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Enerji kaynaklar1 sinirli rezerve sahip olup giinimizde ekonomik hayatin vazgegilmez girdisi haline gelmistir. Ancak
uygarligin ve yagamin bugiinkii tiretim ve tiiketim kaliplariyla siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegi ¢ok sik tartigilmaktadir.
Bu kapsamda smurli kaynaklarin tiikenmesinin, ekonomik yasami nasil etkileyecegi tartisilan konularin basinda
gelmektedir. Enerji kaynaklarinin tlikenmesinin kaginilmaz bir sonu¢ oldugu genel kabul gormektedir. Buradan
hareketle, bu ¢aligmanin amaci enerji kaynaklarinin tiikenebilirligi olgusunun ekonomik ve finansal agidan
incelenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda tarihsel olarak enerji kaynaklarinin tiikenebilirligine iligkin farkli yaklagimlar
tanitilmigtir. Bunun yaninda tiikenebilirlik olgusu Hotelling Kurali, Hubbert Egrisi ve opsiyon fiyatlandirma teorisi
cercevesinde tartigilmistir. Opsiyon fiyatlandirma teorisi enerji kaynaklarina iliskin projelerin degerlendirilmesinde
esnekliklerin dikkate alinmasimi saglamaktadir. Bu sekilde opsiyon fiyatlandirma teorisi ile ekonomik olmayan
kaynaklar yapilabilir olarak smiflandirilip degerlendirilebilmektedir. Kaynaklarin tiikenebilirligi konusunda yapilan
tartigmalar, tiikenebilirligin fiziksel ya da ekonomik boyutu bazinda yapilmaktadir. Her iki yaklagimin enerji
kaynaklarinin tiikenebilirligini tek bagma aciklamakta yeterli olmayacagi degerlendirilmektedir. Yeni kaynak ve
rezervlerin kesfedilmesi ile ekonomik olmayan kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi igin yenilik¢i geligsmelerin,
bugin icin kaynak tikenmesinden daha 6ncelikli bir konu oldugu diisiiniilmektedir. Diger taraftan enerji kaynaklarmin
tikenmesinden gelecek neslin en az etkilenmesi ve kalkinmada siirdiiriilebilirligin devami agisindan teknolojik
caligmalara agirlik verilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Kaynaklari, Tiikenebilir Kaynaklar, Tiikenmeyen Kaynaklar
ABSTRACT

Energy resources have limited reserves and nowadays become an indispensable input to economic life. However, it is
often argued that civilization and life can not be sustained by the current production and consumption patterns. In this
context, how the depletion of limited resources will affect the economic life is at the forefront. It is generally accepted
that the exhaustion of energy resources is an inevitable result. From this point of view, the aim of this study is to review
energy resource availability from the economic and financial perspectives. To this end, historically different approaches
to the exhaustion of energy resources have been introduced. Besides this, the case of exhaustion is discussed in the
framework of Hotelling Rule, Hubbert Curve and option pricing theory. The option pricing theory ensures that
flexibility is taken into account when evaluating projects related to energy resources. In this way, non-economic
resources can be classified and evaluated as feasible with option pricing theory. Discussions on the exhaustion of
energy resources are based on the physical or economic dimension of exhaustion. It is estimated that both approaches
alone will not be enough to explain the exhaustion of energy resources. The discovery of new resources and reserves
together with innovative developments for bringing non economical resources into the economy are considered to be a
priority over resource depletion today. Technological studies should be given more importance in terms of sustainable
development and in order to ensure that the next generation is least influenced by this result.

" Bu calisma, Mustafa Gdzen tarafindan hazirlanan ve Enerji Piyasasi Biilteninin 2012 yili Nisan ay1 sayisinda yayinlanan “Enerji Kaynaklarinin
Tiikenebilirligi Uzerine” baslikl ¢alismanin gelistirilmis halidir.
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1. GIRIS

Uygarligin siirdiiriilmesi i¢in enerji kaynaklar1 ¢cok eski tarihlerden itibaren kullanilmaktadir. Ulke
niifuslarindaki artis ve ekonomilerdeki biiylime ile birlikte enerji tilketimi de artmaktadir. Herhangi
bir iilke veya bolgede medeniyetin geldigi Seviye, kisi basgina enerji tiketiminde gelinen agsama ile
Olcilmektedir. Diinyada teknolojik gelisme ile birlikte enerji kaynaklarmin kullanimi
yayginlasmaktadir. Nitekim diinyada son bes yilizyilda niifus artist ve enerji yogun iiretim
tekniklerinin gelistirilmesi sonucunda enerji tiketiminde yiiksek artiglar goriilmistiir. Bu ¢ercevede;
ABD, Avrupa Birligine iiye lilkeler ile Japonya gibi gelismis iilkelerin belli baglh enerji tiiketicisi
olduklar1 gériilmektedir. Diger taraftan, son yillarda Cin ve Hindistan basta olmak tizere, gelismekte
olan tilkelerde de enerji talebi gittikce artmaktadir. Gilinlimiiz ekonomileri artik biiyiik 6l¢iide enerji
kullanimina bagimli hale gelmistir. Diger taraftan, fosil enerji kaynaklar1 ¢evre kirliligine ve kiiresel
1sinmaya yol agtiklar: gerekgesiyle her zaman giindemde olmaktadir.

Diinya enerji talebinin tamamina yakin kismi, yaklasik %90’1 hidrokarbon esasli enerji
kaynaklarindan saglanmaktadir. Bu enerji kaynaklarinin temel 6zelliklerinden biri, tiiketildiklerinde
yerine yenisinin konulmasinin miimkiin olmamasi, yenilenemez olmalaridir. Bu 6zellik, enerji
kaynaklarinin tiikenmesine karsi kaygi olusturmaktadir.

Diinyada 1970’11 yillara kadar enerji kaynaklarmin yeterliligi konusu giindeme gelmemistir. Ancak
1973-1974 yillarinda petrol fiyatlarindaki artig, enerji kaynaklarma yonelik kaygi olugturmus, bu
kaygi zamanla artmis ve sonugta enerji kaynaklarinin tiikkenebilir oldugu olgusunun tiim diinyada
hakim olmasina yol agmustir.

Bu itibarla, bu ¢alismada enerji kaynaklarinin tiikkenebilirligi olgusu ekonomik ve finansal agidan
incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda enerji kaynaklarinin tiikenebilirligine iliskin farkli
yaklasimlar tarihsel perspektiften ele alinmustir. Calisma bes bolim olarak tasarlanmis ve bu
cercevede bu boélimden sonraki ikinci bolimde enerji kaynaklarinin tiikenebilirligi olgusu, tg¢uncu
boliimde enerji kaynaklarinin tiikenme hizint etkileyen faktorler ele alinmigtir. Dordiincii b6lumde
tarihsel olarak tiikkenebilirlige iliskin farkli yaklasimlara yer verilmis ve bu kapsamda Hotelling
Kurali, Hubbert Egrisi ve opsiyon fiyatlandirma teorisine dayali Galismalar gercevesinde
tikenebilirlik konusu tartisilmistir. Besinci boliimde farkli tiikkenebilirlik yaklagimlari incelenmistir.
Altinc1 ve son boliimde tiikenebilirlige iliskin degerlendirme yapilarak dnerilerde bulunulmustur.

2. ENERJi KAYNAKLARI VE TUKENEBILIRLIiK OLGUSU

Enerji kaynaklari, esas itibariyla, tiikenebilir ve tiikenmeyen (yenilenebilir) olmak iizere iki grup
altinda siniflandirilabilir. Tilikenebilir kaynaklarin tilkenme hizi, bu kaynaklarin dogadaki olusum
hizindan ¢ok daha yiiksektir. Bu nedenle; tiikenen kismin dogada yerine konulmasi, insan omrii
dikkate alindiginda, ¢cok daha uzun zaman gerektirmektedir. Bu gruba giren belli bash kaynak
tirleri; petrol, komiir, dogal gaz gibi karbon esashi fosil kaynaklardir. Diger kaynak tiirii olan
tiikenmeyen kaynaklar, yenilenebilir kaynaklar olup bu kaynaklarin temel 6zelligi, tiiketildiklerinde
yerine yenisinin konulabilmesi ya da tiikenmez nitelige sahip olmalaridir. Giines ve riizgar enerjisi
gibi kaynaklar bu 6zellige sahip kaynaklardir.

