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OZET

ELEKTRIK PIYASALARI, BORSALARI VE FIYAT RIiSKININ
YONETILMESI

Ali Can Kog
Isletme Anabilim Dah
Anadolu Univeristesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2016

Damisman: Dog. Dr. Fatih Temizel

Elektrik sektoriinde liberallesme asamalarinin baginda devlet kontroliindeki tekel
sirketlerin yeniden yapilandirilmasi gelmektedir. Elektrik sektoriiniin iiretim, iletim ve
dagitim kisimlarina ayrilip, iletim hari¢ diger kisimlara 6zel sektoriin giriginin Oniiniin
acilmasiyla birlikte yatirimcilar bu sektorlere yatirim yapmaya baslamislardir. Boylece
elektrik piyasalarinda rekabet¢i bir yapiya gegis baglamistir. Elektrik enerjisi, piyasalarin
serbestlesmesi slirecinin bir pargasi olarak yalnizca bir tiiketim maddesi olmaktan ¢ikmis
ve finansal piyasalarin bir pargasi haline gelmistir. Bunun baglica nedenleri olarak
elektrik pazarinda serbest fiyat hareketlerinin olugsmasi ve buna bagli olarak fiyatlarda
olusan oynaklik ve risk gosterilebilir. Bu yiizden elektrigin fiziksel olarak toptan ya da
perakende giinliik ticaretinin yaninda futures, forward ve opsiyon kontratlar1 da alinip
satilmaya baslanmistir. Ozellikle ABD ve Avrupa’da yalmzca enerji ve enerji tiirev
driinlerinin alinip satildig1 borsalar kurulmustur. Son yillarda Tiirkiye’de de enerji
sektoriinde serbestlesme yoniinde dnemli adimlar atilmis ve ayr1 bir enerji borsasi kurma
safhasina gecilmistir. Bu ¢calismada Avrupa ve Amerika’daki enerji borsalari arastirilarak
elektrik ticaretinin enerji borsalari i¢indeki konumu, elektrik kontratlariin 6zellikleri ve
bu borsalarin isleyisleri ile elektrik piyasalarinda goriilen risklerin ortaya konmasi, bu

bilgiler 15181nda da Tiirkiye i¢in dneriler olusturulmasi hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik Piyasalari, Elektrik Borsalari, Giin Oncesi Piyasasi,

Elektrik Kontratlari



ABSTRACT

ELEKTRICITY MARKETS, POWER EXCHANGES AND MANAGING THE
PRICE RISK

Ali Can Kog
Department of Business Management
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2016

Adyviser: Assoc. Prof. Fatih Temizel

Liberalization process in electricity sector has started with reconstruction of state
controlled monopolies. Firstly generation, transmission and distribution activities were
unbundled. Then free entry legislations for generation and distribution activities have
been applied. Thus private investments were encouraged to invest in electricity sector and
transition to competitive electricity markets had been started. Liberalization policies on
energy industry change the nature of electricity. It is not just an ordinary consumable item
anymore, but also an important part of the financial markets. The main reason of that is
price volatility and risks depending on free market conditions. Therefore besides day
ahead and intraday spot markets, electricity futures, forwards and options are part of
electricity trading. America and some European countries have power exchanges
intended for only energy and energy derivatives. Also Turkey has a goal of opening an
power exchange in the near future. Aim of this paper is making suggestions for improving
electricity market in Turkey through researching risks which are seen in power markets,
role of electricity trading in power exchanges and features of electricity contracts used in

the power exchanges located in Europe and United States.

Keywords: Electricity Markets, Power Exchanges, Day-Ahead Market, Electricity

Contracts
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Giris

Elektrik sektorii yapist itibari ile diinyanin her iilkesinde fiziksel ve operasyonel olarak
birbirine benzemektedir. Bolgesel degisimlere ve global ekonomik trendlere bagli olarak
de zaman zaman degisiklik gostermektedir. Glinlimiizdeki duruma bakacak olursak
1980lerde Sili ve Britanya’nin Onciiliiglinde elektrik sektoriinde serbestlesme ¢aligmalari

baslamis ve tiim diinyay1 pesinden siiriiklemistir.

Elektrik sektoriinde serbestlesme adimlarinin atilip 6zel sermayenin iiretim ve dagitim
alanlarina girmesi ile birlikte serbest elektrik piyasasinin olugmasi da kaginilmaz
olmustur. Sonrasinda elektrik borsalarinin kurulmasi gecikmemis, basta Avrupa’da ve
Amerika Birlesik Devletleri’nde olmak {izere hizla gelisim gostermistir. Serbestlesme ve
ardindan spot piyasalarin kurulmasi ile birlikte kaginilmaz olarak elektrik fiyatlarinda
volatilitenin olugmasini da beraberinde getirmistir. Bunun yanma elektrigin ticari
miktarlarda depolanamama o6zelligini de koydugumuzda elektrik fiyatlarindaki
volatilitenin diger bir¢ok emtiadan ¢ok daha fazla oldugu gériilmektedir. Spot piyasalarda
volatilitenin artmasi ¢oziim olarak elektrige bagl tiirev iiriinlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu tiirev iriinlerinin ticaretinin yapildig1 elektrik borsalarmin kurulmasi ile
birlikte elektrik ticaretinin agirlig1 da finansal piyasalara yonelmistir. Finansal piysalarin
geligmesi ile birlikte elektrik temel bir ihtiya¢ olmanin yanin sira finansal bir yatirim aract

olma 6zelligi de gostermeye baslamistir.

Bu calismada elektrik ticaretinin finansal piyasalardaki yeni konumu uluslararasi 6rnekler
iizerinden incelenecektir. Birinci bolimde elektrik sektorii ve oOrnek {ilkelerde
serbestlesme ¢aligmalart anlatilacak ikinci boliimde de yeni durumla birlikte elektrik
piyasalarinda gériilen modeller agiklanacaktir. Ugiincii boliimde ise elektrik piyasalarinda
goriilen ve elektrik fiyatlarindaki volatiliteyi artiran riskler ile bu riskleri basarili bir
sekilde yonetebilmek icin gereken araglardan bahsedilecektir. Tespitler, Tiirkiye’de
heniiz yeni yeni gelisen Enerji Borsalar1 organizasyonu i¢in yol gdsterici nitelikte olmak

uzere Oneri halinde sunulacaktir.



Birinci Boliim

Diinyada Elektrik Enerjisi Sektoriindeki Gelismeler

1. Elektrik Sektori

1.1. Elektrik Sektoriiniin Bilesenleri

1980’lerden itibaren elektrik ticaretinde serbestlesme adimlarinin atilmasiyla birlikte
yatirimeilar elektrik tiretimi ve dagitimi sektorlerine girmistir. Boylece elektrik piyasalari
rekabetci bir yapiya kavugmustur. Elektrik enerjisi, piyasalarin serbestlesmesi siirecinin
bir pargasi olarak yalnizca bir tiiketim maddesi olmaktan ¢ikmis ve finansal piyasalarin
bir parcast haline gelmistir. Elektrik endiistrisindeki bu donilisiimiin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in Oncelikle bu endiistrinin {i¢ ana bilesenin olan {iretim, iletim ve

dagitim boliimlerinin agiklanmasi gerekmektedir.

Elektrik, cok cesitli teknoloji ve enerji kaynaklar1 kullanilarak tiretilen bir iiriindiir. Ancak
elektrik tiretiminde kullanilan birincil enerji kaynagma ve bu kaynaga uygun olarak
kullanilan tiretim teknolojisine gore iiretim birimlerinin maliyet yapisi (sabit, degisken ve
marjinal maliyetler), bu birimlerin devreye giris hizi, siiresi, donemi gibi unsurlar
farklilagmaktadir (Stoft, 2002: 14). Tam giin boyunca gereken temel elektrik ihtiyacini
yani baz yiikii karsilamak i¢in liretim esnekligi olmayan bu ylizden de siirekli ¢alisan
niikleer santraller, dogalgaz santralleri ve komiir santralleri baz yiik santrali olarak
kullanilmaktadir. Mevsimsel olarak genellikle ¢cok soguk ya da ¢ok sicak ve nemli gecen
kis ile yaz donemleri, giin olarak da genellikle aksam saatlerinde olusan yiiksek talebin
oldugu yani puant yilk zamanlarinda g¢ogunlukla devreye hizli girip ¢ikabilen

hidroelektrik santraller kullanilmaktadir.



DI SATIM
0I5 ALIM

1 2 3 4 6 6 7 8 2 0 11 ” N ¥ ¥ B ¥ 18 ¥ 20 2 2 2B A

Sekil 1. 2013 yuli elektrik enerjisi tiiketiminin maksimum oldugu giinde (29 Agustos

2013) santrallerin enerji kaynagi tiirlerine gore ¢calisma durumlari

Kaynak: (Tiirkiye Elektrik fletim Anonim Sirketi [TEIAS], 2014: 7)

Elektrik, dogas1 geregi biiylik 6l¢eklerde depolanmasi ve stoklanmast miimkiin olmayan
bir irlindiir. Bu durum elektrigin {retildigi anda tliketilmesi geregini ortaya
cikarmaktadir. Dolayisiyla elektrik arzinin ve talebinin siirekli dengede olmasinin
saglanmasi gerekmektedir. Bu dengeleme i¢in ise rezerv olarak bir {iretim kapasitesinin
ayrilmasma ve devamli bir gozetim ve isletim mekanizmasina ihtiya¢ duyulmaktadir
(Shively ve Ferrare, 2010: 16). Tam ikamesi olmayan elektrik arzi anlik olarak talebi

karsilayamayacak olursa tiim sistem ¢okebilmekte ve elektrik kesintileri olusmaktadir.
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Sekil 2. 2013 yiuli elektrik enerjisi tiiketiminin minimum oldugu giinde (15 Ekim 2013)

santrallerin enerji kaynag tiirlerine gore ¢alisma durumlar

Kaynak: (TEIAS, 2014: 8)

Uretilen elektrik enerjisinin tiiketiciye ulastirilmasi igin yaygimn bir iletim ve dagitim
sebekesi kullanilmaktadir. Yiiksek gerilim seviyesinde iilke genelinde kurulan iletim
sebekesi ile elektrigi daha diisiik gerilimlerle iletmek iizere sehirlerde kurulan dagitim
sebekeleri ikincil bir hat ¢ekmenin ¢ok yliksek maliyetli ve iktisadi olarak irrasyonel
olmasi nedeniyle dogal tekel 6zellikleri gostermektedir. Bu nedenle {i¢iincii kisilerin bu
sebekelere ayrimcilik olmadan erisimi rekabet acisindan kritik 6neme sahiptir. Elektrik
fiziksel olarak bir noktadan bagka bir noktaya tasinirken en az direng gdsteren hatti
se¢mektedir. Dolayistyla bir noktada olusturulan elektrik akiginin sebekenin baska bir
noktasima dogrudan yonlendirilmesi miimkiin degildir. Baska bir ifadeyle, bir tiiketici
enerji tiikketimini aralarinda dogrudan bir iletim hatt1 yok ise gercek anlamryla belli bir
iireticiden karsilayamamaktadir (Stoft, 2002: 15). Esasinda sistemin isleyisinde tiim
reticilerin irettigi elektrik tamamen ayni oldugu i¢in bu iireticilerin iiretimleri bir
havuzda toplanmakta ve talep bu havuzdan karsilanmaktadir (Kirschen ve Strbac, 2005:
50). Bununla birlikte, bir iireticinin sisteme verdigi elektrik enerjisi ile bir tiiketicinin
sistemden cektigi elektrik enerjisi miktarlar1 karsilastirilarak ve mali olarak uzlastirilarak

iki taraf arasinda elektrik alim satiminin yapilmasi miimkiin olabilmektedir.



Elektrik dagitimi elektrigin kiiglik igletmelere ya da hane halkina perakende olarak
satisin1 kapsamaktadir. Tiirkiye’de 2005 yilinda Tiirkiye Elektrik Dagitim Anonim
Sirketi (TEDAS)’nin 21 dagitim bdlgesine ayrilmast ve bu bolgede dagitim yapan
TEDAS a bagl sirketlerin 6zellestirilmesi ile perakende satig piyasasinda yeni bir donem
baslamigtir. Elektrik tireticilerinden ikili anlagmalar ya da toptan satig piyasalar1 yoluyla
elektrik satin alan dagitim sirketleri ellerindeki sebekeler yoluyla kendi abonelerine

satmaktadir.

1.2. Elektrik Sektoriinde Liberallesme

199011 yillarda birgok iilke, elektrik sektorlerini performanslarini artirmak amaciyla
yeniden sekillendirmeye baglamistir. Yeniden yapilandirma calismalari birkag ana
basliktan olusmustur. Bunlarin en Onemlileri devlet kontroliindeki sirketlerin
ozellestirilmeleri, rekabete acik olmasi ongoriilen elektrik {iretim sektdriiniin dogasi
geregi tekel yapidaki iletim ve dagitim boliimlerinden ayristirilmast son olarak da

rekabetci toptan ve perakende elektrik satig piyasalarinin gelistirilmesidir.

Elektrik sektoriiniin ana bilesenleri iiretim, iletim, dagitim ile ticaretin yapildig1 toptan ve
perakende piyasalardir. Liberallesme c¢alismalarinin baslamasina kadar diinyanin
neredeyse her iilkesinde elektrik sektorii tiretim, iletim, dagitim faaliyetlerinin dikey
birlesmesi yoluyla kurulan 6zel ya da devletin sahibi oldugu tekeller tarafindan
yiiriitilmiistiir. Bu modelde ne elektrik arzi kisminda herhangi bir rekabet ne de
tilketicilere yonelik bir serbestlik bulunmaktadir. Elektrik fiyatinin belirlenmesi ve
sektore yonelik diizenlemeler tekel olan kamu ya da 6zel kurulusun istedigi sekilde
yapilmaktadir. Belirli cografik alanlarda fireticilere elektrik ulastiran bu tekellerin
performanslari iilkeden iilkeye olduk¢a degiskenlik gostermistir. Birgok gelismekte olan
iilkedeki elektrik sektoriiniin tekel firmalart diisiik is verimliligi, kotli servis kalitesi,
iletim ve dagitim sisteminden kaynaklanan yiiksek kayiplar, elektrik tesislerinin
gelistirilmesi i¢in gereken sermayenin temin edilememesi, niifusun 6nemli bir kismina
yeterli servisin iletilememesi gibi zayif 6zellikler gdstermektedir. Bu ylizden endiistriyel
kullanicilar kendi liretim tesislerini kurmak zorunda kalmakta bu da isletme maliyetlerini

yiikseltmektedir. Gelismis tilkelerdeki elektrik sektdriiniin performanst daha iyi olmakla



beraber isletme maliyetlerinin yiiksek olmasi, insa edilen yeni tesislerin maliyetlerinin
karsilanmasinda zorluklar ¢ekilmesi ve politik baskilar nedeniyle yiiksek maliyetli
politikalar yiiriitiilmesi perakende elektrik fiyatlarinin oldukg¢a yiiksek olmasina neden

olmustur (Joskow, 2006: 1)

Elektrik endiistrisini yeniden yapilandirma ¢alismalarinin basladigi 1980li yillardan 6nce
elektrik arz1 tilkeden iilkeye degisiklik gosteren iki ana yapiya sahipti. Bunlardan ilki
elektrik endiistrisini devlete ait sirketlerin olusturdugu iilkeler, ikincisi ise elektrik
sektoriinii devlet denetiminde tekellesmis 6zel sirketlerin elinde tuttugu iilkelerdir.
Isletmenin devlet tekelinde oldugu durumlarda bagimsiz bir denetleme kurulusu
olmamakta, isletme yalnizca hazine vb. ayr1 bir devlet organi tarafindan denetlenmekte
ve finansal acidan desteklenmektedir. Elektrik isletmelerinin verimli ¢aligamamalari
durumunda ise bu durumun yarattig1 riskler ve bor¢lanmalar vatandaslar {izerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Ayrica devlet elindeki bu sirketler genelde miisteri isteklerine
yeterince duyarli olamamakta ve teknoloji gelistirme yoniinden de eksik kalmaktadir.
Bircok gelismekte olan iilkede goriildiigii lizere devlet altyapr yatirimlart konusunda
yetersiz kalmakta bu da stirekli elektrik kesintilerine ve gilivensizlige yol agmaktadir

(Sioshansi ve Pfaffenberger, 2006: 35).

Gelismis iilkelerde goriilen bagimsiz denetime tabi ancak tekel konumdaki 6zel elektrik
isletmeleri devlet sirketlerine gore daha basarili goriinmektedir. Bagarili ve etkili bir
denetimin oldugu durumlarda fiyat istikrar1 saglanabilmekte ve uzun vadeli planlar ve
yatirimlar hayata gegirilebilmektedir. Belirtilen avantajlarina ragmen bu modelin bazi
eksik ve basarisiz yanlar1 da bulunmaktadir. Piyasada tekel bir sirketin olmasinin en
biliylik dezavantaji miisterilerin se¢im sansinin bulunmamasidir. Bu durum elektrik
piyasasinda c¢ogunlukla fabrikalar gibi biiyiik tiiketicileri etkilemektedir. Daha az
maliyetli secenekler olmasina ragmen elektrik tedarikgisi secilememektedir. Bunun
yaninda hem devlet tekelinde hem denetimli 6zel sirketlerin tekel oldugu durumlarda
goriilen ortak bir dezavantaj politikacilar tarafindan yapilan manipiilasyonlar ve
miidahalelerdir. Politik kaygilarla bazi kesimlere ayricalikli kullanim haklar
verilebilmektedir. Ornegin Hindistan’1n birgok bélgesi ciftciler bedavaya yakin fiyatlarla

elektrik kullanmaktadir. Ingiltere’de elektrik sektorii liberallesmeden dnce komiir isletme



birlikleri sahip olduklari politik gii¢ sayesinde ingiliz komiiriiniin ekonomik olmamasina
ragmen devlet tekelindeki elektrik {iretim santrallerinde kullanmalarini saglamislardir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde sicak iklime sahip bolgedeki insanlarin kullandiklar
elektrigin maliyeti daha 1liman bdlgede yasayan insanlar tarafindan desteklenmistir

(Sioshansi ve Pfaffenberger, 2006: 35).

Ulkelerin elektrik sektorlerinde varligimi siirdiiren tekel yapilarm durumu 1980lerden
itibaren sorgulanmaya baslamis ve yeni ¢ozlimler iiretmek i¢in iilkeden iilkeye degisiklik
gosteren ¢esitli adimlar atilmistir. Bu yeni diislinceyi yaratan baglica durumlar soyle
siralanabilir; Oncelikle eskiye gore olduk¢a verimli ve ucuz elektrik iireten dogal gaz
santrallerinin ortaya c¢ikmasiyla diigiik biit¢eli ve az riskli yatirimlarla santraller
kurulmaya baslandi. Boylece elektrik iiretimi sektdriine giris kolaylasti. Bunun yaninda
devletlerin siirekli ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmalari ve artan kamu borglari
politikacilar1 radikal kararlar almaya itmistir. Bu nedenle devlet tekelindeki, verimli
calismayan ve ¢ogunlukla zarar eden elektrik isletmeleri Ozellestirilmeye baglamistir.
Liberallesmeye neden olan bir baska durum ise hizli biiyiiyen {ilkelerin enerji
ihtiyaglarinin da ayni diizeyde artmasidir. Tekel durumdaki isletmeler hizli biiylimenin
yarattig1 enerji ihtiyacin1 karsilamakta eksik kalmakta ve gerekli altyap1 hizmetleri i¢in
yeterli yatirirmi yapamamaktadir. Bu nedenle 6zellikle yabanci sermayenin ilgisini

cekebilmek amaciyla liberallesme ve 6zellestirme politikalar: uygulanmaya baslamistir.

Elektrik sektoriindeki reform uygulanmalarinin basta gelen amac tiiketicilere uzun vadeli
faydalar saglamaktir. Bunun i¢in Oncelikle toptan satis pazarinda rekabet yaratilmasi
gerekmektedir. Boylece iiretim kapasitesini artirict yatirimlar tesvik edilmis olacak ve
elektrik arzina yonelik teknolojinin gelismesi desteklenmis olacaktir. Bununla birlikte
tilketicilerin kendi ihtiyaglarina en uygun servisi verebilecek elektrik saglayicilarini
serbestce secebilecekleri bir perakende elektrik piyasasinin kurulmasi amaglanmaktadir.
Boylece perakende elektrik tedarikgileri talep, risk ve kalite yonetimi konularinda
kendilerini gelistirmek zorunda kalacaklardir. Ayrica perakende elektrik tedarikgileri
toptan satis pazarinda alici konumda bulunduklar1 i¢in bu piyasada da rekabeti

artiracaklardir (Joskow, 2006: 3).



1980lerden itibaren gelismis ve gelismekte olan iilkelerde elektrik endiistrisini
liberallestirmeye yonelik reformlar uygulanmaya baslanmistir. Reform uygulamalarinda
bast Sili (1982), Ingiltere (1989) ve Norveg (1991) ¢ekmistir. Eskiden var olan, dikey
birlesmelerle kurulan elektrik endiistrisinin yerine iiretim ile toptan ve perakende satis
sektorlerinin rekabetci hale getirilmeye calisildigi ayristirilmig bir elektrik enddistrisi
kurulmaya g¢alisilmistir. Dagitim ve iletim isleri tekel isletmeler tarafindan yonetilse de
bagimsiz  denetleyiciler tarafindan  denetlenmesi Onemsenmektedir. Reform
caligmalarinda iilkelerin yaptig1 diger ortak unsurlar toptan ve perakende satis
piyasalarinin olusturulmasi, bagimsiz piyasa ve sistem operatdrlerinin kurulmasi ile

ozellestirmeler olarak sayilabilir (Sioshansi ve Pfaffenberger, 2006: 38).

Elektrik endiistrisinde liberallesme siireci ii¢ ana par¢adan olusmaktadir. Oncelikle
devletin endiistri lizerindeki miilkiyet, yonetim ve kontrol rolleri azaltilmistir. Daha sonra
serbest piyasaya gecilerek sektorde rekabetgi bir yapt ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir.
Bunun i¢in endiistrideki dikey biitiinlesik yap1 ayrigtirilmakta ve 6zel sektoriin denetimli
sekilde sektore dahil olmasi saglanmaktadir. Son olarak da kullanicilarin serbestge
tedarikgilerini secebilecekleri ve kendi enerji talep ve risk yonetimlerini yapabilmelerine

olanak saglayacak yapiin kurulmasina yonelik adimlar atilmaktadir.

Elektrik endiistrisinde dikey biitlinlesik yapinin ayrigmasi iiretim, iletim ve dagitim
birimlerinin {i¢iinii de biinyesinde bulunduran devlet ya da 6zel tesebbiis tekellerinin
ortadan kaldirilmasi anlamina gelmektedir. Ayrisma ile birlikte iiretim ve dagitim
sektorlerinde rekabet¢i bir yapr kurulurken enerji giivenligi ve arzi i¢in hayati 6nem

tastyan iletim hatlari ise tek bir igletmecinin kontroliine verilmektedir.

