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AVRUPA PiYASALARIN].)A DOGAL GAZ FIYATININ PETROL
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PRICE AND OIL PRICE - BOUNDS TEST APPROACH
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Oz
Bu ¢alisma, bagimsiz bir dogalgaz fiyatimin varligim arastirmaktadir. Inceleme konusu olarak Avrupa pazarlar ele alinmustir.
Dogal gaz fiyatinin petrol fiyatindan ayrismasinin varligt incelenmis, dogal gaz fiyati olarak Almanya Federal Thracat Kontrol
Ofisi (BAFA) tarafindan agiklanan aylik ortalama sinir giris fiyati, petrol fiyati olarak ise aylik ortalama Brent petrolii fiyati
kullanilmigtir. Serilerin esbiitiinlesikligi Sinir Testi ile incelenmis, kisa ve uzun dénem analizleri ARDL metoduyla yapilmustir.

2010:01-2020:03 arast dénem i¢in yapilan arastirmada elde edilen sonuclar, petrol fiyatmin dogal gaz fiyatina etkisinin
literatiirdeki aragtirmalar kadar olmasa da siirdligiinii gostermistir.
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Abstract

This study investigates the existence of an independent natural gas price. European markets are considered as the subject of
study. The existence of the decoupling of the natural gas price from the oil price was examined, the monthly average border
entry price announced by the German Federal Export Control Office (BAFA) as the natural gas price, and the monthly average
Brent crude oil price 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 in the study conducted for the period between 2010:
01-2020: 03 show that the effect of oil price on natural gas prices continues, although not as much as at the studies in the
literature.
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1. Giris

Dogal gaz piyasalarinin baslangicindan giiniimiize gelen fiyatlandirma yapisi, geleneksel piyasa dinamiklerinin
cogunun degisimine yol acan gelismeler sonucu bir doniisiim ig¢indedir. Ticaret merkezlerinin ortaya ¢ikisi ve
fiziksel teslimi yapilmayan bir emtia olarak dogal gaz alim satimi fiyata etki eden degisimlerin baslangici olmustur.
Karbondan arindirilmis bir enerji sistemine gecis, dogal gaza gelecekteki talebin ve onun bu doniistimdeki roliiniin
heniiz belirsiz olmasi da fiyat mekanizmasindaki degisimlere katki sunmustur. Diger yandan arz tarafindaki artis
ve yeni sivilastirilmis dogal gaz (LNG) lireticilerinin tedarik zincirine katilmasi ve ayrica cografi kisitlarin fiyata
etkisi sz konusudur. Tiim bu degisimler fiyat yapisinin karakteristigini ¢alismay1 ve hangi yone evrildigini
incelemeyi gerekli kilmaktadir.

Gecgmiste uzun yillar dogalgaz ve rafine edilmis petrol {iriinleri birbirinin ikamesi olarak goriilmiistiir. Dogalgaz
kullanan biiylik tesisler, fiyat seviyesine bagli olarak dogalgaz yerine rafine petrol {riini kullanimina
gegebilmekteydiler. Devletlerin konut kullaniminda halka sunmak {izere ithal edecekleri dogal gaz fiyatinda da
petrol fiyatinin her zaman bir miktar altinda olmasini garanti etmesi gerekmekteydi. Arz taraft da petrol fiyatina
endekslenmis bir dogal gaz fiyatini tercih etmistir. Arz tarafinin bu iligkiyi tercih etmesindeki temel sebep ¢ok
biiyilik finansman gerektiren dogal gaz ¢ikarma ve boru hatt1 ile tagima yatirimlarinin finansmanini saglayabilmek
icin belirli bir fiyat garantisi ve uzun vadeli, alim zorunlulugu bulunan genelde devlet veya biiyiik enerji
sirketleriyle imzalanmis satis1 garanti eden kontratlara ihtiyaglari olmasidir. Boru hatlarina goreceli olarak sonraki
yillarda devreye giren LNG deger zincirinde de, sivilagtirma, 6zel gemilerle tasima ve yeniden gazlastirma
yatirimlarinin biiyiikligii nedeniyle bu yaklasimda bir degisiklik olmamistir. Bu sebeple bu konudaki hem arz hem
de talep tarafinin ortak goriisii dogalgaz fiyatlarinin ham petrol fiyatlarina gore ayarlanmasi ve bunun da diinya
petrol piyasasi kosullarina gore belirlenmesi seklinde olmustur.

Gaz i¢in ulusal ve uluslararasi piyasa fiyatlandirmasmin baglangicina kesin bir tarih konulabilirse, Amerika
Birlesik Devletleri’nde Henry Hub (HH) ticaret merkezi spot fiyatlarina dayali NYMEX vadeli iglem piyasasinin
baglamasiyla birlikte Nisan 1990'dir. Devlet ve federal kurallar tarafindan kisitlanan geleneksel gaz tedarikinin
serbest birakilmasiyla baglatilan deregiilasyon ile birlikte olusan arz fazlasi, elde edilen likiditeyle fiyatin
evriminde dnemli rol oynamigtir (Stern ve Ismirovic, 2020: 8).

Avrupa'daki dogalgaz piyasalarinda da 6nemli degisiklikler deregiilasyonlar sonras1 gerceklesmistir. Ingiltere'de
piyasanin rekabete acilmasinin yarattig1 yeni gaz kaynak cesitliligi ile, 1996'da Ulusal Dengeleme Noktasi'nin
(NBP) olusturulmasi ve ertesi yil NBP'nin International Exchange (ICE) borsasinda vadeli islem sézlesmelerinin
olusturulmasiyla Avrupa’da ilk dogal gaz ticaret merkezi devreye girmistir. Ancak likiditesi ger¢ek anlamda
2000’1i yillarda artmaya baslamistir. Belgika'daki Zeebrugge (ZEE/ZTP) enterkonnektoriiniin (¢ift yiinlii gaz akisi
saglayan boru hatt1 baglantisi) acilis1 ile fiziksel agidan Ingiltere gaz piyasasi kita Avrupasi’na baglanmis ve burada
bir spot pazar gelismistir. 2003 yilinda faaliyet gostermeye baslayan Hollanda'daki Title Transfer Facility (TTF)
ticaret merkezi ise Kuzeybati Avrupa'daki gaz piyasasi katilimcilar igin 6nemli bir ticaret noktasi haline gelmistir.
Piyasa islemleri agisindan NBP ve TTF acik ara farkli da olsa, Avrupa’da diger pazaryerleri TTF’in pesisira
gelismistir (Sekil 1). 2018’de Rusya devleti gaz ihracat sirketi Gazprom kendi elektronik satis platformunu
kurmustur.