Sanayi devrimi Oncesinde, insanlar yasamlar1 i¢in gerekli enerjinin temini amaciyla genellikle
yenilenebilir enerji kaynaklarmi kullanmislardir. Bu cer¢evede; odun hem i1sinma hem yemek
pisirmede, riizgar enerjisi yelkenli gemilerde ve su enerjisi tahillarin 6giitiilmesinde kullanilmstir.
Insanligin ilk kullandig1 enerji kaynagi odun olmus, bu kaynag: sirasiyla komiir ve petrol izlemis
olup giinlimiizde dogal gaza gecis yasanmaktadir (Ediger, 2007: 30). Sanayi devrimi ile birlikte
fosil yakitlarin tiiketimi artmaya baslamis ve bu tiir yakitlar yasam icin gerekli temel yakit haline
gelmigtir. 2016 yili sonu itibartyla diinya enerji ihtiyacinin yaklasik %85’inin fosil yakitlardan
karsilandig1 bilinmektedir (BP Statistical Review of World Energy, 2017).
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Son yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarina daha fazla agirlik verilmesine ragmen, fosil yakitlar
temel enerji kaynagi olma 6zelligini korumakta olup yakin gelecekte bu 6zelligini devam ettirecegi
ongoriilmektedir. Diger taraftan, gelecegin enerjisinin hidrojen agirlikli bir kaynak olacagi da
vurgulanmaktadir (Ediger, 2007: 30).

Enerji kaynaklariin jeolojik yapidan kaynaklanan 6zellikleri ile ticari ve siyasi olarak uluslararasi
iliskilerde oynadiklar1 roller dikkate alindiginda, yerkabugundaki enerji kaynaklarimin miktarini,
dogru ve kesin olarak hesaplamak miimkiin olmamaktadir. Bunun yaninda, ulusal ¢ikar
gerekcesiyle rezerve iligkin bilgiler gizli tutulabilmekte veya rezerv bilgileri kamuoyu ile
paylasilmayabilmektedir. Diger taraftan, sismik arastirma teknikleri ve bilgisayar modellemesinde
gelinen agama sayesinde enerji kaynaklarinin rezervleri yiiksek belirlilik altinda bilinmektedir.

Enerji kaynaklar1 yerkabugunda degisik konsantrasyonlarda bulunmakta ve miimkiin oldugunca az
enerji harcanarak kolayca ¢ikarilabilir olanlar dncelikle kazanilmaktadir. Tendrii ve kalitesi yiiksek
olan kaynaklar ¢ikarildikca, sanayi gittikce daha digiik kalitedeki kaynaklarin ¢ikarilmasi
zorunlulugu ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu nitelikteki kaynaklarin ¢ikarilmasi, daha yiiksek
miktarda enerji harcanmasin1 beraberinde getirmektedir. Daha diisiik kalitedeki kaynaklarin
cikarilmasina yonelik egilimin devam edecegi varsayimi altinda, yerkabugunda belirli bir miktar
kaynagin birakilabilecegi ve cogu kaynagin fiziksel olarak tiikkenmeyecegi sonucuna ulasilabilir.

Diinyanin iicte ikisinin deniz suyu ile kapli oldugu, deniz suyunun birgok elementi yiiksek
miktarlarda igerdigi, deniz suyundan iiretimin ekonomik olarak yapilabilir ve bunun igin gerekli
enerjinin ucuz ve yeterli olmasi halinde, gelecekte diinyada kaynak yetersizligi ile
karsilagilmayacagi da disiiniilebilir. Bu sekildeki bakis agisinin, enerji kaynaklar tizerinde gelecek
nesillerin de hakki oldugunu vurgulayan ve kaynaklarin gelecek nesiller i¢in korunmasi gerektigini
savunan kesimin goriisliniin zayiflamasina yol ac¢tig1 sdylenebilir.

3. KAYNAKLARIN TUKENME HIZINI ETKILEYEN FAKTORLER

Enerji kaynaklarinin tiikenme hizini gesitli faktorler etkilemekte olup s6z konusu faktorleri 6 ana
baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bu faktorler ekonomik biiyiime, niifus artisi, ikame kaynak ve
tirtinler, teknolojik gelisme, yeni kaynak ve rezervlerin kesfedilmesi, ¢evresel duyarlilik ve piyasada
monopol yapimin varlhigidir.

a) Ekonomik buytime: Ulke ekonomilerindeki blytime ile birlikte mal ve hizmetlere olan talepte
artis goriilmekte, bu da enerji kaynaklarina olan ihtiyact artirmaktadir. Enerji kaynaklarina olan
talebin artis derecesine bagl olarak kaynaklarin tilkenme hiz1 da artacaktir. Diger taraftan; enerji
kaynaklar1 bakimindan zengin olmanin, ekonomik biiylimeyi artiracagi anlamina gelmeyecegi de
bilinmektedir. Kaynak bakimindan zengin iilkelerin sahip olduklar1 kaynaklar1 ekonomik biiyiime
ve kalkinma i¢in kullanamamalar1 veya ekonomik biiyiime ile kaynak zenginligi arasinda negatif
korelasyon olmasi kaynak laneti (resource curse) olarak ifade edilmektedir (Bhattacharyya, 2011:
427).

b) Niifus artisi: Satin alma giicii yiiksek niifus sayisindaki artis, enerji kaynaklarmin tiikenme
siirecini hizlandiric1 etkide bulunur. Insanlarin asgari diizeyde yasam Kkalitesine sahip olmasi
yoniindeki duyarliligin artmasi ile 6nlimiizdeki yillarda daha fazla enerji kaynagina ihtiya¢ olacagi
diistiniilmektedir. Son yillarda Cin ve Hindistan gibi Uzak Dogu iilkelerindeki ¢ift haneli ekonomik
biliylime ve enerji taleplerindeki artiglar bu yondeki degerlendirmeleri destekler niteliktedir.

c) Tkame kaynak ve iiriinler: Herhangi bir enerji kaynagmin kullanildig alanlarda tiiketilebilecek
bagka kaynak ve firiinlerin olmasi, enerji kaynaginin ikame kaynak ve (rlinler ile rekabetini
beraberinde getirecektir. Ikame kaynak ve iiriin ile yogun rekabet icerisinde olan enerji kaynaginin
omrii azalabilecek veya kullanim/tiiketimde tamamen ikame kaynak ve triinlerin tercih edilmesiyle
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ilgili enerji kaynaginin yeterli rezervi olsa bile ekonomik olarak c¢ikarilmasi anlam ifade
etmeyebilecektir.

¢) Teknolojik gelisme: Maliyet etkin yeni teknolojiler, kaynaklarin yerkabugundan c¢ikarilma
maliyetlerini ve neticede enerji kaynaklarmin birim maliyetini azaltici yonde etkide bulunur.
Alternatif enerji kaynaklarinin kesfedilmesi, araclarin yakit verimini artiran veya fosil kaynaklarin
baska teknolojiler ile kullanimini gelistiren yeni motorlarin kullanilmasinin, enerji fiyatlarini
azaltict ve enerji kullanimini artirict etkide bulunmasi beklenebilir. Dolayisiyla maliyet etkin
teknolojilerin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi, enerji kaynaklarinin tilkenmesini hizlandiran bir
etkiye sahip olacaktir.

d) Yeni kaynak ve rezervierin kesfedilmesi: Bugun gelinen teknolojik diizey dikkate alindiginda;
petrol, komiir, dogal gaz basta olmak iizere dogal kaynaklarin rezervleri kesin olarak ortaya
konulamamaktadir. Yeni kaynak ve rezervlerin bulunmasi, kaynak iiretim maliyetini azaltic1 yonde
etkide bulunacak ve bu sekilde enerji fiyatlarinda azalma goriilebilecektir. Nitekim yeni kaynak ve
rezerv arama caligsmalari ekonomik faaliyetler olup, enerji fiyatlarinin yiiksek oldugu ve kaynak
yetersizligi yoOniinde tahmin ve degerlendirmelerin oldugu doénemlerde arama ¢alismalari
artmaktadir. Boylece enerji kaynaklarinin rezervi ile fiyatlar1 arasinda birbirini izleyen
dalgalanmalarin goriilmesi ka¢inilmaz olmaktadir.

Herhangi bir kaynaga iliskin yiiksek fiyat ile o kaynaga iliskin arz sorunu arama faaliyetlerinin
artmasina, yeni arama ve arastirma sonucunda yeni kaynak ve rezervlerin bulunmasiyla enerji
fiyatlarinda azalma goriilebilir. Fiyatlardaki azalma yeni kaynak ve rezerv arama g¢alismalarini
caydiric1 yonde etkide bulunabilir. Nitekim 1970’11 yillardaki yiiksek enerji fiyatlar1 yeni arama
caligmalarini tesvik etmis ve 1980 ile 1990’11 yillarda kaynak arzinin artmasina yol agmistir. Son 20
yilda diisiik seyreden enerji fiyatlarinin arama ¢alismalarini desteklemedigi ve giiniimiizde enerji
kaynaklarinin yetersiz oldugu algisinin artmasina neden oldugu diistintilmektedir.

e) Cevresel duyarlilik: Cevre konusunda artan duyarlilik sonucunda sera gazi emisyonuna iliskin
getirilen sinirlamalarin, fosil enerji kaynaklarinin tiiketimini etkilemesi beklenmektedir.

f) Monopol piyasa yapisi: Yukaridaki bahsedilen faktorlerin timinde, piyasada tam rekabetin
oldugu varsayilmistir. Ancak enerji piyasasinda rekabetin olmadigi alan ve donemler de
bulunmaktadir. Nitekim petrol {ireticisi bazi iilkeler, OPEC catis1 altinda toplanarak ortak hareket
etmektedirler. Bu sekilde hedefleri dogrultusunda iiretim azaltilarak fiyat artirilabilmektedir.

