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Tiirkiye Elektrik Tiirev Piyasalarinin Gelisimi
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OZ: Geg¢misi uzun yillar éncesine dayanan tiirev iiriinlerin énemi 20. yiizyihn sonlarina dogru
artmaya bagslamis; finansal piyasalardaki risk algisimn degismesiyle birlikte tiirev iirtinlerin
kullammi yayginlasmistir. Oncelikle tiirev iiriinlerin neler oldugunun aciklanmaya ¢alisildigi bu
calismada, elektrik tiirev sozlesmelerinin ozelliklerini daha iyi analiz edebilmek adina, bir emtia
olarak elektrigin kendine ozgii nitelikleri aciklanmis ve diinyada yaygin olarak kullanilan elektrik
sozlesmelerinin ozelliklerine deginilerek, Tiirkiye'de kullanilan elektrik sézlesmelerinin yapisi
aciklannustir. Calisma sonucunda, elektrik tiirev piyasalarinda goriilen iiriin ¢esitliliginin
Tiirkiye 'de heniiz bulunmadig tespiti yapimuis, bahse konu piyasanin daha derin olmasi ve daha
biiyiik islem hacimlerine ulasabilmesi icin tezgdh iistii elektrik piyasalarimin desteklenerek,
dogalgaz ve karbon piyasalarina yénelik sozlesme tirlerinin de iilkemiz piyasalarina
uygulanabilir hale getirilmesi gerektigi belirtilmistir. Ayrica elektrik piyasasindaki pozitif ivmeli
biiyiimenin devam edebilmesi ve elektrik tiirev piyasalarimin gelisiminin hizlanabilmesi igin,
2000°li ylarin baglarinda ger¢ek anlamda bagslayan reform ve liberallesme stirecinin hiz
kesmeden devam etmesi gerektigi ifade edilmistir.
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Development of Turkey Electricity Derivatives Market

ABSTRACT: Although the history of derivative products is dating back to many years it began to
gain importance at the end of the 20th century. Within the scope of changing risk perception in
financial markets, the use of derivative products has become widespread. First of all, this study
has sought to explain derivative products. And then to get a better understanding of electricity
derivatives market, this study dealt with electricity as a commodity with its own characteristics.
Also, the most prevalent electricity contracts all around the World was mentioned with their
features and structure of Turkey’s electricity contracts are explained. In conclusion, Turkey has no
a surplus of variety in electricity derivative market yet. In that respect, there is a need to create
applicable natural gas and carbon markets. And supportive attempts at over the counter electricity
market are needed for better market conditions. In addition to that for ensuring the continuation of
growth at electricity markets, electricity derivative market liberalization process in the 2000s must
continue.
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1. Giris

Finansal para sisteminin 20. ylizyilin sonlarma dogru onemli bir degisime
ugramasiyla birlikte belirsizlikler artmaya baslamis ve bu durum beraberinde
finansal piyasalarda riskin artmasini getirmistir. Liberallesmenin etkisiyle,
Diinyanin bir¢ok iilkesinde kamu sektorii tarafindan belirlenen enerji fiyatlari,
giderek kamunun tekelinden ¢ikmaya baslamistir. Zamanla enerji fiyatlarinda risk
artisina yol acan bu durum karsisinda onlem alma ihtiyact dogmustur. Enerji
piyasasi katilimcilari, bu sikinti ile basa ¢ikabilmek icin, finans piyasalarinda
yillardir kullanilan tiirev piyasalarina yonelmislerdir.

Tiirev piyasalar, ileri bir vade i¢in fiyat1 ve sartlar1 6nceden belirlenmis olan tiirev
iriinlerin alim ya da satim islemlerinin gerceklestigi piyasalar olup, bu piyasalara
vadeli islemler piyasasi ad1 verilmektedir. Bu piyasadaki tiirev {iriinlerin fiyati, bir
bagka {riiniin fiyatina bagli olarak degismektedir. Finansal tiirev iiriinler
kapsaminda vadeli islem (futures), alivre (forward), opsiyon ve takas (swap)
sOzlesmeleri gibi baslica dort temel sézlesmeden bahsetmek miimkiindiir (Basar,
2013: 202-204). Belirtilen bu tiirev iiriinler hem tezgah {istii piyasalarda hem de
organize piyasalarda islem gorebilmektedir.

Diinyada yaygin olarak kullanilan elektrik tiirev {irlinleri, zamanla Tiirkiye'de de
kullanilmaya baslamustir. Ozellikle Tiirkiye enerji sektdriinde 2000°1i yillarn
basindan itibaren biiylik bir ivme kazanan liberalizasyon ve deregiilasyon
calismalari, bu siireci hizlandirmistir. Bu ¢alismanin amaci, enerji piyasalarinda
kars1 karsiya kalinan fiyat risklerinden korunmak igin kullanilan tiirev {iriinler ve
diinyadaki tlirev piyasa uygulamalari hakkinda bilgi vermek ve elektrik tiirev
piyasalarmin Tirkiye uygulamalarini arastirmaktir. Bu dogrultuda, ¢alismada
oncelikle diinyada kullanilan elektrik tiirev iiriinleri hakkinda bilgi verilecek,
ardindan Tiirkiye’deki elektrik tiirev piyasasinin yapisi acgiklanacak ve bu
piyasanin gelisimi konusunda karsilasilabilecek olasi sorunlar ve bu sorunlara
iliskin ¢6zlim Onerileri sunulmaya calisilacaktir.

2. Elektrik Tiirev Piyasalarinin Ozellikleri ve Tiirleri

Elektrik tiirev piyasalari, diger biitiin emtia piyasalarindan farkli ve karmasik bir
yapiya sahiptir. Diger emtialarin fiyat olusum mekanizmalarindan farkli olarak,
elektrik fiyatinin olusumu esnasinda fiziksel dengelerin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, elektrik piyasasi ¢ok farkli oOzelliklere sahiptir.
Elektrik homojen bir iiriin olmakla birlikte, ekonomik olarak yeterli miktarda
depolanamamaktadir. Sebekeden ¢ekilen elektrigin, kim tarafindan {iretildigini
bilmek miimkiin degildir (Saglam, 2012: 13). Ayrica, liretilen elektrigin sebeke
sartlarina gore tiretilmesi gerekmektedir. Elektrik talebi diizensizdir ve yilin, ayn,
hatta gliniin gesitli saatlerinde, asir1 dalgalanma gostermektedir (Kaya, 2013: 6).

Piyasa yapilar1 ve diinya ¢apindaki diizenleyici politikalardaki farkliliklar goz
Oniine alindiginda, standart bir elektrik piyasa modelinden bahsetmek gilictiir.
Diinyanin farkli yerlerinde uygulanan ¢esitli piyasa modelleri bulunmaktadir.
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Elektrik piyasalarinda temel amag serbestlesme olsa da, her tilke i¢in gecerli olan
standart bir piyasa modelinden s6z etmek miimkiin degildir. Her iilkenin kendine
0zgl sartlarinin ve elektrik piyasast agisindan farkli amaclarmin olmasi gayet
dogaldir. Bu baglamda, elektrik piyasa modelleri Sekil 1’de gosterilmektedir.
Elektrik piyasa modelleri; ikili anlagsmalar, organize piyasalar ve karma piyasalar
olmak iizere iige ayrilmaktadir. Ikili anlagsmalar piyasalari, elektrigin dogrudan
veya aracilar vasitasiyla ticarete konu oldugu, bir piyasa organizasyonuna sahip
olmayan ve soOzlesme sartlarinin serbestce belirlenmesine olanak saglayan
piyasalardir. Arz ve talep tarafinin dogrudan ticarete girmek zorunda olmadigi,
belli bir piyasa organizasyonuna sahip olan piyasalara organize piyasalar
denilmekte iken, karma piyasalar ikili anlagmalar ve organize piyasa modelinin
birlesiminden olusmaktadir (Boisseleau, 2004: 146-150).

