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Avrupa Kisa Hazir Mi?

Enerji piyasalarindaki dalgalanmalar ilk olarak fiyat etiketlerinde kendini gosteriyor ama uzun
vadeli etkiler genellikle altyapi ve sanayi Uretiminde hissediliyor. Ukrayna-Rusya savasi
baslangigta donemsel bir tedarik sorunu olarak degerlendiriliyordu. Siireg iginde Ulkeler, artan
spot piyasa fiyatlarinin tiiketiciler ve sanayi tizerindeki etkisini devlet destekli siibvansiyonlarla
hafifletmeye calisti. Ancak 2026 kisina yaklasirken, bu durumun gegici bir kesintiden ziyade
kitanin uretim maliyetlerini ve rekabet glicunu etkileyen yeni bir surece dogru ilerledigini
goruyoruz. Tedarik ekseninin boru hatlarindan deniz yolu rotalarina kaymasi ve enerjinin
maliyet igindeki payinin artmasi, Avrupa'nin ekonomik modelini zorluyor. Geldigimiz noktada
Avrupa'nin depolarinda miktar olarak ne kadar gaz bulundugu sorusu kadar, mevcut fiyat
seviyeleriyle sanayi Gretiminin nasil sirdirulecegi de onem tasidigini dusinmekteyiz.

Dogalgaz Depolama Mimarisi

Avrupa Birligi genelinde gaz depolarindaki doluluk oraninin eylul ayi itibariyla %69,6
seviyesinde kalmasi, piyasalarda 2022 krizinden bu yana goriilen en zayif kis hazirligina isaret
ediyor. 2022 yilinda savasin hemen ardindan baslatilan doldurma politikalariyla depolar eyliil
aylarinda %88'in lizerine tasinmis, bes yillik ortalamalar ise %85-90 bandinda seyretmisti.
Bugilin gelinen noktada stoklar, bes yillik mevsimsel normallerin yaklasik |9 puan gerisinde
seyrediyor.

Avrupa sanayisinin lokomotifi Almanya’da ise enerji maliyetlerinin Uretim uzerindeki baskisi
daha fazla hissediliyor. Ulke depolari yaklasik %56 doluluga sahip ve bu oran son 15 yilin en
disiik eyliil seviyesi olarak kayitlara gegiyor. Gegmis yillardaki yogun dolum donemlerinde
gunlik 4.000 - 4.500 GWh seviyelerinde gergeklesen enjeksiyon hizinin mevcut durumda
2.500 GWh bandina kadar yavaslamis olmasi, yliksek maliyet baskisi nedeniyle gaz alim
temposunun neredeyse yari yariya diistigiinii ifade ediyor. Yasanan bu ivme kaybi, AB'nin
%80'e esnettigi | Kasim doluluk hedefine dahi ulasilamayacagini ve depolarin en iyi ihtimalle
%79 bandinda kisa girecegini gosteriyor.

Grafik I: AB Ulkelerinin Dogal Gaz Depolarinin Giincel Durumu
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Diger yandan Gas Infrastructure Europe (GIE) verileri ve sektor analizleri, sistemin asil
zafiyetinin stok miktarinda degil, teslim edilebilirlik tarafinda yattigini belirtiyor. Yeralti gaz
depolama (UGS) tesisleri birer su deposu gibi galismaz, rezervuar basinci fiziksel yasalarla
yonetilir. Depolardaki gaz cekildikge i¢ basing diser ve sebekeye bir giinde basilabilecek gaz
miktari, yani ¢ekis hizi, teknik olarak azalir. Kisa %70'in altinda bir dolulukla baslanmasi, ocak
veya subat aylarinda stoklar %30-40 seviyelerine indiginde, depolarin anlik dondurucu bir
soguk dalgasina yanit veremeyecek kadar disik basingta calismasi anlamina geliyor. Bu
"Kapasite Erozyonu" olarak adlandiriliyor.