4. TARIHSEL OLARAK TUKENEBILIRLIGE iLiSKiN DUSUNCELER

Tiikenebilirlik konusunda, esas itibariyla, 1970’11 yillara kadar, Thomas Malthus, David Ricardo,
John Stuart Mill, Harold Hotelling ve Marion King Hubbert arastirma yapmislardir. 1970 yilindan
itibaren bu konuda yapilan arastirmalarin sayisinda artis goriilmiistiir. Tarihsel siire¢ igerisinde,
yaklagik 200 yil 6nce, Thomas Malthus’un dogal kaynaklarin yeterliligi kavramini ortaya attig1 ve
bu gergevede, tiikkenebilirlik konusuna ilk defa klasik ekonomistlerin degindigi bilinmektedir.

Dogal kaynaklarin tiretimine iligkin klasik bakis agisinin, 1860’11 yillarda William Stanley Jevons
tarafindan sistematik hale getirildigini sdylemek miimkiindiir (Ediger, 2005: 221-222; Bradley ve
Fulmer, 2004; Bradley, 2004: 4). Jevons 1865 yilinda Kémiir Sorunu (The Coal Question) baslikli
kitabinda, Birlesik Kralligin ekonomik bir gii¢ olmasina katkida bulunan kdmiiriin hizla tilkenmekte
oldugu vurgulanmistir (Ediger, 2005: 221-222).

Jevons, herhangi bir enerji kaynagindan yapilan iiretim miktarinin 6nce arttigini ve belli bir noktada
zirve yaptigii, daha sonra rezervin azalmasma bagli olarak diistiiglinii belirtmistir (Bradley ve
Fulmer, 2004; Bradley, 2004: 4-5). Bunun yaninda, komiir madenlerinin tiikenecegi konusunun, ilk
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defa John Williams’in 1789 yilinda yayinlanan, Mineral Kralliginin Dogal Tarihi (Natural History
of the Mineral Kingdom) isimli eserinde ele alindigin1 belirtmek gerekir (Ediger, 2005: 221-222,;
Bradley ve Fulmer, 2004; Bradley, 2004: 5-6).

Jevons’in ¢alismasinda, kalkinma hizindan 6diin verilmeden, halihazirdaki miktarlarda ve bigimiyle
komiir tiiketilmeye devam edilirse, gelecek yillarda tiiketim miktarinin ne olacagi ve bunu
karsilayacak miktarda kdmiiriin olup olmadigi sorgulanmistir. Jevons’in tartismaya agmak istedigi,
komiiriin tiikenmesi durumunda refah diizeyinin diisiip diismeyecegi, diiserse bunun ne zaman
gerceklesecegi konularidir (Ediger, 2005: 221-222; Bradley ve Fulmer, 2004; Bradley, 2004).

1890’11 yillarin basinda, Gifford Pinchot “Dogal Kaynaklar: Korumaya Yonelik Miicadele” (The
Fight for Conservation) adli kitabinda, “Medeniyetimizin en énemli ve vazgegilmez bes malzemesi,
odun, su, komiir, demir ve tarimsal iirtinlerdir. 50 yil yetecek kadar antrasit kémiiriine ve 200
vildan daha az zaman yetecek bitiimlii komiire sahibiz. Demir cevheri, ham petrol ve dogal gaz
kaynaklarimiz hizla tiiketilmistir. Enerji kaynaklar: bir kere tiiketildi mi tamamen tiiketilmekte ve
verine yenisini koymak miimkiin degildir” denilerek bu konuda duyulan kaygi belirtilmistir (Tilton,
2002).

Tiikenebilir nitelikteki bir dogal kaynaktan yapilan {iretim faaliyetinin, herhangi bir isletme i¢in
gecerli olan, kar maksimizasyonu kapsaminda ele aliabilecegi, 1931 yilinda Harold Hotelling
tarafindan ortaya konulmustur (Snow, 2000). Hotelling Kurali ile indirgeme faktori ile dogal
kaynagin tiikenme hiz1 arasinda matematiksel iliski kurulmustur. Buna gére indirgeme faktoriindeki
degisime bagl olarak, dogal kaynagin tilkenme hizinda da degisiklik olacaktir. Indirgeme faktorii
artikga, ilgili dogal kaynagin tilkenmesi o derece hizli gergeklesecektir (Snow, 2000).

Diger taraftan, 1951 yilinda Zimmermann, insanlarin akillarin1 kullanmalar1 halinde, diinyadaki
enerji kaynaklarinin higbir zaman tiikenmeyecegi, kaynaklarin esas itibariyla yeraltindan degil
bilgiden geldigini, bilginin en 6nemli kaynak oldugunu vurgulamistir (Zimmermann, 1951: 10).

1956 yilinda, enerji kaynaklarmin g¢ikarilmasinda zirve noktasinin ne zaman gergeklesecegine
yonelik Marion King Hubbert tarafindan ¢alisma yapilmis ve kendi adiyla bilinen Hubbert zirve
teorisi gelistirilmistir (Campbell ve Laherrere, 1998). Hubbert’in Onerisi g¢ergevesinde, iiretim
faaliyetinde zirvenin ne zaman gergeklestigi veya gergeklesecegi tahmin edilmeye calisilmistir. Bu
teoriye gore, iiretimde zirve noktasindan sonra ilgili kaynagin tlretiminde tedrici olarak azalma
beklenmektedir.

1970 yilinda Paul Ehrich ve Anne Ehrlich, o tarihten itibaren 25 yil igerisinde, baska bir deyisle
1995 yilina kadar insanligin ana enerji kaynagi olarak petrol disinda baska kaynaklar1 arayacagini
vurgulamislardir (Bradley ve Fulmer, 2004). Paul Ehrich ve Anne Ehrlich, kaynaklarin 6mrii ne
olursa olsun, tiim kaynaklarin ekonomik olarak ¢ikarilamayacagi bir noktanin bulundugunu ve
dolayistyla kaynak arzinin sinirli oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica fosil kaynaklarin tikenmesini
geciktirmek i¢in bu kaynaklarin kullanimina yonelik vergi getirilmesinin, bu kaynaklarin fiyatinin
artmasina yol acabilecegi ve neticede kaynak tiiketiminin azalabilecegini belirtmislerdir. Bagka bir
deyisle, maliye politikalarinin kaynaklarin tiikenebilirligine olumsuz yonde etkide bulunacagini
vurgulamislardir (Bradley ve Fulmer, 2004).

1972 yilinda Roma Kuliibii tarafindan yayimlanan Biiylimenin Sinirlart (The Limits to Growth)
baslikli yayinda; mevcut egilimler ¢ercevesinde, kaynaklarin tilkenmekte oldugu ve diinyada 1992
yilina kadar petroliin, 1993 yilina kadar ise dogal gazin tiikkenecegi ongoriilmiistiir (Bradley ve
Fulmer, 2004; Bradley, 2004: 5). O dénemde politikacilar ile birlikte iist diizey sirket yoneticileri de
petroliin tiilkenecegini kabul etmisler ve 1970 yil1 sonu ile 1980 yili baslarinda baz1 biiyiik petrol
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sirketleri, sirketlerinin kaynak ve varliklarin1 petrol dis1 alanlara aktarmaya baglamislardir (Bradley
ve Fulmer, 2004; Bradley, 2004: 6).

Tiikenebilir kaynaklarin rezervi ve yeterliligi konusunda yapilan tahminlerin hatadan muaf olmadig:
anlasilmaktadir. Roma Kuliibii; kaynaklarin yetersizligi ile c¢evre kirliligindeki artisin, diinyanin
gelecegini etkileyen temel konu oldugunu vurgulamistir. Bu donemde yapilan tahminlerde, diinya
niifusunun 21 inci yiizyil ortasinda 6nemli 6l¢lide azalacagi ongdriilmiistiir. Ancak bu tahminlerde,
enerjiden ¢cok madenler, karbon dioksitten ziyade kimyasal maddelerin kirletici etkileri (izerinde
durulmustur (Bradley ve Fulmer, 2004; Bradley, 2004: 5-6). Nitekim sera gazinin etkileri
glinlimiizde yeni tartisilmakta, ortak politika gelistirilmesi yoniinde girisimlerde bulunulmaktadir.

Cook (1976); yerkabugunda dogal kaynaklarin gercek anlamda tiikenmeyecegini, sadece fiyatinin
daha fazla olacagini, fiyati arttik¢a tiiketim ve kullanimiin azalacagini, tiikenme olgusunun ise
fiyatin kabul edilemeyecek Olgiide artmasi anlamina gelecegini vurgulamstir.

