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TESPAM Avrupa ve Tiirkiye'de Dogal Gaz ve Elektrik Fiyat Beklentileri

1. Girig ve Kapsam

Rusya'nin Ukrayna lizerinden Avrupa'ya dogal gaz sevkiyatini 2025 basinda durdurmasinin ardindan, Avrupa gaz ve
elektrik piyasalari kékli bir yapisal déniisiim siirecine girmistir. Bu déniisiim, 2026 yilinda israil-iran-ABD
¢atismasinin Katar'in Ras Laffan LNG tesislerine sicramasi ile ikinci bir sok dalgasiyla derinlesmis; Avrupa Birligi'nin

Rus gazina yonelik kademeli yaptirim rejimi ile de kalici bir politika cergevesine oturmustur.

Bu rapor, TESPAM Sirdirdlebilirlik Enstitlist tarafindan; (i) Avrupa gaz ticaret merkezlerindeki fiyat olusumu ve
yapisal ayrisma, (ii) Rusya-Ukrayna savasi, AB yaptirimlari ve iran savasinin dogal gaz ve elektrik fiyatlarina art arda
gelen etkileri, (iii) Tirkiye'nin EPIAS verileriyle izlenebilen dogal gaz ve elektrik fiyat gelismeleri, (iv) Avrupa ve
Turkiye'deki arz imkanlari ve depolama doluluk oranlari ve (v) 2026-2027 kis sezonuna iliskin fiyat beklentileri gibi
alanlari incelemistir. Degerlendirme; Oxford Institute for Energy Studies (OIES), Investing.com, Nord Pool Group,
ENTSO-E, GIE AGSI+, EPIAS, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Avrupa Birligi Konseyi ve dnde gelen enerji
danismanlik kuruluslarinin (Timera Energy, Energy Aspects, ABN AMRO, Bank of America, Voltstack Intelligence)

glincel verilerine dayanmaktadir.

Raporun amaci; savaslarin, yaptirimlarin ve altyapi saldirilarinin énce dogal gaz, ardindan elektrik fiyatlarina nasil
yansidigini Avrupa ve Tirkiye 6zelinde karsilastirmali bicimde ortaya koymak ve mevcut arz-talep dinamikleri ile

depolama doluluk oranlari temelinde 2026-2027 kisina iliskin somut fiyat senaryolari gelistirmektir.

2. Avrupa Dogal Gaz Piyasasinda Yapisal Doniisiim: Ticaret Merkezleri ve
“Fiyat Merdiveni”

Rusya'nin Ukrayna Uzerinden Avrupa'ya gaz akisini 2025 basinda durdurmasinin ardindan, kitanin gaz ticaret
merkezleri (hub) arasindaki tarihsel fiyat yakinsamasi kalici bicimde bozulmustur. 2023 yazindan 2024 sonuna kadar
blyiik 6lcliide birbirine yakinsamis ve gicli korelasyon sergilemis olan Avrupa hub'lari, 2025'in ilk ¢eyreginden
itibaren ayrismaya baslamis; bu yapisal degisimin etkileri Nisan 2025'ten sonra kalici hale gelmistir.

Bu ayrismanin sonucu, piyasa gozlemcilerinin “fiyat merdiveni” (price ladder) olarak adlandirdigi bir hiyerarsidir:
LNG ithalatinin yogunlastigi kuzeybati Avrupa'daki Fransiz TRF, Belgikali ZTP, Hollanda merkezli TTF ve ingiliz NBP
en ucuz fiyatlarla islem gorirken; Almanya'nin THE merkezi bir miktar daha pahali, Cek VOB, Avusturya VTP ve
oOzellikle Slovak SVOB ile Macar MGP en pahali merkezler olarak éne ¢ikmistir. Bu oriintii, gazin artik agirhkli olarak
kuzeybati Avrupa limanlarindan LNG seklinde sisteme girip doguya dogru tasinmasinin yarattigi ilave tasima ve

kapasite maliyetlerinden kaynaklanmaktadir.

2.1 Fiyat Merdiveninin iran Savasi Sirasinda Sinanmasi

Bu fiyat hiyerarsisinin en dikkat cekici 6zelligi, ABD-iran catismasinin patlak verdigi 2026'nin ilk yarisinda da
bozulmadan sliirmis olmasidir. 19 Mart 2026'da Katar'a yonelik saldirilar sonrasi yasanan fiyat sicramasinda hub'lar

arasindaki siralama aynen korunmus, yalnizca seviyeler topluca yikselmistir:

Tablo 1 — 19 Mart 2026 Fiyat Sigramasinda Avrupa Hub Fiyatlari (€/MWh)

Hub Fiyat (€/MWh)
ZTP — Belgika 61,79
TTF — Hollanda 61,93
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Hub Fiyat (€/MWh)
THE — Almanya 62,70
VTP — Avusturya 63,16
VOB — Cekya 63,74
SVOB — Slovakya 64,16

Kaynak: Oxford Institute for Energy Studies, OIES Paper NG 206 (Temmuz 2026).