Sekil 1: Elektrik Piyasa Modelleri

ELEKTRIK
PIYASA |
MODELLERI
|
- | | 1
Ikili .
Anlasmalar ;)_Igamlze: PI_{annla .
Modeli 1yasalar iyasalar
}1)\{[ erkez1. Enerji Borsalari
iyasalar

Kaynak: Boisseleau, 2004: 146-150

Karma model; Birlesik Krallik, iskandinavya ve Kita Avrupa’sindaki (italya ve
Ispanya harig) ikili anlasmalar piyasalarini ve enerji borsalarmi birlestiren bir
model olup, elektrik ticareti i¢in piyasa katilimcilarina bir¢ok secenege ulasma
imkam tanimaktadir. Tiirkiye’deki elektrik piyasast modelinde ise, piyasada hem
ikili anlagmalar yapilabildigi hem de organize piyasa modelindeki yapilar
bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye elektrik piyasa yapisinin karma
modele denk geldigi soylenebilir.

Elektrik sektoriinde yasanan reformlar Oncesinde, diinyanin bir¢ok yerinde,
elektrik piyasalarinda tekel benzeri bir yapilanma goriilmiistiir. Bununla birlikte,
elektrik fiyatlar tekelcinin sermaye maliyetinin iizerinde bir getiri saglamasina
imkan verecek bir sekilde belirlenmistir. Dolayisiyla, elektrik tiirev piyasalaria
cok fazla ihtiya¢c duyulmamistir. Zamanla, sabit ve tek elden belirlenen elektrik
fiyatlarinin yerini piyasa mekanizmasina dayanan ve gercek maliyetleri yansitan
elektrik fiyatlar1 almaya baslamistir. Reformlar sonucunda olusan bu yeni
donemde, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar artmis ve artan bu fiyat
dalgalanmalar1 da elektrik iireticileriyle birlikte elektrik tiiketicileri i¢in de bir risk
unsuru olmaya baslamistir. Reformlar sonrasi elektrik sektorii yapisinda olusan bu
yeni durumda, risk yonetimi elektrik tlirev piyasalari araciligiyla yapilmaya
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calistlmaktadir (Yicel, 2012: 18-20). Elektrik tiirev piyasalarin1 kullanmanin
saglayacagi faydalarin bir kismi asagida 6zetlenmistir (Karatepe, 2000: 4):

o Elektrik vadeli islem sézlesmeleri riskten korunmanin bir araci olarak
kullanilabilmekte olup, spot elektrik piyasalarinda alinan pozisyonlara,
gelecekteki fiyat belirsizliklerinden korunma olanagi saglamaktadirlar.

. Elektrik tiirev piyasalari, rekabetci elektrik piyasalarinda dolasan para i¢in
alternatif yatinm imkanlar1 sunmakta olup, paranin piyasadaki dolasim hizini
arttirmaktadir. Boylece, piyasaya gelen bilgiler fiyatlara daha cabuk yansimakta;
rekabetci ve etkin bir elektrik piyasa yapisinin olusumuna katki sunmaktadir.

o Elektrik tiirev piyasalarinda yapilan islemler, spot elektrik piyasalarda
yapilan islemlerle kiyaslandiginda, daha diisiik maliyetle yapilmaktadir. Maliyet
avantaji, yatirimcilarin tiirev piyasalara yonelmesine sebep olmakta ve bu
piyasalar gelistikce rekabetci piyasa yapilar1 da daha fazla gelisme
gostermektedir.

. Elektrik tiirev iirlinler, spot elektrik piyasasinin daha fazla likit olmasini
saglamaktadir (Borsa Istanbul, 2018). Ortaya cikabilecek olumsuz fiyat
hareketlerine karsi etkin bir koruma olanagi saglayan elektrik piyasalarinda, spot
piyasalarda islem goren elektrik sdzlesmelerine yatirimcinin da ilgisi artmaktadir.
Piyasa katilimecilarinin artan ilgisi, piyasalardaki islem hacminin artmasini
saglayarak, rekabet¢i bir elektrik piyasasinin olusumuna katki saglamaktadir.

. Elektrik tiirev iriinler kullanarak, az sermaye ile pozisyon alabilmek
miimkiindiir. Elektrik tiirev iirlinlerin igslemleri esnasinda 6denen para, genelde
sozlesmeye konu varligin piyasa fiyatinin altinda olmaktadir. Dolayisiyla, piyasa
bilgisi olan ancak yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim-satim yapmak
zorunda kalan yatirnmcilar, elektrik tiirev iriinleri kullanarak yatirim
yapabilmektedir. Kiiclik sermaye sahibi katilimcilarin da piyasada islem
gormesini saglayan elektrik tlirev {irlinleri sayesinde, rekabet¢i elektrik
piyasalarinin biiyliyiip gelismesi miimkiin hale gelmektedir.

3. Diinyada Kullanilan Elektrik Tirev Piyasalar1 Araclar:

Diinyadaki elektrik piyasalarinin gelisimi heterojen bir yapi sergilemektedir.
Elektrik piyasalari1 bazi iilkelerde hem hacimsel hem de iiriin ¢esitliligi anlaminda
onemli biiylime goOstermis olup, biiyliyen piyasalara ABD’de yer alan
Pennsylvania, New Jersey ve Maryland piyasasi (PJM) 6rnek olarak gosterilebilir.
PJM piyasast 1997°de kurulmustur. PJM su anda Orta Atlantik ve Kolombiya
Bolgesinde 60 milyondan fazla tiiketiciye hizmet vermektedir.

Avrupa’nin en gelismis enerji borsalarindan birine sahip olan Nord Pool 1993
yilinda kurulmustur. 1996 yilinda Isve¢ ve Norveg’i kapsayacak sekilde biiyiiyen
Nord Pool, giiniimiizde Norveg, Isvec, Finlandiya, Danimarka, Litvanya, Letonya
ve Estonya’yr birbirine baglamaktadir. Nord Pool iilkelerinde hidroelektrik
potansiyeli 100 TWh’in tizerinde iken, niikleer kapasitesi de yaklagik 100 TWh’e
yakindir. Kalan tiretim, komiir ve petrol yakith santrallerden karsilanmaktadir.
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Nord Pool Borsasi, Elspot ad1 verilen giin 6ncesi piyasasi ve Elbas adi verilen giin
ici piyasalarindan olusmaktadir. Nord Pool, Nordik ve Baltik bolgesinde
piyasalara ek olarak, Ingiltere’”de N2EX adi verilen piyasayr da isletmektedir.
Nord Pool Spot AS Sirketi (Nord Pool Sirketi), Norve¢ Su Kaynaklar1 ve Enerji
Bagkanlig1 ile Norveg Petrol ve Enerji Bakanligi’nin girisimleriyle kurulmustur.
Nord Pool Sirketi, enerji ticaretini diizenlemekle beraber, Norveg ve diger iilkeler
arasindaki enerji borsasini da isletmektedir. Nord Pool Sirketi’nin sahibi, Nordik
ve Baltik iletim operatorleridir.

2017 y1l1 sonu itibariyle, Nordik Baltik giin 6ncesi piyasasinda 394 TWh, Ingiltere
giin Oncesi piyasasinda (N2EX) 111 TWh ve Nordik/Baltik/Almanya giin i¢i
piyasasinda yaklasik 6,7 TWh ticaret yapilmistir. 2017 yilinda yapilan ticaret
yaklasik olarak 512 TWh’i bulmustur. Nord Pool Spot piyasasinda 380 adet sirket
ticaret yapmaktadir (Nord Pool Group, 2017: 8-9)°. Finansal piyasalarda fiziksel
teslimat yapilmamaktadir. Elspot, Elbas ve Dengeleme piyasalarinda ise nakdi
uzlas1 yapilmamakta, bunun yerine, fiziksel teslimat odakli bir yap1 tercih edildigi
goriilmektedir.

Nord Pool Enerji Borsasi biinyesinde yer alan piyasa yapilari, isleyis acisindan iki
ana kategoriye ayrilmaktadir. Oncelikli olarak finansal piyasa yapisi
incelendiginde, bu piyasada alti yila kadar diizenlenebilen enerji tiirev
sOzlesmelerinin yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Finansal piyasalarda
ticareti yapilan elektrigin teslimatt s6z konusu olmayip, nakdi uzlasi
yapilmaktadir. Nakdi uzlasinin yapildig1 piyasalar, finansal piyasalar iken, fiziksel
teslimatin esas oldugu piyasalar Elspot ve Elbas piyasalaridir.

PJM ve Nord Pool piyasalarn fiyat anlaminda detayli bir bilgi sunarken, ayni
zamanda bir saatlik veri bilgisi de sunmaktadir. Bu sayede, arz-talep dengesinin
saglanmasinda piyasa katilimcilar1 tarafindan ihtiya¢ duyulan tiim bilgiler
saglanmaktadir.

