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TURKIYE ELEKTRIK PiYASASINDA TUREV ARACLARIN KULLANIMI
VE TUREV URUN SOZLESMELERININ FIYATLANMASINA ILiSKIN BIR
UYGULAMA

RECEP ALCEP

Teknolojinin gelismesi elektrige olan ihtiyact her gecen giin arttirmaktadir.
Artan elektrik tiiketimi beraberinde elektrik kurulu giiciinde artiglar1 gerekli
kilmaktadir. Elektrik depolanamadigindan 6tiirli anlik arz ve talep egrileri dengede
olmak zorundadir. Elektrik, talebi yiiksek olan ve tiretildigi gibi tiiketilmesi gereken
bir triindiir. Elektrik piyasalarin serbestlesme adimlartyla birlikte elektrik fiyatlari
piyasa ortaminda olusmaya baslamistir. Uretim ve tiiketiminde, kisa siireler igerisinde
olusan yiiksek farkliliklar elektrik fiyatlarindaki volatiliteyi direkt olarak
etkilemektedir. Elektrik fiyatlarinin dengeli bir sekilde olugmasi iginde liretim ve
tiiketimin giin 6ncesinden birbirini dengeleyecek sekilde planlanmasi gerekmektedir.
Elektrikte olusan bu volatilite piyasadaki riski attirmaktadir. Bu tezin amaci olugan
fiyat riskine kars tiirev {irtin kullanimini incelemektedir. Aragtirmanin ilk boliimiinde
elektrik piyasa yapilar1 incelenmistir. Piyasada oyuncular agiklanmis olup, diinyadaki
elektrik piyasalar {izerinden 6rnekler verilmistir. Ikinci béliimde ise Tiirkiye deki
elektrik piyasasinin mevcut yapisi incelenmistir. Mevcut piyasa yapilarinin yaninda
fiyat olusumunu etkileyen faktorlerden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde ise elektrik
piyasasindaki risk tiirleri ve kullanilan tilirev iirlinler agiklanmistir. Son bdliimde ise
tirev lriin olarak opsiyon soOzlesmesinin fiyatlanmasina iliskin bir uygulama

yapilmistir. Opsiyon fiyatlama uygulamasinda Black&Scholes metodu kullanilmustir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik Piyasasi, Tiirev Araglar, Opsiyon, Risk

Yonetimi, Elektrik Tiirev Sozlesmeler



ABSTRACT
USING OF DERIVATIVE INSTRUMENTS IN TURKISH ELECTRICITY
MARKET AND AN APPLICATION ON THE PRICING OF DERIVATIVE
CONTRACTS

RECEP ALCEP

Technological development increases the need for electricity day by day.
Electricity consumption increases in installed power capacity. Because electricity
cannot be stored, instantaneous power supply and power demand curves must be in
balance. With the liberalization of the power markets, power prices started to occur in
the market environment. In addition, electricity is a product that have high demand
and should be consumed as soon as produced. Changes in amount of generation and
consumption directly affect the volatility in electricity prices. In order for power prices
to be formed in a balanced way, generation and consumption should be planned that
balances each other. This volatility in power prices increases the risk in the market.
The purpose of this thesis is to analyze the use of derivatives against the price risk.
The players in the market have been explained and examples are given from power
markets in the world. In the second part the structure of the Turkish electricity market
explained. Besides, market component that affecting price formation were mentioned.
In the third part, the types of risks in the electricity market and the using of derivatives
in power market are explained. In the last part, an application has been made that
pricing of option contract. Black & Scholes method is used in option pricing

application.

Keywords: Power Market, Derivatives, Option, Risk Management, Electricity

Derivative Contracts
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GIRIS

Gelisen teknolojilerle birlikte gliniimiizde elektrige olan ihtiyag¢ her gecen giin
artmaktadir. Giinliik hayatimizda elektrigin artan roli, iilke ekonomilerinin gelismesi
icinde elzem rol oynamaktadir. Sanayilesmenin ve ekonomik biiyiime hizinin arttigi
zamanlarda elektrik tiiketimi de artmaktadir. Artan elektrik tiiketimini karsilayabilmek
icin elektrik iiretim portfdyiiniin ¢esitlenmesi ve liberallesmesi 6nemli bir adim olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkemizde elektrik sektoriindeki dzellestirmeler ve elektrik
iretiminde devletin verdigi alim garantileri yatirimcilar igin elektrik sektoriini
cezbedici bir hale getirmistir. Son yillarda Tiirkiye’de bu sebeplerden otiirii elektrik

yatirimlarinda ciddi artislar olmustur.

Ancak elektrik depolama teknolojilerinin yatirim maliyetlerinin yiiksek olusu
ve bu teknolojilerin heniiz gelisim asamasinda olmasi depolama teknolojilerinin
kullanimin1 heniiz yayginlastirmamigtir. Bu durumda elektrik tiikketimi ve iiretiminde
optimizasyon problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Elektrik talebinin ve iiretiminin
tahmin etmesi zor bir problem olmasi piyasada elektrik fiyatlarinin volatilitesini
arttirmaktadir. Diger bir taraftan elektrik tiretim kaynaklarinda artan riizgar, giines gibi
yenilenebilir kaynaklar baz yiik elektrik tiretimi yapamamaktadir. Bu durumda tiretim
miktarlarinin donemsel olarak farklilasmasina neden olmaktadir. Ayni durum tiiketim
tarafinda da gecerlidir. Geceleri tiikketimin giindiize gore diisiik olmas1 o saatlerdeki
elektrik  fiyatlarim1  diisiirmektedir. Bu durumlarda piyasadaki volatiliteyi
arttirmaktadir. Artan volatilite karsisinda piyasa katilimcilarinin kendilerini finansal
koruma altina almasi igin farkli finansal enstriimanlara olan ihtiyaci arttirmaktadir. Bu
konuda da katilimcilarin kendilerini koruma altina alabilmesi i¢in kullanabilecekleri
en Onemli araglarin basinda tiirev tirlinler gelmektedir. Elektrik piyasast yeni gelisen
bir piyasa olmasindan 6tiirii, ileri vadeli elektrik ticaretinin altyapisi heniiz ilkemizde
oturmamustir. Piyasa katilimcilari fiziksel teslimathi tiirev triinleri su anda sadece
tezgah iistii piyasalarda kullanmaktadir. Ancak EPIAS biinyesinde kurulacak olan ileri
vadeli elektrik piyasasi, tlirev lriinleri organize bir piyasada kullanma imkani

sunacaktir.

Bu caligmada piyasa oyuncularin risklerini minimize edebilmesi i¢n fiyat

riskine kars1 elektrik tiirev araglariin kullanimi arastirmaktadir. Calismada, elektrik

1



piyasasinda olusan riskler ve fiyat riskine karsi tlirev iiriinlerin kullanimina dair uygula
tizerine ¢alisgilmistir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde elektrik piyasa yapisi incelenmistir. Elektrik piyasalarinin yapisi, elektrik
iiretiminde kullanilan kaynaklar anlatilmistir. Ozellikle kaynak bazinda farkli bir
optimizasyon yoOntemleri gerektigi icin kaynaklarin tiirleri ve kisitlarindan
bahsedilmistir. Devaminda elektrik piyasalarinin giiniimiize kadar 6zellesme adimlari

aciklanmistir. Boliimiin sonunda ise diinya elektrik piyasalarindan 6rnekler verilmistir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’deki mevcut elektrik piyasa yapisi agiklanmustir.
Tiirkiye elektrik piyasasinin 6zellestirilme adimlar1 anlatilmistir. Elektrik tiretimi ve
tiketiminde mevcut durum verilerle aciklanmistir. Sanayilesme, hava durumu,
ekonomik gostergeler gibi kosullarin elektrik iiretimi ve talebiyle olan iliskilerden
bahsedilmistir. Boliimiin son kisminda iilkemizdeki mevcut elektrik piyasalart
aciklanmistir. Calisanin {igiincii boliimiinde ise piyasada olusan riskler ve fiyat riskine
kars1 kullanilabilecek tiirev tirtinler anlatilmaktadir. Uygulama béliimiinde ise, Avrupa
tipi alim opsiyonunun fiyatlama o6rnegi lizerine yapilmustir. Elektrik piyasasinda
yiiksek fiyat hareketliliginden 6tiirii opsiyon sozlesmelerin riski minimize etmek igin
uygun bir yontem olacagi diisliniilmiistiir. Opsiyon sozlesmesinde, vade sonunda
piyasa fiyatinda islemi ger¢ceklesmenin daha karli olacagi durumda katlanilacak zarar
sadece opsiyon primi kadar olacaktir. Diger tiirev iirlinlerde ise pozisyondan olusan
zarar miktarlari daha yiiksek olacaktir. Opsiyonlar diger tlirev araclara gibi kar olanag1
sunmazlar ancak riski azaltmak i¢in daha tercih edilebilir iirtinlerdir. Bu c¢alismada,
Tiirkiye elektrik piyasasinda ileri vadeli yapilacak olan opsiyon iiriiniinde en uygun
fiyat yapis1 belirlenmeye calisiimistir. Yapilan opsiyon uygulamasinda
Black&Scholes yontemi kullanilmistir. Cikan opsiyon soézlesme sonucu forward
sozlesmeyle kiyaslanmistir. Piyasa fiyatlariin, beklentilerden farkli gergeklestigi bir
donemde olusan zararlar, opsiyon ve forward iiriinlerde kiyaslanmistir. Forward bir
sozlesmede zarar daha biiylik olabilirken, opsiyon sozlesmesinde maksimum zarar

opsiyon primi kadar olmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

ELEKTRIK PIYASASI

Artan niifus oraniyla birlikte elektrige olan ihtiya¢ her gegcen giin biraz daha
artmaktadir. Elektrik ihtiyaci sanayi ve iiretim sektoriiniin yaninda insanlarin hayatini
ikame edebilmesi i¢inde elzem bir rol oynamaktadir. Elektrigi diger enerji
kaynaklarindan ayiran en 6nemli etken depolanamayan bir iiriin olmasidir. Bu durum
elektrigi tretildigi gibi tiiketilmesi gereksinimini dogurmaktadir. Son yillarda
gelismeye baglayan depolama teknolojileri yiiksek maliyetlerden ve az verimli
yapilarindan dolayr heniiz ¢ok fazla yayginlik kazanmamistir. Ancak gelisen
teknolojiler beraberinde daha verimli ve daha az maliyetli {irlinleri ortaya ¢ikaracak ve
bu yolla yayginlasacak olan depolama teknolojileri elektrik sektoriinde basta fiyatlar

olmak iizere yeni bir piyasa yapisini olusturacag diistiniilmektedir.

Elektrigi diger emtialardan ayiran en 6nemli 6zelligi iiretim ve tiikketimin
gercek zamanli dengelenme zorunlulugudur. Elektrik depolanamadigindan 6tiirii anlik
arz ve talep egrileri dengede olmak zorundadir. Elektrik fiyatlarinin dengeli bir sekilde
olugmasi i¢inde iiretim ve tiikketimin giin oncesinden birbirini dengeleyecek sekilde
planlanmas1 gerekmektedir. Elektrik tiiketimi agisindan bakildiginda farkliliklar
olusmasindaki en kritik nokta zamansal ve ¢evresel faktorlerdir. Elektrigin
depolanamamasi, piyasa katilimcilarin tiikketimi tiretime uygun bir sekilde tahmin edip
gerekli iiretimi ona gore planlamasini zorunlu hale getirmektedir. Cevresel ve
zamansal faktorlerin disinda elektrik talebini etkileyen faktorlere bakildiginda
karsimiza iklim kosullari, ekonomik faktorler, demografik faktorler, enerji fiyatlar
gibi farkliliklar ¢ikmaktadir (Ozgiil, 2018: 9). Ozellikle mevsimsellik, elektrik
tiketiminde zamansal olarak farklilasmasiin en biiylik sebebidir. Sicak ve soguk
havalar her sektorde kendine 6zgii bir tiiketim kaliplar1 olusturmakta ve elektrik
tiiketimini  farklilastirmaktadir. Ornegin; sicak havalarda klima kullanimimin
yayginlagsmasi o giinlerdeki elektrik talebini arttirarak diger giinlere kiyasla ciddi
farklar olusturmaktadir. Sadece giinliik olarak baktigimizda da giindiizleri elektrik
tilketim orani1 yliksekken geceleri daha diisiiktiir. Bu durum geceleri enerji fiyatlarinin

giindiize gore daha diisiik ¢ikmasiyla sonuglanmaktadir.



1.1 Elektrik Sektoriine Genel Bir Bakis

Ekonomik biiylime ile elektrik tliketimi arasinda bulunan pozitif korelasyon,
tilkelerin ekonomileri biiytidiikge elektrik taleplerini de dogru orantida arttirmaktadir.
Bu durum ilkelerin gerekli olan elektrik talebini karsilayabilmesi i¢in enerji
yatirrmlarmi arttirmasin1  gerektirmektedir. Diinyada elektrik enerjisi kaynak
dagilimina gore incelendiginde komiir, dogalgaz ve hidroelektrik santrallerinin biiyiik
bir ¢ogunlugu olusturdugu gorilmektedir. Ancak 1990’lardan giiniimiize dogru
geldikcge artan elektrik tiiketimini karsilamak icin yenilenebilir kaynaklarin kullanimi
komiir ve dogalgazdan daha hizli artmustir. Ozellikle son yillarda yenilebilir
kaynaklarda yapilan yatirnmlarin agirlikli olarak riizgar ve gilines enerjisine yapildigi
goriilmektedir. Glines enerjisinde hizli bir sekilde azalis gosteren kurulum maliyetleri,
giines enerji santrallerine yatirimlart hizl bir sekilde arttirmistir. 2010 yilindan 2017
yilina giines enerjisinin elde edilen elektrik tiretimi incelendiginde, yaklasik %1200
oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. Komiir santrallerinde 2010-2017 yil1 arasi
artig orant %15 civarinda iken dogalgazda %22 olarak goriilmektedir. Her ne kadar
son yillarda elektrik sektoriinde yatirimlar yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilsa da,
2017 yili itibariyle elektrik iiretiminde en ¢ok kullanilan kaynak sirasiyla komiir,
dogalgaz ve hidroelektrik kaynaklaridir (IEA, 2019).

Diinya enerji tiikketim oranlar1 incelendiginde ilk sirada Cin gelmektedir. Cin’i
sirayla Amerika ve Hindistan takip etmektedir. Niifusu yiiksek olan iilkelerin elektrik
talebinin de yiiksek oldugu burada goziikkmektedir. Niifusun yaninda Cin ve
Hindistan’in 2000 yilinda 2018’e kadar ekonomik biiylime oranlarinda hizl artislar,
bu iilkelerin elektrik tiikketim oranlarmin giliniimiizde yiiksek olmasini etkileyen en

onemli faktorlerdendir (Enerdata, 2018).
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Sekil 1.1: Diinya'da Kaynaklara Gére Elektrik Uretimi (GWh)
Kaynak: IEA (2019).

Elektrik talebinin ve TUretiminin karakteristigi zamanla degisecegi
diistiniilmektedir. 1990-2010 y1l1 arasinda kurulan santrallere kiyasla, yeni kurulacak
olan santrallerin %40’tan daha fazla kapasite saglamasi gerekecektir. Ciinkii 2010
sonras1 yatirimlar agirlikli olarak yenilenebilir enerji kaynaklarma yapilmaktadir.
Yenilebilir enerji kaynaklari, termal kaynaklardan elektrik elde eden kaynaklara
kiyasla daha diisiik kapasite faktoriine! sahiptir. Bu yiizden yapilan simiilasyon
calismalarinda 2040 yilinda diinyada kurulu giicin 11.200 GW degerine ulasacagi
diisiiniilmektedir (IEA, 2016: 241).

1 Elektrik santralinin belirli bir aralikta iirettigi giiciin, tam kapasite ¢alistiginda iiretecegi giice
boliinmesiyle elde edilmektedir.



Tablo 1.1: 2018 Elektrik Tiiketimi En Fazla Olan Ulkeler

Ulke 2018 yili Elektrik Tiiketim 2000 yilindan 2018’e
Miktar1 (TWh) Elektrik Tiiketimi Artis
Orani (%)

Cin 6167 9,8
Amerika 3971 0,6
Avrupa 3411 0,8
Hindistan 1243 6,9
Japonya 1020 0,4
Rusya 929 1,5
Gliney Kore 563 43
Kanada 529 0,3

Kaynak: Enerdata (2018).

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan yapilan projeksiyon
calismalarinda 2040 yilinda fosil yakitlarin kullaniminin azalmasina ragmen yogun
olarak kullanilacag: ortaya koyulmustur. Uretim tarafinin yaninda elektrik talebinin de
2040 yilinda %80 oraninda artacagi diisiiniilmektedir. Yenilebilir kaynaklarin yillik
artis oran1 %9 olarak disiiniiliirken, bu oranla yenilenebilir kaynaklar en hizl

biiytimeye sahip kaynaklar olacaktir (Enerji, 2017: 3).

Artan elektrik talebiyle birlikte elektrik piyasasindaki oyuncu sayisinda artis
olmustur. Ozellikle liberallesen elektrik piyasalarinda elektrigin iiretimden tiiketiciye
ulasana kadar iletim, dagitim, perakende satis gibi faaliyetler i¢in bir¢ok oyuncu

elektrik piyasasinda aktif rol oynamaya baslamistir.

1.2 Elektrik Uretiminde Kullamlan Kaynaklar

Elektrik, ikincil bir enerji kaynagi olarak elde edilmektedir. Elektrik iiretimi
incelendiginde dogalgaz, komiir, petrol gibi fosil kaynaklarin yaninda niikleer,
hidroelektrik ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanildigi goriilmektedir. Fosil
kaynaklar, yiliksek oranda karbon iceren kaynaklardir. Bu kaynaklar ¢ok genis bir
kullanim alanma sahiptir. Ornegin petrol, ulastirma sektoriinden petrokimyaya kadar

genis bir yelpazeye sahipken dogalgaz 1sitmadan elektrik liretimine bir¢cok sektorde
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kullanilmaktadir. Bolgeden bolgeye degisiklik gosteren fosil yakitlar smirli sayida
rezerve sahiptir. Fosil yakitlarin gelecek 50 yilda sona erecegi diisiliniilse de
glinlimiizde yaygin olarak kullanilmaktadir. Uluslararasi enerji ajansina gore 2017°de
diinyada elektrik iiretimindeki en biiyiik pay %38 ile komiire aittir. Sonrasinda %22

ile dogalgaz gelmektedir (IEA, 2020).

Dogalgaz santrallerinin verimi yiiksektir. Ayrica dogalgaz santrallerinin ilk
kurulum maliyeti diger alternatiflere gore diisiiktiir. Ancak diger fosil kaynaklarda
oldugu gibi dogalgazda da hammadde maliyeti olusmaktadir. Ozelikle global
risklerden 6tiirli meydana gelecek dogalgaz, komiir, petrol fiyatlarinda ki degisiklik bu
santrallerin tiretim dengelerini bozmaktadir. Yenilebilir kaynaklarda boyle bir risk s6z

konusu degildir.

Komiir, tortul ¢okellerin arasinda bulunan, karbon bakimindan zengin kayactir.
Komiir yogun olarak 18.yy da demir-gelik endiistrisi, buharli motorlar gibi birgok
alanda kullanilmistir. Elektrik iiretim asamasinda ilk olarak komiir kullanilarak belirli
bir 1s1 elde edilmektedir. Bu 1s1, buhar kazanlar1 yoluyla kinetik enerjiye
cevrilmektedir. Alternatér yardimiyla da bu enerji elektrik enerjisine doniistiiriiliir.
Santrallerin sogutma isleminde ortaya ¢ikan su ihtiyacindan otiirii genellikle termik
santraller akarsu, gol ve deniz cevresinde kurulmaktadir. Komiir santrallerinde
komiirtin sanmasiyla kiillerin bir kismi1 baca filtrelerinden disariya sizabilmektedir. Bu
durum ¢evre kirliligine yol acabilmektedir. Giiniimiizde c¢evre kirliligini
engelleyebilmek i¢in temiz komiir teknolojileri lizerinde caligmalar yapilmaktadir
(Sevim, 2019: 38).

Elektrik iiretiminde kullanilan bir diger kaynak ise niikleer enerjidir. Niikleer
enerji santrallerinde hammadde olarak uranyuma ihtiya¢ vardir. Tepkimeye giren
uranyum su buharinin yiiksek sicakliklara ulagmasini saglar. Sicak buhar, elektrik
jeneratoriine bagli tiirbinlere ulasarak elektrik iiretimi saglanmaktadir. Elektrik
tiretiminde kullanilan niikleer enerji kaynaklari, yiliksek yatinm maliyetleri
gerektirmektedir. Bu yilizden genellikle kamu biinyesinde gerceklesmektedir.
Giliniimiizde 31 tilkede toplam 435 tane niikleer santral bulunmaktadir. En ¢ok niikleer

santral bulunan tlke 100 adet ile Amerika’dir. Elektrik tiretiminde en fazla niikleer



kaynaklart kullanan iilke ise Fransa’dir. Fransa toplam elektrik {iretiminin %75 ini

niikleer kaynaklardan karsilamaktadir (EnerjiBakanligi, 2016: 22-23).