Gorildugu gibi, kiyi Gilkelerine (Belgika, Hollanda) kiyasla Orta Avrupa'nin karayla gevrili iilkeleri (Avusturya, Cekya,
Slovakya) savas kaynakli sokta da en pahali fiyatlari 6demeye devam etmistir. Savasin etkisi piyasa yapisini
bozmamis, yalnizca fiyat dlizeyini topluca yukari tasimistir — bu da fiyat merdiveninin gegici bir anomali degil, kalici
bir piyasa yapisi haline geldigini gostermektedir.

2.2 TTF Fiyat Seyri: Ocak-Temmuz 2026

Investing.com (zerinden takip edilen ICE Dutch TTF vadeli islem verileri, yil boyunca (g belirgin evreyi ortaya
koymaktadir:

- Ocak 2026'da soguk hava dalgasi ve distik depolama kaynakli bir ilk ylkselis (~35 €/MWh);
- Mart ortasinda Katar saldirilariyla tetiklenen keskin bir sigrama (~62 €/MWh);

- Nisan-Haziran déneminde ABD-iran gatismasinda gegici yumusama sinyalleriyle kismi bir gerileme ve yatay
seyir (~44-49 €/MWh);

- Temmuz ayinda Hirmiiz Bogazi'ndaki gerginligin yeniden tirmanmasiyla birlikte 60 €/MWh Ulzerine yeni

bir sigrama yasanmistir.

24 Temmuz 2026 itibariyla TTF 6n vadeli s6zlesmesi 62-63 €/MWh bandinda islem gérmustir. Bu seviye, Ocak
2023'ten bu yana gorilen en yliksek fiyatlardan biridir ve bir dnceki yila gore yaklasik ylizde 95'lik bir artisa karsilik

gelmektedir.

Grafik 1 — TTF Dogal Gaz Fiyati, Aylik Gosterge Seviyeler (2026)
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2.3 Piyasa Direnci: islem Hacimleri Ve TTF'nin Kiiresel Referans Konumu

Rus gazi akisinin kesilmesine ragmen, OIES'in derledigi ticaret verilerine gére Avrupa'da islem goren toplam dogal
gaz hacmi 2025'te 113.986 TWh'e ulasarak ilk kez 100.000 TWh esigini asmis; bu, bir dnceki yila gore ylzde 16'lik
bir artisa karsilik gelmektedir. Ayni donemde fiziksel gaz talebi de ylzde 8 artarak 6.194 TWh'e ¢ikmistir. On sekiz
Ulkenin analiz edildigi bu veri setinde, on (g Ulkede islem hacmi yukselirken, yalnizca dort Ulkede (Cekya,

Bulgaristan, Macaristan, Slovakya) dists gorilmustlr. Bunlar Rus gazina en bagimli olan Orta Avrupa Ulkeleridir.

TTF, 2025'te bir kez daha zirvede yer almis; toplam Avrupa gaz ticaretinin ylzde 81,2'sini, OTC ticaretinin ylizde
53'Unl ve borsa ticaretinin ylizde 87'sini tek basina gerceklestirmistir. TTF hacimleri, diger sekiz buyik hub'in
toplaminin 4,5 katina, ingiltere NBP'sinin 9 katina, Almanya THE'sinin yaklasik 20 katina ve italya PSV'sinin 52
katindan fazlasina ulagmistir. TTF'nin kendi “etki alan1” (Fransa, Benelliks, Almanya, Avusturya, Cekya) tiketimine
gore hesaplanan churn orani 48,9 kat ile “gok likit” esiginin rahatlikla tGzerinde, tim Avrupa tiiketimine gore ise
27,5 kat ile “likit” kategorisinde kalmistir. Bu veriler, TTF'nin yalnizca kuzeybati Avrupa icin degil, giderek kiiresel

Olcekte LNG kargolarinin fiyatlanmasinda kullanilan bir referans fiyat haline geldigini dogrulamaktadir.

Ote yandan Belgika'nin ZTP hub'i, LNG ithalatindaki artis ve ingiltere-Fransa'dan gelen akislarin doguya yénelmesi
sayesinde 2025'te islem hacmini ylizde 165'in lzerinde artirarak Avrupa'nin yeni bir kritik giris noktasi haline
gelmistir. Buna karsilik Slovak SVOB hub'i yiizde 77,3, Macar MGP yizde 43,9, Cek VOB yiizde 17,8 ve Bulgar VTT

ylzde 14,7 oraninda hacim kaybetmistir.

