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Seyl kayaglarinin inovasyona dayal hidrolik yontemler ile kiriimasi ve
parcalanmasi ayni zamanda inovatif dikey ve yatay seyl gazi — kaya gazi sondaj
teknolojileri gelistirilmesi, olasi Amerika dogalgaz arz giivenligi sarmali,
darbogazi ve ¢ikmazi sorunlarinin ¢ézimi baglaminda ¢ok 6nemli bir rol
oynamigtir. Bununla beraber Amerikan yenilik¢i hidrolik ¢atlatma (hydraulic
fracturing) ve hidrolik kirma (hydraulic fracking) teknolojileri aragtirmalar ve ilk
yatinm girisimleri sirasinda kuresel enerji sektori s6z konusu teknolojik
gelismelerin basariya ulagsacagina dair kaygih bir yaklasim ve tavir igerisine
girmistir. Hatta kuskulu global enerji sektorii, yeni kusak kaya gazi yatirrmlan
projeksiyonlan arastirmalarini da finansal kaynaklarin bosa harcandigi ve
gelecek vaat etmeyen projeler faslinda nitelendirmistir. Ancak, modern seyl
gazi uretilmesi projeleri uygulamalarindan ve olumsuz degerlendirmelerden
yilmayan Amerikan dogalgaz yatinmcilari ise sonugta diinya hidrokarbon
piyasasi kapsaminda buyuk bir surdirilebilir kiresel enerji donisimi ve
global gaz devrimi galigmalarina onderlik etmistir. Dinyanin en Kkirli fosil
yakitlari olan bir zamanlarin karaelmasi sayilan geleneksel kiuresel komur ve
linyit kaynaklarn ozellikle ABD ‘de ikinci plana dogru gerilemistir. Amerika
Birlesik Devletleri klasik dogalgaz tiirti olmayan yeni kusak seyl gazi uretimleri
bollugu ile birlikte ise tekrar filizlenmeye hazir olan global hidrokarbon sektoru
hareketlenmis ve biyuk sermaye gerektiren kiiresel dev sivilagtiriimis gaz
(Liquefied Natural Gas — LNG) yatirnmlari da hiz kazanmigtir. Béylece, diinyanin
gelecegi perspektifleri yoniinden can alici degere sahip yesil, doga dostu ve
cevreci kuresel dusik karbon teknolojileri yeniden tetiklenmigtir. Diinya
dogalgaz teknolojileri konusundaki son gelismeler sayesinde ileri seyl petroli
teknikleri ile kayalara gizlenmis konvansiyonel olmayan global yeni nesil ham
petrol Uretimleri uygulamalarina da ¢ok ciddi oranda teknolojik katki
saglanmigtir. Kuresel hidrokarbon devrimi gergeklestiren Amerikan seyl sanayi
sektoru buylimesinde temin edilen yaraticilik takdire layik olmasina karsilik
sektoriin finansal durumunun hi¢ de i¢ agici konumda olmadigi bu yazi
iceriginde kisaca ele alinmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri New York kentinde kiresel dev finans kuruluglarinin yer
aldig1 ve dunya para piyasas! kalbi durumunda olan Wall Street, bakir bdlgelerde
kiresel hidrokarbon kaynaklar arayan, global ham petrol ¢ikarimasi ve Uretilmesi icin
yogun sondaj faaliyetleri yapan sirketlerin kapital bulmaya c¢alistiklari bir diger ¢ok
blylk muicadele sahasi kabul edilmektedir. Ayrica, filizZienen Amerikan seyl petroll
endustrisinin sermaye piyasasi sahasi ¢abalarinin iyi dogrultuda gitmedigini belitmek
de gerekmektedir. Karaborsa satis yapan Lehman Brothers dahil olmak Uzere
yatirmcilarina surekli para kazandran ayni zamanda risksiz yatrm bonolari
pazarlayan ve aciga satis yapan fon yoneticisi David Einhorn bir késede durmaktadrr.
So6z konusu fon yoneticileri tarafindan son derece yuksek sermaye gerektiren geyl
kayalarini patlatmak igin su, kimyasal madde ve kum kullanan hidrolik pargalama
teknikleri (hydraulic fracking) finansal agmaz tartisimaktadir. Diger kdsede ise
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kiresel hidrokarbon fiyatlari tarifelerinde yasanan disuslere ragmen seyl sektorinin
canlanabilecegini dngéren ABD ham petrol onclleri yer almaktadir. Gegen yil varil
fiyati 100 dolarin Uzerinde seyreden Amerikan petrol fiyatlari 2015 yilinda 57 dolara
kadar gerilemistir. Amerika petrol Ureticileri, ABD seyl firmalar projelerine para
transfer eden c¢ok sayidaki Amerikan yatrmcilari tarafindan desteklenmektedir.
Menkul kiymetler borsasi igerijinde sadece Aralk 2014 den beri Amerikan seyl
sirketleri hisse senetleri ve bonolari 35 milyar dolar artis gostermigstir. Borsanin her iki
kosesinde yer alan tarafin da hakli yonleri bulunmaktadir. Uzun vadeli seyl endustrisi
yatirmlar umut vermekle birlikte firmalarin bir araya gelme hassasiyeti ise
surmektedir. Gergekte, Amerikan seyl yatirmlar énemini korumaktadir. Borsada kote
olmus seyl enerji firmalari, bir baska deyimle, menkul kiymetler piyasalarinda hisse
senetlerinin alm satmma izin verilmis seyl petrol girketleri sermayeleri ve
kapitallerinin yarim trilyon dolari agsmasi da ABD seyl sanayi sektorunin dev adimlar
ile blyuduguni isaret etmektedir. Bununla beraber sektdrdeki glvencesiz hisse
senetleri ve ¢urtk tahviller (junk bonds) artislari ile beraber 6zel firmalarin bonolari da
g6z onune alindigi takdirde seyl firmalar borglari tutar Yunanistan'in toplam borg
miktar yeklnuna kadar ylukselmektedir.

