Enerji Istatistik Notu 41: Avrupa Gaz Fiyatlarinda Hareketlilik Sebebi Ne?

Tek ctimle: “Avrupa gaz kontratlarinin 2007-8 déneminde petroliin basina geldigi gibi, bir enflasyon
koruma aracina dénismdus olmasi olabilir.”

Baris Sanli, barissanli2@gmail.com

Israil’in Iran’i vurdugu hafta petrol fiyatlar diisiis gordii. Normalde jeopolitik gerginliklerin en st
kademesi olusmus ise fiyatlarin kisa donem de olsa bunu yansitmasi beklenir. Gaz fiyatlarinda ise,
likit hub olarak gosterilen TTF’in fiyati “assessment”(saptama usulll) Asya LNG fiyatlari ile birlikte
hareket ediyor. Ana LNG kaynagi ABD oldugu icin de cografik mesafe farkini da her durumda
yansitmiyor.

Petrol de arz fazlasi temel agiklama olabilir ama piyasa da daima her senaryo icin mantikli bir
aciklama vardir. Bu notta, enerji emtialarinin yogun ticaretinin yapildigi Intercontinental Exchange
(ICE)’deki Tacirlerin Sorumluluk Raporlari (Commitment of Traders)' Gzerinden bir analiz yapilacaktir.

Once Avrupa gaz piyasalari gelecek kontratlarindaki hacimlerin degisimlerine bakalim.

ICE Enerji Uriinlerinde Gelecek Kontrat Hacimlerinin Degisimi
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Gaz degisimlerinde 2022’lerden bu yana WTI, dizel (gasoil), petrol Grlnleri ve gaz birlikte hareket
etmektedir. Gorlndste birbirinin alternatifi yakitlar gibi degerlendirilebilir. Fakat ICE daha ¢ok Brent’te
glclu oldugundan enerji borsasi dinamiklerini de yansitiyor olabilir. Bunu Dinya Bankasi aylik emtia
fiyatlari ile de birlestirebiliriz2. Ayrica Aylik Avrupa gaz tiketimleri rakamlariile de karsilastirilabilir®.

Asagidaki grafikte Avrupa Gaz fiyatlari ve Gaz Talebi (Sol eksen) ve gaz gelecek kontrat hacimleri (sag
eksen) gortilmektedir. Avrupa gaz talebi agir agir diserken gaz gelecek kontrat hacimleri hizla
artmaktadir. Hatta gaz gelecek kontrat hacimlerinin mevsimselligi de pek kalmamistir. Mesela son
donemdeki en diistik hacimler en ylksek talep 6ncesi, en ylksek fiyat sonra olmasi (2023) kar
realizasyonu hissi vermektedir.

Normalde fiyat yukseldikge 6nce koruma eylemlerinin (hedge) maliyeti artacag) icin hacimsel bir
yavaslama beklenir, nitekim bu 2022 zirvesinde gorulmustur.

" https://www.ice.com/report/7
2 https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
3 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nrg_cb_gasm__custom_13919740/default/table?lang=en
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Avrupa Gaz Fiyatlar ($/mmbtu), Gaz Talebi (bcm/ay), Gaz Gelecek Kontrat Hacimleri (x milyon)
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Ama talebi dusen bir Grintnn bu kadar hacminin artmasi gariptir. Bunun tek piyasa aciklamasi,
Avrupa gaz kontratlarinin 2007-8 doneminde petrollin basina geldigi gibi, bir enflasyon koruma aracina
doéntsmus olmasi olabilir. Yani en masum aciklama Avrupa gaz gelecek kontratlarinin artik bir
enflasyon gostergesi olarak da degerlendiriliyor olmasidir.

Son kisimda ise, bir stiredir bircok uzmanin soyledigi gibi, emtia piyasalarinda opsiyonlarin artan
etkisine bakalim. Gazda bu veri ¢ok sinirli oldugundan, Brent verileri incelenmisir. 2016 yilindan bu
yana Brent kontratlar icin 16 gelecek kontratina 1 opsiyon kontrati var iken simdi 4 gelecek kontratina 1
opsiyon kontrati vardir. Yani goreceli olarak opsiyon kontrat miktari 4 misli artmistir. Bunlarin bir de
kaldiracli Griin oldugu distnulurse etkisinin cok daha yluksek olacagi ongorulebilir.

Brent - Gelecek Kontrat Hacimleri / Opsiyon Kontratlar
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