3. Jeopolitik Soklar: Rusya-Ukrayna Savasi, AB Yaptirimlari ve iran Savasinin
Etkisi

3.1 Rusya-Ukrayna Hattinin Kapanmasi Ve AB Yaptirim Takvimi

Rusya'nin Ukrayna lizerinden Avrupa'ya gaz akisini 2025 basinda durdurmasi, Avrupa gaz piyasasinin yapisal donim
noktasi olmustur. Bu kesintiyi tamamlayici bigimde, AB Konseyi ve Parlamentosu Aralik 2025'te Rus gazina yonelik
kademeli bir ithalat yasagi konusunda anlasmaya varmis; diizenleme 3 Subat 2026'da yirirlige girmistir. Buna
gore: 17 Haziran 2025 6ncesi imzalanan kisa vadeli s6zlesmelerde LNG ithalati 25 Nisan 2026'dan, boru hatti gazi
ithalati ise 17 Haziran 2026'dan itibaren yasaklanmistir. Uzun vadeli LNG s6zlesmelerinde tam yasak 1 Ocak
2027'de, uzun vadeli boru hatti sd6zlesmelerinde ise -depolama doldurma hedeflerine uyum kosuluyla- 30 Eylil
2027'de (en ge¢ 1 Kasim 2027) devreye girecektir. Uyumsuzluk halinde sirketler icin en az 40 milyon avro veya
toplam yillik cironun yilizde 3,5'i tutarinda -hangisi bliylikse- para cezasi 6ngoérilmektedir.

Bu takvim, Avrupa'nin Rus gazindan tam bagimsizliginin 2027 sonuna kadar tamamlanacagi, ancak 2026-2027
kisinin bu gegis stirecinin en kirilgan dénemine denk geldigi anlamina gelmektedir: Rus boru hatti gazinin payi

azalirken, yerini almasi beklenen ilave LNG arzi (ABD, Katar) heniiz tam kapasiteyle devreye girmemistir.

3.2 israil-iran-ABD ¢atismasi ve Katar Ras Laffan LNG tesislerine yonelik saldirilar

2026 Mart ayinda israil'in iran'in Gliney Pars gaz sahasini vurmasinin ardindan iran, Katar'daki Ras Laffan Endstri
Sehri'ni hedef alan flize ve drone saldirilari diizenlemistir. Ras Laffan, diinya LNG arzinin yaklasik ylizde 20'sini
karsilayan, kiresel 6lcekte en bliylik LNG ihrag tesisidir. QatarEnergy CEQO'su Saad al-Kaabi'nin aciklamalarina gore,
18-19 Mart 2026 tarihli saldirilarda 14 LNG (retim hattindan ikisi ile bir gaz-sivi (GTL) tesisi hasar gormistir. Bu,
Katar'in LNG ihrag kapasitesinin yaklasik ylzde 17'sinin (yillik 12,8 milyon ton) 3 ila 5 yil boyunca devre disi kalmasi
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ve yillik yaklasik 20 milyar dolarlik gelir kaybi anlamina gelmektedir. QatarEnergy, Giiney Kore, Cin, italya ve

Belcika'daki alicilari etkileyen bazi uzun vadeli LNG s6zlesmelerinde miicbir sebep (force majeure) ilan etmistir.

Saldir haberlerinin ulastigi 19 Mart 2026'da Hollanda TTF fiyatlari tek giinde yiizde 24, ingiltere NBP fiyatlari ise
ylzde 23 sigramis; Brent petrol fiyati ylizde 7'nin Gzerinde artisla 111 dolari asmistir. Temmuz 2026 itibariyla ABD
Donanmasi'nin Hiirmlz Bogazi'nda deniz trafigine yonelik ablukay! yeniden tesis etmesi ve Irak'in Basra LNG
terminaline yonelik bir drone saldirisi, bolgesel arz riskinin stirdigiini gdstermektedir. Katar'daki kapasite kaybinin
3-5 yil stirecek olmasl, bu sokun yalnizca gegcici bir fiyat dalgalanmasi degil, orta vadeli bir yapisal arz daralmasi

oldugu anlamina gelmektedir.