Adelman (1997); giliniimiizde bilinen rezervlerin ¢ogunun, gelecekte daha iyileri bulunacagi i¢in hig
kullanilmayacagini, bu rezervlere olan ihtiyacin ortadan kalkabilecegini belirtmistir. Adelman
(1997) ve Adelman (2004) yeraltindaki kaynagin miktarinin, o kaynaga olan talep ve cikarma
maliyeti disinda hi¢bir anlaminin olmadigini, petroliin hi¢cbir zaman tiikenmeyecegini vurgulamistir.
Adelman (1997) bu sekilde kaynak miktarindan ziyade, o kaynaga olan talebin ve o kaynaktan
yapilan iiretimin ekonomikligini 6n plana ¢ikarmistir.

Zimmermann ve Simon, Jevons tarafindan one siiriilen klasik goriisii reddetmistir. Bunun yerine,
insanlarin mevcut rezervleri gelistirmek ve yenilerini bulmak amaciyla bilgi ve sermayeyi
kullandikg¢a itiretiminde artacagini belirtmislerdir (Simon, 1999: 23-24). Simon (1999) teknolojik
gelismeler ile insan zekasinin yeni kaynaklari ortaya ¢ikaracagini vurgulamistir (Simon, 1999: 25;
Moore, 1998: 10-13).

Brown ve Walk (2000)’mn Dogal Kaynaklarin Kitlig1 ve Teknolojik Degisim (Natural Resources
Scarcity and Technological Change) baslikli makalesinde “Kanitlar, ge¢mis yiizyilda, serbest
pivasa giiglerinin belirledigi yeni teknolojinin, yenilenemez nitelikteki dogal kaynaklarin jeolojik
katlik sorununu ¢ozdiigiinii gostermektedir. 20 nci yiizyitlin son yillarinda piyasaya artan giiven, bu
egilimin 21 inci yiizyilda da devam edecegine yonelik iyimserligin nedenidir.” denilmistir.

Appenzeller (2004) ise petroliin azalmasi ile birlikte artik ucuz petroliin sonuna gelindigini ve
gelecekte petroliin fiyatinin artacagini vurgulamistir.

Yukarida deginilen tiim tahmin ve degerlendirmelere karsin, giinlimiize kadar enerji kaynaklarinin
rezervinde artis goriilmiis, kaynaklarin tiikenmesi sonucu ile karsilasilmamistir. O yillarda yapilan
degerlendirmelerdeki hatanin temel kaynaginin, mevcut bilinen ve ekonomik olarak kazanilabilir
rezervin, 0 zaman bilinen tiiketime boliinmesi ile kaynak Omriiniin hesaplanmasi oldugu
diisiiniilmektedir. Ornegin; yukarida aktarilan yaklasim cergevesinde, rezervin 200 birim ve
tilketimin 10 birim oldugu varsayilirsa, ilgili kaynagin rezerv omriiniin 20 y1l olacaglr sonucuna
varildig anlasilmaktadir.

Bu tarz hesaplamalardaki ana sorun, “bilinen kaynak™ kavraminin degisken olmasi ve ayrica siirekli
olarak daha fazla kaynak bulunmas1 yoniinde aragtirma yapilmasi ve yeni kaynaklarin bulunmasdir.
Arastirma pahali ve sonuglariin alinmasi i¢in belli bir siire gerektirdiginden bugiinden 100-200 y1l
sonrasi i¢in kaynak aramak cazip olmamaktadir. Bu nedenle, birgok dogal kaynagin bilinen rezervi
15-20 yillik tilkenme hizina, bagka bir deyisle rezerv dmriine sahiptir.

Bu konuda sorun tegkil eden ikinci husus, ekonomi bakis agisi ile agiklanabilir. Herhangi bir igletme
ekonomik acidan kazang sagladig: siirece, o isletmede iiretim faaliyeti devam edecektir. Fiyatlar
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artiginda ya da daha etkin teknolojiler kullanildik¢a, ekonomiklik bundan olumlu ydnde
etkilenecektir.

PO

Ucgiincii konu ise, yillik tiiketim hizidir. Ekonomik ve sosyal cevre degistiginde, insanlarin mal ve
hizmetlere yonelik tercih ve tliketim kaliplar1 da degismektedir. Gelecekte dogal gaz aramanin ve
Uretmenin zor olmasi halinde, dogal gaz fiyati yiikselir ve bu durum, kisa vadede insanlari daha
etkin enerji kullanmaya ve daha uzun vadede ise alternatif kaynaklar1 kullanmaya zorlayacaktir.

4.1. Dogal Kaynaklarin Ekonomisi ve Hotelling Kural

Tukenebilir nitelikteki herhangi bir kaynagin fiyati esas itibariyla o kaynagin goreceli olarak kitligi
ve ikame kaynaklarin varlig1 hakkinda bir gosterge niteligindedir. Herhangi bir kaynagin kit olmasi
ile birlikte, o kaynagin fiyatinda artis olmasi1 ve fiyattaki bu egilimin ikame kaynaklarin {iretim ve
tiiketimini tesvik etmesi beklenir.

Serbest piyasa ortaminda tiikenebilir nitelikteki bir kaynaktan yapilan iiretim faaliyeti, herhangi bir
isletme i¢in gecerli olan, kar maksimizasyonu problemi olarak da degerlendirilebilir ve asagidaki

gibi ifade edilebilir (Snow, 2000).

dX

- —HO (1)
(1) numarali formiilde, X tiikenebilir nitelikteki dogal kaynagin rezerv miktarii, H birim zamanda
ilgili kaynaktan yapilan iiretim miktarini, t ise zaman1 gostermektedir. ilgili dogal kaynagin ¢ikarim
maliyeti ve piyasaya arz edilene kadarki tim maliyetler ¢ikarildiktan sonra tiretim faaliyeti icin net
fiyat bugiin icin P, ve r indirgeme faktori olmak izere t zamanindaki net fiyat ise P; asagidaki gibi
yazilabilir (Hotelling, 1931: 141; Devarajan and Fisher, 1981: 66; Jovanovic, 2007: 4-5).

Max : PV (P,)= TPO(e”)jt @)

(2) numarali formiil, tiikenebilir dogal kaynaklarin temel problemi olup, ilk defa 1931 yilinda
Harold Hotelling tarafindan ortaya atilmistir. (2) numarali formiildeki integral ¢6ziilerek maksimum
toplam kar icin,

P, = PRe" 3)

elde edilir (Hotelling, 1931: 141). (3) numarali formiil, Hotelling Kurali olarak bilinmekte ve bu
formiil cercevesinde, listel fiyat artislarinin indirgeme faktoriine esit oldugu goriilmektedir. Bu
formiiliin ekonomi bilimindeki karsilig1 su sekilde agiklanabilir. Yerkabugundaki dogal kaynak,
finans piyasasinda kullanilan tahvil gibi ayn1 6neme sahip olup baska bir deyisle tiikkenebilir dogal
kaynaklarin bir ¢esit finansal ara¢ oldugu da degerlendirilebilir.

(3) numarali formiil gergevesinde, Hotelling Kuralina gére herhangi bir dogal kaynak tiikendikge, o
dogal kaynagin fiyati artmakta, fiyati artttkca o dogal kaynaga olan talep ve neticede o dogal
kaynaktan yapilan tiikketim miktar1 da azalmaktadir. Bu egilim cergevesinde; fiyat artis1 alternatif
teknolojinin veya ilgili kaynak i¢in ikame kaynagin ekonomik olarak yapilabilir oldugu duruma
kadar artar. Fiyat artisinin durdugu, ulasilan en yiiksek fiyat seviyesi, zirve fiyat (backstop price)
olarak adlandirilmaktadir (Campbell ve Laherrere, 1998).). Bu fiyat seviyesinde dogal kaynagin
fiyatindaki artig egilimi durur ve bu nedenle, zirve fiyat seviyesinden sonraki fiyatlarda o dogal
kaynaktan yapilan iiretim faaliyeti de durdurulur. Bu noktada fiziksel olarak yerkabugunda bir
miktar tiikenebilir dogal kaynak kalsa dahi, ilgili dogal kaynagin ekonomik olarak tiikendiginden
bahsedilebilir.
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Hotelling Kuralina gore indirgeme faktoriindeki de§isime baglh olarak, dogal kaynagin tiikenme
hizinda da degisiklik olacaktir. Indirgeme faktorii artikga, dogal kaynagin tilkenmesi o derece hizli
gerceklesir. Bunun yaninda, dogal kaynaktan yapilan iiretim miktarinin azaltilmasi, o dogal
kaynagin dmriiniin uzamasi yoniinde katki saglar. Ayrica yeni bir dogal kaynagin veya teknolojinin
bulunmasi, piyasada fiyatlar iizerinde baski olusturur ve o dogal kaynagin Omriiniin artmasini
saglar.

(3) numarali formiile maliyetler de eklenip elde edilen kar i¢in (Hotelling, 1931: 141; Snow, 2000).
7= PH—C(x)H 0

elde edilir. (4) numarali formiilde tretim maliyeti C(x) X’in bir fonksiyonu olup, formiil buna gore
yeniden diizenlenerek su sekilde yazilabilir (Hotelling, 1931: 141; Snow, 2000;).
Max:PV (7)= [[P—C(x)]H(e " bt (5)

0

Hotelling Kuralinda; zirve fiyat, dogal kaynagin miktari, dogal kaynaga olan talep ve dogal
kaynaktan yapilan iiretimin maliyeti hakkinda kesin bilgi oldugu varsayimina dayanmaktadir. S6z
konusu parametrelerdeki belirsizlik, (5) numarali formiile dahil edilerek amaca bagli olarak gesitli
analizler yapilabilir.

