250 80.6875 26.640625 75.125000 5.253906 707.0 564.000

71.250000
46.937500

MAY 2023 115.2500 79.1250 15.281250 43.781250 3.406250 692.0 572.500

MAR 2023 118.1875 80.1250 24.51562 4.671875 701.5 579.000

APR 2023 116.6875 79.6250 16.828125 3.505859 697.0 632.000

JUN 2023 113.6250 78.6250 15.093750 43.250000 3.435547 688.5 555.000

JUL 2023 112.0625 78.1875 14.968750 42.718750 3.474609 686.5 551.000

Sekil 4 - Benzin ve TTF Gaz kontratlarindaki fiyatlardaki ani diistislerin oldugu aylar

Turkiye icin Hesaplamalarin Sonuclari

Kaynak kodun calistirilmasi sonucu, “tot18” degiskeninden CME Group’tan alinan uluslararasi
emtia fiyatlari ile Tiirkiye i¢in hesaplanmis sonuglar birlikte goriilmektedir. Bu degiskenlerin
aciklamalari ve birimleri ise soyledir:

e Brent ($/varil): Brent petrol fiyati, CME Group’tan dogrudan ¢ekilen veri

e Gasoline ($/ton) : Akdeniz i¢in benzin fiyati, CME Group’tan dogrudan ¢ekilen veri

e TTF ($/MWh) : Bat1 Avrupa igin gosterge gaz fiyatidir. CME Group’tan aynen alinan
veridir. Bu daha 6nce “tot” degiskeni iken 1.14’e boliinerek $/MWh’e ¢evrildi.

e CoalAIP2 ($/ton) : Bati Avrupa icin komiir fiyat gostergesi, CME Group’tan dogrudan
cekilen veri

e USDTRY (TL/$) : TL kur kontrati, CME Group’tan TRYUSD olarak 3’er aylik ¢ekilen
fiyatin interpole edilip ters (1/x) ¢evrilerek hesaplanan rakamidir.

e Benzin TL,Dizel TL (TL/litre): Hesaplanan tiim vergiler dahil TL akaryakit fiyatidir.

e Gaz TL (TL/m3) : Bursagaz sistem kullanim bedeline gore, OTV ve KDV eklenerek
hesaplanmuis fiyattir.

e Elektrik TL ( TL/kWh) : GOP fiyatina bir marj verilerek, iizerine dagitim ve YEKDEM
bedellerinin eklendigi, daha sonra vergiler de dahil edilerek olusturulan fiyat.
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e Gazdan_elektrik TL (TL/MWh) : Petrol ve TTF karisimina gbre hesaplanan gaz
fiyatindan %50 verime gore hesaplanan fiyattir. Burada marjinal fiyat oldugundan, az
daha verimsiz bir santral oldugu varsayilmistir. Vergisiz fiyattir.

e Komiirden elektrik TL (TL/MWHh) : %40 verimli kdmiir santralinden {iretilen elektrik
fiyatidir. Vergisizdir.

e GOP_TL (TL/MWh) : Giin Oncesi Piyasasinda olusan fiyatin ya ithal kémiir ya da
gazdan (en pahali kaynak hangisi ise) geldigi kabuliine gére %10 marj konarak
olusturulan fiyattir.

Olusan tablo asagida verilmektedir.

Brent Gasoline TTF CoalAPI2 USDTRY benzin_TL dizel_TL gaz_TL elektrik_TL gazdan_elektrik_TL komurden_elektrik TL GOP_TL
Date