Elektrik sektoriinde liberallesmenin baslamasiyla sektorii elinde tutan dikey biitiinlesik
yapilarin da ayristirilmalarina baslanmigtir. Biitiin {ilkelerde bu siire¢ ayn1 islememis ve
cesitli ayristirma yontemleri kullanilmistir. Bu ayristirma yontemlerinin bazilart kismi ve

basit ayristirmalarken bazilari ise tiim bilesenleri kapsayan radikal ayrigtirmalar olmustur.

Elektrik sektoriinde goriilen ayristirma yontemlerinin en basiti muhasebe ayristirmasidir.

Bu yontem dikey biitlinlesik sirketlerin iletim ve dagitim faaliyetlerine yonelik muhasebe



kayitlarint birbirinden ayirmasi anlamima gelmektedir. Boylece muhasebe kayitlarinin
daha seffaf bir sekilde incelenebilmesi amaglanmaktadir. Ayrica iletim ve dagitim
faaliyetleri arasinda kar ve zarar aktarimi anlamina gelen ¢apraz siibvansiyonun da dniine

gegcilebilmektedir.

Bir diger ayristirma ydntemine yonetim ayristirmasi ya da operasyonel ayristirma adi
verilmektedir. Buna gore dikey biitiinlesik yapt devam etmekle birlikte birimlerin
yonetici ve ¢alisan alimlari, faaliyet ve karar mekanizmalarinin dikey biitiinlesik yapinin

ana sirketinden bagimsiz ve kendi ¢ikarlarin1 gozetecek sekilde davranmaktadir.

Daha kapsamli ayristirma yoOntemlerinin basinda fonksiyonel ya da organizasyonel
ayristirma gelmektedir. Fonksiyonel ayristirma dikey biitiinlesik sirketin faaliyetlerinin
ayr1 faaliyetler olarak degerlendirilmesi, yani {iretim, iletim ve dagitim boliimlerinin
birbirlerinden bagimsiz ve farkli yoneticiler tarafindan yonetilmesi anlamina gelmektedir.
Bu ylizden bu boliimler kendi finansal ve insan kaynaklara sahip olmaktadir. Ayrica
boliimler arasi bilgi ve iletisim trafigi biiyiik oranda sinirlandirilarak rekabeti bozucu ya

da ayrimc1 uygulamalarin 6niine gegilmesi hedeflenmektedir.

Hukuki ayristirma ya da tiizel kisilik ayrigtirmast ise dikey biitiinlesik yapiya ait farkli
birimlerin farkli tiizel kisilikler altinda yiiriitiilmesi anlamima gelmektedir. Hukuki
ayristirma yoluyla dikey biitlinlesik yapiya bagl sirketlerin ticari faaliyetleri birbirinden

tamamen ayrilmakta ve ana sirketten etkilenmeleri artik s6z konusu olmamaktadir.

En radikal ayrigtirma yontemine ise miilkiyet ayristirmasi adi verilmektedir. Bu
ayrismada dikey biitlinlesik yapinin tamamen ortadan kalkmasini1 6ngoriilmektedir. Buna
gore Uretim, iletim ve dagitim faaliyetleri farkl tiizel kisilikler altinda yapilandirilmakta
ve bu tiizel kisiliklerin miilkiyetlerinin de ana sirketten bagimsiz olmasi istenmektedir.
Boylece dikey biitlinlesik yap1 ortadan kalkmakta, enerji liretim ve dagitim sirketlerinin
sebeke iizerindeki dogrudan ya da dolayli kontrolleri de tamamen engellenmis olmaktadir

(Yersu Sahin, 2012: 9-11).



2. Elektrik Sektoriinde Liberallesme Ornekleri

2.1. Sili

Sili elektrik endiistrisinde reform uygulamaya baslayan ilk iilke olarak goriilmektedir.
1982 yilinda c¢ikarilan yasa ile elektrik endiistrisi iiretim, iletim ve dagitim olarak {i¢
boliime ayrilarak 6zel sektore agilmistir. Elektrik iiretimi rekabetci bir is alani haline
doniistliriilmiis, iletim hatlart higbir {reticiye ayrim yapmayacak sekilde herkesin
kullanimima sunulmusg, dagitim kismi ise denetlenen dogal bir tekel haline gelmistir.
[letim hatlarinin her iireticinin erisimine agik olmasi i¢in bagimsiz bir sistem operatdrii
Centro de Despacho Economico de Carga (Ekonomik Yiik Dagitim Merkezi, CDEC)
kurulmustur (Raineri, 2006: 77)

Cikarilan kanuna gore iireticilerin elektrik satabilmeleri i¢in {i¢ piyasa olusturulmustur.
Birincisi tireticiler ve dagitim sirketleri arasindaki piyasadir. Bu piyasada hane halki gibi
dogrudan dagitim sirketlerine bagh kiigiik tiiketicilerin kullanacaklar1 elektrik fiyati
belirlenmektedir. ikincisi, biiyiik 6lcekli tiiketicilere yonelik olarak kurulan, onlarin
serbestce istedikleri iiretici ya da dagitim sirketini segebilmelerine olanak saglayan
piyasadir. Kiigiik tiiketiciler icin elektrik fiyatlar1 Ulusal Enerji Komisyonu (CNE)
tarafindan diizenlenmekte, biiyiik tiiketiciler ise ireticiler ya da dagitim sirketleriyle
serbestce pazarlik yapabilmektedir. Uciinciisii ise iireticilerin iiretim kapasitelerinde
diistikliik oldugu zaman tiiketicilere kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in birbirleri
arasinda yaptiklart alim satimi1 diizenleyen piyasadir. Tiim bu piyasalar diizgiin islemesi
ve fiyat istikrar1 saglanabilmesi CDEC tarafindan yonetilmektedir (Rudnick ve Solezzi,

2001: 182).

Sili’de liberallesme adimlarinin atilmasiyla birlikte elektrik sektdriine yapilan
yatirimlarin etkileyici bir sekilde artig gosterdigi gézlemlenmektedir. Elektrik tiretimi
kismina 6zel sektoriin girmesiyle birlikte iiretim kapasitesi dnemli derecede artarken
fiyatlar da diislik seviyede tutulabilmistir. Termal ve dogalgaz santrallerinin ¢ok oldugu
iilkenin kuzeyinde 1982°de 2713 MW olan kurulu sistem kapasitesi 2004 yilinda 6991

MW degerine ulasmustir. Ulkenin hidroelektrik rezervlerinin ¢cok oldugu orta bdlgesinde
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ise bu deger 428 MW ’tan 3634 MW ’a yiikselmistir. Bunun yaninda altyap1 hizmetlerine
de 6nemli yatirimlar yapilmistir. Buna bagli olarak 1982°de yaklasik 4700 km olan iletim
hatlarinin uzunlugu 2002 yilinda 13600 km’ye kadar ¢ikmistir. Ayni1 donemde kirsal
alanda elektrik hizmeti verilen hane sayis1 %38’den %86’ya sehirlerde ise %95’ten

%98’¢e ylikselmistir (Fischer vd., 2003: 39-40).

Sili’de elektrik fiyatlar1 uluslararasi karsilastirma yapildiginda diisiik seyretmektedir.
Latin Amerika Ol¢eginde bakildiginda hane halki fiyati ortalama diizeyde olmakla
beraber endiistriyel kullanicilar i¢in oldukca diisiiktiir. 1992 ile 2002 yillar1 arasina
bakildig1 zaman elektrik fiyatlarinin yaklasik %30 oraninda azaldig1 goriilmektedir. Ayn
donemde gaz ve hidroelektrik maliyetlerindeki diisiisiin daha az oldugu belirtilmektedir.
Bu da gdstermektedir ki liberallesme politikalari ile hayata gecirilen yeni diizenlemelerle
son kullaniciya yiiklenen bir¢ok ek maliyette indirime gidilmis olmasi1 ve artan kapasite
ve altyapr hizmetleri neticesinde elektrik birim maliyetleri azalmasinin fiyat diisiisiinde

onemli etkileri vardir (Pollitt, 2004: 10).

Elektrik arzimin kalitesi liberallesme calismalariyla birlikte olduk¢a atmistir. Ozellikle
kayip kacak oranlarmin 6nemli derecede azaldigi goriilmektedir. Ulke ¢apinda 1982
yilinda elektrik direncinin sebep oldugu kayip oran1 %10.2 iken bu oran 2002 yilinda
%6.2’ye gerilemistir. Ulkenin bagkenti Santiago’da kayip kagak oram 15 senede
%19.8’den %5.6’ya gerilemistir. Devletin basa c¢ikmakta zorlandigi ya da politik
kazanclar ugruna goérmezden geldigi kayiplar diizenli bir servis ag1 ve tahsilat sistemine
yapilan yatirimlar sayesinde oldukg¢a azaltilmistir. Elektrik arzi kisminda bir bagka
gelisme ise iletim hatlarindaki problemler nedeniyle gergeklesen kesintilerin azalmig
olmasidir. Geligsen teknoloji ve yatirimlar sayesinde iletim hatlarinin neden oldugu

elektrik kesintileri 5 kat azalmistir (Pollitt, 2004: 12).

Elektrik sektoriindeki reformlarin oldukga yararli oldugu goriilse de Sili elektrik
endiistrisi 1998’den beri iki ana krizle karsilasmistir. Bunlarin ilki 1998-99 yillarinda
yasanan tekrarli kesintilerdir. Bu yillarin oldukga kurak ge¢mesi sebebiyle hidroelektrik
santrallerindeki su rezervleri bliylik dl¢lide azalmistir. Fiyat ayarlama ve planlama

sistemlerinin su rezervlerindeki azalmaya kars1 yeterli 6nlemi alamamasi nedeniyle sorun
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gittikce biiylimiistiir. Asir1 kosullar1 tahmin edememe nedeniyle barajlardaki sularin
erkenden salinmasi ve fosil kaynaklara dayali iiretimdeki eksiklik nedeniyle kismi ve
tekrarli elektrik kesintileri yasanmaya baglanmigtir. Yeterli iiretim yapilamamasina
ragmen elektrik fiyatlar ise diismeye devam etmistir. Kasim 1998’den Nisan 1999’a kadar
yaklasik 500 GWh elektrik saglanamamustir. Bir diger 6nemli kriz 2002 yilinda
Arjantin’in ekonomik krize girmesi nedeniyle meydana gelmistir. Arjantin biiylik bir
dogalgaz tireticisi olmasindan dolay1 Sili’nin elektrik tiretimi konusunda bagl oldugu bir
iilkedir. 2002’de Arjantin’de yasanan ekonomik kriz sonrasinda para birimi pesonun
oldukca deger kaybetmesine ragmen gaz ve elektrik fiyatlarinin tilke i¢inde ayn1 kalmasi
talebi diisiirmiis, 2003’te ise disiik fiyatlar sayesinde ihracatin birden yiikselise gecip
ekonominin toparlanmaya bagslamasi ile de gaz ve elektrige olan talep hizlica artmigtir.
Bu nedenle Arjantin’de elektrik kesintileri yasanmaya baslamis, bu durumdan kurtulmak
icin de gaz ihracatinda azaltmaya gidilmistir. Bu politika sonucunda Sili’ye yapilan gaz
ithracatt %15 oraninda azaltilmistir. Sili de bu durumu dengelemek i¢in daha pahali bir
hammadde olan fuel oile ge¢cmistir. Bu ge¢isin 6 aylik donemde Sili’ye zarari ise yaklasik

32 milyon dolar olmustur (Fischer ve Serra, 2000: 200-205).

2.2. Britanya

Britanya elektrik arz endiistrisi yeniden organize edilerek liberallesen ilk iilkelerden
biridir ve birgok iilkeye de drnek olmustur. Diinya Bankas1 ve baz1 diger uluslararasi
finansal kurumlar Hindistan, Ukrayna ve Brezilya gibi iilkelere Britanya modelini
uygulamalarmi 6nermistir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda uygulanan kamulastirma
politikalar1 ile birlikte tim elektrik endiistrisi devlet kontroliine alinmistir. Merkez
Elektrik Uretim Kurulu (Central Electricity Generation Board, CEGB) Ingiltere ve
Galler’deki tiim iiretim birimlerinin ve iletim hatlarinin sahibi olarak tirettigi elektrigi
dagitimdan ve perakende satistan sorumlu olan, bdlgelere ayrilmig 12 kurula satmistir.
Iskogya’da ise kuzeyde ve giineyde ayr iki kurul bélgesel iiretim, iletim ve dagitimdan

sorumlu olarak gorev yapmistir (Simmonds, 2002: 1-2).

Britanya’da devlet tarafindan isletilen CEGB 1990°da yeniden yapilandirilmistir. Bunun

sonucunda iletim boliimii (National Grid Company) ve ii¢ iiretim sirketi (National Power,
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PowerGen ve Nuclear Electric) olarak boliinmiis Nuclear Electric hari¢ diger iiretim
sirketleri 6zellestirilirken Nuclear Electric sirketinin yeni liretim santralleri de British
Energy adiyla 1996°da satilmistir. Ozellestirmelerden kisa siire dnce ise 12 tane olan
bolgesel elektrik dagiticilari, sahibi olduklar1 National Grid Company’nin biinyesine

katilmig ve 12 kurul olarak yeniden diizenlenmistir (Erdogdu, 2013: 22)

Liberallesme siirecinin bagladig1 1990 yilinda elektrik tiretiminin biiyiik bir kism1 komiir
santrallerinden elde edilmekteydi (%68). Geri kalan iiretimin ¢ogunlugunu ise niikleer
enerji olusturmaktaydi (%19). Dogal gaz santralleri ise bulunmamaktaydi. Ilerleyen
yillarda ise bu durum ciddi anlamda degisiklik gostermistir. Komiir santrallerinin elektrik
iiretimindeki pay1 ciddi anlamda diiserken 1999 yilinda %30’a kadar gerilemistir. Diger
yandan dogal gaz santrallerinin pay1 2004 itibariyle %40’a yiikselmistir. Niikleer enerji
ise 1998°de %28 ile en yiiksek orana ulagsmis ancak ilerleyen yillarda giderek azalma

egilimine girmistir. (Newbery, 2006: 109).

Ingiltere elektrik arz endiistrisinde meydana gelen en &nemli degisimlerin basinda
Elektrik Havuzu’nun kurulmasi gelmektedir. Bu sistemle birlikte katilimin zorunlu
oldugu bir giin 6ncesi elektrik piyasasi kurulmustur. Boylece Britanya genelindeki toptan
elektrik satig fiyat1 ve bu elektrigin iiretilecegi kaynaklar belirlenmektedir. Bu piyasada
fiyat yalnizca treticilerin katilimiyla acik artirma yoluyla belirlenmektedir. Buna gore
elektrik iireticileri her giin saat 10’a kadar bir sonraki giin icin tekliflerini yapmakta ve
saat 17°de de bir sonraki giiniin siparigleri ve fiyatlar yarim saatlik periyodlar halinde
aciklanmaktadir. Bu sistem bir sonraki giin i¢in Ongoriilen talep dogrultusunda
iireticilerin tekliflerini ucuzdan pahaliya dogru siralamakta ve talep karsilandig1 andaki
en yliksek fiyat o giiniin Elektrik Havuz fiyatin1 olusturmaktadir. Piyasa icin referans
fiyatin ve denge piyasasinin olugsmasini saglayan havuz sisteminin yaninda ¢ogu iiretici
ve dagiticilar c¢esitli periyotlar i¢in ikili anlagsmalar yaparak piyasada olusabilecek

volatiliteye kars1 kendilerini korumaya ¢alismaktadir (Sweeting, 2001: 7-10).
Liberallesmeyle birlikte ozellestirmelerin de yapilmasiyla elektrik arzinda rekabet

yasanmaya baslamustir. Ozellestirmelerin baslamasinin ardindan ilk yillarda 1MW ’tan

fazla tiiketime sahip olan yaklagik 5000 tiiketici istedikleri iireticiden elektrik alma ya da
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dogrudan Elektrik Havuzu’'ndan satin alma hakkina sahip olmustur. Ancak diger
kullanicilar kendi yerel dagiticilarindan almak zorunda kalmistir. 1994 yilinda eskiden 1
MW olan limit 100 kW’a indirilmis ve 45000 kullanict daha serbestlikten yararlanmaya
baglamigtir. 1999 yilinda ise yerel dagiticilarin ayricaliklari kaldirilmis ve biitiin

kullanicilar istedikleri dagiticty1 segme hakkina kavusmuslardir (Newbery, 2006: 109).

Britanya elektrik sektoriindeki liberallesme siireci ve bu siiregten ¢ikarilan dersler bir¢ok
iilkeye 6rnek model olmustur. Oncelikle iletim ve iiretim boliimlerinin birbirinden
ayrilmas1 rekabetgi bir toptan satis piyasasinin olugmasini saglamis bu da {ireticilere
fiyatlar diistirmeleri i¢in baski olusturmustur. Elektrik {iretimine yapilan yatirimlar seffaf
olarak ¢alisan Elektrik Havuzu sistemi, yerel dagiticilar ve giiglii bir toptan satis piyasast
sayesinde kolaylasmis ve artmistir. Boylece iilkedeki iiretim iinitelerinin yaklasik tigte

biri yenilenmistir (Rotaru, 2013: 272-273).

Liberallesme sonrasi Britanya elektrik endiistrisinin performansi hakkinda birbirinden
farkli ve zit goriisler bulunmaktadir. Newbery ve Politt’e (1997: 300) gore elektrik arz
sektoriindeki Ozellestirme ve yeniden yapilandirma caligmalariyla birlikte Britanya
elektrik sektoriindeki verimlilik oldukca artmigtir. Maliyetler 6nemli Olclide azalmis,
isgilicii verimliligi ise ilk bes yilda iki katina ¢ikmistir. Bunun yaninda hammadde
maliyetlerinin orani olduk¢a azalmis, yeni yatirnmlardaki birim elektrik maliyetleri de
ozellestirmeler Oncesine gore ciddi azalma gostermistir. Sistemini degistirmeyen ve
rekabetgi bir yap1 olusturmayan Iskogya ise diger Britanya iilkelerinin gerisinde kalmustir.
Liberallesme dncesi Iskogya’nin baskenti Edinburgh’ta elektrik fiyatlari Londra’dan %10
daha azken 2001 yilinda %10 daha pahali duruma gelmistir. Buna ek olarak Britanya’nin
liberallesme siirecinde diizenleyici mekanizmalar1 politik ¢evrelerden basarili bir sekilde
korudugu gozlenmistir (Berg ve Blake, 1998: 8). Diger yandan liberallesme siireclerinin
0zel sektoriin aragtirma ve gelistirme harcamalarini diigiirlirken kamu sektoriinde artisa
neden oldugu belirtilmektedir. Ayrica liberallesme sonrast maliyetlerin diigmesinin ana
sebebi elektrik ve komiir isletmelerindeki isten ¢ikarmalar oldugu da dngoriilmektedir.
Ayrica diisen maliyetlerin kullanicilara fazla yansimadigi yalnmizca hissedarlarin kar

etmelerini sagladig: belirtilmektedir (Hall, 1999: 6).
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Elektrik endiistrisindeki liberallesmenin Britanya’yr nasil etkiledigini goérmek icin
elektrik fiyatlari, tireticilerin pazar pay1 ve enerji verimliligi konularina bakmak daha net
bir goriis elde edilmesini saglayacaktir. Yeni elektrik anlasmasinin yapildigi 2001 yilinda
elektrik fiyatlar1 diismeye baslamis ancak 2004’ten 2009’a kadar artma egilimine
girmistir. Ureticilerin elde ettigi pazar pay1 konusunda Britanya diinyada 6nemli bir 6rnek
olarak gosterilmektedir. En biiyiik liretim sirketi olan National Power’in pazar pay1
1990°da %46 iken 2010°da bu oran %21’e kadar diismiistiir (Wolack ve Patrick, 2003:
7). Bu da piyasanin ne kadar rekabetci ve tekellikten uzak oldugunu gostermektedir.
Enerji verimliligi konusunda da Britanya énemli 6l¢iide yol kat etmistir. 2001°den 2010

yillar1 arasinda verimlilik %15 artmigtir.

Ayrica en biiylik ii¢ lreticinin toplam pazar payr %40, en biiyiik li¢ perakende
dagiticisinin pazar payi ise %60’tir. Kullanicilarin istedikleri dagiticiy1 segebilme ve
rahatca degistirebilme 6zgiirliikleri neticesinde rekabet daha da artmigtir. Durana (2006:
183) elektrik endiistrisinin liberallesmesi elektrik fiyatlarini diislirmiistiir goriisiine
katilmamaktadir. Ona gore 1990 - 1997 yillar1 arasinda toptan elektrik fiyatlarinda diisiis
goriilmekle birlikte bunun asil sebebi dogal gaz santrallerinin artmaya baslamasi ve o
donemde dogal gaz fiyatinin oldukca diisiik olmasidir. Ayrica fiyat diisiislerinden asil
etkilenenler biiylik endiistriyel kullanicilar olmus hane halkinin kullandigi elektrik
fiyatinda ise dnemli bir diisiis goriilmemistir. Kullanicilarin istedikleri dagiticiy1 segmeye
basladiklart 1999 yilindan 2003’e kadar toptan elektrik fiyat1 %40 diiserken bunun biiyiik
kullanicilara yansimasi %22 olmus, ancak kii¢iik kullanicilarin kullandigr elektrigin fiyati
%35 artmigtir. Bunun nedeni olarak o donemdeki diizenlemelerin eksikliklerinden
yararlanan {iiretici ve dagiticilarin birlikte hareket etmesi gosterilmektedir. 2001 yilinda
New Electricity Trading Arrangements (NETA)’1in faaliyete gecmesiyle birlikte bu
durum engellenmeye ¢alisilmis ve biiylik dlglide basarilt olunmustur. Boylece hane
halkinin kullandig1 elektrigin fiyati toptan elektrik fiyatin1 daha yakindan takip etmeye

baslamistir.
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2.3. iskandinavya

Iskandinav iilkeleri arasinda elektrik sektoriinde liberallesmeye giden ilk iilke 1991
yilinda Norve¢ olmustur. Norveg liberallesme siire¢lerine Britanya modelini 6rnek alarak
baslamis ancak ozellestirme yapmamistir. Giiniimiizde Norveg elektrik endiistrisinin
neredeyse tamami kamuya bagli durumdadir. Isveg ise 1996 yilinda reform ¢alismalaria
baglamistir. Perakende piyasasi tamamen agik hale gelmis ve tiiketiciler tedarik¢ilerini
istedikleri gibi secer duruma gelmistir. Iletim sistemi ise kir amaci giitmeyen kamuya ait
bir tekel olarak kalmistir. Finlandiya ise 1995°te liberallesme ¢alismalarina baslamis ve
Isveg ile benzer siireglerden gegmistir. Uretim ve iletim alanlar1 birbirinden tamamen
ayrismis olsa da dagitim tam olarak ayrilamamaistir. Danimarka da 1996 yilinda elektrik
sektoriinde reformlar uygulamaya baslamis ve 2001 yilinda tamamen liberal bir yapiya
kavusmustur. Danimarka’da da bazi1 6zellestirilmis sirketler olmasina ragmen sektoriin

cogunlugu kamu elindedir (Erdogdu, 2013: 26).