Gaz piyasasinin serbestlestirilmesi, ticaret merkezlerinin kurulmasi ve iglem hacimlerinin katlanarak artmasi,
dogalgazla yapilan spot ticaretin bagimsiz bir fiyat belirleme siirecine yol agip agmayacagi konusunda devam eden
bir tartismaya yol agmistir. Bir tarafta, piyasanin yeterince rekabetci olmasi durumunda, serbestlestirme ve spot
ticaretin gelismesi ile, gaz ve tedarik sisteminin kendine 6zgii olmasinin bagimsiz fiyatlama sonucunu doguracagi
diistincesi mevcuttur. Diger yandan, eger gaz marjinal alicilar i¢in ham petrol ile ikame edilebilir durumda olursa,
rekabetgi bir pazarda bile dogal gaz i¢in bagimsiz bir fiyat belirleme siireci beklemek icin hi¢bir neden yoktur. Bu
konunun analizi, gaz sahalarmin ve boru hatlarimin insa edilmesindeki uzun yapim siireleri ile bu projelerin
finansman1 agisindan karsilikli sebep-sonug iliskisi nedeniyle de ayr1 bir 6neme sahiptir. Ayrica, eger daha fazla
spot ticareti, gaz i¢in bagimsiz bir fiyat belirleme siirecine yol agarsa, enerji Uriinleri arasindaki fiyat iliskileri
degisebilir ve fiyat belirleme siirecinde olasi yapisal degisikliklere neden olabilir.

Degisimi daha iyi gozlemleyebilmek igin 2005 yilinda Avrupa gazinim yaklasik % 80'inin petrol ve tiirevlerine
endeksli fiyat mekanizmasiyla satildigini belirtmek gerekir. Bu miktar 2018 yilina gelindiginde, spot veya hub
fiyatlarinda satilan dogal gaz miktarin % 75'e ulagsmast sonucu % 25'e kadar diigmiistiir. Ancak bunun tiim
Avrupa’ya homojen sekilde yayildigimi séylemek miimkiin degildir, bolgeler arasinda onemli farkliliklar
mevcuttur. Kuzey bat1 Avrupa’da, 2005 yilinda % 30'un altinda olan ticaret merkezi endeksli (hub-indexed)
fiyatlamanin hacimsel orani, 2018 yilina kadar % 100’e ulasmistir. Orta Avrupa'da ise hub-indexed fiyat 2010
yilindan itibaren giindeme gelmis ve 2018 yilina kadar %75°lik bir orana ulagsmistir. Diger yandan Akdeniz ve
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giiney dogu Avrupa gaz piyasalarinda gazlarin % 50'sinden fazlasinin fiyatlari, petrol ve tiirevlerine endekslidir.
(Stern ve Ismirovic, 2020: 9)

Ozetle, 2010'larin sonunda bilyiik Avrupa pazarlarmin ¢ogu pazaryeri fiyatlandirmasina gegmistir. Avrupa'nin
giiney dogu ve Akdeniz bolgelerinde petrole bagl fiyatlanadirma devam etemekte ve bazi kiiglik pazarlarda hala
baskindir, ancak pazaryeri fiyatlandirmasina yonelik egilim ¢ok agik ve 1srarci sekilde devam etmektedir.

Sekil 1. Avrupa’daki Yiiksek Ticaret Hacimli Dogal Gaz Pazaryerleri
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur. Cizgiler iilkeler arasindaki ¢ift yonlii akis saglayan enterkonnekte
boru hatlarini gostermektedir.

Dogal gaz fiyatinin petrol ile bagimliliginin analizi i¢in geligsmis bir pazarda bu calismay1 yapmak gerekir. Bu
amacla Almanya pazari calisma alani olarak secilmistir. Almanya Avrupa’daki en biiyiik gaz tiiketicisidir. Uzun
vadeli kontrat fiyatlar1 alic1 ve satici arasinda gizli olmasina karsin ortalama sinir giris fiyatin1 yaymlamaktadir.
Bu fiyat salt uzun vadeli kontrat fiyatlar ile birlikte spot fiyatlar1 ve diger mekanizmalar1 da igerir (Schmidt, 2018:
2). Sadece ticaret merkezi spot fiyatlar1 analiz edilecek olmasi durumunda, petrole endeksli uzun vadeli kontratlara
dayali gazlarin giin dncesi fiyat ile spot fiyata dolayli ve ¢ok sinirli yansimasint ancak gozlemek séz konusu
olacaktir. Almanya ayrica fiziksel olarak boru hatti enterkonneksiyonu ¢ok fazla oldugu igin ithal edilen miktarin
%43’tinl tekrar ihra¢ ederek, fiyata etki eden tekil miisteri, bagimli (captive) miisteri sartlarindan tamamen
styrilmis durumdadir. Gaz fiyatinin petrol fiyatina bagimliliginin azalmasi veya fiyatin petrol fiyatindan tiimiiyle
ayrismasinin ¢aligilmasinda ilk olarak uzun vadeli ve al ya da 6de yiikiimliliigii olan gaz kontratlar ve bu
kontratlarin taraflar arasinda gizli olan fiyat formiillerinin degisimin izlerinin analiz edilmesi gereklidir. Bu da
makul bir vekil olan Almanya ortalama sinir giris fiyati ile miimkiindiir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekildedir: ikinci boliim literatiirde benzer arastirma sorusuna sahip
calismalardan bir kismini elde edilen bulgular ile birlikte sunmaktadir. Ugiincii béliim analizlerde kullanmis
oldugumuz veri ve ekonometrik metodoloji hakkinda bilgi icermektedir. Dordiincii boliimde istatistiksel ve
ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Besinci boliimde ise sonuglar
degerlendirilmis ve yapilabilecek gelecek ¢aligmalar 6nerilmistir.