Bazi elektrik piyasalari, finansal tlirevler agisindan beklenildigi Ol¢lide hizlhi
gelismemistir. Bu piyasalara, Sili elektrik piyasasini 6rnek olarak gostermek
miimkiindiir. Sili elektrik piyasasi, 1980°1i yillarda kurulmus olmasina ragmen,
gelismis bir elektrik piyasasindan ve standardize edilmis futures ve opsiyon
piyasalarindan bahsetmek miimkiin degildir (Aid, 2014: 20-22).

Diinyada yaygin olarak kullanilan elektrik tiirev sozlesmeleri asagida siralanmigtir
(Deng ve Oren, 2006: 940-953):

Elektrik Alivre Sozlesmeleri: Alict ve satici arasinda yapilan ve aliciya enerjiyi
satin alma, satictya da s6z konusu bu enerjiyi tedarik etme ylikiimluliigii getiren,
miisteriye Ozel tedarik soézlesmeleridir. Elektrik alivre sozlesmeleri, elektrik
fiyatlarindaki riski yonetmek icin kullanilan birincil araglardan biridir. Bazi

% Ayrmtili bilgi igin bakimiz: https://nordpoolgroup.com/globalassets/download-center/annual-
report/annual-report-nord-pool_2017.pdf
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elektrik borsalarinda alivre sozlesmeler, piyasa katilimcilar tarafindan, kendi
pozisyonlarini korumak i¢in kullanilabilmektedir. Tek tarafli olarak taraflarin
sozlesmeden vazge¢gme hakki bulunmamaktadir. Taraflardan beklenen, bir tarafin
isleme konu olan elektrigi vade sonunda teslim etmesi iken, diger tarafin da
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesidir. Dolayisiyla, taraflardan biri vadeye kadar
beklemek istemez ise, sOzlesmeden vazgegmesi miimkiin olamayacagi igin
pozisyonunu ters pozisyon alarak; yani ayni sartlarda ve oOzellikte baska bir
elektrik alivre sdzlesmesi alarak veya satarak dengeleyebilmektedir.

Fark Sozlesmeleri: Finansal piyasalarda alici ve satici adi arasinda yapilan bir
sOzlesme olup, saticinin mevcut varligin degeri ve sozlesme tarihindeki degeri
arasindaki farki aliciya ddemesini dngoren sozlesmelerdir. ik olarak 1990’1
yillarin baglarinda Londra’da kullanilmaya baslanmis olan fark sézlesmelerinde,
standart sozlesme kosullar1 bulunmamaktadir. Tezgah iistii piyasalarda yaygin
olarak bagvurulan bu sézlesmeler, 2007 yilindan itibaren Dow Jones ve Nasdaq
gibi bazi organize piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleriyle benzer Ozellikler gosterse de, bazi temel noktalarda bu
sozlesmelerden ayrilmaktadir (Harris, 2006: 169). Ornegin, fark sdzlesmelerinde
bir vade tarihi bulunmamakta ve fark sézlesmeleri tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedir. Fark sozlesmelerinde islem yapilan iiriine fiziksel olarak sahip
olunmamakta ve tezgah iistii piyasa fiyati lizerinden islem yapilmaktadir. Yapilan
islemden dolay1 olusan kar veya zarar, pozisyonun agilis fiyat: ve kapanis fiyati
arasindaki farktan olugmaktadir. Tiirkiye’de fark sozlesmeleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan “Yurtdis1 Tiirev Araglar” ad1 altinda diizenlenmistir.

Elektrik Vadeli Islem Sézlesmeleri: Diger finansal sozlesmeler gibi,
standartlastirilmis sozlesme ozellikleri, ticaret yerleri, islem gereksinimleri ve
yerlesim prosediirleri agisindan standardize edilmistir (Saltoglu, 2014: 8). Elektrik
vadeli islem soOzlesmeleri ve elektrik alivre s6zlesmeleri arasindaki en Onemli
fark, teslim edilecek enerji miktaridir. Elektrik vadeli islem so6zlesmelerinde
teslim edilecegi belirtilen enerji miktari, genellikle alivre sézlesmelerde belirtilen
enerji miktarindan daha kiigiiktiir. Elektrik tiirevlerine sahip Avrupa vadeli islem
piyasalarina 6rnek olarak 1993’te kurulan Nord Pool piyasasini, 2001 yilinda
Almanya’da kurulan EEX’i ve 2006 yilinda Iberya Yarimadasinda kurulan OMIP
gosterilebilir. 2003 yilinda PJM ve 2006 yilinda New England bagimsiz sistem
operatoriiniin elektrik vadeli islem sozlesmesi iiriinleri, NYMEX’te islem
gormeye baslamistir. Avustralya’da da bahse konu bu vadeli islem s6zlesmeleri
ASX borsasinda islem gormektedir (Conejo, Carrion, ve Morales, 2010:10).
Elektrik borsalarinda en ¢ok islem goren tiirev iriinler, elektrik vadeli islem
sozlesmeleridir (Temizel ve Kog, 2015: 135-144).

Elektrik Opsiyon Sozlesmeleri: Ingiltere, ABD ve Iskandinav iilkelerinde 1990’1
yillarin basindan, yeniden yapilanma siirecinin baglamasina kadar olan siirecte,
enerji sektorii opsiyonlar1 belli kosullarda cesitli teslimat ve alim kontratlarina
yerlestirilmeye calisilmistir. Elektrik toptan satis piyasalarinin ortaya ¢ikmasi,
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opsiyon  sozlesmelerinin  fiyatlandirilmast  ve  risk  yOnetimlerinin
yayginlastirilmasi, sadece fiyata bagli elektrik opsiyonlarmin (plain vanilla,
elektrik call ve put opsiyonlar1 gibi) degil, ayni zamanda iglem hacmi, teslimat
yeri, vade tarihi, kalite ve yakit tiiri Ozelliklerine gore de opsiyonlarin
cesitlenmesine neden olmustur. Temelde her bir finansal dayanakli opsiyon,
elektrik opsiyon sozlesmesine ¢evrilebilmektedir. Vadeleri bakimindan enerji
piyasalarinda Avrupa Opsiyonlari (European Options), Amerikan Opsiyonlari
(American Options), Asya Opsiyonlar1 (Asian Options) ve Swing Opsiyonlari
(Swing Options) bulunmaktadir (Yen & Lai, 2015: 22). Enerji piyasalarinda Asya
Opsiyon kontratlari siklikla kullanilmaktadir (Pilipovic, 2007: 259).

Swing Opsiyonlar: Dogalgaz piyasasinda kullanilan {iriinlerin elektrik piyasasina
da uyarlanmasiyla elde edilen elektrik swing opsiyonlar, farkli sekillerde
uygulanabilmektedir. Bu opsiyonlar, ilk olarak opsiyonun kullanilmasina izin
verilen zaman siiresince, gilinlik veya birka¢ giinle smirli olarak
kullanilabilmektedir. Ikinci olarak, bir swing opsiyonu isleme sokuldugunda,
giinlik swing opsiyonlarin miktari, minimum ve maksimum giinliik hacimler
arasinda degisebilmektedir. Ancak bir haftalik ya da bir aylik toplam islem
miktarinin minimum ve maksimum simnirlarinin kesin ve net olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Uciincii olarak, bir swing opsiyonunun islem fiyat1 ya bu
opsiyonun kullanilacag: siire boyunca sabitlenmekte ya da bu opsiyonun her bir
doneminin basinda belirlenen formiile uygun olarak tespit edilmektedir. Son
olarak, herhangi bir s6zlesmenin, sézlesme siiresi boyunca minimum alim miktari
alict tarafindan alinmazsa, alict bir ceza 6demeye veya saticinin gelir kaybini
karsilamaya mecbur birakilabilmektedir (Aydin, 2010: 53).

Spark Spread Opsiyonlari: Elektrik {iretiminde kullanilan yakit fiyat:1 ile elektrik
fiyat1 arasindaki farkin alictya 6denmesini saglayan opsiyonlardir. Opsiyon alicisi,
bu sekilde elektrik iiretiminde kullandig1 yakitin fiyatinda meydana gelebilecek
artislardan korunmus olmakla beraber, elektrik satisindan elde edecegi gelir ve
yakit maliyeti arasindaki farki da sabitlemektedir (Saglam, 2012: 20-21).