Norve¢ Avrupa'nin Gaz Arzindaki Lokomotifi

Rusya'nin devreden ¢ikmasiyla Avrupa icin Norveg 6nemli bir yere geliyor. Norveg, deniz alti
boru hatlari lizerinden Avrupa'ya tam kapasiteyle devasa hacimlerde gaz pompaliyor ve kitanin
en buyik tekil tedarikgisi konumunda bulunuyor. Ancak Norveg altyapisi kelimenin tam
anlamiyla fiziksel limitlerinde galisiyor. Kollsnes veya Nyhamna gibi kritik isleme tesislerinde
yasanan en ufak bir planli bakim veya beklenmedik ariza, Avrupa'daki spot fiyatlari aninda
yukar firlatiyor. Kisacasi Norveg gazi guvenilir olsa da, sistemi dondurucu bir kista daha fazla
esnetme payi barindirmiyor.

Norvec'in tedarikte yetersiz kalmasi, Avrupa'yl dogrudan LNG spot piyasasina mecbur
birakiyor. Ancak Avrupa depolarini istenen hizda dolduramiyor ¢linkii asil sorun salt bir
"fiziksel gaz yoklugu" degil, fiyat belirsizli§inin olusturdugu bilango riski. Hollanda Sanal
Ticaret Noktasi'nda (TTF) vadeli kontratlarinin €84,7/MWh ile Mart 2023'den bu yana en
yuksek seviyeye ulasmasi, enerji tedarik sirketlerinin operasyonel bir ¢ikmaza dogru
suriiklendigini gosteriyor. Kar odakli galisan ozel sirketler, kis aylarinda fiyatlarin diisme
ihtimaline karsi buglinden yiiksek fiyatlarla depolari doldurup bilangolarinda zarar yazmaktan
kaginiyor. Yani Avrupa diinyada gaz bulamadigi igin degil sanayisini ve sirketlerini iflas
ettirmeden bu gazi hangi fiyattan alabilecegini hesaplayamadigl icin kisa bos depolarla giriyor.

Grafik 2 :Avrupa'nin Ana Ortaklardan Dogalgaz (Boru Hatti) ithalat Dagilimi (%)
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Almanya ve Fransa Avrupa'nin Enerji Yol Ayriminda

Avrupa Birligi'nin enerji krizine ortak bir yanit verememesinin arkasinda, birligin kurucu iki
lideri Almanya ve Fransa arasindaki altyapisal ve ideolojik farkllik yatiyor. Bu durum, kriz
yonetimini teknik bir operasyon olmaktan cikarip dogrudan bir liderlik mucadelesine
donustiriyor.

* Fransa'nin Niikleer Ustiinliigii: Fransa, enerji mimarisini nukleer santraller lzerine
kuruyor. Toplam elektrik Uretim kapasitesinin %64'inden fazlasini nukleer reaktorlerden
karsilayan Paris yonetimi, elektrik fiyatlarini dogalgazin kiiresel oynakligindan biyik olgiide
izole etmeyi basariyor. Fransa igin dogalgaz, kis aylarindaki bolgesel i1sinma ve belirli sanayi
dallari haricinde birincil bir elektrik Gretim yakiti olarak gorulmuyor.

* Almanya'nin Dogalgaz Mecburiyeti: Almanya ise son niikleer reaktorlerini kapatarak
ve komirden ¢ikis takvimini one gekerek kendisini yapisal bir agmaza sokuyor. Riizgar ve
gunes yatirimlari hizla artsa da, havanin ruzgarsiz ve bulutlu oldugu uzun kis giinlerinde
elektrik sebekesini cokmekten kurtarabilecek tek esneklik kaynagi olarak dogalgaz santralleri
one gikiyor.