Iskandinav iilkeleri reformlar1 kendi baslarma uygulamak yerine elektrik piyasalarmi
birlestirme yoluna gitmislerdir. 1996 yilinda Norveg ve Isveg tarafindan Nord Pool’un
kurulmasi ile birlikte elektrik borsalar1 ve sistemleri birlesmistir. 1998’de Finlandiya’nin
1999°da da Danimarka’nin katilmas ile birlikte tiim Iskandinavya’da ortak bir elektrik
piyasas1 kurulmustur. Iskandinav elektrik piyasasinin en dnemli yapilarin basinda giin ici
ve giin Oncesi piyasalari organize eden Nord Pool gelmektedir. Yalnizca elektrik
aligverisinin yapilabildigi bu piyasalarda agik artirma usuliiyle tek bir sistem fiyati
belirlenmektedir. Ulkeler arasi iletim kapasitelerinin yeterli oldugu durumlarda sistem
fiyat: her iilke i¢in ayn1 olmakta ve toptan satis fiyatin1 gostermektedir. Ulkeler arasindaki
elektrik iletim aglarinda herhangi bir vergilendirme ya da 6nkosul bulunmadigi i¢in
elektrik iletiminde herhangi bir kisitlama bulunmamaktadr. Iletim kapasitelerinin yeterli
gelmemesi ya da fiziksel bir problem yagsanmasi durumunda bolgesel fiyatlar sistem

fiyatindan farkli olabilmektedir (Amundsen ve Bergman, 2006: 150).
Littlechild (2006: 145)’a gore piyasadaki rekabet kiigiik kullanicilar1 da olumlu yonde

etkilemektedir. Hane halkinin %32’si tedarikgilerini degistirirken %19’u da bagh

olduklar1 tedarikgilerle yeni kosullarla anlasmaya varmistir. Ayrica Iskandinav elektrik
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piyasas1 siirekli gelismekte ve kullanicilarin isteklerine uygun yeni piyasa iiriinleri ortaya

cikarmaktadir.

Nord Pool’un disinda finansal araglarin ticaretinin yapildig1 ve National Association of
Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) borsas tarafindan yiiriitiilen bir
borsa daha bulunmaktadir. Bu borsada elektrige dayali forward, future ve opsiyon
kontratlar1 iglem gormektedir. Bu borsada genellikle tireticiler ve biiyiik kullanicilar fiyat

riskine kars1 hedge yapmaktadir.

Amundsen ve Bergman (2006: 152-155)’a gore Iskandinav iilkelerindeki liberallesme
siirecinin elektrik sektorii agisindan diinyadaki en basarili reform hareketlerinin basinda
gelmesinin baslica etmenleri sunlardir; dncelikle bolge cografyasi sayesinde gliglii bir
hidroelektrik potansiyelinin bulunmasi1 basit ama verimli bir piyasa diizeninin
kurulmasini saglamustir. Ikinci olarak dort ulusal piyasanin basarili bir sekilde birleserek
tiim bolgeyi kapsayan tek bir piyasanin olusturulmasi tek bir sirketin pazari domine
etmesini engellemis ve rekabeti artirmistir. Bunun yaninda tilke politikalarinin piyasa
tabanl elektrik piyasasini giiglii bir sekilde desteklemeleri riskleri azaltmaktadir. Her ne
kadar liberallesme cabalar1 ve piyasa reformlart politik kararlar sonucu hayata gecirilse
de bunun siirekli devam edecegini sdylemek giictiir. Ozellikle olusacak rekabet nedeniyle
elektrik endiistrisindeki istihdamin azalmasi ya da elektrik arz ve talepte meydana
gelebilecek krizlerin elektrik fiyatlarini artirmasi durumunda politik destegin azalmasi
muhtemeldir. Iskandinavya’da 2002 ve 2003’te havalarin kurak ge¢mesi ve hidroelektrik
santrallerinin yeterli liretimi yapamamasi nedeniyle karsilagilan krizde Norveg hiikiimeti

politik miidahalelerde bulunmak istemisse de herhangi bir miidahale ger¢eklesmemistir.

Hidroelektrik santralleri tarafindan domine edilmis bir elektrik arz sisteminin yeterli
kapasitede calismasinin siirdiiriilmesi, fosil yakitlarla ¢alisan santrallerin ¢ogunlukta
oldugu bir sistemdekinden daha kolaydir. Ayrica komiir ve dogalgaz santrallerinin tersine
hidroelektrik santrallerin baslangic maliyetleri goz ardi edilebilir derecede azdir.
Iskandinav liberallesme modeli tasarlanirken bolge elektrik iiretiminin yaklasik
%50’sinin hidroelektrik santrallerinden karsilanmasi sayesinde elde edilen avantajlardan

olduk¢a faydalanilmistir. Bunun yaninda elektrik piyasasinin verimli bir sekilde devam
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edebilmesi i¢in iireticiler, endistriyel kullanicilar ve perakende saticilari i¢in iglem
maliyetlerini artiracak ya da finansal risk ortaya c¢ikarabilecek diizenlemelerden
kaginmislardir. Bu yiizden Nord Pool ve NASDAQ’1n Iskandinav elektrik piyasasindaki
yer almalar1 en 6nemli reform hareketleri olarak goriilmektedir. Spot ve tiirev piyasalarin
birbiriyle koordineli ¢aligmasi ve islem yapmanin kolay olmasi olduk¢a Onemlidir

(Skytte, 1999: 297).

Tiirev iiriin piyasas: varliginin toptan satis piyasasinda lireticilerin piyasa giiclinii azaltici
yonde etki etmesi beklenmektedir. Piyasadaki iiretici sayisini artirmak yerine var olan
iireticilerin hem spot hem de tiirev piyasasinda iglem yapmalarina olanak saglayarak iki
piyasada da rekabet etmeleri saglanmak istenmektedir. Boylece toplam iiretimde artis
yasanarak ve fiyatlarin diisecegi ongoriilmektedir. Ayrica iireticiler iki piyasada da satis
yapacaklari igin iiretimi azaltarak fiyatlar1 yiikseltme diirtiileri de azalacaktir. Iskandinav
elektrik piyasasinin bir baska gili¢lii yan1 da Nord Pool’un siki ticaret kurallaridir.
Katilimcilarin  geffaf olmasi gerekmektedir ve elde edilen biitiin bilgiler piyasa
katilmcilarina ayni sekilde ve ayni anda iletilmektedir. Bu sayede kullanilabilir
hidroelektrik rezervleri ve niikleer santrallerin hareket planlar1 gibi 6nemli bilgiler sirket

sirr1 olarak saklanamamaktadir (Hauch, 2003: 514).

Liberallesme siirecine ge¢ilmeden once bolge iilkelerindeki elektrik piyasalari kamuya
ait biiyiik ulusal sirketler tarafindan domine edilmis durumdaydi. Ornegin Isve¢’te devlet
kontroliindeki Vattenfall sirketinin pazar pay1 %50’den fazlaydi. Bu durum rekabetci bir
piyasa olusturulmasinin Oniindeki en biiyiikk engel olarak goriilmekteydi. Yapilan
reformlarla tilke piyasalarmin tek bir ¢at1 altinda toplanmasi rekabet¢i bir piyasanin
kurulmasina olanak saglamistir. Elektrik iiretiminin ¢ogunlugu hidroelektrik
santrallerden saglanmasina ragmen bu giicilin dort tilkede de ayn1 olmamasi tilkeler arasin
ticaretin onem kazanmasina neden olmustur. Bu yiizden tilkeler arasi ticaretteki vergilerin
kaldirilmasi ve iletim fiyatlarinin uzakliktan bagimsiz oldugu bir sistemin getirilmesiyle
birlikte elektrik piyasasi 6nemli dl¢lide genislemis ve biiylik sirketlerin pazar paylarinin
azalmasi saglanmigtir. Ancak iletim hatlarindaki yogunluk ya da fiziksel problemler
nedeniyle bolgesel fiyat farkliliklar1 meydana gelebilmektedir. Giiniimiizde tim bolge

iilkeleri arasinda %30 ila %60 arasinda fiyat esitligi saglanabilmekte ve geri kalan
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zamanda da ¢ok kiiciik fiyat farklar1 olusmaktadir. Rekabetci piyasa olusumu agisindan
bakildiginda ise dort biiyiik {reticinin toplam pazar paymin %50’den az olmasi
Iskandinav elektrik piyasasinin tek bir piyasa haline gelme amacinm biiyiikk oranda

basarildigin1 gostermektedir (Bredesen ve Nilsen, 2013: 10-30).

2.4. Brezilya

Brezilya elektrik sektoriindeki reformlarin tetikleyici unsuru olarak yasanan krizler
gosterilebilir. Cografi olarak biiyiik bir alana sahip iilkede tatmin edici biiyiikliikte iiretim
santralleri ve iletim hatlari bulunmaktadir. Uretilen elektrigin yaklasik %88i
hidroelektrik santrallerden elde edilmektedir. Bunun yaninda sinirli miktarda fosil yakat
santralleri bulunmaktadir. Hidroelektrik santrallerinin etkisinin bu derece yiiksek olmast

kuraklik aninda yasanabilecek elektrik sikintisi riskini de beraberinde getirmektedir

Brezilya’da yirmi yillik ordu yonetiminin sona ermesinin ardindan 1990’larda hizli bir
liberallesme siirecine girilmistir ve {ilke iki 6nemli reform stireci gecirmistir. Elektrik
sektdriinde yapilan ilk reformlar Sili ve Ingiltere gibi dnciiler 6rnek almarak yapilmistir.
Buna gore toptan satis piyasasi rekabet¢i bir yapiya kavusturulurken iletim ve dagitim
boliimlerinde tekel yapilar devam ettirilmistir. Sistemin yonetilebilmesi i¢in de bagimsiz
sistem igletmecisi ve bagimsiz denetleme kurumu olusturulmustur. Bunlarin yaninda kisa
vadeli islemlerin yapildig1 toptan elektrik piyasast kurulmustur. Bu donemdeki
reformlarin amaci birgok tilkede oldugu gibi elektrik endiistrisindeki devlet tekelini
kaldirip 6zel sektoriin giris yapmasini saglayarak rekabet¢i bir piyasanin kurulmasini
saglamaktir. Sili ve Ingiltere’de oldugu gibi iiretim, iletim ve dagitim sistemleri
birbirinden ayirilmis, 6zellestirmeler yapilarak 6zel sektoriin piyasaya girisi saglanmis ve

piyasa giivenirligi kamu denetimiyle saglanmaya calisilmistir (Araujo, 2006: 573).

[k reformun yapilmasinin arkasinda iki onemli etken gériilmektedir. Bunlardan birincisi
ozel sektdriin sermayesini ¢ekerek elektrik sektdriiniin ve buna bagli olarak ekonominin
bliylimesini saglamaktir. 1970’lerde Latin Amerika {lkelerinde bas gdsteren
makroekonomik krizler yeni projelerin gergeklestirilmesini gii¢lestirmis, elektrik

talebinde de dalgalanmalar neticesinde sektor gelirlerinde diisiis yasanmustir. Ikinci etken
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ise birgok iilkede eszamanli baslayan liberallesme trendine ayak uydurma istegidir.

(Karmacharya, 2008: 9).

1995°te yiiriirliige giren kanunlarla birlikte tamamen 6zel ve rekabet¢i bir elektrik
piyasasina gegcis ¢alismalar1 baglamistir. Ancak 1999°daki devaliiasyon, 2001°de yasana
elektrik krizi ve devaminda fosil yakit santralleri ile ilgili yasanan sikintilar reform
caligmalarin1 sekteye ugratmistir. 1995-2000 yillar1 arasinda dagitim  sirketleri
ozellestirilmis olsa da Brezilya ve global piyasalardaki problemler nedeniyle iiretim
sektoriine yatirimlar: engellemis ve istenilen diizeyde 6zellestirme yapilamamasina neden
olmustur. Brezilya’da baskanliga Da Silva’nin gelmesinin ardindan 2001’de yasanan
krizin sebebi olarak liberallesme politikalar1 gosterilmeye baslanmistir. Bu nedenle yeni
bir planlamayla elektrik arzinin ve diisiik fiyatin siirekliliginin saglanmasi amaglanmistir.
2003 yilimin Temmuz ayinda elektrik toptan satis endiistrisine yonelik yeni model hayata
gecirilmistir. Buna gore 6zellestirme planlarindan vazgecilmis, devlet kontroliinde bir

piyasa yapisina gegilmistir (Melo vd., 2007: 12-13).

Elektrik toptan satis endiistrisinde uygulanan yeni modelde elektrik piyasasi ikiye
ayrilmistir. Buna gore kiiciik tiiketicilere yonelik denetimli bir piyasa bulunurken biiytik
kullanicilar serbest piyasada alim satim yapabilmektedir. Denetimli piyasada dagitim
sirketleri kiiciik alicilara satacaklari elektrigi yillik ihalelerle toplamak zorundadir.
Ureticilerin dogrudan denetimli piyasaya girmeleri serbest olmasina ragmen bu durum
yalnizca rekabet¢i ve denetimli ihaleler yoluyla olmaktadir. Bunlarin yani sira yeni
arazilerde elektrik tretim santralleri kurulmasini tesvik etmek igin yeni kapasite
ureticileriyle 15 yildan 35 yila kadar elektrik alim anlagsmalar1 yapilmasina karar
verilmistir. Eski liretim tesisleri i¢in bu anlagsmalar 10 seneden az olmaktadir (Almeida

ve Junior, 2005: 172).

Elektrik kesintilerinin tehlikelerini ve uzun vadeli plan yapmada yasanan zorluklari
¢cozebilmek amacrtyla iki yeni kurum kurulmustur. Bunlardan Enerji Arastirma Kurulusu,
Enerji Bakanlhiginca yapilan elektrik {retim tesislerinin ve iletim hatlarinin
ruhsatlandirilmasi ve yetkilendirilmesi ihalelerine yonelik ¢aligmalar yapilmasi amaciyla

kurulmustur. Kurulan ikinci kurum ise Elektrik Sektoriinii Izleme Komitesi’dir. Bu
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komite sistemdeki arz ve talebi gozlemleyerek kesintileri 6nlemek amaciyla kurulmustur.
Komite ayrica yapilmakta olan yeni projelerin takvimlerini kontrol ederek hiikiimeti
uyaracak ve olabilecek gecikmelerin yaratacagi kesinti riskine karst dnlem alinmasin

saglayacaktir (Melo vd., 2011: 593).

Reform hareketleri neticesinde Brezilya elektrik sektorii tek merkezden yonetilme
durumundan uzaklasmis olsa da belirli bir boliimii 6zellestirilmigtir. Dagitim bdlgelerinin
yaklasik %80’ini 6zellestirilmekle birlikte iiretim ayag biiyiik 6l¢iide federal ve bolgesel
hiikiimetlerin elinde olmaya devam etmektedir. Iletim hatlar1 devlet kontroliindeki
Eletrobras’in bdlgesel subeleri tarafindan domine edilmistir ve herhangi bir 6zellestirme
yapilmamistir. Ancak 0zel sektdr yatirimcilart yeni iletim hatlar1 i¢in yapilan bazi
ihaleleri kazanmislardir. ihaleler uzun siireli anlasmalarla ve enflasyona bagl fiyatlarla
kullanim taahhiidii sundugu i¢in yatirimcilara cazip gelmektedir (Oliveira vd., 2005: 16-

17).

2.5. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de 1990larda enerji politikalarinin gelisimine yonelik iki 6nemli politika ortaya
cikmistir. Bunlardan birincisi 1992°de yiiriirliige giren Enerji Politikalar1 Kanunu’dur. Bu
kanunla piyasa gelisiminin saglanmasi i¢in bir¢ok tesvikin yapilabilmesi saglanmistir.
Ikincisi ise rekabetci toptan satig piyasasmnin olugmasini saglayan 888 numarali Federal
Energy Regulatory Commission (FERC) kanunudur. Bu kanun ile rekabeti engelleyen
uygulamalarin kaldirilmast ve elektrik iletim sisteminde ayrimciligin kaldirilarak her
iireticiye agik bir yapiya doniistiiriilmesini saglamak amaclanmistir. Toptan satis
piyasasina yonelik degisimler yasanirken bir¢cok eyalet perakende elektrik endiistrisinde
de rekabet¢i bir piyasa olusturmak ve bunun gilivenirligini saglamak i¢in ugras
vermekteydi. FERC 2000 yilindan itibaren bolgesel iletim kuruluslarinin kurulmasina
yonelik caligmalar baglatmistir. Bu kuruluslar ile rekabet¢i toptan satis piyasasinin
gelisimine yardim etmek ve {ireticiler arasinda iletim sistemine giriste herhangi bir
ayrimciligin yasanmasini onlemek amaglanmistir. Ancak California piyasasinda yasanan
kriz yeni politika ihtiyacint dogurmustur. California piyasasinin yapisindaki hatalar

iilkedeki en biiytik elektrik saglayicilardan birinin iflasina yol agmistir. Bunun iizerine
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2005 yilindan itibaren sistemdeki bozukluklarin giderilmesi adina yeni kanunlar

cikartlmistir (O'Neill vd., 2006: 484).

Toptan satis seviyesinde giineydogu, giineybatinin ¢ogu bolgesi, California hari¢ bati ve
orta bati1 bolgeleri ikili anlagmalarin yogun olarak goriildiigii yerlerdir. Geleneksel,
diizenlenmis bir piyasa olan bu modelde elektrik sektoriindeki katilimeilar toptan satis
piyasasinda ikili anlagsmalar yoluyla elektrik alis verisi yapmaktadir. ABD’nin diger
bolgelerinde ise merkezilesmis bir piyasa modeli goriilmektedir. Buna goére katilimcilar
fiyat ve enerji tekliflerini merkezi piyasaya yapar ve piyasada dengeyi saglayan ortak bir

fiyat olusur (Woo vd., 2003: 1112-1114).

Elektrik enerjisinin perakende kullanicilara ulagmasi sirasinda da iki farkli yontem
izlenmektedir. Dikey entegre servis saglayicilar1 adi verilen geleneksel modelde enerjinin
iletimi ve dagitimi ile yan ve perakende satig servisleri tek isletme tarafindan idare
edilmektedir. Bu modelde elektrik kullanicilarinin farkli bir isletme se¢me segenekleri
yoktur. Fiyatlar ise tamamen diizenleme kurulu ya da ilgili yonetim birimi tarafindan
belirlenmektedir. Diger modelde ise kullanicilar genellikle kendi servis saglayicilarin
secebilmektedir. Ozel sektor elindeki elektrik saglayicilar kendi fiyatlarmi
belirleyebilirken, devlet elindeki isletmeler diizenleme kurulunun belirledigi fiyatlardan

satis yapabilmektedir (Navigant Consulting, 2013: 26).

ABD’de devlet elindeki isletmelerin servis fiyatlart maliyet bazli hesaplanmaktadir. Buna
gore elektrik fiyatlar1 isletme maliyetleri ve isletmenin makul bir geri doniis oranina sahip
olacagi bir seviyede olmaktadir. Miisteri tercihlerini 6ne ¢ikaran model ise 1990larda
uygulanmaya baslanmistir. Bu modelin ortaya ¢ikmasinin baslica sebebi olarak bazi
bolgelerdeki diizenlenmis elektrik fiyatlarinin toptan satig fiyatina oranla ¢ok yiiksek
olmas1 gosterilmektedir. Rekabet¢i piyasadaki fiyatlarin ~ diizenlenmis piyasa
fiyatlarindan oldukca diisiik olmasi kullanicilara oldukea cazip gelmistir (Joskow, 2006:
20-22).

ABD’de elektrik endiistrisi hem federal devlet hem de eyaletler tarafindan

diizenlenmektedir. Eyalet diizenlemeleri genellikle isletme operasyonlari ve son kullanict
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ile ilgili durumlar hakkinda olmaktadir. Devlet ise toptan satis ve iletim hatlarinin
kullanmm ile ilgili diizenlemeler yapmaktadir. Ozel sektor elindeki isletmeler miisteriler
ile ilgili sorumluluklari, sistem gereksinimleri, finansal planlamalar ve perakende fiyatlar
konularinda eyalet diizenleme ve kurallarina gore hareket etmek durumundadir. Devlet
elindeki isletmeler ise genellikle eyalet kurallarma bagli degildir. Hem geleneksel
diizenlenmis modelde hem de merkezilesmis piyasa modelinde eyaletler arasi iletim
sisteminin fiyatlar1 FERC tarafindan belirlenmektedir. FERC eyaletler arasi iletim
hizmetleri ve kamu sirketlerinin elektrik iiretimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaktadir.
Devlete ait sirketler ise FERC’in etki alaninin disinda kalmaktadir. Ayrica Texas iletim
sistemi de diger eyaletlerle baglantis1 olmadigi i¢in FERC’in belirledigi fiyat
diizenlemelerine bagh degildir (Keanini, 2005: 10-11).

