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Kuresel enerji arz guvenligi temini kargisinda fahis oranlarda yiikselen global
fosil yakit hidrokarbon fiyat tarifeleri artiglari onlenmesi agisindan yeni
kesfedilen seyl gazi kaynaklari ve kayalara tuzakh siki rezervuar petrol
rezervleri Uimit 1s1g1 dogurmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri geleneksel
dogalgaz turu olmayan yenilikgi kaya gazlari ve seyl kayalarina saklanmig ham
petrol kaynaklari sayesinde enerji arz giivenligi ve gaz darbogazi agmazi
sorunlarini agsmis bir goruntu sergilemektedir. Hatta yakin bir gelecekte
Amerika, kaya gazi kokenli kiiresel sivilagtirimig dogalgaz (Liquefied Natural
Gas — LNG) ve global hidrokarbon ihracatlari yoluyla diinya ham petrol ve gaz
tedarikgileri ulkeler statiisiine gegecektir. Bu baglamda ABD kisa siirede
kuresel hidrokarbon uretimi perspektifleri gercevesinde Suudi Amerika olacak
seviyeye erisecektir. Yillk ekonomik buyiime hizi yiksek oranlarda seyreden
Cin, global enerji arz guvenligi ¢ikmazi ve sarmali igerisine diigmemek igin
konvansiyonel gaz tiirleri arasinda kabul edilmeyen evrimsel seyl gazi
rezervieri projeksiyonlari ile birlikte umutlanmaktadir. Bununla beraber Cin
kaya gazi yataklari son tahminleri ise beklentileri 6nemli dlglide sarsmaktadir.
Avustralya zengin yeni nesil seyl gazi kaynaklari kesfi de ulkeyi 6n siralarda
yer alan dinya sivi gaz (Liquid Natural Gas — LNG) tedarikgisi ve dogalgaz
ihracatgisi llkeler duizeyine dogru ¢ikarmaktadir. Global dogalgaz arz guvenligi
ve bolgesel gaz temini yoniinden Rusya Federasyonu’na bagimli durumda olan
Avrupa Birligi AB liilkeleri ile Amerika tarafindan Ukrayna ve Kirim ihtilaflari
sonrasi Rusya’ya siyasi yaptirnmlar ve mali ambargolar uygulanmaktadir.
Boylece AB iilkeleri alternatif gaz tedariki arayiglan baglaminda diinya seyl gazi
bollugu ve kiiresel boyutta seyl kayalarina sakli yogun hidrokarbon rezervuar
yataklari zenginligi geligmelerini yakindan izlemektedir. Ote yandan, Asya
Avrupa yeni dogalgaz boru hatlari ve Orta Dogu Avrupa gaz boru hatlar
projeleri de gundemdeki yerlerini korumaktadir. Ayrica, yeni kesfedilen Dogu
Akdeniz ham petrol kaynaklari ve dogalgaz rezervleri ¢ikarilmasi ile uretilecek
hidrokarbon riinlerin nakledilmesi proje c¢aligmalari da goézlem altinda
tutulmaktadir. Diger taraftan, Kanada Alberta Eyaleti katran kumlari kaynakl
bitumen uretimi ise Kuzey Amerika yesil, doga dostu ve gevreci kuruluslar
tarafindan reddedilmesine ragmen global hidrokarbon arz gilivenligi stratejisi
ve projeksiyonlari gcercevesinde onem tagimaktadir. Tum geligsmelere karsilik
hem kalkinmigs hem de kalkinmakta olan ilkeler elektrik arz glivenligi ikilemi
yagsamamak igin global enerji arz glivenligi temini yonuinden yenilenebilir enerji
kaynaklari YEK elektrik uretimi Ulniteleri ve temel yiuk kaynagi niikleer gilic
santralleri NGS dahil olmak uzere her turli enerji kaynak gesitliligi sistemleri
lizerinde durmaktadir. Ote yandan, Arjantin yeni kusak seyl gazi rezervi
bulunan ve Olii Dana (Dead Cow) olarak adlandirilan Vaca Muerta dogalgaz
sahasi artik Yasayan Dana (Vaca Viva - Living Cow) adi ile de anilmaya
baslamistir. Bu yazida Arjantin Vaca Muerta (Dead Cow — Olii Dana) ¢agdas
seyl gazi — kaya gazi yataklari kapsaminda karsilasilan ciddi politik sikintilar
kadar 6nemli olan finansal zorluklar incelenmektedir.