4.2. Uretimde Zirve Noktasi1 ve Hubbert Egrisi

Hubbert egrisi, ilk defa 1956 yilinda Hubbert tarafindan onerilmis ve bu ¢ergevede, belli bir bolgede
zaman igerisinde fosil yakit iiretiminin normal dagilim egrisini izledigi belirtilmistir (Campbell ve
Laherrere, 1998). Hubbert egrisi, petrol iiretiminin zamanla degisimini, iiretim hizin1 tahmin
etmektedir.

Hubbert; petrol, dogal gaz ve komiir gibi fosil kaynakli rezervlerin bulunduktan sonra, bu
rezervlerden liretimin Once {istel olarak arttifin1 varsaymistir (Sekil 1). Belli bir noktada, zirve
iretim noktasina ulasildigini ve iiretimin bu noktadan sonra iistel olarak azalmaya basladigim
gostermistir. Uretimin zirve yaptifi noktaya Hubbert Zirvesi (Hubbert peak) denilmektedir
(Campbell ve Laherrere, 1998).

14 T T T T T T
12 | Ispatlanmis Rezerv *\ ]
Uretim Miktart 10 L \ _|

10° varil/yil) \
8 |- |
\'u

® I Kumilatif B
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2 \\‘_R_ -]
o 1 1 1 i
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Sekil 1: Hubbert Tarafindan Petrol I¢in Onerilen Egri (Kaynak: Campbell ve Laherrere, 1998)
Uretimde zirve noktasina ulasildiginda, smirl kaynak nedeniyle petrol iiretimi gittikce azalacaktir.
Petrol ¢ikarma ve rafinasyon maliyeti, petrol {iretim miktarinda azalmaya yol agacaktir. Petrol

iretimindeki bu tedrici azalma, Hubbert egrisi teorisi c¢ercevesinde, ongoriilen normal dagilim
egrisinin ikinci yarisina karsilik gelmektedir. Bu teoriye gore; petrol iretim hizi, yeni petrol

IDEAstudies ideastudiesjournal@gmail.com

472


mailto:ideastudiesjournal@gmail.com
mailto:jesnow@mpch-mainz.mpg.de
mailto:jesnow@mpch-mainz.mpg.de
http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/8/8f/Hubbert_peak_oil_plot.svg

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:465-483

kuyulariim bulunma hizina bagli olarak belirlenmektedir. Uretim egrisinde tahmin edilen diisiis
hizinin nispi egimi, zirve yapan petrol tiretiminin ekonomik ve sosyal etkilerine yonelik kayginin da
ana sebebi olmaktadir. Uretim egrisinde dik diisiis, kiiresel dlgekte petrol iiretiminin ¢ok azalacagin
ve diinyada petroliin yerine kullanilacak enerji kaynaklarini gelistirmek igin yeterli zamanin
olmayacag1 anlamina gelmektedir.

Giliniimiizde Hubbert teorisine kars1 elestiriler yoneltilmektedir. Bu teorinin gelistirildigi yillarda,
gelecekte olusacak teknolojik gelismeler ile alternatif yakit kaynaklari gibi egride iistel artisi
etkileyecek unsurlarin dikkate alinmamistir. Bu agidan bakildiginda, Hubbert Egrisi teorisi, o zaman
eldeki mevcut veriler ¢er¢evesinde gelistirilmis bir modeldir.

Bu teori gergevesinde, petrol iiretiminde zirvenin ne zaman oldugu veya olacag tartisilan konular
arasindadir. lyimser tahminler petrol iiretiminde zirvenin 2020-2030 yillar1 arasinda olacagin
tahmin etmektedir (Campbell ve Laherrere, 1998). Petrol dretiminde; Campbell 2005-2010
yillarinda, Laherrére 2010-2015 yillarinda ve Bauquis 2020 yili civarinda zirveye ulasilacagini
tahmin etmektedir (Babusiaux ve Bauquis, 2007: 8). Bunun yaninda Deffeyes, petrol iiretiminde
zirve noktasia 16 Aralik 2005 tarihinde ulasildigini belirtmistir (Deffeyes, 2008).

Hubbert egrisi cergevesinde; yeni biiylik yataklarin bulunmasinin arttk miimkiin olmadig,
verimliligi artiracak teknolojilerin gelistirildigi ve bu konudaki gelismelerin tiikenebilirlik
konusunda Onemli etkisinin olmayacagi belirtilmistir. Ayrica Campbell ve Laherrere (1998)
Hubbert Egrisini kullanarak ucuz petroliin sonuna gelindigini tahmin etmistir.

4.3. Opsiyon Fiyatlandirma Teorisine Dayali Calismalar

Dogal kaynaga dayal: sirketlerin degerinin hesaplanmasinda bu teori uygun bir degerleme yontemi
olmaktadir. Clinkii petrol ve dogal gazin isletilmesinde sirketler oncelikle ilgili kaynagin rezervini
incelemekte ve elde edilecek bilgileri degerlendirerek rezerv durumuna ve piyasadaki fiyat
hareketlerine bagli olarak projeye devam karar1 almakta veya projeden cekilmektedirler. Sirket
yonetiminin iretimi durdurmasi veya iiretime devam etmesi gibi esneklik, ancak opsiyon
fiyatlandirma teorisi ile aciklanabilmektedir.

Bu teoriye dayali uygulamalar 1973 yilinda Black, Scholes ve Merton modelleri tarafindan
baslatilmistir (Black and Scholes, 1973; Merton, 1973). Ilk defa 1985 yilinda Brennan ve Schwartz
dogal kaynaklar projesini Black, Scholes ve Merton modeliyle degerlendirmistir (Shafiee vd., 2009:
125-127). Black ve Scholes opsiyon fiyatlandirma modeli ise matematiksel olarak su sekilde ifade
edilebilir (Torries, 1998: 118-119).

C=Se"N(d,)—Xe """ N(d,) (6)

IN(S/X)+(r, =5 —c?12)T
d, =
1 T ()

d,=d, —oJT (8)

(6), (7) ve (8) no’lu formiillerde; C opsiyonun degerine, S hisse senedi spot fiyatina, X opsiyonun
kullanim fiyatina, T vadeye kadar olan siireye, o fiyat degiskenligine, o getiriye, rr risksiz faiz
oranina ve N(di) ve N(dz) kiumdulatif olasilik dagilimlarina karsilik gelmektedir. Opsiyon
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fiyatlandirma teorisinin enerji ve maden kaynaklarina uygulanmasina dayali 19 adet ¢alisma
secilmis, bu ¢aligmalar incelenmis ve inceleme sonucu Tablo 1°de 6zet olarak verilmistir.

Tablo 1: Opsiyon Fiyatlandirma Teorisine Dayali Caligsmalar

Yazar Yil Calisma Bulgular
McDonald 1985 | Investment and the valuation of | Isletme geliri, baska bir deyisle satis fiyati degisken
ve Siegel firms when there is an option to | maliyetten daha diisiikse ilgili projeden vazgecilmelidir.
shut down Bu c¢alisma, bir projeye baslanmasi veya projenin
kapanmasi gerekip gerekmedigine iliskin soru soran bir
calismadir.
Trigeorgis 1987 | Valuing managerial flexibility Farkli projeler icin uygulanan opsiyon degerlemesine
ve Mason 1996 | Real Options: Managerial | ornekler verilmistir. Cesitli yatirim projesi kararlari,
Trigeorgis Flexibility —and  Strategy in | ozellikle dogal kaynaklar icin erteleme, genisletme ve
Resource Allocation kapatma secenekleri  sunulmustur. Dogal kaynak
projeleri  ile  ilgili  kararlarmm, emtia fiyati
dalgalanmalarina  6nemli  Olglide  bagli  oldugu
goriilmiistiir.
Paddock, 1988 | Option valuation of claims on real | Opsiyon fiyatlama teorisi offshore petrol kira
Siegel ve assets: The case of offshore | degerlemesi i¢in uygulanmistir.
Smith petroleum leases
Kulatilaka 1992 | Project valuation under | Dogal kaynaklar, madencilik, petrol ve dogal gaz icin
ve Marcus uncertainty: When does DCF fail? | opsiyon fiyatlama teorisinin uygulamasinin erteleme,
1993 | Reversion, timing options, and | degistirme ve kapatma seceneklerinin sirket degerini
Laughton ve long-term decision-making artirdigi belirtilmistir. Bu durum esneklikle baglantili
Jacoby 1993 | Petroleum property valuation: A | olarak dogal kaynak sirketinin degerindeki artist
binomial lattice implementation of | géstermektedir.
Pickles ve option pricing theory
Smith 1994 | The general flexibility to switch:
Real option revisited
1995 | Investment under uncertainty the
Kulatilaka case of replacement investment
ve decisions
Trigeorgis 1986 | Option pricing: A new approach to
Mauer ve mine valuation
Ott 1992 | Determination of the Optimum
Lifetime of a Mining Project Using
Discounted Cash Flow and Option
Palm ve Pricing Techniques
Pearson
Cavender
Blais, Poulin | 2005 | Using real options to incorporate | Madencilik ve petrol projelerine iligkin bazi ampirik
ve Samis price risk into the valuation of a | bulgular, projelerin kapatilmasinin veya gegici olarak
multi-mineral mine durdurulmasi i¢in opsiyon fiyatlandirma teorisine dayali
2007 | Flexibility valuation in operating | hesaplamalarda nakit akimina dayali hesaplamalara gore
Dessureault, mine decisions using real options | daha fazla deger artis1 goriilmiistiir.
Kazakids ve pricing
Mayer 2007 | Modern asset pricing — A valuable
real option complement to
Guj ve discounted cash flow modelling of
Garzon mining projects
2006 | Valuing uncertain asset cash flows
when there are no options: A real
options approach,
Samis vd.
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Hall ve 2007 | Valuation of mining projects using | Varsayima dayali ornekler iizerinde yapilan bazi
Nicholls option pricing techniques arastirmalarda,  opsiyon fiyatlandirma  teorisinin