2.6. Orta ve Dogu Avrupa

Avrupa’da geleneksel olarak elektrik kuruluglar1 dikey birlesme yoluyla kurulmuslar ve
devlete bagl olarak calismislardir. Elektrik piyasalar1 devlet tarafindan diizenlenmekte
ve kullanicilarin tedarik¢i segme haklar1 pek bulunmamaktaydi. (Fiorio vd., 2007: 2).
1980’lerde Britanya ve Norveg elektrik sektorlerinde baslayan liberallesme calismalar
Avrupa Birligi’nin de giindemine gelmis ve 1996’daki birinci yonergeyle birlikte ilk
somut adimlar atilmaya baslanmistir. Birinci yonerge Avrupa Birligi’ne {iye 15 iilkenin
2000 yilina kadar perakende piyasalarini rekabete agmalarini amaglamaktaydi. 2000
yilina gelindiginde Yunanistan hari¢ diger iiye iilkeler bunu basarabilmiglerdir (Jamasb
ve Pollitt, 2005: 1-5). Yonergenin diger amaglari ise potansiyel olarak rekabetci ve tekel
olabilecek boliimlerin birbirinden ayrilmast ve biiyiik tiiketicilere tedarik¢i segebilme
hakki taninmasidir. Ancak bu yonerge rekabetci bir toptan satis piyasasi kurulumu ve
bagimsiz bir piyasa denetleyici kurulmasi gibi onemli reformlari i¢ermedigi igin
elestirilmistir. Ciinkii elektrik endiistrisinin iiretim, iletim ve dagitim boliimleri olarak
ayrilmast yeni piyasa katilimecilarmin iletim ve dagitim sebekelerini adilce
kullanabilmelerini garanti etmemekteydi. Ayrica perakende elektrik piyasasinda rekabet
kisitl kalmistir ve en biiyiik iilkelerde bile tedarik¢i degistirme sayisi birkac bini
gecememistir (Thomas, 2006: 791-792).
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2003’te yeni bir yonerge ¢ikarilarak iiretim ve perakende elektrik tedariki sektorlerinin
rekabetci bir yapiya getirilmesine yonelik calismalar baslatilmistir. Bunun i¢in 2004
yilinda kadar perakende elektrik piyasalarinin hane halki hari¢ tiim tiiketicilere agilmasi,
2007 yilina kadar ise tamamen liberal bir piyasaya gecilmesi yoniinde planlamalar
yapilmustir. Ik yonergede eksik oldugu goriilen bagimsiz sektdr denetleme kurullarmnin
kurulmasi ile iletim ve dagitim sebekelerinin {iretim sektoriinden ayrilip, iiretim
sektoriinde rekabetgi ve piyasaya girigin serbest oldugu bir yapinin hukuki altyapisinin

hazirlanmasi1 konular1 da ikinci yonergede ele alinmistir (Bower, 2002: 2)

2011 yilindaki son yonerge ile birlikte bundan onceki yoOnergelerin kapsamlari
genisletilmigtir. Bu yonergenin ana basliklar tiiketici se¢imleri, daha adil fiyat, temiz
enerji ve elektrik arzinin giivenligi konular1 olarak belirlenmistir. Bunun i¢in tilkeler aras1
elektrik ticaretinin kolaylastirilmasi, ulusal denetleme kurumlarinin daha verimli
caligmalari, uluslararasi yatirimlarin artmasi ve elektrik piyasalarindaki seffafligin
artirllmasina yonelik ¢aligmalar yapilmistir. Biitiin bu ¢aligmalar piyasa bazli biitiinlesik
bir Avrupa elektrik pazarmin olusmasii saglamaktir. Ancak bircok iilke bu amaca
yonelik uygulamalari hayata ge¢irmede isteksiz davranmaktadir. Bunun en biiyiik sebebi
iilkelerin ulusal, biiyiikk ve piyasayr domine eden sirketlerin giiclerini azaltmaya
yanagmamasi olarak gosterilmektedir. 2009 yil1 itibariyle Avrupa iilkelerindeki bu ulusal
sirketler piyasaya %85 oraninda hakimdirler ve piyasaya giren yeni sirketler rekabet

yaratmakta oldukc¢a zorlanmaktadirlar (Defeuilley, 2009: 380).

Elektrik sektoriinde reform uygulamalari konusunda Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine ayr1
bir parantez agmak gerekmektedir. Komiinizm sonrasi yenilenme siirecinde Orta ve Dogu
Avrupa tilkeleri enerji piyasalarinda da liberallesme goriilmeye baslanmistir. Bu siirecte
Bat1 Avrupa iilkeleri tarafindan énemli miktarda yatirim yapilmis, bir¢ok yeni oyuncu
piyasaya dahil olmus ve tiretim, iletim ve dagitim endiistrilerinin birbirinden ayrilmistir.
Bu gelismeler karmasgik siiregler barindirdigindan iilkeden iilkeye farklilik gostermistir.
Ozellestirme politikalar1 ve kanunlari yiiriirliige girmesine ragmen devletin egemenligini
kirmak kolay olmamaktadir. Bazi iilkelerde biiyiik iireticilerin ve dagitim hatlarinda
devletin payt ¢ogunluktadir. Bir¢ok lilkede ise devlet elektrik iiretiminde kullanilan

kaynaklarin ya da kullanicilarin tiikettigi elektrigin fiyatin1 diizenleyerek piyasaya etki
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etmektedir (Freudmann, 2010: 5-7).

Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin elektrik sektoriinde goriilen liberallesme siireglerinin en
onemli nedeni iiretim santrallerinin yenilenmesi ve artmasi gerekliligi ile bunu
saglayacak yerli ve yabanci yatirimi ¢ekebilmektir. Bu iilkelerde rekabet¢i bir piyasa
yaratilmas1 Oniindeki en biiylik engeller altyapiya yapilan yetersiz yatirimlar, piyasa
risklerinin tam bilinmiyor olmasi ve rekabetci, miisteri odakli bir piyasa yliriitme
konusunda yeterli tecriibeye sahip olunmamasi olarak gosterilebilir (KPMG, 2010: 23-
27).

Bolgenin 6nde gelen iilkelerin liberal piyasalara gegisinde bu konuda 6ncii olan iilkelerin
ornek alindig1 goriilmektedir. Bunlarin basinda eskiden elektrik endiistrisinin tamamin1
kapsayan ve tekel olan sirketlerin iiretim, iletim ve dagitim birimlerine ayrilmasi
gelmektedir. Ikinci olarak piyasaya ozel sektoriin girisine izin veren kanunlar
¢ikarilmistir. Bununla birlikte dzellikle italyan Enel, Fransiz EdF, Alman RWE E.ON ve
EWE gibi Bat1 Avrupa iilkelerinden 6nemli sirketler elektrik tiretim endiistrisine ve az da
olsa iletim ve dagitim endiistrilerine yatirim yapmaya baglamislardir. Rekabet¢i piyasanin
adil islemesi i¢in de gerekli diizenleyici ve denetleyici organlar kurulmustur.
Liberallesmenin etkileri bu iilkelerde genellikle iki asamada goriilmektedir. Ik asamada
elektrik fiyatlari iiretim ve iletim maliyetleri tamamen yansitildig1 i¢in eski, diizenlenmis,
ucuz fiyatlara gore yiikselmektedir. Ikinci asamada ise yeterli rekabetci piyasaya
ulagildigi zaman tiiketicilere daha diisiik fiyath tarifeler sunulmaktadir (Karan &

Kazdagli, 2011: 17).

Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin elektrik piyasalarinin endiistriyel bazda rekabet¢i bir
yapiya doniistiigli gézlenmekle birlikte hane halki i¢in ayn1 durum gegerli degildir. Bu
iilkelerde hane halkinin kullandig elektrik fiyati halen devlet tarafindan belirlenmektedir.
Bunun en 6nemli nedenleri politik kaygilar ve fakir halka elektrik gibi bir temel ihtiyacin
tiim maliyetinin yliklenmek istenmemesidir. Diger yandan endiistriyel kullanicilar ise
mevcut secenekler konusunda hane halkina gore daha bilinglidirler. Bu yiizden ¢ogu
iilkede tedarikgilerini segme konusunda serbesttirler. Ancak bunun karsiliginda ortaya

c¢ikan fiyat riskini de goze almak durumundadirlar. Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda
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liberallesme konusunda en ¢ok yol kat eden iilkeler bile politik ve yasal ¢erceve olarak
Bat1 Avrupa iilkelerinin gerisindedir. Bu devletler rekabetci bir piyasanin gerektirdigi
kanunlari, uygulamalar1 ve uzmanlig1 kazanabilmek i¢in zamana ihtiyaclari vardir (Haas

vd., 2006: 270)

Cek Cumbhuriyeti komiinizm ile yonetilirken elektrik endiistrisi devlete bagli tekel
konumdaki Ceske Energeticke Zavody (CEZ) tarafindan domine edilmis durumdaydi.
1990 yilinda ise elektrik sektoriindeki ilk liberallesme ¢aligmalar1 yapilmistir. Oncelikle
CEZ biinyesinde toplu olarak bulunan iiretim, iletim ve dagitim birimleri ayrilmistir. Bazi
elektrik santralleri 6zellestirilmis, elektrik dagitimi da 8 bolgesel sirket tarafindan
yapilmaya baglanmistir. 2004 yilinda ise elektrik piyasasi rekabetgi bir yapiya
kavusturulmustur. Bu yapimnin saglanmasi i¢in iletim ve dagitim sirketleri sebekelerini
tim {reticilere a¢malar1 saglanmistir. 2002 yilinda biiyiik endiistriyel ve ticari
kullanicilarin elektrik tedarikgilerini serbestce se¢melerine izin verilmis, 2007 yilinda da
bu serbestlik hane halkin1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bunun yaninda
kullanicilarin ¢ikarmi korumaya yonelik Energeticky Regulacni Urad (ERU) ve Cek
Elektrik ve Gaz Piyasasi Isletmecisi (OTE) adinda iki denetleme ve diizenleme kurumu
kurulmugtur. ERU elektrik dagitim servislerinin fiyatlarin1 diizenlemekte, OTE ise
kullanicilarin  higbir engellemeyle karsilasmadan tedarikgilerini degistirebilmelerini

garantiye almaktadir (Krska, 2014: 21-29).

Biitiin bu gelismelere ve piyasanin kagit iistiinde rekabetgi yapisina ragmen halen
eksiklikler bulunmaktadir. Yeni oyuncularin piyasaya katilimi serbest olmasi ragmen
pratikte ii¢ iliretim sirketinin egemenligindedir. Dagitim sirketleri de bu ii¢ liretim sirketi
tarafindan kontrol edilmektedir. 2009 verilerine gore elektrik tedarik¢ilerinden CEZ’in
%45, E.ON’un %21 ve Prazska Energetika’nin %12 pazar paymna sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica %701 devlet elinde olan eski tekel CEZ, iilkedeki kurulu elektrik
giiciiniin yaklasik 9%74’line sahiptir. Elektrik dagitim sirketleri tilkedeki herhangi bir
ireticiden alim yapmakta Ozgiir olmakla birlikte Cek ya da yabanci iilke enerji

borsalarindan da elektrik alim1 yapabilmektedirler.

Macaristan elektrik sektoriindeki liberallesme siireci 1990’larin sonlarinda devlet
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kontroliindeki Magyar Villamos Muvek (MVM)’in elindeki iiretim ve dagitim
varliklarinin bir kisminin 6zellestirilmesiyle baslamistir. 2008°de yapilan reformlarla da
elektrik iiretim ve dagitim sektorleri rekabetci bir piyasa haline getirilmeye calisilmistir.
Cek Cumbhuriyeti’'nde oldugu gibi Alman E.ON ve RWE ile Fransiz EdF sirketleri
Macaristan elektrik sektoriine de yatirim yapmislardir. Bu durum rekabeti biraz artirmis
olsa da MVM ozellikle elektrik iiretimi sektoriinde dominant pozisyonunu korumustur.
MVM bircok elektrik santrallindeki tam ya da kismi miilkiyeti sayesinde Macaristan
elektrik iiretiminin yaklasik %60’ elinde tutmaktadir. Bu sayede hiikiimetler hane
halkina ucuz maliyetli elektrik vermeye devam edebilmektedirler. Devlet tarafindan
belirlenen fiyatlarla elektrik satildig1 i¢in hane halkina yonelik piyasa rekabetgi bir yap1
kazanamamaktadir. Kagit iistiinde tedarikgilerin hane halki piyasasinda rekabet etmeleri
ve hane halkiin da istedikleri tedarik¢iyi 6zgiirce segebilme imkanlart bulunmaktadir.
Buna ragmen elektrik fiyatlar1 devlet tarafindan belirlendigi i¢in hane halkini bdyle bir
secim yapmaya itebilecek herhangi bir neden bulunmamaktadir. Biiyiik elektrik
kullanicilart i¢in ise durum tamamen farklidir. Bu piyasada oldukga biiyiik bir rekabet
yasanmaktadir. 2008 yilinda pazar pay1 en yiiksek iki sirket %29 ve %28 oranlara
sahiptiler. Onlar1 ise 15 sirket takip etmekteydi (Haas vd., 2006: 282)

Slovakya’da endiistriyel kullanicilara yonelik elektrik piyasasi 2005 hane halki piyasasi
ise 2007 yilinda liberallesmistir. Devlet iic bolgesel elektrik sirketi kurmus ve 6zel
sektoriin bu sirketlere yatirrm yapmasini tesvik etmistir. Ayrica yeni tedarikgilerin
dagitim sebekelerine esit katilim hakk1 verilmis ve piyasanin denetlenebilmesi igin iletim

Endiistrilerini Denetleme Kurumu (URSO) kurumu kurulmustur.

Slovak elektrik piyasasi 2004 yilinda rekabete agilmis olsa da aradan gegcen zamanda ¢ok
basarili olundugu sdylenemez. Devlet halen elektrik iiretim ve dagitim sirketlerinin
cogunda hisse sahibidir. Eski bolgesel ii¢ tekel dagitim sirketi lilke dagitim piyasasinin
%50’den fazlasini elinde tutmaktadir. Uretim kisminda ise eski tekel elektrik iireticisi
Slovenska Elektrarne iiretimin %80’ini gerceklestirmektedir. Her ne kadar bolgesel
elektrik sirketleri serbest piyasaya uyum gostermeye caligsa da elektrik {iretiminin ¢cogu
tek bir sirket tarafindan yapilmasi oOzellikle hana halki piyasasinda fiyat rekabeti

yagsanmasini zorlastirmaktadir. Daha diistik fiyath elektrige ulagma imkan1 pek miimkiin
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olmadigindan 2009 yilinda 2.3 milyon hanenin bulundugu iilkede yalnizca 10000 hane
elektrik tedarik¢isini degistirmistir. Ayrica tedarik¢i degisiminin maliyetli ve uzun
biirokratik islemler sonucu olmasi kullanicilar1 bu haklarin1 kullanmak konusunda

isteksizlestirmektedir (URSO, 2012: 10-11).

Romanya’da 1990larin basinda Regia Autonoma de Electricitate (RENEL) adli tekel
elektrik sirketinin yerine Compania Nationala de Electricitate (CONEL) kurularak ilk
liberallesme adimlar1 atildi. Bu yeni sirketle birlikte dagitim ve iletim sebekelerinde
devlet kontrolii devam ederken iiretim santrallerinin Gzellestirilmesi amaglanmistir.
Cesitli yabanc1 yatirimlara ve serbestliklere ragmen iilkedeki elektrik iiretim kapasitesinin
yaklasik %85’1 devlet kontroliindedir. Romanya, elektrik iireticisi olmak isteyen
sirketlerin istedikleri hammaddeden yararlanmalarina izin vermemis onun yerine niikleer,
hidroelektrik ve fosil yakitlarin kullanimi konusunda hedefler koyarak 6zel sektoriin bu
hedeflere yonelik yatirimlar yapmalarini istemistir. Bu duruma ek olarak bazi endiistriyel
elektrik tarifelerinin devlet tarafindan belirlenmesi yatirimer ilgisinin az olmasina neden
olmustur. Yine de hidro ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan 6zel sektor
yatinmlar1 sayesinde tedarik¢i ¢esitliliginde artis yasanmustir. Ayrica endiistriyel
kullanicilarin uzun vadeli kontratlarinda yasanan elektrik agig1 veya fazlasi durumunda
elektrik ticareti yapmalarina olanak saglayan bir spot piyasa kurulmustur. Kanunla tiim
elektrik iireticilerinin bu piyasaya katilmasi zorunlu tutulmustur. Diger Orta ve Dogu
Avrupa iilkelerinde de goriildiigli lizere endiistriyel kullanicilarin yer aldigi piyasada
yeterli olmasa da rekabet¢i bir yap1 oldugu goriilmektedir. Ancak hane halki i¢in ayn1
seyi sOylemek miimkiin degildir. Hane halkina yonelik bolgelere ayrilmig 8 dagitim
sirketi bulundugu ve elektrik fiyatlar1 devlet tarafindan belirlendigi i¢in herhangi bir
rekabet gozlenememektedir (Diaconu vd., 2007: 8-11).

2.7. Tiirkiye
Tiirkiye elektrik endiistrisi 1970 yilinda, elektrik piyasast ile ilgili tiretim, iletim, dagitim,
toptan ve perakende satis gibi tiim faaliyetleri denetleme ve yonetme yetkisine sahip

Tiirkiye Elektrik Kurumu’nun (TEK) kurulmasiyla birlikte dikey biitiinlesik monopol bir

yap1 haline gelmistir. 1982 yilinda ¢ikarilan bir kanunla 6zel sektoriin de elektrik santrali

28



kurmasina ve {rettigi elektrigi TEK’e satmasina izin verilmistir. Elektrik piyasasinda
liberallesmeye yonelik ilk adimlar ise 1993 yilinda dikey biitiinlesik yapida ayrigma
yapilmasiyla baglamigtir. Bakanlar kurulunun kararina gére TEK ikiye boliinmiis, tiretim
ve iletimden sorumlu Tiirkiye Elektrik Uretim fletim A.S. (TEAS) ve dagitimdan sorumlu
Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) kurulmustur (Yersu Sahin, 2012: 65).

1994 ile 1997 yillar1 arasinda ¢ikarilan kanunlarla Yap-islet-Devret (YID), Yap-islet (Y1)
ve Isletme Devri Hakki (IDH) modelleri elektrik sektdriine uyarlanmis, bdylece
kamudaki kaynak yetersizligi nedeniyle ortaya ¢ikan yatirim yetersizligi probleminin 6zel
sektor tarafindan ¢oziilmesi amaglanmistir. YID sozlesmeleri dzel sektor sirketlerinin
elektrik iiretim tesisi kurup 20 sene isletmesi sonra da bedelsiz olarak devlete
devretmesini ongdrmektedir. Ayrica bu projelere vergi imtiyazi taniarak daha cazip
kilmmaya calisilmistir. iIHD sdzlesmeleri kamuya ait bir {iretim tesisi ya da dagitim
sebekesinin bir 0zel sirket tarafindan galigtirilmasi ve gerektiginde bakim ve onarimini
yapmas1 konularin1 kapsamaktadir. YI modeli ise yeni termik santraller kurulmasi ve
isletilmesinde diisiiniilmiis bir projedir. Buna gore {iretim tesisinin yatirimi ve belirli bir
stire isletmesi O0zel sektdr tarafindan yapildiktan sonra tesisin miilkiyeti yatirimciya
gecmektedir. YID,YI ve THD sozlesmeleri yoluyla 6zel sektor ile TEAS ya da TEDAS
arasinda yapilan enerji satim anlagmalar1 hazine garantisi altina almmistir

(Karamustafaoglu, 2007: 32-45).

2001 yilinda 4628 sayili Enerji Piyasast Kanunu ile birlikte elektrik sektoriinde
liberallesmeye yonelik reform hareketleri hizlanmistir. Bu kanun dikey biitiinlesik piyasa
yapisinin ayrigtirilarak liretim ve satis faaliyetlerinin rekabete acilmasini, dogal tekel
yapisinda olan iletim ve dagitim faaliyetlerinin de denetlemeye tabii olmasini
amaglamaktadir. Kanunun yiiriirliige girmesinin ardindan TEAS, Tiirkiye Elektrik iletim
A.S. (TEIAS), Tiirkiye Elektrik Uretim A.S. (EUAS) ve Tiirkiye Elektrik Ticaret ve
Taahhiit A.S. (TETAS) olarak ii¢ bagimsiz kisma ayrilmistir. Boylece elektrik sektoriinde
kamunun agirlig1 yiiksek oranda devam etse de endiistrinin dikey biitiinlesik yapisi
ortadan kalkmustir. Yeni piyasa modelinde TEIAS iletim faaliyetlerini organize eden
sistem operatdrii konumundadir ve dogal tekel niteliginde gorev yapmaktadir. Kamu

tekelinde olacak tek faaliyet alani olan iletim hizmetleri, tiim katilimcilarin ayrim
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gbzetmeksizin sebekeye erisimlerine olanak saglamakla yiikiimliidiir (Cetintas ve Bicil,

2015: 11).

Tiirkiye elektrik piyasasina yonelik son reform g¢alismasi 2013 yilinda yiiriirliige giren
6446 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu ile gerceklesmistir. Bu kanun ile Enerji Piyasalari
Isletme Anonim Sirketi (EPIAS) kurulmustur. EPIAS, Borsa Istanbul ve TEIAS
tarafindan isletilen Giin Oncesi Piyasasi disinda kalan organize toptan elektrik
piyasalarinin isletim faaliyetini yiiriitmektedir. Bu piyasalar Dengeleme Gii¢ Piyasasi ve
Giin I¢i Piyasas’dir. Ayrica TEIAS tarafindan isletilen Giin Oncesi Piyasasi’nin mali

uzlastirma ve diger mali islemlerini de EPIAS vyiiriitmektedir.

Tiirkiye 6zellikle 2001 yilindan itibaren elektrik piyasasinin liberallesmesi konusunda
onemli adimlar atmistir. Cikarilan kanun ve diizenlemeler ile hem toptan satis hem de
perakende satis piyasasina rekabetgi bir yapi kazandirilmak istenmektedir. Elektrik
iiretiminde devlete bagli EUAS 1n bagli ortakliklariyla birlikte %34 paya sahiptir. Bu
oran YID,YI ve IDH sozlesmeleriyle birlikte %60’a ¢ikmaktadir. Geri kalan %40 pazar
pay1 ise 0zel sektore aittir. Toptan satis piyasasinda gorece rekabetci bir ortam oldugu
sdylenebilir. Bu piyasada ticaretin gogunlugu ikili anlasmalar yolu ile yapilmaktadur. ikili
anlasmalar disinda TEIAS ve EPIAS tarafindan isletilen Giin Oncesi Piyasasi, Giin I¢i
Piyasas1 ve Dengelem Gii¢ Piyasasi yolu ile de toptan elektrik satis1 yapilabilmektedir.
Perakende satisg piyasasinda ise tam anlamiyla bir rekabet oldugu sdylenemez. 2005
yilinda TEDAS 1n 21 dagitim bolgesine ayrilmasi ve bu bolgede dagitim yapan TEDAS’a
bagl sirketlerin Ozellestirilmesi ile perakende satis piyasasinda yeni bir donem
baglamistir. Ancak tiiketiciler tedarikcilerini se¢cmekte tamamen Ozgiir durumda
degillerdir. TEDAS o0zellestirmelerine ilgiyi artirmak icin serbest tliketici modeline
gecilmistir. Bu modele gore yillik tiiketim oranmi belli bir miktar1 gecen kullanicilar
istedikleri lisansli perakende satis sirketinde elektrik alabilmekte, digerleri ise
bulunduklar1 bélgenin yetkili dagitim sirketinden elektrik almak zorundadirlar. Serbest
tiiketici limiti 2004 yilindan itibaren her y1l diisiiriilmektedir. 2014 yilinda bu miktar 4500
kWh’dir. Serbest tiiketici limitlerini diigiiriilmesi ile artan piyasa agiklik orani perakende
elektrik piyasasinin liberallesmesi agisindan biiyiik énem tasimaktadir (TEIAS, 2014:
116-120).
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ikinci Boliim

Elektrik Enerjisi Sektoriinde Piyasa Yapilanmalar

1. Elektrik Piyasas1 Modelleri

1.1. Dikey Birlesen Tekelci Model

Dikey birlesen tekelci model {iretim, iletim ve dagitim faaliyetlerinin miilkiyetinin ve
isletilmesinin tekel bir kurulusun elinde oldugu bir elektrik piyasast modelidir. Bu
modelde ne elektrik arzi kisminda herhangi bir rekabet ne de tiiketicilere yonelik bir
serbestlik bulunmaktadir. Elektrik fiyatinin belirlenmesi ve sektore yonelik diizenlemeler
tekel olan kamu ya da 6zel kurulusun istedigi sekilde yapilmaktadir. Giinlimiizde
teknolojideki hizli gelismeler ve enerji ihtiyacinin ivmeli bir sekilde artmasi, buna
karsilik ve tilkelerin ekonomik yapilarinin bu talebe cevap veremeyecek diizeyde kalmasi

nedeniyle bu modelin verimliligi azalmaktadir (Cope, 2000: 31-35).