3.3 Dogal Gazdan Elektrige: Avrupa'da Fiyat Aktarim Mekanizmasi

Avrupa'da elektrik Gretiminin 6nemli bir kismi, marjinal santral olarak dogal gaz cevrim santrallerine dayandigindan
(merit-order fiyatlama), dogal gaz fiyatlarindaki artislar toptan elektrik fiyatlarina gecikmeli ama dogrudan
yansimaktadir. Nord Pool Group'un islettigi iskandinav ve Baltik bélgesi piyasalari ile ENTSO-E Seffaflik Platformu
Gzerinden izlenen kita Avrupasi glin 6ncesi piyasasi (day-ahead) verileri, gaz fiyatlarindaki “fiyat merdiveni”
orlintlistinin elektrik piyasasinda da tekrarlandigini gbéstermektedir. 26 Temmuz 2026 itibariyla glin 6ncesi piyasasi
fiyatlari, bol hidroelektrik ve nikleer kapasiteye sahip Fransa'da ve Nord Pool'un kuzey bolgelerinde (Finlandiya,
isvec'in kuzey bolgeleri, Norveg'in bazi bélgeleri) cogunlukla gazdan bagimsiz kaynaklar nedeniyle son derece diisiik
seyrederken; ithal gaza ve LNG'ye daha bagimli olan Orta Avrupa ve 6zellikle ada/yarimada yapisi nedeniyle sinirh
ara baglanti kapasitesine sahip italya'da fiyatlar kayda deger 6lgiide daha yiiksek gerceklesmistir.

Grafik 3 — Avrupa Giin Oncesi Elektrik Piyasasi Fiyat Merdiveni
(Nord Pool bolgeleri ve ENTSO-E, 26 Temmuz 2026)

Fransa - 50
Sirbistan - 58
Ispanya - 65
Portekiz - 69
Estonya - 9
Hollanda - 5
Belcika - 50
Almanya -, o0
polonya -, 00
Romanya - ©0
Cekya -, 01
slovakya - o1
Macaristan - 02
Avusturya -, 05
slovenya -, oc
ita !y = -1 162

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
Giin Oncesi Piyasasi Fiyati (§/MWh) — 26 Temmuz 2026

Kaynak: Nord Pool Group (Iskandinav/Baltik bolgeleri); ENTSO-E Seffaflik Platformu (euenergy.live derlemesi).
Grafik 3'te goriildugi lizere, italya (161,88 €/MWh) Avrupa'nin en pahali biyik elektrik piyasasi konumundadir.
Bunu Slovenya, Avusturya, Macaristan, Slovakya, Cekya, Romanya ve Polonya (90-98 €/MWh bandi) izlemektedir.
Almanya, Belcika ve Hollanda 89-90 €/MWh ile bir miktar daha diistik; Fransa ise buytk 6lctide niikleer Giretiminin

marijinal fiyat belirleyiciligi azaltmasi nedeniyle 49,79 €/MWh ile bariz bicimde en ucuz bulyik piyasa olarak one
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cikmaktadir. Nord Pool'un kuzey bélgelerinde (Finlandiya, isve¢ bolgeleri, Norvec'in bazi bélgeleri) riizgar ve
hidroelektrik Gretiminin yiksek oldugu saatlerde fiyatlar sifira yakin seviyelere kadar gerilemekte; bu durum,
gazdan bagimsiz Uretim kapasitesinin yiksek oldugu piyasalarla gaz santrallerine bagimli piyasalar arasindaki
ayrismayi netlestirmektedir. Bu tablo, dogal gazdaki “fiyat merdiveni”nin elektrikte de -lretim karmasindaki
farkliliklarla sekillenerek- yeniden Uretildigini teyit etmektedir.

4. Tiirkiye'ye Yansimalar: Kaynak Cesitliligi ve EPIAS Verileri

Tirkiye'nin dogal gaz arzi; Rusya (TiirkAkim), Azerbaycan (TANAP), iran boru hatti gazi ve giderek artan oranda spot
ile uzun vadeli LNG ithalatinin bir karisimindan olusmaktadir. Bu gesitlilik, Turkiye'yi tek bir kaynaga bagiml Orta
Avrupa Ulkelerine kiyasla goreli olarak korumakla birlikte, LNG bileseni tzerinden kiresel fiyat soklarina -6zellikle

Katar kaynakli arz kaybina ve TTF/Hurmuz kaynakli fiyat sigramalarina- dogrudan maruz kalmaktadir.

4.1 EPIAS Spot Dogal Gaz Piyasasi

Enerji Piyasalari isletme A.S. (EPIAS) tarafindan yayimlanan giinliik spot dogal gaz piyasasi verileri, Tirkiye'deki fiyat
gelisiminin kiresel LNG fiyatlarindaki dalgalanmayla ortlistigini gostermektedir. Mart 2026 sonunda 1.000
metrekiip dogal gazin spot referans fiyati yaklasik 14.302 TL iken, iran savasinin yeniden alevlenmesi ve Hiirmiiz
Bogazi'ndaki gerilimle birlikte Temmuz 2026'da bu fiyat 17.200-17.900 TL araligina yiikselmistir.