2. Literatiir

Ingiltere gaz piyasasi birgok ¢alismada arastirilmistir (Asche, Osmundsen ve Sandsmark, 2006; Panagiotidis ve
Rutledge, 2007). Bu caligmalar Ingiltere'nin enerji piyasasinin dogal gaz, petrol ve elektrigin ortak bir fiyat
belirleme siirecine sahip olmasi nedeniyle olduk¢a entegre oldugunu gostermektedir. 1998 yili 6ncesi Birlesik
Krallik pazari fiziksel olarak tamamen ayridir; Ingiltere ile Belgika arasindaki fiziksel boru hatt1 baglantilarmnin
kurulmasi ve ¢ift tarafli gaz akisi ile gaz ticaretini miimkiin kilan “Interconnector”{in 1998'de faaliyete gegmesinin
ardindan Birlesik Krallik ile kita Avrupasi pazarlari arasinda fiziksel bir bag olusmustur. Asche ve digerleri (2006)
petrol fiyatinin gaz fiyatin1 yonlendirdigini ve kita Avrupa’sindaki dogal gaz fiyatlarina bir bagka potansiyel
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baglant1 sagladigini belirtmektedir; ¢iinkii petrol fiyat1 ve gesitli petrol tiirevlerinin fiyatlari, sdzlesmelerdeki
fiyatlandirma formiillerinde ana unsurlardir.

Asche, Misund ve Sikveland (2013) Avrupa’daki spot ve sdzlesme fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu
calismada dncelikle, 1999'dan beri Zeebrugge'de spot fiyatlandirma yapildigindan itibaren, Alman kontrat fiyati,
Zeebrugge spot fiyati, Ingiltere NBP spot fiyat1 ve ham petrol fiyat: (Brent harman) arasindaki piyasa entegrasyon
derecesi arastirilmistir. Bu ¢aligma ayni zamanda sdzlesme dogalgaz fiyati ile petrol fiyati arasindaki baglantiy1
aciklamay1 amaglamigtir. 2004 yilindan itibaren, Hollanda'daki TTF merkezi ile diger gaz fiyatlar1 arasindaki
baglantiy1 da incelemistir. Veri seti olarak Ekim 1999 (TTF i¢in Ocak 2004) — Mart 2009 arasi spot fiyatlar
almmustir. Veriler duragan olmadig1 icin esbiitiinlesme analizi yapilmis ve pazarin yiiksek derecede biitliinlesik
oldugu sonucuna ulagilmis; tim bagil fiyatlarin sabit oldugu sonucu elde edilmistir.

Ayrica tim fiyatlara dis kaynaklilik (exogeneity) testi uygulanmig ve yalniz Brent icin sifir hipotezi
reddedilememistir; dolayisiyla tiim gaz fiyatlar1 icin ham petroliin belirleyici oldugu kanisina varilmaistir.

Panagiotidis ve Rutledge (2007), 1996-2003 déneminde Birlesik Krallik toptan gaz fiyatlar ile Brent petrol fiyati
arasindaki iliskiyi inceleyerek petrol ve dogalgaz fiyatlarinin Ingiltere gaz piyasasmin diizenlenmesinden sonra
ayrilip ayrilmadigini arastirmak igin incelemislerdir. Kita Avrupasi’ndaki uzun vadeli gaz anlagmalarina baglanti
nedeniyle, Interconnector'un petrol ve gaz arasindaki iligkiyi giiclendirmesi gerektigi tezini simamislardir.
Calismada, 6rneklem siiresince esbiitiinlesme iliskisinin mevecut oldugu, Interconnector'un dncesi ve sonrasinda
entegre bir pazar oldugu ve yapisal bir degisim olduguna dair herhangi bir kanit olmadigi sonucuna vartlmaistir.

Brown ve Yiicel (2008) ham petrol fiyatlarinin Ingiltere ve ABD'nin dogu kiyilarindaki dogal gaz fiyatlarmin
koordine edilmesinde dnemli bir rol oynayabilecegini bulmuslardir. Cok degiskenli modelleri ile, dogrudan gaz-
gaz arbitraj1 kadar 6nemli olmasa da LNG'nin Avrupa'da petrole karsi kapsamli fiyatlandirilmasi, bu arbitraji, ham
petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak giiclendirerek maskeleyebilecegi sonucuna
varmiglardir.

Neumann (2009) ¢alismasi sonucunda Atlantik Havzasinin her iki tarafinda spot fiyatlarin artan bir yakinsamasi
oldugunu belirtmistir.

