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Rusya ve Cin Arasinda imzalanan Dogdalgaz Anlasmasi

GIRIS

Gortismeleri yaklasik 10 yildir devam eden Rusya-Cin dogdalgaz anlasmasinin 21 Mayis 2014'te imzalandidi
aciklanmustir. Stiresi 30 yil olan toplam 400 milyar USD tutarindaki anlasma ile Rusya'dan Cin'e yilda 38 milyar
m? dogalgaz satisi gerceklestirilecek olup, dogalgaz sevkiyatinin ilerleyen donemlerde yilda 60 milyar m*e
cikartilmasi da giindeme gelebilecektir. Gaz sevkiyati, insasi 42 milyar USD’ye mal olacak olan 4.000 km'lik
"Power of Siberia” boru hattiile gerceklestirilecektir.

Rusya'nin simdiye kadar ana ihracat pazari olan Avrupa bdlgesine bagimlilidini azaltmak istemesi, Cin'in ise
artan enerji talebi paralelinde kaynaklarini ¢esitlendirmeye calismasi, anlasmayi iki lke acisindan stratejik
olarak anlamli hale getirmis ve uzun yillara yayilan goriismeler sonuca baglanmistir.

Genel cercevesi Eyliil 2013'te bliylik dlclide netlesen anlasmada en son asamada fiyat pazarliklar giindeme
gelmistir. Rusya, baslangicta talep ettigi fiyat olan 400 USD/bin m? seviyesinden geri adim atmis, Cin ise 300
USD/bin m3 civarindaki teklifini yukan cekmis ve yaklasik 350 USD/bin m? seviyesinde bir fiyat lGizerinde
uzlasmaya varilmistir.

Anlasma kapsaminda Cin Ulusal Petrol Sirketi'nin (CNPC) Gazprom'un Rusya'nin dogusundaki Vladivostok'ta
insa edilecek sivilastinlmis dogalgaz (LNG) terminali projesine dahil olmasi, ayrica Gazprom'un %19 oraninda
hissesini devralmasi da glindeme gelmistir. Henliz bu konularla ilgili nasil bir yol izlenecedi belirlenmemis
olmakla birlikte Rusya ve Cin'in enerji alaninda isbirliginin artarak devam edecedgi anlasiimaktadir.

ANLASMANIN ARKAPLANI

Cin'in Dogalgaz Talebindeki Gelismeler

Cin'in dogalgaz talebinin énlimizdeki donemde hizli bir sekilde artmasi beklenmektedir. Cin'de, Japonya ve
Gliney Kore gibi diger Dogu Asya (ilkelerinden farkl olarak kaya gazina dayali 6nemli bir yerli liretim potansiyeli
bulunmaktadir. Ancak buna ragmen yurtici tretimin artan dogalgaz talebini karsilamakta yetersiz kalacagi ve
gerek karasal boru hatlariyla gerekse denizyoluyla LNG seklinde olmak (izere dogalgaz ithalatinin da gelecek
20 yilda hizla yiikselecedi tahmin edilmektedir. ithalat ve tiiketim icin iilkede kurulmakta olan altyapinin,
gelecek dénemde (retilen kaya gazinin ilke icinde dagitimi ve tiketimi icin de kullanilabilecek olmasi Cin
acisindan avantajli bir durum yaratmaktadir.

Cinicin uzun yillardir en 6nemli enerji kaynadi, yurticinde cikartilan kémur olagelmistir. Hem ¢ok genis hem de
teknik olarak ucuza isletilebilen kémiir rezervlerine sahip olan Cin'de, yalniz elektrik enerjisi tiretiminde degil
baska bircok alanda da kémiir 5Snemli bir kaynak olarak &ne cikmaktadir. Ornegin tilkedeki ulastirma sektériinde
kullanilan yakitlarin yaklasik %10°'u kémiirden elde edilen metanol'den olusmaktadir. Ayrica, petrol temelli
akaryakitlarin da %15 oraninda kémdir temelli metanol icermesi yoniinde diizenlemeler glindemdedir. Baska
bir drnek de diinya genelinde dodalgazdan elde edilen nitrojenli suni gibrelerin Cin'de kdmirden elde
edilmesidir. Ancak 2005 yilindan itibaren dogalgaz talebinin de biytik bir hizla arttigi izlenmektedir. Bunun
nedenleri olarak yiiksek kdmdir kullaniminin yarattigi cevresel sorunlar, artan kentlesme ile konutlarda
dogalgaz kullaniminin yayginlasmasi ve Cin'in sahip oldugu kaya gazi rezervlerinin kullanimina olanak
saglayacak bir altyapr kurmaya baslamak (izere devlet politikasi olarak dogalgaza yonelimin hizlandiriimasi

