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Klasik olmayan dogalgaz olarak anilan yeni kusak kaya gazi, kiiresel ekonomik
krizler ve global mali iflaslar ile diinya finansal durgunluk olgusunun yeserdigi
2008 yilindan beri Amerikan gaz piyasasi ve Amerika enerji marketi hizmetine
sunulmaktadir. ABD dogalgaz fiyatlar1 halen ug¢te iki oraninda duserek million
BTU (million British thermal units — Btu) basina 4 dolarin altina kadar
gerilemistir. Ote yandan, bir evrimsel kaya gazi kuyusu émrii siiresince tiim
maliyetlerinin karsilanabilmesi i¢in ise ABD ortalama dogalgaz fiyati dlizeyinin
6 dolar civarinda olmasi gerekmektedir. Bu baglamda s6z konusu Amerika gaz
fiyati seviyesine ulasilabilmesi i¢in en az 3 ila 5 yil arasinda bir zaman siirecine
ihtiyag duyulmaktadir.

Amerika’da giderek artan yeni nesil kaya gazi arama ve ¢ikarma caligmalari kuresel
ham petrol maliyetleri ile blatan, propan gibi dogalgaz sivilari (natural-gas liquids —
NGLS) fiyatlan endeksine bagli bulunmaktadir. Global petrol ve dogdalgaz sivilari
fiyatlari yeterince ylksek olmasi halinde ABD eneriji firmalari gazin yan urUnleri igin
uretim ve sondaj faaliyetleri uygulamaktadir. Bu arada North Dakota Eyaleti’nde alt
yap! eksikligi ve yetersizligi nedeniyle markete ulastirilamayan gazin yakilmasindan
kaynaklanan giddetli 1sik geceleri uzaydan bile izlenebilmektedir. Kayalarin kirilmasi
teknolojisi (fracking technology) yolu ile yeni nesil petrol ve NGLS dogalgaz sivilari
Uretimi vasitasiyla ortaya c¢ikan s6z konusu UrUnler pazarlandigi takdirde tim
prosesin karl ve kazangli oldugu da 6ngoérilmektedir. Bu baglamda global petrol varil
fiyatt endeksinin 80 dolarin Ustinde seyrettigi dort yildir, ifade edilen yenilikgi
hidrokarbon teknolojisi kazang¢ getirmektedir. Boylece, enerji firmalari belirtilen
yuksek kuresel petrol fiyatlari endeksinin surecegini 6ngdérmesi durumunda c¢ok
sayida yeni kusak sondaj kuyusu agmak suretiyle bol miktarda hem yerli kaynaklara
dayal gaz istihsali hem de yeni nesil NGLS ve petrol Uretimi gergeklestirecektir.
Piyasa mutabakati kapsaminda Shell, BHP Billiton ve diger pek ¢ok firmalar ise yeni
kusak petrol ve gaz cikarilmasi ile Uretiimesi agisindan pazara geg¢ girmeleri
nedeniyle sorunlar yasamaktadir. Evrimsel gaz ve ¢agdas petrol marketi ile klasik
dogalgaz piyasasina ge¢ giren bahse konu buyuk sirketler verimi dusuk yenilikgi
hidrokarbon sondaj sahalari ve alanlarini fahis fiyatlarla satin almak zorunda
kalmisgtir. Zamanlamay! ve evrimsel hidrokarbon sahasi segimini erken davranip
uygun sekilde yapan firmalar ise yenilik¢i petrol ve gaz sondaj kuyulari Uretimi
araciligiyla halen bol kazanclar saglamaktadir. Ornegin, Kasim 2013 ‘in baglarinda
Twitter halka acgilincaya kadar yilin en hararetli ve gelir getiren Amerikan IPO ‘su
Appalachians kaynaklari igerisinde kuyulari bulunan Antero Resources Sirketi’ne ait
hisse senetleri degerleri olmustur. Initial Public Offering — IPO, bir girketin hisse
senetlerinin ilk kez halka arzi anlamina gelmektedir. Antero Resources Corporation,
her tarlu petrol ve dogalgaz cikarilmasi konularinda Amerika menseli bagimsiz bir
sirket olup, West Virginia, Ohio ve Pennsylvania eyaletlerini kapsayan Appalachian
Basin havzasi bolgesinde evrimsel petrol ve NGLS uretimleri gergeklestirmektedir.