Elektrik Takas Sozlesmeleri: Sahiplerine, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar ne
oranda olursa olsun, sabit bir fiyat verilmesini saglayan finansal sozlesmelerdir.
Bolgesel elektrik takas sozlesmeleri, genel olarak ya teslim noktasinin vadeli
islem sozlesmesi teslim noktasindan farkli olmasinin istenildigi ya da fiyatin
belirli bir bolge i¢in sabitlenmesi ihtiyacinin duyuldugu sozlesmelerde
kullanilmaktadir. Yani bolgesel elektrik takas sdzlesmesini elinde tutan taraf ya
O0demeyi kabul etmekte ya da vadeli islem sozlesmesi fiyati ile baska bir bolgesel
piyasada olusan spot fiyat farkin1 6demeyi kabul etmektedir. Bu sozlesmeler,
korunma (hedging) ic¢in etkili finansal enstriimanlar olup, temelde iki farkli
bolgedeki enerji fiyat farkliliklarindan olusan riskleri bertaraf etmede etkilidir.

Yapisal islemler (Strcutured Transactions): Enerji piyasasi katilimcilarina uzun
vadeli bakis agisiyla fiyat ve miktar riskleri gibi bircok riski kontrol etme ve bu
riskleri paylasma olanagi veren finansal tiirev araglardir. Tolling sdzlesmeler
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(tolling contracts) ve baz yiik sozlesmeler olmak tizere iki tiirii bulunmaktadir.
Tolling sozlesmeler, enerji piyasasi tarafindan en ¢ok kabul goren inovatif yapisal
islemlerin baginda gelmektedir. Spot ve forward elektrik piyasalarinin gelisimiyle
birlikte, bu sozlesmeler enerji santrallerinin finansal bir bileseni olarak ortaya
cikmistir. Tolling sdzlesmeler, daha ¢ok dogalgaz yakitli termik santrallerde tercih
edilmekte olup, enerji santralinin sahibine, yakit ve enerji maliyetleri gibi piyasa
risklerinden kaginma imkan1 vermektedir. Bu s6zlesmeler iireticiye piyasa riskini,
elektrigi sabit bir fiyattan satin almak isteyenlere transfer etme imkani
saglamaktadir. Tolling sozlesmeler, tezgah iistii piyasa sOzlesmelerindendir ve
bir¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Birgok elektrik tiiketicisi, esnek tiikketim kosullarina
sahip enerji sozlesmelerini tercih etmektedir. Elektrik tiiketicilerine miktarina
bakilmaksizin, tiikketilen her bir birim elektrik i¢in aynmi fiyatin verildigi, yani
miktar1 kadar bir licret 6deme imkani sunan sozlesmelere baz yiik elektrik
sozlesmeleri ad1 verilmektedir (Aid, 2014: 71-72).

Speads: Elektrik piyasasinda yaygin olarak kullanilan spreads opsiyonlarinin
basinda yakit spread opsiyonlari ve bolgesel spread opsiyonlar1 gelmektedir. Yakit
spread opsiyonlari, sahiplerine elektrik satin alirken gaz, komiir veya petrol gibi
bir yakit1 satma hakki veren opsiyonlardir. Yakit spread opsiyonlari, daha ¢ok
termik santral sahiplerince kullanilmaktadir. Uretim maliyetini hedge etmek
isteyen bir enerji santrali sahibi, yakit spreadini farkli tarihlerde satabilme
imkanimna sahip olmaktadir. Spread, dovizin alis fiyat1 ile satis fiyat1 arasindaki
farki (makasi) ifade etmektedir. Bolgesel spread opsiyonlarinda ise spread
opsiyonuna sahip olan taraf, enerjiyi bir bolgeden alip baska bir bdlgeye tagima
maliyetine katlanarak, satma hakkina sahip olmaktadir (Aid, 2014: 67).

Elektrik iletim Kapasitesi Uzerine Diizenlenen Tiirev Uriinler: ABD’de Federal
Enerji Diizenleme Komisyonu (Federal Energy Regulatory Commission, FERC)
tarafindan finansal araglarin bir iletim hakki olarak kullanilmasina iligkin iki temel
goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki noktadan-noktaya mali iletim hakk:
(Financial Transmission Rights, FTRs) ikincisi ise Flowgate haklari (Flowgate
Rights, FGRs)’dir. FTR ve FGR’ler, iletim hatt1 kapasitesi iizerinden tiiretilen
elektrik tlirevleridir.

Finansal iletim hakki opsiyon sozlesmeleri, elektrigin iletilmesi planlanan iki
nokta arasinda, bu noktalarin konumlarindan kaynakli olarak olusan iletim
kisitlar1 sonucunda, meydana gelebilecek fiyat farkliliklarinin yol agabilecegi
riskleri gidermek icin kullanilan elektrik tiirev araglardandir. Finansal iletim
hakki opsiyonlari, ilk olarak Kuzeydogu ABD’deki enerji piyasalarinda, 1990’11
yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmistir (Richard, 2013: 227). Finansal iletim hakki
opsiyonlari, sahiplerine iletim tikanikligi/sikisiklig1 (transmission congest) ortaya
ciktiginda, olusan iletim tikanikligi/sikisikligi igin bir tazminat ya da 6deme alma
yetkisi veren sozlesmelerdir. Finansal iletim hakki opsiyonlari, enerji ihtiyaci olan
iki bolge arasinda elektrigin iletim sikisikligindan dolay1 olusan bolgesel elektrik
fiyatlar1 arasindaki farka esit olmaktadir. Ayrica, finansal iletim hakk: takasinin
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negatif bir getirisi oldugu zamanlarda, finansal iletim hakki opsiyonunun takasi
icin 6deme zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle bu sézlesmelerin
takasi, iki tarafli noktadan noktaya (two-sided point-to-point), finansal iletim
hakki opsiyonlarinin pozitif tarafina esit olan bir takastir (Kirschen ve Goran,
2004: 194).

Flowgate opsiyon sozlesmeleri ise hatlar, transformatorler veya bunlar gibi tim
iletim elemanlarinin bir lineer kombinasyonudur. Bir iletim hatt1 boyunca, her bir
iletim eleman1 iki temel flowgates’e sahiptir. Bir temel flowgates, iletim
elemanlarinin kapasitesine bagli olarak megawattla dlgiilen bir nominal kapasiteye
sahiptir. Sonug¢ olarak, flowgates haklar1 iletim riskini azaltmak i¢in kullanilan
iletim kurallarma bagli haklardir. Flowgates haklarinin degeri, bagimsiz sistem
operatorlii tarafindan yapilan ihaleler sonucunda belirlenebilmektedir. Ayrica
flowgateslerin iletimle ilgili oldugunu ve sadece cok spesifik kosullarda
kullanilabilen haklar oldugunu gézden kagirmamak gerekmektedir (Harris, 2006:
258).

4. Tiirkiye Elektrik Tiirev Piyasasi

Tirkiye elektrik piyasasi, elektrigin fiziksel olarak teslimatinin yapilip
yapilmamasina gore ikiye ayrilabilir. Sekil 2’de Tiirkiye elektrik piyasasinin
isleyisi gosterilmistir. Elektrigin fiziksel ticareti ikili anlagmalar piyasasinda, spot
piyasalarda ve gercek zamanli piyasalarda yapilmaktadir.

Sekil 2: Tiirkiye Elektrik Piyasalarinin Isleyis Yapisi

ikili Anlasmalar

Giin Oncesi

Piyasalar
Spot Piyasalar
Fiziksel
Elektrik Giin Ici Piyasalar
Ticareti
Dengeleme Giic
Piyasasi
Gercek Zamanl
Piyasalar
Yan Hizmetler
Fiziksel Piyasasi
Olmayan Elektrik Tiirev
Elektrik Piyasalari
Ticareti

Kaynak: Yiicel, 2012: 21
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Ikili anlasmalar piyasasi, elektrik enerjisi ticaretinin dogrudan alic1 ve saticilar
arasinda gerceklestirildigi piyasalar oldugu igin, elektrik ticareti brokerlar
araciligiyla yapilmaktadir. Alicilarin ve saticilarin ihtiyaglarini toplayan brokerlar,
belli bir komisyon karsiliginda elektrik ticaretini gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de
tezgah listlii piyasalarda yapilan elektrik ticareti de ikili anlagmalar piyasasi
kapsamina girmektedir.