Niikleer gii¢ santralleriyle ilgili karsilasilan en biiyiikk problemlerden birisi
niikleer atiklarla ilgili kesin bir ¢éziim bulanamamis olmasidir. Bu alanda niikleer
atiklarin iglenip yeniden kullanima iliskin bazi ¢alismalar mevcuttur (Sevim, 2019:
43).

Hidro kaynaklardan elektrik tiretimi, suyun akis yonii ve hizin1 kullanarak
olusan enerjiyi elektrige doniistiirmesiyle elde edilir. Yiiksek bir noktadan diisiiriilen
su, tiirbinleri dondiirmekte ve bu tiirbinler vasitasiyla elektrik tiretimi saglanmaktadir.
Hidroelektrik enerjisi ¢evre kirliligi olusturmamakta ve herhangi bir hammaddeye ve
yakit bagimliligt yoktur. Elektrik iiretimi i¢in hizli bir sekilde devreye
alinabilinmektedir (Uyar, 2016). Yagislarin fazla oldugu bolgelerde su havzalarindaki
su birikiminin fazla olmas1 santrallerin veriminide arttirmaktadir. Ozellikle santral
kurulumunda segilen bolgenin yagis kapasitesi géz oniinde bulundurulan 6nemli bir

kriterdir.

Hidroelektrik santralleri rezervuar depolamali ve nehir tipi sistemler olmak
tizere iki baslikta ele alinmaktadir. Nehir tipinde bir set bulunmamakta ve sistemlerde
depolama yapilamamaktadir. Rezervuarli sistemlere kiyasla daha diisiik maliyetlerle
insa edilebilmektedir. Rezervuar depolamali sistemler ise biiyiik setler yardimiyla
suyun birikmesi saglanir (Sevim, 2019: 68-70). Boylece elektrigi istenilen zamanda
uretebilme firsatt sunmaktadir. Piyasada elektrik a¢ig1 veya fazlaligi oldugunda
depolama sistemine sahip hidroelektrik santrelleri hizlica devreye girerek elektrik

optimizasyonunu kolaylastirmaktadir.

Gilinlimiizde yaygin kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklari ise giines enerjisi,
rlizgar enerjisi, jeotermal ve biyokiitledir. Giines enerjisi, diinyaya gelen giines 15181nin
paneller vasitasiyla enerjiye doniistiiriilmesidir. Tilkenmeyen bir enerji kaynag: olan
giines, temiz bir enerji kaynagi olarak kabul edilmektedir. Yatirim maliyetleri her yil

biraz daha diismekte ve bu durum giines enerjisine yapilan yatirimlar1 arttirmaktadir.



Tablo 1.2: 2018 Ulkelere Gore Toplam Elektrik Uretiminde Giines ve Riizgar
Enerjisinin Pay1

Ulke 2018 Elektrik Uretiminde 2000 - 2018 Arasi
Riizgar ve Giines Enerjisinin Yiizdelik Degisim
Pay1 (%)

Almanya 25,03 23,4
Portekiz 23,37 22,8
Ispanya 23,26 21,1

Yeni Zelana 21,94 14,0
Birselik Krallik 21,02 20,8
ftalya 16,34 14,1
Belgika 14,75 14,7

Romanya 12,52 -

Tirkiye 12,03 11,9

Kaynak: Enerdata (2018).

Riizgar enerjisi; basing, sicaklik, nem gibi faktdrlerden 6tiirii olusan riizgar ile
ortaya c¢ikan enerjidir. Yenilenebilir enerji kaynaklart arasinda en yaygin kullanilan
kaynaktir. Ancak riizgar hizi, riizgar yonii, sicaklik gibi meterolojik olaylara baglilig:
cok fazla oldugu i¢in iiretim tahmini yapmak zordur. Degisen hava olaylari {iretimi

direkt etkilemekte ve tiretim tahminini zorlastirmaktadir.

2018 yili riizgar ve giines enerjisinin toplam elektrik tiretiminde ki payina
bakildiginda birinci sirada Almanya gelmektedir. Almanya toplam elektrik iiretiminin
%25’ini giines ve riizgar yoluyla karsilamaktadir. Ardindan Portekiz ve Ispanya
gelmektedir. Tirkiye’de ise giines ve riizgar kaynaklar1 toplam elektrik tiretiminin

%12’sini karsilamaktadir (Enerdata, 2018).

Jeotermal enerji, yer kabugu catlaklarinda birikmis olan sicak su, buhar ve
gazlarin ortaya c¢ikardigl enerji kaynagidir. Sicakligr 200 derece ve daha fazla olan
jeotermal kaynaklar elektrik tiretimi i¢in kullanilabilmektedir. Ancak gelisen teknoloji
ile elektrik iiretimi icin gerekli olan sicaklik 150 dereceye kadar diismiistiir (Ozdemir,
2007: 308).



Biyokiitle ise organik atiklar, ¢op, hayvansal ve bitkisel atiklardan elde edilen
enerjidir. Biyokiitle enerjisini elde edebilmek i¢in misir, bugday, giibre, sanayi atiklari
gibi tiim organik ¢6pler kullanilabilmektedir (Sevim, 2019: 60). Biyokiitle santralleri
glines ve rlizgar enerjisinin aksine kontrol edilebilen ve siirekli liretim saglayabilecek
santrallerdir. Biyokiitle santrallerinde genellikle tarimsal atiklar kullanildigi igin
tilkedeki tarim  sektorliniin  bilyiikligii  biyokiitle santrallerinin  verimini

etkileyebilmektedir.

Diinyada yenilenebilir enerji kaynaklarinin iiretimdeki payma bakildiginda
toplam tiretimin %25’ini olusturmaktadir. Bu oran iginde hidroelektrik kaynaklar da
dahil edilmistir. Bu kaynaklari en fazla kullana {ilke Norve¢ olurken ardindan sirasiyla
Yeni Zelanda ve Brezilya gelmektedir. Norve¢ 2018 yilinda iretilen elektrigin
%97’sini yenilebilir ve hidroelektrik kaynaklardan karsilamistir (Enerdata: 2018).

Uluslararas1 Enerji Ajansinin yaptigr simiilasyon g¢alismalarina goére, 2040
yilinda kiiresel elektrik tiretiminin %85°1 diisiik kaynakli enerji kaynaklarindan
saglanacag diisiiniilmektedir. Ozellikle yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi
2040 yilinda, 2015 yilina kiyasla iki buguk katina c¢ikacagi tahmin edilmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinda 2040’a kadar en fazla artis Avrupa ve Amerika
bolgesinde olacagi diisiintilmektedir (WEO, 2016: 251). Toplam kurulu gii¢ i¢erisinde
yenilenebilir enerji kaynaklarinin pay1 %12’den 2040 yilinda %30’a ¢ikacagi tahmin
edilmektedir (WEO, 2016: 258).

1.3 Elektrik Piyasa Yapisi ve Ozellesme Siireci

Elektrik piyasa modelleri Hunt tarafindan dikey biitiinlesik temel, tek alici,
toptan satis rekabeti ve perakende satis olmak iizere dort baslik altinda incelenmistir
(Hunt, 2002: 41-46). Bu dort modelde bastan sonra dogru ilerledikge monopol giicii
azalmaktadir. Dikey biitlinlesik model tamamen tekel yonetiminde olan bir {iretim,
iletim ve dagitim faaliyetlerinden bahsedilmektedir. Giiniimiizde bu modelin sayisi

azalmasina ragmen bunu baz iilkelerde gérmek miimkiindiir.
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Dikey Butlinlesik Tek Alici Modeli Toptan Satis

Temel Rekabeti Perakende Satig

Sekil 1.2: Elektrik Piyasasinda ki Mevcut Yapilar
Kaynak: DEK (2018).

Tek alic1 modelinde ise iireticiler, tirettikleri elektrigi sadece tekel giice sahip
olan girkete ya da kuruma satabilmektedirler. Bu model {iretici firmalar arasinda
rekabete olanak saglamaktadir. Ureticiler tek olan kuruma elektrik satabilmek igin
kendi aralarinda rekabet ederler. Bu modelde perakende diizeyinde alim yapacak olan
kiigiik tliketicilere iireticisini segme hakki saglamamaktadir. Tek alic1 firma tiiketiciler
i¢in tekel durumundadir (Cetintas & Bicil, 2015: 7). Tek alict firmanin alim garantisi

bulunmadig1 i¢in bu model uzun vadeli sdzlesmeler gerektirmektedir (Hunt, 2002: 43).

Toptan satis rekabeti modelinde, toptan satis faaliyetleri rekabet¢i konuma
gelmektedir. Ureticiler bu modelde dagitim sirketlerine ve toptan satis sirketlerine
bagimsiz bir sekilde satis yapabilmektedir. Ancak dagitim sirketlerinin nihai
tiiketiciler lizerinde tekel giicli gegerlidir. Kullanicilarin kendi tedarikgilerine segme
haklar1 bulunmamaktadir. Bu modelde toptan satis piyasasinda rekabetci hale

gelmektedir (Hunt, 2002: 45-47).

Son model olan perakende satis modelinde ise, son kullanicilarda kendi
tedarikgilerini segme konusunda serbest birakilmistir. Dagitim sirketlerinin son
kullanicilar tiizerindeki tekel giicii ortadan kalkmakta ve tiiketiciler kendi
tedarikgilerini segebilmektedir. Bu alandaki serbestlesmeler son kullanicilara kendi
tedarik¢ileri se¢me hakki vererek en az maliyetli sekilde elektrigi elde etme hakki

vermektedir.

1.4 Diinya Elektrik Piyasalan

Elektrik fiyatlariin bir otorite kontrolii disinda serbest piyasada olustugu yer

elektrik piyasasidir. Elektrik fiyatlar1 serbestlesen piyasalarda mevcut arz ve talep
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miktarina gore olugmaktadir. Bu piyasalarda iireticiden son kullaniciya kadar ulagan
elektrigin ticareti saglanmaktadir. Son kullaniciya ulasana kadar farkli piyasa
oyunculart bu zincire dahil olabilmektedir. Bu durum {ilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde iletim ve dagitim tekel konumdayken bazi iilkeler bu
hizmetleri serbestlestirmistir. Ornegin Tiirkiye’de oOzellesen dagitim sektorii 21
bolgeye boliinmiis olup, dagitimcilar gorevli tedarik sirketi basligr altinda perakende
sat1s yapabilme imkan1 da saglanmistir. Piyasanin serbestlesme diizeyi arttik¢a oyuncu
sayis1 da artmaktadir. Elektrik piyasalar1 incelendiginde her iilkenin farkli bir piyasa
yapisi oldugu goriilmektedir. Bolgesel fiyatlama, yar1 serbest piyasa, tiirev piyasalar

gibi hizmetler iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.

1.4.1 Amerika Elektrik Piyasasi

Amerika, Cin’den sonra diinyadaki en biiytlik elektrik tireticisidir. Kaya gazi
kullaniminin artmasiyla elektrik iiretiminde Amerika’da, komiirden gaza biiyiik bir
gecis gozlemlenmektedir (WEO, 2016: 269). Amerika diinya elektrik tiiketiminde
%18’lik bir paya sahiptir (Atmaca, 2017: 16). Amerika’nin toplam kurulu giicti 2018
yilinda 1.084 GW olup, tirettigi elektrigin %35’ini dogalgazdan, %27’sini komiirden,
%19’unu niikleer enerjiden, %17 sini yenilenebilir kaynaklardan, kalan %2’y1 ise

diger kaynaklardan tiretmektedir (EIA, 2018).

Amerika’da elektrik sektoriinde birbirinden bagimsiz sistem operatorleri ve
iletim sistemleri mevcuttur. Bu bagimsiz sistemler toplamda 10 farkli bolgeye
ayrilmustir. Bu bolgeler, elektrik alim satimi icin kendi piyasalarina sahiptir. Bu
piyasalar i¢inde en dikkat cekeni Kaliforniya bagimsiz sistem operatoriidiir. Bu
bolgede giin 6ncesi ve ger¢ek zamanli olmak tizere iki piyasa mevcuttur. Giin dncesi
piyasada teklif girisleri 7 giin onceden baslayip, islem gilinlinden bir giin Once
kapanmaktadir. Gergek zamanli piyasada ise giin dncesinde saglanamayan arz talep
dengesini saglamak icin ek iiretim ya da iiretim kesintisinin gerceklestigi piyasadir
(Atmaca, 2017: 21-23).

Sistem operatdrlerinden ayri olarak 6zellikle tiirev araglarin iglem gordiigii 6zel
borsalar da mevcuttur. Diinyada enerji ticaretinde onde gelen borsalardan birisi de

Intercontinental Exchange (ICE)’dir. ICE, Amerika’da bulunan 12 tane borsay1
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blinyesinde bulunduran bir organizasyondur. 2000 yilinda global bankalarin
ortakliginda kurulmustur. Diinyada en c¢ok elektrik tiirev dirtinleri ICE’de
kullanilmaktadir. ICE biinyesinde elektrik disinda petrol, dogalgaz, karbon gibi
iiriinlerin ticaretini gerceklestirmektedir (Chen, 2019). ilk zamanlarda sadece
Amerika’da baglayan borsa zamanla Avrupa, Kanada basta olmak iizere birgok tilkede

faaliyete baslamigtir.

2009 yilinda ICE’1n islem hacmine bakildiginda ilk sirada Avrupa piyasast
gelmektedir. Ozellikle bu piyasada petrol iiriinlerine dayali vadeli sézlesmeler ve
opsiyonlar biiyiik bir cogunlugu olusturmaktadir (TSPAKB, 2010: 22). Elektrik hacmi
petrol, dogalgaz ve komiirle kiyaslandiginda ¢ok daha diisiik kalmaktadir.

1.4.2 Iskandinavya ve Ingiltere Elektrik Piyasasi

Iskandinav piyasasi olarak adlandirilan Nordpool, Norveg, Danimarka, Isveg,
Finlandiya, Estonya, Letonya, Litvanya, Almanya, Hollanda, Belcika, Avusturya,
Liiksemburg, Fransa ve Birlesik Krallik'ta kullanilan enerji borsasidir. 2019 yilinda
Nordpool’un toplam cirosu 494 TWh islem hacmine ulasmistir. Bu oran Iskandinav
bolgesindeki toplam tiiketimin yaklasik %90’1na denk gelmektedir (Nordpool, 2018).
1996 yilinda kurulan Nordpool’da enerji tiirev kontratlarda islem gérmektedir. 2018
yilinda Nordpool’un toplam ticaret hacmi 524 TWh’e ulagsmistir. Bu ticaretin 120
TWh’1 Ingiltere Giin Oncesi piyasada gerceklesirken, 396 TWh’1 Norveg ve Balcik
tilkelerinde giin Oncesi piyasalarda gergeklesmektedir (NordPool, 2018: 8). Kalan
kisim giin i¢i piyasalarda gergeklesmekte olup, diinyada giin i¢i piyasalarin hacmi giin
oncesine kiyasla ¢ok diistik kalmaktadir. Nordpool, Norveg ve Balgik bolgesi disinda
Ingiltere’de N2EX piyasasini da isletmektedir (Ilter & Narin, 2018: 157).

Nordpool, giin Oncesi piyasa, giin i¢i piyasa, finansal piyasa ve takas
islemlerinde hizmet vermektedir. iskandinav bolgesinde spot piyasalar “Elspot” olarak
adlandirilmaktadir (EPDK, 2003: 20). islem hacminin biiyiik bir kism1 giin dncesi
piyasada gerceklesmektedir. Giin Oncesi piyasada, piyasa katilimcilart {iretimin
yapilacagi gilinden bir giin Once sisteme ne kadar elektrik tretecekleri veya
tilketeceklerinin miktarlarini fiyatlariyla birlikte bildirirler. Arz ve talebin kesisim

noktasinda fiyatlar olusur ve giin 6ncesi piyasada olusan fiyat, piyasada referans fiyat
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olarak kabul edilmektedir. Spot fiyat vadeli islemlerde fiyatin belirlenmesindeki en
onemli referans olarak kullanilmaktadir. Toplam 20 {ilkede 360 sirketin faaliyet
gosterdigi Nordpool, 2018 yilinda ortalama elektrik fiyat1 43.99 Euro olarak ¢ikmistir
(NordPool, 2018).

Ingiltere’de ise 1999 yilinda elektrik piyasalar1 6zellesmeye baslamis, 2002
yilinda devletin fiyat iizerindeki kontrolii kaldirilmistir. Ilerleyen yillarda yapilan
calismalarla da Galler, Iskogya ve Ingiltere piyasalari arasindaki serbest elektrik
ticaretinin altyapist kurulmustur.  Ingiltere’de iletim ve dagitim faaliyetleri
ozellestirilmis olup, 6zel sektor tarafindan isletilmektedir. 2013 yilinda ¢ikarilan
Elektrik Piyasa Reformuyla yenilenebilir kaynaklardan yapilan elektrik iiretimine
tesvikler saglanmaya baslanmis, boylece diisiik karbonlu elektrik {iretimi konusuna
oncelik verilmistir (DEK, 2018: 5). Giiniimiizde Ingiltere’de iletim sistemi tek bir
operator tarafindan yiiriitiilmektedir. Dagitim sektorii 6zellestirilmis olup bu alanda 14
tane sirket bulunmaktadir. Elektrik piyasast 1999 yilinda rekabete agilmis olup,
tedarikgiler ve lreticiler serbest piyasada islemler yapabilmektedir (Atmaca, 2017:

32).
1.4.3 Avrupa Elektrik Piyasalari

Avrupa’da enerji borsalar1 incelendiginde, ilk olarak 1996 yilinda European
Power Exchange (EPEX) kuruldugu goriilmektedir. Enerji piyasasini serbestlestirmek
icin bu piyasa, ilk yillarda Almanya, Avusturya, Fransa gibi iilkelerde kullanilmaya
baslanmistir. EPEX kurulus amaci sadece spot iiriinler i¢in degil ayn1 zamanda tiirev
triinlerin kullanimina da olanak saglamaktadir. EPEX, piyasa katilimcilarina farkl
alternatifler sunmak i¢in diger borsalarla is birligi i¢ine girmistir. Bunlardan birisi
Powernext’tir (Karagdl & Mihgiokur, 2013: 7). Powernext, 2001 yilinda Fransa’da
kurulmugtur. Powernext, ilk baslarda elektrik alaninda hizmet verirken, ilerleyen
yillarda spot elektrik islemlerini EPEX’e, vadeli elektrik islemlerini de EEX’e
devretmistir. Fiziki teslimatli yapilan islemler Fransa, Almanya bolgesinde
yetkilendirilmis kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Elektrik vadeli islemler
piyasasinda aylik, 3 aylik ve yillik fiziki teslimath islemler gerceklesmektedir.

Teslimath iiriinler saat 8.00 ile 20.00 aras1 saatlik teslimata dayali tiriinler ve 24 saat
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teslimat1 gergeklesen triinler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (TSPAKB, 2010: 16).

Teslimatlar baz ylik seklinde olup her saat i¢in ayr1 teslimat yapilmaktadir.

Avrupa’da 2008 yilinda elektrik spot piyasa iirlinleri EPEX biinyesinde
birlestirilmistir. 2010 yilina gelindiginde ise EPEX’de spot piyasa liriinleri, EEX’de
elektrik, gaz tiirev iriinler, Powernext’te ise gaz spot ve gaz tlirev lriinler islem
gormektedir (Karagél & Mihgiokur, 2013: 8). Avrupa bélgesinde, 2018 yilinda
elektrik spot piyasa hacmi 577 TWh olarak gerceklesirken, Avrupa elektrik tiirev
araclarimin hacmi 3.347 TWh olarak gerceklesmistir (EEX Group, 2018: s.3).
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE ELEKTRIK PiYASASI

Tiirkiye elektrik piyasasi serbestlesmesi 1980 yilindan sonra baglamistir. 2001
yilinda EPDK’nin kurulmast ve Enerji Piyasa Kanunu’nun yayimlanmasi
serbestlesmeyi hizlandirmistir (DEK, 2018: 5). Artan elektrik talebi elektrik
sektoriindeki  serbestlesmeyi tetiklemis ve rekabetgi bir piyasa olusturma
gereksinimlerini dogurmustur. Dagitim sektoriiniin 6zellesmesi, ardindan enerji
borsasinin kurulmast gibi adimlar piyasadaki oyuncu sayisini arttirmaya yonelik
adimlarm basinda gelmektedir. Ozellikle tiiketicilere koyulan serbest tiiketici limiti her
gecen yil diistiriilmekte ve tiiketicilere kendi tedarikgileri segme imkan1 verilmektedir.

Bu durum tedarikgi firmalar arasindaki rekabeti arttirmaktadir.

2.1 Tiirkiye Elektrik Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de ilk elektrik tiretimi 1902 yilinda Tarsus’ta ger¢eklesmistir. 2 KW
kurulu giice sahip olan su degirmeni Tiirkiye’deki hidroelektrik gelisiminin baglangici
olarak kabul edilmektedir (Tutus, 2006: 318). 1923 yilina gelindiginde Tiirkiye’de
kurulu gii¢ 33 MW’a ulagsmistir (Can, 2015: 41). Bu yillardan sonra elektriklendirme

faaliyetleri hizlanmis, bir¢cok bolgeye elektrik ulasimi saglanmistir.