2007 | Mineral reserve risk in continuous- | madencilik sirketleri i¢in uygun bir yontem oldugu
Dogbe, time stochastic mine valuation sonucuna varilmustir. Faaliyete iliskin esneklikler,
Frimpong ve | 2008 | Applied real option valuation | maden ve petrol projelerinin degerinin 6nemli bir unsuru
Szymanski (ROV) in a conceptual mining | olarak goriilmiistiir.
Shafiee ve project
Topal
Moel ve 2002 | When are real options exercised? | Madencilik sirketleri projelerde esneklik ile daha fazla
Tufano An empirical study of mine | ilgilenmekte ve buna gore tedbir almaktadir.

closings

Opsiyon fiyatlandirma teorisi enerji kaynaklarina iliskin projelerin degerlendirilmesinde
esnekliklerin dikkate alinmasini saglamaktadir. Bu durum opsiyon fiyatlandirma teorisinin sirket
yonetimleri tarafindan daha fazla dikkate alinmasmna yol a¢maktadir. Bu sekilde opsiyon
fiyatlandirma teorisi ile ekonomik olmayan kaynaklar yapilabilir olarak smiflandirilip
degerlendirilebilmektedir.

5. FARKLI TUKENEBILIRLIK YAKLASIMLARI

Enerji kaynaklariin tiikenebilirligi konusunda yapilan ¢alismalari, iki ana baslik altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlar fiziksel ve ekonomik agidan tiikenebilirlik yaklagimlaridir (Tilton, 2002).

Fiziksel acidan tiikenebilirlik yaklasimi, konuya jeolojik agidan olmak iizere, ilgili dogal kaynagin
rezervinin bilinen miktar1 ile giiniimiizdeki tliketim miktar1 agisindan yaklasmaktadir. Ekonomik
acidan tiikenebilirlik yaklagimi ise konuyu marjinal maliyet ve piyasa fiyatt gibi ekonomi
kavramlar ile agiklamaya caligsmaktadir. Bu agidan bakildiginda, Hubbert Egrisi teorisi fiziksel
acidan, Hotelling Kural1 ise ekonomik ag¢idan tiikkenebilirlik yaklasimlari kapsaminda ele alinabilir.

5.1. Fiziksel Acidan Tiikenebilirlik Yaklasimi

Fiziksel agidan tiikkenebilirlik yaklasiminin hareket noktasi, diinyanin belirli bir boyuta sahip ve
herhangi bir enerji kaynaginin miktarinin fiziksel olarak sinirli oldugu gercegidir. Bu yaklagim
cercevesinde, herhangi bir enerji kaynaginin miimkiin olan toplam arz miktar1 da sabittir. Diger
taraftan, belirli bir enerji kaynagina olan talep miktar1 degisken olup talebin artmasindan dolayi
sabit miktardaki enerji kaynaginin tiikkenmesi kaginilmaz olacaktir. Ancak fosil enerji kaynaklarinin
rezervlerinin kesin olarak olgiilemeyecegi belirtilmektedir (Mitchell, 2004). Bunun yaninda, bir
enerji kaynaginin dmriinii tahmin etmek icin o enerji kaynaginin mevcut stok miktarinin bilinmesi
ve o kaynaktan gelecekte yapilacak iiretim miktarinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Bu goriisiin, bazi1 noktalar1 acgiklamakta yetersiz kaldigi bilinmektedir. Tilton bu goriisiin
hesaplamalarda kullandig1 rezerv ve mevcut stok miktar1 Ol¢limiiniin yetersiz oldugunu
savunmaktadir (Tilton, 2002). Tilton, rezervin mevcut teknoloji ve piyasa fiyat1 ile ¢ikarilabilecek
ve bilinen enerji kaynaklarinin miktarina karsilik geldigini belirtmekte ve dolayisiyla rezervin
sadece kaynaga esas toplam potansiyelin ¢ok kiigiik bir alt kiimesine karsilik geldigini
vurgulamaktadir (Sekil 2).
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Ekonomik Rezerv
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Ekonomiklik
Kaynaga Esas Toplam Potansiyel
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Sekil 2: Rezerv ve Kaynak Arasindaki iliski (Kaynak: Tilton, 2002)

Nitekim fosil enerji kaynagi, tanim olarak, mevcut teknolojik olanaklar ve ekonomik sartlar dikkate
alindiginda yerkabugundan ¢ikarilabilir veya ¢ikarilamayacak tiim hidrokarbonlarin miktari olarak
tanimlanabilir (Babusiaux ve Bauquis, 2007). Bu acidan bakildiginda kaynak sabit ve statik olup,
rezerv ise teknolojik ve ekonomik durum ve gelismelere bagl olarak degiskenlik arzeden dinamik
bir boyuta sahiptir.

Sekil 2’de gosterilen kaynak; bilinen rezerv miktari, bugiin i¢in ekonomik olmayan ve gelecekte
ekonomik olmasi miimkiin olan yataklarin miktar ile gelecekte bulunacak rezervlerin miktarinin
toplamina karsilik gelmektedir. Bir enerji kaynaginin rezervi, kaynagin tiirline bagli olarak
degisiklik gosterir. Rezerv, eldeki mevcut teknoloji ve piyasa fiyati ile ekonomik olarak iiretilmesi
miimkiin olan ve bilinen bir enerji kaynaginin miktar1 olarak tanimlanabilir.

Farkli {ilkeler rezervi farkli sekillerde hesaplamakta olup genel olarak 3 grup rezerv tanimi
yapilmaktadir. Bunlar sirasiyla ispatlanmis rezerv, miimkiin rezerv ve muhtemel rezerv olarak
siniflandirilabilir. Ispatlanmis rezerv, %95 olasilik simirlar igerisinde giivenilir oldugu diisiiniilen
resmi rezerv miktaridir. Miimkiin rezerv, yaklasik %50 olasilik ile yerkabugundan cikarilabilecek
rezervi, muhtemel rezerv ise arastirma devam ettigi takdirde %35 olasilik ile ¢ikarilabilecek rezervi
ifade etmektedir.

Tilton; bugiin igin varlig: tespit edilmemis enerji kaynaklarinin da olabilecegini belirterek bunun
potansiyel bir rezerv oldugunu belirtmistir (Tilton, 2002). Bunun yaninda, varligi bilinen, fakat
diisiik kaliteli ve 1ssiz bolgelerde bulunmasi nedeniyle mevcut teknoloji ve piyasa fiyatiyla
ekonomik olarak iiretilmesi miimkiin olmayan rezervler de vardir. Bu durum, Tilton’un goriislerini
desteklemektedir.

Enerjinin kaynaga esas toplam potansiyeli, o kaynagin yerkabugunda bulunan toplam miktarini
icerir ve yeni enerji hammaddelerinin bulunmasi, teknolojik gelisme ve fiyatlardaki degismelerden
etkilenmez ve sabittir. Rezerv yerine kaynak bazi1 hesaplamalarda kullanilirsa, enerji
hammaddelerinin fiziksel tiikenebilirligi 6nemsiz bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Herhangi bir enerji kaynag i¢in kaynaga esas toplam potansiyel sabit oldugu halde, o kaynagin
rezervi degisken bir 6zellige sahiptir. Tilton, rezerv veya rezervin bir baska degerle ¢arpimiyla
olusan miktarin zayif ve kaynak bazinin daha iyi bir 6l¢iim oldugunu belirtmistir (Tilton, 2002).