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Arjantin’in saraphaneler ile dolu baglik bahgelik Neuquén kentinden kuzey batiya
dogru kavak agaclar kaph yoldan zorlu doda kosullarina dayanikl gigli yabani
atlarin yasadigi ¢alilik ve bir gesit makilik kupkuru bir araziye ulagiimaktadir. Ayrica,
bitki 6rtist bodur ¢aliliklardan ibaret rutubetsiz atmosfere haiz s6z konusu yorede az
sayida Guney Amerika Kizilderili Kdyu de yer almaktadir. Bununla beraber bdlgenin
altinda boyutlari kesin olarak bilinmese de zengin yeni kusak kaya gazi yataklari ve
seyl kayalarina sakl yogun rezervuar ham petrol rezervleri uzanmaktadir. Arjantin
Vaca Muerta (Olii Dana — Dead Cow) olarak bilinen seyl formasyonu sahasinin alani
yaklasik Belgika buyukliginde olup, ulkeyi buyuk bir degisime ve donusuime
ugratacak potansiyele sahiptir. Vaca Muerta bolgesi sahasinda dunyanin en buyuk
ikinci yeni nesil seyl gazi kaynaklari kesfedilmisti. ABD Enerji Bilgi Idaresi (US
Energy Information Administration — EIA) tarafindan ydratilen bir ¢calismada Vaca
Muerta yoresi hidrokarbon sahasi i¢cinde 16.2 milyar varil seyl kayalarina gizlenmis
siki rezervuar ham petrol rezervi ve 308 trilyon kibik feet (Trillion Cubic Feet — TCF)
kaya gazi yatagi bulundugu ongorulmektedir. Meksika ve Brezilya seyl gazi rezervleri
miktarlarina kiyasla Arjantin seyl gazi kaynaklari miktarlari daha yuksek rakamlara
ulagsmaktadir. Ongériilen Arjantin kaya gazi arzi sayesinde (lkenin enerji talebi 150
yil surece karsilanacaktir. S6zU edilen sure zarfinda Arjantin’in yeniden dlnya
hidrokarbon ihracatgilari Ulkeler ve kuresel ham petrol tedarikgileri arasina girmesi
beklenmektedir.

Hizla gelisen Neuquén kentinde aligveris merkezleri AVM kurulmakta, yeni liks
oteller insa edilmekte, isletmeye acilan otellerde yabanci dil 6zellikle de ingilizce bilen
personel goérevlendiriimekte ve yepyeni Amerikan restoran zincirleri ortaya
cikmaktadir. Neuquén sehri Belediye Baskani Horacio Quiroga, ortaya g¢ikan
restoranlarin yerli halktan ziyade kente gelen yabanci misafirlerin damak tatlarina
hitap ettigini ifade etmektedir. Arjantin Devlet Baskani Cristina Fernandez de
Kirchner, 2013 yilinda yapilan bir sdyleside Vaca Muerta — Ol Dana (Dead Cow)
olarak adlandirilan yorenin son gelismelerin 1191 altinda Vaca Viva — Canli Dana
(Living Cow) bdélgesi haline déonustiginu vurgulamaktadir. Ancak, bazi Arjantin kaya
gazi kaynaklari miktarlarina dair ciddi yanilgilar da yasanmaktadir. Ornegin EIA,
Arjantin Chaco-Parana seyl gazi yataklari sahasi rezerv tahminlerini 164 TCF den 3
TCF seviyelerine kadar dusturmuastur. Bununla beraber Vaca Muerta hidrokarbon
sahaslI deneme sondaji calismalari ise cesaretlendirici ve umut verici dizeylerde
seyretmektedir. Mayis 2014 de Exxon Mobil Sirketi Vaca Muerta ham petrol
sahasinda test amaclh seyl petroli sondaj kuyusu uretiminin gunluk 770 varile
ulastigini duyurmustur. Chevron ve Arjantin Devlet Sirketi YPF 1.4 milyar dolarlik
ortak yatirimla bir konsorsiyum olusturmustur. Yacimientos Petroliferos Fiscales —
YPF, Arjantin Hazinesine ait Petrol Sahalari Sirketi manasina gelmektedir.