1970 yilina gelindiginde {dretim, dagitim ve iletim faaliyetlerini
gerceklestirmek i¢in Tiirkiye Elektrik Kurumu (TEK) kurulmustur. Bu faaliyetlerin
tek bir elde olmasi dikey biitiinlesik bir yapiyr olusturmustur. Bu yapinin degismesi
1982 yilinda gerceklesen kanunla beraber Tiirkiye’de 6zel sektoriin elektrik santrali
kurma ve tirettigi elektrigi TEK e satmasina imkan saglamistir. 1993 yilinda ise alinan
kararla beraber TEK ikiye boliinmiis ve Tiirkiye Elektrik Uretim A.S (TEAS) ve
Tiirkiye Elektrik Dagittm A.S (TEDAS) kurumlari kurulmustur. ilerleyen yillarda
kamu kesiminin elektrik {iretiminde kaynak yetersizliginden otiirii 6zel sektoriin
roliinii arttirict adimlar atilmistir (Cetintas & Bicil, 2015: 10). Devaminda 2001
yilinda yayinlanan 4628 sayili Elektrik Piyasast1 Kanunuyla birlikte elektrik
piyasasinin serbest piyasa sartlarina gore islemesine yonelik ilk adimlari atilmigtir.

TEAS tarafindan gergeklestirilen faaliyetler boliinerek iiretim kismi icin EUAS, toptan
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satis i¢in TETAS, iletim ve piyasa isletimi i¢in TEIAS kurulmustur. Ayrica enerji
piyasada denetleme ve diizenlemeyi yapmasi igin EPDK kurulmustur (Kaplan, 2016:
34).

2004 yilinda da piyasada dengeleme faaliyetlerini arttirmak igin Giin Oncesi
Dengeleme sistemine gecilmistir. Bu sistemle birlikte amaglanan ger¢ek zamanh
dengeleme islemi kolaylastirmaktir. Dengeleme ve uzlastirma yonetmeligi piyasa
katilimcilarin talepleri dogrultusunda birkag¢ kez daha degisikliklere ugramistir. 2009
yilinda da Dengeleme uzlastirma yonetmeliginde yapilan degisikle Giin Oncesi
Planlama sistemine gecilmistir. Bu sistemle liretim sirketi irettigi elektrigi ikili
anlagmalarla bagska bir iireticiye satabilmesinin 6nii agilmistir. Ayrica bu sistem gercek
zamanl dengelenmenin saglanmasina katki saglamaktadir. Glin 6ncesi planlama da
sistem isletmecisi Milli yiik Tevzi Merkezi’nden gelen bir sonraki giine ait tiiketilmesi
ongoriilen elektrik miktarina bagli olarak katilimcilardan topladigi teklifleri
degerlendirmektedir. Burada ertesi giiniin iiretimine dair teklifler en ucuzdan en
pahaliya dogru siralanmaktadir. Tahmin edilen tiikketimin karsilanmasinda verilen son

teklif o saatin fiyatin1 olusturmaktadir (Cetintas & Bicil, 2015: 12-13).

2011°de Giin Oncesi Planlama yerini Giin Oncesi Piyasaya (GOP) birakmustir.
Giin Oncesi Piyasa, katilimcilara giin dncesinden portfdylerini dengeleme imkani
sunmustur. GOP ile katilimcilara Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi iizerinden islem
yapabilme olanagi sunulmustur. Bu piyasa ile tiiketiciler tiiketecegi elektrigin fiyat
karsiligin1 gorme olanagi elde etmistir. Ayrica bu sistem katilimcilar arasindaki
islemlerin giinliik olarak ger¢eklesmesini saglamistir (Cetintas & Bicil, 2015: 13).
TEIAS iistlendigi bu goérevi 2015 yilinda EPIAS’in kurulmasiyla EPIAS’a

devretmistir.

Tiirkiye elektrik piyasasindaki serbestlesmeye dair atilan en biiyiik adimlardan
birisi 2013 yilinda yayinlanan 6446 sayili Elektrik Piyasa Kanunu olmustur. Uretim
faaliyetleri kamu ve 6zel sektor tarafindan gergeklesirken iletim faaliyeti ise kamu
biinyesinde TEIAS tarafindan gerceklesmektedir. Dagitim faaliyetleri ise yapilan
Ozellestirmeyle  birlikte  bolgedeki ihaleyi kazanan sirketler tarafindan
gerceklesmektedir. Bu kanunla beraber EPIAS kurulmus ve TEIAS biinyesinde
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bulunan Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi tarafindan yiiriitilen piyasa isletim
faaliyetleri EPIAS’a devredilmistir. Ayrica 6446 sayili kanun toptan ve perakende
satis1 tek bir basliga toplamakta, tedarik ve {iretim lisansina sahip sirketler toptan ve

perakende satis gerceklestirebilmektedir (Tatli, 2018: 86)

Elektrik piyasasinda gergeklesen ozellesmelerle daha rekabetgi, seffaf, arz
giivenligi alaninda kamuya daha az yiik getiren bir yap1 olusturulmasi amaglanmastir.
Kamu elektrik piyasasi roliinii zamanla 6zel sektordeki oyunculara devretmis ve
piyasada meydana gelen aksakligi giderebilmek i¢in diizenleyici bir rol oynamaya
baslamistir. Bu 6zellestirmelerin i¢indeki en 6nemli adim da TEDAS 1n tiistlendigi
dagitim roliinii 21 farkli bolgeye ayirip Ozellestirilmesinin saglanmast olmustur.
Uretim alaninda ise Subat 2020 itibariyle 968 tane ozel sektor katilimcist
bulunmaktadir. Uretim faaliyeti gdsteren kamu kurulus sayis1 ise 4’tiir. Elektrik
tedarik kisminda herhangi bir kamu kurulusu bulunmazken, 148 tane 6zel sektor

katilimeis1 bulunmaktadir.

Tablo 2.1: Lisanslarina Gore Katilimci Sayilart

Lisans Tipi Kamu Kurulusu (KIT) Ozel Sektor
Uretim 4 968
Tedarik 0 149
Dagitim 0 21

OSB Uretim 0 1

fletim 1 0

Kaynak: RaporEpias (2020a).

Ozellesen piyasalarda 6n plana ¢ikan nemli bilesenlerden birisi denetleme ve
diizenleme kurullaridir. Saglikl fiyat olusumlarini saglayabilmek i¢in kamu tarafindan
bazi durumlarda cesitli miidahaleler gerekli hale gelebilmektedir. Enerji piyasasinda
da bu rolii EPDK iistlenmektedir. Bu kurum haksiz rekabetin 6niine gegme, saglikli
fiyat olusumunu saglama, piyasanin diizenli bir sekilde isletilmesini saglama,
manipiilasyonlara karst engel mekanizmasi olusturabilme gibi kosullar1 yerine
getirmektedir. EPDK’nin aksaklik durumunda ¢6ziim sunma 6zelligi piyasada dengeli

arz ve talep dogrularinin olusumuna katki saglamaktadir (Kaplan, 2016, s. 10).

18



2.2 Tiirkiye Elektrik Sektor Goriiniimii

Tiirkiye’de elektrik tiretiminde komiir, dogalgaz, hidroelektrik, giines, riizgar,
jeotermal, biyokiitle gibi kaynaklar bulunmaktadir. Tiirkiye’de dogalgaz rezervlerinin
yetersizligi, elektrik talebinin yiikseldigi donemlerde enerji ithalatini arttirmaktadir.
Bu noktada Tiirkiye’de enerji ithalatin1 azaltmak igin, son zamanlarda yenilebilir
kaynaklara yatirimlar daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Elektrik iiretiminde tek
kaynaga baglilik riskleri arttiracagindan otiirii kaynak c¢esitliligi onem arz etmektedir.
Tiirkiye’nin elektrik kurulu giicii incelendiginde dogalgaz kaynaklarin toplam kurulu
gii¢ icindeki pay1 her gegen giin azalmaktadir. Yenilenebilir enerjiye verilen tesvikler
elektrik sektoriinde yenilenebilir kaynaklarin paymni arttirmaktadir. Dogalgaz ve
komiir gibi kaynaklarin payinda ciddi artiglar olmasa da arz giivenligi i¢in bu
kaynaklarda da bazi tesvikler yer almaktadir. Ancak bu tesvik miktarlari yenilenebilir

kaynaklardaki tegvikler kadar ytliksek degildir.

Tiirkiye elektrik piyasasinda yasanan en Onemli problemlerden birisi de
tilkenin dogusunda elektrik iretiminin fazla olmasina ragmen elektrik tiiketiminin
batida fazla olmasidir. Bu durum da iletim maliyetlerini arttirmaktadir. Gelecekte
ozellestirmelerin devam etmesiyle birlikte son tiiketicilere saglanacak olan iiretici rolii
sistemin verimliligine katki saglayacaktir. Ayni1 zamanda daha ¢ok aktoriin yer aldig:
dagitik yapilar elektrigin transferinden daha esnek yapilari olusturacaktir. Bu durumda
iletim  zayiatlarm1  engelleyebilecek ve daha saghkli fiyat olusumunu

gerceklestirecektir.

Elektrigin depolanamama 6zelliginden dolay1 elektrigin {tretildigi gibi
kullanilmasi gerekmektedir. Tiiketici tarafindan baktigimizda tiiketim talepleri zaman,
mekan gibi degiskenlerden otiirii farkliliklar gdstermektedir. Tiiketimin ne kadar ve ne
zaman yapilacagina dair belirsizlikler olusturmaktadir. Bu noktada piyasanin dengede
tutulmas1 icin elektrik talebi tahminlerinin dogrulugu piyasada onemli bir yer
bulmaktadir. Elektrik talebine kisa donemde iklim, tiikketim zamani gibi degiskenler
etki ederken uzun donemde ekonomik faktorler, niifus dagilimi, enerji fiyatlar1 ve

teknolojik gelismeler etki etmektedir (Ozgiil, 2018: 9).
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2.2.1Tiirkiye Elektrik Uretimi

Tirkiye’nin elektrik kurulu giiciine baktigimizda ise yillar iginde ciddi bir artis
oldugu gozlemlenmektedir. 1970 yilinda 4100 MW civarinda olan kurulu gii¢ 2017
yilinda geldiginde yaklasik 88.550 MW’a ulasmustir (TUIK, 2020). Teias’in son
yaymladigi Ocak 2020 kurulu gii¢ raporuna gore Tirkiye’deki elektrik kurulu giicii
91.341 MW olarak gergeklesmistir (TEIAS, 2020).

1975- 2017 Turkiye Toplam kurulu gtig(MWHh)
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000

10000

Sekil 2.1: 1975- 2017 Tiirkiye Toplam Kurulu Giig (MWh)
Kaynak: TUIK (2020).

2018 yilinda iiretilen elektrik miktar1 304.801 GWh olarak gerceklesirken bu
tretimin, %37’si komiirden, %30’u dogalgazdan, yiizde %19,6’s1 hidroelektrik
kaynaklarindan, %12’si ise yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilanmigtir (TUIK,
2020). Son yillarda enerjide disa bagimlilig1 azaltmak i¢in dogalgaz ve ithal komiir
kullanilan santrallerden ziyade yenilebilir enerji yatirimlarina agirlik verilmistir. Son
tic y1l i¢indeki yenilebilir kaynaklardan elektrik iiretimi incelendiginde de diizenli bir
artig goriilmektedir. Dogalgaz kullanimi ise 2016°dan 2017’¢e artis gdsterirken bir yil

sonra diisiise gegmistir.

20



Tablo 2.2: Enerji Kaynaklarina Gére Elektrik Enerjisi Uretimi ve Paylari

Yil Toplam Komiir Sivi Dogalg | Hidrolik | Yenilenebil

(GWh) (%) yakitla | az (%) (%) ir Enerji ve

r (%) Atiklar (%)
2016 274.408 33,7 0,7 32,5 24,5 8,6
2017 297.278 32,8 0,4 37,2 19,6 10,0
2018 304.802 37,2 0,1 30,3 19,7 12,7

Kaynak: TUIK (2020).

Toplam portfoy i¢inde her gegen yil yenilenebilir enerjinin pay1r artmaktadir.
Yenilenebilir enerji alaninda yatirimlarin artmasinin arkasindaki en Onemli
nedenlerden birisi devlet tarafindan yatirimlara verilen YEKDEM (Yenilenebilir
Enerji Destekleme Mekanizmasi) tesvikidir. YEKDEM, 2005 yilinda yiiriirliige girmis
olup 2015 yilina kadar devam edilmesi planlanmigti. Ancak 2013 yilinda yayinlanan
yonetmelikle beraber bu siire 2020 yilina uzatilmistir. YEKDEM’e dahil olan
santrallere tesvikler baslangigtan itibaren 10 y1l boyunca verilmektedir. Yenilenebilir
kaynaklara sahip olan ve gerekli sartlar1 yerine getiren katilimcilar bu sistemden
yararlanabilmektedir. Bu sistemde devlet yenilenebilir kaynaklardan saglanilan
elektrik tretimi i¢in alim garantisi vermektedir. 2017 itibariyle YEKDEM’den
faydalanan katilime1 sayis1 647’°ye ylikselmistir (EnerjiBakanligi, 2017). YEKDEM
tesvik fiyatlar1 USD (dolar) cinsinden gerc¢eklesmektedir. Hidroelektrik ve riizgar
santralleri i¢in 7,3 dolar cent/kWh, Jeotermal igin 10.5 dolar cent/kWh, biyogaz ve
giines i¢in 13,3 dolar cent/kWh tesvik verilmektedir. Ayrica santral kurulumunda yerli
aksan kullanim oranma gore bu tesvik miktarlar1 biraz daha yiikselmektedir
(YEKDEM, 2020). Ancak riizgar, giines gibi kaynaklarin {iretim verimliligi tamamen
hava durumuna bagli oldugu i¢in talebin yogun oldugu saatlerde iiretim yapamama
thtimalleri de mevcuttur. Arz gilivenligi i¢in {iretimde portfoyiin c¢esitlenmesi
gerekmektedir. Bu yilizden 2018 yilinda komiir, dogalgaz gibi termik santraller icin
kapasite mekanizmas1 devreye girmistir. Bu sistemle belirli baz1 termik santrallere
tesvikler verilmeye bagslanmistir. Bu sayede arz

giivenliginin  saglanmasi

amaclanmistir. Kapasite mekanizmasiyla {retim yapan komiir ve dogalgaz
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santrallerine MW bagina 6deme yapilmaktadir. Bu fiyat ithal komiir, yerli komiir ve

dogalgaz icin degigsmektedir.

Tiirkiye’de {iretilen elektrik enerjisi kaynak bazinda incelendiginde de
komiirdeki oran yiizdelik bazda yillar iginde dalgalanmalar gosterse de 1970’e kiyasla
2017°de yakin oranlara sahiptir. Elektrik {iretiminde dogalgaz kullanimi1 ise 2000’li
yillarin basinda zirve yapmis olup 2015 yilinda azalmaya ge¢cmistir. 2015 sonrasi en
cok artis yenilenebilir enerji tarafinda olmustur. 2017 yilinda yenilebilir enerjiden
elektrik {iretimi toplam elektrik iiretimi portfdyiiniin %10 unu olusturmustur (TUIK,
2020).

2.2.2 Tiirkiye Elektrik Talebi

1990 yilindan giiniimiize kadar Tiirkiye’nin kisi basina diisen elektrik tiiketimi
incelendiginde ciddi bir artis oldugu goriilmektedir. Ozellikle sanayi ve iiretim
kesiminde ihtiya¢ duyulan elektrik miktarinin artisi, elektrikle ¢alisan cihazlarin artisi
gibi faktorler kisi basma diisen elektrik tiiketiminin artisindaki en 6nemli etkendir.
Ayrica giiniimiizde sikc¢a bahsedilen elektrikli otomobillerin yayginlagmasi kisi basina
diisen elektrik tliketimini daha da arttiracak, bu da beraberinde elektrik yatirimlarinin

artmasini zorunlu kilacaktir.

Kisi Basina Disen Elektrik Tuketimi
(MWh)
N

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2018
YIL

Sekil 2.2: Tiirkiye Kisi Bagina Diisen Elektrik Tiiketimi (MWh)
Kaynak: IEA (2020).
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Sekil 2.2°te goriildiigl tizere Tiirkiye’de kisi basina diisen elektrik tiiketimi
2018 yilinda yaklasik 4 MW’lik bir tiiketim oldugu goziikmektedir. Artan niifus,
teknolojik gelismeler, sanayi sektoriinde elektrik tiiketiminin artmasi gibi faktorler
toplam elektrik talebini son yillarda ytikselten faktorler arasindadir. Gelisen teknoloji
ile artis hiz1 gegmise kiyasla daha da yilikselmistir.

Tiirkiye’nin elektrik talebi son 20 yilda sadece iki y1l diismiistiir. Bunlar 2001
ve 2009 yillaridir (TSKB, 2019). Bu yillar ekonomik krizlerin yasandigi yillardir.
Elektrik talebi, ekonomik gdstergelerle dogru orantili oldugu i¢in, yasanan ekonomik

krizler elektrik talebini olumsuz etkilemektedir.
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Sekil 2.3: 1990 — 2017 Tiirkiye Net Elektrik Tiiketiminin Sektorlere Gore Dagilimi
Kaynak: TUIK (2017).

Net elektrik tiiketiminin sektorel dagilimi incelendiginde ise biiyiik cogunlugu
sanayi, ticarethaneler ve meskenler olusturmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun
verilerine gore 2017 yilinda sanayi grubun tiim grubun %46,8’ini olustururken,
meskenler %21’ini, ticarethaneler ise %19’unu olusturmaktadir. Grafikte goéziiken
diger grup ise tarim, hayvancilik, igme ve kullanma suyu pompaj tesislerinin
tilketimini igermektedir. Tiketicilerin bu sekilde siniflandirilmasinda ki en biiyiik

etken her bir grubun elektrik birim fiyatinin farkli fiyatlandirma iizerinden
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olusturulmasidir. EPDK tarafindan ulusal tarife fiyatlar1 belirlenmektedir. Bu fiyatlar
abone gruplarina gore elektrik tarifelerindeki tavan fiyatlar1 gdstermektedir.

Meskenlerdeki tarife sanayi ve ticarethane grubuna gore daha ucuzdur.

2.3 Tiirkiye Elektrik Piyasas1 Katilmcilari

Tirkiye elektrik piyasasinin 6zellesmesiyle birlikte birgok oyuncu sektérde
katilimci haline gelmistir. Elektrik tiretiminden son kullaniciya ulasana kadar, iiretim
firmalari, iletim firmalari, dagitim firmalari, tedarik¢i firmalar ve tiiketiciler olarak

belirli oyuncular sisteme dahil olmustur.

Tiirkiye’de elektrik tiretimine bakildigi zaman 91.341 MW Mw kurulu gii¢
bulunmaktadir. Elektrik piyasasinda o&zellestirmelerle birlikte kamu iiretimdeki
agirhgr azalip yerini 6zel sektore birakmistir. Giincel verilere gore kurulu giic,
kuruluslarina gére incelendiginde toplam kurulu giiciin biiyiik ¢ogunlugunu serbest
tiretim sirketleri olusturmaktadir. Serbest iiretim sirketlerinin toplam kurulu giicii
61.818 Mw olurken, portfoyiin biiyik ¢ogunlugunu dogalgaz santralleri
olusturmaktadir. Kurulun giiciin %21’ini kamu kurulusu olan EUAS santralleri
olusturmaktadir. Toplam 19.582 MW olan EUAS portfdyiiniin gogunlugu 12.614 Mw
ile hidroelektrik santralleri olusturmaktadir (TUIK, 2020)
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Sekil 2.4: Tiirlere Gore Tiirkiye Elektrik Kurulu Gii¢ Dagilimi (MW)
Kaynak: TUIK (2020).

Uretilen elektriklerin tiiketim alanlarina tasinmasi icin iletim hatlarina ihtiyag
duyulmaktadir. Ulkemizde iletim hatlarinin kontrolii ve hatlarla birlikte elektrigin
tiiketicilere tasinma isi TEIAS’1n kontroliindedir. iletim sirketleri elektrigi kesintisiz
bir sekilde dagiticilara sunmakla sorumludur. Elektrigin kesintisiz ve istikrarl bir
sekilde dagitim sirketlerine ulastirilmasi kritik bir durum oldugundan dolayi iletim
sirketi kamu kontroliindedir. Elektrik iletiminde hatlarin tasima kisitindan dolay1
olusan problemlere ¢6ziim olabilmek i¢in enterkonnekte hatlar olusturulmustur. Bu
hatlar elektrigin iiretimi ve tiiketimi arasindaki dengeyi korumaktadir. Tiirkiye’deki
enterkonnekte sisteminin merkezi Ankara’da bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’nin komsusu olan bir¢ok iilkeyle de enterkonnekte hatlar mevcuttur. (Kaplan,
2016: 5). TEIAS ayrica iletim hatlarinin yatirimlarindan ve yeni hatlarin
planlanmasindan, rekabet ortamina elverigli altyapt saglamadan, acil durumlar
karsisinda aliacak dnlemlerin belirlenmesinden sorumludur (DEK, 2018: 11). TEAIS
aynt zamanda Dengeleme Gii¢ Piyasasi’nin ve Yan Hizmetler Piyasasinin

isletilmesinden de sorumludur.