Avrupa kisa hazirlanirken Fransa ile Almanya arasindaki geleneksel liderlik rekabeti bu kez
enerji guvenligi Uzerinden yeni bir boyut kazaniyor. Fransa, nikleer kapasitesinin sagladig
ongoriilebilir elektrik Uretimi ve artan ihracat gliciiyle bu doneme daha avantajli girdigini
goruyoruz. Nitekim 2026'nin ilk yarisinda 51 TWh'ye ulasan net elektrik ihracati, Paris'in
Avrupa enerji piyasasindaki agirligini  ortaya koyuyor. Almanya ise yenilenebilir enerji
yatirimlarini artirmasina ragmen sanayi uretimi ve i1sinmada dogal gaza olan bagimhihgini
strduriyor. Ekim basinda gaz depolarinin yaklasik %59 dolulukta kalmasi, Berlin'i ozellikle
soguk hava dalgalarina, LNG fiyatlarina ve tedarik kesintilerine karsi daha hassas hale getiriyor.
Yasanan bu farklilk, Avrupa Birligi'nin eneriji politikalarini kimin sekillendirecegi agisindan da
onem tasiyor. Paris, nukleer enerjinin stratejik konumunu ve finansman olanaklarini
guclendirmeye calisirken Berlin igin oncelik, enerji arzini guvence altina alarak sanayisinin
rekabet giiciinii korumak. Ozellikle kimya, otomotiv ve enerji yogun imalat sektorlerinde
maliyet baskisinin artmasi, Almanya'nin ekonomik agirhgini eneriji politikalarinda eskisi kadar
rahat kullanmasini zorlastirabilir. Bununla birlikte iki tlkenin eneriji sistemleri birbirine bagl ve
Fransa'nin niikleer iretimi, Almanya'nin dogalgaz ihtiyacini dogrudan karsilayabilecek bir
¢ozim sunmuyor. Temmuz ayinda elektrik piyasasinin diizenlenmesi konusunda ortak galisma
karari almalari da bu karsilikli bagimhhgin bir yansimasi. Bizce onumizdeki kisin asil onemi
burada ortaya gikiyor. Avrupa genelinde arzin devamliligi saglansa bile enerjinin hangi maliyetle
temin edilecegi, sanayinin bu maliyeti ne kadar tasiyabilecegi ve dlkelerin birbirlerine ne
olgude ihtiyag duyacagi, Paris-Berlin hattindaki glic dengesini yeniden sekillendirebilecegi
kanaatindeyiz.
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Bu yapisal ugurum, Briiksel'deki miizakere masasinda iki uzlasmaz pozisyon olusturuyor.
Almanya, yikselen LNG ithalat faturalarinin tim AB Uyeleri arasinda ortaklasa finanse
edilmesini talep ediyor ama Alman agir sanayisi gaz fiyatlari karsisinda tek basina siibvansiyon
yarisini surdiremiyor. Buna karsilik Fransa, sahip oldugu nikleer esnekligi endustriyel bir
rekabet avantaji olarak koruma egilimi gosteriyor ve Alman vergi mikelleflerinin gegmisteki
yanhs enerji tercihlerinin, Rus gazina bagimlilik, faturasini kendi vatandasina odetmek istemiyor.
Masadaki en biiyiik risk ise 2027 Regiilasyon Ugurumu olarak karsimiza cikiyor. 2022'de panikle
¢ikarilan ve devletleri depolari doldurmaya zorlayan AB Tedarik Giivenligi (SoS) cercevesi 2027'de
gecerliligini yitiriyor. Uye devletler arasinda depolama maliyetlerinin nasil paylasilacagina dair
mutabik kalinmis yeni ve kalici bir kurumsal mimari heniiz bulunmuyor.

Asagida bulunan Grafik 4’te ilkeye ithal edilen sivilastirlmis dogal gazi depolarinda en yuksek
kapasitede muhafaza edebilen Avrupa ilkelerini inceliyoruz. ispanya yillik 67,1 milyar metrekiip
kapasitesi ile ilk sirada yer aliyor.