gosterilmektedir.
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Cin'in oldukga yiiksek miktarda oldugu hesaplanan kaya gazi rezervleri uzun vadede devreye alarak kullanilacak

dodgalgazin 6nemli bir bolimtini gelecekte yerli kaynaklardan saglayabilecedi 6ngoriilmektedir. Ancak, kaya
gazi Uretimi icin gerekli teknolojinin edinilmesi ve Gretimin anlamli miktarlara ulasmasi icin uzun yillar gecmesi
gerekmektedir. Bu hedefe ulasilana kadar ise artan dodalgaz talebi ithalatla karsilanmak zorundadir. Bu
nedenle Cin'in dniimiizdeki donemde ne kadar dogalgaz ithal edecedi, yerli kaya gazi lretiminin seyri ve
dogalgaz talebindeki artis olmak tizere temelde iki faktore bagli olacaktir.

Cin'de dogalgaz talebinin seyrine iliskin cesitli tahminler s6z konusudur. Cin'de cesitli devlet kurumlar ve
bakanliklarinin 2020 icin 350-380 milyar m*/yila; 2030 icin ise 550-600 milyar m*/yil'a isaret eden talep
tahminleri mevcuttur. 2020 yili icin UBS ve Barclays tarafindan yapilan tahminler 400-450 milyar m*/yil,
Uluslararasi Enerji Ajansi'nin tahminleri ise 300 milyar m*/yil seviyesindedir. Cin‘in 2012 yilinda 43 milyar m*ii
ithal olmak tizere 144 milyar m* dogalgaz tiikettigi diistiniildiigiinde, artislarin boyutu daha iyi anlasilmaktadir.

Cin'de halihazirda komr yatakl metan, siki kumtasi gibi konvansiyonel olmayan kaynaklar da kullanilarak, yilda
yaklasik 100 milyar m? dogalgaz lretimi gerceklestiriimektedir. Kaya gazi disarda birakilarak hesaplanan bu
rakamin, offshore iiretimde beklenen artisla beraber 2020 itibariyla 150-160 milyar m*/yil'a ulasabilecegi
tahmin edilmektedir. Kaya gazi tiretimi icin ise hedefler 2020 yilinda 60-100 milyar m*/yil olarak telaffuz edilse
de konunun uzmanlar tarafindan gercekci tahminlerin 25 milyar m%/yil civarinda oldugu ifade edilmektedir.
Dolayistyla 2020 yili icin Cin‘in yerli kaynaklardan dogalgaz tiretiminin 175-200 milyar m*/yil'a ulasabilecedgi
hesaplanmaktadir. Anlasmaya bagdlanan Rusya ve Tirkmenistan gazi ile birlikte Cin'in 2020 yilinda LNG harig
275-300 milyar m*/yil gaza erisim saglayabilecedi 6ngériilmektedir. Dogalgaz talebinin 2020 yilinda UBS ve
Barclays tahminleri olan 400-450 milyar m3/y|I bandina yiikselmesi durumunda ise Cin'in ciddi miktarlarda LNG
ithal etmesi ve bunun kiiresel LNG piyasalarini nemli élctide etkilemesi séz konusu olacaktir.

Cin Acisindan Dogalgaz Piyasasinin Yapisi ve Alternatif Tedarik Kaynaklari

2012 yili rakamlari incelendiginde, Cin'in 43 milyar m?liik dogalgaz ithalatinin 21 milyar m>{iniin boru hattiyla
Turkmenistan'dan yapildidi, kalan miktarin ise Avustralya, Endonezya, Malezya ve Katar agirlikl olmak tizere
LNG olarak ithal edildigi goriilmektedir. Asya LNG piyasasinda fiyatlar, yiiksek navlunlar nedeniyle Bati'daki
fiyatlara gére bin m? basina yaklasik 200 USD daha pahali olup 600-650 USD/bin m? civarinda seyretmektedir.
Bu piyasada LNG ticareti 20 yil gibi uzun vadeli ve petrol fiyatlarina endeksli anlasmalarla yapilmaktadir.