Obadi, Otmanova ve Abdova (2013) ise, dogal gaz ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi test etme ve
nedensellik analizi yapmayi1 ve dogal gaz fiyatlarindaki diislisiin ham petrol piyasasindaki denge ya da
karasizliktaki roliinii arastirmay1 amaglamiglardir. Caligmalarinda TTF, Gaspool, CEGH ve Brent harmani ham
petrol fiyati arasinda nedensellik analizi yapilmistir. Ocak 2010 — Aralik 2012 arasi giinliik veriler veri seti olarak
kullanilmistir. Degiskenler aras1 uzun dénem 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 pazaryerinde 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 fiyati i¢in ayn1 amagla
yapilan kiyaslama HH 1 WTTI iizerinde dengeleyici etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Romagus (2012) Houston Universitesi’ndeki doktora tezinde, dogal gaz ve petrol fiyatlar arasindaki yakinsama
ve 1raksamay1 incelemistir. WTI ham petrolii ile Henry Hub dogal gaz spot fiyatlarn arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisi arastirtlmistir. Ocak 1999-Eyliil 2008 arasi1 veriler kullanilarak, dogal gazin kisa donem
dinamiklerine etki eden dissal faktorleri igeren hata diizeltme modeli ile, bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Ayrica, ham petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlar {lizerinde zayif bir nedensellik etkisi gdzlemlenmistir. Veri
serisinin Subat 2012’ye genisletilmesi, esbiitiinlesme iliskisinin zayiflamasina sebep olmus ve ham petrol ve dogal
gaz fiyatlarinin ayrigmasina delil saglamistir.

Kao (2011) Illinois Universitesi (Chicago)’ndeki doktora tezinde dogal gazin fiyatina etki eden faktorleri genis bir
perspektifte ele almustir. ilk olarak Ocak 1995’ten itibaren Henry Hub’daki giinliik fiyat hareketlerinin ham
petroliin giinliik fiyati ile uzun dénem egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 test edilmistir. Bu iki enerji fiyat serisinin
arasindaki iligki incelenmis ve frekans alanina (frequency-domain) bdlmek suretiyle, birbirinin iki yonli
yonlendirmelerinin ¢ok diisiik frekanslarda var oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, dogalgaz fiyat: ile ham petrol
fiyat1 arasindaki mekanizma ve nedensellik VAR modeli ile nicellestirilmistir. Bir VAR ¢ercevesi kullanarak
giinliik dogalgaz fiyatinin ve giinliik ham petrol fiyatinin diisiik frekans etkilesimlerinin yani sira es zamanli bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Verilerdeki dogrusal olmayan yapiy1 ortadan kaldirmaya ¢aligmak icin
kullanilan MARS VAR bu iki enerji fiyatlar1 arasindaki kisa vadeli iliskiyi basartyla belirlemistir ve sonuglar 1
gecikmeli ham petrol fiyatinin mevcut dogalgaz fiyatini 6nemli dlciide etkiledigini ortaya koymustur. Daha sonra
MARS VAR uygulamasi, dogalgaz fiyatinin uzun vadeli dengesinden ayrilmasina yol agabilecek hava durumu,
dogalgaz depolama, dogalgaz iiretimi gibi diger tiim dogalgaz etkilenme degigkenlerini icerecek sekilde
genigletilmistir.
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Nick ve Thoenes (2014) dogal gaz fiyatini nelerin hareket ettirdigini yapisal VAR yaklasimu ile incelemistir. NCG
(NetConnect-Almanya ticaret merkezi), Brent, Kuzeybat1 Avrupa kdmiir 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 alinmistir. Johansen'in (1988) oOnerdigi
esbiitiinlesme testi prosediirii ile degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiler test edilmis ancak bazi seriler arasinda
bir esbiitiinlesme vektdriiniin 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 sonliimlenmesi siiresi analiz edilmistir.

Asche, Oglend ve Osmundsen (2017) rejim-degistirme (regime-switching) modellerini kullanarak dogal gaz
fiyatlar1 petrol fiyatlarindan periyodik olarak ayrilmaya maruz kaldiginda, 6rnegin pik yiik fiyatlamasi nedeniyle,
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) gibi geleneksel dogrusal fiyat dinamigi modellerinin esbiitiinlesme
iligskilerinin dogas1 hakkinda hatali ¢ikarimlara yol agabildigi durumlar1 agiklamaya g¢alismislardir. Regime-
switching modeli ile fiyatlandirmanin petrole dayali (entegre) veya gaza 6zgii (ayristirilmig/decoupled) olup
olmadigini belirlemeyi hedeflemislerdir. Birlesik Krallik dogal gazinin (NBP) ve petroliin (Brent) dikkate alinan
veri setinin (1997-2014) biiyiik bir kism1 igin esbiitiinlestigi sonucuna varmislardir. ingiltere gaz fiyatlari, gaza
0zgii fiyatlandirma yaratan mevsimsel dogal gaz talebine uygun olarak, sonbahar ve kis baslarinda talep arttikga
petrolden ayrilma egilimindedir. Ayrica, elde ettikleri kanitlarin entegre pazarlart destekledigi donemlerde,
endiistrinin 10-1 bagparmak kuralinin da galistigmi (Ingiltere pazarindaki bir MMbtu dogal gazin degerinin Brent
petroliiniin bir varil degerinin onda biri oldugunu) bulmuslardir, fiyatlarin ayrisma periyotlari dahil oldugunda da
gegerli olan bir oranin da varligini 9.2-1 olarak 6ne siirmiiglerdir.

Perifanis ve Panapakidis (2018) yaptiklar: ¢calismada NBP dogal gaz fiyati ile Brent ham petrolii arasindaki iliski
incelenmistir. Caligma, dnceki ¢aligmalara kiyasla daha yakin zaman veriler de modele dahil edildiginden 2017
yilina kadar olan bir dénemin sonug¢larini1 gérme imkani sunmustur. Wald testleri, esbiitiinlesme testleri, asimetrik
fiyat aktarim metodu, Diebold ve Mariano testleri kullanilan bu ¢aligmada NBP fiyati ile Brent ham petroliiniin
bagimsizlig1 sonucuna ulasilmis; ne Brent ne de gaz fiyat: i¢in herhangi bir bilginin onciiliik etmedigi ve fiyat
formiilasyonlariin sadece piyasa temellerine dayandig1 bir piyasa oldugu ifade edilmistir.