Iletim sistemlerinin bilesenleri, iletim hatlar1 ve iletim trafo merkezi olarak

tamimlanmaktadir.  Iletim hatlari ¢ok yiiksek gerilim ve yiiksek gerilim olarak
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ayrilmaktadir. Cok yliksek gerilimin gerilim seviyesi 380 kV, Yiiksek geliriminde 154
kV olarak belirlenmistir (Unal, 2007: 110).

Elektrigi son kullanicilara ulagtirmak icin araya dagitim sirketleri girmektedir.
Ozellestirmelerden &nce dagitim gorevi kamu kurulusu olan TEDAS tarafindan
yiiriitiilmiistiir. Ozellestirmelerle birlikte dagitim sirketleri 21 bdlgeye ayrilarak 6zel
sektore devredilmistir. Tiirkiye’de su an 21 tane farkli dagitim sirketi bulunmaktadir
ve bunlarin hepsi farkli bolgelerdeki dagitim gorevini iistlenmektedir. Ozellestirmeyle

birlikte 6zel sektoriin gorev ve sorumluluk alani genislemistir.

Dagitim lisansina sahip olan firmalar, o bolgedeki elektrik dagitimindan

sorumludur. Dagitim firmalarinin sorumluluklari arasinda;

*dagitim yatirim planlarinin yapilmasi,

*dagitim tesislerinin kurulmasi ve gerekli iyilestirilmelerin yapilmasi,
*sistem bakim ve onariminin yapilmasi

*bulunduklar1 bolgede baska tedarikciden elektrik tedarik etmeyen tiiketiciler i¢in
perakende satig lisansi alinip, bu tiiketicilere hizmet verilmesi gibi maddeler yer
almaktadir (DEK, 2018: 13-14).
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Sekil 2.5: Aylik Serbest Tiiketici Saya¢ Sayist (Adet)
Kaynak: (RaporEpias, 2020)

Tiiketiciler kismina bakildiginda bu grup serbest tiiketiciler ve serbest olmayan
tilkketiciler olarak iki kisma ayrilmaktadir. EPDK tarafindan belirlenen yillik enerji
tiketim alt limitinin istiinde kalan tiketiciler serbest tiiketici olarak
adlandirilmaktadir. 2020°de serbest tiiketici alt limiti 1400 kWh olarak belirlenmistir.
Serbest tiiketici limitinin altinda elektrik tiikketimi olan veya elektrik tiiketimi bu limitin
istlinde olmasina ragmen bu hakki kullanmayan kisiler de serbest tiiketici olmayan
kisiler olarak smiflandirilmaktadir. Subat 2020 itibariyle serbest tiiketici sayisi
434286 dir (RaporEpias, 2020). Serbest tiiketici olmayan tiiketiciler, elektrigi

EPDK’nin yayinladig1 ulusal tarife lizerinden almaktadir.

Sekil 2.5°de Serbest tiiketici sayag sayisi goriinmektedir. Serbest tiikketici sayisi
2017 yazina kadar hizlica artarken 2017 yilinda artan elektrik maliyetlerinden otiirii
say1 azalmaya baslamistir. 2017°de ylikselen elektrik fiyatlarindan dolay1 bir¢ok
tilketici gorevli tedarik sirketleriyle yollarina devam etmislerdir. Bdylece serbest
tiikketici sayis1 hizlica diigsmiistiir. Ancak 2019 yili itibariyle serbest tiiketici sayisi

tekrardan artiga gecmistir.
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Elektrik piyasasinda piyasa diizenleyici roliinii EPDK iistlenmektedir. EPDK
elektrik sektoriinde; {iretim lisansi verme, serbest tiiketici limitlerinin tanimlanmasi,

elektrik ulusal tarifenin yayilanmasi gibi gorevleri mevcuttur (Atmaca, 2017: 60).

2.4 Tiirkiye Elektrik Ticareti

Tiirkiye’de elektrik ticareti spot piyasalar, ikili anlasmalar ya da Borsa Istanbul
biinyesinde bulunan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 yoluyla yapilabilmektedir.
Spot piyasalardan Giin Oncesi Piyasa ve Giin i¢i Piyasa EPIAS’mn kontroliinde
bulunurken, Dengeleme Gii¢ Piyasasi ise TEIAS’m kontroliinde bulunmaktadir.
Elektrik piyasasinda ikili anlagmalar ise tezgah iistii piyasalarda gergeklesmektedir.
Borsa Istanbul biinyesinde gerceklesen Vadeli islemlerde ise herhangi bir fiziksel
teslimat s6z konusu degildir. EPIAS elektrik piyasasinda vadeli fiziksel elektrik
ticaretini gerceklestirmek i¢in ¢aligmalara baglamis olup, bu piyasay1 2020 sonunda

devreye almay1 planlamaktadir.

2.4.1 Spot Piyasalar

Spot piyasalar, finansal varliklarin seffaf bir yap1 ¢ercevesinde olusan piyasa
fiyat1 iizerinden degisiminin saglandig1 ortamlardir (Kaplan, 2016: 20). EPIAS’in
kontrolii altinda sistemdeki dengesizligi azaltmak icin Giin Oncesi Piyasa (GOP) ve
Giin I¢i Piyasas1 (GIP) kurulmustur. Giin icindeki dengesizliklerin giderilmesi iginse
sistem igletmecisi olan TEIAS’m kontrolii altinda Dengeleme Giig Piyasasi

bulunmaktadir.

2.4.1.1 Giin Oncesi Piyasasi

Giin 6ncesi piyasalar, fiziki teslimatin yapildig1 glinden bir giin 6nce islemlerin
yapildig1 piyasadir. Giin 6ncesi piyasa (GOP) saat 00.00’dan baslay1p ertesi giin saat
00.00’a kadar devam eden zaman dilimini kapsamaktadir. GOP’te fiyat giinliik olarak
ve her bir saat i¢in ayr1 olarak belirlenmektedir. Saat 12.30°a kadar piyasa katilimecilari
bir sonraki giine ait tekliflerini piyasa isletmecisine bildirmektedir. Bildirilen teklifler
piyasa isletmecisi tarafindan saat 12.30 ile 13.00 arasinda degerlendirilmektedir. Teyit
edilen teklifler giiniin her bir saatine ait piyasa takas fiyatin1 ve eslesme miktarlari

olusturmaktadir. Teklif miktarlar1 Lot cinsinden belirlenmekte ve 1 Lot=0,1 MWh
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olarak belirlenmistir (Cetintas & Bicil, 2015: 13). Piyasa Takas Fiyat1 (PTF) elektrik
piyasasinda referans fiyati olarak kabul edilmektedir. Eslesme sonucu bir sonraki giin
i¢in olusan PTF degerleri saat 14:00’te yaymlanmaktadir. Saat 14.00°ten sonra da GOP

islemleri biterek Dengeleme Gii¢ Piyasasi i¢in islemler baslamaktadir.

GOP katilimcilarina giin oncesinden elektrik alis satisin1 yapma imkani
sunmaktadir. Ayrica elektrik depolanamadigi i¢in elektrik {iretiminin ve tiiketiminin
onceden planlanmas: gerekmektedir. Giin &ncesi piyasalarda TEIAS’in iletim

sisteminde dengeli bir sekilde yonetebilmesi i¢in biiylik avantaj saglamaktadir.

GOP’te fiyat teklifleri saatlik teklif, blok teklif ve esnek teklif olmak iizere 3
gruba ayrilmaktadir. Teklifler alig ve satig yoniinde verilebilmektedir. Saatlik teklifte
ertesi giin i¢inde her bir saate tek tek miktar ve fiyat girilerek yapilan tekliflerdir.
Saatlik tekliflerde, en fazla alis yonii 32, satis yonii 32 adet teklif olmak iizere toplamda
64 adet teklif girilebilmektedir. Blok teklifte ise birden ¢ok saat dilimini kapsayacak
sekilde verilen tekliflerdir. Blok teklif en az 3 saat en fazla 24 saati kapsayacak sekilde
olusturabilmektedir. Blok teklifler i¢in kismi kabul uygulanmamaktadir. Blok teklifin
girildigi miktarin hepsi kabul edilecek ya da reddedilecektir. Esnek teklifte ise, teklif
belirli bir zaman araliginda, belirli bir teklif siiresi i¢in degisebilen miktarlardan olusan
tekliflerdir. Bu miktarlar tek bir fiyat bilgisinden olusmaktadir. Bu teklifler 8 ile 24
saat araligin1 kapsamaktadir (Epias, 2016).

Piyasadaki tiim teklifler Tiirk Lirasi cinsinden yapilmaktadir. Epiag tarafindan
girilen teklifler minimum 0 TL/MWh, olarak sinirlandirtimaktadir. Maksimum limit
ise 2020 oncesinde 2000 TL/MWh olarak gerceklesmektedir. Piyasa katilimcilar
burada alacaklar1 veya satacaklar1 1 MW elektrik i¢in 0 — 2000 TL arasinda fiyat teklifi

girmeleri gerekmektedir.

Referans fiyatimin GOP’te olusmasindan 6tiirii daha saglhkli bir fiyat
olusumunun saglanabilmesi i¢in GOP hacminin artmas: gerekmektedir. Olusturulan
elektrik ~ piyasastyla  birlikle  ikili  anlasmalardan ~ GOP’e  gegisler
gozlemlenebilmektedir. Zamanla artan GOP hacmi de bu piyasada olusan PTF’yi hem
ikili anlagmalar i¢in hem de tiirev piyasalarinda ger¢eklesen elektrik ticaretinde

referans fiyat konumuna getirmistir.
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Glin Oncesi piyasada her bir piyasa katilimcist saatlik olarak verdikleri
tekliflerle toplam arz ve talebin kesistigi noktalarda PTF olusmaktadir. Sekil 8’de
11.03.2020 tarihinde saat 13.00’te her fiyat noktasi i¢in toplam arz ve talep teklif
miktarlar goziikmektedir. Bu saatin PTF’si arz ve talep dogrulariin kesistigi nokta
yani 299,99 TL cikmistir. Fiyatin olustugu noktada toplam islem miktar1 yaklasik
22.000 MWh’tir. Grafige bakildiginda yaklagik 19000 MWh’lik kisimin fiyat1 0 TL
olarak goziikmektedir. Bunun sebebi bazi santraller fiyattan bagimsiz satis teklifi
girmektedir. Fiyattan bagimsiz alis ve satislarda kademeli fiyatlar girilmemekte olup,
fiyat ne ¢ikarsa ¢iksin ayni miktar arz veya talebin oldugu tekliflerdir. YEKDEM
mekanizmasina dahil olan santraller genellikle fiyattan bagimsiz satig teklifi
girmektedir. Ornegin; YEKDEM e dahil bir riizgar {iretim santrali saat 13.00 igin 5
MWh iiretim yapacagini diistiniiyorsa, fiyat 0 TL ¢iksa da 600 TL ¢iksa da i¢cin 5 MWh

tiretim yapacagini sOylemektedir.

700
600

500 7

Fiyat (TL/MWh)
8 B
[=] [=]
1 1

200 7

100

19001.6
210721
21618.83
2188425
22062.2H
2223281
2276213
23096.67

Teklif Miktari (MWh)

Arz . Talep

Sekil 2.6: Giin Oncesi Piyasa 11.03.2020 Saat 13:00 Fiyat Olusumu
Kaynak: SeffaflikPlatformu (2020).

Maksimum fiyat olan 600 TL i¢inde yaklasik 21.500 MWh talep olusmasinin

sebebi de tedarik¢i firmalarin fiyattan bagimsiz alis teklifi vermeleridir. Tedarikgi
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firmalar fiyattan ziyade portfoyiindeki miisterilerin tiikketim miktar1 kadar piyasadan
elektrik alim1 yapmay1 oncelik olarak sectigi icin genellikle bu yontem se¢ilmektedir.

Boylelikle dengesizliklerini daha kontrollii yonetebilmektedirler.

2.4.1.2 Giin I¢i Piyasas

Giin i¢i piyasalarda, giin Oncesi piyasalarda dengesizlige diisen portfoylere
diizeltme imkani sunmaktadir. Giin i¢i piyasalar (GIP), iiretimde veya tiiketimde
meydana gelen problemler ve dengesizlikten Gtiirii portfdylerde olusan eksik veya
fazla olan elektrigin ticaretine olanak saglamaktadir. Ayrica GIP katilimcilara arbitraj
imkan1 da sunabilmektedir. Katilimcilar Giin Oncesi Piyasalarda satamadiklar:
kapasiteleri bu piyasada satmalar1 miimkiindiir. Ozellikle riizgar, giines gibi
yenilenebilir kaynaklardan tiretilen elektrigin tahmininin giin 6ncesinden yapilmasi
zor olabilmektedir. Giin i¢i piyasalar, yenilenebilir kaynaklardan iiretim saglayan
katilimeilar icin 6nemli bir rol oynamaktadir. Uretimde yenilenebilir kaynaklarin
artmas1 giin i¢i piyasasindaki hacmi de arttirmaktadir. GIP sadece yenilenebilir
kaynaklar i¢in 6nem arz etmeyip ayni zamanda yasanan arizalar, rezerv miktarinin
yetersizligi gibi durumlarda da katilmcilara portfoylerini dengeleme imkani
sunmastyla dnemli bir rolii iistlenmektedir. Giin i¢i piyasalarda teklifler bir saat sonrast
icin gegerlidir. Son teklif verme iglemi islemin yapilacagi saatten bir saat Once
sonlanmaktadir. Bu piyasa da katilimcilarin dengesizliklerini ortadan kaldirmak igin
ihtiyact olan miktarlar1 alis ve satig teklifleri olarak girebilmektedir. Katilimcilar
teklifleri istedigi miktarda girebilmekte, girilen alis ve satis teklifleri burada PTF’ nin
listiinde veya altinda gerceklesebilmektedir. GIP’te islemlerin gerceklesebilmesi igin
girilen teklifler kabul edecek zit yonlii baska bir katilimcmin teklifine baglhdir.

Tekliflerin alic1 veya satict bulamadig1 durumlar da olabilmektedir.

GIP> te de GOP’te oldugu gibi 1 lot = 0,1 MWh iizerinden islemler
gerceklesmektedir. Saat 18.00°ten sonra Giin i¢i piyasada bir sonraki giine ait
kontratlar goriinebilmektedir. Kontratlar saatlik olup, tiim islemler saatlik bazda
yapilmaktadir. Her kontrat i¢in islem yapmak isteyen alicilar ve saticilar istedikleri
miktar icin fiyat tekliflerini girmektedir. Fiyat ve miktarin eslestigi noktalarda islem
gerceklesmis olur. Girilen miktarlar pargali olarak da alinip satilabilmektedir. Ornegin;

alici, 20 lotluk satis teklifinin sadece 10 lotonu saticinin belirledigi fiyattan

31



alabilmektedir. Giin i¢i piyasasinda saatlik teklifin yaninda blok teklifler de vardir.

Blok tekliflerde girilen miktarlar par¢alanmamaktadir.

2.4.1.3 Dengeleme Gii¢ piyasasi

Uretim gerceklestiren santrallerde meydana gelen aksakliklar, tiiketimi yiiksek
olan firmalarin bir anda ¢alismasini durdurmasi, hava durumunda olusan belirsizlikler,
iletim sorunlar1 gibi nedenler arz ve talep dengesini degistirebilmektedir. Bu
durumlarda dengesizligi son ¢6zme mercegi olarak Dengeleme Gii¢ Piyasast (DGP)
devreye girmektedir (Kaplan, 2016: 21). Ger¢ek zamana en yakin ticaretin
gerceklestigi piyasa Dengeleme Gii¢ Piyasasi’dir. Piyasada olusan enerji fazlasi veya
enerji acigindan kaynaklanan dengesizligi gidermek son bagvuru mercii olarak
diisiiniilmektedir. Ozellikle iiretimini kontrol etme imkani bulunan dogalgaz, komiir,
rezervuarli hidroelektrik santralleri gibi santraller yiik atma veya yiik alma emirleri
dogrultusunda bu piyasada islem yapabilmektedir. Yiik alma talimat1 sistemde agik
oldugunu ve santrallerin {iretimi arttirmasi gerektigini simgelemektedir. Yiik atma ise
elektrik iiretiminin fazla oldugunu ve bazi santrallerin {iiretimini durdurmasi
gerektigini gostermektedir. Bu iki islemin kisa bir siirede gerceklesmesi gerektigi icin
bu piyasada daha esnek katilimecilar yer almaktadir. 15 dakika i¢inde 10 MW yiik
alabilen ve yiik atabilen santraller DGP’ye tabii olabilmektedir.

Dengeleme glic piyasast spot piyasalar arasinda gercek zamana en yakin
piyasadir. Elektrikte tiretim ve tiiketim tahmini ger¢ek zamanla tam olarak eslesirse
dengeleme gii¢ piyasasina ihtiya¢ kalmaz. Ancak boyle bir durum oldukga zordur. Giin
oncesi ve giin i¢i piyasalarda tahminler her ne kadar gergek tiikketime yaklagsa da tam
olarak eslesmemektedir. Dengeleme giic piyasasi saat 14.00’te giin dncesi piyasa
kapandiktan sonra agilmaktadir. Dengeleme gii¢ piyasast katilimcilart saat 14.00 ve
16.00 aras1 yiik alma ve yiik atma miktarlarini fiyatlariyla birlikte sisteme girerler.
Yiik al ve yiik at talimatlar1 sonucunda ise Sistem Marjinal Fiyat (SMF) olusmaktadir.
Saat dilimi icerisinde iiretim ve tiiketim dengesinde bozulmalar yasanmazsa SMF
PTF’ye esit olmaktadir. Verilen ylik alma talimatlar1 sistemdeki enerji agigini en diisiik
maliyetle karsilamak icin en diisiik fiyattan en yiiksek fiyata dogru siralanmaktadir.
Diger taraftan yiik atma teklifleri ise piyasa da olusan enerji fazlas1 durumunda yiik

alma isleminin tam tersi seklinde gerceklesmektedir.
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Sekil 2.7: 2009 Aralik- 2019 Nisan Aras1 Aylik Bazli PTF ve SMF Agirlikli
Ortalama

Kaynak: SeffaflikEpias (2019).

Sekil 9°da Sistem Marjinal Fiyat ve Piyasa takas fiyati grafigi gosterilmistir.
Genelde PTF ve SMF degerleri birbirine yakin ¢ikmaktadir. PTF ve SMF’nin esit
ciktig1 saatlerde piyasa dengede ¢ikmaktadir. Ancak sistemde verilen talimatlar her
zaman Yyerine getirilememektedir. Eger yiik al talimatlar1 yiik at talimatlarindan
fazlaysa sistemde enerji a¢1g1 olusur. Yiik at talimatlart yiik al talimatlarindan fazla ise
sistemde enerji fazlasi olugsmaktadir. SMF ve PTF arasindaki makasin agilmasi piyasa
katilimcilarina dengesizlik olarak yansimaktadir. Bu yiizden piyasa katilimecilar

yaptiklar1 tahminleri devamli gelistirmeye calismaktadir.

2.4.2 Tezgahiistii Elektrik Ticareti

Tezgahiistii piyasalar organize bir piyasa tarafindan isgletilmeyen, katilimcilara
fiziksel veya finansal islemler yapmasina imkan saglayan piyasalardir. Bu piyasalar
merkezi bir kurulus tarafindan yoOnetilmemektedir. Piyasa katilimcilart kendi
aralarinda belirledikleri miktar ve fiyat ¢ercevesinde islemler gerceklesmektedir. Ikili
anlagmalar, teslimati ileri vadeli olan ve vadesi baslamadan 6nce miktar1 ve fiyati
belirlenen anlasmalardir. So6zlesme sartlar1 tamamen alict ve satict tarafindan

belirlenmektedir.
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Tezgahiistii piyasalarda islemler, broker araciliyla gergeklesmektedir. Bu
islemler organize bir piyasada olmadig1 i¢in tiim katilimcilar zorunlu olarak kabul
etmesi gereken sozlesmeler yoktur. Bu yiizden de organize piyasalara kiyasla bazi

riskler tasimaktadir.

Ikili anlagmalar fiziksel ve finansal olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Fiziksel
anlagmalarda fiziksel elektrik teslimati s6z konusu olurken finansalda herhangi bir
teslimat gerceklesmemektedir. Piyasa katilimcilart yapilan fiziksel teslimatli ikili
anlasmalarm miktarlarim1 EPIAS’a bildirmek zorundadir. Ikili anlasmalarda Giin
oncesi piyasada oldugu gibi saatlik olarak bildirimi yapilmaktadir. Taraflarin alis ve
satig olarak ayn1 miktarda girdigi teklifler sonucu anlasma gecerli olarak kabul
edilmektedir. Ikili anlagmalar en fazla 60 giin sonrasina kadar bildirilmektedir
(Atmaca, 2017: 67).

| ikili Anlasma Miktari ~ ® GOP Takas Miktari  ® DGP Talimat Miktari

Sekil 2.8: Subat 2020 Fiziksel Elektrik Piyasa Hacimler
Kaynak: RaporEpias (2020).

Subat 2020 yilinda yapilan fiziksel elektrik ticaretine bakildiginda bu
islemlerin %59°u giin 6ncesi piyasada gergeklesmistir. %39’u ikili anlagsma yoluyla

gerceklesirken, %2’si de dengeleme giic piyasast talimatlariyla gerceklesmistir.
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Organize piyasalarin kurulmasit ve yasanan gelismelerle toplam ticaretteki ikili

anlagsma pay1 azalmaya baglamistir.