Grafik 3 : Avrupa'da En Yiiksek Aktif LNG ithalat Kapasitesine Sahip Ulkeler (Milyar m*/Yil)
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Kaynak: Eurostat Veri Tabani, Gas Infrastructure Europe

Katar’in Lojistik ve Teknik Bariyerleri

Norvec'in kapasite sinirina dayanmasi, Avrupa'yl okyanus asiri LNG rotalarina itiyor ancak bu
kiresel pazar sinirsiz ve sorunsuz bir alternatif sunmuyor. Katar'in Ras Laffan Darbogazi ve
isleme Kisitlari Katar, diinyanin en dusiik maliyetli LNG dreticisi olarak biliniyor ancak Avrupa
biyiik bir lojistik ve teknik bariyerle karsi karsiya kaliyor. Katar'in tiim ihracati, ilkenin
kuzeydogusundaki ¢ol ve deniz arasina sikismis tek bir endistriyel merkezde, Ras Laffan
burnunda toplaniyor.
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Avrupa'nin talep ettigi gazin Katar'dan cikip sivilasmasi ciddi ve hassas bir miihendislik zinciri
gerektiriyor:

¢ Ayirma ve Aritma: Katar'in North Field sahasindan ¢ikardigi ham gaz, yogun miktarda
hidrojen siilfiir ve karbondioksit tasiyor. Katar "tath" gaz avantajina sahip olmadigi igin,
sivilastirmadan once bu bilesenlerin ayriimasi gerekiyor. Aksi halde bu gazlar -162
derecede donarak sistemi kilitliyor.

* Kademeli Sogutma: Gazin hacmini 600 kat kugtliltmek icin metan, etan, propan ve
azottan olusan hassas bir karisik sogutucu dongusu devreye giriyor. Gaz eksi 162 dereceye
inerek atmosfer basincinda sivi hale getiriliyor. Ancak bu islemin agir bir bedeli var. LNG
tesislerindeki "tren" adi verilen dev sogutma uniteleri, Urettikleri gazin yiizde 8 ila 10'unu
sadece sistemi sogutmak igin yakiyor.

* Fiziksel Lojistik: Katar'dan ¢ikan gazin Avrupa'ya ulasmasi ciddi bir cografi engel olan
Hirmiiz Bogazi'na takiliyor. Kizildeniz'deki son giivenlik krizleri nedeniyle gemiler Siiveys'i
gecemeyip Umit Burnu’nu dolasiyor ve rota uzuyor. Dahasi, 20-25 giinlik bir Avrupa
yolculugunda tankerin igindeki gaz 1sindikca, "boil-off" etkisi, kargonun %2-3'i kendiliginden
buharlasiyor. Navlun uzadik¢a kayip ve maliyet artiyor.

Grafik 4 : 2025 Toplam LNG ihracati (milyar metrekiip)
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Fiziksel lojistik kisitlarina ek olarak, piyasalar geg¢miste yasanan diplomatik krizlerin
tekrarlanma ihtimalini de goz 6nilinde bulunduruyor. 2017 yilinda bolge iilkelerinin Katar'a
uyguladigl abluka ve deniz yollari kisitlamasi, Ras Laffan'in ihracat kapasitesini daraltma riski
olusturmustu. Katar o donemi esnek gemi filosuyla yonetse de, Korfez'deki mevcut gerilimler
benzer bir kisitlamanin veya Hiirmiiz Bogazi'nda yasanabilecek bir kesintinin ihtimal dahilinde
kalmasina neden oluyor. Olasi bir tedarik kesintisi senaryosunda, Avrupa spot gaz piyasasinda
(TTF) fiyatlar hizla yukari yonli fiyatlaniyor. Bu durum Euro Bolgesi'nin dis ticaret dengesini
bozarak ciddi bir ticaret haddi baskisina neden oluyor. Artan eneriji ithalat faturasi bolgeden
doviz gikisini hizlandirirken, kiiresel sermaye net enerji ihracatgisi konumundaki ABD'ye
yoneliyor. Sonu¢ olarak, Katar kaynakli olasi bir arz kesintisi Euro'nun Dolar
karsisinda deger kaybetmesine yol agiyor ve Avrupa Merkez Bankasi'ni biiyiime
ile enflasyon arasinda olduk¢a zorlayici bir para politikasi ikilemine iterek
olumsuz bir etken olarak ortaya cikiyor.