Elektrik spot piyasalarinin nasil karakterize edilecegi hususunda goriis ayrilig1 s6z
konusudur. Ornegin, Stoft (2002) elektrik spot piyasalarmi Amerikan
yaklagiminda oldugu gibi gercek zamanli piyasalar olarak kabul ederken,
Boisseleau (2004) Avrupa’daki yaklasima benzer bir sekilde elektrik spot
piyasalarin1 sadece giin Oncesi piyasa olarak kabul etmektedir. Tiirkiye’de
yapilmis olan g¢aligmalarda, Camadan (2009) elektrik spot piyasasinin unsuru
olarak degerlendirdigi giin i¢i piyasasini, giin Oncesi piyasasina benzeyen bir
uyumlastirma piyasasi olarak degerlendirmekte ve daha ¢ok Avrupa’daki
yaklagima benzer bir kabulle hareket etmektedir. Bunun yaninda, Yiicel’in (2012)
Amerikan yaklasimina benzer bir yontemle, spot piyasanin unsurlarini giin 6ncesi
piyasasi ve dengeleme piyasasi olmak iizere ikiye ayirdigi, dengeleme gii¢
piyasasini da giin i¢i ve gercek zamanli piyasa olarak alt bir ayrimla inceledigi
goriilmektedir. Elektrik spot piyasalarinda ger¢ek zamana yaklastikca, fiyat riski
artis gostermektedir. Elektrigin fiziksel ticaretinin yapildigi Tiirkiye elektrik spot
piyasalari, glin Oncesi piyasa ve giin i¢i piyasa olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir
(Sekil 2).

Glin Oncesi piyasasinda; katilimeilar ertesi giinlin her saati i¢in arz ve talebi bir
kerede toplayip, bunlar1 dengeleyerek saatlik fiyatlar1 belirlemektedir. Gilin dncesi
piyasasi, piyasa katilimcilarina, sozlesmeye baglanmis yiikiimliiliiklerini
dengeleme, elektrik enerjisi referans fiyatini belirleme olanagi saglarken, sistem
isletmecisine de giin oncesinden kisit yonetimi yapabilme imkani saglamaktadir.
Gilin Oncesi piyasalar, teklif yapilar1 ve agilis-kapanis saatleri agisindan farklilik
gostermektedir. Tiirkiye’de spot piyasa denildiginde giin Oncesi piyasasi
anlasilmakta olup, bu piyasa 2011 yilinda devreye girmistir.

Giin i¢i piyasast ¢cogunlukla siirekli ticaret yontemiyle calismaktadir ve giin dncesi
piyasasi kapandiktan sonra agilmaktadir. Ger¢ek zamana belli bir siire kalana
kadar, 0rnegin 1,5-2 saat gibi, alim satim yapilabilmektedir. Giin i¢i piyasasi
Tiirkiye’de 1 Temmuz 2015 tarihinde faaliyete ge¢mis olup, tamamen yerli bir
yazilima sahiptir. Giin i¢i piyasasinin kullanilmaya baglanmasiyla beraber santral
arizalari, yenilenebilir enerji kaynaklarinin {iretim miktarindaki degisimler ve
tilketim miktarindaki 6ngoriilemeyen degisimler gibi dengesizlige yol agacak
unsurlarin, gergek zamana daha yakin bir zamanda ortadan kaldirilmasi
saglanmaktadir. Ayrica, katilimcilara giin i¢inde yasayabilecekleri pozitif veya
negatif dengesizlikleri en aza indirme veya elektrik iiretim-tiikketim miktarlarini
dengeleme imkanmi saglanmaktadir. Katilimeilar icin gilin Oncesi piyasasinda
degerlendiremedikleri kapasiteleri, giin oncesi piyasasi kapanis zamanindan sonra
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bu piyasada degerlendirebilme imkdn1 olusmaktadir. Bdylece, piyasa
katilimcilarina ek ticaret alam1 sunulmaktadir. Ayni zamanda bu durum,
piyasalardaki likiditenin artmasina katki saglamaktadir.

Tirkiye’de elektrigin fiziksel ticaretinin yapildigi bir baska piyasa Sekil 2’de
goriilecegi gibi, dengeleme gii¢ piyasast ve yan hizmetler piyasasindan olusan
ger¢ek zamanli piyasalardir.

Amaci sistem kararliligimi saglamak olan dengeleme gili¢ piyasasi, sistem
operatoriinlin sistemi dengede tutmak i¢in iglettigi gercek zamanli bir piyasadir
(EPIAS, 2018). Bu piyasann, elektrik spot piyasalarindan ayrilan iki temel
ozelligi bulunmaktadir. Dengeleme gii¢c piyasasinda esas amacin ticaretten ¢ok,
sistemin dengelenmesi olmasi ilk farkliliktir. Dengeleme gii¢ piyasasinda elektrik
hemen teslim ediliyorken, 6demenin iki is giinii i¢cinde gergeklesmiyor olmasi ise
ikinci farkliliktir. Ornegin, dengeleme giic piyasasinda uzlastirma siiresi bazi
iilkelerde aylik yapilirken, bazi iilkelerde giinliik veya saatlik gibi farkli zaman
araliklarinda yapilabilmektedir.

Gilin Oncesi piyasas1 ile sistem isletmecisine {iiretim ve tiiketim miktarlar
dengelenmis bir piyasa saglaniyor olsa da, ger¢ek zamanda sapmalar
olusabilmektedir. Ornegin, bir santralin arizadan dolayr devreden ¢ikmasi veya
biiyiik bir tliketicinin bir anda calismaya baslamasi dengeyi bozmaktadir. Bu
durumda, sistem isletmecisi dengeyi saglamak i¢in piyasaya sunulmus teklifleri
kullanarak, sistem dengesini olusturmaya ¢alismaktadir.

Tiirkiye’deki dengeleme giic piyasasi, sistem isletmecisine gercek zamanli
dengeleme icin en fazla 15 dakika i¢cinde devreye girebilecek yedek kapasite
saglamaktadir. Islemler giinliik olarak ve saatlik bazda gergeklestirilmektedir.
Piyasaya katilimcilari hazir (emre amade) kapasitelerini sunmak zorundadir.
Bagimsiz olarak, 15 dakika icerisinde asgari 10 MW’lik yiik alabilen (liretimi
artirarak ya da tiikketimini azaltarak sisteme enerji satilmasi durumu) veya yiik
atabilen (liretimi azaltarak ya da tiikketimi artirarak sistemden enerji alinmasi
durumu) dengeleme birimleri, dengeleme gii¢ piyasasina katilmakla yiikiimliidiir.
Tiirkiye’de dengeleme gii¢ piyasasi, her giin saat 14.00’te giin dncesi piyasasinin
tamamlanmasi ile isleme baslamakta ve piyasa katilimcilar saat 16.00’ya kadar
yik alma ve yiikk atma tekliflerini sistem isletmecisine bildirmektedir. Saat
17.00’den itibaren ise kisitlarin giderilmesi i¢in, sistem isletmecisi uygun bulunan
teklifleri piyasa katilimcilarina bildirmektedir.

Yan hizmetler iletim sistemine veya dagitim sistemine bagl ilgili tiizel kisilerce
saglanan, iletim veya dagitim sisteminin giivenilir sekilde isletimini ve elektrigin
gerekli kalite kosullarinda hizmete sunulmasini saglamak tizere, 26.11.2017 tarih
ve 30252 sayili Resmi Gazetede yaymlanmis olan Elektrik Piyasast Yan
Hizmetler Yonetmeliginde ayrintili olarak tanimlanan hizmetleri (Oturan sistemin
toparlanmasi, sicak yedek, reaktif gii¢/kapasite ve reaktif enerji, frekans kontrolii
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vb.) ifade etmektedir®. Tiirkiye’de yan hizmetler piyasasi, sistem isletmecisi olan
Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) tarafindan isletilmektedir. Tiirkiye’de
standardize edilmis elektrik tlirev {irtinlerinin islem gordiigii tiirev piyasalar, Borsa
Istanbul tarafindan isletilmektedir.