Elektrik {ireticisi ve tliketicisi kendi aralarinda siiresi, baslangi¢ tarihi gibi
unsurlarin degisiklik gosterecegi fiziksel s6zlesmeler yapabilmektedir. Bu s6zlesmeler
alic1 ve satici i¢in sadece bu iki tarafin belirleyecegi sekilde gergeklesir. Bu piyasada
katilimcilar spot piyasalardaki fiyatlardan bagimsiz bir sekilde kendi aralarinda
fiyatlar belirleyebilmektedir. Piyasa katilimcilart ikili anlagmalarla, fiyat
dalgalanmalarina kars1 kendilerini koruyabilmektedir. Ozellikle ikili anlasmalar uzun
déonemde meydana gelebilecek olan ani fiyat hareketlerine karsi riski minimum

seviyelere indirebilmektedir.

2.4.3 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

Elektrik ticaretinin gerceklestigi bir baska piyasa ise Borsa Istanbul tarafindan
organize edilen Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’dir. VIOP’un tezgahiistii
piyasadan farki, islemlerin organize bir piyasada islem goriiyor olmasidir. VIOP’ta
sOzlesmeler standart olup, yapilan islemler takas kurumu tarafindan garanti altina
alinmaktadir. Organize piyasalar bu yoniiyle tezgahiistii piyasalara kiyasla piyasa
katilimcilarma daha fazla giiven vermektedir. VIOP ta pay vadeli islem sozlesmeleri,
endeks vadeli islem s6zlesmeleri, Dolar TL vadeli islem sozlesmeleri, altin vadeli
islem sdzlesmeleri gibi sdzlesmeler islem gérmektedir. VIOP ta enerji iiriinii olarak
sadece elektrik sozlesmeleri islem gormektedir. Ancak VIOP ta elektrik sdzlesmelerin
hacmi diger tirlinlere kiyasla daha kiigtiktiir. Tablo 2.3’de Ocak 2020 dénemi Vadeli
Islemler ve Opsiyon piyasasinda islem gdren s6zlesmelerin hacimleri gosterilmistir.
En c¢ok hacim Endeks sozlesmelerinde goriiniirken ardindan pay vadeli islemler
gelmektedir. Elektrik vadeli iglemlerin hacmi ise 537.634.668 TL olarak
gerceklesmistir.
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Tablo 2.3: Ocak 2020 Borsa istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Sozlesme Hacmi

Sozlesme Tiiri Islem Hacmi (T1)
Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri 213.285.582.765
Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri 30.646.018.820
Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri 537.634.668
Kiymetli Madenler Vadeli Islem Sézlesmeleri 3.968.125.886
Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri 77.099.747.192
Endeks Opsiyon Sozlesmeleri 31.106.406
Pay Opsiyon Sozlesmeleri 1.966.829.860
Doéviz Opsiyon Sozlesmeleri 1.851.929.100

Kaynak: BIiST (2020).

Elektrik spot piyasalarda fiziki teslimatli iiriinlerin ticareti yapilirken, VIOP ta
elektrik i¢in fiziksel bir teslimat igermeyen irilinler islem gormektedir. Tirev
piyasalarinda elektrik ticaretinde olusacak olan fiyat ve miktar dnceden belirlenip
sabitlenmektedir. ileri bir tarihte ger¢eklesecek olan elektrik ticareti icin dnceki bir
tarihten fiyat ve miktar belirlenmektedir. Riski minimize edebilmek igin fiziksel
elektrik ticaretinin disinda tiirev piyasalar belirsizlikleri ortadan kaldirmasi yoniiyle

finansal koruma araci olarak kullanilmaktadir.

VIOP’ta elektrik sdzlesmeleri aylik baz yiik elektrik, ii¢ ay (geyreklik) baz yiik
ve yillik baz tiik elektrik olmak {izere li¢ farkl tiirii mevcuttur. Sozlesmelerde ilgili
aydaki saat sayisi tizerinden hesaplanmaktadir. Minimum fiyat adimi 0,10 TL’dir.
Vade ayindaki saat ile 0,1 MWh’in carpimiyla sozlesmenin biiyiikligi
hesaplanmaktadir (VIOP, 2018: 11). Ornegin ilgili ayin 30 giin oldugunu varsayarsak
30x24x0,1°den sdzlesme biiyiikliigii 72 MWh olarak hesaplanacaktir. Ayrica VIOP
yapilan islemlerde vade tarihine kadar beklenebilir ya da vade tarihinden once
pozisyon kapatilabilmektedir. Vade tarihine kadar beklenilen islemlerde, piyasa
isletmecisi tarafindan agiklanan ilgili aym PTF’nin aylik aritmetik ortalamasi alinir.
PTF aritmetik ortalamasi ile VIOP sdzlesmesi arasinda fark katilimciya kar veya zarar

olarak yansimaktadir.
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VIOP’ta islem yapabilmek i¢in gerekli teminatin yatiriimas: gerekmektedir.
Pozisyonun acik kaldigi siire boyunca teminat miktar1 baglangi¢ seviyesinin iizerinde
olmak zorundadir. Pozisyonlardan elde edilen kar ve zararlar da giin sonunda uzlagsma
fiyatina gore hesaba yansitilmaktadir (VIOP, 2018: 12). Olusan zarar sonucunda
baslangi¢ teminatinin yetersiz kaldigir durumlarda, yatirimcilara teminati tamamlama

cagris1 yapilmaktadir.

Ulkemizde fiziksel teslimatli ileri vadeli islem yapilan bir piyasa
bulunmamaktadir. Ancak EPIAS vadeli elektrik piyasasiyla ilgili calismalara baglamis
olup, 2020 sonunda bu piyasasi hizmete acacagini duyurmustur (EpiasDuyuru, 2019).

2.5 Tiirkiye Elektrik Ticaretinde Spot Fiyati1 Etkileyen Faktorler

Epias tarafindan isletilen elektrik piyasasinda Piyasa Takas Fiyat1 (PTF) ve
Sistem Marjinal Fiyat1 (SMF) olmak {izere iki fiyat olusmaktadir. Giin 6ncesi piyasada
katilimcilarin verdigi teklifler degerlendirilip siralanir. Bu piyasaya girilen alig ve satis
emirleriyle birlikte arz ve talep egrileri olusturulur. Arz ve talep egrisinin kesisim
noktast PTF’yi olusturmaktadir. PTF i¢in 0 ve 2000 TL olmak iizere alt ve iist limit
belirlenmistir. Giin 6ncesinden satis ve alis tarafindan girilen teklifler bu aralik i¢inde

girilmektedir.

Piyasa katilimcilar ticaretlerini giin Oncesi piyasadan yapabildigi gibi ikili
anlasmalar yoluyla da yapabilmektedir. Ikili anlasmalarla yapilan islemlerde miktar

kism1 EPIAS a bildirilirken fiyat bilgisi taraflar arasinda kalmaktadir.
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Representative Merit Order as of July 18, 2019 at 16:00 (USD/MWh)*

Fuel
Qil

Price
{USD::‘ " Demand NG 44% P”fd 1
rod.
BOT-BO-TOR and NG 56%NG 52% NG 48% Prod.
EUAS (thermal) ICAN Prod. Prod. Prod.
Hamitabat ACWA CCPP

%ec':‘g:f CCPP  CCPP 586 MW 1 1 l
416 MW
634 MW \634 “{' \

55.4 Imported

Renewables Res.
Excluding Hydro
Reservoir (Base)***

; \

4026w Capacity (GW)
BOT-BO- ’ )
Reservoir Renewables Reservoir
L Hydo W 7P R Excldng BN 0 Hyo I o
(thermal) (base) Res. Hydro (peak)

Sekil 2.9: 18 Haziran 2019 Saat 16:00 Arz Talep Kesisimi (Merit Order)
Kaynak: (PWC, 2020: 120)

Elektrik {iiretim kaynaklarinin olusan fiyat tizerinde farkli farkli etkileri
olabilmektedir. Riizgar, giines, hidroelektrik gibi kaynaklar hava kosullarina gore
tiretimlerinde farklilik gosterebilmektedir. Sekil 11°de fiyat olusurken elektrik
santrallerinin ¢alismasi i¢in gerekli olan fiyatlar1 verilmistir. Fiyat olusumunda en altta
fiyattan bagimsiz fiyat teklifi olusturan YEKDEM santralleri bulunmaktadir.
YEKDEM santralleri iirettigi elektrigin karsiligini tesvik mekanizmasi yoluyla aldigi
i¢in piyasa fiyat1 0 TL ¢iksa da etkilenmemektedir. Bu yilizden de fiyattan bagimsiz bir
sekilde teklif girerler. Ornegin; elektrik fiyatlarinda bahar aylarinda PTF fiyatlarinin
dip noktalara geriledigini gorebiliriz. Bahar mevsimi barajlar ve akarsular i¢in en
verimli aylardir. Hentliz bir¢ok baraj ve akarsu YEKDEM dahilinde oldugu i¢in ve o
mevsimlerde elektrik talebi de yaz aylarina kiyasla daha az oldugu i¢in fiyatlarda dip
noktalar goriilmektedir. Fiyattan bagimsiz teklif giren YEKDEM santralleri ihtiyag¢
olan elektrik talebini karsiladigi i¢in fiyatlarin diisiik oldugu senaryolar gormek
miimkiindiir. Fiyattan bagimsiz teklif giren santrallerden sonra diisiik maliyetli ¢alisan
santrallerin basinda hidroelektrik santralleri gelmektedir. Piyasa Takas Fiyati ile

Hidroelektrik santrallerinin tiretimini kiyasladigimiz zaman Sekil 2.9’de hidroelektrik
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santrallerin iiretiminin arttigi donemlerde PTF’nin asagiya dogru hareket ettigi
goriinmektedir. Hidroelektrik santrallerinin en verimli oldugu bahar aylari, PTF’nin
bahar doneminde diger donemlere kiyasla daha diisiik ¢ikmasindaki en Onemli

etkenlerden birisidir.
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Sekil 2.10: Ocak 2018- Ocak 2020 Aylik Hidroelektrik Santralleri Elektrik
Uretimi ve PTF (USD/MWh) Kiyaslamas1

Kaynak: SeffaflikPlatformu (2020).

Yenilebilir enerji kaynakli santraller i¢in verilen YEKDEM tegvikleri PTF nin
listiinde bir fiyatta gerceklesmektedir. Ozellikle son dénemde yiikselen kurla birlikle
bu fark daha da artmistir. Son 5 yilda artan kur yenilenebilir alanindaki karlari
yiikseltmis ve bu alana olan ilgi artmistir. Bu tesviklerin piyasada fiyat olusumuna
dayanan serbest piyasa yapisini olumsuz etkiledigi diistiniilmektedir. Ancak son
zamanlarda riizgar, giines gibi santrallerin maliyetlerinin diismesi ve devlet alim
garantileri son tiiketicilere de piyasada aktif rol oynama imkani sunmaktadir.
Gelismekte olan mevzuatlarla birlikte meskenlerin, ticarethanelerin ¢atilarina veya
bahgelerine kurulabilecek yenilenebilir kaynaklar tilkedeki enerji yiikiinii azaltacak ve

tiiketicileri bir iiretici konumuna getirecektir. Uretilen fazla elektrigi satma imkanimnin
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sunulmastyla da tiiketiciler i¢in yeni bir yatirim alani olusturacaktir. Piyasada katilime1

sayisinin artmasi elektrik piyasasinin islerligini daha da arttiracaktir.

Elektrik iiretiminde komiir ve dogalgaz santrallerinin ¢alisma maliyeti diger
kaynaklara kiyasla daha yiiksektir. Caligmalar1 i¢in hammadde gereksinimi oldugu
icin maliyetleri daha yiiksektir. Dogalgaz santralleri i¢in petrol fiyatlarinin arttig
donemlerde maliyetler daha da artmaktadir. Tiirkiye’de dogalgaz tarifeleri BOTAS
tarafindan belirlenmektedir. Ancak Tiirkiye dogalgaz konusunda disa bagimli oldugu
icin BOTAS tarafindan belirlenen tarifelerde uluslararasi piyasadaki dogalgaz ve
petrol fiyatlar1 6nemli rol oynamaktadir. Talebin yiikseldigi dénemlerde yenilebilir
kaynaklardan saglanan elektrik iiretimi yetersiz kalabilmektedir. Bu durumda da PTF
belirleyen en 6nemli kaynaklar dogalgaz ve komiir santrallerinin ¢aligma maliyetleri

olmaktadir.

Elektrik piyasasinda fiyat olusumu incelendiginde fiyatlar iizerine mevsimsel
etkilerin oldugu acik bir sekilde goriilebilmektedir. Ozellikle olumsuz hava
kosullarindan Gtiirti  iletim hatlarinda olusan kayiplar fiyatlar {izerinde etki
olusturabilmektedir. Fiyatlar tizerinde, arz ve taleplerde meydana gelebilecek
yiikseligler veya diisiisler etkili olabilmektedir. Tiiketimde beklenilenden daha az bir
tilketim oranin meydana gelmesi, arz edilen elektrigin karsiligimi bulamamasi
fiyatlarda diistisleri meydana getirebilmektedir. PTF her ne kadar bir giin 6ncesinden
kesinlesse de bu tarz durumlarda GIP ve DGP’de elektrigi PTF den farkli bir fiyattan
alabilme imkani saglamaktadir. GIP’te ve DGP’te olusan firsatlar zaman zaman piyasa
katilimcilarina firsatlar sunabilmektedir. Her ne kadar boyle bir imkan tanisa da bu

piyasalarda olusan fiyatlarda PTF referansiyla olusmaktadir.
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Sekil 2.11: Tiirkiye Aylik Ortalama Sicaklik ve Aylik Elektrik Tiiketimi
(Mwh)

Kaynak: SeffaflikPlatformu (2020)., MGM (2020).

Elektrik tiiketimi incelendiginde de tiiketimle ekonomik biiylime arasinda
biiylik bir iliski oldugu kolayca gozlemlenebilmektedir. Ekonomi de olusan
resesyonlar elektrik tiikketim oranini diistirmekte, bu durum elektrik piyasasinda da
dengesizliklere neden olabilmektedir. Elektrik piyasasinda siirdiiriilebilir fiyatlarin
olusmasi icin tiiketim talebinin dogru modellenmesi gerekmektedir. Tiiketim talebi
iiretime gore daha kolay modellenebilmektedir. Her bolge kendine has mevsimsellik
baridiran tiikketim profillerine sahiptir. Aylik elektrik tiiketimini inceledigimiz zaman
ise sicaklik verileriyle aralarinda bir baglanti oldugu gdziikmektedir. Sicakligin
yuksek ve diisiik oldugu aylarda elektrik tiiketimi artarken bahar mevsimlerinde
elektrik tiiketimi azalmaktadir. Cogu isyerinin yil boyunca standart bir ¢aligma saatine
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum elektrik tiiketiminde ki degiskenligin en 6nemli
sebeplerinin 1sitma ve sogutma talebinden kaynaklandigini géstermektedir (Edwards,
2010, s. 101).
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Sekil 2.12: Tiirkiye Aylik Elektrik Tiiketimi ve Aylik Sanayi Uretim Endeksi
Kaynak: SeffaflikPlatformu (2020).

Elektrik bircok endiistri i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu durum
tilkelerdeki sanayi tretim endeksleri ile elektrik tiikketimi arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Sekil 14’e baktigimiz zaman sanayi Uretim endeksiyle elektrik
tilketiminin birbirini takip ettigi goriilmektedir. EPDK’nin Ocak 2020 Aylik Sektor
raporuna gore Ocak ayindaki toplam elektrik tiiketiminin %41’ini sanayiler
olugturmaktadir (EPDK, 2020: 23). Sanayi sektoriinde resmi tatillerde ya da hafta sonu
tatillerinde tretimin diger gilinlere kiyasla daha az olmasi elektrik talebini de
etkilemektedir. Daha az olan elektrik talebi de elektrik fiyatlarin1 asagi
¢ekebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

ELEKTRIK PIYASASINDA RiSK YONETIMIi VE TUREV
URUNLER

Elektrik piyasasinda piyasa katilimcilar belirli risklere maruz kalmaktadir.
Ozellikle elektrigin depolanamamasi, arz talep optimizasyonunu zorlastirmakta ve
piyasa oyuncular1 ic¢in fiyat riski olusturmaktadir. Elektrik fiyatlarindaki yiiksek
volatilite piyasa katilimcilari i¢in riski arttirmaktadir. Riski azaltmak i¢in kullanilan
araglardan biri de tlirev Urlinlerdir. Bu bolimde elektrik sektoriindeki mevcut
risklerden ve bu riskleri minimuma indirmek i¢in kullanilan tiirev piyasalardan
bahsedilecektir. Diinya tiirev piyasalariin petrol, dogalgaz, komiir gibi enerji tirtinleri

On plana ¢iksa da her gegen yil elektrik s6zlesmelerinin kullanimi da artmaktadir.

3.1 Elektrik Piyasasindaki Riskler

Elektrik piyasasi incelendiginde en 6nemli risklerin basinda mevsimsellik ve
bundan dolay1 kaynaklanan fiyat riski gelmektedir. Uretim ve tiiketimde goriinen
mevsimsel farkliliklar da elektrik fiyatlariin volatilitesini arttirmaktadir. Ayrica
tiretimde artan yenilebilir kaynaklar, meteorolojik duruma gore tiretiminde degiskenlik
gosterdigi icin havalarin degisimi piyasa lizerindeki degiskenligi arttirmakta ve
fiyatlar1 etkilemektedir. Fiyatlarda olusan yiiksek degiskenlik de fiyat riskini
olusturmaktadir. Fiyat riski ve mevsimsel disinda elektrik piyasasi kredi riski, likidite

riski, piyasa riski, regiilasyon riski ve operasyonel riskler de tagimaktadir.

3.1.1 Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasada olusan fiyat hareketliliginden dolay1 piyasa katilimcilar
icin kayiplara neden olacak risktir. Elektrigin depolanamamasindan o6tiirii iiretildigi
gibi tiiketilme zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Uretim ve tiiketimde meydana
gelen degiskenlikler elektrik fiyatlarindaki hareketliligi arttirmaktadir. Ornegin; hafta
sonlar tiiketim hafta i¢ine gore daha diisiik oldugu i¢in hafta sonu ve hafta i¢i elektrik
fiyatlar1 arasinda ciddi farklar olugabilmektedir. Fiyatlar belirlenirken tahmini tiikketim
ve liretim kullanildig1 i¢in tahminlerde yasanilan sapmalar ger¢ek zamanli piyasada

olusan SMF’yi etkilemekte ve agilan PTF ve SMF farki, piyasayla ters yonde kalan
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piyasa katilimcilarin dengesizliklerini arttirmaktadir. Bu durum tedarik¢i firmalar
icinde gegerlidir. Dengesizlik maliyetleri yiikseldiginde toplam maliyetleri
yiikseltebilir. Bu durum satislarda beklenen kar oranini diisiirebilmektedir. On
goriilemeyen dengesizlik maliyetleri tedarik¢ilerin zararina satis yapmasina neden

olabilmektedir.

Elektrik piyasasindaki bir diger piyasa riski ise doviz ve emtia piyasalarinda
meydana gelen hareketliliktir. Termik santrallerde kullanilan dogalgaz ve ithal komiir
genellikle ithal edildigi i¢in doviz kurunun yiikselmesi bu santral isletmecilerinin
maliyetlerini ylikseltmektedir. Bu durumda termik santral isletmecileri iretim yapmak
icin daha yiiksek fiyatlarini talep etmekte ve elektrik fiyatlarni yiikseltmektedirler.
Dovizde yasanilan hareketlilik bu iireticilerin nakit akiglarint bozmakta ve maliyet

artislarina neden olmaktadir.

Kur riski, ayn1 zamanda elektrik tiiketicilerinin birim fiyatlarini etkilemektedir.
YEKDEM ile yenilebilir santrallere verilen tesvikler dolar kuru {izerinden
yapilmaktadir. YEKDEM santrallerine verilen bu tesviklerle YEKDEM birim maliyeti
hesaplanmakta ve bu maliyeti tedarik¢i firmalar iistlenmektedir. Tedarik¢i firmalar
tiiketicilere elektrik birim fiyati verirken YEKDEM maliyetlerini de gdz oniinde
bulundurmaktadir. Artan YEKDEM birim maliyetleri ayn1 zamanda tiiketicilerin
enerji birim fiyatlarin1 da dolayli yoldan arttirmaktadir. Ancak tedarikg¢i firmalar, sabit
birim fiyat lizerinden elektrik satis1 yaptiginda dngoriilemeyen doviz kuru artiglarinda
maliyeti kendileri iistlenmekte ve tedarik¢i firmalarin operasyonel maliyetleri

artmaktadir.