Grafik 4 — EPIAS Spot Dogal Gaz Piyasasi Referans Fiyati (2026)
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Kaynak: EPIAS (Enerji Piyasalan Isletme A.S.) guinliik spot dogal gaz piyasasi biltenleri.

Tablo 2 — EPiAS Spot Dogal Gaz Piyasasi Referans Fiyati, Secilmis Tarihler (TL/1.000 m3)

Tarih ‘ Referans Fiyat Dengeleme Alig Dengeleme Satis
29 Mart 2026 14.302 — —
3 Haziran 2026 17.230 18.091,50 16.368,50
7 Temmuz 2026 17.377,99 18.246,89 —
20 Temmuz 2026 17.584 18.463,68 16.705,24
24 Temmuz 2026 17.193,31 18.052,98 16.333,64
26 Temmuz 2026 17.263,19 18.126,35 16.400,03

Kaynak: EPIAS (Enerji Piyasalari [sletme A.S.) giinliik spot dogal gaz piyasasi biiltenleri.
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Ayni donemde Turkiye'ye glinliik gaz girisi 93-117 milyon metrekiip bandinda seyretmis, arz glivenligi agisindan
kesinti yasanmamistir; ancak referans fiyatindaki yaklasik ytizde 20'lik yikselis, ithal LNG maliyetinin -6zellikle Katar
kapasite kaybi ve TTF sicramalari Gzerinden- yurt igi fiyatlara sinirli gecikmeyle yansidigini géstermektedir.
Dengeleme gazi alis-satis makasinin Temmuz 2026'da yaklasik 1.700-1.900 TL bandinda sabit kalmasi, EPIAS'In

piyasa dengeleme mekanizmasinin volatiliteye ragmen islevini siirdiirdigline isaret etmektedir.

4.2 EPIAS Elektrik Piyasasi: PTF (Piyasa Takas Fiyati)

Tirkiye'de elektrik Gretiminin yaklasik ylzde 30'u dogal gaz santrallerinden karsilanmakta ve giin Oncesi
piyasasinda (GOP) olusan Piyasa Takas Fiyati'nin (PTF) belirleyicisi cogu saatte dogal gaz santralleri olmaktadir. Bu
nedenle PTF, gaz fiyatlarindaki dalgalanmalari blyik olctide takip etmektedir. 2025 yili ortalama PTF'si 2.620
TL/MWh (yaklasik 66,40 USD/MWHh) olarak gerceklesmis; dzellikle yaz aylarinda yuksek talep ve gaz santrallerinin
fiyat belirleyici olmasi nedeniyle Temmuz 2025 ortalamasi 2.965,16 TL/MWh ile yilin en yiiksek seviyelerinden
birine ulasmistir. 2026'nin ilk aylarinda ise TL bazli PTF ortalamasi 1.644,71 TL/MWh'e (yaklasik 37,61 USD/MWHh)
gerilemistir; ancak bu gerileme bliyik olglide kurdaki degisimden kaynaklanmakta olup, dolar bazli fiyat diistisii TL
bazli dislisten daha belirgindir.

Grafik 5 — Turkiye Ortalama PTF: TL ve USD Bazinda Karsilastirma
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu PTF verileri; Grentis ve My Enerji derlemeleri
Tablo 3 — Tiirkiye Ortalama PTF Gelisimi (Secilmis Donemler)
Doénem PTF (TL/MWh) PTF (USD/MWh, yaklasik)
2025 yillik ortalama 2.620 66,40
Temmuz 2025 (yaz zirvesi) 2.965,16 —
2026 Ocak—Mayis ortalamasi 1.644,71 37,61

Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu PTF verileri; Grentis ve My Enerji derlemeleri.

Bu tablo, Tirkiye'de dolar bazl elektrik fiyatlarinin 2026 basinda bir miktar geriledigini, ancak Mart-Temmuz 2026
déneminde kiiresel gaz fiyatlarindaki yukari yonlii hareketin -EPIAS spot gaz referans fiyatindaki ylizde 20'nin
Uzerindeki artis lizerinden- PTF'ye de yansimasinin beklendigini géstermektedir. Nitekim yaz aylarinda sogutma
amagli elektrik talebinin de artmasiyla, dogal gaz maliyetindeki ylikselisin PTF Gzerindeki baskisinin Temmuz-
Agustos 2026'da gliclenecegi; kis aylarinda ise i1sinma talebiyle birlikte bu baskinin daha da belirginlesecegi
ongorulmektedir. Tirkiye'nin PTF seviyesi (yaklasik 37-66 USD/MWh bandi), Grafik 3'te gosterilen Avrupa giin
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Oncesi piyasasi fiyatlarinin (49-162 €/MWHh, yaklasik 53-176 USD/MWHh) alt-orta bandina karsilik gelmektedir. Bu
da Tarkiye'nin elektrik fiyatlamasi agisindan Orta Avrupa'ya kiyasla halen bir miktar rekabetci kaldigini, ancak

makasin gaz fiyatlarindaki sicramalarla daralabilecegini géstermektedir.