Ote yandan, Kuzey Amerika ve Dogu Afrika basta olmak lizere cesitli cografyalarda artan konvansiyonel
olmayan dodgalgaz iretiminin etkisiyle kiiresel LNG ticaretinin artmasi ve fiyatlama mekanizmalarinin petrol
fiyatlarindan ayrismasi beklenmektedir. Ayrica, artan ticaretle birlikte spot LNG piyasasinin da derinlesecedi
tahmin edilmektedir. Cin'de de gelecekte artan talep ve LNG piyasasindaki olumlu gelismeler éngoriilerek cok
sayida LNG terminalinin insasi glindemdedir. Bununla birlikte, LNG piyasasindaki bu gelismelerin zamana
yaylilarak cok uzun vadede gerceklesmesi beklenmektedir. Yiiksek fiyat diizeyinin ve mevcut spot piyasadaki
risklerin yani sira deniz yoluyla LNG ithalatina adirlik verilmesinin askeri-stratejik acidan yaratabilecedi
zayifliklar, Cin'in karasal alternatiflere dncelik vermesini gerektirmektedir.

Cin halihazirda Tirkmenistan ile dogalgaz anlasmasi imzalamis ve Turkmengaz ile CNPC arasindaki anlasmayla
ilk etapta Cin‘in yilda 30 milyar m® dogalgaz almasi 6ngériilmiistiir. Bu anlasma kapsaminda Tiirkmenistan
tarafindan Uretilerek Cin'e ihrac edilen dogalgaz miktari 2012 yihinda 21 milyar m3 diizeyine ulasmistir.
Tiirkmenistan'dan ithal edilen gazin 2015 itibariyla 40 milyar m*/yil'a cikmasi, 2020'de ise 65 milyar m*/yil'
bulmasi séz konusudur. Cin devleti, diinyanin en zengin rezervlerine sahip dogalgaz yataklari arasinda
gosterilen Tirkmenistan'daki Galkinis dodalgaz sahasindaki yatirimlar icin 8 milyar USD finansman saglamis
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olup, bu yatirima destegin devam edecedi belirtiimektedir. Galkinis sahasinda 2013 yilinda baslayan Gretimin,

Rusya'nin Cinile yiirtiilen pazarliklarda elini belli 6lclilerde zayiflattigi yorumlari yapiimaktadir.

Cin'in karasal olarak dogalgaz temininde diger alternatifi olan Rusya ile gdriismeler cizilen bu cerceve icinde
yuritldlmistir. Tirkmenistan'dan énemli miktarda gaz ithalatina baslayan, yaklasik 10 adet LNG terminali
projesi ile LNG piyasasinda daha aktif olmasi beklenen Cin'in, basta Tlrkmenistan ve Rusya olmak lzere
dodalgaz tedarik ettidi Ulkeleri birbiri arasinda rekabete zorlayarak avantajli anlasmalar imzaladig
izlenmektedir. Anlasmalarda alim miktarlari esnek tutulmus olup, dogalgaz talebindeki artisin tahminlerin
altinda kalmas halinde dahi Cin'in zarar gérmesi séz konusu olmayacaktir. Ote yandan ekonomileri biiyiik
Olclide enerji ihracatina dayanan Rusya ve Tlrkmenistan'in pazarlklardaki eli nispeten daha zayiftir.

Rusya Acisindan Cin’e Dogalgaz Satisinin Onemi

Diinyanin en biiyiik petrol ve dodalgaz lreticilerinden olan Rusya icin enerji ihracati hayati 6nemdedir. Enerji
gelirleri Rusya GSYH'sinin yaklasik dortte birini, blitce gelirlerinin ise yaklasik yarisini olusturmaktadir.
Ekonomik dnemine ek olarak Rusya, sahip oldudu enerji kaynaklarini dis politika araci olarak da kullanmaktadir.
Rusya’nin eneriji tekelini dis politikasinin temel bir unsuru olarak sekillendirmesi, en énemli misterileri olan
Avrupa Ulkelerinin petrol ve dogalgazda Rusya’ya bagimliliktan kurtulmaya yonelik stratejiler gelistirmesine
neden olmaktadir.

Her ne kadar bircok Avrupa ulkesi Rusya'ya bagimhiliktan kurtulma yoniinde planlar olustursa da, karasal yolla
temin edilen Rus dogalgazi ekonomik olarak hala en iyi alternatif durumundadir. Ancak Rusya, bu durumun
uzun vadede dedisebilecedi ve Avrupa llkeleri karsisinda sahip oldudu pazarlik glicini zaman icinde
kaybedebilecedini hesaplamaktadir. Rusya'nin uzun vadede enerji gelirlerinin devamhhgini saglamak ve
Avrupa llkeleri nezdinde pazarlik gliclinii koruyabilmek icin pazar cesitlendirmesine gitmesi gerektigi dile
getirilmektedir. Bu cercevede, artan dogalgaz talebi ile Cin, Rusya acisindan ¢ok énemli bir stratejik pazar
olarak degerlendirilmektedir.