Dikey birlesen tekelci model ve buna bagli olarak devlet tekelindeki elektrik isletmeleri
sanayilesmenin hizlanmaya basladig1 yillarda gerekli elektrik altyapisinin kurulmasinda
biiyiik dnem tasimistir. Sosyal devlet anlayisini gliderek kirsal alanlara kadar elektrik
gonderilmesi gibi yatirnmlar ancak kar amaci giitmeyen devlet tekelleri sayesinde
yapilabilmistir. Ayrica tiim sektor faaliyetlerin ayn1 merkezden yonetilmesi sayesinde

enerji giivenligi i¢in elzem olan arz-talep dengesinin korunmasi kolaylagmistir.

1.2. Tek Alicili Model

Tek alicili model elektrik sektoriinde tekelci modelden serbest piyasaya gegisin
baslangici olarak goriilmektedir. Bu modelin tekelci modelden farki 6zel sektoriin
elektrik iiretim faaliyetine katilmasina izin verilmesidir. Ayrica tek alict olarak alim ve
satim faaliyetlerini diizenlemekle yiikiimlii bir kurum bulunmaktadir. Tiim ireticiler
irettikleri elektrigi bu diizenleyici kuruma satmakta, elektrigin tiiketicilere iletimi ve

dagitimi bu kurum {iizerinden yapilmaktadir. Modelde tek alict konumundaki konum
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elektrik endiistrisinde iiretim ve tiiketime bagl olarak koordinasyon ve planlamalar
yapmakta buna bagli olarak da halihazirda kurulu ve yeni kurulacak santrallerle alim
anlagsmalar1 yapmaktadir. Tek alicili modelde, elektrik enerjisini toptan olarak sistem
icerisinde tek alici satin alsa da, {iretim faaliyetinde kismen de olsa bir rekabetten s6z

etmek mumkiindir.

Bu modelde iletim faaliyeti genelde tek aliciya bagli bir kamu kurumu olmakla birlikte
baz1 iilkelerde tek alicidan bagimsiz bir kurum tarafindan yapildigr da goriilmiistiir.
Tiiketicilerin konumuna bakildiginda, kiigiik tliketicilere herhangi bir se¢cme sansi
verilmese de tek alicinin kontroliinde biiylik tiiketicilerle iireticiler 6zel anlagmalar
yapabilmektedir. Bu sayede az da olsa elektrik {retim faaliyetinde rekabet

yaratilabilmektedir.

Tek alicili elektrik piyasast modelinin en biiyiik sikintisi ise tek alicinin bazi durumlarda
tim Treticilere ayn1 davranmamasidir. Boylece istenmeyen taraflarin sebekeye girisi

kisitlanmakta, piyasaya hakim olmasi istenen taraflar ise desteklenmektedir.

1.3. Toptan Satis Rekabetine Dayah Piyasa Modeli

Dikey biitiinlesik elektrik sirketlerinin yeniden yapilandirilmasi siireci bir ¢ok tilkede
temel olarak endiistrinin iiretim, iletim, dagitim ve satig seviyelerinin birbirinden
ayrilmasina ve farkli piyasa seviyelerinde farkli aktorlerin faaliyetine imkan veren yasal
ve kurumsal diizenlemelere dayanmaktadir. Dikey ayristirma ve endiistrinin kademeli
olarak rekabete agilmasi elektrigin satisinin da toptan ve perakende satig olarak iki farkli

seviyede gerceklesmesini dngdren pazar yapilarini giindeme getirmektedir.

Elektrik endiistrilerinin liberallesmesi ve buna bagl olarak dikey biitlinlesik yapidaki
elektrik sirketlerinin yeniden yapilandirilarak iiretim, iletim ve dagitim boliimlerinin
birbirinden ayrilmasiyla birlikte elektrik satis1 da toptan ve perakende satig olarak ikiye
ayrilmistir. Yeni durumda toptan satig, yeniden satmak amaciyla elektrik temin eden

alicilara yapilan satislari, perakende satig ise; son kullanicilara yapilan satiglari ifade

etmektedir (Ozercan, 2007: 15).
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Toptan ve perakende satis arasindaki fark saticinin kimligi gibi goriinse de gercekte ufak
bir ayrint1 daha vardir. Ornegin bir toptan satis sirketi ya da {iretim sirketi elindeki enerjiyi
hane halkia ulastiracak olan ve yeniden satici konumundaki bir dagitim sirketine
satabilecegi gibi, dogrudan kendi tiiketimi i¢in enerji talep eden serbest tiiketici
statiisiindeki bir endiistriyel kurulusa da satabilmektedir. Buna gore bir {iretim sirketi ya
da toptan elektrik satis1 yapan bir sirket dogrudan son kullaniciya da ulasabilmekte ve
perakende satisg yapabilmektedir. Bu alicilara ise serbest tiiketici ad1 verilmektedir. Enerji
Piyasas1 Kanunu’na gore serbest tiiketici, bir takvim yili icinde diizenleyici kurum
tarafindan belirlenen elektrik enerjisi miktarindan daha fazla tiikketimde bulunmasi veya
iletim sistemine dogrudan bagli bulunmasi nedeniyle tedarik¢isini se¢me serbestisine
sahip gergek veya tiizel kisileri ifade etmektedir (Elektrik Piyasas1 Kanun madde 3).
Tiirkiye’de serbest tiiketici olmak i¢in gereken tiiketim alt limiti her yil azaltilarak
perakende satis rekabeti yani herhangi bir tiiketicinin diledigi saticidan elektrik satin alma

imkanina sahip olmasina bagl olarak yasanan arz rekabeti saglanmas1 hedeflenmektedir.

2. Elektrik Toptan Satis Piyasalari

Elektrik endiistrisinin kendine 6zgili nitelikleri sonucu iilke i¢indeki tiim sebekenin
dengeli bir sekilde islemesi i¢in organize bir sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sistemin
yaninda elektrigin taraflarin karsilikli ticareti seklinde oldugu da goriilmektedir. Bu
cercevede elektrigin toptan ticaretinin birka¢ piyasa c¢ercevesinde yapilabildigi
goriilmektedir. Elektrik ticaretinin fiziksel teslimata dayali toptan satis piyasalar1 genel
olarak;

-Piyasa fiyatinin merkezi bir idare tarafindan isletilen bir sistem cercevesinde
ihale usulii olustugu kisa déonemli organize piyasalar,

-Fiyatlarin iki taraf arasinda dogrudan ya da aracilar ile belirlendigi uzun donemli
ikili anlagmalar piyasasi

olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir (Yiicel, 2012: 16).
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2.1. Organize Piyasalar

Spot piyasalar temel olarak elektrik ticaretinin gerceklesmesi icin ihtiya¢ duyulan
organize yap1 ¢ergevesinde gelistirilmigtir. Bu piyasalar gilin dncesi, giin i¢i ve dengeleme

piyasalar1 olmak iizere tlice ayrilmaktadir.

2.1.1. Giin dncesi piyasasi

Birgok iilkede spot piyasalar giin Oncesi piyasasi seklinde isleyen borsalardan
olusmaktadir. Giin dncesi piyasasi her bir piyasa katilimcisinin bir sonraki giiniin her bir
saatine iliskin olarak standart ve 6nceden tanimlanmis kurallar ¢ercevesinde fiyat-miktar
olarak alig-satis tekliflerini verdigi, olusan arz-talep egrilerinin kesistirilmesiyle de piyasa
takas fiyatinin belirlendigi mekanizmadir. (Sitti, 2010: 7-8). Buna ek olarak enerji
borsalarinda saatlik fiyatlar belirlenirken iletim kisitlar1 gibi teknik kisitlar dikkate

alinmamakta, sadece elektrik enerjisinin alinip satildig1 bir piyasa olusturulmaktadir.

Fiyat

Satis teklifleri

Alis teklifleri

My Miktar

F4 : Denge fiyati
Mjs : Denge miktari

Sekil 3. Giin Oncesi Piyasasinda Elektrik Fiyati Olusumu
Kaynak: (Terzi, 2006: 4)
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Tiirkiye’de Giin Oncesi Piyasas1 1 Aralik 2011 tarihinde olusturulmustur. Bu piyasaya
katilim zorunlulugu olmamakla birlikte sagladig1 bircok avantaj sayesinde kullanirlig
giinden giine artmaktadir. Oncelikle Giin Oncesi Piyasasi portfoy bazlidir ve her katilimei
kendi portfoyiinii dengelemektedir. Bu sayede katilimcilarin piyasaya daha dengeli bir
yapt sunmalarinin ve portfdylerinde bulunan birimlerinin dengesizlik miktarlarini
azaltmalarimin onii acilmistir. Ayrica bu piyasanin uzlagtirilmas: giinlik olarak
yapilmakta ve katilimcilarin yapmis olduklar1 ticari islemlerden dolayr olusan
alacaklarinin veya bor¢larinin giinliik uzlastirilmas: ticaretin yapildigi giinden bir sonraki
giin yapilmaktadir. Son olarak piyasa katilimcilari i¢in sart kosulan teminat mekanizmasi
ile elektrik piyasast ve piyasa katilimcilari gilivence altina alinarak, olusabilecek

sikintilarin piyasaya olumsuz etkileri azaltilabilmektedir.

Giin Oncesi Piyasasi’nda her giin saat 11:30° a kadar, giin 6ncesi piyasasina katilan piyasa
katilimcilari bir sonraki giine ait giin 6ncesi piyasasi tekliflerini sistem araciligiyla Piyasa
Isletmecisine bildirmektedir. Teyit edilen teklifler saat 12:00 - 13:00 arasinda,
degerlendirilerek gilinlin her bir saatine iligkin piyasa takas fiyatlar1 ve piyasa takas
miktarlar belirlenmektedir. Saat 13:00° de onaylanmais alig-satis miktarlarini igeren ticari
islem onaylar ilgili piyasa katilimcisina bildirilmekte, bu bildirimlerin igeriginde hata
bulundugu takdirde piyasa katilimcist saat 13:00-13:30 arasinda itiraz edebilmektedir.
Itirazlar saat 13:00 - 13:30 arasinda degerlendirilmeke ve saat 14:00°da ertesi giiniin 24

saatine iliskin fiyat ve eslesmeler duyurulmaktadir (EPIAS, 2015a: 2-3).

Fiyat belirleme islemi iki tarafli acik artirma yoluyla yapilmaktadir. Buna gére denge
fiyatinin belirlenmesi i¢in hem alicilarin hem de saticilarin teklifleri dikkate alinmakta ve
bu piyasalarda giin boyu saatlik olarak islem yapilabilmektedir. Denge fiyatinin
belirlenmesi i¢in Oncelikle her saat i¢in arz ve talep miktarlar ile fiyat teklifleri
alinmaktadir. Elektrik satis1 gergceklestirmek icin verilen tekliflerin hacimleri fiyatlarin
artig yoniinde toplanarak artan fonksiyon egrisi olusturulmakta, elektrik alimi i¢in verilen
tekliflerin hacimleri de fiyatlarin diisiisii yoniinde toplanarak azalan fonksiyon egrisi

olusturulmaktadir. Boylece arz talep iliskisi kurulmakta ve denge fiyat1 belirlenmektedir.
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2.1.2. Giin i¢i ve dengeleme gii¢ piyasalari

Elektrik iiretiminin ve tiiketiminin anlik dengelenmesi ihtiyact sonucu sistem isleticisinin
enerji alim satimin1 yaptig1 genellikle giin dncesi piyasasinin kapanmasiin ardindan
acilan piyasalar olusturulmustur. Gergek zamanli dengelemenin iki bileseni vardir:
Dengeleme Gii¢ Piyasas1 ve Giin I¢i Piyasasi. Bu piyasalarda isleyis bir sistem isleticisi

tarafindan tiretimin ve tiiketimin anlik olarak eslestirilmesine dayanmaktadir.

Gergek zamanl olarak, tiiketimdeki artisa paralel bir sekilde iiretim santrallerinden bir
kismina iiretimlerini arttirmalar: (yiik alma), tiikketimdeki siirekli ve ayn1 yondeki azalma
karsisinda da santrallerin bir kismina iiretimlerini azaltmalar1 (yiik atma) talimatlari
verilmektedir. Siirekli ayn1 yonde olmayan iiretim artiglar1 veya azalislari, yan hizmetler
kapsaminda karsilanabiliyorsa Dengeleme Gii¢ Piyasasina bagvurulmamaktadir (Sitti,

2010: 29).

Giin I¢i Piyasasi siirekli devam eden bir piyasa olup, bu piyasada fiziksel teslimattan 2
saat oncesine kadar teklif verilebilmekte, verilen teklifler giincellenebilmekte veya iptal
edilebilmektedir. Giin i¢i piyasasi islemleri saatlik bazda gerceklestirilmektedir. Giin i¢i
piyasast 00:00°da baslayip ertesi giin 00:00’da sona ermekle birlikte Giin ertesi giine ait
teklifler, saat 18:00” den sonra verilebilmektedir. Buna gore saat tam 18.00’de saat 20’ nin
kontrat1 kapatilmakta, yani artik islem yapilabilecek en yakin saat, saat 21 olmaktadir.
Saat 21, 22 ve 23 bugiin i¢in a¢ik durumda ve ertesi giiniin 24 saati i¢in kontratlar agik
oldugu icin saat 18.00’dan saat 19.00’a kadar (19.00 dahil degil) 27 saatin kontrat1 agik
olmaktadir. Saat 17.00’dan saat 18.00’a kadar ise (18.00 dahil degil) saat 20, 21, 22 ve
23’{in kontratlar1 olmak iizere 4 saatin kontrat1 acik olmaktadir. Dolayisiyla, Giin i¢i

Piyasasi’nda en az 4, en ¢ok 27 saat igin ticaret yapilabilmektedir (EPIAS, 2015b: 2).

Giin I¢i Piyasasima verilen teklifler Giin Oncesi Piyasasinda olan tek oturumlu ihaleden
farkli olarak anlik olarak degerlendirilmekte ve kars1 yondeki tekliflerle karsilastirilarak
eslestirilmektedir. Verilen tekliflerden fiyat1 iyi olan teklif oncelikli olmakta eger ayni

fiyath teklifler varsa sistem saatine gore ilk 6nce kaydedilen teklif 6ncelikli olmaktadir.
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Al teklifi i¢in fiyat1 en yiiksek olan, satis teklifi i¢in ise fiyati en diisiik olan teklifler en
iyi teklif olarak kabul edilmektedir.

2.2. ikili Anlasmalar Piyasasi

Adindan anlagilabilecegi iizere ikili anlagsmalar piyasasinda biri alict ve digeri satici
olmak {tizere iki taraf bulunmaktadir. Elektrik enerjisi ticareti, iireticiler ile alicilarin
imzaladiklar1 ve standart nitelikte olmayan, baslangi¢ tarihi, siire, teslimat bolgeleri gibi
hususlarda farkliliklar icerebilen ve alici ile saticiya Ozel sartlar tasiyan fiziksel
sozlesmeler vasitastyla ger¢eklesmektedir (Boisselau, 2004: 54). Bu piyasanin en 6nemli
faydasu, iireticilerin ve tiiketicilerin uzun vadeli sdzlesmeler imzalayarak spot piyasalarda
ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalarindan etkilenmelerinin engellenmesidir. Ikili anlagmalar
piyasasinda gergeklestirilen tiim islemler sistem isleticisine bildirilmek durumundadir.
Ancak bu piyasa yapist i¢cinde sistem isleticisinin rolii oldukc¢a kisitli olup, ana gorevi
sistemin teknik olarak giivenilirligini saglamak ve dengeleme piyasasini igletmektir (Sen,

2006: 19).
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Uciincii Boliim

Elektrik Enerjisi Piyasasindaki Riskler

1.Elektrik Enerjisi Piyasalarindaki Riskler

1.1. Hammadde ve Meteoroloji Riski

Elektrik piyasalarinin liberallesmesi ve yeni piyasalarin kurulmasi ile birlikte elektrik
ticareti farkli bir diizene girmistir. Bu yeni diizende her serbest ekonomide goriilebilecegi
iizere fiyat oynakliklar1 ve kriz durumlar ile karsilagmak durumunda kalinmaktadir.
Elektrigin yasantimiz i¢in olmazsa olmaz bir iirlin olmas1 nedeniyle de bu piyasalarin
kurulmasinda ve isletilmesinde ¢ok dikkat edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in piyasay1

etkileyebilecek riskler belirlenmeli ve bu risklerin etkisini azaltacak 6nlemler alinmalidir.

Elektrik piyasasindaki fiyat oynakliklarina neden olan ana risklerden ikisi hammadde ve
meteoroloji riskidir. Bunun yaninda pazar giiciiniin haksiz kullanim1 ve buna bagli olarak
sistem manipiilasyonu riski de dikkat edilmesi gereken bir risktir. Likidite riski, altyap1
yatirimlarmin eksikliginin yol agabilecegi riskler ve olusabilecek hukuksal risklerin de

her piyasada oldugu gibi elektrik piyasasinda da bulundugu sdylenebilir.

Elektrik iiretimi i¢im ¢esitli hammaddeler ve teknolojiler kullanilmaktadir. Bunlarin en
cok kullanilanlar1 nehirler, giines ve riizgar gibi ticari olmayan kaynaklar ile dogalgaz,
komiir, petrol ve uranyum gibi ticari kaynaklar da kullanilmaktadir. Fiyat riskini yaratan
en onemli faktdr bu ticari kaynaklarin piyasalarindaki dalgalanmalardir. Ornegin
Tiirkiye’deki elektrik enerjisi kurulu giiclinlin yaklasik %30’unu dogalgaz %20’sini de
kémiir santralleri olusturmaktadir (TEIAS, 2015). En gelismis spot ve tiirev iiriin
piyasalarinin basinda gelen Nordic elektrik piyasasina bagl dort Iskandinav iilkesindeki
kurulu giiciin %23’ niikleer enerjiden %12’si de fosil yakitlardan karsilanmaktadir
(Nordic Energy Regulators, 2014: 11). Her iilkede bulunmayan ve iilkelerin digsa bagimli
olmalarmin en biiylik nedeni olan bu kaynaklarin elektrik iiretiminde yliksek paya sahip

olmalar1, bu kaynaklarin fiyatlarindaki oynakliklarin elektrik piyasalarin1 da dogrudan
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etkilemesine neden olmaktadir. Fiyat riskini olusturan bir bagka etmen de para
piyasalarindaki oynakliklardir. Elektrik iiretmek icin kullanilan kaynaklar euro ya da
dolar iken, elektrik satigi lilkenin kendi para biriminden oldugu zaman dovizdeki

dalgalanmalara gore elektrik fiyatlar1 da degismektedir.

Bircok iilkede elektrik spot fiyatlarindaki oynaklig1 yaratan bir baska risk de meteoroloji
riskidir. Ozellikle yillik ve mevsimsel yagis rejimleri bu riski olusturan en 6nemli
faktordiir. Tiirkiye’de kurulu hidroelektrik giicii %35 civarindadir, iskandinavya’da bu
rakam %353’e ulagsmakta, Almanya’da ise hidroelektrik giicii az olmasina ragmen giines
ve riizgar enerjisi dahil edildigi zaman elektrik iiretimin yaklasik %20’sinin hava
olaylaria dogrudan bagli kaynaklardan karsilandig1 goriilmektedir (Agora Energiwende,
2015: 9). Bu nedenle barajlarin doluluk oranlari, yagish ya da gilinesli gecen giin sayilari

ve riizgar kuvveti elektrik fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir.

1.2. Pazar Giiciiniin Haksiz Kullanim Riski

Liberallesen elektrik piyasalarinda goriilen risklerden birisi de pazar giiciiniin
kullanimudir. Ozellikle serbest bir piyasanin oldugu ortamda pazar giiciiniin kullanilarak
fiyatlar lizerinde manipiilasyon yapilmasi bir¢ok haksiz uygulamaya ve krizlere neden
olabilmektedir. Pazar giicliniin tespitinin fiyat olusum mekanizmalar1 ¢ergevesinde ele
alinmasi gerektigi goriisii, pazar giicii, hakim durum, ilgili iiriin pazar, ilgili cografi pazar
gibi konularin yeni olusturulan elektrik piyasalar1 baglaminda nasil degerlendirilecegi
hususunu da beraberinde getirmektedir. Bu noktada Avrupa Komisyon’un 2007 tarihli
Elektrik ve Gaz Piyasalarina iligkin Sektér Arastirmasi’nda yer verilen pazar giicli
uygulama stratejilerinden bahsetmek yerinde olacaktir (European Commission, 2007:

132-133):
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1.2.1. Fiziksel kapasite alikoyma

Elektrik Arz Olusum Grafigi

60

Piyasa Fiyati 30 ‘ ‘ ‘ | |
0 I I | | ‘ ‘

jenl jen2 jen3 jend4 jen5 jen6 jen7 jen8 jen9 jenl0 jenll
(100 (1250 (100 (150 (225 (100 (175 (200 (100 (150 (250
MW) MW) MW) MW) MWwW) MW) MW) MW) MW) MW) MW)

Arz Miktari

Sekil 4. Giin Oncesi Piyasasinda Elektrik Arzi Olusum Grafigi

Yukaridaki Elektrik Arz Olusum Grafigine gore fiyat belirleme asamasinda farkli tiretim
miktarlarma sahip 11 iireticinin fiyat teklifi yaptigin1 ve piyasa fiyatinin 30 olarak

belirlendigi goriilmektedir.
Tablo 2’de piyasa fiyatinin 30 TL oldugu durumda piyasa fiyatinin altinda teklif

verdikleri i¢in teklifleri kabul edilmis olan {ireticilerin piyasa fiyatindan dolay1

gerceklesen karlar gosterilmistir.
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Elektrik Arz Olusum Grafigi
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Sekil 5. Piyasa Fiyatina Gére Uretici Karlar

Pazar giiciiniin kullanilmasi stratejilerden ilki fiziksel kapasite alikoymadir. Bu stratejide
piyasadaki fiyat siralamasina gore elektrik talebinin karsilanmasini saglamak i¢in uygun
gortlilen tesisin iliretimi piyasadan ¢ekilerek, yerine, ondan daha yiiksek fiyat teklifi veren
tesisin, fiyati belirleyen tesis olmasinin saglanmasidir. Bu strateji ayn1 zamanda aslinda
diisiik fiyatl iiretim yaparak talebi karsilayabilecek durumda olan bir iireticinin kabul
edilemeyecek kadar yiiksek bir fiyat teklif vererek eslesememesi ve yerine yiiksek teklifli
santralin geg¢mesi saglanarak da uygulanabilir. Bu duruma da ekonomik kapasite

alikoyma adi verilmektedir (Yiicel, 2012: 39)

Tablo 3’de goriilecegi lizere piyasa fiyatin1 belirleyen 7 numarali iiretici kapasite tutma
stratejisi uygulamak i¢in teknik sebepler ileri siirerek tiretimden ¢ekilmekte ya da teklif
vermemektedir. Elektrik endiistrisinde talep esnek olmadigi i¢in siradaki yiiksek fiyat

hemen kabul edilmektedir. Boylece piyasa fiyati ve iiretim yapacak santrallerin piyasa
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karlar1 artmis olacaktir.