Ozetle, Katar iiretim hattnda kapasitesini artirsa bile, fiziki olarak bu kargolari Avrupa'ya
istikrarli ulastirma konusunda daralan deniz rotalarina ve artan navlun/buharlasma
maliyetlerine boyun egmek zorunda kaliyor.

ABD Kapasitesi ve Arbitraj

ABD tarafinda ise Korfez Kiyisi'nda devreye giren dev tesisler kiresel likiditeyi artiriyor.
Ancak burada belirleyici olan kargolarin fiziksel varhgi degil, rotanin kime cevrilecegi oluyor:

Asya Kis Primi : ABD LNG sozlesmelerinin buyiik kismi varis yeri serbestisi iceriyor. Asya
piyasalarindaki gosterge fiyat (JKM), kis aylarinda Avrupa'nin lizerine prim cdemeye basladig
anda ABD kargolari rotasini aninda Pasifik'e ceviriyor. Avrupa, ABD gazini ¢ekebilmek icin her
zaman Asya'nin (Japonya, Giiney Kore, Cin) lzerinde bir fiyat sunmak zorunda kalyor.
Ornegin, 2022 ve 2023 kis aylarinda Japonya ile Giiney Kore'de yasanan soguk hava
dalgalarinda bu rekabet fiziksel diizeyde gozlemleniyor. JKM fiyatlarinin TTF'yi (Avrupa
fiyatlarini) asmasiyla birlikte, halihazirda Atlantik Okyanusu tizerinde Avrupa limanlarina dogru
seyreden ABD cikish LNG tankerleri, aldiklari anlik talimatlarla rotalarini Pasifik pazarina
geviriyor. Bu durum, kargolarin sabit sozlesmelerden ziyade anlik getiri firsatlarina gore
hareket ettigini ve Avrupa'nin tedarikini saglamak igin Asya'daki giinlik piyasa hareketleriyle
rekabet etmek zorunda kaldigini somut olarak gosteriyor.

i¢ Piyasa Baskisi : ABD'nin i¢c dogalgaz rezervlerinde stoklarin hizla erimesi ve yerel sanayi
tuketiminin artmasi, ihracat terminallerine gaz tasiyan boru hatlarinda kapasite kisitlari
olusturuyor. Washington'da i¢ piyasayi korumak amaciyla alevlenen ihracat kisitlamasi
tartismalari, Avrupa i¢in ABD'nin risksiz bir tedarikgi olamayacagini gosteriyor.
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Giibre, Cam, Kimya ve Hidrojen Sektorlerinde Sanayisizlesme Riski

Enerji fiyatlarinin ongorilemez bir seviyede kalicilasmasi, Avrupa imalat sanayisinde gegici bir
dalgalanma degil, kalici bir talep yikimi ve sanayisizlesme siireci baslatiyor. Enerjinin maliyet
pastasindaki payinin %40'lar1 agtig enerji yogun sektorlerde iiretim durma noktasina geliyor.

* Maliyet Soku: Alman kimya devi BASF, temel formulasyon urinlerinde ve neopentil
glikol gibi ana endustriyel girdilerde ton basina 350 Euro’ya varan zamlar agikliyor. Dow
Inc. ve LANXESS gibi devler, enerji ek maliyetlerini dogrudan nihai urtnlere yansitiyor
veya rekabet edemedikleri bazi Gretim hatlarini tamamen kapatiyor.

* Tarimsal Giivenlik: Dogalgazin yalnizca bir yakit degil, amonyak uretiminde birincil
hammadde oldugu glibre sektoriinde, yuksek fiyatlar Gretimin dogrudan durdurulmasina
yol agiyor. Bu durum Avrupa tarimini ithal glibreye bagimli kiliyor ve gida arz guvenligini
sarsiyor.

* Karbon Kacagi: Sanayi tesisleri bir gecede tasinmiyor ancak yeni kapasite yatirimlari
hizla yon degistiriyor. Sirketler sermaye harcamalarini, CapEx, kitadan gekerek ucuz ve
kesintisiz enerjinin bulundugu ABD Korfez Kiyisi'na veya Giineydogu Asya'ya yonlendiriyor.