Halihazirda Chevron YPF konsorsiyumu gunlik ham petrol Gretimi 24000 varil olarak
gerceklesmektedir. Vaca Muerta sahasi jeolojik yapisi da bolgenin hidrokarbon
uretimi miktarlarinin artmasina onemli oranda katki saglamaktadir. Vaca Muerta
yoresi seyl formasyonu diger bolgelerin jeolojik seyl yapilarina nazaran kalin olmasi
nedeniyle hidrokarbon sirketleri anilan bdlgedeki tek bir sahadan ¢ok daha fazla
yenilik¢i hidrokarbon Uretimi temin etmektedir. Yeni nesil hidrokarbon sahasi yoresine
adaptasyon saglayan sirketlerin butgeleri ve bilangolari da olumlu yonde ilerleme
kaydetmektedir. Bu baglamda YPF, 2011 yihinda 11 milyon dolar olan yeni kusak
hidrokarbon sondaj kuyusu maliyeti rakamlarinin 2014 de 7.5 milyon dolara kadar
geriledigini bildirmektedir.



Asagidaki resimlerde kuguk c¢aliliklarla kapli bir tar makilik bitki ortalu Arjantin Vaca
Muerta yoresi dogalgaz gaz sahasi ve ham petrol arama santiyesi ile bdlgenin
batisinda yer alan Ant Daglari eteklerinde otlayan vahsi atlar géruntilenmektedir.




Diger taraftan, Arjantin hidrokarbon sahalari gelisiminde en buyuk engeli hukimetin
uyguladigi enerji politikasi olusturmaktadir. Fiyat tarifesi kontrolleri ve ihracat
vergileri, hidrokarbon sektort yatirimlar agisindan caydirici rol oynamaktadir.
Arjantin enerji talebi bliyimesi surerken genelde ulkenin ham petrol ve dogdalgaz
uretimi ise azalmaktadir. Vaca Muerta sahasinin genis Olgekte buyumesi igin
hidrokarbon yatirrm uzmanlari 140 milyar ile 200 milyar dolar finansman imkani
gerektigini hesaplamaktadir. Ancak, yurutilen Arjantin enerji politikasi degisime ve
donusume ugramadigi surece Vaca Muerta seyl kayalarina saklanmis siki rezervuar
ham petrolu ve yeni nesil kaya gazi Uretim sahalar icin finansman olanaginin
saglanmasi olasi gorilmemektedir. Shell, Total ve diger pek ¢ok enerji firmasi
sahanin hisse senetlerini satin almakla beraber yorede sadece hidrokarbon rezervleri
arama ve tarama operasyonlari yUratmektedir. G & G Energy Consultant Firmasi
Direktort Daniel G Gerold, Vaca Muerta hidrokarbon sahasi yatirrmi kapsaminda
gecen son U¢ yida vyalnizca 3.7 milyar dolar finansman tahsis edildigini
belirtmektedir. 31 Temmuz 2014 tarihinde Arjantin yabanci kaynakh dig borglarini
6deyememe sorunu ile karsi karsiya kalmistir. Arjantin Hikimetinin bir yatirrm fonu
grubu ile anlasmazliga dusmesi ile birlikte New York Mahkemesi Hakimi karari da
Vaca Muerta hidrokarbon sahasi yatirimlari olasiliklarini suya dusurmustur. Agustos
2014’Un son haftasinda Arjantin Devlet Bagkani Bayan Fernandez, hakimin verdigi
karari baypas etmek suretiyle New York’dan ziyade oncelikle Arjantin’deki hisse
senetleri sahiplerine 6deme yapilmasi yollarinin arastirildigini duyurmustur. Ancak,
sOzU edilen odemenin de c¢ok sayida yasal sikintilari ve uygulama zorluklari
bulunmaktadir. Arjantin dis borglarini 6dememe problemi ile kargi karsiya kalmadan
once de c¢ok sayida enerji firmasi Ulke ekonomisinden zaten kaygi duymakta idi.