4.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) islem Goren Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Borsa Istanbul’da islem gorecek sdzlesmelerin unsurlari, Borsa Istanbul
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Belirlenen bu unsurlar SPK
onayindan gectikten sonra, sdzlesmeler Borsa Istanbul tarafindan ilan
edilmektedir (Borsa Istanbul Uzmanlari, 2017: 22). Bu sdzlesmeler, islem yapan
tim taraflar1 baglamakta olup, piyasada islem goren sozlesmeler Tablo 1’de
gosterilmektedir. VIOP’ta alim-satim yapilabilmesi igin, VIOP iiyesi olan bir
aract kurum veya bankadan hesap acgilmasi gerekmektedir. Halihazirda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren araci kurum sayist 64 iken ticari banka sayisi
12°dir.

Tablo 1: Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleri

Pa AKBNK, EREGL, GARAN, ISCTR, SAHOL,
y TCELL, THYAO, TUPRS, VAKBN ve YKBNK
Endeks BIST 30 Fiyat Endeksi
Doviz Dolar TL, Euro TL, EUR/USD, RUB/TL ve CNH/TL
Kirymetli Altin TL ve Dolar/Ons
. Madenler
Vf‘deh Islem Emtia Anadolu Kirmizi Bugday, Makarnalik Bugday ve
Sozlesmeleri Ege Bugday
Enerji Baz Yiik, U¢ Aylik (Ceyreklik) ve Yillik Elektrik
Yabanci Endeks SASX 10 Endeksi
Metal Celik Hurda
Borsa Yatirim FBIST BYF
Fonu
Faiz Aylik Gecelik ve U¢ Aylik Gecelik Repo Orant

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Vadeli_Islem_
Sozlesmeleri.pdf adresindeki dokiimandan yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Borsa Istanbul’a kote olan sirket sayis1 2017 yilinda 399’a ulasmustir. Borsa
Istanbul piyasalarinda gergeklesen islem hacmi 2015 yilinda 11.894 milyar TL,
2016 yilinda 13.018 milyar TL ve 2017 yilinda 6.967 milyar TL olmustur. Borsa
Istanbul’un 2017 yilindaki toplam islem hacmi bir énceki yila kiyasla yaklasik
olarak 46% oraninda diisiis gostermistir. Islem hacminin 2017 yilinda
gerilemesinin sebebi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nin yillik islem hacminin bir
onceki yila kiyasla 11,37 trilyon TL’den (3,79 trilyon ABD Dolar1) 4,56 trilyon
TL’ye (1,24 trilyon ABD Dolar1) diismesinden kaynaklanmaktadir. Bor¢lanma

* http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/11/20171126-8.htm
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Araglar Piyasasi’ndaki iglem hacminin gerilemesinin nedeni ise, 2017 basindan
itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para politikasinda
yapilan degisiklik sonrasi, marjinal fonlama yerine Geg¢ Likidite Penceresi
yoluyla fonlama yapilmasin1 takiben, TCMB’nin BIST repo pazarlarindan
cekilmesinden kaynaklanmaktadir (Borsa Istanbul Entegre Faaliyet Raporu,
2017: 32-35)°.

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda 2017 yilinda gergeklesen islem hacminin
95,6%’s1 vadeli islem soOzlesmelerine ve 4,4%’i opsiyon sdzlesmelerine
dayanmaktadir. 2017 yili i¢in endeks vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi
63% ve doviz vadeli islem sozlesmelerinin pay1 30% seviyesinde gerceklesmis
olup, toplam 93% islem hacmi seviyesiyle en fazla tercih edilen sozlesme
tiriinlin bu iki sozlesme oldugu goriilmektedir. Elektrik vadeli islem
sozlesmelerinin iglem hacminin yapilmis olan toplam islem hacmi icerisindeki
payt 0,06% oraninda gerceklesmis olup, bu sdzlesme tiiriiniin islem hacminin
cok diigiik bir seviyede kalmis oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de
yatirim yapmakta olan yatirimcilarin, piyasada daha yaygin ve daha ¢ok bilinen
Ozelliklere sahip sozlesmelere yoneldigini, bununla birlikte nispeten daha az
bilinen ve piyasa i¢in yeni sayilabilecek sozlesmelerden ise kagindiklarini
gostermektedir.

4.2. Elektrik Vadeli islem Sézlesmeleri

Enerji sektoriinde yasanan tiiketim artisi ve kamunun islettigi santrallerin
sayisinin her gecen yil azalmasi ile birlikte, serbest piyasada gergeklesen ticaret
hacmi giderek artmaktadir. Artan bu ticaret hacminin organize piyasalar tizerinden
gerceklesmesi, tiim oyuncularin tek bir c¢ati altinda standart bir kontrat ile
birlesmesine imkan saglamaktadir. Ayni zamanda tezgah {istii piyasalar da
organize piyasalarla birlikte mevcut riskleri azaltmaktadir.

Baz yik elektrik vadeli islem sozlesmesi, sOzlesmenin taraflarina,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki elektrigi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiin
tizerinde anlasilan bir fiyattan alma veya satma yikimliligi getiren
sozlesmelerdir. Diger vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi elektrik vadeli
islem sozlesmelerinde de fiyat, miktar, nitelik ve vade gibi dort unsur vardir. S6z
konusu bu unsurlar, borsalarda islem goéren vadeli islem sozlesmeleri igin
standardize edilmistir. Borsalarda vadeli islem s6zlesmeleriyle islem yapabilmek
icin belirlenen baslangi¢ teminati (initial margin) Takas Kurumuna
yatirilmaktadir. Olusan zararlar veya nakit dis1 teminatlarin degerlerinin diismesi
sonucunda teminat seviyesinin, siirdiirme teminatinin (maintenance margin)
altinda kalmast durumunda, ilgili yatirnmcilara teminat tamamlama c¢agrisi
yapilmaktadir. Seans sonrasinda olusacak fiyatlara ve istatistiki verilere gore de
teminat seviyesi, siirdiirme teminatinin altina diisen yatirimcilar igin teminat

> Ayrntill  bilgi  igin  bakimz:  www.borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-

yonetim/borsa-istanbul-2017-entegre-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=10
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tamamlama ¢agris1 yapilmaktadir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde, vade
tarihinde uzlagma fiziki teslimat veya nakdi uzlasi seklinde gergeklestirilir. Fiziki
teslimatta iizerinde anlasilan dayanak varlik el degistirirken, nakdi uzlasida
kontrat fiyat1 ile vade tarihindeki cari fiyat arasindaki fark kadar tutar, taraflar
arasinda el degistirmektedir. Baz ylik elektrik vadeli islem sézlesmelerinde, nakdi
olarak uzlagsma yapilmaktadir. Bu sozlesmelerden elektrik iireticileri, elektrik
dagitim sirketleri, toptan ve perakende elektrik ticareti sirketleri, sanayi sirketleri
ve elektrik maliyeti riskini koruma altma almak isteyen kullanicilar
faydalanabilmektedir. Ayrica s6z konusu bu sozlesmeler, elektrik fiyat riskini
hedge etmek i¢in, spekiilasyon amagli yada arbitraj amacl kullanilabilmektedir
(Chambers , 2009: 153). Elektrik vadeli islem sozlesmelerinin dayanak varhigi,
TEIAS biinyesindeki Piyasa Mali Uzlastrma Merkezi (PMUM) tarafindan
aciklanan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatlari izerinden hesaplanan, basit bir aritmetik
ortalamadir. Elektrik ticaretinin yapildig1 spot elektrik piyasasi, ikili anlagmalar
piyasast ve VIOP biinyesinde islem goren elektrik tiirev iiriinlerinin fiyat riski,
kars1 taraf riski, 6deme siiresi ve damga vergisinin O0denmesi agisindan
karsilastirmasi Tablo 2°de yapilmaktadir.