Seyl petrol Ureticisi sirketlerin asin derecede ylksek oranlarda borglanmalari sonucu
bor¢ batagina saplanma ikilemi, seyl ham petrol kulesi altnda ne yapacagni
bilmeyen petrol Ureticisi ile birlikte asagida karikatlrize edilerek verilmektedir.

.

Texas ve North Dakota eyaletleri hidrokarbon sahalari kapsaminda gergeklestirilen
yeraltt ham petrol sondajlari sonrasi kuresel petrol Uretimi %5 oraninda artmistir.
Amerikan seyl firmalar ekonomik istikrari Bati dinyasi soférleri basta olmak Uzere
Suudi Arabistan Seyhleri ve Asya kitasindaki tuketicilere kadar tUm dinyanin hemen
her kesimindeki sektorleri yakindan etkilemektedir. Seyl enerji sektorti hakkindaki
iyimser gorUis aslnda kuresel petrol fiyatlari dusUsleri sirasinda sektorin izledigi
akilci politikalardan kaynaklanmaktadir. Yatrm harcamalarinin  hizZla artmasi
sebebiyle 2011 ve 2014 vyilan arasindaki Uretimler maksimum seviyelere ulagmistir.
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Ancak, cilginca borglanan seyl enerji firmalar, saha lisanslari haklarini ve ruhsat
alanlarini genisletmek suretiyle rastgele sondaj calismalar yapmistir. Gun gegtikge
petrolct isciler lUks kamplarda istakoz menusune yonelmis, Texas sehirleri ve petrol
uretim kentleri semalari pahali 6zel jet ugaklari (Learjets) ile dolup tasmaya
baslamistr. Gunimuizde ise Amerikan seyl yataklari ve rezervieri sahalarinda en ¢ok
tekrarlanan sézcik maalesef tasarruf ve verimlilik olmaktadir. Ozellikle tedarikgiler
sikkistinimak suretiyle Arallkk 2014 den beri maliyetler % 20 oraninda azaltimistr. Bu
baglamda simdilerde Texas Eyaleti genelinde 20000 is glcu kaybi yagsanmaktadir.
Olumsuz gelismeler karsisinda seyl is dinyasi da firmalarini en iyi petrol aramalarina
yonlendirmek suretiyle ham petrol sahalarindan daha fazla petrol ¢ikarimasina
yogunlastiklarini ifade etmektedir.