Schmith (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Avrupa dogal gaz piyasasi incelenmis, yalnizca talep ve arz
tarafindaki piyasa temelleriyle ilgili degiskenlerle kalinmayip ayni zamanda makroekonomik faktdrler (GDP) de
dikkate almmustir. Otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) kullanilan arastirmada Almanya piyasast
Avrupa gaz piyasasi i¢in bir vekil olarak kullanilmis; yapilan analiz, petrol fiyat1 endekslemesinin yapisal yoniiniin
kisa vadeli ve uzun vadeli etkilerini takip eden iki zaman diliminde piyasa temellerine gore incelemistir. Sonuglar,
petrol fiyatiyla uzun vadeli denge iliskisinin 2008-2017 déneminde zayiflarken, fiyat etmenleri olarak piyasa
temellerinin 6nem kazandigina dair kanitlar saglamistir.

Bastanin, Galeotti ve Polo (2019) on dort Avrupa iilkesinde sanayi tiiketicileri i¢in dogal gaz fiyatlarinin
iilkeleraras1 yakinsamasimin belirleyicilerini incelemislerdir. Ampirik analizleri ikili, géreceli ve o-yakinsama
kavramlarma dayanmaktadir. Ikili fiyat yakinsamasimin kanmitlart oldugunu ve ticaret merkezlerinin varhgi ve ara
baglant1 derecesi gibi gaz piyasalarinin bazi temel 6zelliklerinin bir yakinsama siirecinin varligi ile olumlu bir
sekilde iligkili oldugunu gostermislerdir. Goreceli yakinsama analizi fiyat-biiyiime yakinsamasinin varligina isaret
ederken, fiyat-seviye yakinsamasi veriler tarafindan desteklenmemistir. Son olarak, sistem g¢apinda bir sokun
esbiitiinlesme iliskisine etkisini, fiyat yakinsamasinin dengeye déonme hizina odaklanan bir sekilde kisa donem
sonuclarini degerlendirmislerdir.

Woroniuk, Karam ve Jamasb (2019) yaptiklar ¢alismada ticaret merkezi fiyatlarinin etkilesimlerini analiz etmek
ve Avrupa gaz piyasasmin uyumunu degerlendirmek igin ag kuramini uygulamislardir. Caligmada Granger-
Geweke nedenselligi gaz piyasalarina uygulanmis, piyasalar arasindaki dinamik iligkilerin, piyasa
entegrasyonunun ve goreceli pazar giicliniin 6l¢iilmesi hedeflenmistir. Calismada diigiimlerin on iki AB ticaret
merkezine karsilik geldigi ve kenarlarmn ilgili gaz fiyatlar1 arasindaki nedenselligi belirledigi dinamik aglar
olusturulmustur. Ag yogunlugu, sistem i¢inde kaydedilen nedensel etkilesimlerin toplam miktarini dinamik olarak
hesaplamis ve bu da Avrupa gaz aginin entegrasyonuna iliskin bilgi edinilmesini saglamistir. Sonuglar,
Avrupa'daki kisa vadeli gaz ticaretinin gelistigini dogrulamaktadir, ancak her merkezin farkli gelisim ve
entegrasyon oranlar1 saglayan birbirinden farkli 6zelliklere sahip oldugu gézlenmistir.
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3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bagimli degisken olarak 01.2010-03.2020 tarihleri aras1 aylik Almanya Federal Ihracat Kontrol Ofisi (BAFA)
dogal gaz ortalama aylik ithalat fiyatt (DGAZp4rs, €/MWh) analiz edilmistir. Aciklayici degiskenler olarak
dogalgazla ilgili depolama faaliyeti, ithalat, tiketim ve hava kosullari verileri kullanilmigtir. Ayrica, Almanya
6zelinde komiiriin ucuz fiyat sartlarinda elektrik tiretiminde ikame olmasi ve petrolle iliskiyi tespit amaciyla ham
petrol fiyat1 da modele dahil edilmistir. Bu amagla Almanya toplam gaz depo (stok) miktar1 (STO, TWh), aylik
dogal gaz tiikketimi (CONS, TWh), net dogalgaz ithalat miktar1 (IMP, TWh), aylik ortalama Brent petrol fiyati
(Brent, €/MWh), API12 Kuzeybat1 Avrupa komiir fiyati (COAL, €/MWh) ve 1sitma derecesi giinii endeksi (HDD)
kullanilmistir.

ithalat, tiiketim ve depolama verileri mevsimsel trendden arindirilarak modelde kullanilmistir.

Dogal gaz fiyat verisi olarak Almanya Federal Thracat Kontrol Ofisi (BAFA- bafa.de)’nin yaymladig1 seri
kullanilmistir. Almanya toplam dogal gaz tiiketimi Almanya Federal Istatistik Ofisi DESTATIS (www-
genesis.destatis.de) ve Avrupa Istatistik Ofisi EUROSTAT tan (ec.europa.eu/eurostat) almmistir. Depolama
Verileri Avrupa Gaz Altyap1 Kurumu GIE (gie.eu)’dan elde edilmistir.

Hava kosullar1 verisi olarak 1sitma derecesi giinii endeksi (HDD) de EUROSTAT dan alinmistir. Isitma derecesi
giinii endeksi, binalarin 1sitma enerjisi gereksinimleri i¢in gerekli olan ihtiyaci agiklamak iizere tasarlanmis, hava
durumuna dayali bir teknik endekstir. EUROSTAT’da dig ortam sicaklig1 ve 1sitma ihtiyaci dikkate alinarak belirli
bir zaman diliminde sogugun siddeti olarak tanimlanir. Dolayisiyla bu veri bazi giinlerde 0 deger iiretebilmektedir.

Calismada raporlanmayan testlerde verilerin logaritmast kullanildiginda bazi tanimsal istatistikler modelin
dogrulanmasina katki saglamamistir. Bu sebeple degiskenlerin degerleri dogrudan modelde kullanilmistir. Bu
durumda ise, veriler arasinda biiyiikliik kertesi (order of magnitute) agisindan ciddi farklar s6z konusu olmustur.
Dogal gaz fiyatlar1 iki basamakli say1 seviyesinde iken (6r. 20 €/MWh), sektdrel bazli degiskenlerin (depolama
miktari, tiiketim, net ithalat) istatistik ofisinden elde edilen terajoule (TJ) birimindeki veriler terawatt saate (TWh)
gevrilerek benzer biiyiikliik kertesine getirilmistir.