Tablo 2: Spot Elektrik Piyasas1, Ikili Anlasmalar Piyasasi1 ve Borsa Istanbul

Karsilagtirmasi
| kil
Spot Elektrik Anlasmalar Borsa Istanbul
Piyasasi .
Piyasasi
Fiyat Riski Vardir Yoktur Yoktur
Kars1 Taraf Riski | Yoktur Vardir Yoktur

Teslimat + 1 | Vade Sonu + 20
gln glin
Damga Vergisi Yoktur Vardir Yoktur

Odeme Siiresi Teslimat + 1 giin

Kaynak: BIST Elektrik Kontratlarimn Isleyisi, 2015: 8

Spot elektrik piyasalarinda, sézlesmenin taraflarindan birinin, sdzlesme sartlarini
yerine getirmeme riski (karsi taraf riski) yoktur. Ancak elektrik fiyatlari, spot
piyasadaki kosullara gore degiskenlik gostermektedir. Damga vergisinin
olmamasi, spot elektrik piyasalarin sagladig1 avantajlardan biridir. Ikili anlagsmalar
piyasasinin avantaji fiyat riski ve ddeme siiresindeki esneklik iken, bu piyasalarin
dezavantaj1 kars1 taraf riskinin bulunmasi ve yapilan elektrik ticaretinin damga
vergisine tabi olmasidir. Borsa Istanbul’da ticaret hacminin artmasi, fiyat riskinin
yonetilmesi acisindan avantaj saglamaktadir. Tezgah iistii piyasalarda yapilan
elektrik tiirev islemleri, Borsa Istanbul biinyesine tasinarak karsi taraf riski
ortadan kaldirilmaktadir. Borsa Istanbul biinyesinde yapilan islemlerin bir diger
olumlu yani, vergi avantaji saglayarak maliyetlerin diisliriilmesine katkida
bulunmasidir. Ayrica Borsa Istanbul biinyesinde kaldiracli islemler yapilabilmesi
(daha diisiik bir teminat ile daha yiiksek bir islem hacmi gerceklestirilmesi) ve
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standart olan kontratlarin tek ekrandan alinip satilabilmesi, bu piyasalarin sundugu
bir baska avantajdir (Borsa Istanbul Kilavuzlari, 2018)6.

Grafik 1’de Borsa Istanbul’da islem goéren elektrik vadeli islem sdzlesmelerinin
2013-2018 yillar1 arasindaki islem hacimleri gosterilmektedir. Elektrik vadeli
islem sdzlesmelerinin islem hacmi, 2013 yilinda VOB (Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi) ve VIOP’un birlesmesiyle 540 bin TL olarak gerceklesmistir. 2014
yilinda elektrik vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacmi, 448 bin TL olmustur.
2015 yilinin Eyliil ayinda elektrik kontratlarinda vade 4 aydan 16 aya ¢ikarilmas,
aynt yilin Ekim ayinda gelir paylasimina dayali piyasa yapicilik devreye
alimmustir. 2015 yilinin sonunda, elektrik kontratlarinin islem hacmi yaklasik
olarak 301 milyon TL’yi ge¢mistir. Elektrik vadeli islem sozlesmelerinin iglem
hacmi, 2016 yilinda 2.789 milyon TL, 2017 yilinda ise 5.444 milyon TL olmustur.
2018 yili Temmuz sonu itibariyle, elektrik vadeli islem soézlesmelerinin islem
hacmi 3.275 milyon TL’yi asmustir (BIST Aylik Konsolide Veriler, 2018).

Grafik 1: 2013-2018 Yillar1 Arasindaki Elektrik Vadeli Islem Sézlesmelerinin Islem
Hacmi (Milyon TL)

Elektrik Vadeli islem Sézlesmelerinin islem Hacmi (2013-2018)

544423
o

e — 3275.89
=

_Ea

S 054 0.44 301,14 I I

|
2013 2014 2015 2016 2017 2018+

islem Hacmi
Not: * 27/07/2018 tarihine kadar olan Borsa Istanbul konsolide verileri kullanilmustir.

Elektrik vadeli islem sozlesmeleri 2016 ve 2017 yilinda gelisme gostermekle
birlikte, s6zlesmelerin kag¢ kez el degistirdigi piyasa derinligi agisindan ¢ok daha
fazla Oonem tasimaktadir. Uygulamada, elektrik vadeli islem sozlesmelerinde,
sadece tek bir alim ve satim islemi yapildig1 goriilmektedir. Elektrik vadeli islem
sOzlesmeleri bu agidan degerlendirildiginde, 6ngoriilen ve istenen diizeyde piyasa
derinliginin, heniiz saglanamadigini séylemek miimkiindiir.

Her ne kadar Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde sadece aylik, iiger aylik ve
yillik elektrik vadeli islem s6zlesmeleri islem goriiyor olsa da, Onuncu Kalkinma
Planinda (2014-2018) “Finansal Uriinleri Cesitlendirme” bashg: altinda, SPK’ya
tiirev iiriin araclarinin ¢esitliliginin artirilmasi hedefi verilmistir’. Bu kapsamda,

® Ayrintili bilgi i¢in bakimiz:
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VVIOP_Enerji_Emtia_Sozlesmeleri.pdf

" Ayrmtili bilgi i¢in bakimz: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-
veriler
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SPK enerji opsiyonlarini, swap kontratlarini vb. tiirev araglar1 gelistirerek, bu
kontratlarin organize piyasalarda islem gérmesini saglayacaktir.

4.3. Tiirkiye'nin Sahip Oldugu Firsatlar

Avrupa Elektrik iletim Koordinasyon Birligi (Union for the Coordination of the
Transmission of Electricity, UCTE) 1950’li yillarin basinda 7 tiye llkeyle es
zamanli paralel olarak isletilmeye baslanmistir. UCTE, Avrupa Birligi’nin 3.
Enerji Paketi kapsaminda uygulamaya koydugu Elektrik Direktifi ile 2009 yilinin
Temmuz ayinda ENTSO-E catis1 altinda toplanmig olup, diinya iizerinde enerji
talebinin en yiiksek oldugu bolgelerden biridir.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin (ETKB) 2009 yilinda yayinladig Strateji
Belgesinde “Komsu Ulkeler ile Enterkoneksiyonlar, Avrupa iletim Sebekesine
Baglant1 ve ithalat/Ihracat” bashig1 altinda, komsu iilkelerle uluslararasi iletim
baglantilarinin gelistirilecegi ve kapasitenin artirilacagi hedefinden s6z edilerek,
bu baglamda atilmas: gereken adimlar belirlenmistir®.

2010 yilinin Eyliil ayinda yapilan testlerden sonra, Tiirkiye elektrik pazarinin AB
elektrik pazartyla fiziksel entegrasyonunun saglanmasi amaciyla, Tiirkiye elektrik
iletim hatti, Yunanistan ve Bulgaristan hatt1 {izerinden, ENTSO-E sebekesine
baglanmistir. Deneme islemleri tamamlandiktan sonra, 2014 yilinda elektrik
iletim sistemi Kita Avrupasi sistemi ile es zamanli bir gsekilde calismaya
baslamistir.  Tiirkiye elektrik sisteminin Avrupa Kitasi elektrik sistemine kalici
olarak baglantis1 hususunda, 15 Nisan 2015 tarihinde Briiksel’de “Uzun Dénemli
Anlagma” imzalanmistir. Atilan bu adimla birlikte, Tiirkiye elektrik sistemi ve
elektrik piyasasi ile Avrupa i¢ elektrik piyasasi arasindaki entegrasyon ileri bir
asamaya tasmmistir. 14 Ocak 2016 tarihinde ENTSO-E ve TEIAS arasinda
imzalanan Gozlemci Uyelik Anlasmasi ile TEIAS, ENTSO-E nin ilk gdzlemci
tiyesi olmustur.

ENTSO-E baglantisinin yani sira Tiirkiye’nin tiim komsulariyla enterkonneksiyon
hatlari®  bulunmaktadir. Tiirkiye komsu oldugu iilkelerle siirdiirdiigi
enterkonneksiyon faaliyetleri ile birlikte, bolgesel entegrasyonlara da taraf iilke
konumundadir. Etkin bir elektrik tiirev piyasasi i¢in, elektrik sisteminin seffaf,
tarafsiz ve verimli bir sekilde isletilmesi gerekmektedir. ETKB 2009 Strateji
Belgesinde de belirtildigi iizere, ENTSO-E enterkonneksiyonun istenilen seviyeye
ulagsmas1 durumunda, Avrupa iilkeleri ile yapilan ticaret hacminin artmasi
beklenmektedir.