5. Arz imkanlari ve Depolama Doluluk Oranlari

5.1 Avrupa: 2022 Sonrasinin En Diisiik Depolama Tamponu

Avrupa gaz depolama doluluk orani, 2026 yili boyunca bes yillik ortalamanin belirgin bicimde altinda seyretmistir.
Ocak 2026'da doluluk yuzde 49,9 (bir 6nceki yilin ayni déneminde yiizde 61) iken, kis sezonu sonunda (Nisan 2026)
yluzde 28'e kadar gerilemistir. Doldurma sezonunun (Nisan-Eylul) ilerlemesiyle doluluk Mayis sonunda yizde
37,45'e, Temmuz ortasinda ylzde 51,8-54,2 bandina yukselmis olmakla birlikte, bu seviye gecen yilin ayni
doénemindeki ylizde 65 seviyesinin belirgin bicimde altinda kalmaktadir.

Grafik 2 — AB Dogal Gaz Depolama Doluluk Orani, 2026
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80 - ‘

40 -

Depolama Doluluk Orani (%)

20 -
== 2026 doluluk orani
== Bir onceki yil (kiyas noktalar)
0 - 1 1 1 1 I
20 Oca Nis (dip) 23 May 12 Tem 26 Tem*
+26 Temmuz: Temmuz sonu igin yaklasik seviye. Kaynak: GIE AGSI+; Trading Economics; EnergyRisklQ; Global Energy Flow.

Bu tablonun iki yapisal nedeni bulunmaktadir: Birincisi, Katar'daki LNG kapasite kaybi nedeniyle enjeksiyon igin
kullanilabilir LNG hacminin daralmasi; ikincisi, TTF vadeli fiyat egrisinin “backwardation” (kis fiyatlarinin yaz
fiyatlarinin altinda kalmasi) yapisi sergilemesi, ki bu durum depolama sirketleri icin gaz enjekte etme ekonomik
tesvikini zayiflatmaktadir. AB'nin depolama hedefini ylizde 90'dan yaklasik ylizde 80'e gevsetmis olmasi da, kisa
girerken tamponun gec¢mis yillara kiyasla yapisal olarak daha ince kalacagi anlamina gelmektedir. Timera Energy'nin
modellemesine gore, hem “Orta Dogu'da gerginligin azalmasi” hem de “strdirilen kesinti” senaryolarinda Avrupa
depolarinin kis basina ylizde 70-75 doluluk ile girecegi tahmin edilmektedir — bu, AB'nin kendi belirledigi ylizde 80
hedefinin dahi altinda bir seviyedir.

5.2 Tiirkiye: Goreli Olarak Daha Giiglii Bir Tampon

Tirkiye'nin yeralti dogal gaz depolama kapasitesi, Silivri (4,6 milyar m3) ve Tuz Géli (1,7 milyar m3) tesislerinin
toplamiyla 6,3 milyar m3e ulasmis durumdadir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'nin Mart 2026 tarihli

aciklamasina gore, kis sezonu sonrasinda kismen bosalan depolar yiizde 71 doluluk oraniyla nispeten gicli bir
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seviyede bulunmaktadir; bu durum, Bakanlk tarafindan biyik 6lclide genisletilen LNG ithalat/gazlastirma

kapasitesine baglanmaktadir.

Tablo 4 — Tiirkiye Dogal Gaz Depolama Kapasitesi

Mevcut Kapasite Doluluk (Mart 2026) Hedef Kapasite
Silivri (deniz alti) 4,6 milyar m3 — 6 milyar m3 (2028)
Tuz Géli 1,7 milyar m3 — 8,5 milyar m3 (2032)
Toplam 6,3 milyar m? %71 —

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi agciklamalari (Mart 2026); BOTAS; AA Enerji Terminali.