3.2. Metodoloji

flk asamada uygun ekonometrik analiz y&ntemini tespit etmek amactyla birim kok analizi uygulanmistir.
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile elde edilen bulgular, serilerin farkli diizeylerde duragan
olduklarini géstermistir.

Modelde kullanilacak serilerin bazilarinin 1(0) seviyesinde duragan, bazilarinin ise I(1) seviyesinde duragan
sebebiyle ve higbirinin I(2) olmamasi sayesinde ARDL (autoregressive distributed-lag) yontemiyle bagiml ve
bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigt smnanmigtir. ARDL yontemi, degiskenlerin
ayni1 seviyede duragan olmamasi durumunda da kullanilabilen, ancak tiim degiskenlerin 1(2) seviyesinin altinda
duraganligini gerektiren bir yontemdir.

Ikinci asamada yakin dénemlerde bir farklilasma olup olmadigmi tespit igin 2015-2020 dénemi tekrar ayni
yontemle analiz edilmistir.

3.3. ARDL Modeli

ARDL modeli, VAR modelinden farkli olarak i¢sel ve dissal degiskenlerin birlikte kullanilabildigi bir modeldir.
ARDL modelinin yapisi, uygulamay1 ve yorumlamayi kolaylastiran tek denklem formiilasyonu ve modelde farkli
degiskenlere farkli gecikme uzunluklar1 atanabilmesi imkanina da sahiptir. Bu avantajlar 1s18inda caligmada
kullanilan degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi gdsteren ARDL(p, q1, 92, g3, 94, qs, qs) modeli su sekildedir:

14 q1 q2 q3
DGAZ, =a+ ) y,;DGAZ._;+ ) BuBRENT,_; + z B2iCOAL,_; + ) P3;CONS,_;
i=1 i=0 i=0 i=0

q4 q5 q6 (1)
£ BulMP_+ ) BsiSTO + ) BoiHDD,;+ 2,
i=0 i=0 i=0
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Bu denklemde p, qi, q2, 3, 94, gs, g6 bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklarint géstermektedir.
Burada optimal gecikme yapisini belirlemek igin bilgi kriterlerinden yararlanilir. Bu ¢aligmada bu amacla Akaike
(AIC) bilgi kriteri kullanilmigtir.

ARDL modeli temel yapisi itibariyle klasik bir hata diizeltme modeline (error correction model - ECM)
benzemektedir. ARDL yontemi ile kurulan modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini
belirlemek i¢in oncelikle kisitlanmamig bir hata diizeltme modeli (unrestricted/conditional ECM) kurmak ve
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi uygulamak gerekmektedir. Egbiitiinlesmenin
arastirilmasi i¢in ¢aligmaya uyarlanmig ARDL/Sinir Testi modeli su sekildedir:

p q1 q2 a3
ADGAZ, = a + Z V1ADGAZ,_; + Z ByABRENT,_; + Z BuACOAL,_; + Z BsiACONS, _;
= =0 = i=0 2
+ Z B AIMP,_; + Z BeiASTO,_; + Z Be;AHDD,_; + @y DGAZ,_; + 9, BRENT,_,
i=0 i=0 i=0

+ @3CO0AL;_y + ,CONS,_; + qoSIMP,t__1 + @¢STO¢_1 + @,HDD;_{ + &

Bu denklemde A birinci farklart; p, qi, q2, 93, 94, g5, s bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklarin
ifade etmektedir. Sinir testi hipotezleri su sekildedir:

Hyo: @1 =9, =¢3 =@, = @5 = 95 = ¢; = 0 = Esbitiinlesme yoktur
Hi: @1 % @y F Q3 # Q4 # 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) ¢aligmalarindaki kritik degerlerle karsilagtirilir. Bu ¢aligmada degerler alt ve iist degerler
verilerek gosterilmistir. Bu degerler, ilki tiim degiskenlerin 1(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 ulagilir. Gézlem sayisinin az oldugu durumlarda (<80) Narayan’in (2005)
iirettigi sinir degerlerinin kullanilmasi daha giivenli olacaktir.

Elde edilen test sonuclar1 uzun dénem iligkisinin varligin1 gosterirse, oncelikle sinir testi icin kullanilan modelin
kararliligini teyit etmek ve kalintilarda serisel korelasyon olmadigini dogrulamak icin tanisal kontrolleri
gerceklestirmek gereklidir. Ayrica modelin istikrarli olup olmadigina karar vermek icin CUSUM ve CUSUMQ
testlerinden de yararlanilabilir.

Modeli dogruladiktan sonra degiskenler arasindaki iliskiler ortaya konulur. Uzun dénem katsayilari, sinir testi
denklemindeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, bagimli degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin
negatif isaretlisine boliinerek elde edilir. Kisa donem dinamikleri elde etmek icin ise asagida kurulmus olan Hata
Diizeltme Modeli (ECM) uygulanir:

14 q1 q2 q3
ADGAZ, = a + Z V1 ADGAZ,_; + Z B ABRENT,_; + Z ByiACOAL,_; + Z BsiACONS,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
q4 qs q6 3)