Bu yapisal erozyona karsi GIE'nin ortaya koydugu en somut cikis yolu, sektorler arasi
entegrasyon ve hidrojen altyapisi olarak one c¢ikiyor. Eneriji iletiminin elektrik tellerinden gaz
boru hatlarina kaydiriimasi, hem tikanan sebekeleri rahatlatiyor hem de batarya depolama
yatirimina duyulan ihtiyaci yaklasik %30 azaltiyor. Ancak bu doniisim bugiinden yarina
tamamlanamayacak kadar biyik ve uzun bir zaman istiyor, yaklasan kisin acil talebine yanit
vermekten uzak kaliyor.

Grafik 5 : Avrupa Petrol ve Dogalgaz ithalat Maliyetleri (Aylik Ortalama Milyar Euro)
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Avrupa Sanayisinde Enerjinin Tiiketimi

Avrupa sanayisinin enerji tiiketim profili incelendiginde, kitanin iiretim altyapisindaki yapisal
katiliklar ortaya ¢ikiyor. Mevcut durumda, yesil donlsim cabalarina ve gegmis kriz tecriibelerine
ragmen, sanayi sektoriiniin toplam nihai enerji ihtiyacinin yaklasik lgte ikisi halen elektrik (%33,3)
ve dogrudan dogalgaz (%31,9) ile karsilaniyor. Demir-gelik, cam, seramik ve petrokimya gibi agir
sanayi kollarindaki yiiksek 1sili firinlar ve lretim siiregleri, teknik gereksinimleri nedeniyle kisa
vadede yenilenebilir enerji formlarina veya diger alternatif kaynaklara entegre edilemiyor.
Dogalgazin ikame edilebilirliginin bu denli disik olmasi, onu endustriyel garklarin donmesi igin
kritik konumunda tutmaya devam ediyor.
Bu yapisal bagimhlk, kiresel LNG

piyasasindaki  rekabetin arttigi veya
tedarik zincirinde jeopolitik aksamalarin
yasandigl senaryolarda Avrupa ekonomisi

Grafik 6 : AB Sanayi Sektorii Nihai
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Fabrikalar, altyapi yetersizlikleri nedeniyle hizla alternatif yakitlara gegemiyor ve artan uretim
maliyetlerini kiiresel satis fiyatlarina yansitamadiklari igin Uretimi durdurmak zorunda kalabiliyor.
Ekonomide “talep yikimi” olarak tanimlanan bu sireg, gegici lretim kayiplarinin otesinde yapisal
sonuglar doguruyor. Pazar paylarinin ve uzun vadeli siparislerin, enerji maliyetleri daha dusik ve
arz glivenligi daha yuksek olan Asya ve ABD gibi bolgelere kaymasi, Avrupa agir sanayisinin rekabet
gucuni asindirirken sanayisizlesme riskini de kalici hale getiriyor.
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Avrupa’dal Ekim itibariyla depolarinin doluluk orani yaklasik %72 seviyesindeyken, 8 Ekim’de bu
oran %73,3’e yiikseldi. Ulke bazinda ise tablonun raporumuzun ilk sayfalarinda oldukgca farkls
oldugunu belirtmistik. Almanya ve Hollanda gibi blylk tiketici ve depolama merkezlerinde
stoklar Avrupa ortalamasinin altinda kalirken, Fransa, italya ve Polonya daha giiclii seviyelerde
bulunuyor. Bu nedenle toplam stok miktarinin yaninda gazin hangi tlkelerde bulundugu, sinir otesi
baglantilarin kapasitesi ve ihtiyag duyulan bolgelere ne olglide aktarilabildigi de bu kisin oneml
degiskenleri arasinda olacagini distiniyoruz.