Uretim kapasitesi yiiksek ve birbirinden farkli maliyetlerle iiretim yapan santrallere sahip
olan fiireticiler bu yontemle pazar giiciinii haksiz kullanabilmektedirler. Bunun igin
iretimden ¢ikacak olan jeneratdriin zararmin, yeni durumda olusacak piyasa fiyati
sayesinde daha diisiik maliyetle iiretim yapan santrallere yaratacagi arti degerden az

olmas1 gerekmektedir.

Elektrik Arz Olusum Grafigi
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Sekil 6. Fiziksel Kapasite Alikoyma Stratejisi Sonucu Uretici Kar Durumu
1.2.2. Fiyat yiikseltme
Bir diger pazar giicii uygulama stratejisi ise fiyat yiikseltmedir. Eger bir iiretici,

iiretiminin talebin karsilanmasi i¢in mutlaka gerekli oldugunu biliyorsa, bir diger deyisle

marjinal {iretici konumunda oldugunun farkindaysa, marjinal maliyetinin ¢ok iizerinde
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fiyatlar vererek fiyat1 yiikseltebilmektedir. Tablo 4’te goriildiigii iizere piyasa fiyatini
belirleyen 7 numarali iiretici fiyat yiikselme stratejisi nedeniyle verebilecegi tekliften cok
daha ytiksek bir teklif vermistir. Bu nedenle 7 numaral iiretici tiiketiciler ile eslesememis

olsa da uyguladig strateji nedeniyle piyasa fiyat1 yiikselmistir.

Elektrik Arz Olusum Grafigi
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o
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o
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Sekil 7. Fiyat Yiikseltme Stratejisi Sonucu Uretici Kar Durumu

Her iki stratejinin de uygulayan sirket agisindan karli olmasi i¢in, s6z konusu sirketin
piyasadan c¢ektigi tesis disinda, daha diisiik marjinal maliyetli bir liretim portfoyline sahip
olmas1 gerekmektedir.

1.3. Kredi Riski

Kredi riski, tiiketicilerin yapilan ticaret karsili§inda saticiya borg¢larini ¢esitli nedenlerle

o0demekten kaginma ya da 6deyememe riski olarak tanimlanabilir. Borsalarin yap1 olarak

43



en 6nemli vazifelerinden biri hic¢bir yatirimeimin kredi riskinden dolay1 zarar etmesine
izin vermemektir. Borsalarin giivenirligini ve buna bagl olarak likiditesini artiran en
onemli yap1 kredi riskini ortadan kaldirmak i¢in kurulan takas odalaridir. Takas
odalarmin birincil gérevi borsada islem goren tiim kontratlarin giivenligini saglamaktir.
Takas odalar1 kredi riskini piyasa aktorlerinden kendi lizerine almak i¢in piyasalarda hem
elektrik iireticisi hem de tiiketicisi olarak davranmaktadir. Boylece tara ardan birinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda kars1 tarafin muhatabi dogrudan takas
odas1 olacaktir. Takas odalar1 gerektiginde olusabilecek zararlari karsilayabilmek igin
tiim katilimcilardan belirli miktarlarda teminat almaktadir. Ayrica Iskandinav finansal
elektrik piyasasini1 yoneten Nasdaq gibi kuruluslar teminatlara ek olarak kredi risklerini
cozmede kullanmak tizere kendi sermayeleri ve mali destek saglayan iiyelerinin yarattig1

bir fon bulundurmaktadir (Nasdaq, 2015: 32).

Santrallerde olusabilecek sikintilardan dolay: tiiketiciler de kredi riskiyle karsi karsiya
kalabilmektedir. Daha once de bahsedildigi tizere elektrik depolanamayan bir iiriin
oldugundan, elektrik tireticileri herhangi bir olaganiistii durumla karsilasip yeterli tiretimi
yapamadiklarinda ylikiimliiliiklerini yerine getirmek icin yeterli zamani bulamayabilirler.
Fiziksel ve finansal piyasalarin ayrimi burada 6nem tasimaktadir. Finansal piyasada
kontrat yapilan iiretici ya da satic1 yiikiimliiliiglinii yerine getiremeyecek durumda olsa
bile fiziksel piyasadan aynmi miktar elektrik spot fiyati yerine kontrattaki fiyattan
alinmaktadir (Lewis ve Dawson, 2004: 343)

2. Elektrik Enerjisi Piyasalarindaki Risklerin Yonetimi

2.1. Hammadde ve Meteoroloji Riskinin Yonetimi

Spot elektrik fiyatlarinin volatilitesi elektrigin depolanamamasi, esnek olmayan talep ve
asir1 arz gibi kendine 6zgili 6zelliklerinden dolay: yiiksektir. Piyasa risklerinin dogru
okunamamas1 ve bunlara hizli ¢oziimler getirilememesi yikici sonuglara neden
olabilmektedir. 1998 yil1 yazinda Amerika Birlesik Devletleri’nin ortabatisinda elektrik
fiyatlarinin normalde 30$-60$/MWh bandinda seyrederken $7000’a kadar ¢ikmasi bati

bolgelerdeki iki biiylik piyasa dagitimeisinin taahhiitlerini yerine getirememesine neden
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olmustur. 2004 Subat aymnda Texas’ta 3 giinliik buz firtinasi nedeniyle artan toptan
elektrik fiyatlar1 bir perakende elektrik tedarik¢isinin iflasina yol agmustir. Ayrica
2000/2001 yillarinda California’da meydana gelen biiylik elektrik krizinin piyasa
risklerinin uzun dénemli hedgeler ile yonetilememesinden kaynaklandigi belirtilmektedir

(Energy Information Administration, 2002: 34)

Risk yonetimi ve finansal araglarin kullanimi sirket degerini maksimize etmeyi amaciyla

yapilmaktadir.

Rekabetci ama volatilitesi yiiksek olan elektrik piyasalarinda {iretim santralleri ile toptan
ve perakende satis sirketleri maliyet ve karlarinda belirli diizeyde kesinlik saglamak
amaciyla finansal araclar1 kullanmaktadirlar. Bu da toptan ve perakende piyasalarda
olusan ve olusabilecek risklerin takip edilmesini, tespit edilmesini ve duruma uygun risk

yonetimi araglarinin kullanilmasini gerektirmektedir.

Elektrik endiistrisinde rekabetci bir yapimin olusturulmak istenmesindeki ana amag
elektrik endiistrisinin iiretim kapasitesinin uzun dénem yatirimlarla daha verimli hale
getirebilmenin miimkiin olacag diisiincesidir. Devlet kontroliinde denetimli bir piyasada
elektrik tireticileri yatirim maliyetinin {izerinde devletin belirledigi sabit oranda bir kar
kazanmaktadirlar. Bu ylizden devletin bir elektrik santralinin kurulmasina izin vermesiyle
birlikte santral yatirim maliyeti tamamen tiiketicilerin sirtina yiiklenmis olmaktadir.
Boylece fireticiler enerji ve hammadde fiyatlarinin degismesinden, gelisen teknolojiden
ve degisken arz ve talep durumundan etkilenmemektedir. Ureticilere saglanan bu avantaj
onlarin yeni tiretim teknolojilerine yonelmek yerine servis kalitelerini giliclendirmeye

odaklanmalarini saglamaktadir.

Elektrik sektoriinde liberallesme ve yapilan reformlarla birlikte yatirnm ve fiyat riskleri
tiiketicilerden iireticilere kaymaktadir. Ideal piyasa sartlarinda iireticiler yatirim riskine
tilketiciler ise fiyat riskine maruz kalmakta ancak bu riskler kontrol edilebilir diizeyde
olmas1 arzulanmaktadir. Ancak piyasa sartlar1 cogunlukla ideal durumdan uzaklagmaya

neden olmaktadir. Piyasalarda istenen ideal kosullarin yaratilamamasinin baglica
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nedenleri tiiketicilerin fiyatlara karst hizli tepki verememesi, piyasa giiciiniin suistimal

edilmesi ve fiyatlar lizerinde olusan politik baskilar oldugu s6ylenmektedir.

Diinyadaki elektrik borsalarinda ve tezgah iistiinde ¢ok cesitli finansal ve fiziksel tiirev
iriiniin ticareti yapilmaktadir. Borsalarda ¢ogunlukla future ve opsiyon kontratlarinin
ticareti yapilirken tezgah {istii piyasalarda ise forward kontratlari, swaplar, plain vanilla
opsiyonlar1 ve exotic opsiyonlar gibi bir¢ok farkl: tiirev iiriinii yer almaktadir. Sirketlerin
uzun vadeli gelir akigini ve zorunlu servis anlagmalarini etkileyecek fiyat risklerini hedge
etmek icin bazi yapilandirilmis ticari islemleri de kullanmaktadirlar. Bunlar tolling

anlagmalar1 ve elektrik gereksinim sézlesmeleridir.

2.1.1. Elektrik future sozlesmeleri

ABD’nin New York Mercantile Exchange (NYMEX) borsasinda ilk defa 1996’da islem
gérmeye baslayan elektrik future sdzlesmeleri elektrik borsalarinda en ¢ok islem goren
tirev Uriinlerin baginda gelmektedir. Elektrik future sozlesmeleri belirli bir miktar
elektrigin alic1 ve satict arasinda yapilan bir sozlesme aracilifiyla bugilin {izerinde
anlagilan bir fiyattan gelecekte bir tarihte satisinin gerceklestirilmesi islemidir. Future
sozlesmeler vadesinde fiziki ya da nakdi teslim gerektirir yani alic1 elektrigi almak satict
da sozlesmede belirtilen talebi karsilamak zorundadir. Bir elektrik future anlasmasinin

kazang fonksiyonu asagidaki gibidir :

Kazang = (S¢- F)
(1)

St t sozlesme bitis tarihindeki elektrik spot fiyatini, F ise future kontrattaki elektrik fiyatini
gostermektedir (Deng ve Oren, 2006: 941).

Elektrik piyasalarindaki future kontratlarinda bes ana belirleyici bulunmaktadir. Birincisi
kontratin minimum miktaridir. Kontratlar miktarlart en az 1MW elektrik iletimi
olmaktadir. Ikinci olarak kontratin hangi ddviz cinsinden isleme koyulacag

belirtilmektedir. Ugiincii olarak kontratta olabilecek minimum fiyat degisikligi

46



yazilmaktadir. Genelde 0.01EUR/MWh ya da 0.01USD/MWh gibi degerler olmaktadir.
Elektrik future kontratlarimin kendine 6zgii belirleyicilerinden biri yiikiin iletiminin
yapilacaglt zaman araligidir. Elektrik ticareti saatlik periyotlar halinde yapildigi i¢in
sozlesmelerde zaman belirtilmelidir. Ug tiir zaman aralig1 bulunmaktadir. Bunlar haftanin
her giinii 24 saatlik dilimi kapsayan ana yiik (base load), en yogun yiik iletimini yasandig1
hafta i¢i 8-20 saatleri aras1 puant yiik (peak load), son olarak da hafta sonu ve gece
saatlerini kapsayan durgun yiik (off peak load) iletimidir.Bu nedenle elektrik future
sozlesmeleri giin i¢i teslimat zamanlaria gore siniflandirilmaktadir. Buna gore uzlagsma
fiyat1 S; cogunlukla elektrik teslimat periyodundaki fiyatlarin ortalamasi alinarak

hesaplanmaktadir.

Elektrik future kontratlarinin vadeleri yillik, mevsimlik, aylik, hafalik ya da giinliik
olabilmektedir. Ayrica her future kontratta oldugu gibi bu kontratlarin da getirilerinin
hesaplanabilmesi i¢in referans fiyatlarinin bulunmasi gerekmektedir. Bunun i¢in spot
piyasalardan yararlanilmaktadir. Ornegin European Energy Exchange (EEX)’de islem
goren bir Phelix Future kontrati European Power Exchange (EPEX) giin dncesi spot

piyasasinda olusan ortalama fiyati referans noktasi olarak kabul etmektedir.

Tiirev tiriinlerin islem gordiigi elektrik borsalarinda fiziksel dagitim olmamaktadir. Fark
sozlesmeleri (Contract for Differences) adi verilen bu sézlesmeler bir¢ok iilke elektrik
borsalarinda islem gormekte ve tiirev enstriimanlar arasinda en c¢ok kullanilan
sozlesmeler olarak gosterilmektedir. Elektrik piyasalarinda satici ile alici arasinda
imzalanan fark sozlesmeleri ile taraflar elektrik ticaretine konu olan miktar ve fiyati
sabitlemektedir. Fakat taraflar arasinda imzalanan bu s6zlesme, taraflar arasinda herhangi
bir enerji alis verisinden ziyade, spot fiyat ile sozlesme fiyati arasindaki dogan farkin,
taraflar arasinda el degistirmesine olanak saglamaktadir (Rothwell ve Gomez, 2003: 105).
Ozetle, toptan elektrik satis piyasasinda olusan fiyat sézlesmede belirlenen fiyattan
diisiikse, alict piyasadan enerji alisin1 gerceklestirip, aradaki farki saticiya 6demekte;
yiiksek ise, satict aradaki farki alictya 6demekte ve alici enerji ihtiyacini yine fiziksel

piyasadan karsilamaktadir.
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2.1.2. Elektrik forward sozlesmeleri

Elektrik forward sozlesmeleri genel olarak future sozlesmeleriyle benzer &zellikler
tasimaktadir, kazan¢ fonksiyonu da future sozlesmelerle aynidir. Ancak future
sozlesmeleri forward sozlesmelere gore alim satim yeri, kosullar1 ve uzlasma yontemleri
daha standartlasmig Triinlerdir. Elektrik forward sodzlesmelerinde saticilar (short)
genellikle elektrik {iretim girketleri olurken dagitim sirketleri ve biiyiik alicilar alic1 (long)
pozisyonundadirlar. Bu sozlesmelerin vadeleri saatlikten yilliga uzanan genis bir
zamanda olabilmekle birlikte iki sene {stli vadeye sahip sozlesmeler pek

kullanilmamaktadir.

Future ve forward sozlesmeleri arasindaki ayirt edici farklarin basinda teslim edilen
elektrik enerjisinin hacmi gelmektedir. Forward sozlesmelerinde alim satimi yapilan
elektrik hacmi future sozlesmelerine gore daha biiyliktiir. Bunun yaninda future
sOzlesmeleri yalnizca organize borsalarda islem gérmekteyken forward sdzlesmelerinin
ticareti tezgah {istii piyasalarda da oldukca fazla oranda yapilmaktadir. Diger 6nemli bir
farlilik ise sozlesmelerin teslimat 6zellikleridir. Future sozlesmeleri 6zellikle Avrupa’da
yalnizca finansal 6demenin gergeklestigi fiziksel teslimatin olmadig: tirlinlerdir. Forward
sOzlesmeleri ise fiziksel ya da finansal teslimata dayali olabilmektedir. Fiziksel teslimata
dayali sozlesmelerde sozlesmede belirtilen elektrik miktar1 anlagilan fiyattan teslim
edilmektedir. Bu sozlesmeler cogunlukla saatlik ya da giinliik vadeye sahip olmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki Pennsylvania- New Jersey- Maryland (PJM) toptan
elektrik piyasast ve California Bagimsiz Sistem Isletmecisi (CAISO)’nin islettigi
dengeleme piyasast gibi gelismis toptan elektrik piyasalarinda fiziksel forward

sOzlesmelerinin ticareti yapilmaktadir (Pilipovic, 2007: 128).

Sonug olarak future sdzlesmeleri yalnizca organize borsalarda iglem gordiikleri igin
forward sozlesmelerine gore piyasa uzlagsmasinin kolayligi, fiyat seffafligi, yiiksek
likidite orani, islem ve izleme maliyetlerinin azlig1 gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Bunun
yaninda sozlesme 6zelliklerinde esneklik yapilamamasi ve sézlesmede belirtilen elektrik
satis hacminin forward sozlesmeleri kadar yiiksek olmamasi ise future sdzlesmelerinin

kisitlamalar1 olarak gosterilebilir.
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2.1.3. Elektrik swap sozlesmeleri

Swaplar elektrik 6demelerinde fiyat sabitlemeye yardimci olur. Bdylece swap sahibi
sOzlesme siiresi boyunca fiyat dalgalanmalarindan etkilenmemektedir. Elektrik swaplar1
cogunlukla kisa ve orta vadeli fiyat sabitleme ihtiyaclarinda kullanilmaktadir. Bolgesel
olarak farkli elektrik fiyatlarinin olustugu {lilkelerde, swaplar farkli bolgeler arasinda
elektrik satist olmasi durumunda olusabilecek fiyat farkliliklarina karst kullanilan
araglardir. Bu tiir swap sahipleri elektrik teslim siiresi boyunca sozlesme fiyat1 ile diger
bolge spot fiyati arasindaki farki almakta ya da 6demektedir. Bu tiir swaplar bolgesel fiyat
farkliliklarinin yaratacag risklere karsi koruma saglamaktadir (Clewlow ve Strickland,

2000: 130-150).

2.1.4. Standart call ve put opsiyonlar:

Elektrik opsiyonlar1 1990larda ingiltere, ABD ve Iskandinavya’da kullanilmakla beraber,
uzun yillardan beri elektrik endiistrisinde kullanilan arz ve talep sézlesmelerinin sartlari
opsiyonlara benzetilmeye ¢alisilmistir. Toptan elektrik piyasalarinin kurulmasi, ve risk
yonetimi uygulamalarinin gelismesiyle elektrik opsiyonlar1 da c¢esitlendirilmeye
baslamistir. Boylece elektrik opsiyonlar1 yalnizca dayanak varlik fiyatina gore degil islem

hacmi, teslimat bolgesi ve hammadde yakit1 6zelliklerine gore de siniflandirilmaktadirlar.

Elektrik iretim ve tliketim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yararlandiklar

opsiyonlar genellikle kisa ve orta vadeli, en fazla ii¢ yillik s6zlesmeler olmaktadir.

Opsiyonlar bir alict ve bir satict arasinda yapilan, alicinin sabit bir fiyattan bir varligi
alma ya da satma hakki elde etmek i¢in saticiya bedel 6dedigi sozlesmelerdir (Sevil vd.,
2013: 211). Opsiyon alicis1 pirim 6deyerek aldigi alim ya da satim hakkin1 vadesi gelince
kullanmak isteyebilir ya da 6dedigi primi kaybetme karsiliginda opsiyonu kullanmamaya
karar verebilir. Opsiyon saticist ise opsiyonu alan yatirimeinin talep etmesi halinde
yikiimliligliini  yerine  getirmek  zorundadir.  Opsiyonlar iki  kategoride
degerlendirilmektedir. Bunlar vadesinden once kullanilmas1 miimkiin olmayan Avrupa

tipi opsiyonlar ve vadesinden dnce herhangi bir zamanda da kullanilabilen Amerikan tipi
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opsiyonlardir.

Al yoniindeki opsiyonlar alim opsiyonlari (call options), satig yoniindeki opsiyonlar ise
satim opsiyonlar1 (put options) adini almaktadir. Opsiyon sodzlesmeleri alicilarina
sagladiklar1 bu hak icin belirli bir prim ile satilmaktadirlar. Elektrik piyasalarinda
kullanilan ¢esitli opsiyon tiirleri bulunmaktadir. Bunlardan tavan fiyat opsiyonu (cap) adi
verilenler ozellikle perakende ya da dagitim seviyesinde faaliyet gostermekte olan
tesebblislere, elektrik alim fiyatlar1 i¢in bir tavan fiyat belirleme olanagi sunan
opsiyonlardir. Ote yandan taban fiyat opsiyonu (floor) ad1 verilen opsiyon tiirii ise, genel
olarak iiretim seviyesinde faaliyet gosteren tesebbiislere elektrik satis fiyatlari icin, bir

taban fiyat belirlemeleri olanagi saglayan opsiyonlardir (Saglam, 2012: 21).

Standart call ve put opsiyonlarinin kazang fonksiyonu agagidaki gibidir:

Kazan¢ = max(St- K,0)
(2)

St T tarihindeki spot elektrik fiyatini, K ise sdzlesmedeki islem fiyatini belirtmektedir.

2.1.5. Spark spread opsiyonlar1

Elektrik piyasalarinda kullanilan bir diger opsiyon ise spark spread opsiyonlaridir. Spark
spread, elektrik iiretiminde kullanilan yakit ile elektrik fiyati arasindaki fark:i ifade
etmektedir. Spark spread opsiyonlar1 da alicisina, bu farkin kendisine 6denmesi hakkini
saglayan opsiyon ¢esididir. Bu 6zelligi nedeniyle oldukga fazla kullanilan bir finansal
iiriindiir. Opsiyon alicis1 bu sayede kendini elektrik iiretiminde kullandig1r yakitin
fiyatinda meydana gelebilecek artiglardan korumus olmakta ve elektrigin satigindan elde
edecegi gelir ile yakitsal maliyetleri arasindaki farki sabitlemektedir (Deng ve Oren,

2006: 945).
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Bir santralin bir birim elektrik iiretebilmek i¢in kullandigr hammadde miktarina yakat
verimliligi adi verilmektedir (Btu/kWh). Avrupa tipi spark spread alim opsiyonu

sahibinin kazang fonksiyonu agagidaki gibi gdsterilmektedir.

Kazan¢ = max(St-Ku.Gr,0)
3)

Bu fonksiyonda St T zamanindaki spot elektrik fiyatini, Gr T zamanindaki elektrik

yakitinin fiyatini, Ky ise opsiyonun vadesini gostermektedir.