YEKDEM birim maliyetleri de piyasa takas fiyatin1 etkilemektedir.
YEKDEM’e dahil olan santrallerin iiretimlerinin artmasit PTF fiyatlarini
diisiirmektedir. Daha onceki boliimde de bahsedildigi gibi YEKDEM’e dahil olan
santraller fiyattan bagimsiz teklif girdigi i¢in elektrik fiyatlarmi asagiya dogru
cekmektedir. Bu durumda YEKDEM birim fiyat1 ile PTF arasinda ters orantiy1
aciklamaktadir. YEKDEM birim maliyetinin yiiksek ¢iktig1 aylarda PTF aylik

ortalamasi diger aylara gore diisiik ¢ikmaktadir.
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Piyasa riskini etkileyen bir diger sektor ise mevsimselliktir. Her gecen giin
elektrik iiretiminde yenilebilir kaynaklarin payr artmaktadir. Ancak yenilebilir
kaynaklarin elektrik iiretiminde artmasi hava durumu tahmini yapmanin 6nemini
arttirmaktadir. Ornegin; hidroelektrik santrallerin optimize bir sekilde iiretiminin
yapilabilmesi i¢in yagis orani gibi faktorlerin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak
meterolojik durumlar1 tahmini kolay olmamakla birlikte sapma miktar1 ytliksektir. Bu
durum yenilebilir kaynaklarin optimize bir sekilde iiretimini zorlagtirmaktadir.
Tiiketim tarafinda da sapmalar olsa da tahmini liretime kiyasla daha kolay olmaktadir.
Ozellikle mevsimsellik gz 6niinde bulundurularak olusturulan tahmin modellerinde

tilkketim tahmini gercege yakin sonuglar verebilmektedir.

3.1.2 Kredi Riski

Kredi riski, taraflarin bor¢larini 6dememesi ya da sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesidir. Kredi riski, diger bir ifadeyle karsi taraf riski
olarak da adlandirilmaktadir. Kredi riski igerisinde tedarik, tahsilat ve s6zlesme riski

gibi riskleri bulundurmaktadir (CK, 2019: 38).

Organize olmayan tezgahiistii piyasalarda kredi riskiyle karsi karsiya
kalinabilmektedir. Tezgahiistii islemler her islem gerceklestiginde bir sozlesme
imzalama geregini dogurmaktadir. Diger sozlesmeler oldugu gibi tezgahiistii
islemlerde de, taraflar kars1 tarafin kredibilitesi ve sorumlugu i¢in bazi sorumluluklar
tistlenmektedir. Ozellikle kredi notu diisiik olan sirketler diger sirketleri onlarla ticaret
yapmaya ikna edebilmeleri i¢in kredibilitesini giivence altina almasi gerekmektedir.
Kredi temerriit swaplar1 (CDS) bu noktada karsi tarafa sigorta imkani saglamaktadir.
CDS islemleri kredi risklerini tamamen ortadan kaldirdig: diisiiniillmemektedir. CDS
veren firmalarinda yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme olasilig1 mevcuttur. Kisacasi
tezgahiistii islemlerin 6nemli olumsuzluklarindan birisi olusturdugu kredi riski ve
taraflarin sozlesmedeki yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesidir (Edwards, 2010: 50-
51). Organize piyasalarin tezgahiistii piyasalara kiyasla en 6nemli 6zellikleri karsi
taraf riskini minimuma indirmektedir. Organize piyasalar islem baslamadan alinan

teminat ve yiikiimliilikklerle taraflar i¢in kredi riskine izin vermemektedir. Alinan
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teminatlarla 6deme gelmedigi zaman nakite cevrilebilir ve gerekli tahsilat

gerceklesebilir.

Tedarik¢i firmalar igin kredi risklerinin basinda tahsilat riski gelmektedir.
Tiiketicilere elektrik tedarik eden firmalar, kendi portfoyleri igin elektrigi ikili
anlagmalar ya da giin 6ncesi piyasadan yapmaktadir. Ay sonu her miisterisine elektrik
faturas1 diizenlemektedir. Ayrica dagitim firmalar1 tarafindan kesilen dagitim
bedellerini de oOnce tedarik¢i firma, dagitim firmasina 6demektedir. Sonrasinda
tedarikgiler bu miktar1 tiiketicilere yansitmaktadir. Misteriye fatura diizenlemeden
once gerekli 6demeler 6nceden yapildigi i¢in fatura tutari talep edilemedigi zamanlar,
tedarikei firmalarin tahsilat riski ylikselmektedir. Bir¢ok firma kendini glivence altina
almak i¢in teminat mektubu talep etse de riski iyi hesaplayamadiklari durumlarda bu

mektup tutarlar1 yetersiz kalabilmektedir.

3.1.3 Likidite Riski

Elektrik piyasasinda fiyatlarin kisa zamanlar igerisinde yiiksek farkliliklar
gostermesi likitide riskini olusturmaktadir. Elektrigin depolamamasindan o6tiirii
fiyatlarda ciddi farkliliklar olusabilmektedir. Ozellikle fiyattan bagimsiz satis teklifi
giren YEKDEM’e dahil olan santrallerin yiiksek iiretim yaptigi zamanlarda fiyatlar
sifira yaklagsmaktadir. YEKDEM’e dahil santraller meteoroloji durumlara bagh
hareket ettigi i¢in giin i¢erisinde farkliliklar gdsterebilmektedir. Bu da giin igerisindeki

volatiliteyi arttirmaktadir.

3.1.4 Operasyonel Risk

Operayonel risklerin en baginda {iretim santrallerin arizaya girmesi
gelmektedir. Giin i¢inde santrallerde yasanan arizalar santrallerin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe riski olusturmaktadir. Her ne kadar giin i¢i piyasa aktif yiikiinii
dengelemek i¢in santrallere imkan saglasa da, o saat icin islem goren fiyatlar,

islemlerin zararla gergeklesebilmesine neden olabilmektedir.

Bir diger operasyonel risk ise, yazilimsal hatalar veya insan faktoriinden otiirii
kaynaklanabilecek operasyonel riskler mevcuttur. Sistemde yasanilan arazilar tiim is

stirecini yavaglatabilmekte hatta durma noktasina getirebilmektedir. Sistem diginda
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firma calisanlarinin yapabilecegi yanlis hesaplamalarda operasyonel risklere dahildir.
Ornegin portfoyiin tiikketim tahmini yapilirken olusan hatali hesaplamayla piyasada
yanlis miktarlarda teklifler olusturulabilir. Bu durum firma i¢in maddi zararlara yol

acabilmektedir.

3.2 Elektrik Ticaretinde Risk Yonetimi ve Finansal Korunma (Hedging)
Yontemleri

Risk yonetim araglar1 sirketlerin ihtiyaglarina gore farklilik gdstermektedir.
Farkli risk ve getiri hedefleri ulasan bir¢ok ticaret stratejisi vardir. Risk yonetiminde
amag¢ firmalarin gelecekte karsilagabilecekleri kayiplara karsi stratejiler belirleyip, o
donemleri minimum zararla atlatmalaridir. Risk yOnetimi enstriimanlariyla
katilimcilar kendilerini sigorta altina almaktadir. Katilimeilar bu araglarla olumsuz bir
olaymm olmasini engellemek ziyade olumsuz etkileri en az =zararla atlatmay1

hedeflemektedir.

Rekabetei elektrik piyasalari volatilite hizinin artmasina da neden olabilir. Bu
durumda piyasa katilimcilarin risklerini arttirmaktadir. Volatilitenin yiiksek oldugu bu
tarz piyasalarda katilimeilar riskten korunmak ve riski minimuma indirmek i¢in kendi
risk yonetim stratejilerini olusturmalar1 gerekmektedir. Risk kavrami getiri ile ters
orantilidir. Yiksek kar beklentileri beraberinde riski arttirmaktadir. Riskin yiiksek
olmasit kar oranim yiikseltirken, beklenti disinda gelisen durumlarla zarar oranina

artabilmektedir.

Ureticiler igin riskin baginda piyasa riski gelmektedir. Bu noktada iireticiler
icin ikili anlagmalar veya organize piyasalarda ileri vadeli elektrik ticareti giin 6ncesi
piyasada maruz kalacaklari riskleri azaltmaktadir. Eger tireticiler tiim satis islemlerini
glin Oncesi piyasada gerceklestirirse fiyatlarda yasanan diisiisler bu {ireticiler icin
zarara sebep olmaktadir. Ozellikle elektrik iiretimi igin hammadde kullanan
santrallerin iiretim yapacag: saatte elektrik fiyatinin hammadde fiyatindan yiiksek
olmast gerekmektedir. Yoksa zarar durumu s6z konusudur. Bu noktada islemlerin
hepsi giin 6ncesi piyasada gergeklestirilmek yerine bir kismu ikili anlagmalar bir kismi

da ileri vadeli piyasalarda yapilmasi tercih edilebilir.
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Eger bir iiretici kendine finansal koruma altina almak isterse VIOPda tercih
edebilir. Ornegin; saatlik 15 MWh satis yapacak olan bir iiretici, bir sonraki ay i¢in
200 TL’den VIOP’da islem yaptigini varsayalim. Baslangi¢ teminat1 1030 TL oldugu
varsayildiginda bdyle bir pozisyon i¢in 206.000 TL (1030*150) yatirmasi
gerekmektedir. Bu alima iliskin olusan pozisyon miktar1 10.800 MWh (15%720),
pozisyonun biiytikliigii ise 2.160.00 TL’dir (15*720*200). Eger ay sonunda giin 6ncesi
piyasa olusan spot fiyat 200 TL’nin altinda ¢ikarsa iiretici VIOP’ta a¢t1§1 pozisyonla
kar elde etmis olur. Uretim firmas1 burada satis fiyatin1 sabitleyerek kendini finansal

koruma altina almus olur (VIOP, 2018: 14).

Tedarik¢i firmalar elektrik tedarik ettigi miisterileriyle anlagsmalarda birden
fazla yontemle teklif sunmaktadir. Baz1 sdzlesmeler enerji birimi sabit fiyat iizerinden
anlasilirken bazi anlasmalarda iskontolu olarak anlasma yapilmaktadir. iskontolu
sozlesmelerde EPDK tarafindan her ¢eyrekte agiklanan ulusal tarife iizerinden belirli
bir iskonto oranina gore indirim yapilmaktadir. Bunun disinda tedarikgiler, son kaynak
tedarik tarife yontemiyle miisterilere piyasa takas fiyat1 ve YEKDEM birim maliyeti
tizerinden de elektrik satmaktadir. Tiiketimi yillik 7 milyon KWh’1n {izerinde olan
misterilerin son kaynak tedarik tarifesinden anlasma yapmasi zorunludur. Diger
miisteriler ise tercih edebilmesi ve tedarik¢i firmanin teklif sunmasi dahilinde bu
tarifeden yararlanabilmektedir. Bu tarifede enerji bedeli, saatlik agiklanan piyasa takas
fiyat1 ve ilgili ayda aciklanan YEKDEM birim maliyetinin tiiketicinin tiiketimiyle
carptmiyla hesaplanmaktadir. Tedarik¢i firmalar i¢in son kaynak tedarik tarifesi,
piyasada olusan fiyat dalgalanmalarina ve YEKDEM birim maliyetinde olugan yiiksek
artiglara kars1 tedarik¢i firmalar korumaktadir. Ciinkii fiyat ne c¢ikarsa ¢iksin o fiyati
direk misteriye yansitmaktadir. Ancak sabit fiyathh yapilan anlagmalarda fiyatlarin
yukseldigi donemlerde zarar edebilme olasiligi bulunmaktadir. Ayrica tedarikei
firmalarin risklerini azaltmasi i¢in {iretici firmalar gibi tiim islemleri giin Oncesi
piyasadan yapmak yerine tezgah {istii piyasalar1 veya VIOP’u tercih edebilmektedir.
Bu sayede oOngorilemeyen fiyat hareketlerine karst enerji  maliyetlerine

sabitleyebilmektedirler.

YEKDEM destekleri dolar kuru iizerinden 6dendigi i¢in piyasa katilimcilart
kur riskiyle de kars1 karsiya kalabilmektedir. Kurun yilikselmesi YEKDEM’e dahil
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olan iireticilere olumlu yansirken tedarik¢i firmalar ve tiiketicilerin maliyetlerini
yiikseltmektedir. Kur riski ayrica termik santraller i¢inde énemli risklerin bagindadir.
Dogalgaz ve ithal komiirle calisan santraller hammaddeyi ¢ogunlukla ithal ettikleri
i¢cin ve bu hammadde fiyatlar1 doviz endeksli oldugundan kurda yasanan artiglar bu
tireticilerin maliyetlerini de yiikseltmektedir. Bu noktada kurun yiikselecegi
beklentisine karsi, maliyetlerini sabitlemek isteyen piyasa katilimcilari, vadeli
piyasalarda veya tezgah iistii piyasalarda doviz pozisyonu alip kendilerini finansal

korunmaya alabilmektedir.

Tedarik¢i firmalarin fiyat ve piyasa riskini minimize etmek igin tarife
cesitlendirmesi yapmasi onemli bir yontem olsa da tahsilat riskiyle de karsi karsiya
kalinabilmektedir. Bu noktada tedarik portfyiiniin sektdrel bazda c¢esitlenmesi
gerekmektedir. Bir sektorde yasanan ekonomik sikintilardan otiirii tahsilatla gecikme
veya 6deme yapamama durumu gerceklesebilmektedir. Bu noktada riski minimuma
indirmenin yolu farkli sektorleri igeren tiiketicilerden olusan bir portfoy olusturmaktir.
Ayrica yasanilan tahsilat sikintilarini en az zararla atlatabilmek igin tedarikgilerin

tilkketicilerden talep edecekleri teminat mektuplari biiyiikk 6nem arz etmektedir.

Elektrik piyasasinda yasanan piyasa risklerin digeri ise hacim riskidir.
Ozellikle giin i¢i piyasada hacmin diger piyasalara gore az olmasi fiyat makasmnin
yiiksek olmasina neden olmaktadir. Burada piyasada ki katilimc1 sayisinin artisi,
hacim riskini azaltacaktir. Bu konuda ileri ki yillarda talep tarafinin piyasa katilimcisi
olarak piyasadan elektrik alig yapabilmesi piyasadaki hacmi arttiracak olup, riskleri

biraz daha azaltacaktir.

Sirketlerin riskleri basarili bir sekilde yonetebilecekleri araclardan bir diger
onemli olan1 da tiirev araglardir. Tiirev araclar, firmalarin risk yonetimi siirecine
dogrudan katki saglamaktadir. Tiirev iirlinler, finansal risklerin sigortalanmasi
asamasinda 6nemli rol oynayan bir aractir. Ornegin; Tiirev iiriinler sayesinde degisken
faizle kredi borcu olan bir firma piyasada faiz riskini sabitleyip riski minimuma
indirebilir (Saltoglu, 2019: 3). Tiirev araclar, genellikle finansal korunma (hedging),

spekiilatif ve arbitraj amaciyla kullanilmaktadir. Spekiilasyon ve arbitraj daha ¢ok kar

49



getirme amacl kullanilan yontemler olurken hedging risk azaltma yontemi olarak

kullanilmaktadir (Pilipovic, 2007: 430).

Hedging isleminde amag ileri de olusabilecek fiyat riski, likidite riski, hacim
riski, piyasa riski gibi faktorlerden kaynaklanan olumsuzluklari azaltmay1
hedeflenmektedir. Ornegin; fiyat riskinin olusacag: diisiiniilen bir piyasada, vadeli
piyasalarda pozisyon alinarak risk minimuma indirilebilir. Vadeli piyasayla
gelecekteki fiyatlar1 sabitleyip, bir piyasada karsilasilan zararlar bagka bir piyasada
kazangla sonuclanabilmektedir. Hedging islemleri genellikle spot piyasalar ve vadeli
piyasalarda ayn1 anda yapilmaktadir. Spot piyasada gelecekte fiyatin degiskenligi
diistiniiliiyorsa, vadeli piyasayla beklenti yoniinde pozisyon agilabilmektedir.
(Erdogan, 2006: 54-55)

Tiirev araglari spekiilasyon amagli kullanma daha fazla risk barindirmaktadir.
Genellikle kisa vadeli yapilan islemlerdir. Spekiilatif islemlerde paranin devir islemi
hizli bir sekilde gerceklesmekte ve yiiksek miktarlarda likidite gerekmektedir
Pilipovic, 2007: 432). Spekiilasyonlar genellikle sektér disindan katilimeilar

tarafindan gerceklesmektedir.

Arbitraj ise piyasalar arasinda olusan fiyat farkliliklarini firsata gevirmek
amaciyla yapilan islemlerdir. Bir malin ucuz olan piyasadan alinip fiyat1 daha yiiksek
olan piyasada risksiz bir sekilde satilmasidir. Yapilan arbitraj islemleri piyasalar
arasindaki ayni Uriin i¢in fiyat farklar1 azaltmaktadir. Arbitrajdan Gtiirli olusan
farklarda trtinler hizli bir sekilde islem gordiigi icin iki piyasa arasindaki fark
dengelenmektedir. Bu islemlerde yiiksek kar marj1 elde edebilmek igin yiiksek
hacimlerde islem yapilmasi gerekmektedir. Ancak bu durumda arbitrajda

yasanabilecek riskleri arttirmaktadir.

3.3 Tiirev Uriinler

Finansal piyasalar alicilar1 ve saticilart liberal bir ortamda bir araya getirme
amaciyla kurulmustur. Piyasalarin islem tiiriinli gore spot piyasalar ve vadeli piyasalar
olmak tizere iki baglikta degerlendirilmektedir. Spot piyasalarda 6deme yapildig1 anda
teslimat gergeklesirken vadeli piyasalarda 6deme ve teslimat ileri bir tarihte
gerceklesmektedir. Tiirev tirlinler gelistirilirken ve fiyatlanirken spot piyasalar baz
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alimmustir. Tiirev araglarda fiyatlar belirlenirken spot fiyatin vade tarihine kadar nasil

hareket edecegine gore katilimcilar pozisyon almaktadir (Saltoglu, 2019: 1).

Finansal piyasalarda firmalar iki g¢esit riske maruz kalmaktadir. Bu riskler
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler firmalarin kagma
imkan1 olmayan piyasadaki kosullardan dolay1 olusan risklerdir. Bu risklere, doviz
kuru, faiz oran1 gibi ekonomik gostergeler 6rnek verilebilmektedir. Sistematik
olmayan riskler ise firmalarin kendi davraniglarindan 6tiirii meydana gelen ve kagma
imkani olan risklerdir. Bu risklere de alinan yanlis kararlar, operasyonel riskler 6rnek
olarak verilebilir. Ozellikle olusan sistematik risklere karsi firmalarin basvurdugu
Oonemli bir ara¢ tiirev iirlinler olmaktadir. Firmalarin piyasa kosullarindan dolay1
karsilagtiklar1 riskleri yonetme durumu tiirev iriinlerin popiilerligini arttirmistir

(Kapusuzoglu & Ceylan, 2018: 197).

Tiirev araglar organize piyasalar ve tezgah listii piyasalar olmak tizere iki farkl
piyasa islem gérmektedir. Elektrik {irlinleri organize piyasalar olarak su anda sadece
VIOP’ta islem gérmektedir. EPIAS kendi biinyesinde ileri vadeli elektrik ticaretine
iligkin ¢aligmalara baslamis olup 2020 sonunda hizmete almayi1 planlanmaktadir.

Organize piyasa disindaki piyasalarda tezgah iistii piyasa olarak adlandirilmaktadir.

Elektrik tiirev tiriinlerine bakildiginda genellikle tezgahiistii piyasalarin tercih
edildigi goriilmektedir. Diinya’da organize piyasalarda elektrik tlirev araclarin
kullanim1 giin gegtikce artmaktadir. Tiirkiye’de elektrik kontratlarinda VIOP’ta
gerceklesen islemler fiziksel teslimat igermemektedir. EPIAS 1n kuracag: ileri vadeli
elektrik ticaret piyasasini fiziksel teslimata imkan saglamasi ve organize yapisindan
dolayr katilimcilara gilivence vereceginden dolayr elektrikte tiirev araglarinin

kullaniminin artacagi diistiniilmektedir.

Tiirev tirtinlerin spekiilatorler tarafindan finansal piyasada bazi yikimlara yol
acmak i¢in kullanildig: diisiiniilse de aslinda riski yonetmek ve azaltmak i¢in dnemli
bir aragtir. Tiirev araglar, bilangolarda yaganan oynakliklar1 en aza indirgerken fiyat
riskine kars1 olusacak durumlarda katilimcilara fiyatlari sabitleme imkani sunmaktadir

(James, 2007: 25).
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Enerji irlinleri disindaki faiz, hisse senedi gibi finansal piyasalarda fiyati
etkileyen faktdrler nispeten daha azdir. Ornegin; para piyasalarinda islemlerin
teslimatlar daha kolayca gerceklesmekte ve depolama gibi bir sorunla kars1 karsiya
kalinmamaktadir. Ayrica hava kosullar1 gibi  faktorlerden de olumsuz
etkilenmemektedir. Enerji iirlinleri ise depolama, hava durumu, iletim, iiretim ve talep
gibi diger piyasalara kiyasla bir¢ok bilesenden etkilenmektedir. Enerji piyasasinda ¢ok
fazla degiskenin fiyat1 etkilemesi spot piyasadaki hareketliligi arttirmaktadir. Bu
durum da enerji piyasalarinda tiirev araclara olan ihtiyaglar1 ortaya ¢ikarmaktadir

(Pilipovic, 2007: 20).

Tiirev araclar kendi i¢inde vadeli sozlesmeler, opsiyonlar ve swaplar olmak
lizere ayrilmaktadir. Vadeli sozlesmeler organize piyasada gerceklesmelerine gore
future ve forward olarak ayrilmaktadir. Bu bolimde bu iirlinlerin 6zelliklerini ve

fiyatlanma yontemlerinden bahsedilecektir.