Disiik stok seviyesi tek basina 2022’deki enerji krizine benzer bir duruma isaret etmedigini
belirtelim. Avrupa’min gaz sistemi son dort yilda neredeyse tamamiyla degisti. LNG yeniden
gazlastirma kapasitesi artti, Norveg¢ Avrupa’nin en onemli boru hatti tedarikgisi haline gelirken ve
gaz talebi kriz oncesine gore daha diisuk bir seviyeye yerlesti. Dolayisiyla gegmis yillardaki doluluk
oranlarini buglinkii piyasa yapisina dogrudan uygulamanin saglkl bir karsilastirma olmayacagi
kanaatindeyiz. Stok tamponu kigtilmis durumda olsa da, buna karsilik alternatif tedarik kanallari ve
sistemin esnekligi gegmis yillara gore daha gtiglu.

Meteoroloji tarafinda baz senaryomuzu destekleyen sinyaller goriiyoruz. Copernicus
Climate Change Service’in (C3S) 10 Eyliil tarihli son mevsimsel goriiniimii,
oniimiizdeki kista Avrupa’nin neredeyse tamaminda mevsim normallerinin iizerinde
sicakhiklarin daha olasi olduguna isaret ediyor. NOAA’'nin 8 Ekim glincellemesine gore El
Nino guglenmeye devam ediyor. Gugli veya ¢ok guglu kasirga kosullarinin |C27’ye kadar sirme
olasihgr %83’in uzerinde. Met Office degerlendirmeleri, El Nino’nun ozellikle geg sonbahar ve kisin
ilk boluminde daha ilman, yagish ve firtinali kosullarin gorilme ihtimalini artirabilecegini
gosteriyor. Durumun gergeklesmesi halinde 1sinma talebini ve depolardan gaz gekisini sinirlayabilir.
Kisin ikinci yarisinda ise stratosferik kutup girdabinin zayiflamasi soguk hava ataklarinin gorilme
ihtimalini artirabiliyor. Bu nedenle erken kisin iiman seyretmesi Avrupa’nin stoklarini koruyarak
subat-mart donemine daha gligli girmesini saglayabilirken, sezonun ilerleyen bolumiinde sert ve
uzun sureli bir soguk dalgasi gorilmesi ise ¢ekis hizini kisa stirede yukar tasiyabilir.

Baz senaryomuz, Avrupa’nin bu kisin genis caph bir fiziksel gaz sikintisi yasamadan
tamamlayabilecegi yoniinde. Bu gorusi mevcut stoklarin yani sira LNG kapasitesi, Norveg
arzi, daha disuk talep tabani ve meteorolojik gorinum destekliyor. Normal veya iiman bir kisin
yaninda Norveg akislarinin gligli kalmasi ve ABD LNG arzinin Avrupa’ya yonelmeye devam etmesi
halinde sistemin kisi tasiyabilecegini dusiiniyoruz. Buna karsin disiik baslangic stoklari Avrupa’nin
marjinal LNG kargolarina olan ihtiyacini artiriyor. Bu nedenle fiziksel arz gulivenligi korunurken
fiyatlarin yiiksek ve oynak kalmasini bekleyebiliriz.

Stres senaryosunda birka¢ olumsuz gelismenin ayni donemde iist liste gelmesi
gerektigini disiinliyoruz. Uzun siren bir soguk hava dalgasi, Korfez LNG akislarinda yeni bir
aksama, Norveg tarafinda tretim kaybi ve Asya’nin LNG talebinde gliclenme ayni doneme denk
gelirse piyasa dengesinde ivedi bir sikilasma bekleyebilirz. Avrupa bu durumda hem depolarindan
daha hizli gaz ¢ekmek zorunda kalir hem de spot LNG kargolarini kendine yonlendirebilmek igin
Asya’ya karsi daha ylksek fiyat vermek zorunda kalabilir. Bu senaryoda ilk baskinin fiziksel
kesintiden once TTF fiyatlarinda, elektrik maliyetlerinde ve enerji yogun sektorlerin marjlarinda
gorilmesi sasirtici olmayacaktir.
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Ozellikle zamanlamayi vurgulamaya devam edecegiz. Aralik ayinda yasanan bir soguk
hava dalgas! ile subat sonundaki ayni biytklikte bir hava soku sistem lzerinde farkli sonuglar
olusturabilecegi kanaatindeyiz. Kis ilerledikge stoklar azalirken bazi depolama tesislerinde
gunlik cekis kapasitesilerinde de zayiflamalar gorebilmekteyiz. Bu nedenle geg gelebilecek kis
normallerinde yasanacak sert bir soguk donem fiyatlar lizerinde daha gugli bir etki
olusturabilir. Sezonluk hava tahminlerini degerlendirirken ortalama sicakliktan ¢ok soguk
donemlerin hangi aylarda yogunlasacagina bakmak bu yizden daha anlamli olacag
kanaatindeyiz.