Silivri tesisinin “denizlerde Avrupa'nin en blylk depolama tesisi” unvanina sahip olmasi ve kapasitesinin 2028'de 6
milyar m®'e, Tuz Goli'nlin ise 2032'de 8,5 milyar m*'e ¢ikarilmasinin planlanmasi, Turkiye'nin orta vadede depolama
kapasitesini 6nemli dl¢tide artirmayi hedefledigini gostermektedir. Bakanhk, 2028 itibariyla tiketilen dogal gazin
en az ylzde 20'sinin depolanabilir hale gelmesini hedeflemektedir. Bununla birlikte, Turkiye'nin depolama
tamponunun goérece gliglii olmasi, ithal gazin -6zellikle LNG bileseninin- dolar bazli fiyatlandigi ve TL'nin deger
kaybinin maliyet artisini bilyiittigi gergegini degistirmemektedir. EPIAS spot piyasasindaki yiizde 20'nin {izerindeki
fiyat artisi (Tablo 2), depolama dolulugunun yiksek olmasina ragmen kiresel fiyat soklarinin yurt icine aktarildigini

gostermektedir.

5.3 Kiiresel LNG Arzi: Orta Vadeli Goriinim

Katar'daki kapasite kaybinin telafisi, buytk olcide ABD ve Kanada kaynakli yeni LNG projelerinin devreye girisine
baghdir. Piyasa analistleri, 2026 ortasindan itibaren ABD ve Kanada'dan gelmesi beklenen ilave LNG arzinin kiiresel
dengeyi kademeli olarak gevsetecegini, ancak bu sirecin Katar'in 3-5 yillik onarim takvimiyle ortiismedigini

A U

vurgulamaktadir. Bu nedenle, 2026-2027 kisinda kiiresel LNG piyasasinin hala “siki” (tight) kalmasi ve Avrupa ile
Asya arasindaki kargo rekabetinin -6zellikle soguk hava dalgalari déneminde- fiyatlari yukari gekmeye devam etmesi
olasidir. Bu durum, hem Avrupa hem de LNG ithalatina giderek daha bagimli hale gelen Tirkiye igin orta vadeli bir

arz glivenligi riski olusturmaktadir.

Diger taraftan ABD bu siiregten en fazla kar eden tlke olacaktir.

6. 2026-2027 Kis Sezonu icin Fiyat Beklentileri

Mevcut trend bodyle devam ederse -yani Katar'daki kapasite kaybi 3-5 yil boyunca kalici olursa, Hirmiiz Bogazi'ndaki
gerilim aralikli olarak stirerse ve AB depolama dolulugu kis basinda yiizde 70-75 bandinda kalirsa- hem Avrupa hem
Tirkiye icin 2026-2027 kisinin 6nceki yillara kiyasla daha ylksek ve daha oynak (volatil) bir fiyat ortaminda gegmesi
beklenmektedir.

6.1 Avrupa icin Senaryolar

— Taban senaryo: Bank of America, 2026 yili icin TTF ortalamasini 50 €/MWh olarak 6ngérmekte, 2027'de -Katar
kapasitesinin kismen devreye girmesi ve yeni ABD/Katar LNG arzinin piyasaya girmesiyle- 30 €/MWh'e
gerilemesini beklemektedir; ancak bu tahmin, Hirmiiz'de “sinirli kesinti” varsayimina dayanmaktadir.

— Yiksek risk senaryosu: Voltstack Intelligence gibi analistler, Avrupa'nin 2022'den bu yana en distik depolama
tamponuyla kisa girdigini, ylizde 90'dan yiizde 80'e gevsetilen depolama hedefinin ve iki Rus arz muslugunun
(LNG ve boru hatti) kapanma takviminin kisin ortasina denk gelmesinin, yaz-kis TTF makasinin mevcut
fiyatlamada yeterince yansitilmadigini savunmaktadir. Bu senaryoda kis vadeli fiyatlarin yaz seviyelerinin
belirgin bicimde lGzerine ¢cikmasi beklenmektedir.
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— Jeopolitik sok senaryosu: Ras Laffan onarimlarinin 3-5 yil siirecek olmasi, herhangi bir yeni Hirmuz kesintisinin
(Temmuz 2026'da yasandig gibi) TTF'yi kisa siirede 60 €/MWh (izerine tasiyabilecegini gostermektedir.
Nitekim TTF, Temmuz 2026 sonunda -son Hirmiz geriliminin etkisiyle- Ocak 2023'ten bu yana en yiksek
seviyesi olan yaklasik 62-64 €/MWh'e ulasmistir.

Ozetle, Avrupa'da kis 2026-2027 icin fiyat araliginin 30-35 €/MWh (iyimser, catismalarin sona ermesi ve
depolamanin hizla tamamlanmasi hilinde) ile 70-90 €/MWh (k6timser, yeni bir Hirmiz kesintisi veya sert bir soguk
dalga halinde) arasinda genis bir bantta olusmasi olasidir. Fiyat merdiveni yapisi stirdigi siirece, bu artisin maliyeti
orantisiz bicimde Orta ve Dogu Avrupa'nin karayla cevrili Glkelerine (Slovakya, Macaristan, Cekya) ve gaz santraline

bagimli elektrik piyasalarina (italya basta olmak {izere) yiiklenecektir.