3.3.1.Forward Uriinler

Forward {iriinler, tezgahiistii piyasada islem goren tiirev iirlin sézlesmeleridir.
Bu tiriinler, ileri vadeli ger¢eklesecek olan ticaretin alim ve satima dair sartlar1 6nceden
belirlenen sozlesmelerdir. Sozlesmelerde fiyat, miktar gibi sartlar alici ve satici
arasinda belirlenmektedir. Vade tarihi geldiginde alici taraf sézlesme sartlarindan
belirtilen miktardan dayanak varligi almak zorundadir. Ayni1 zorunluluk satici taraf
icin de gegerlidir. Forward sozlesmelerde sartlar degisiklik gosterebilmektedir. Future
s0zlesmeler daha standart s6zlesmelerken forward sozlesmeler taraflarin ihtiyacglarina
gore degisebilmektedir. Ornegin; elektrik ticareti sadece giiniin belirli saatleri icin
yapilacak seklinde sozlesmeler ozellestirilebilir. Forward iiriinler future {irlinlerle
farki, tezgahiistii piyasalarda islem gormesidir. Forward iiriinler fiziksel teslimath
veya sadece finansal sozlesmelerden olusabilir. Fiziksel teslimat gerektiren
kontratlarda vade sonunda fiziksel iirlin teslimati gergeklesirken finansal
sozlesmelerde iiriin teslimat1 yoktur. Sadece iiriiniin vade sonunda anlasilan fiyatla
gerceklesen fiyat arasindaki farkin mahsuplagsmasi yapilmaktadir (Eydeland &
Wolyniec, 2003: 32). Forwad sozlesmelerin yaklasik %901 fiziki teslimatli olarak
gerceklesmektedir (Ilter, 2018: 17).
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Tiirkiye’de forward triinlerin kur riskine karsi 6nlem alabilmek i¢in yogun
olarak ihracat¢1 ve ithalat¢i firmalar arasinda kullanildig: goriilmektedir. Tiirk lirasinin
degerlenmesi ihracatg1 firma icin nakit akisina olumsuz yansirken, ithalatgi firmaya
olumlu yansimaktadir. Bu noktada kur riskini minimize etmek igin forward
sozlesmeler tercih edilebilmektedir. Degerlenen Tiirk lirasina kars1 kur riskini kontrol
etmek isteyen ihracat¢1 veya degerlenen dolara karsi riskini yonetmek isteyen ithalatci
forward tirtinlerde pozisyon alarak risklerini yonetebilmektedirler. (Saltoglu, 2019:14-
15).

Forward islemler genellikle broker temelli, piyasa yapici temelli ve borsa
temelli olmak iizere iice ayrilmaktadir. Broker temelli islemler alim ve satim yapacak
olan taraflarin bir broker araciligiyla ilgili islemi gergeklestirmesidir. Piyasa yapici
temelli forward sozlesmelerde, piyasa yapici taraf piyasadan talepleri toplayarak
gerekli islemleri gergeklestirmektedir. Tiirev piyasalarda piyasa yapici olarak diinyada
bazi bankalar goriilebilmektedir. Borsa temelli forward islemlerde ise, borsalar alici
ve saticinin kendi aralarinda s6zlesmeyi gerceklestirmesini saglamaktadir. NYMEX
ve Tocom’da borsa temelli forward sozlesmeler gerceklesmektedir (Erdogan, 2006:
66). Gliniimiizde forward sozlesmelerde islemler genellikle telefon ya da elektronik

ortamda var olan platformlar tizerinden gergeklesmektedir.

Forward sozlesmeleri, ticaret konu olan dayanak varligin miktar1 ve fiyati,
teslimatin gerceklesecegi saatler ve giinler, teslimat yeri, sézlesmenin uzlagsma tiirii
gibi bilgileri igermektedir (Edwards, 2010: 47). Sozlesme uzlagma tiird, fiziki
teslimath uzlas1 ve nakdi uzlagidir. Forward sozlesmelerde genellikle uzlasi vade
sonunda gerceklesmektedir. Future sozlesmelerde taraflar genelde vade Oncesinde
pozisyonlar1 kapatabilirken forward sozlesmelerde taraflara bdyle bir imkan

verilmemektedir.

Elektrik depolanamayan bir iirin oldugundan vadeli islemleri abritraj i¢in
kullanilmast olduk¢a zordur. Ayrica elektrigin bu o6zelligi piyasalarda forward
sOzlesme gereksinimini daha da arttirmaktadir. Fiyat hareketliligine karsi piyasa
katilimcilar1  forward sozlesmelerde beklentileri yoniinde risklerini minimize

edebilirler (Pavlatka, 2010: 67). Ozellesmis sdzlesmeler olmasi1 yodniiyle forward
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sozlesmeler, fiyat riskine karsi ¢oziimler sunsa da bu sézlesmelerde kredi riskleri
mevcuttur. Forward sozlesmelerdeki kredi riski, taraflarin yilikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi olarak tanimlanmaktadir. Ancak bu risklere ragmen OTC sozlesmeler,

fiyat riskini kontrol altina almak amaciyla kullanilan popiiler sd6zlesmelerdendir.

Forward {irtinlerinin ilgi gérmesinin en énemli 6zelligi 6zellestirilmis trtinler
olmasidir. Ihtiyaca goére katilimcilar arasinda anlasma sartlar1 degisebilmektedir.
Organize piyasalarda islem goren future iiriinler daha standart iiriinlerdir. Ancak bu
durum katilimer taraflar igin risk de olusturabilir. Katilimcilar, forward sézlesme
yaparken soOzlesme sartlarina ve fiyatlandirma mekanizmalarina karsi dikkatli
olmalilar. OTC piyasalarda islem goren sozlesmelerde fiyat ve likidite konusunda
seffafligin olmadigini savunan katilimcilarda mevcuttur. Bu durumun tezgahiistii
islemlerle riskin kontroliinin daha zor olabilecegi ve islemlerin kayipla

sonuglanabilecegi bazi katilimcilar tarafindan diistiniilmektedir (James, 2007: 27).

3.3.2.Future Uriinler

Vadeli islem s6zlesmelerinde organize borsalarda gerceklesen islemlere future
sozlesmeler denilmektedir. Future s6zlesmeler hem finansal hem de fiziksel teslimatl
olarak yapilabilmektedir. Vadesinden 6nce islem goren kontratlarda fiziksel teslimat
gerceklesmemektedir. Fiziksel teslimatin gerceklesmesi icin katilimcilarin vade
sonuna kadar beklemesi gerekmektedir. Tiirkiye elektrik vadeli islemlere baktigimizda
su an sadece VIOP biinyesinde gergeklestigi goriilmektedir. VIOP’ta yapilan
sozlesmelerde fiziksel teslimatli kontratlar bulunmamaktadir. Ileri vadeli fiziksel
teslimatl elektrik sdzlesmeleriyle ilgili EPIAS n ¢alismalar mevcut olup, bu piyasay1
2020 sonunda hizmete almay1 planlamaktadirlar. EPIAS ileri vadeli elektik piyasasiyla
ilgili yayinladig: bilgilendirme sunumunda dort adet kontratin olacagini agiklamistir.
Bunlar aylik kontratlar, ¢eyrek donemlik kontratlar, yillik kontratlar ve ayin geri kalani

giinler icin islem yapilabilecek olan kontratlardir (Epias, 2020).

Future s6zlesmeler katilimcilarin risklerini daha iyi yonelebilecekleri imkanlar
sunmaktadir. Bunlarin basinda teminat mekanizmast gelmektedir. Future
sOzlesmelerde teminat sistemi kullanilmaktadir. Teminatlar, temerriit riskini ortadan

kaldirmaktadir. Forward anlagsmalarda yasanabilecek olumsuzluklara ¢6ziim
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saglayacak bir yap1 bulunmamaktadir. Future sozlesmelerde ise bulunan merkezi yapi,
alic1 ve saticinin teminat hesaplarini takip edip kontrol altinda tutmaktadir. Teminat
miktarlar1  yasanilacak olumsuzluklarda riski ortadan kaldiracak sekilde
hesaplanmaktadir. Future sozlesmelerde bir diger onemli fark ise katilimcilarin
pozisyonu kapatmak icin vade sonuna kadar beklemesi gerekmemektedir. Future
kontrat sahipleri, sdzlesme vadesinden 6nce pozisyonlarini piyasada kapatabilirler.
Forward anlagsmalarda ise piyasa katilimcilar1 pozisyon kapatmak i¢in vade sonuna

kadar beklemesi gerekmektedir (Saltoglu, 2019: 7).

Enerji trtinii olarak piyasalarda islem goéren en eski iirlin petroldiir. Petrol
1970’1lerden beri finansal piyasalarda islem gérmektedir. Petrol icin ilk vadeli islem
sozlesmesi ise 1977°de gergeklesmistir (James, 2007: 27). Diinyada enerji vadeli
piyasalara bakildiginda NYMEX ve ICE basta gelmektedir. Bu borsalarda petrol,
dogalgaz gibi tiriinlerin yaninda elektrik vadeli tiriin s6zlesmeleri de mevcuttur (James,
2007: 28). NYMWX ve ICE gibi borsalarda fiziksel teslimat iizerine kurulu
sOzlesmelerin hacmi ¢ok kiiciiktiir. Piyasalarda ¢cogu islemler riskten korunma veya
spekiilatif amagla islemler yapmakta, fiziksel teslimatli islemler igin spot piyasalar
agirlikli olarak tercih edilmektedir (James, 2007: 31).

Future kontratlar organize borsalarda islem goren standart iiriinlerdir.
Sozlesmelerde vadeler ve dayanak varlik degisiklige ugramamaktadir. Forward
kontratlar ise taraflar kendi aralarinda anlasarak vadelerle veya dayanak varligi

miktarinda degisiklik yapabilirler.

Future sozlesmeler incelendiginde forward sozlesmeler ile arasindaki en
onemli fark teminat mekanizmasiyla katilimeilarin riskini minimuma indirmesidir.
Kontratlarda teminat bedelleri piyasa sartlari ¢ercevesinde giincellenmektedir. Bu
kontratlarda teminat alinmasimin gerekliligi, kontratin s6zlesmesi geldiginde islemin
gerceklesmesi igin gerekli olan nakdi garanti altina almaktir. Future piyasalarda {i¢
tane teminat yapisi vardir. Bunlar baglangi¢ teminati, siirdiirme teminat1 ve teminat
tamamlama c¢agrisidir. Baslangic teminati, islem baglamadan Once yatirimcilar
kontratlarin belirli bir oranda araci kuruma verilen teminattir. Bu teminatlarin

minimum seviyesi borsalar tarafindan belirlenmekte olup piyasa kosullarina gore
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degisiklik gdsterebilmektedir. Baslangic teminatinin belirlenmesindeki 6nemli
etkenlerden birisi kontrattaki dayanak varligin fiyat hareketliligidir. Stirdiirme
teminati, baslangic teminatlarinin yetersiz kaldigi durumlarda pozisyonun devam
edebilmesi i¢in talep edilen teminattir. Ozellikle fiyat hareketliligin yiiksek oldugu
zamanlarda teminat miktar1 baglangi¢ teminatinin {izerine veya altina diisebilmektedir.
Bu durumda da ikinci bir teminat yapisi olan siirdiirme teminati devreye girmektedir.
Teminat tamamlama c¢agrisi ise, slirdiirme teminati giin sonu yapilan degerlendirme
fiyatinin altina inerse teminat tamamlama cagiris1 gergeklesmektedir. Burada
katilimcilarla iletisime gegilerek aradaki farkin teminat olarak yatirilmasi talep edilir
(Saltoglu, 2019: 20-21). Yatirimcilar eger teminat tamamlama g¢agrisina ragmen
gerekli miktar1 yatirmazsa pozisyon borsa tarafindan ters pozisyon ile kapatilmaktadir.
Pozisyondan o6tiirli olusan zarar yatirnmcinin baslangic teminati olarak yatirdig

teminattan tahsil edilir (Akgay, Kasap, Dogu¢, & Kasap, 2012: 176).

Bir enerji future s6zlesmesi;

*Dayanak varlik

*S6zlesme hacmi

*Teslimatin yapilacagi aylar veya glinler

*Sozlesmenin ve yiikiimliiliikklerin sona erecegi tarih

*Teslimat yeri

*Malin fiziksel teslimat zamani olusan masraflar (James, 2007: 46)
gibi 6zellikleri tasimaktadir.

Tablo 3.1’da CME biinyesinde gerceklesen elektrik future sézlesmesi
gosterilmektedir. Bu sozlesme sadece peak glinleri kapsamaktadir. Sozlesmedeki
elektrik ticareti sadece peak giinleri kapsamaktadir. Peak giinler Kuzey Amerika i¢in
hafta i¢i gilinlerini kapsamaktadir. Bu ticaretin teslimatinda bir giinde toplamda 80
MWh’lik elektrik teslimati gerceklesmektedir. Her saat icin 5 MWh olmak {iizere
toplamda 16 saatlik teslimati kapsamaktadir. Teslimat saatleri sadece peak saatleri

yani tiiketimin fazla oldugu 16 saati kapsamaktadir.
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Tablo 3.1: PIM Western Hub Aylik Puant Elektrik Future S6zlesmesi

Kontrat Birimi 5 MW * 16 (puant saat) = 80 MW
Fiyat Birimi Amerikan Dolar1 / MWh

Ticaret Saatleri Pazar 18:00 — Cuma 5:00 aras1
Uriin Kodu CME Globex: AL1

Teslimatin Yapilacagi Peak Giinler (Kuzey Amerika Elektrik Giivenilirlik
Gtinler Kurumu i¢in Pazartesi-Cuma giinleri anlamina
gelir)

Islem Aylari 5 takvim yil1 i¢in listelenen aylik s6zlesmeler
Teslimat tiirii Fiziksel teslimat

Son islem tarihi Sozlesme ayindan dnceki ayin son is giinii

Uzlagma Uzlagma nakit olarak yapilacaktir. Ticarete konu

olan sdzlesme ay1 i¢in ticaretin sona erdirilmesinin
ardindan nihai uzlastirma, piyasa fiyati temel
aliarak yapilacaktir. Nihai uzlastirma fiyati, her bir

sO0zlesme ay1 i¢in hesaplanan fiyattaki degisim

oranina gore olacaktir.

Kaynak: CME, (2020).

Enerji future sozlesmelerin ¢ogunlugu fiziksel teslimat gerektirmektedir. Bir
satic1, sozlesmeyi sozlesme bitis tarihine kadar elinde tutuyorsa iiriinlin teslimatini
yapmas1 gerekmektedir. Ayni sekilde alict da s6zlesmeyi bitis tarihine kadar elinde

tutarsa fiziksel olarak {irlinii teslim almasi1 gerekmektedir (James, 2007: 31).

Diinyada elektrik vadeli sdzlesmelerde yogun olarak kullanilan peak ve peak-
off saatler olmak {izere iki farkli s6zlesme ¢esidi mevcuttur. Peak giinler hafta igi
giinleri, peak saatler de tiikketimin yogun oldugu saatleri kapsamaktadir. Peak saatler

ve giinler borsalara gore degisiklik gosterebilmektedir (Fiorenzani, 2006: 72).
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3.3.3 Opsiyon

Opsiyon bir varligin belirli fiyattan, gelecek bir tarihte alma veya satma hakkini
saglayan sézlesmelerdir. Opsiyonlar da forward ve future gibi ileri vadeli yapilacak
olan iglemler i¢in kullanilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda
hem de tezgahiistii piyasalarda kullanilmaktadir. Opsiyon islemleri alinip satilabilen
bir haktir. Opsiyon hakkinin satin alan taraf, bu hakki satin almak i¢in belirli bir prim
O6demesi yapmaktadir. Opsiyon hakkini satan tarafda opsiyonda ki yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekle miikelleftir. Opsiyon s6zlesmelerinde, opsiyon hakkini alan ve satan
olmak tizere iki taraf bulunmaktadir. Opsiyon hakkini alan taraf opsiyon primini
O6demekle birlikte dayanak varlig alip almamakta 6zgiirdiir. Eger alma karar1 verirse
satan taraf opsiyondan dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir (Akgay,

Kasap, Dogug, & Kasap, 2012: 161-162).

Opsiyonlar future ve forward sozlesmelerden farkli olarak islemin zararla
sonuclanacagi diisiiniiliirse taraflara yiikiimliilik dogurmayan sodzlesmelerdir.
Anlagsmaya sahip olan taraf vade sonunda alma ya da satma yikiimliligi
bulunmamaktadir. Opsiyonlar, sozlesmeye konu olan dayanak varligin belirli bir
tarihte Onceden belirlenen fiyattan alma ya da satma hakki veren soézlesmelerdir.
Opsiyon sozlesmesini alan taraf, vade sonunda dayanak varlik fiyat1 beklentisi
yoniinde olusmazsa islem yapmama ya da cayma hakkina sahiptir. Vade sonunda
cayma hakkina sahip olma 06zelligi opsiyonlar1 future ve forward sézlesmelerden
farklilagtirmaktadir (Saltoglu, 2019: 35). Opsiyonlar hisse senetleri, doviz kurlari,

bonolar, emtia {irlinler gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

4.3.3.1.0psiyon Sézlesmelerin Ozellikleri

Opsiyon sozlesmeleri dayanak varlik, sdzlesme biyiikligii, kullanim fiyati
(strike price), opsiyon primi, vade tarihi gibi bilgileri igermektedir. Opsiyon
sO0zlesmelerinde alic1 ve satic1 olmak iizere iki taraf bulunmaktadir. Alim opsiyonunda
satin alan taraf belirli bir tarihe kadar s6zlesmeye konu olan varlig1 alma hakkina sahip
olmaktadir. Satim opsiyonunda ise satan taraf belirli bir tarihe kadar s6zlesmeye konu
olan varlig1 satma hakkini elinde bulundurmaktadir. Alim opsiyonunda opsiyonu alan

taraf talep ettigi takdirde satic1 dayanak varlig1 satmak zorundadir. Ayni sekilde satim
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opsiyonunda da satici opsiyonu satmak istediginde, alici dayanak varligi almak

zorundadir.

Alim opsiyonunda alic1 tarafta olan yatirimer dayanak varligi alma hakkina
sahip olmaktadir. Kullanim fiyati vade sonunda dayanak varligin fiyatini
gostermektedir. Eger vade sonunda spot fiyat kullanim fiyatindan ucuz olursa alim
opsiyonu alan taraf opsiyonunu kullanmamayz tercih edecektir. Tam tersi bir durumda
da eger spot fiyat kullanim fiyatinin iizerine ¢ikarsa opsiyonu alma hakkini elinde
bulunduran yatirimer opsiyonu kullanacaktir. Burada yatirimcinin kar1 hesaplanirken
opsiyon hakkini elde tutmak icin 6dedigi opsiyon primi diisiilerek hesaplanmaktadir.
Satim opsiyonun alim hakkini elinde bulunduran taraf ise vade sonunda dayanak
varlig1 satma hakkina sahip olmaktadir. Vade sonunda eger spot fiyat kullanim
fiyatinin altinda olursa satin opsiyonunu elinde bulunduran taraf aradaki fark kadar kar

elde etmis olacaktir (Saltoglu, 2019: 38-39).

Opsiyonlarda alma veya satma hakkini alan taraf iglemi gerceklestirmek
zorunda degildir. Opsiyon satin alan taraf opsiyondan yliksek karlar elde edebilme
imkan1 bulunurken, zarar1 sadece ddeyecegi opsiyon primi olmaktadir. Ciinkii vade
sonundaki spot fiyat kullanim fiyatindan daha mantikl1 ise opsiyonu almamay1 tercih
edebilmektedir. Bu durumda dayanak varligi spot piyasadan almay1 tercih ederken tek
zarar1 opsiyon primi olmus olacaktir. Opsiyon islemi yapilarak opsiyon hakkini elinde
bulunduran taraf ani fiyat degiskenligine kars1 kendini koruma altina almis olacaktir.
Ozelikle elektrik gibi fiyat degiskenliginin yiiksek oldugu piyasalarda énem arz
etmektedir. Opsiyon hakkini satan taraf ise ekstra olarak opsiyon priminden gelir elde
edebilmektedir. Opsiyon hakkini satan yatirimei isleme baglarken opsiyon primi elde
ettigi i¢in sdzlesmeye karli bir sekilde baslamaktadir (Akcay, Kasap, Dogug, & Kasap,
2012: 169).

Opsiyon kullanim fiyati (strike price), sozlesmeye konu olan dayanak varligin
vade sonunda hangi fiyattan islem gorebilecegini gosteren fiyattir. Opsiyonlarda
kullanim fiyat1 yiikseldikg¢e alim opsiyonu daha az degerli olurken, satim opsiyonunda

opsiyonun degeri artacaktir (Saltoglu, 2019: 37).
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Opsiyon primi, opsiyonu satma hakkini veya alma hakkini elinde bulunduran
taraflarin bu hakki elde etmek icin ddedikleri primlerdir. Opsiyon hakkini elinde
bulunduran taraf 6dedigi bu primle s6zlesme sonunda isterse dayanak varligir almama
hakkina sahiptir. Bu hakka sahip olmak i¢inde Odenen tutara opsiyon primi

denilmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri bireysel yatirimcilar tarafindan kullanildigi gibi bankalar
veya sirketler tarafindan da kullanilabilmektedir. Opsiyon sozlesmeleri sayesinde
yatirimcilar degisken faizli borglarina tist limit koyabilmektedir. Kur degiskenliginin
yiiksek oldugu donemlerde kuru limitleyebilmektedir. Bu gibi alternatifler sayesinde

de yatirimcilar finansal esnekliklerini arttirmaktadir (Glizel, 2020: 37).