Petrol sondaj kuleleri sayisi yari yariya azalmasina ragmen ham petrol Uretimi
seviyesi korunmaktadir. Yeni yatrmlarda dusuk maliyetler ve daha fazla segicilik
kazang getirmektedir. Ornegin, petrol varil fiyati maliyeti 60 dolar oldugu zaman ya
daha fazla yeni seyl petrol kuyusu agilmakta ya da firmalarin olasi yilk gelirleri %25
oraninda yukselmektedir. Simdiye kadar sektdérin gozlenen cevikligi ve atikligi
sayesinde maliyetlerin ¢ok dusuk seviyelere kadar inecegi ongorulmustir. Bununla
beraber seyl firmalarinn gegmisteki aligkinlarini terk ederek parlak gelecege
odaklanmasi da gerekmektedir. Ne vyazk ki, faaliyetlerini slUrdiren her firma
varliklarini ve vaatlerinin bir boliumdna teker teker yitirmektedir. Cok sayida seyl
petrol firmasi ekonomik buylmU de vyetersiz kararlar almaktadirr. Ayni zamanda
gecmisten de kaynaklanan bu durum pes pese kotimserlik anlamina gelmektedir.
Siskin sermaye stoku kullanmalarn nedeniyle 60 civarinda Ust dizey Amerikan seyl
petrol firmasi kabaca sifir dizeyinde bir kazan¢ saglamaktadir. Bu duruma ve s6z
konusu firmalarin hisse senetleri yatinmlari bos nitelikli degerlendiriimesine ragmen
s6z konusu firmalarin maliyetleri de epeyce yukarida seyretmektedir. Cok sayida seyl
sirketi eski petrol kuyularini faaliyete gecirmek suretiyle hizi nakit para akisini da
canlandirmaktadir. Yine ust dizey seyl petrol firmalar tarafindan 2015 yilinin ilk
ceyreginde nakit para akisinin %31 ‘inin, global ham petrol fiyatlar yiksek oldugu
zaman yatirlan sermaye piyasasi turev araglari kaynaklarindan geldigi rapor
edilmigtir. S6z0 edilen yatrm fonlarinin sureleri gelecek yil ortalarinda sona ermesi
sebebiyle nakit para akigi da dusecektir. Seyl baronlar arasinda ortaya ¢ikan
anlasmazlklarin ise daha fazla borglanmaya gidilmeden Uretimde artis saglanmasi
yoluyla giderilmesi olasi gorulmektedir. Nakit para akigi azalmasi ile birlikte seyl
firmalarinin bilangolarini dengeleme baglaminda sirket yatirmlarinin Ugte iki oraninda
kesilmesi gerekmektedir. Harcamalarin azalmasini Uretim de yakindan izleyerek takip
edecektir. Bununla beraber sermaye piyasalarinn surekli agk olmamasi nedeniyle
85 milyar dolar borglu konumdaki seyl firmalarinin yaklasik yarisinin bilangolari
skintli duruma girmektedir. Bu acidan sirketlerin sermaye bulma arayglan da
yavaglamaktadir. Onceden tahmin edilmesi en zor unsur ham petrol fiyatlar tarifeleri
kararsizZlgindan kaynaklanmaktadir. Cok sayida ust dizey seyl firmasi yefkilileri
daha yuksek petrol fiyatlan ile sermaye yatirimlarinin kurtarlacagini distinmektedir.
Dogustan iyimser olan petrol Ureticilerinin niye yeraltnda baska sondaj kuyulari
actklar ise devamli sorgulanmaktadir. Kuresel ham petrol fiyatlar yukselmedigi
takdirde Yunanistan gibi temerride disen ve borglarini 6deyemeyen seyl sirketleri ya
satin alinacak ya da varlklarn satisa sunulacaktr. S6z konusu ortamda bankalar ve
yatrmcilar da zarara ugrayacaktr. Sonugta, Amerika seyl endustrisi sektdrinin
gecmisteki parlak gunlerine donmesi igin daha siki ¢alismaya hazir ve nazir sekilde
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sondaj faaliyetlerini surdirmesi gerekmektedir. Asagidaki fotografta ABD Manhattan
Wall Street Uzerinde bulunan kuresel finansal sektdrin can damari saylan New York
Borsasi goruntlilenmektedir.
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-Yenilik¢i DusUk Karbon Teknolojileri Profili ile Kuresel Hidrokarbon Kaynaklar
Doéntstm Sdrecinde Global Termal Komir ve Kok Kémurt Fiyatlar DusUsleri,
Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.

-Amerika Birlesik Devletleri ve Cin Komur Tuketimleri Azalmasi Kargisinda Temiz
Kémir Teknolojisi Geligtiriimesi ve Kiresel Kémir Uretimi Gelecegi, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi, Faydal Bilgiler, 2015.

-Avrupa Birligi AB Is Diinyasi Kiiresel Isinma ve Global Kklim Degisikligi Kaygisi ile
Dinya Karbondioksit Emisyonlari Frenlenmesi Durduruimasi Perspektifleri, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2015.
-Kiresel Fosil Yakitlar Petrol, Dogalgaz, Kémir Tuketimlerinin Onlenmesi,
Durdurulmas ve Tasfiyesi Hakkinda Bati Kamuoylarinda Gelisen Eylemler, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2015.

-iran Uluslararasi Nikleer Silahlar Anlasmasi ile Ulkeye Uygulanan Ekonomik
Ambargolar ve Siyasi Yaptinmlar Kaldirimasi Sonrasi Hidrokarbon Uretimi, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2015.
-ingiltere Klasik Gaz Cesitleri Arasinda Sayimayan Yeni Nesil Seyl - Kaya Gaz
Cikarimasi Sismik Sorunlari ve ingiliz Kamuoyunun Deprem Endisesi Tepkisi,
Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.

-Hollanda Gii¢ Uretimi Profili iceriginde Doga Dostu Riizgar Enerijisi Santralleri (RES)
Elektrik Uniteleri, Parklar ve Ciftlikleri Kurulmasina Dair Halkin Tepkisi, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2015.

The Economist Dergisi, (04 Temmuz 2015 — 10 Temmuz 2015).

Fizik Miihendisleri Odasi FMO Resmi internet Sitesi:
www.fmo.orqg.tr/ yvayinlar/faydali-bilgiler
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