Ancak bu goriise gore, kaynaga esas toplam potansiyel dikkate alindiginda enerji hammaddelerinin
omiirleri milyon veya milyar yil mertebesinde olsa bile, enerji hammaddelerinin tiikenebilirligi
konusuna bu sekilde bakmak ciddi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Ornegin; tiim enerji
hammaddeleri i¢in s6z konusu olmamasina ragmen, radyoaktivite olayr zamanla hammadde
miktarinda azalmaya neden olmaktadir. Buna 6rnek olarak uranyumun fiizyonu verilebilir.
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Herhangi bir hammaddenin kaynaga esas toplam potansiyelin tamaminin dogadan kazanilip
tiiketilmesi teknik olarak miimkiin degildir. Bu konuda teknoloji gelistirilse bile, enerji kaynaginin
geride kalan son kisimlarinin ekonomik olarak kazanilmasi miimkiin olmayacaktir. Bu durum, s6z
konusu enerji hammaddesinin kaynaga esas toplam potansiyelin kalan kismimin kullanilmasina
engel teskil edecektir. Bu nedenle, herhangi bir enerji hammaddesinin kaynaga esas toplam
potansiyelin tamaminin kullanilamayacagi sonucuna ulasilabilir.
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Herhangi bir hammaddenin kaynaga esas toplam potansiyelin ne kadarinin tiiketilecegini ve o
hammaddenin yillik tiiketim miktarin1 tam anlamiyla belirlemek miimkiin olmayacagindan, bu
goriise gore elde edilen Omiir degerleri, enerji kaynaklarimin tiikenebilirligini tam olarak
aciklamakta yetersiz kalmaktadir.

2016 yil1 sonu itibariyla Ulke bazinda diinya petrol, dogal gaz ve komiir rezervlerinin miktari, bu
rezervlerin iilke bazinda dagilimi ve iiretim miktarina bagli olarak rezerv/iiretim oranina iligkin

bilgiler Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.
Tablo 2: 2016 Yili Sonu itibariyla Ulke Bazinda Petrol Rezervleri Ve Rezerv/Uretim Oranlar

Ulkeler Rezerv Rezerv Rezerv / Uretim orani
(Milyar varil) (%) (Y1)
Suudi Arabistan 266,5 15,6 59
Iran 158,4 9,3 94,1
Irak 153 9,0 93,6
Kuveyt 101,5 5,9 88
Birlesik Arap Emirlikleri 97,8 5,7 65,6
Veneziiella 300,9 17,6 341,1
Rusya Federasyonu 109,5 6,4 26,6
Kazakistan 30 18 49
Libya 48,4 2,8 310,1
Amerika Birlesik Devletleri 48 2,8 10,6
Azerbaycan 7,0 1,0 23,1
Diinya Toplami 1.706,7 100 50,6

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2017.

Tablo 3: 2016 Yili Sonu Itibariyla Ulke Bazinda Dogal Gaz Rezervleri Ve Rezerv/Uretim Oranlar

Ulkeler Rezerv Rezerv Rezerv / Uretim orani
(Trilyon m®) (%) (Yil)
Rusya Federasyonu 32,3 17,3 55,7
fran 33,5 18 165,5
Katar 24.3 13 134,1

Suudi Arabistan 8,4 4,5 77
Amerika Birlesik Devletleri 8,7 4.7 11,6
Nijerya 5,3 2,8 117,7
Cezayir 45 2,4 49,3
Misir 1,8 1,0 441
Diinya Toplami 186,6 100 52,5
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2017.
Tablo 4: Yillar Itibartyla Petrol i¢in Rezerv/Uretim Oranlar
Yillar
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006 2016
Rezerv/lretim oram 29 37 43 42 40 41 40,5 50,6
(Y1)

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2017.
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Tablo 5: Dogal Gaz I¢in Yillar itibariyla Rezerv/Uretim Oranlari
Yillar
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006 2016

Rezerv/iiretim oram 58 58 64 67 62 65 63,3 52,5
(Y1l)
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2017

Tablo 6: 2016 Yili Sonu Itibarryla Ulke Bazinda Komiir Rezervleri Ve Rezerv/Uretim Oranlari

Ulkeler Rezerv Rezerv Rezerv/Uretim oram
(Milyar ton) (%) (Y1)
Amerika Birlegik Devletleri 2516 22,1 381
Rusya Federasyonu 160,4 14,1 417
Cin 244 214 72
Hindistan 94,8 8,3 137
Avustralya 1448 12,7 294
Ukrayna 34,4 3,0 > 500
Kazakistan 25,6 2,2 250
Brezilya 6,6 0,6 > 500
Almanya 36,2 3,2 206
Diinya Toplami1 1139,3 100 153

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2017.

Bu tablolardan da goriilecegi lizere; rezervlerin dmriine iligkin bilgiler fiziksel acidan tiikenebilirlik
yaklasimi ¢ercevesinde hesaplanmistir. Diinya petrol kaynaklarinin bugiin bilinen rezerv miktar1 ve
tilketim hiz1 dikkate alindiginda, yaklasik 50 yillik omrii kaldigi, ayni degerlerin dogal gaz ve
komiir igin sirasiyla yaklasik olarak 52 ve 153 yil oldugu goriilmektedir. Babusiaux ve Bauquis
(2007) tarafindan yapilan calismada, mevcut iiretim diizeyinde petroliin 40 yil, dogal gazin 60
yildan fazla ve komiir rezervlerinin 200 y1l yetebilecegi belirtilmistir. Diger taraftan, petrol ve dogal
gaza nazaran, kOmiir rezervlerinin daha yaygin olarak dagildigi, rezervlerin belli bir bdlgede
toplanmadig1 goriilmektedir.

Bunun yaninda, bazi kaynaklarin rezervleri artarken, tendrlerinin de azaldigi dikkate alinmalidir.
Teknolojik kisitlardan dolayr hicbir kaynak sonsuz kiiciik tendrlerle isletilemeyecegine gore,
cikarilabilecek kaynagin biiyiikliigliniin de smirsiz olmadigi sonucuna varilabilir. Bu nedenle,
kaynak arama calismalari ne kadar arttirilirsa artirilsin, o Olgiide fazla rezerv bulunabilecegi
diistiniilmemelidir.

5.2. Ekonomik Ac¢idan Tiikenebilirlik Yaklasim

Ekonomik agidan tiikenebilirlik yaklasiminda tiikenebilirlik olgusu, piyasa fiyati ve marjinal
maliyet gibi ekonomi kavramlari ile aciklanabilir. Herhangi bir enerji kaynagindan yapilan iiretimin
sirekliligini belirleyen onemli etkenlerden biri, liretim faaliyetinin ekonomik olmasidir. Piyasa
fiyatinin oldukga iizerinde yiiksek maliyette {iretim yapan bir iireticinin iiriiniinii satmas1 miimkiin
olmayacagindan, s6z konusu enerji kaynagmin kaynak bazinda miktar1 ¢ok fazla olsa bile,
ekonomik anlamda degeri olmayacaktir. Dolayisiyla, s6z konusu enerji kaynagmin ekonomik
anlamda tiikkendiginden, baska bir deyisle, liretiminin ekonomik olmadigindan bahsedilir. Ancak
teknolojik gelismeyle birlikte, bu kaynagin daha ucuz olarak tiretilmesinin miimkiin olmasi halinde
Oomrl uzayacaktir. Herhangi bir kaynaktan iiretim yapmanin maliyeti, o kaynagin piyasa fiyatindan
daha hizli artiyorsa, o kaynagin ekonomik 6mrii jeolojik 6mriinden az olacaktir.

Enerji kaynaginin ekonomik omrii; teknoloji, fiyattaki dalgalanma ve alternatif yatirim firsatlarina
baghidir. Enerji kaynaginin fiyatinin artmasi halinde, iireticilerin ya daha verimli {iretim yapmay1
tercih ettikleri ya da yeni yataklar bulmaya yoneldikleri bilinmektedir. Isletme kosullarindaki grev,
lokavt ve piyasadaki dalgalanma gibi gelismeler tiikkenebilirligi etkiler, bu durumda kaynagin fiyati
artabilir, aym kalabilir veya azalabilir. Uretim maliyeti ve teknolojik gelismeler enerji kaynagimin
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omriinii, dolayisiyla tlikenebilirligini belirlemektedir. Teknolojik gelismeler, diisiik nitelikli
kaynaklarin iiretimini miimkiin kilacagindan en sonunda mutlak bir tiikenebilirlik gergegi ortaya
cikacaktir. Rezervlerin azalmasi ile enerji kaynaklarinin fiyati artacak, belki de rezervin tamanu
cikarilmadan rezerv tiikkenebilecektir.

Yiiksek kaliteli enerji kaynaklarimin tiikenmesiyle birlikte, diisiik kalitede ve altyapis1 yetersiz
bolgelerde iiretim yapilmas1 zorunlu hale gelmektedir. Ornegin; belirli miktar komiir iiretmek icin
daha fazla miktarda Ortii malzemesinin kazilmasi, islenmesi ve zenginlestirilmesi gerekmektedir. Bu
da daha fazla iscilik, enerji ve malzeme kullanimini gerektirmektedir. Dolayistyla, diisiik kalitede
enerji kaynaklar1 maliyetlerin artmasina neden olmaktadir.