Opsiyonlar hem elektrik tireticilere hem de biiyiik tiiketicilere fiyat riskine ve tiretimden
yasanabilecek sikintilara karsi koruma saglar (Pinada ve Conejo, 2013: 102). Elektrik
iiretimi birgok kaynaktan saglanabildigi i¢in santrallerin birim maliyetleri birbirinden ¢ok
farkli olmaktadir. Piyasa fiyat: da bu maliyetlere gore sekillenmektedir. Ornegin komiir
santralleri yliksek birim maliyetle elektrik iiretmektedir ve diisiik piyasa fiyati ile
karsilagip zararma tiretim yapmak istemezler. Buna karsilik maliyetinin iistiinde bir
kullanim fiyatiyla satim opsiyonu alan {iretici belirtilen risklerden kurtulmus olur. Teslim
tarihi geldiginde eger elektrik fiyati1 opsiyon kullanim fiyatindan yiiksek ise opsiyonu
kullanmaz ve iiretimini yiiksek fiyattan piyasaya satar. Diger taraftan eger elektrik spot
fiyat: teslimat tarihinde opsiyon kullanim fiyatindan diistikse iiretici opsiyonu kullanir ve

zarar etmemis olur.

Elektrik iireticisinin karsilagabilecegi bir bagka risk de tliretimde yasanacak aksakliklar
nedeniyle yiikiimliiklerini yerine getirememe durumudur. Elektrik {ireticileri ikili
kontratlar ve giin Oncesi piyasalar sayesinde elektrik satis1 yapar. Ancak elektrik
depolanabilir bir madde olmadig: icin satis1 yapilan elektrik heniiz iiretilmemistir. Bu
yilizden de iiretimin aksama riski her zaman vardir. Bu durumda elektrik alim opsiyonu
satin alinmasi ireticinin riskten kagmmasimi saglayacaktir. Opsiyon tarihiyle ayni
zamanda santral liretim yapamaz hale gelir ve o anki spot fiyat opsiyon kullanim
fiyatindan yiiksekse, liretici opsiyon hakkini kullanir ve kullanim fiyati iizerinden elektrik
satin alir. Boylece diger anlagsmalar1 geregi satmasi gereken elektrigi santral iiretim

yapamamasina ragmen elde etmis olur. Uretim de bir problem olmamasi durumunda
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opsiyon kullanilmaz ve yalnizca prim iicreti 6denmis olur. (Pineda ve Conejo, 2013: 103)

Opsiyon sozlesmeleri tiiketicilerin de fiyat riskini kontrol altina almalarini saglar.
Fabrikalar gibi biiyiik enerji tiiketicileri, elektrik maliyetleri i¢in de biitce hazirlamaktadir
ve belirli bir birim fiyatin iizerinde olmasini istemezler. Bunun i¢in opsiyonlardan
yararlanilabilmektedir. Tiiketici, kullanim fiyatt ve opsiyon pirimi toplami biitcede
elektrige ayrilan maksimum fiyata esit ya da daha diisiik bir elektrik alim opsiyonu satin
almasi halinde elektrik fiyatlarindaki oynakliga kars1 kendini korumus olur. Opsiyonun
yiirlirlik tarihinde elektrik spot fiyatt opsiyon kullanim fiyatindan yiiksek ise sirket
opsiyonu kullanir ve ucuz fiyattan elektrik satin almis olur. Piyasa fiyat1 opsiyon kullanim
fiyatindan yiiksekse sirket opsiyonu kullanmaktan vazgecer ve elektrigi piyasadan alir.

Boylece sirket ucuz spot fiyatin yaninda yalnizca opsiyon primini 6demis olur.

Tiirkiye, elektrik tiirev iiriinleri Borsa Istanbul biinyesindeki Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasinda (VIOP) baz yiik elektrik vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir. Ancak
suan i¢in yalnizca aylik fark sozlesmeleri islem gormekler birlikte bu sézlesmelerin
hacimleri ve Ozellikleri verimli g¢alisan finansal piyasalari olan yurt dis1 orneklerle

karsilastirildiginda oldukca azdir.

2.2. Pazar Giiciiniin Haksiz Kullanimi Riskinin Yonetimi

Pazar giiciiniin kullanilarak piyasa manipiilasyonun yapilmasinin 6nlenebilmesi i¢in Giin
Oncesi ve Giin I¢i Piyasasi’na sunulan tekliflerin, siirekli ve kapsamli olarak izlenmesini
ve degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu sayede likidite ve fiyat degisimleri en kisa
zamanda belirlenerek bu degisimlere yol agan piyasa uygulamalarinin rekabeti engelleyip
engellemedigi anlasilabilir. Ancak iilkemizde denetim i¢in heniiz yeterli bir hukuksal
zemin olusturulamadigr goriilmekte ve bu durum iilkemizdeki toptan elektrik satis

piyasalarinin en biiyiik sorunu olarak gosterilmektedir.
Ornegin ABD’de sermaye piyasalarinda manipiilasyonlar1 énleme amactyla kurulan

kurullarin  fiziksel enerji ticaretindeki manipiilasyonlart izlememesi nedeniyle

manipiilasyonlar1 izleme ve miidahale yetkisi oldukca genis olan Federal Enerji
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Diizenleme Komisyonu (FERC) kuurlmustur. Avrupa’da kabul edilen ve uygulanan
Enerji Toptan Satis Piyasalarinda Diiriistliik ve Seffaflik ile Ilgili Diizenleme (REMIT)
kanunlarina gdre piyasa manipiilasyonu ve icerden bilgi yayimi yapmak yasaklanmigtir

ve bunun Oniine ge¢cmek i¢in sik1 bir gézetim yapilmaktadir (Soysal vd., 2015: 59).

Toptan elektrik sektorlerinde manipiilasyonlar1 izleme faaliyetleri iilkeden {ilkeye
farklilik gosterebilmektedir. Bu faaliyetler sistem isletmecisi tarafindan yapilabildigi gibi
disaridan bagimsiz birimler aracilifi ile de yapilabilmektedir. Her ne kadar farkli piyasa
izleme faaliyetleri bulunsa da etkin bir izleme i¢in bazi ortak noktalara dikkat etmek

gerekmektedir.

* Oncelikle izleme birimi bagimsiz olmalidir.

* fkinci olarak sorunlar1 heniiz kii¢iikken tespit edebilecek kabiliyete sahip
uzmanlara ve yasal yetkilere sahip olunmalidir.

* Sorunlarin tespitinden sonra diizenleyici kurumlara iletilmesi gerektiginden
dolay1 ilgili diizenleyici kurumlarin destegine sahip olunmasi gerekmektedir.

* Piyasalarin stirekli ve tutarli bir sekilde takibinin saglanmasi ve elde edilen
verilerin diizenli olarak kamuoyuna agik sekilde paylasilmas: gerekmektedir.

* Son olarak elektrik piyasasinda islem yapan sirketlerin ve ilgili kurumlarin izleme
bulgularina kolayca ulagabilmeleri i¢in verimli bir raporlama sistemi kurulmalidir.

(Soysal vd., 2015: 58).

Ornegin Iskandinavya elektrik borsast NordPool’da piyasa gozetimi ve denetimi birimi
bulunmakta ve piyasa katilimcilarinin siirekli olarak kurallara uygun islem yapip
yapmadiklarini izlemektedir. Acil Piyasa Mesaj1 uygulamasi ile tireticiler ya da tiiketiciler
tarafindan yapilan 100MW ve iistiinde herhangi bir kesinti, sinirlama, kapasite artirimi
gibi kararlar ile fiyatlar1 6nemli derecede etkileyebilecek herhangi bir bilginin, en geg bir
saat icinde kamuoyuna agiklanmasi gerekmektedir. Kurallara uyulmamasi ya da piyasa
manipiilasyonu belirlenmesi durumunda borsanin ilgili katilimciya 6zel ya da kamuya
acik uyar1 ve yiiklii miktarda para cezasi verme yetkisi bulunmaktadir (Nord Pool Spot,

2016).
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Pazar giicii kullanimini tespit etmek tiim sektorlerde oldugu gibi elektrik sektoriinde de
oldukca zorlu ve dikkat gerektiren bir durumdur. Ancak elektrik piyasalarinin bazi
ozellikleri pazar giicli kullaniminin tespitini kolaylastirabilmekteyken baz1 6zellikleri ise
zorlastirmaktadir. Ornegin diger piyasalarda yalnizca piyasa fiyatin1 ve miktar verilerini
gorebilirken toptan elektrik piyasalarinda tim arz ve talebe iliskin fiyat ve miktar ile
eslesmeler goriilebilmektedir. Elektrik piyasalarmin bir baska avantaji bir¢ok iiretim
initesinin c¢alisma ve kapasite oranlar1 izlenebilmektedir. Boylece maliyet tahminleri
diger endiistrilere gore daha tutarli olmaktadir. Ayrica degisken maliyetler kisa vadede
yiiksek volatiliteye sahip olsa da buna neden olan elektrik hammadde fiyatlarina
kolaylikla  ulasilabiliyor —olmast da elektrik piyasalarinin  izlenebilirligini

kolaylastirmaktadir.

Elektrik iiretiminin ve tliketiminin dogas1 pazar giicliniin kullanimina kars1 kuskulu
yaklagilmasint gerektirmektedir. Bunun iki énemli nedeni vardir. Birincisi elektrigin
depolanamiyor olmasi ve kisa vadeli kapasite kisitlarinin meydana gelebiliyor olmasi
elektrik arzinin elastik olmamasina neden olmaktadir. Talep yoniinde ise tiiketicilerin
cogunun olusan fiyata karsi talep azaltma gibi tepkiler gosteremiyor olmalar1 elektrik
talebinin de esnekliginin olduk¢a diisiik olmasina neden olmaktadir. Hem arzin hem de
talebin elastik olmamasi 6zellikle talebin yliksek oldugu saatlerde pazar giicii kullanimina

olanak saglamaktadir.

Pazar giiciiniin kullanilmasini engellemeye yonelik alinabilecek dnlemler iki ana baglikta

toplanmaktadir. Bunlar yapisal ¢ézlimler ve diizenleyici ¢oziimlerdir.

Pazar giiciiniin kullanilmasini dnlemeye yonelik yapisal ¢oziimlerin basinda piyasada
dominant bir {iretici olugsmasini engellemektir. Bunun i¢in tilkeler serbest bir elektrik
piyasast olustururken devlet elindeki tekel {iretim sirketinin 6zellestirmesini birkag farkl
sirkete yapmaktadirlar. Bunun yaninda piyasaya yeni iiretici girislerini desteklemek,
lisanslama, santral izinleri ve iletim sistemini adil kullandirma konularinda yaganabilen
sikintilar1 en aza indirmek gerekmektedir. iletim sistemini genisleterek piyasay1 da
fiziksel olarak genisletmek ve bdylece rekabeti artirmak da bir diger ¢6ziim Onerisi olarak

sunulabilir (Twomey vd., 2004: 10-12).
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Diizenleyici 6nlemlerin basinda bir¢ok iilkenin uyguladig: kolay bir yontem olan toptan
elektrik piyasasinda tavan fiyat uygulamasidir. Boylece iireticilerin tekliflerinin belirli bir
fiyatin tistiinde olmasi engellenmektedir. Bir diger diizenleyici arag ise piyasadaki hakim
ireticilerin belirli miktarda kapasitelerini diizenlenerek uzun vadeli anlagmalarla

belirlenmis bir fiyattan satmalarini zorunlu hale getirmektir (Allaz ve Vila, 1993: 12)

3. Hammadde ve Meteoroloji Riskinin Tiirkiye Orneginde Test Edilmesi

3.1. Arastirmanin Amaci

Elektrik sektoriinde yeniden yapilandirma sonrasi olusan piyasa yapist ve yukarda
bahsedilen riskler elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalarin artmasi sonucunu dogurmustur;
s0z konusu durum ise sadece lreticiler i¢in degil ayni1 zamanda tiiketiciler agisindan da
risk olusturmaktadir. Yeniden yapilandirma sonrasi olusan bu risklerin yonetimi tiirev

elektrik piyasalar1 araciligiyla gerceklestirilebilir.

Elektrik piyasasi katilimcilari, tlirev elektrik piyasasindaki enstriimanlar1 kullanarak,
belirli bir miktar elektrigin, belirli bir fiyattan, ileri bir tarihte alim ya da satimi iglemini
gerceklestirerek, kendilerini, sozlesme tarihi ile fiziksel alim ya da satimin gerceklesecegi
tarih arasindaki fiyat dalgalanmasi ya da alici/satic1 bulamama gibi risklerden korumus
olmaktadirlar. Ornegin bir iiretim sirketi bu piyasalar1 kullanarak, ileri bir tarihte
iiretecegi elektrik icin hem fiyati sabitlemekte, hem de elektrigini satamama riskini
onlemis olmakta; dagitim bir dagitim sirketi ise bu piyasalar1 kullanarak, ileri bir tarihe
iliskin elektrik ihtiyacinin fiyatini ve kaynagini bugiinden netlestirmis olmaktadir. Tiirev
elektrik piyasalarinda elektrik iireticileri ve tiiketicileri haricinde, ayrica, diger emtia
piyasalarindaki gibi, herhangi bir iiretim tesisi ya da miisteri portfoyiine sahip olmaksizin,
elektrik fiyatlarindaki degisimden ve piyasalar arasi fiyat farklarindan yararlanarak kar
etmek amaciyla islem yapan ve s6z konusu piyasaya likidite saglayan traderlar da yer

almaktadir.
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3.2. Veri Seti

Tiirkiye’de iretilen elektrigin  %50’si dogalgaz santrallerinden, %]15’e yakini
hidroelektrik santrallerinden ve %30’u da termik santrallerden karsilanmaktadir. Termik
santrallerinde yaklagik yarist hammadde olarak yerli linyit komiir kullanirken diger yarist
da ithal kdmiir kullanmaktadir. Bu verilerden yola ¢ikarak hammadde ve yagis miktarinin
elektrik fiyatlarina etkisini gdzlemlemek amaci ile 01.01.2010 — 01.12.2014 arasindaki
60 aylik periyottaki aylik fiyatlar ve yagis ortalamalar1 kullanilmistir. Tiirkiye toptan
elektrik fiyatlart EPIAS Giin Oncesi Piyasasi verilerinden alinmustir. Dogalgaz fiyatlarina
NYMEX borsasinda iglem goren dogalgaz future kontratindan erisilmistir. Aylik komiir

fiyatlarina ise Avrupa Komiir ve Linyit Birligi’nin yillik raporlarindan ulagilmistir.

Tiirkiye’de halihazirda aktif durumda olan 557 adet hidroelektrik santrali bulunmaktadir.
Yagis rejiminin etkisini hesap edebilmek adina Tiirkiye’deki hidroelektrik iiretiminin
yaklasik %40’ 11 karsilayan en biiytik 10 hidroelektrik santralinin bulundugu illere diisen
aylik toplam yagis miktarlari {iretime katkilar1 ile oranlanarak toplanmustir. illerin aylik
yagls miktarlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaymladigi Tiirkiye Istatistik Yilligt

kitaplarindan derlenmistir.
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Sekil 8. 01.01.2010 — 01.12.2014 Aras: Tiirkiye Giin Oncesi Piyasasinda Olusan
Elektrik Fiyatlar
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Dogalgaz Fiyati (usd)
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Sekil 9. 01.01.2010— 01.12.2014 Aras: Dogalgaz Fiyatlar: (USD)
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Yagis (mm)
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Sekil 11. 01.01.2010— 01.12.2014 Aras: Tiirkiye Yagis Rejimi

3.3. Arastirma Yontemi

3.3.1. Zaman serilerinin duraganhgi

Zaman serileri olasilik kurallarina bagli degiskenlere baghidir. Bu olasilik kurallart ise
degiskenlerin duraganliklan ile ilgilidir. Bir zaman serisinin duragan olmasi serinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin zamandan bagimsiz olmasi anlamina gelmektedir.
Bunun i¢in de serinin sabit bir ortalama, sabit varyans ve gecikme seviyesine bagli
kovaryansa sahip olmas1 gerekmektedir (Banerjee, Dolado, Galbraith, & Hendry, 2003,
s. 4). Tam tersi bir durum ise serinin duragan olmadigmi gostermektedir. Serilerin
duraganligini test etmek i¢in birim kok testi uygulanmaktadir. Bunun i¢in birkag¢ farkl
test kullanilsa da bunlarin en bilinenleri Augmented Dicky-Fuller (ADF) ve Philips —

Perron testleridir.

Uzerinde calisilan zaman serisi eger diizey degerlerinde duragansa I(O) olarak
adlandirilir. Eger seri diizey degerde duragan degilse sirayla birinci fark: I(1) ve ikinci
fark: 1(2) alinarak test edilir. Boylece serinin hangi diizeyde duragan oldugu belirlenmis
olmaktadir. Serilerin duraganlik diizeylerine gore, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin incelenmesi i¢in uygun esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir (Gebrehiwot,

2013, 5. 34).
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Asagida dogalgaz, komiir ve elektrik fiyatlart ile yagis miktarlarinin birim kok test

sonuclar1 verilmistir:

Tablo 1. Elektrik Verisi Birim Kok Testi

LOGELEKTRIK

ADF testi (sabitli ve[PP testi (sabitli ve
trendli) trendli)
Test Degeri -4,16 -5,21
-4.14% -4.12%
Diizey
Kritik Degerler -3.49%* -3.48%*
-3 17 S3. 17
Test Degeri -3,89 -29,76
-4.15% -4,12%*
Birinci Fark
Kritik Degerler -3.50%* -3.48%*
-3.18%** -3 17

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlam diizeylerindeki test kritik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2. Dogalgaz Verisi Birim Kok Testi

LOGDOGALGAZ TL

ADF testi (sabitli ve

PP testi (sabitli ve

trendli) trendli)
Test Degeri -2,35 -2,43
-4.12% -4.12%
Diizey -3.48%* -3.48%*
Kritik Degerler
-3 17 S3. 17
Test Degeri -6,25 -6,37
-4.12% -4.12%
Birinci Fark
Kritik Degerler -3.48%* -3.48%*
-3 17 S3. 17

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlam diizeylerindeki test kritik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 3. Komiir Verisi Birim Kok Testi

LOGKOMUR_TL

ADF testi (sabitli ve
trendli)

PP testi (sabitli ve
trendli)

Test Degeri -1,75 -1,75
-4.12% -4,12%*
Diizey
Kritik Degerler -3.48%* -3.48%*
S3LT7EEE S3 L T7HEE
Test Degeri -7,59 -7,6
-4.12% -4,12%*
Birinci Fark
Kritik Degerler -3.48%* -3.48%*
S3 L T7HEE S3 L T7EEE

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlam diizeylerindeki test kritik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4. Yagis Verisi Birim Kok Testi

LOGYAGIS_MM

ADF testi (sabitli ve
trendli)

PP testi (sabitli ve
trendli)

Test Degeri -3,16 -3,73
-4.15% -4.12%
Diizey
Kritik Degerler -3.50%** -3.48%*
-3.18%** -3 17FE*
Test Degeri -8,28 -6,8
-4.16* -4.12%
Birinci Fark
Kritik Degerler -3.50%** -3.48%*
-3.18%** -3 7FE*

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlam diizeylerindeki test kritik degerlerini gostermektedir.

Tablolardaki ADF ve PP birim kok smamalart sonucunda Elektrik fiyati diizeyde

duraganken Dogalgaz ve Komiir fiyatlar ile Yagis miktari ise birinci farkta duragandir.

3.3.2. ARDL modeli

Literatiirde en sik kullanilan esbiitiinlesme testleri Engle-Granger (1987), Johansen

60



(1988) ve Johansen & Jesulius (1990)’dir. Bu testlerin uygulanabilmesi i¢in duraganlik
testleri sonucunda degiskenlerin duraganlik diizeylerinin ayni olmasi gerekmektedir. Bu
durumun yarattig1 kisitlamalar1 kaldirmak i¢in Pesaran vd. (1996) yeni bir sinir testi
yaklagimini ortaya koymustur (Bahmani-Oskooee ve Chi Wing Ng, 2002: 150). Bu yeni
yonteme ARDL (Autoregressive Distributed Lag) adi verilmektedir. ARDL sinir testi
modeli Kisitlanmamis hata diizeltme (unrestricted error connection) modeline dayanan
ARDL sinir testinde modelin gecikme uzunlugu en kiiciik kareler metodu ile tahmin

edilerek esbiitliinlesme iliskisinin varligi belirlenmektedir (Altintas, 2013: 11)

ARDL modelinin diger sik kullanilan esbiitiinlesme testlerine bazi avantajlar1 vardir.
Oncelikle ARDL yénteminin uygulanabilmesi igin veri setlerinin duraganliklarmnin ayni
dereceden olma zorunlulugu yoktur. 1(0) ya da I(1) diizeyinde duragan olan verilerde
uygulanabilmekle birlikte 1(2) diizeyinde duragan olan verilerde ARDL yontemi
kullanilamamaktadir. Ayrica bu model kii¢iik 6rnek kiimelerine de uygulanabilmekte ve

verimli sonuglar almabilmektedir (Esen vd., 2012: 257).

Bu caligmada kullanilacak ARDL esbiitiinlesme metodunda kullanilacak sinir testi

denklemi asagidaki gibidir:

m m m
AInEF, = B, + z B, AInEF,_; + z B,AINDGF,_; + z B AInKF,_;
i=1 i=0 i=0

m
+ ZB4AlnYt_i 4+ 8,InEF,_, + 8,InDGF,_, + 85InKF,_, + 8,InY;_,

1=0

+ &

(4)

Bu formiilde;

A, degiskenlerin birinci farkini,

m modelin gecikme uzunlugunu,
InEF, elektrik fiyatinin logaritmasini

InDGF, dogalgaz fiyatinin logaritmasini
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InKF, komiir fiyatinin logaritmasini
InY, yagis miktarininin logaritmasini

B1, B2, B3 ve B4 kisa donem katsayilari
01,9,, 85 ve §, uzun dénem katsayilari

& hata terimini gostermektedir.

“Modelde, bagimli degisken olarak incelenen serinin farki kullanilir. Aciklayict
degiskenler ise iki grupta toplanabilir. Ik grupta bagimli degiskeni de iceren aciklayici
degiskenlerin farklar1 ve bu farklarin gecikmeleri bulunur. Bu grup iginde sadece bagimli
degiskenin farki birinci gecikmeden baslar, digerleri ise sifir dereceli gecikmeden baglar.
Ikinci grup ise tiim agiklayict degiskenlerin birinci gecikmelerini igerir.” (Esen vd., 2012:

257).