Rusya’nin gecmis yillarda Cin'e enerji ihracati yapmamasinin ardinda teknik nedenler de mevcuttur. Dogalgaz
ve petrol sahalarinin Rusya'nin batiya yakin bdlgelerinde bulunmasi, Cin'in kentlesmis endistriyel bélgelerinin
ise Ulkenin dogusunda yer almasi, iki llke arasindaki gaz ve petrol sevkiyatinin cok uzun boru hatlan ile
yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

2000'li yillarda Rusya'dan Cin'e ham petrol ihracatinda tedrici bir artis yasansa da, dogalgaz ile ilgili bir ilerleme
kaydedilmemistir. Cin'in dogalgaz talebindeki artisin 2005 yilindan sonra hizlanmasi, Tirkmenistan'la yapilan
dogalgaz anlasmasi, Rusya ile gortismelerde fiyat ve diger konular Gizerinde anlasma saglanamamasi, dogalgaz
anlasmasinin imzalanmasinin éntindeki baslica engeller olagelmistir. Fiyatlarin uzun vadeli kontratlarda nasil
endekslenecedi ve ihracat vergileri, lizerinde anlasma saglanamayan dider konular olarak 6ne cikmistir.

Ancak, son yillarda iki tlkenin de jeopolitik stratejilerinde yasanan dedisimler ve ekonomik zorunluluklar
nedeniyle karsilikli tavizler verilmis ve anlasma miimkin olmustur. Fiyat konusunda Cin, talep ettigi 300
UsD/bin m? seviyesinin lzerine ¢ikmayi kabul etmis; Rusya ise Cin'in Yamal bolgesindeki LNG projesine dahil
olmasi ve Gazprom'a ortaklik gibi 6zendiriciimkanlar saglamistir.

Ukrayna'daki siyasi durumun Rusya ile Bati arasinda yarattigi gerginligin de anlasmanin imzalanmasini
hizlandirdigi diistintilmektedir.
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SONUC

Tlrkiye'nin dogalgaz ithalatinin yaklasik %60'ini gerceklestirdigi Rusya'nin pazar cesitlendirme yéniinde attig
adimlar 6nem arz etmektedir. Avrupa’da Almanya'dan sonra Rusya'nin en blyilik dogalgaz miisterisi olan
Tiirkiye'nin, Rusya ve iran disinda dogalgaz tedarik edebilecedi diger kaynaklarin sinirl olmasi ve elektrik
Uretiminde dodalgaza olan yiiksek orandaki bagimlilik, Tirkiye'nin Rusya karsisindaki pazarlik glictini
sinirlandirmaktadir. Nitekim, Gazprom ile yapilan gériismelerde fiyatlarda indirim saglanamadi§i izlenmektedir.
Tirkiye'nin Rus gazi icin 2013 yilinin son fiyat déneminde odedidi fiyatin yaklasik 425 USD/bin m® oldugu
hesaplanmakta olup bu tutar 380-390 USD/bin m® seviyesinde oldugu belirtilen Avrupa ortalamasindan
yiksektir. Japonya ile de boru hatlariyla dodalgaz satisi icin gériismeler ylriittligd basinda yer alan Rusya’nin
yeni pazarlara acilarak Avrupa piyasasinda pazarlik gliciini korumasi, Tirkiye'nin de elini zayiflatabilecek bir
gelismedir.

Cin'in dogalgaz talebindeki artisin kendi tretimi ve karasal boru hatlanyla karsilanabilecek diizeyin (izerinde
gerceklesmesi, bu Ulkenin uzun vadede dnemli miktarda LNG talep etmesine neden olabilecektir. Cin'in
potansiyel olarak cok yiiksek miktarlara ulasabilecek LNG talebinin, kiiresel LNG piyasasinda da fiyatlar
yiukseltebilecedi tahmin edilmektedir. Bu durum, Tirkiye'nin dogalgaz tedariginde kaynak cesitlendirmesi
amaciyla cesitli tilkelerden ithal edilecek LNG miktarini artirmasini daha maliyetli hale getirebilecektir.

Son donemde jeopolitik nedenlerden kaynaklanan gerginliklerin giderek artan oranda glindeme gelmesi ve
kiresel aktorlerin enerji politikalarinda yasanan dedisiklikler birlikte dederlendirildiginde, Tirkiye acisindan
yerli ve yenilenebilir enerji potansiyelinin devreye alinmasinin ve enerjide disa bagimliligin azaltiimasinin daha
acil hale geldigi gorilmektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle,
sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal
danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is
Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve de gerlendirmeleridir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve dederlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde
garanti vermemektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma
hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi
A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen codaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




