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iKV BILGi NOTU
AB GAZ PiYASASI GOREV GUCU OZEL RAPORU
Firat Akan, IKV Uzman Yardimcisi

Avrupa Komisyonu, 2 Haziran 2026 tarihinde Gaz Piyasasi Gorev Giicii'niin (GMTF) AB
dogal gaz ve gaz tilirevleri piyasalarinin isleyisine iliskin bulgularini iceren 6zel raporunu
yayimladi.! Subat 2025'te Temiz Sanayi Mutabakat1 ve Uygun Fiyath Enerji Eylem Plani
kapsaminda kurulan GMTF, Komisyon birimleri ile Enerji Diizenleyicileri Isbirligi Ajansi
(ACER) ve Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesini (ESMA) aym ¢alisma
zeminde bir araya getirerek, hem fiziksel gaz piyasasini hem de gaz tiirevleri piyasalarini
biitiincil bicimde incelemeyi hedefledi. Raporda, piyasalarin genel olarak iyi isledigi,
ancak ozellikle gozetim kapasitesi, veri kullanimi, algoritmik islem egilimleri ve enerji-
finans diizenlemeleri arasindaki esgiidiim basliklarinda devam eden izleme ve iyilestirme
ihtiyacinin siirdigii yoniinde 6zetleniyor.

Piyasa Temelleri

Rapor, 2022-2025 doneminde Avrupa gaz piyasalarinin belirleyici dontisiimiiniin,
Rusya’nin Ukrayna’y: isgali sonrasi fiziki akislarin yeniden y6nlenmesi ve LNG’nin
agirhiginin artmasiyla gerceklestigini vurguluyor. Rusya kaynakli toplam gaz arzinin AB
toplam tedariki icindeki payr 2021'de %42 diizeyindeyken 2025’in lglincii ¢eyregi
itibariyla %12 seviyesine geriledi. Bu diisis hem kontrat kesintileri hem de
siyasi/operasyonel belirsizlikler esliginde boru hatti1 akislarinin azalmasiyla hizlandu.
Ayni donemde AB’nin daha yiliksek olciide LNG'ye dayanmasi, tedarik esnekligini
artirmakla birlikte fiyat dinamiklerini kiiresel LNG piyasasina daha duyarh hale getirdi.

AB’nin gazda ithalat bagimhiig1 2024’te yaklasik %88 olarak ifade edilirken, tiiketimdeki
gerileme de yeni dengenin 6nemli bir bileseni olarak 6ne ¢ikiyor. 2024’te AB gaz talebi,
2017-2021 ortalamasinin yaklasik %17 altinda gerceklesti. Talep diisiisiinlin sanayi,
gazla elektrik tretimi ve hanehalki/ticari tiikketim arasinda AB ortalamasinda gorece
dengeli dagildig1; ancak tiye iilke bazinda farklilasmanin belirgin olabildigi not ediliyor.
Arz tarafinda ise LNG ithalatinin 2025’te AB’'nin nihai gaz arzinin yaklasik %40'in1
olusturdugu, dolayisiyla kiiresel LNG piyasast kosullarinin Avrupa fiyatlarini daha
dogrudan etkiledigi bir yapr olustugu vurgulaniyor. AB’nin kiiresel LNG ithalatindaki
payinin %23 seviyesinde oldugu ve 2025’in ilk ceyreginde tek basina 31 milyar metrekiip
LNG ithal edildigi bilgisi, o6lcegin biiylikliigiinii gosteriyor. Ayrica Rusya disi
tedarikcilerden LNG ithalatinin 2021’de yaklasik 60 milyar metrekiip iken 2023 itibariyla
yillik 100 milyar metrekiipiin iizerine ¢iktigl;; Rusya dis1 LNG'nin AB ithalatinin en az
%30'unu temsil eder hale geldigi belirtiliyor.
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Fiyatlama ve TTF

Raporda, Hollanda sanal ticaret noktas1 Unvan Devri Tesisi'nin (Title Transfer Facility -
TTF) Avrupa’nin ana fiyat referansi olma konumunu pekistirdigi ve giderek kiiresel bir
kistas gibi calistig1 vurgulaniyor. 2022 krizinde TTF referans fiyatlarinin zirvede 300
avro/MWh seviyesinin tzerine ¢ciktig1; 2024 ve 2025 boyunca ise yiiksek depoluluk, LNG
girisleri ve nispeten 1liml hava kosullari esliginde fiyatlarin ¢ogunlukla 30-40 avro/MWh
bandinda dalgalandig1 belirtiliyor. Oynaklik agisindan ayrica, Temmuz 2025 ile Subat
2026 arasinda Avrupa gaz piyasasinda volatilitenin 2022 krizi sonrasi en diisiik diizeylere
geriledigi, gazin 30,995 avro/MWh ile 35,595 avro/MWh gibi dar bir aralikta islem
gordiigu aktariliyor.

Gozetim ve Diizenleme

GMTF’nin bulgular1 hem gaz hem de gaz tiirevleri piyasalarinda genel isleyisin saglikl
oldugunu, piyasa yogunlasmasinin ise sistematik bir endise seviyesine ulasmadigini ifade
ediyor. Ust diizey toptan gaz arzi piyasasinda en biiyiik {i¢ oyuncunun toplam payinin
yaklasik %40-%50 bandinda oldugu; asagi akim toptan piyasada ise binlerce katilimci ile
belirgin bir par¢alanmis yap1 bulundugu aktariliyor. TTF tiirev islemlerinde pozisyon
yogunlasmasinin da kriz dénemleri dahil diizenli isleyisi bozacak bir risk liretmedigi
degerlendirmesi 6ne ¢ikiyor.

Bununla birlikte raporun asil agirhigi, gézetim kapasitesinin gii¢lendirilmesi ve enerji-
finans denetimi arasindaki koordinasyonun derinlestirilmesi onerilerinde toplaniyor.
Algoritmik islem (algorithmic trading) egilimlerinin piyasaya likidite ve fiyat kesfi
acisindan katki sunabilmekle birlikte, seffaflik azalmasi, manipiilasyon kaliplarinin
degismesi veya temel gostergelerden kopuk islem davranislari gibi riskler tiretebilecegi;
bu nedenle 6ncelikli ve siirekli izleme gerektirdigi belirtiliyor.

Rapor, enerji ve finans piyasasi kurallar1 arasindaki uyumun da kritik oldugunu
degerlendiriyor. Finansal Araclar Piyasalar1 Yonergesi (Markets in Financial Instruments
Directive - MiFID) kapsamindaki emtia tiirev kurallarinda genel ¢ergevenin amag igin
uygun oldugu; ancak pozisyon raporlama, tezgah iistii tiirev veri goriniirligii ve muafiyet
sureclerinin ¢evikligi gibi alanlarda iyilestirme alanlar1 bulundugu belirtiliyor. Son olarak
depolama ytikiimliltiklerinin, yeterli riskten korunma (hedging) stratejileri olmaksizin
uygulanmasinin tiirev piyasalarda fiyat baskisini artirabilecegi; bu nedenle depolama
diizenlemeleriyle piyasa isleyisi arasindaki etkilesimin daha dikkatli tasarlanmasi
gerektigi not ediliyor.
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