Oniimiizdeki yaz ay1 da denklemde 6nemli bir yer tutuyor. Avrupa mart ayina cok
disiik stoklarla girerse kisi teknik olarak tamamlamis olacak. Ancak bir sonraki kis icin daha
agresif LNG alimi yapmak zorunda kalabilecegi dusiincesindeyiz. Bu durum yaz aylarinda TTF
fiyatlarinin beklenenden ylksek kalmasina, Avrupa’nin Asya ile LNG rekabetine daha erken
girmesine ve enerji maliyetlerinin sanayi uzerindeki baskisinin uzamasina yol agabilir.

Daha olumlu senaryolarimiz da mevcut... lliman hava, glicli rizgar ve hidroelektrik
uretimi gaz talebini asagi cekerken Norveg arzinin ylksek kalmasi ve ABD LNG'sinin
Avrupa’ya yonelmeye devam etmesi depolardan gekis hizini sinirlar. Korfez sevkiyatlarinda
normallesme de bu gorisi destekleyebilir. Boyle bir gorinimde Avrupa kis sonunda daha
yuksek stok seviyelerini koruyabilirken onimuzdeki yazda yeniden dolum ihtiyaci daha
yonetilebilir hale gelir. Bu da TTF Ulzerindeki risk priminin dismesi ve enerji yogun
sektorlerde maliyet baskisinin hafiflemesi agisindan onemli bir rahatlama olusturabilir.

2022 enerji krizinden bu yana Avrupa’nin gaz arzindaki kirilganlhiginda
iyilesmelerin oldugunu goériiyoruz. LNG terminalleri, Norveg boru hatlari, daha distk
gaz talebi ve cesitlenen tedarik kanallari sistem agisindan onemli bir tampon olusturuyor.
Mevcut hava tahminlerinin daha ilman bir kisa isaret etmesi de baz senaryoyu destekliyor.
Buna karsilik disuk baslangic stoklari hata payini daraltiyor ve Avrupa’yr hava kosullarindaki
surprizlere, kiiresel LNG akislarina ve fiyat rekabetine daha hassas hale getiriyor.

Ozetle; asil riskin, gazin tamamen tiikenmesinden ziyade Avrupa’nin diisiik stoklarla
kiiresel LNG piyasasina daha bagimh hale gelmesi oldugunu diisiiniiyoruz. Baz
senaryoda mevcut arz yapisi ve meteorolojik goriiniim sistemin kisi tasiyabilecegine
isaret ediyor. Ancak kisin ikinci yarisinda uzun siireli bir soguk hava dalgasi goriilmesi
ya da LNG arzinda yeni bir kesinti yasanmasi halinde fiyatlama dengesi hizli bicimde
bozulabilir. Bu nedenle oniimiizdeki aylarda depo doluluklarinin yaninda giinliik cekis
hizini, hava tahminlerindeki revizyonlari, ABD ve Korfez LNG’sinin yoniinii, Norve¢
akiglarini ve Avrupa’nin mart ayina hangi stok seviyesiyle girdigini birlikte takip etmek
daha saghkh olacaktir.
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Yasal Uyar

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatinm danmismanhg kapsaminda degildir. Yatirm danmismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danmismanhigr sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
allm ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirnm ve calisanlari higbir sorumluluk ustlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugtinci kisiler ile
paylasilamaz.