+ Z ﬁ4iAIMPt_,: + Z ﬁSiASTOt—i + Z ﬁ6iAHDDt—i + HHDTt_l + &
i=0 i=0 i=0

HDT,, ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif, -1 ile sifir
arasinda ve anlamli olmasi beklenir, kisa donemde meydana gelen bir sapmanin, bir ddonemde uzun dénem dengeye
hangi oranda yaklasacagini gosterir.
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Literatiirde (Kao, 2011) bir gecikmeli ham petrol fiyatinin dogal gaz fiyatina etkisinin giicliiliigi ortaya
koyuldugundan ve burada raporlanmayan ¢alismalarimiz sonucu en uygun model olarak bulunmasi sebebiyle,
kurulan ARDL modelinde petrol ve kdmiiriin bir gecikmeli degeri, digerlerinin cari degeri agiklayici degisken
olarak alinmigtir. Yapilan analiz ve elde edilen bulgular su sekildedir:

4. Analiz ve Bulgular

ADF birim kok testi ile yapilan sinama sonucunda degiskenlerin bir kismi diizeyde duragan, bir kism1 ise 1. farkta
duragandir. Gaz, petrol ve komiir fiyatlarinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde 1. farkta %1 6nem
diizeyinde duragan olduklar: tespit edilmistir; gaz tiikketimi, net ithalati, depo stok miktar1 ve 1sitma derece giin
sayisinin mevsimsel trendden arindirilmig serileri ise sabitli ve sabitli trendli modellerde diizey seviyesinde %1
diizeyinde duragandir. Degigkenlerin hangi seviyede ne diizeyde duragan olduklari Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Tablosu (ADF)

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim koke sahiptir
Diizey
DGAZgara BRENT  COAL CONS IMP STO HDD
Sabitli t-Statistic -0.7648 -1.0845  -1.8097 -9.0042 -4.6909 -4.1446 -11.6676
Prob. 0.8251 0.7206 0.3742 0.0000 0.0002 0.0012 0.0000
- - _ EE TS kKoK ®kk sk
Sabitli ve t-Statistic -2.6622 -2.8250  -1.9083 -9.0954 -5.1286 -4.2965 -12.9707
Trendli Prob. 0.2542 0.1912 0.6438 0.0000 0.0002 0.0044 0.0000
- _ _ EE TS kKoK *k% sk
Sabitsizve  t-Statistic -0.7413 -0.8534  -1.2048 -0.5538 -0.5689 -0.8674 -1.1982
Trendsiz Prob. 0.3935 0.3444 0.2081 0.4754 0.4690 0.3384 0.2104
1. Fark
ADGAZgspa ABRENT ACOAL ACONS AIMP ASTO AHDD
Sabitli t-Statistic -8.0864 -8.0206  -8.7560 -9.4504 -14.1638 -7.2183 -11.8924
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ok ok kokok koK k ok sk ok sk Kk k skoksk
Sabitli ve t-Statistic -8.2166 -8.0426  -8.7188 -9.4589 -14.1058 -7.1915 -11.8603
Trendli Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
oKk ok sk Kk sk skoksk ok sk ok k skoksk
Sabitsizve  t-Statistic -8.0881 -8.0277  -8.7293 -9.4826 -14.2206 -7.2479 -11.9246
Trendsiz Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
kK k sk sk koK sk kk ok sk sk kK sk ok

* %10 onem seviyesindeki, ** %5 6nem seviyesindeki ve *** %1 6nem seviyesindeki ilgili test kritik degerini
gostermektedir.

Modelde kullanilacak serilerin bazilar1 I(0) seviyesinde duragan, bazilari ise I(1) seviyesinde duragan oldugu
goriilmistiir. ARDL yontemi, degiskenlerin aynmi seviyede duragan olmamas: durumunda da kullanilabildiginden,
tiim seriler bu yontemde kullanmaya uygundur ve bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olup olmadig1 bu yontemle smnanmistir. Tiim degiskenler i¢in gecikme sayisi 4 olarak belirlendikten ve bilgi kriteri
olarak Akaike Bilgi Kriteri segildikten sonra Eviews 10 programinda en uygun ARDL modeli
ARDL(2,2,0,1,4,2,0) elde edilmistir. ARDL(2,2,0,1,4,2,0) modeli i¢in yapilan Sinir Testi sonuglart Tablo 2’de
goriilmektedir..

Tablo 2. ARDL Sinir Testi

Model K  Fistatistigi Onem Diizeyi Alt Siir Ust Smir
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;
s5.300) yaptiklar1 calismada Tablo CI(ii)’den alinmstir.
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Hesaplanan F istatistigi %5 onem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in gaz fiyat:1 ile agiklayict
degiskenlerin ilgili donemde uzun dénemli esbiitiinlesik oldugu anlasiimaktadir.

Uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilari
hesaplanmistir. Uzun donem esitligi (4)’deki gibidir ve Tablo 3’de de uzun dénem katsayilarinin anlamliliklar
goriilmektedir.

DGAZpara = 0.1929*BRENT.; + 0.8312*COAL; — 0.0866*CONS

4
-0.0014*IMP - 0.0435*STO + 0.0038*HDD + 12.4414 @
Tablo 3. Modelin Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi Olasihk
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

Modelin kisa donem katsayilari ve hata diizeltme terimi (HDT}.;) Tablo 4’de goriilmektedir. Modelin hata diizeltme
terimi negatif ve istatistiki agidan %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Bu durum modelin hata diizeltme modelinin
calistigint ve modelin anlamli oldugunu gdstermektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalar, uzun dénemde
tekrar dengeye yaklagmaktadir. Kisa donem sapmalarinin yaklagik 6 donemde tekrar uzun dénem dengeye
dondigi goriilmektedir.

Tablo 4. Modelin Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayr  Standart Hata t-istatistigi Olasihk
ADGAZgppa(e-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 diizeltme teriminin p-degeri, yapilan test sonucuna gore uyumsuz notu ile iiretildiginden, giivenilir olmadig:
icin onun da smir testine bakilmig ve Pesaran (2001)’deki ilgili 1(0) ve I(1) sir degerleri [-3.43,-4.99] ile
karsilastirildiktan sonra hata diizeltme teriminin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir.