Diger taraftan, teknolojik gelismeler bu yiiksek maliyetleri asag1i dogru ¢ekmektedir. Ozellikle;
komiir Uiretiminde biiyiik kapasiteli ekskavator, kamyon ve diger ekipmanlarin enerji kaynaklarinin
iiretiminde kullanim1 diistik kaliteli kaynaklarin ekonomik olarak isletilmesini olanakli kilmistir.

Arama faaliyetleri sonucu yeni rezervlerin bulunmasi, yeni teknolojiler ile ekonomik olmayan
kaynaklarin karli bir sekilde isletilebilir hale gelmesi ile rezerv artabilir ya da fiyatlarin artmasi ve
is¢ilik maliyetlerinin azalmasi ile ekonomik olmayan kaynaklar ekonomik hale gelebilir. Fiziksel
olarak bir kaynak tilkenmeden piyasa fiyat1 ve liretim maliyeti tiikenebilirlik konusunda sinyal
verebilir ve bunun sonucunda o enerji kaynagina yonelik talep azalabilir.

Diger taraftan, Tilton (2002), 1990'lardan sonra kaynaklarin tiikenebilirligine iliskin tartismalarin
farklh bir eksene kaydigini, kaynaklarin ¢ikarilmasi, islenmesi ve kullanimi sirasinda ortaya ¢ikan
cevresel ve toplumsal bedellerin dogal kaynaga dayali sektoriin biiylimesini sinirladigini
belirtmistir. Yeni teknolojiler sayesinde diisiik tenorlii kaynaklarin fiyatlarda artisa yol agmadan
cikarilmasi saglansa dahi topluma yansitilan ¢evresel zararlar ile {iretici ve tiiketicinin yiiklenmedigi
diger toplumsal maliyetler dogal kaynaklarin kullanimini sinirlamaya baglamistir. Tilton (2002)'a
gore iretici firmanin faaliyeti ¢ercevesinde iistlendigi iscilik, sermaye ve hammadde maliyetleri
icsel maliyetleridir (Tilton, 2002). Buna karsin, toplumsal maliyetler digsal maliyet olup bu
maliyetleri dogal kaynaga dayali sirketler ya da tliketiciler 6demektedirler.

Tilton (2002), bu olumsuz durumun devletler tarafindan diizenlenebilecegini vurgulamistir. Bu
konuda uygulanabilecek araglardan biri, Pigou'nun 6nerdigi Pigovyan vergisidir (Tilton, 2002).
Uygun miktarda verginin uygulanmasi ile ilgili sirketin tiretimini kendiliginden simirlayacagi
beklenmektedir. Ancak bu konuda uygulanacak vergi orani kritik hale gelmektedir. Uygulanacak
vergi orani ne ¢ok yiiksek ne de ¢ok az olmalidir. Aksi takdirde istenen sonuca ulagilmasi miimkiin
olmayabilir.

Gilinlimiizde petrol ve dogal gaz sirketleri, varliklari1 devam ettirebilmek i¢in mevcut enerji
kaynaklarindaki rezervleri artirma, yeni rezerv bulma arayisinda yaris igerisindedirler. Sirketler yeni
rezervler i¢in rekabet etmek durumundadirlar. Bu itibarla; tiikenebilirlik konusuna ekonomik agidan
yaklagim, dinamik ve serbest piyasa uygulamasi ile ¢elismeyen bir yaklagim olmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, bu bakis acisina gore fosil enerji kaynaklarmin yeterliligi teknoloji ve
yatirimlarin bir fonksiyonudur. Uygarlik, bedeline katlandig: siirece yerkabugunda petrol retmek
icin yeterli kaynak mevcuttur. Bedeli 6dendigi siirece biyokiitle, bitiimlii seyl, petrol seylleri gibi
kaynaklardan petrol Grlnleri Gretilebilir, ancak bu faaliyetler sonucu olusan emisyonun atmosferin
emisyon tasima kapasitesini asip agmayacagi dikkate alinmasi gereken bir konu olmaktadir.
Atmosferin emisyon tagima kapasitesinin, kaynak kullanimin belirleyici olacag: diisiiniilmektedir.
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6. DEGERLENDIRME VE SONUC

Gilinliimiizde yogun olarak kullanilan enerji kaynaklari, sinirli rezerve sahip olup ekonomik hayatin
vazgecilmez girdisi haline gelmistir. Ancak uygarligin ve yasamin, bugiinkii liretim ve tiikketim
kaliplartyla stirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegi ¢ok sik tartisiimaktadir. Bu kapsamda siirli kaynaklarin
tiikenmesinin, ekonomik yasami nasil etkileyecegi tartisilan konularin basinda gelmektedir.

Enerji kaynaklarinin gelecekte tiilkenecegi yoOniinde her zaman Ongoriide bulunulmus ve
bulunulmaktadir. Oniimiizdeki yillarda herhangi bir enerji kaynaginin tiiketim miktari, rezervi ve
ikincil tretim olanaklarinin, o kaynagin tiikenebilirligini belirleyen temel unsurlar olacagi
anlasilmaktadir. Ancak uzun donemde teknolojik gelismelerin, enerji kaynaklarinin tiiketim hizini
ve Omriinii belirleyecek temel faktor oldugu goriilmektedir.

Metalik madenlerde oldugu gibi yeniden kazanim, enerji kaynaklar1 icin gecerli degildir. Enerji
kaynaklar1 icin ikame kaynaklar daha 6nemli rol oynamaktadir. ikame iiriinlerin nihai kullanim
alanlarinda enerji kaynaklarinin tiikenebilirligini belirleyecegi ongoriilmektedir. Petroliin her ne
kadar ulagim sektoriinde bugiin icin ikamesi olmasa bile ikame yakit bulunmasina yonelik
aragtirmalarin oldugu ve giin gectikce bu konudaki ¢aligmalarin arttig1 goriilmektedir.

Diinyada yeryiiziine yakin, kolay cikarilabilir kaynaklar kullanilmig, bundan sonra ¢ikarilabilir
nitelikteki kaynaklarin ise, denizde ve kiigiik sahalar seklinde oldugu bilinmektedir. Ancak bu
sahalarin kalitesi diisiik olup bu kaynaklardan iiretim maliyetinin yiliksek oldugu ortaya
konulmustur. Bunun yaninda, bu kaynaklarin ¢ikarilmasi zor olup karsilasilan zorluklar lretimde
tedrici azalmaya yol acabilecektir.

Yakin gelecekte dogal enerji kaynaklarinin tilkenmesi olgusu ile karsilasiimasi beklenmemekte,
ancak gelecekte bir giin kaynaklarin tiikenmesi olgusu ile yiizlesilecegi ongoriilmektedir. Enerji
kaynaklarinin tiiketimindeki artig, artan kullanim yogunlugu, yeni kullanim alanlarinin gelistirilmesi
ve bilinen kaynaklarin yavas yavas tiikkenmesi sonucunda kaynak yetersizligi ve kithgi ile
karsilagilacagi degerlendirilmektedir. Bunun yaninda yeni kaynak ve rezervlerin kesfedilmesi ve
ekonomik olmayan kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi i¢in yenilik¢i gelismelerin, bugiin i¢in
kaynak tiikenmesinden daha 6ncelikli oldugu ve olmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Kaynaklarin tiikenmesi olgusu kag¢inilmaz bir sonug olup, gelecek neslin bu sonugtan en az
etkilenmesi ve kalkinmada siirdiiriilebilirligin devami agisindan teknolojik caligmalara ihtiyag
oldugu yadsmmamaz. Ayrica tliikenen kaynaklarin yerine kullanilabilecek ikame kaynaklarin
bulunmasi ve kullanilmasi gerekmektedir. Bu cergevede enerji kaynaklarinin tiikenmesi sorununa
¢Oziim olarak; dogal kaynagin ¢ikarilmasindan enerji ¢evriminde tiiketime kadar olan zincirin her
asamasinda verimlilik saglanmasi, planlama ve benzeri araglarin kullanilabilecegi diistintilmektedir.
Diger taraftan, enerji tasarrufu, yakit verimlili§i ve alternatif kaynaklar konusunda yapilacak
caligmalarin da bu konuda olumlu etkide bulunacagi diistiniilmektedir. Bu konularda saglanacak
basarilar ¢ergevesinde, fosil yakit tilketiminde azalma ve enerjide yeni kaynak arayisinda zaman
kazanilabilecegi degerlendirilmektedir.

Kaynaklarin tiikenebilirligi konusunda yapilan tartismalarin odak noktasini, tiikkenebilirligin fiziksel
ya da ekonomik boyutunun olup olmadigi konusu olusturmaktadir. Her iki yaklasimin tek basina
kaynaklarmn tiikenebilirligini acgiklamakta yeterli olmayacagi degerlendirilmektedir. Serbest piyasa
dayali bakis acisinin, genelde enerjinin, 6zelde ise fosil kaynaklarin fiziksel yapisini, 6zellikle
petrol ve dogal gaz kaynaklarinin mevcut durumunu dikkate almakta basarisiz olduklari
anlasilmaktadir.
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