Bahse konu sirket, s6zu edilen Appalas (Appalachian) havzasi iginde bulunan
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Marcellus seyl gazi yataklari tzerinde 329000 donumluk ve Utica kaya gazi rezervleri
Uzerinde de 120000 doénumlik sahada yeni nesil dogalgaz Uretimi ve petrol
cikariimasi faaliyetlerini surdurmektedir. Diger taraftan, klresel petrol fiyatlan
bazinda beklenmedik bir dusus yasanmasi halinde yatirimcilarin seyl gazi Uretim
firmalari durumlarina olumlu bakis acilarinin degismesi tehlikesi olasihgr da
mevcuttur. Cok sayida kaya gazi firmasi “master limited partnership” veya benzer
sirket yapilari igerisinde kabul edilerek sistemin vergi avantajlari ve vergi indirimleri
kolayliklarindan yararlanmaktadir. Vergi avantaji olan “master limited partnership —
MLP” sisteminde sirketlerin hisse senetleri resmen alinip satilmaktadir. Ancak, s6z
konusu sistem dahilinde saglanan vergi indirimleri ve vergi avantajlari karsiliginda
sirketler yatirrmcilarina her yil tum ké&r paylarini 6demek zorunda kalmaktadir. Bu
durumda sirketler yenilik¢i hidrokarbon teknolojileri yatirimlari icin muazzam bir
sermayeye gerek duymakta ve surekli olarak kapitallerini yeniden ylkseltmek
suretiyle bdylece sirketlerini savunmasiz birakabilecek yatirimcilarinin hassasiyeti
kargisinda isletmelerinin  korunmasini da temin etmektedir. Bununla beraber
yatirrmcilarin Amerika gaz piyasasi ve topyekdn ABD enerji sanayi sektdrtu hakkinda
duyarlihg! ve hassasiyetini gerektirecek bir durumun belirmesi de hélihazirda ufukta
gbzukmemektedir.

Konvansiyonel gaz turid olmayan yeni kusak seyl gazi cikariimasi igin kullanilan
kayalari kirma teknolojisi (fracking technology) uygulamalarinin genis Olgekte
Amerikan ekonomisi ve Amerika enerji sanayi sektorlerine katkisi sorgulandigi
takdirde tarihinin en duguk seviyelerinde seyreden ABD gaz fiyatlari nedeniyle olumlu
yonde gelisecegdi 6ngorulmektedir. McKinsey Global Institute tarafindan hazirlanan
bir raporda geleneksel hidrokarbon gesitleri arasinda sayilmayan yeni nesil petrol ve
gaz ile NGLS gaz sivilari Uretimlerinin Amerikan ekonomisine saglayacagi ivme ile
kazanimlar tartisiimistir. Ayrica, raporun yazarlarindan biri olan Scott Nyquist, yeni
kusak kaya gazi kuyulari ve sondajlari baglaminda yaygin yasaklama getirmek
suretiyle gaz fiyatlarini 6 dolarin Ustune c¢ikarabilecek ayni zamanda Amerika
dogalgaz piyasasl kapsaminda kararsizlik doguracak herhangi bir senaryoyu olasi
gormedigini de vurgulamaktadir. Mevzu bahis rapor ginimuzden 2020 yilina kadar
yeni nesil seyl gazi ve modern petrol Uretimi sayesinde yillik ekonomik buylime
bazinda ABD gayri safi yurtici hasila - gsyih ya da takribi ulusal gelir olarak
adlandirilan senelik Amerika GDP (Gross Domestic Product — GDP) ‘sine ilave
katkisinin %2 ila %4 oranlari aralijinda parasal agidan ise 380 milyar dolar ile 680
milyar dolar arasinda olacagini dngormektedir. Ayrica, Amerika Birlesik Devletleri
takribi ulusal gelir — GDP artisinin yaklasik 1.7 milyon kisiye surekli is imkanlari
saglayacagl hesaplanmaktadir. Bir baska arastirma grubu IHS (Information Handling
Services — IHS) tarafindan yayinlanan Amerikan imalat sanayinde yeniden dogusu ve
dirilisi simgeleyen Rdnesans olarak anilan son raporunda 2025 yilina kadar ABD
takribi ulusal geliri GDP ’nin 533 milyar dolar artacagi ve 3.9 milyon civarinda is gucu
olanaklari yaratacadi beklentisi vurgulanmaktadir. McKinsey ve IHS raporlarinda
enerji sektdrinin sadece sondaj kuyulari agma, ham petrol ve dodalgaz boru hatlari
yapimi alanlarini degdil ayni zamanda yeni nesil fosil yakitlarin Gretimi ve dagitimi igin