Ayrica doviz kurlarinin ve kaynaklarinin kontroli nedeniyle ithal donanim ile makina
ve techizat ekipman fiyatlarinin fahis dizeylere tirmanmasi da firmalarin isletme
giderleri ile harcamalarini yiiksek diizeylere tasimaktadir. Madrid merkezli ispanyol
Repsol ham petrol ve dogalgaz firmasi, Vaca Muerta hidrokarbon sahasi dahilinde
yeni nesil seyl gazi rezervi kesfetmistir. Ancak, yeni kusak kaya gazi yatagi
bulmasina ragmen Repsol Firmasinin YPF Sirketi icindeki hisse senetlerinin 2012 de
millilestiriimesi ise Ulkede sok etkisi yaratmistir. Politik risk danismanlik firmasi
Eurasia Group (Avrasya Grubu) ust dizey enerji analisti Will Pearson, pek c¢ok
kuresel gaz ve petrol firmalari Arjantin yatirimlari icin Ulkede Ekim 2015 de yapilacak
Baskanlik secimleri sonuglarini bekleyeceklerini dugunmektedir. Ayni zamanda
Eurasia Group Danismanlik Sirketi Direktort olan Will Pearson, s6z konusu global
hidrokarbon sirketleri Baskanlik secimleri neticelerine gore Arjantin petrol ve
dogalgaz yatirimlari konusunda karar vereceklerini umut etmektedir. Arjantin Shell
Firmasi yan kurulusu patronu Juan José Aranguren, sirketinin Vaca Muerta
hidrokarbon sahasinda yurattigu seyl petroli ve kaya gazi arama tarama
calismalarinin 2016 bitecegini, tretim faaliyetlerine devam konusunun ise daha sonra
belirlenecegini aciklamaktadir. Direktor Aranguren, Arjantin digs bor¢ sorunu
nedeniyle Vaca Muerta sahasi yatirimlarinin hem azalacagini hem de ertelenecegini
tahmin etmektedir. Bununla beraber Arjantin de konu ile ilgili yasal dizenlemelerin
yetersizligi ve yoklugu, sorununun en o6nemli boliminu olusturdugunu ifade
etmektedir. Uzun vadeli ve kalici yapilacak yasal dizenlemeler yoluyla Arjantin
yabanci sermaye yatirimlari i¢in cazibe merkezi olacagi yine ayni kisi tarafindan dile
getiriimektedir. Ote yandan, iktidardaki Arjantin Hikimeti yeni hidrokarbon yasa
tasarisi Uzerinde calismalar yapmaktadir. Aslinda hazirlanmakta olan yeni
hidrokarbon yasa 0Onerisi, hUkimet, YPF ve Arjantin petrol eyaletleri arasinda ortaya
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clkan tartismalar sonrasi yeniden gundeme gelmektedir. Bununla beraber yasa
hakkindaki en blyuk soru isaretini ise Baskan Fernandez’in Vaca Muerta hidrokarbon
sahasi yatirimlari projelerini surdurtp surdirmeyeceg@i olusturmaktadir. Ayrica,
hidrokarbon yatirnm sorunlarinin sdriincemede birakmak suretiyle gelecek Arjantin
Devlet Baskanina devredilip devredilmeyecegi de belirsizligini korumaktadir.
Sonugta, bir 6nceki Arjantin Enerji Bakani, her tlrli énlem alinsa bile genis boyutlu
Vaca Muerta evrimsel ham petrol ve kaya gazi Uretimleri igin en az bes yil gerektigini
vurgulamaktadir.

Asagidaki haritada Arjantin Vaca Muerta, Chaco-Parana, San Jorge, Austral-
Magallanes ile Brezilya, Paraguay, Uruguay ulkelerini kapsayan Guney Amerika ham
petrol ve kaya gazi hidrokarbon sahalari turuncu renkli gosterilmektedir.
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