8 Ayrintil1 bilgi i¢in bakimz:
http://www.enerji.gov.tr/File/?path=RO0T%2f1%2fDocuments%2fBelge%2fArz_Guvenligi_Stra
teji_Belgesi.pdf

° Enterkonneksiyon Hatti: iletim ve dagitim sistemlerinin toplamindan olusan, ulusal elektrik
sisteminin bagka bir iilkenin elektrik sistemine baglantisim1 saglayan, enerji iletim ve dagitim
tesisini ifade etmektedir.
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ENTSO-E baglantistnin kalici hale getirilip, Avrupa iilkelerine entegrasyonun
saglanmasi1 ve uluslararasi enterkonneksiyonun (6zellikle Bati Hatti, Giircistan
Hatti, Iran Hatti ve Irak Hattr) 2019 yilma kadar iki katma kadar artirilmasi
hususu, ETKB Stratejik Planinda (2015-2019) acgik bir amag¢ olarak yer
almaktadir™. Hedef gerceklestirildiginde, Avrupa ile sinir Otesi ticaret gelisecek
ve hem olusmasi muhtemel bolgesel piyasalara katilim saglanabilecek hem de
bolgesel bir piyasa olusturma konusunda caligmalar daha saglikli
yiiriitiilebilecektir. Enterkonneksiyon caligmalarinin ENTSO-E kistaslarina uyum
saglamasi, enerji ithalat ve ihracatina dolayisiyla da uluslararasi enerji ticaretinin
artmasina katkida bulunacaktir. BoOylece, daha likit daha seffaf ve maliyet
acisindan daha avantajli piyasalardan elektrik teminini miimkiin hale getirecektir.
Piyasada enerji ticaret hacminin artmasi, yabanci yatirimcilarin Tirkiye’deki
enerji piyasalarina olan ilgisini artiracak ve bu durum da rekabetci elektrik tiirev
piyasalarinin gelisimine olumlu etkide bulunacaktir.

5. Sonuc ve Oneriler

Gilinlimiizde gelismis piyasa kosullarina sahip olan iilkelerde, tiirev piyasalar
olgun bir yapiya ulasmistir. Ancak finansal tiirev araglarin gelismisligi agisindan
baslangi¢ asamasinda olan Tiirkiye’de, piyasalar hakkinda yeterli bilgi birikimi
seviyesine heniiz ulasilamadigindan, enerji tlirev piyasalarinin gelisim hizi
yavastir. Enerji alim garantili s6zlesmelerin siirliyor olmasi, elektrik tiirev
driinlerin gelismesinin Oniindeki engellerden biridir. Ayrica, fiyat esitleme
mekanizmasinin sosyal fayda ve sosyal adalet dengesinin saglanmasi agisindan
faydalar1 olsa da, liberal temelli sorunsuz isleyen bir piyasa yapisina ulagmak i¢in,
capraz siibvansiyonlarn bir an 6nce kaldirilmas1 gerekmektedir. Ulusal tarife ve
capraz siibvansiyon uygulamasinin siirekli uzatilmasi, enerji piyasasinin rekabetci
yapisini bozmakta ve piyasa oyuncularinin atmayi planladiklari adimlarin sekteye
ugramasina sebep olmaktadir. Enerji piyasasinda alim garantili sdzlesmelerin
yapiliyor olmasi ve capraz silibvansiyon uygulamalar1 rekabeti zedeleyerek,
piyasada sinyal fiyatinin olusmasina engel olmaktadir.

Tiirkiye’deki tezgah {istii piyasa yapilar1 organize piyasalarla karsilastirildiginda,
tezgah {stii piyasalarin gorece daha cok engelle karsilastigi goriilmektedir.
Ornegin, organize piyasalardaki islemler damga vergisinden muaf iken, tezgah
iistii piyasalara damga vergisi uygulanmasi, piyasanin gelisimi agisindan olumsuz
bir durumdur. Tiirkiye’de tezgah iistii piyasalarin, organize piyasalara rakip olarak
goriilmemesi gerekmektedir. Tiirkiye’de tezgah istii piyasalarin gelismesi,
elektrik tiirev piyasalarinda likiditeyi ve piyasa derinligini artiracaktir.

Diinya’daki elektrik tlirev piyasalari ve bu piyasalarda kullanilan tiirev triinler
yakindan incelendiginde, birc¢ok tiirev {irliniin ticaretinin yapildig1 goriilmektedir.
ABD’de bulunan enerji piyasalarinin, tiirev iirlin ¢esitliligi agisindan ¢ok gelismis
oldugu goriilmektedir. ABD’de kullanilan sézlesmelerde sadece elektrik iletim

19 Ayrintili bilgi igin bakiniz: https://sp.enerji.gov.tr/
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sisteminde yasanabilecek kisit ihtimallerinin degil, aym1 zamanda iletim
sisteminde kisitlara sebep olabilecek iletim sisteminin alt elemanlarinin da ticarete
konu oldugu goriilmektedir.

Uluslararasi Enerji Ajans1 (UEA) ve ETKB projeksiyonlarina gore, Tiirkiye nin
enerji ihtiyacinin ve enerji ticaret hacminin 6niimiizdeki yillarda giderek artmasi
beklenmektedir. Tiirkiye’deki organize elektrik tiirev piyasalarinin yapisi analiz
edildiginde, diinyadaki elektrik tlirev iiriin ¢esitliliginin Tiirkiye’de bulunmadigi
goriilmektedir. Borsa Istanbul’da tasarruf sahiplerinin déviz ve hisse senetlerine
yatirim yapmayi tercih edip, elektrik vadeli islem sozlesmelerini ¢ok fazla tercih
etmemelerinin arkasinda, elektrik tiirev iiriinleri hakkinda bilgi eksikliginin olmasi
da etkilidir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde sadece aylik, iicer aylik
(¢eyreklik) ve yillik olmak iizere toplamda ii¢ tiir baz yiik elektrik vadeli islem
sOzlesmesi islem gormektedir. Tiirkiye’de enerji iriinlerinden sadece elektrik
lizerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin gesitlendirilerek, dayanak varlik
olarak petrol, dogalgaz, komiir ve buna benzer enerji kaynaklarini da kullanan
vadeli islem sozlesmelerinin islem gormesi saglanmalidir. Borsa Istanbul’da,
elektrik opsiyon sdzlesmelerinin ticareti heniiz yapilamamaktadir. Etkin bir risk
yonetimi saglayan enerji tiirev tiriinlerinin kullaniminin yayginlastirilabilmesi igin
hem enerji tiirev iirlin gesitlerinin artirilmas1 hem de bu iirlinleri kullanmanin
saglayacagi avantajlar piyasa katilimcilarina kapsamli bir sekilde anlatilmalidir.
Hammadde fiyat1 artis riski, doviz ve faiz kurunun yiikselme riski ile kars1 karsiya
olan enerji yatirnmcisi, piyasadaki bu riskleri kabullenmek yerine, enerji tiirev
araclarini kullanarak risklerini minimize etme imkani bulacaktir.

Istanbul’un finans merkezi olma projesi cergevesinde, elektrige dayali yurt ici
tirev Urlinlerin, bolgesel ve uluslararasi yatirrm fonlarmin ilgisini ¢ekmesini
saglamak miimkiindiir. Bu sayede, tiirev araglar1 kullanarak iilkeye fon girisi
tesvik edilip, sektdrel olarak nakdi derinlik saglanabilecektir. Borsa istanbul’da
elektrik tlirev tUriinlerin uzun donemli sinyal fiyat olusturma ozelligi, fiziki
piyasalara elektrik ticareti ve yeni yatirimlar olarak doniis saglayacak ve enerji
yatinmlarmin  bu tlir finansal piyasalardan finansman saglama yetenegi
dogacaktir. I¢ piyasada rekabetin artmasi icin, elektrik tiirev sdzlesmelerinin
defalarca el degistirmesinin Onii agilarak, rekabetin oniindeki fiziki engeller (tim
tilketicilerin tedarikgilerini degistirememeleri, fiyat ve miktar miidahalelersi,
capraz siibvansiyonlar vb.) kaldirilmalidir.

Sonug olarak, enerji tlirev piyasast heniiz olusum asamasinda olan Tiirkiye’de,
elektrik tiirev {irtinlerin gelismesi zaman alacaktir. Daha rekabet¢i bir piyasa
yapist  saglandiktan  sonra, tlirev  irilinlerin  fiyatlanmasi1  islemi
gergeklestirilebilecektir. Bu agidan sebeke, rekabet, siibvansiyon, vb. alanlardaki
sorunlar ¢oziilmeden, elektrik tiirev iriinlerin islem hacminin istenilen diizeye
ulagsmas1 miimkiin goziikkmemektedir.
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