FEB 2022 90.1250 856.0 80.12500 177.3750 13.554688 15.023438 15.015625 7.300660 2.161147 1172.0 859.0 1289.0
MAR 2022 89.8125 851.5 77.37500 157.6250 13.765625 15.164062 15.007812 7.305380 2.173302 1174.0 7750 1291.0
APR 2022 89.5000 855.0 75.25000 147.1250 14.054688 15.476562 15.093750 7.366740 2.200110 1184.0 7385  1302.0
MAY 2022 88.1250 845.0 74.18750 137.3750 14.335938 15.609375 15.179688 7.418660 2.225162 1193.0 7035 1312.0
JUN 2022 86.9375 831.5 73.87500 133.5000 14.625000 15.703125 15.320312 7.494179 2.254934 1206.0 698.0 1326.0
JUL 2022 85.8750 816.5 73.81250 129.7500 14.976562 15.828125 15.546875 7.616899 2.298783 1227.0 694.0 1349.0
AUG 2022 85.0000 800.5 73.68750 126.0000 15.328125 15.937500 15.796875 7.753780 2.343812 1249.0 690.0 1373.0
SEP 2022 84.1875 781.0 73.75000 124.6250 15.679688 15.984375 16.078125 7.885940 2.391201 1272.0 697.5  1399.0
OCT 2022 83.3750 759.5 74.00000 123.3125 16.031250 15.984375 16.328125 8.022820 2.437410 1295.0 706.0 1424.0
NOV 2022 82.6875 742.0 74.75000 122.0000 16.375000 16.031250 16.500000 8.188020 2.488943 1322.0 7135  1454.0
DEC 2022 82.0000 730.5 75.25000 121.1875 16.718750 16.140625 16.703125 8.334339 2.538115 1348.0 7235  1482.0
JAN 2023 81.3125 518.5 75.12500 120.4375 17.062500 13.289062 16.921875 8.461780 2.581388 1369.0 734.0 1505.0
FEB 2023 80.6875 564.0 75.12500 119.6250 17.390625 14.171875 17.125000 8.579780 2.624085 1390.0 7435  1528.0
MAR 2023 80.1250 579.0 71.25000 118.1875 17.734375 14.648438 17.312500 8.565619 2.636678 1387.0 7495  1525.0
APR 2023 79.6250 632.0 46.93750 116.6875 18.140625 15.757812 17.578125 7.678260 2.460991 1237.0 756.0 1360.0
MAY 2023 79.1250 572.5 43.78125 115.2500 18.562500 15.109375 17.828125 7.687699 2.482337 1238.0 7645 1361.0
JUN 2023 78.6250 555.0 43.25000 113.6250 18.968750 15.085938 18.093750 7.796259 2.526131 1257.0 770.0 1382.0
JUL 2023 78.1875 551.0 42.71875 112.0625 18.968750 15.023438 18.078125 7.744339 2.513151 1247.0 760.0 1371.0

Sekil 5 - Uluslararas: Emtialarda Gelecek Fiyatlar: ve Tiirkiye i¢in hesaplanmus izdiisiimler

Turkiye icin Nihai Enerji Fiyat Egrileri

Gelecek egrileri (Futures Curve), ¢ogunlukla vergisiz, iiriin kontrat fiyatlardir. Dolayisiyla
vergili fiyatlar ile bir gelecek egrisi olusturmak isin kuralina pek uymamaktadir. Fakat
Tiirkiye’deki enerji sektori ilgilileri i¢in bazi bilgiler tastyabilir.

Bu egriler temelde, uluslararasi piyasalardaki likidite ve risk algisinin bugiin algilanan seklidir.
Tekrar belirtmek gerekirse, gelecek egrileri gerceklesen fiyatlari tahmin etmekte ¢cok
basarisizlardir.

Bu egriler yine 2 Subat 2022 giinii kapanis fiyatlarina gore hesaplanan rakamlardir. Ornegin

Tiirkiye’nin para politikasindaki degisimler oldugu giin bu egriler topluca degisecektir. Ayni
sekilde Ukrayna krizinin ¢6zlilmesi ya da derinlesmesi de egrinin seklini de durumunu da
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degistirecektir. Kisaca, bugiin ki gerek TL’de gerek uluslararasi piyasalardaki risk algisinin
yansimasi olarak bakmakta fayda vardir.