gerekli olan ingaat sektorinin yol ve liman yapimlari kollarini da harekete gecirecegi
ifade edilmektedir. Amerika enerji devrimi niteliginde sayilan gelismeler ile birlikte
ulkede enerji donigumu ve elektrik gevrimi yeniligi de yasanmaktadir. Bir zamanlar
Amerika’nin %50 elektrik Gretimini gerceklestiren ve dinyanin en kirli fosil yakiti
komurli yakan demode komire dayali gug santralleri yerine yeni kusak dogalgaz
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kombine gevrim santralleri kurulmaktadir. Gunumuzde Amerikan komur yakith gug¢
santralleri elektrik Gretimi %40 ‘larin altina kadar digmustir. Boylece, modasi gegmis
baz elektrik yuku saglayan komar yakith termik santraller karsihginda kurulan temel
enerji kaynag! yenilik¢ci gaz yakith elektrik santralleri kanaliyla Amerika karbon
emisyonlari ve karbondioksit salinimlari da 6nemli oranlarda azaltilmaktadir. (")rnegin,
Amerika gug¢ Uretimi kapsaminda sadece 2010 ve 2012 yillari arasinda ABD sera
gazi emisyonlari %10 oraninda bir digme kaydetmigtir. IHS, 2012 yilinda Amerika
dogdalgaza dayali gug¢ santralleri elektrik Uretimi %21 iken bu oranin yenilikgi gaz
yakitli termik santraller vasitasiyla %33 ‘e kadar yukselecegini hesaplamaktadir.

Gelecek birka¢ yil icinde Amerikan enerji sanayi sektoru haricinde kayalari kirma
teknolojisi (fracking technology) uygulamalarindan faydalanacak diger endustri
sektorlerinin sayisinda da belirgin bir artis olacaktir. Ornegin, Amerika petrokimya
endustrisi sektorl ¢ok buyuk miktarda enerji tuketmesi yaninda hidrokarbonlardan
uretilen ham maddeler de kullanmaktadir. Ote yandan, Avrupali sanayiciler Amerikan
sanayicilerine kiyasla dogalgaz fiyatlari i¢in U¢ kat, Japon sanayiciler ise dort misli
daha fazla Ucret 6demek zorunda birakilmaktadir. Zengin Ulkeler dusince kurulusu
Uluslararasi Enerji Ajansi (International Energy Agency — IEA), enerjiyi yogun sekilde
kullanan Amerikan firmalari enerji maliyetleri agisindan diger kalkinmig Ulkelerdeki
rakiplerine nazaran %5 ile %25 arasinda degisen maliyet avantajlarina sahip
olacaklarini tahmin etmektedir. Amerika’nin Meksika Korfezi kiyilarinda 2011 yilindan
beri 128 adet enerjiyi asiri dlglide tiketen yeni tesislerin toplam degerinin 114 milyar
dolara ulastigi bildiriimektedir. Bol miktarda elektrik ihtiyaci olan isletmelerin
cogunlugunu da Amerika petrokimya tesisleri olusturmaktadir. Ucuz Amerikan yeni
kusak kaya gazi gelismelerine paralel olarak Sili'de metanol fabrikasi olan Methanex
firmasi s6z konusu Ulkedeki tesisini sOkerek Amerika Meksika Korfezi Louisiana
Eyaleti sahillerine tasimak icin is duyurulari yapmaktadir. ikinci metanol tesisi
isletmesinin de 2016 yilinda faaliyete gecirilecedi ilan edilmektedir. Ekim 2013 ‘de
Norvec kaynakli suni gubre Ureticisi Yara, Almanya menseli BASF ile ortaklasa olarak
yine Meksika Korfezi kiyisinda amonyak tesisi kuracaklarini duyurmustur. Ayrica,
aliminyum, demir ve c¢elik endUstrileri de ucuz gaz arzi nedeniyle ciddi boyutlarda
ekonomik menfaat saglamaktadir. US Steel, Alcoa ve ArcelorMittal dahil olmak tzere
19 adet firma ya mevcut tesislerinin kapasitelerini yukselteceklerini ya da yeni tesisler
insa edeceklerini anons etmektedir. Nucor sirketi yaklasik on yil 6nce Amerika gaz
fiyatlar yikselmesi nedeniyle Trinidad ’a tagidigi tesisini simdilerde Louisiana Eyaleti
sahasinda yeniden kurmaktadir. Uretimleri enerjiye yodun bicimde bagimh olan
¢imento ve lastik fabrikalari yatinmcilari da ucuz Amerika gaz fiyatlari cazibesine
kapilarak Amerikan Meksika Korfezi sahillerine tekrar geri dénmektedir.