Modelin tanimsal istatistikleri ise Tablo 5’te goriilmektedir. Serisel korelasyon i¢in Breusch-Godfrey LM testi,
degisen varyans i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi modele uygulanmistir. Fonksiyonel bicim Ramsey Reset testi
ile, normallik ise Jarque-Berra testi ile sinanmistir. Son olarak modelde yapisal kirilma olup olmadigini saptamak
icin CUSUM ve CUSUM of Squares grafiklerine bagvurulmustur (Sekil 2).
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Tablo 5. Tanimsal Istatistikler

Tammsal Testler

R’ 0.982471 Yerevscicoprrey  0.913306 (0.6334)
Diizeltilmis R® 0.979367 Y BREUSCHPAGAN.GODE 23.73242 (0.1269)
F istatistigi 316.5087 (0.0000) T IARQUE-BERRA 5.724089 (0.0572)
Durbin-Watson  2.023594 Freset 1.825617 (0.1799)

Not: Parantez igindeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini gdstermektedir

Sekil 2. CUSUM ve CUSUM of Squares Testleri

-30 4y

T T T T T T O 1 - T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 a2 M3 an4a 25 a2n6 207 28 ano

—— CUSUM - 5% Significance — A B MdfSgares ----- S5%Sgificate

Tanimsal testlere bakildiginda; deterministik ve stokastik olarak bir problem olmadig: gériilmektedir. Elde edilen
istatistiksel sonuglara gére modelin fonksiyonel formu dogru belirlenmis olup, modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu yoktur. Dolayistyla modelden elde edilen sonuglar giivenilirdir.

CUSUM test sonuclart ise modelin yapisal degisiminin olmadigin1 gostermektedir. Ardisik hatalar ve hatalarin
toplaminin her ikisi de % 5 giiven sinirlarinin iginde kaldigindan modelde yapisal bir kirilma s6z konusu degildir
ve modelin parcali analizine gerek olmadig1 degerlendirilmistir.

S. Sonu¢ ve Degerlendirme

Modelde elde edilen uzun dénem sonuglarina bakildiginda, esitlik (4)’de goriildiigii iizere 2010-2020 arasindaki
verilerde petrol fiyati, dogal gaz fiyatindaki hareketler {izerinde net bir pozitif uzun vadeli etki gostermektedir.
Brent petrol fiyatindaki bir degisikligin, uzun vadede gelismis Avrupa pazarlari i¢in uzun dénemli kontratlarda bir
vekil olan Almanya sinir girisi ortalama dogal gaz fiyatina %19’u kadarinin yansimasinin séz konusu olacagi
sonucuna varilmigtir.

Model 2015-2020 aras1 verilerle tekrar degerlendirildiginde, sonuglar degismemis ve Brent petroliin katsayisi
tekrar 0.19 olarak gergeklesmistir. Bu durum literatiirdeki 2000-2008 aras1 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 ayrigmanin heniiz s6z konusu olmadigini gostermektedir.

Alman gaz fiyatinda, uzun donem esbiitiinlesme iliskisinde petrol fiyatinin yani sira, diger degiskenlerden komiir
fiyat1 ve dogalgaz depolarindaki stok durumunun katsayilari da istatistiksel agidan anlamli bulunmustur ve 2010-
2020 donemi igin fiyati agiklayici degiskenlerdir. Diger yandan dogrudan dogal gaz piyasasinin temellerine iliskin
diger ii¢ arz ve talep yonlii degisken uzun donemde istatistiksel olarak 6nemsiz kilinmaktadir ve bu, ilgili donemde
gaz fiyati lizerinde uzun vadeli bir etki yapmadiklari anlamina gelmektedir.

Kisa donemde, Brent petroldeki 2 ay gecikmeli degerler de dahil olmak iizere gecikmeli degerlerin aylik fiyat
degisimlerinin dogal gaz fiyatina etki etmesi s6z konusudur. Brent’in modeldeki tiim gecikmeli fark degerlerinin
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir. Tiiketim, net ithalat ve depolama miktarlarindaki degisimler de kisa
donemde dogal gaz fiyatina etki etmektedir ve katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir. Model, depolama
miktarindaki gegmis donem ve giincel donem yansimalarinin ters iligkili olmasini da sektorel gerceklesmelere
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uygun olarak agiklamaktadir. Giincel déonemde depolanan dogal gaz miktarinda % 10 artis olmasi, dogal gaz
fiyatina % 2.1 arti§ olarak yansimaktadir. Diger yandan bir dnceki donemde depolama miktarinda % 10 bir artis
gergeklesmisse, bu durum dogalgaz fiyatinda % 1,8 azalis olarak etki etmektedir.

Giris kisminda neden Almanya pazari galisildigt agiklanmigtir. Uzun vadeli al ya da 6de sarth kontratlari da iceren
en iyi vekil fiyat olacag: gerekgeleriyle belirtilmistir. Diger yandan ticaret merkezi fiyatlar1 da gelecek bir caligma
konusu olmalidir. Spot alimlarin spot ve vadeli satislari, birincil olarak olmasa da dolayli olarak ticaret merkezi
iizerinden gegen toplam satis icindeki uzun vadeli kontrat fiyatlari ile tek yonlii bir etkilesim i¢inde olma olasiligi
$6z konusudur. Toplam ticaret hacminin fiziksel teslim edilen gaz miktarina oranmnin (el degistirme katsayis -
churn rate) 5-10 oldugu bir sartta, her ne kadar spot ve uzun vadeli kontrat gazlarinin ayr1 ayr1 el degistirme
katsayilar1 belli olmasa da, uzun kontratlarin da tekrar tekrar el degistirdigi diistiniilmelidir. Gazin pazara ilk girisi
ister uzun vadeli kontratla ister spot kontratla olsun, kendi fiyat yapis1 petrole endeksli ise veya daha sonradan
pazar arz-talebi bu bagliliga sebep oluyorsa, bunu gorebilmek i¢in ticaret merkezi fiyatlari da ayrica ¢alisilmalidir.
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