6.2 Tiirkiye icin Senaryolar

Turkiye, kaynak cesitliligi (Rusya, Azerbaycan, iran boru hatlari ile LNG) ve genisletilmis depolama/gazlastirma
kapasitesi sayesinde, tek bir kaynaga bagimli Orta Avrupa ulkelerine kiyasla arz glivenligi agisindan daha az kirilgan
konumdadir. Bununla birlikte, EPIAS spot piyasasindaki fiyat olusumu géstermektedir ki, ithal LNG'nin marjinal fiyat
belirleyici oldugu saatlerde kiresel TTF/Hirmuz soklari yurt ici referans fiyatina hizla yansimaktadir (Mart-Temmuz
2026 arasinda yaklasik yizde 20'lik artis). Elektrik Gretiminde gazin yaklasik ylizde 30'luk payi nedeniyle, bu artisin
PTF Gzerindeki etkisi kis aylarinda 1sinma talebinin devreye girmesiyle giiclenecek; ayrica TL'nin seyri, dolar bazli
ithal gaz maliyetinin TL bazli yurt ici fiyata aktarim hizini belirleyecektir. Bu baglamda da iki senaryodan bahsetmek

mumkdin olacaktir:

— Taban senaryo: Depolamanin yaz boyunca yeniden yiiksek doluluga tasinmasi ve LNG ithalat kapasitesinin arz
givenligini korumasi halinde, EPIAS spot gaz fiyatinin kis aylarinda kademeli fakat kontrolli bicimde
ylkselmesi; PTF'nin mevsimsel i1sinma talebiyle birlikte yaz ortalamasinin bir miktar Uzerine g¢ikmasi
beklenmektedir.

— Yksek risk senaryosu: Avrupa'da TTF'nin 70 €/MWh (izerine sicramasi ve/veya Hirmiz'de yeni bir kesinti
yasanmas! halinde, Tirkiye'nin LNG tedarik maliyeti de es zamanli olarak yiikselecektir. Bu durumda, EPIAS
dengeleme gazi makasinin genislemesi ve PTF'de gaz santrallerinin marjinal fiyat belirleyiciliginin siklagsmasi
olasi goriinmektedir.

Sonug olarak, Turkiye'nin depolama ve kaynak gesitliligi avantaji, fiyat soklarinin siddetini hafifletebilecektir. Ancak
Avrupa ile entegre olan kiresel LNG fiyatlamasi nedeniyle, kis 2026-2027'de hem dogal gaz hem de -gazin elektrik
Uretimindeki payi Gzerinden- elektrik fiyatlarinda yukari yonli bir baskinin stirmesi beklenmektedir.

7. Sonug

Bu rapor, Avrupa gaz ticaret merkezlerinde ortaya cikan “fiyat merdiveni” yapisinin yalnizca Rusya-Ukrayna
savasinin degil, israil-iran-ABD gatismasinin ve Katar Ras Laffan LNG tesislerine yonelik saldirilarin da sinamasindan
gectigini ve blylk ol¢lide bozulmadan siurdugini gostermistir. Avrupa'da dogal gazdan elektrige aktarim
mekanizmasi, Nord Pool ve ENTSO-E verilerinin de teyit ettigi lizere, bu fiyat hiyerarsisini elektrik piyasalarina da
tasimaktadir. Turkiye'de EPIAS verileri, kaynak cesitliligine ragmen kiiresel LNG fiyat soklarinin yurt ici dogal gaz ve

elektrik fiyatlarina hizla yansidigini ortaya koymaktadir.

Avrupa'nin 2022'den bu yana en disik depolama tamponuyla kisa girecek olmasi, Katar'daki kapasite kaybinin 3-5
yil siirecek olmasi ve Rus gazina ydnelik yaptirimlarin 2027 sonuna kadar kademeli olarak tamamlanacak olmasi,
2026-2027 kisinin hem Avrupa hem de -daha sinirli 6lglide- Turkiye icin ylksek ve oynak fiyat riski tasidigina isaret

etmektedir. Mevcut egilimin slirmesi halinde, kis aylarinda herhangi bir soguk hava dalgasi veya yeni bir jeopolitik
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kesinti, hem Avrupa hem Tirkiye'de dogal gaz ve elektrik fiyatlarinda keskin sigramalara yol acabilecek yapisal bir

kirilganhk mevcuttur.
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