Yukaridaki modelde sinir testinin uygulanabilmesi i¢in m olarak gosterilen gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
Akaike Bilgi Kriteri’nden (AIC) yararlanilmaktadir. “Burada en kiiciik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. Ancak
burada secilen kritik degerin en kii¢iik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan modelin
hata terimlerinde otokorelasyon (ardigik bagimlilik) olmamasi gerekmektedir.” (Altintas,
2013: 12) Eger model otokorelasyon problemi igeriyorsa, ikinci en kiigiik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu alinmali eger halen otokorelasyon problemi devam ediyorsa
bu problem ortadan kalkincaya kadar bu isleme devam edilmelidir. Uygun gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra modeli tahmin etmek icin en kiigiik kareler yontemi
kullanilir. Daha sonra ARDL modelinden esbiitiinlesmenin varliginin sinanmasi i¢in su

hipotez test edilir:

Hy: 8§, = 6, = 83 = 8§, = 0 ise Esbiitiinlesme yoktur

H,: 6; # 6, # 83 # 6, # 0 ise Esbiitiinlesme vardir

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varliginin séz konusu olabilmesi igin sifir

hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Bu hipotezlerin stnanmasi i¢in Wald testi ile bir
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F istatistigi hesaplanir. Buradan elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001: 300)’nin
caligmalarinda asimtotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir. Bu
karsilagtirma i¢in kritik degerlerin bulundugu bir tablo ortaya koymuslardir. Tabloda iki
kritik deger gosterilmektedir: Birinci alt ktirik deger tiim serilerin I(0) olmas1 durumunda,
ikinci st deger kritik ise tiim serilerin I(1) olmasi durumunda elde edilmistir. Serilerin
I(0) ve I(1) veya birlikte esbiitiinlesik I(1) olmast gibi farkli alternatif siniflamalar i¢in
ikinci st kritik deger gecerli olmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olup

olmadigina su sekilde karar verilmektedir:

“Hesaplanan F-istatistigi degeri iist kritik sinir degeri asarsa, sifir hipotez reddedilmekte
ve bagimhi degisken ile tahminciler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna
varilacaktir. Hesaplanan F-istatistigi degeri alt kritik smir degerinden daha diisiikse,
esbiitiinlesmenin olmadigi seklindeki bos hipotez reddedilememektedir.” (Altintas, 2013:
12) Diger taraftan hesaplanan F-istatistigi degeri alt ve tist kritik sinir degerlerin arasinda
ise kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri yaklagimlarina

basvurulmasi gerekmektedir.

“Elde edilen test sonuglar1 esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gosterirse, ilk etapta sinir
testi icin kullanilan modelin tanisal testleri yapilir. Bu asamadan sonra degiskenler
arasindaki iliskiler ortaya konulur.” (Esen vd., 2012: 258). Bu amagla ilk olarak uzun
donem iligkiyi inceleyen ARDL modeli su sekildedir:

m m m m
InEF, = B, + z B, AInEF,_; + z B,AINDGF,_; + z B AINKF,_; + z B,AlnY,_;
i=1 i=0 i=0 i=0

+ &
()

Daha sonra uzun donem katsayilari, siir testi denklemindeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarini, bagimli degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin negatif igaretlisine
boliinerek elde edilir (Simsek ve Kadilar, 2004: 30). Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki elde edildikten sonra, kisa donemli iligkilerin elde edilmesi i¢in su model tahmin

edilir:
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m m m
AInEF, = B, + z B,AInEF,_; + z B,AINDGF,_; + z B3AInKF,_,
i=1 i=0 i=0

m
+ B4AInY;_; + pecmi_; + &

1=0

(6)

Kisa donem iligkilerin gosterildigi model, sinir testi modeline hata diizeltme teriminin
eklenmesiyle olusturulmaktadir. “Bu terim uzun donem iliskinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayisi, kisa donemde meydana
gelen bir dengesizligin ne kadarimin uzun donemde diizeltilecegini gosterir. Ayni
zamanda beklenti bu katsayimin igaretinin negatif ve anlamli olmas1 yoniindedir.” (Esen

vd., 2012: 258)

ARDL modelinin ilk agsamasinda uygun gecikme uzunlugunun bulunmas: gerekmedir.
Bunun i¢in Akaike Bilgi Kriterine(AIC) gore en diisiik degeri veren model uygun model
olarak secilmektedir. Eviews programinda yapilan bu ¢alisma i¢in ARDL (1,0,5,5)

modeli uygun model olarak se¢ilmistir.
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 12. Akaike Bilgi Kriterine Gére En Uygun 20 ARDL Modeli

3.3.3. Uygulama sonuclari

Bu modele ait tahmin sonuglar1 agagida verilmistir:

Tablo 5. ARDL Modeli Tahmin Sonuclari

ARDL(S,0,5,5) f———————— e

ARDL(2,1,5,5)

Dependent Variable

LOGELEKTRIK ‘

Dynamic Regressors

LOGDOGALGAZ TL LOGKOMUR TL LOGYAGIS MM

Selected Model ARDIL(1,0,5,5)

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob*
LOGELEKTRIK(-1) 0,2969 0,122 2,4321 0,0195
LOGDOGALGAZ TL 0,4396 0,14447 3,0369 0,0041
LOGKOMUR TL -0,9974 0,5976 -1,6689 0,1027
LOGKOMUR TL(-1) 1,74442 0,7967 2,1891 0,0343
LOGKOMUR TL(-2) -0,6712 0,775 -0,866 0,3915
LOGKOMUR TL(-3) -0,2058 0,7496 -0,2746 0,785
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LOGKOMUR TL(-4) -0,2637 0,7492 -0,352 0,7266
LOGKOMUR TL(-5) 1,0813 0,5175 2,0894 0,0429
LOGYAGIS MM -0,0976 0,059 -1,6551 0,1055
LOGYAGIS MM(-1) -0,0835 0,0669 -1,2474 0,2193
LOGYAGIS MM(-2) -0,0014 0,0666 -0,0214 0,983
LOGYAGIS MM(-3) -0,0155 0,0658 -0,2366 0,8141
LOGYAGIS MM(-4) -0,0009 0,0674 -0,014 0,9888
LOGYAGIS MM(-5) -0,1709 0,0587 -2,9096 0,0058
R-squared 0,5197
Adjusted R-squared 0,3674
S.E. Of regression 0,2208
Sum squared resid 2,0001
Log likelihood 13,096
Durbin-Watson stat 2,3018
Mean dependant var 4,9533
S.D. Dependent var 0,2777
Akaike info criterion 0,0328
Schwarz criterion 0,5438
Hannan-Quinn criterion 0,2304

Olusturulan bu modelin deterministik ve stokastik olarak herhangi bir problemi olup

olmadig1 baz1 testlerle kontrol edilmelidir. Bu testler otokorelasyon, normallik, degisen

varyans ve fonksiyonel bi¢im testleridir.

Otokorelasyon, istatisik analizlerinde hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda

iligki bulunmasi halidir. Q istatistik testi ile hi¢bir gecikme uzunlugunda otokorelasyon

olmamas: sart1 aranmaktadir. Yapilan test sonuglar1 asagidaki gibidir;
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1-0.152 -0.152 1.3428 0.247
2 -0.013 -0.037 1.3524 0.509
3 -0216 -0.229 4.1724 0.243
4 0146 0.080 54795 0.242
5 0.034 0.055 5.5539 0.352
6 0.141 0.129 6.8244 0.337
7 0067 0178 7.1197 0.417
8 -0.300 -0.275 13.112 0.108
9 -0.171 -0.254 15115 0.088
10 0.070 -0.018 15.455 0.116
11 0.012 -0.177 15.465 0.162
12 -0.016 -0.064 15484 0.216
13 -0.041 0.038 15.608 0.271
14 -0.065 -0.023 15931 0318
15 -0.156 -0.066 17.846 0.271
16 0.043 -0.060 17.998 0.324
17 0.200 0.081 21.285 0.214
18 0.013 0.042 21.300 0.265
19 0.007 0.055 21.305 0.320
20 -0.118 -0.094 22548 0.312
21 -0.094 -0.217 23.366 0.325
22 0.090 -0.001 24.129 0.340
23 0.167 0.012 26.853 0.262
24 0.008 -0.077 26.859 0.311

Sekil 13. Otokorelasyon Testi

Tablodan goriildiigli lizere tiim gecikme uzunluklarinda p>0.05 oldugu goriilmekte,

otokorelasyon ve kismi korelasyon katsayilarinin tamaminin da gliven araligi iginde

kaldig1 gortilmektedir.
10
Series: Residuals
| Sample 2010M06 2014M12
84 Observations 55
Mean 0.000833
6 Median 0.017183
Maximum 0.461102
] Minimum -0.509067
4l Std. Dev. 0.192457
Skewness -0.252161
1 Kurtosis 3.145201
2
|7 Jarque-Bera  0.631179
Probability  0.729359
ol | L] [
04 02 0.0 02 04

Sekil 14. Jargue-Bera Normallik Testi

67



Jargue-Bera normallik testi artiklarin normal dagilim gosterip gostermedigini belirlemek
icin kullanilir. Jarque-Bera olasilik degerinin p>0.05 kosulunu saglamasi durumunda
artiklarin normal dagildigi hipotezi kabul edilir. Tablodan goriilecegi tiizere bu

aragtirmada normallik varsayimlari saglanmstir.

Bu modelin dogrulugunu kontrol etmek i¢in yapilan bir diger test de degisen varyans olup
olmadiginin (heteroskadastisite) testidir. Bir modelde degisen varyans durumu olmasi
halinde yapilan tahminler yansiz ve tutarli olmalaria ragmen minimum varyansli olma
ozelliginsi yitirmektedirler. Bu durumda da hipotez testleri gecerliliklerini yitirmektedir

(Evren, 2000: 167)

Bu modelde degisen varyans sorgulamasi i¢in White, Breusch-Pagan-Godfrey ve ARCH

testlerinden yararlanilmistir.

Tablo 6. Degisen Varyans Sorgulamasi

White Test Breusch-Pagan-Godfrey ARCH
F-Statistic | 5g68 F-Statistic 0.5368 F-Statistic | 553
Obs*R- Obs*R- Obs*R-
Squared 9,3714 Squared 8,7 Squared 3,6125
o | cxphined Scald Prop
Degisen pSS explained SS F(5,44)
Varyans 5,5743 5,1749 0,637
Sorgulamasi Prop. Prop. Prop. Chi-
F(14,40) 0,8592 F(14,40) 0,8957 Square(5) 0,6064
Prop. Chi- Prop. Chi-
14 14
Square(19) | gpes | Savare(ld) 0,8498
Prop. Chi- Prop. Chi-
Square(14 Square(14
a5 9761 quare(14) 0,9832

Ug testte de Chi-Square olasilik degerleri p>0.05 kosulunu sagladiklar igin bu metodda

degisen varyans olmadigini sdyleyebiliriz.
Son olarak modelde herhangi bir bigimsel hatanin olup olmadigini kontrol etmek i¢in J.B.

Ramsey’in kisaca RESET admi verdigi Baglanim Denklemi Belirtim Hatas1 Sinamasi

(Regression Equation Specification Error Test) kullanilmistir.
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Tablo 7. Ramsey RESET Testi

Ramsey RESET Test
Value df Probability
t-statistic 1,7613 40 0,0858
F-statistic 3,1023 1, 40) 0,0858
F-test summary:
Sum of Sq df Mean Squares

Test SSR 0,1439 1 0,1439
Restricted SSR 2,0001 41 0,0487
Unrestricted SSR 18562 40 0,464

Bu testte olasilik degeri p>0.05 kosulunu sagladigi icin modelde herhangi bir bigimsel

hatanin olmadig1 sdylenebilir.

Modelin smanmasinda sonra degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadigi

sinanmaktadir. Bunun i¢in ARDL Sinir Testi’nin yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 8. ARDL Sinir Testi

ARDL Bounds Test
Null Hypothesis: No long-run relationship exist
Test Statistic Value k
F-statistic 9,0537 3
Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2,01 3,1
5% 2,45 3,63
2,50% 2,87 4,16
1% 3,42 4,84
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGKOMUR TL) -0,7873 0,5851 -1,3454 0,1859
D(LOGKOMUR TL(-1)) 0,196 0,5579 0,3513 0,7271
D(LOGKOMUR TL(-2)) -0,5859 0,5231 -1,12 0,2692
D(LOGKOMUR TL(-3)) -0,8441 0,5218 -1,6176 0,1134
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D(LOGKOMUR TL(-4)) -1,1878 0,5235 -2,2689 0,0286
D(LOGYAGIS MM) -0,0821 0,059 -1,3899 0,172
D(LOGYAGIS MM(-1)) 0,1767 0,0708 2,493 0,0168
D(LOGYAGIS MM(-2)) 0,1619 0,0654 2,4754 0,0175
D(LOGYAGIS MM(-3)) 0,1573 0,0619 2,5386 0,015
D(LOGYAGIS MM(-4)) 0,1604 0,058 2,7647 0,0085
LOGDOGALGAZ TL(-1) 0,4468 0,1459 3,0609 0,0039
LOGKOMUR TL(-1) 0,6842 0,1314 5,2052 0
LOGYAGIS MM(-1) -0,3427 0,0971 -3,5302 0,001
LOGELEKTRIK(-1) -0,7173 0,1236 -5,8 0
R-squared 0,5565
Adjusted R-squared 0,4159
S.E. Of regression 0,2205
Sum squared resid 1,9943
Log likelihood 13,176
Durbin-Watson stat 2,2448
Mean dependant var 0,0089
S.D. Dependent var 0,2886
Akaike info criterion 0,0299
Schwarz criterion 0,5409
Hannan-Quinn criterion 0,2275

Yapilan sinir testi sonucunda F istatistik degerinin tiim anlamlilik diizeylerinde iist kritik
degeri astig1 goriilmiis boylece serilerin es biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Es
biitlinlesmenin varliginin belirlenmesinin ardindan uzun dénem katsayilarinin bulunmasi

gerekmektedir.

Tablo 9. ARDL Esbiitiinlesme ve Uzun Donem Formu

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGDOGALGAZ TL) 0,2255 0,2788 0,8086 0,4234
D(LOGKOMUR TL) -0,9125 0,5806 -1,5716 0,1237
D(LOGKOMUR TL(-1)) 0,0917 0,5469 0,1677 0,8676
D(LOGKOMUR TL(-2)) -0,6245 0,4891 -1,2768 0,2088
D(LOGKOMUR TL(-3)) -0,843 0,4993 -1,6885 0,0989
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D(LOGKOMUR. TL(-4)) -1,1343 0,5018 -2,2601 0,0292
D(LOGYAGIS MM) -0,0973 0,0472 22,0584 0,0459
D(LOGYAGIS MM(-1)) 0,194 0,0566 3,4244 0,0014
D(LOGYAGIS MM(-2)) 0,1849 0,0521 3,5451 0,001
D(LOGYAGIS MM(-3)) 0,1737 0,0503 3,4495 0,0013
D(LOGYAGIS MM(-4)) 0,1729 0,0506 3,4174 0,0014
CointEq(-1) -0,715 0,1145 -6,2394 0

Cointeq = LOGELEKTRIK - (0,6254*LOGDOGALGAZ TL + 0,9777*LOGKOMUR_TL -
0,5266*LOGYAGIS MM)

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGDOGALGAZ TL 0,6253 0,192 3,2564 0,0023
LOGKOMUR TL 0,9776 0,0912 10,714 0
LOGYAGIS MM -0,5265 0,1313 -4,0077 0,0003

Bagimsiz degiskenlerin uzun donem katsayilari, Tiirkiye’deki toptan elektrik fiyatlari ile
ithal edilen dogalgaz ve komiir fiyatlarinin Tiirk lirasi cinsinden fiyatlar1 arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger yandan toptan elektrik fiyatlari ile yagis miktari
arasinda ise beklenildigi gibi negatif bir iligki goriilmektedir. Yagislar sayesinde baraj

doluluk oranlariin artmasi elektrik fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir.

ARDL modellerinin kararliliginin sinamasi i¢in CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri
yapilmaktadir. Ardigik hatalar ile hesaplanan CUSUM testi veri setinde kirtlmanin varligi
ile ilgili bilgi vermektedir. Elde edilen ARDL(1,0,5,5) modeline ait test sonuglari
asagidaki gibidir:
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Sekil 15. CUSUM Testi

Yukaridaki grafikte CUSUM grafiginin %5 araligindan sapmamis olmasi yapisal

kirilmanin olmadigini gostermektedir.
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Sekil 16. CUSUM of Squares Testi
Ardigik hata kareleri ile hesaplanan CUSUM of Squares testi ile hatalarin grafigi

cizilmekte ve giiven sinirlar tespit edilmektedir. Yukaridaki grafik giiven sinirlar1 digina

cikmadigindan yapisal degisiklik olmadigi sdylenebilir.
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Sonug

Elektrik sektoriiniin devlet ya da 0zel sektor tekelinden alinarak serbest piyasa
ekonomisine benzer yapiya getirilmesi her iilkede farkli diizeylerde ve ydntemlerle
gerceklesmistir. Serbestlesme hareketleri 6zel sektorii cekerek yatirimlart ve kullanilan
teknolojiyi artiric1 yararlar1 olsa da elektrik fiyatlarinda yiiksek volatiliteyi ve diger
serbest piyasa risklerini de beraberinde getirmistir. Piyasalarin saglikli islemesinin
ontindeki en biiyiik engel volatilitedir. Fiyatlardaki sik ve ani degisiklikler nedeniyle uzun
vadeli planlama yapamayan piyasa aktorleri piyasadan uzaklasabilmekte ve piyasanin
islevsizlesmesine neden olmaktadir. Bu durumun engellenmesi i¢in piyasa risklerinin ve
fiyatlara etki eden etmenlerin belirlenerek volatilitenin azaltilmasina yonelik ¢oziimlerin

bulunmasi gerekmektedir.

Elektrik fiyatlarini etkileyen etmenler ve etkileme yogunluklar tilkeden tilkeye degisiklik
gostermektedir. Ciinkii her iilkenin elektrik iiretim araclari ve elektrik iiretimindeki
yiizdeleri birbirinden farkli olabilmektedir. Ornegin Norveg’te elektrigin biiyiik kismi
hidroelektrik santrallerde iiretildigi i¢in iilkedeki yagis rejiminin elektrik fiyatlarina etkisi
de oldukc¢a fazladir. Tiirkiye’de ise iiretimin ¢ogunlugu dogalgaz santrallerine dayali
oldugu i¢in dogalgaz fiyatlar1 ve doviz kuru olduk¢a 6nemli olmaktadir. Bu ¢alismada
yapilan arastirmaya gore dogalgaz ve ithal komiir fiyatlarinin elektrik fiyatlarini artirirken
yagis miktarinin fiyatlar1 disiiriicii yonde etki ettigi goriilmektedir. Kisaca elektrigin
iretimi i¢in gereken hammaddelerin fiyatlar1 elektrik fiyatlarini etkileyen faktorlerin
basinda gelmektedir. Ayrica sicaklik ve sogukluk, sanayi iiretimi gibi enerji
gereksinimine dayali durumlar da arz talep dengesini degistirdigi i¢in fiyat volatilitesinin

nedenleri arasinda sayilabilir.

Fiziksel piyasalarda goriilen fiyat riskinin online ge¢mek icin elektrige bagl tiirev
iriinlerin ortaya ¢ikmasi ve bu flriinlerin ticaretinin yapilabildigi finansal piyasalarin
kurulmas1 gerekmis ve bircok iilkede goriilmeye baslanmigtir. Tiirkiye gibi finansal
elektrik piyasalar1 konusunda heniiz emekleme siirecinde olan iilkelerde yalnizca basit
future kontratlar kullanilirken Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’nde piyasa

aktorlerinin ihtiyaglarina gore siirekli yenilenen ve birbirinden farkli pek cok tiirev {iriin
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kullanilmaktadir. Elektrik piyasalarinin yeniden yapilandirilmasi agsamasinda elektrige
bagl tiirev iiriinler fiyat sinyali verme ve etkili risk yonetimi uygulamalarina olanak
saglama konularinda 6nemli bir rol iistlenmektedir. Ayrica fiyat belirsizligini ortadan
kaldirarak piyasa aktorlerinin uzun vadeli planlamalar yapmalarina yardimci olmakta
bdylece tliretim ve iletim sektorlerinde gerekli yatirimlarin yapilmasina Onciiliik

etmektedir.

Tiirkiye’de elektrik piyasasinin etkin islemesi i¢in 6nem verilmesi gereken bazi konular
bulunmaktadir. Suanda bu konularin en Onemlisi finansal ve fiziksel elektrik
piyasalarindaki likidite ve katilimci sayisini artirmaktir. Ornegin en gelismis elektrik
borsalarmin basinda gelen Nord Pool Spot’ta Iskandinav iilkelerinde tiiketilen elektrigin
yaklasik %85’inin alim satim1 gerceklesmektedir. Gelismekte olan bir elektrik borsasi
olarak goriilen Cek Cumhuriyeti merkezli elektrik borsasi PXE (Power Exchange Central
Europe)’de ise bu oran %23 seviyelerindedir (Market Observatory for Energy of the
European Commisison, 2014: 6). Tiirkiye’de ise 2013 yilinda bu oran yaklasik %25
seviyesindedir (Energi Piyasasi Diizenleme Kurumu, 2014: 7). Bu orani yiikseltebilmenin
yollarinin baginda seffaflik ve giivenirlik gelmektedir. Seffaflig1 saglamak i¢in Kamuyu
Aydimlatma Platformu benzeri bir olusumun elektrik sektorii 6zelinde kurulmasi ve
piyasadaki iiretici ve tiiketicilerin diizenli bir sekilde bilgilendirilmesi énemli bir adim

olacaktir.

Piyasanin daha ¢ok {iretici ve tiiketiciye hitap etmesi i¢in islem maliyetlerinin diisiik
olmas1 6nemli noktalardan biridir. Borsalar biiyiik iiretici ve tiiketicilerin yaninda kiigtik
oyuncularin ve traderlarin da kolayca katilabilecegi bir yapiya sahip olmalidir. Bunun
yaninda islemlerin yapildig1 platformun kolay kullanilabilir ve piyasa oyuncularinin
isteklerine gore hazirlanmis olmasi daha ¢ok islem yapilmasina olanak saglayacaktir.
Bunlarin disinda piyasayla dogrudan alakali goriinmese de aslinda olduk¢a 6nemli olan
fiziki altyapr konusu gézden kacirilmamalidir. Etkin ve verimli bir piyasanin olugmasi
icin iletim hatlarinin diizglin c¢aligmas1 ve gilivenligi c¢ok Onemlidir ve altyap1

yatirimlariin uzun vadeli planlar hazirlanarak yapilmasi gerekmektedir.
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Elektrik sektoriindeki reformlar iilkeden lilkeye farkli zamanlarda yasanmis olsa da
genellikle ayn1 yolu izlemistir. Bir¢cok beklenmeyen ve istenmeyen sonuglarla ve krizlerle
karsilagilmis olsa da bu sonucglardan alinan dersler ile reform siirecleri devam etmektedir.
Neredeyse tiim orneklerde piyasa reformlar1 gerekli diizenlemelerle tekrar ele alinmis ve
piyasalar1 olumsuz yénde etkileyen faktdrlerin dnene gecilmeye calisilmustir. ilerleyen
teknoloji ve globallesen diinyada ihtiyaglarin artmasi ile enerji ihtiyact da artmakta
bununla birlikte yeni problemler de ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden elektrik piyasalarinda

goriilen serbestlesme ¢aligmalari da yeni ihtiyaglara bagl olarak siirekli devam edecektir.
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