Ayrica, sikistirlmis dogalgaz (Congested Natural Gas — CNG) ve sivi dogalgaz
(Liquefied Natural Gas — LNG) vyakitlani sayesinde motorlu tasitlar da
cahstinimaktadir. FedEx ve AT&T gibi ¢ok blyuk ticari arag filosuna sahip sirketler
yakit maliyetlerini azaltmak ve mali bilangolarini dizeltmek amaciyla tasitlarini
dogalgaz yakitli hale dénustirmektedir. Dev Amerikan otomobil fabrikalari GM, Ford
ve Chrysler firmalari da kamyonet Uretimlerini hem benzin yakith hem de dogalgaz
yakith olmak Uzere gergeklestirmeye baslamigtir. Diger taraftan, ucuz dogalgaz arzi
sebebiyle ABD LNG ithalat terminalleri yerine Amerika LNG ihracat terminalleri haline
donudstiralmesi ve yeni gaz terminal tesisleri kurulmasi igin bir yatirrm furyasi da
surmektedir. Kimya endustrisi devi Dow ’'un patronu Andrew Liveris gibi bazi ust
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duzey yetkililer de gok miktarlarda Amerikan dogalgazi ihracatinin Ulkede ucuz kaya
gazi arzi ile saglanan Amerika menseli urunlerin kuresel boyutta rekabet gucunun
yitirileceginden dolay! asiri derecede kaygi duymaktadir. Bununla beraber 6zellikle
federal hikimet tarafindan verilen dogalgaz ihracat lisanslari konusundaki yeni yasal
duzenlemeler yurarluge girdigi takdirde yeni gaz ihracat terminalleri kurulmasi
faaliyetleri yavaslatilacaktir. McKinsey, Amerika’yl diinyanin en blyuk gaz ihracatgisi
konumuna getirecek olan héalihazirda planlanan tum dogalgaz ihracat terminalleri
faaliyete gegse bile Amerika dogalgaz fiyatlari hala dinya gaz fiyatlarina kiyasla
daha dusuk duzeyde muhtemelen BTU basina 6 dolardan daha az olacagini
bildirmektedir. Boylece, Amerika Birlesik Devletleri yerli imalatgilarinin avantajlarini
yabanci rakipleri kargisinda korur iken Ulkenin ticaret dengesi kurulmasi sayesinde
Amerikalilarin refah seviyeleri de yikseltilecektir. Ote yandan, disik dogalgaz
fiyatlarinin is piyasasina etkisinin gergekte bardagin yarisinin dolu diger yarisinin da
bos olup olmadigi tartisiimaktadir. Goldman Sachs Yatirrm Bankasrnin kuskulu
raporunda yalnizca enerji yogun endustrilerdeki islerde uzun vadede gd6zlenen
azalmanin da dibe vuracagdi c¢ogunlukla savunulmaktadir. Ancak, yukarida ifade
edilen durumlar bile 6évglye ve kutlanmaya deger sayllmaktadir. IHS tahmini ise
sadece ¢ok daha buyudk mutluluk tablosu ¢cizmemekte ayni zamanda klasik olmayan
enerji sektoru dallarinin hem kendi sahasinda is olanaklari saglayacagini hem de
2015 de imalat sektorinde 400000 adet is gucu temin edecedini ongormektedir.
Ayrica, 2025 yilinda imalat sektoru istihdam gucunin %4.2 si olan 500000 adet is
imkanlari sunacagini da tahmin etmektedir. Yeni ¢alismaya baslayanlarin satin alma
gucu ile birlikte ig yerleri ve konutlarin azalan enerji faturalari kanaliyla da ekonomiye
genis boyutlarda canhlik ve ivme kazandirilacaktir. Yatirrm Bankasi Goldman Sachs,
yine de rakamlari temkinli bigimde ¢arpitmaktadir. Goldman Sachs Yatirim Bankasi
bas ekonomistlerinden Jan Hatzius, kaya gazi enerjisinin yillik ekonomik buyume
hizina etkisinin gok dusuk oranda olacagini iddia etmektedir. Bununla beraber kaya
gazi sanayindeki mutevazi bliyimenin 10 yildan daha fazla sirmesi halinde ise
gelecekte topyekldn enerji devrimi niteliginde olmasa bile saglanacak dev katki
sayesinde Amerika’'nin refah dizeyinde ¢arpici bir ddnemece dogru girilecektir.
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