Gelecek 18 aydaki Elektrik Fiyatlari
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Sekil 6 - Gelecek 18 aydaki elektrik fiyatlar: - 2 Subat 2022 Uluslararast Piyasa Kapanislar: ve Hesaplara goére

Elektrik fiyatlarinda daha 6nce TTF de goriilen kirilma TL elektrik fiyatlarina da aynen
yansimaktadir. Ama goriildiigii tizere su andaki kiiresel risk algisi fiyatlarda bir yiikselis oldugu
beklentisini yansitmaktadir.

Gelecek 18 aydaki Gaz Fiyatlar
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Sekil 7 - Gelecek 18 aydaki gaz fiyatlari - 2 Subat 2022 Uluslararasi Piyasa Kapanislar: ve Hesaplara gore

Gaz fiyatlarinda TTF fiyatlarindaki diisiis daha akuttur. Bu diisiisiin 6zellikle Mart 2023
sonrasina denk gelmesi ise, bu seneki krizden sonra, 2022 boyunca depolar1 doldurmak i¢in
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fiyatlarin yliksek devam edebilecegini ama fiyatlarin uzun siire yiiksek kalict olmayabilecegine
dair bir beklentiyi de gosteriyor olabilir.

Gelecek 18 aydaki Benzin/Dizel Fiyatlari
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Sekil § - Gelecek 18 aydaki benzin/dizel fiyatlar: - 2 Subat 2022 Uluslararasi Piyasa Kapanislar: ve Hesaplara gére

Benzin ve dizel fiyatlarinda en biiyiik sorunlardan biri OTV ’nin sabit alinmis olmasidir. Bir diger
sorun ise benzin kontratlarinda daha 6nce gdsterilen ani kirilmadir, bunun mevsimsel kosullarla
birlikte likidite eksikliginden de kaynakladig diisiiniilebilir. Ozellikle ekonomilerdeki
biiylimenin devam edecegi beklentisi, dizel talebinde yukar1 yonlii bir egri gostermektedir.

Sonug

Gelecegi tahmin etmek insanoglunun biiyiik hayallerinden biridir. Fakat bunun matematiksel
olarak yapilmasi imkansizdir. Ciinkii diinya, kontrol edebildigimiz olaylar kadar, rastgele gelisen
risklerle de doludur. Bu risklerin bazilar1 olaylarin gidisatindaki ana yonleri degistirmekte daha
bagka tahmin edilemez yeni gelismelere(gift dirsekli sarkag gibi) yol agmaktadir.

Bu sebeple tahmin ile projeksiyonu ayirmak gerekir. Tahmin gerceklesecek rakami bulma
denemesidir. Projeksiyon ise bugiin ki gordiigiimiiz parametrelerin gelecege ilerletilmesi ile elde
edilen gercek degil perspektiftir. Bu ¢calisma da bugiin enerji emtia piyasalarindaki kiiresel risk
algisinin gelecek beklentisine izdiigiimii tizerine kuruludur.

Calismanin ¢ok eksikleri vardir. Ciinkii bu ¢alisma onlarca farkl sekilde kurgulanabilir. Ama asil
problem, biiyiik kontratlar (Brent, HenryHub) hari¢ diger kontratlardaki likidite eksigidir. Bu
garip kirilmalara yol agmaktadir. Belki de bu egrileri giinden giinde degisimlerine gore
degerlendirmek daha dogru bir kullanim olacaktir.

Bu c¢aligmanin ve kaynak kodun paylasilmasi da Tiirkiye’de bu piyasalar ve etkileri konusunda
farkindalik olusturulmasi icin faydali olacag diisliniilmektedir. Yine de egriler, piyasadaki diger
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tahminlere gore daha rasyonel ve agiklanabilir projeksiyonlar tiretmektedir. Ciinkii o andaki risk
beklenti algisini sayisallastirir. “Her model yanligtir ama bazi modeller kullanighidir” bakist ile
sonuglara bakmak dogru olacaktir.
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