4.3.3.2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar alim opsiyonu (call opsiyon) ve satim opsiyonu (put opsiyon)
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Alim opsiyonu olan call opsiyonda, opsiyonu satin
alan taraf 6deyecegi opsiyon primiyle birlikte opsiyonu satin alma hakkina sahip olur.
Call opsiyonda satin alma hakkini alan ve satin alma hakkini satan olmak tizere iki
taraf bulunmaktadir. Opsiyon primini satin alan taraf 6demektedir. Eger vade sonunda
dayanak varligin spot fiyat1 opsiyon fiyati lizerinde olursa satin alan taraf opsiyonu
kullanacaktir. Ancak opsiyon fiyati spot fiyatin altinda kalirsa bu sefer opsiyonu
almama hakkina sahiptir. Opsiyon primini 6dedigi i¢in tek zarar1 opsiyon primi

olmaktadir (Erdogan, 2006: 75).

Alim opsiyonunda s6zlesmeyi alan taraf vade sonunda dayanak varligin spot
fiyattan daha diistik olacagimi diisiindiirmektedir. Eger vade sonunda dayanak varlik
spot fiyattan uygunsa alim opsiyonunu alan taraf opsiyonu kullanmay1 tercih edecektir.
Opsiyonu satan taraf spot fiyatla dayanak varlik fiyati arasindaki miktar kadar bu
s0zlesmeden zarar edecektir. Ancak dayanak varlik spot fiyattan pahali olursa bu
durumda opsiyonu alan taraf opsiyon primini yakip iirlinii spot piyasadan almayi tercih
edecektir. Bu durumda opsiyonu satan tarafta opsiyon primi kadar bu sdzlesmeden kar

elde edecektir.

Alim opsiyonunu alan taraf i¢in kullanim fiyati1 spot fiyatin altina diistiigiinde

kar olusumu baglamaktadir. Alan tarafin net kari, aradaki farktan opsiyon priminin
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¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Eger opsiyon kullanim fiyatiyla vade sonunda spot fiyat
birbirine esit olsa bile alan taraf opsiyon primi kadar zarar etmis olacaktir. Alim
opsiyonun satan taraf ig¢inse kullanim fiyat1 vade sonundaki spot fiyatin iizerinde
olustugu zaman kar olugsmaya baslayacaktir. Ancak boyle durumda opsiyonu alan taraf
spot fiyattan almaya tercih edecegi i¢in, satan tarafin maksimum kar1 opsiyon primi

kadar olacaktir (Kapusuzoglu & Ceylan, 2018: 205).

Satim opsiyonu, yatirimcilara bir varlig: belirli bir fiyattan satma hakki veren
araglardir. Ozellikle fiyatlarin diisme egilime girdigi dénemlerde saticilar satim
opsiyonu ile maliyetlerini sabitleyip risklerini kontrol edebilirler. Vade sonunda
dayanak varligin spot fiyati, kullanim fiyatindan yiiksek olursa yatirimci opsiyonu
kullanmamay1 tercih edebilir. Ancak spot fiyatta ciddi bir diisiis olup, kullanim

fiyatinin altina diiserse, yaptig1 opsiyon sozlesmesi ile zararini kontrol etmis olur.

Satim opsiyonunda satim hakkini elinde bulunduran taraf kullanim fiyatinin
vade sonunda spot fiyatinin iistiinde olmasi durumda opsiyonu kullanmayi tercih
edecektir. S6zlesmeyi satin alan taraf bu durumda iki fiyat arasindaki fark kadar kar
elde edecektir. S6zlesmeyi satan taraf i¢in bu durum zararla sonuglanacaktir. Eger tersi
bir durum olusursa, yani spot fiyat kullanim fiyatinin tistiinde olursa satim hakkini
elinde bulunduran taraf bu durumda opsiyonu kullanmamay1 tercih edecektir. Bu
durumdaki zarar opsiyon primi kadar olacaktir. Bu zarar miktar1 sozlesmeyi satin alan

taraf icin maksimum noktadir.

Elektrik alim ve satim opsiyonlart future ve forward piyasalarda
kullanilmaktadir. Bati ABD giic sebekelerinde elektrik opsiyon sodzlesmelerin
organizede borsalarda gergeklesen Ornekleri géormek miimkiindiir. Ancak elektrik
opsiyon soOzlesmelerinin bircogu tezgahiistli piyasalarda islem gormektedir.
Opsiyonlar elektrik piyasasinda hem tedarik¢i firmalar hem fireticiler icin fiyat
riskinden korunmak i¢in kullanilan en etkili araglardan birisidir (Deng & Oren, 2006:
945). Enerji opsiyon sozlesmelerinin uzlagsma sekli fiziki teslimatli uzlasma ya da
nakdi uzlasi seklinde olabilmektedir. Ornegin; elektrik tedarik firmasi mayis ayi
boyunca elektrik fiyatlarinda yasanan dalgalanmalara karsi kendini koruma altina

almak istemektedir. Giinliik kullanim fiyatt 270 TL/MWh olan alim opsiyon
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sOzlesmesini satin almaktadir. Bu opsiyon i¢in giinliik prim olarak MW bagma 10 TL
o0demektedir. Toplam maliyet, primle beraber 280 TL olmaktadir. Eger spot piyasada
elektrik fiyati 280 TL’nin istiinde cikarsa tedarik¢i firma maliyetlerini sabitleyip
yasanan dalgalanmaya kars1 kendini korumus olmaktadir. Eger fiyatlar 280 TL nin
altinda ¢ikarsa, 6rnegin 250 TL ¢ikarsa bu durumda firma opsiyonu kullanmayip spot
piyasadan ticaret yapmayi tercih edecektir. Buradaki zarar1 da opsiyon primi kadar

yani 10 TL olacaktir (Eydeland & Wolyniec, 2003: 46).

Opsiyon soOzlesmeleri igin bir diger ayrim ise vadesinden once kullanilma
durumudur. Vadesinden once kullanip kullanilmama duruma gore opsiyonlar
Amerikan opsiyon ve Avrupa opsiyon olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Amerikan
opsiyonlar, vadesinden Once yatirnmciya opsiyonu kullanma hakki veren
sozlesmelerdir (Saltoglu, 2019: 35). ICE ve NYMEX’de gergeklesen enerji opsiyon
sozlesmeleri genellikle Amerikan tipi opsiyondur. Bu tarz kontratlar Avrupa tipi
sOzlesmelerden daha pahalidir ¢linki  katilimcilara opsiyonu ne zaman
kullanabilecegine dair esneklik sunmaktadir (James, 2007: 41). Amerikan

opsiyonlarda s6zlesme vade sonuna kadar istenilen giinde kullanilabilmektedir

Avrupa tipi opsiyonlarda ise sadece vade sonunda kullanma izin veren
opsiyonlardir. Avrupa tipi opsiyonlar, enerji sektoriinde yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Avrupa tip so6zlesmeler aliciya sadece sézlesme sona erdiginde
islemi gergeklestirebilme imkani1 sunmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar Amerikan tipi
opsiyonlara kiyasla daha ucuzdur (James, 2007: 41). Popiiler opsiyon fiyatlama
modellerinden biri olan Black&Scholes modeli Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinde
daha dogru sonu¢ vermektedir. Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinde opsiyon

priminin hesaplamasinda genellikle kullanilmamaktadir (Konakg1, 2019: 14).

Elektrik opsiyon sozlesmeler ilk olarak 1996 yilinda NYMEX’de kullanilmaya
baslanmistir. Elektrik opsiyon sozlesmeler igin taban (floors) ve tavan (caps)
opsiyonlart tercih edilebilmektedir. Opsiyon alicisi elektrigi belirli bir kullanim
fiyatindan (strike price) alabilmek ic¢in opsiyon primi ddemektedir. Tavan opsiyon
sozlesmeleri ile kullanim fiyat1 i¢in tavan bir miktar belirlenebilmektedir. Bu durumda

fiyat hareketlerinde yasanacak dalgalanmalara karsi opsiyon alicist {ist sinirim
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belirleyebilmektedir. Taban opsiyon anlasmalarda ise kullanim fiyati i¢in alt bir sinir
olusturmakta olup, opsiyon saticisinin kendi riskini minimize etme imkani
sunmaktadir. Piyasa katilimcilar1 anlagma fiyatinda belirli bir fiyat araligi olusturmak
i¢in tavan ve taban opsiyon segeneklerini kullanmaktadir. Ozellikle elektrik gibi fiyat
degiskenligi yiiksek olan piyasalarda bu stratejiler onemli rol oynamaktadir (Pavlatka,
2010: 67). Ornegin; 1 MW igin 300 TL taban opsiyon sdzlesmesi yapan bir iiretici,
spot fiyatlar 300 TL’nin altina diistiigli zaman aradaki farki karsi taraftan takdim
edebilmektedir. Bu sayede elektrik iireticileri taban opsiyon secenegi ile satacagi

elektrigin asgari fiyatini belirleyebilmektedir.

Opsiyonlarin uygulanip uygulanmayacagi belirleyen nokta, opsiyonlarin
karliligidir. Opsiyon karliligi spot fiyatin ve kullanim fiyatinin (strike price) degerine
gore Olgiiliir. Bir alim opsiyonunda kullanim fiyati vade sonundaki spot fiyattan
diisiikse veya satim opsiyonunda kullanim fiyati vade sonunda spot fiyat biiyiikse bu
durum karlt durum olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftan alim opsiyonunda spot
fiyat kullanim fiyatindan diisiikse bu zarar olarak adlandirilmaktadir. Son olarak alim
veya satim opsiyonunda kullanim fiyat1 spot fiyata esitse bu durumda basa bag opsiyon

olarak tanimlanmaktadir (James, 2007: 256).
Karh Opsiyon Durumu:
Alim Opsiyonu Igin: Dayanak Varlik Fiyat1 < Vade Sonundaki Spot Fiyat
Satim Opsiyonu I¢in: Dayanak Varlik Fiyat1 > Vade Sonundaki Spot Fiyat
Zararh Opsiyon Durumu:
Alim Opsiyonu I¢in: Dayanak Varlik Fiyat1 > Vade Sonundaki Spot Fiyat
Satim Opsiyonu Igin: Dayanak Varlik Fiyat:1 < Vade Sonundaki Spot Fiyat

4.3.3.3.0psiyon Fiyatlanmasi

Opsiyon fiyatin1 etkileyen degiskenler opsiyon primi, dayanak varligin spot
fiyati, kullanim fiyat1, vadeye kalan siire, volatilite, faiz oranlar1 ve kar payidir (Seker,
Cemberlitag, & Altundag, 2018: 123). Normal sartlarda dayanak varliklarin fiyati
arttikga alim opsiyonun degeri artarken, satim opsiyonlarinin degeri azalmaktadir.
Vade ise hem alim opsiyonunda hem satim opsiyonunda opsiyon primleri fiyatlarini
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arttirmaktadir. Opsiyon vadesi ilerledikce opsiyon primleri degerlenmektedir.
Ornegin; vadesine bir ay olan opsiyonun primi vadesine bir y1l olan opsiyon primine
gore iki kat daha ucuz olabilmektedir. Faiz oranlar1 ise alim opsiyonlarinin fiyatlarini
yiikseltmektedir. Faiz oraninin artmasi varli@i elde tutmanin maliyetini de
yiikseltecektir. Bu durumda alim opsiyonuyla faiz orani arasinda dogru oranti olmasini
saglamaktadir. Satim opsiyonlarinda ise tam tersi bir durumla karsilasilmaktadir. Faiz
oranin artmasi satim opsiyonlarinin degerini azaltmaktadir. Faiz oranindaki artis
kullanim fiyatinin bugiinkii degerini azaltmakta olup bu durum satim opsiyonun
fiyatinin diigsmesine sebep olmaktadir. Kullanim fiyati ile alim opsiyonlarini arasinda
ters orantili mevcuttur. Kullanim fiyatinin artmasi alim opsiyonlarinin degerini

azaltirken, satim opsiyonlarini degerini arttirmaktadir (Saltoglu, 2019: 37).

Tablo 3.2: Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Allm Opsiyonu Satim Opsiyonu
Fiyati Fiyati
Dayanak Varlik Fiyat1 Yiikselirse Artar Azalir
Sozlesme Vadesi Uzarsa Artar Artar
Volatilite Artarsa Artar Artar
Faiz Oran1 Artarsa Artar Azalir
Kullanim Fiyat1 Yiikselirse Azalir Azalir

Kaynak: (Kapusuzoglu & Ceylan, 2018, s. 219)

Opsiyon fiyatindaki 6nemli noktalardan birisi dayanak varligin spot fiyatidir.
Opsiyon islemi vadeli islem oldugundan sézlesme yapilirkenki spot fiyat vadeli fiyati
belirleyen en onemli etken olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bir alim opsiyonunda
opsiyonun net getirisi vade tarihindeki spot fiyattan kullanim fiyat1 ¢ikartilarak elde
edilmektedir. Vade tarihindeki opsiyon fiyatt yatinmcilar tarafindan
hesaplanmaktadir. Vade tarihindeki spot fiyat hesaplanan forward fiyatina esit
olacaktir. Bu ylizden opsiyon fiyatin1 etkileyen faktor, dayanak varligin forward
fiyatidir. Forward fiyatin1 belirleyen faktorlerin iginde de spot fiyat gelmektedir. Bu
ylzden opsiyon fiyatini etkileyen faktorlerin basinda dayanak varligin spot fiyati
gelmektedir (Akcay, Kasap, Dogug, & Kasap, 2012: 182-183).

Opsiyon fiyatin1 etkileyen diger onemli bir faktor ise volatilitedir. Fiyat
hareketliligi arttitkca hem alim opsiyonlarinda hem satim opsiyonlarinin fiyati

artmaktadir. Elektrik fiyatlarmin volatilitesi diger iiriinlere gére daha fazladir. Enerji
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fiyatlar1 hava kosullarina, ekonomik biiyiime, mevcut arz yapist gibi faktorlerden
etkilenebilmektedir. Ornegin; asir1 sicak ve soguk havalarda enerji talebi artmaktadir,
bu durumda enerji maliyetlerini ylikseltmektedir. Ayrica donma, kasirga gibi olaylar
arz kesintisine sebep olabilmektedir. Bu durumda elektrik sdzlesmelerinin opsiyon
primlerinin diger sdzlesmelere gére daha yiiksek olmasina neden olmaktadir. Cilinkii
volatilitenin fazla olmasi ileride yasanabilecek fiyat degiskenliginin fazla olmasi

anlamina gelmektedir.

4.3.3.3.1. Black Scholes Fiyatlama Modeli

Opsiyon fiyatlama modellerinin baginda Black Scholes modeli gelmektedir. Bu
model ilk olarak 1973 yilinda ortaya cikmistir. Agirlikli olarak Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlandirmasi i¢in kullanilsa da bazi degisikliklerle Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlandirilmasi iginde kullanilmaktadir. Black Scholes modelinin

varsayimlari incelendiginde;

1.Piyasa kosullariin diizgiin bir sekilde isledigi varsayilmaktadir. Taraflarin

alim satimda katlandiklar1 herhangi islem maliyeti ve vergi licreti yoktur.

2. Dayanak varlik icin herhangi bir temettii O6demesi yapilmadigi

varsayilmaktadir.
3.Yapilan iglemlerde arbitraj imkan1 bulunmamaktadir.

4.Risksiz faiz getirisi degismemektedir. Yatirimcilar bu oran iizerinden

istedikleri miktarda borg¢ verebilmektedir.
5.Risksiz faiz orani ve volatilite sabittir.

6. Talep edilen miktarlarda dayanak varlik temin edilebilmektedir

(Kapusuzoglu & Ceylan, 2018: 212).

Black Scholes modeli opsiyon fiyatlama konusunda 6nemli bir referans olarak

alinmaktadir. Black Scholes modeli bir alim opsiyonu i¢in su sekilde modellenmistir:
C=SN(d; )—Ke " N(d,)

Bu formiil igerisinden d; ve d, ;
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In(S/K) + (r— 6+ %02) T
= oNT

seklindedir. Black Scholes modelinde ilk olarak dlI ve d2 degerleri tahmin
edilmektedir. N(d1) ve N(d2) kiimiilatif normal dagilim degerlerini temsil etmektedir.
Bu iki deger normal dagilim fonksiyonundaki z degeridir. Hesaplanan d1 ve d2
degerlerinin z tablosundaki karsiliklar1 yerine yazilarak opsiyon fiyatlamaya

calisilmaktadir (Akcay, Kasap, Dogug, & Kasap, 2012: 191-192). Modelde yer alan

faktorler incelendiginde;

c: Alim opsiyonu primi

S: Sézlesmeye konu olan varligin spot fiyati

Ke: S6zlesmeye konu olan varligin kullanim fiyat1 (strike price)
r: Risksiz faiz orani
0: Temettli getirisi

T: Vade siiresi

o: Dayanak varlik fiyatinin volatilitesi’ni temsil etmektedir.

Modelin ilk kismi, dayanak varlig1 satin almanin faydasini gosterirken, ikinci
kismi uygulama fiyatinin vade tarihindeki degerini temsil etmektedir. Opsiyon
sozlesmelerinde sozlesmenin degeri kar ve maliyet arasinda ki fark olarak

hesaplanmaktadir (Giizel, 2020: 37).
Black Scholes modeli bir satim opsiyonunda ise;
P=Ke "N —(d,)—Se N —(d,)
seklinde hesaplanmaktadir.

4.3.3.3.2 Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli
Opsiyon fiyatlama modelinde Binom yaklasim ilk olarak 1978 yilinda Sharpe
tarafindan ortaya koyulmustur. Black Scholes modeli Avrupa tipi opsiyon
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sOzlesmelerinin fiyatlanmasi i¢in kullanilmaktadir. Vadesinden oOnce kullanilan
Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinin fiyatlanmasi i¢inde Binom modeli
gelistirilmistir. Daha sonralart model gelistirilerek Black Scholes modeli ile aralarinda
bir baglant1 kurulmustur. Binom modeli sozlesmeye konu olan varlik fiyatinin iki
yonlii bir siire¢ izledigi lizerine hareket etmektedir. S6zlesmeye konu olana varligin
fiyat1 sozlesme siireci boyunca artis veya azalis gostermektedir. Bu iki yaklagima gore
binom modelinde yatirimcinin karar verme siireci olusturulmaktadir. Binom modeli
bir aga¢ yapisini andirmakta ve gerceklesme olasiligi olan ihtimallere gore dallara
ayrilmaktadir (Kapusuzoglu & Ceylan, 2018: 215). Tek donemli binom fiyatlama

modeli;

F

/ 4
\‘ dF

Sekil 15: Tek Donemli Binom Fiyatlama Modeli
Kaynak: (Pilipovic, 2007: 290)
seklinde gosterilmektedir. Yukarida ki denklemde “F” s6zlesmeye konu olan varligin
fiyatin1 gostermektedir. Bu dayanak varligin p olasilikla "uF" kadar artis gosterecektir.
Diger secenekte de dayanak varlik p-1 olasilikla “dF” kadar azalis gosterecektir. Sekil
15°teki gorselde 2 sonug ortaya ¢ikmaktadir. Vade sonunda dayanak varlik fiyat artis

gostererek “uF” olabilir ya da azalar “dF” olabilir.

Binominal opsiyon fiyatlama modeline 6rnek vermek gerekirse, degeri 50 TL
olan bir hisse senedine 3 ay vadeli bir alim opsiyonda, dayanak varlik fiyatinin 52 TL
oldugu varsayilmistir. 3 ay sonra spot fiyatin alabilecegi 2 se¢enek bulunmaktadir. 3
ay sonunda spot fiyatin 55 TL olmast durumunda alim opsiyonunun degeri 3 TL,
fiyatin 49 TL olmast durumunda alim opsiyonun degeri sifir TL olacaktir

(Kapusuzoglu & Ceylan, 2018: 216).

Aga¢ modelindeki “p” dayanak varligin yiikselme olasiligini, “p-1” ise
dayanak varligin diisme olasiligini temsil etmektedir. Bu bilgi ¢ercevesinde Sekil

15°teki aga¢ modeli;
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p=(""-d)/(u—-d)

(Y24

seklinde formiilii yazilmaktadir. Formiildeki “r” yillik faiz oranini, “p” dayanak

“t”

varligin ylikselme olasiligini “t” zaman dilimini ifade etmektedir. “d” ve “u" degerleri
de spot fiyatin artmasi ve diismesi ongoriilen degeri ifade etmektedir. Bulanan p

degeri;
c=e""|pcu+(l-p)d|

fonksiyonuna yazilarak opsiyonun cari fiyati hesaplanmaktadir (Saltoglu, 2019: 96-
97). Bu fonksiyonda p degeri yukaridaki islem sonucundan gelmektedir. “cu” ve “cd”
degeri alim opsiyonun fiyatin1 gdstermektedir. Ornegin; dayanak varlik spot fiyat: 50
TL olan bir varligin 3 ay sonra 55 TL veya 49 TL olmasi beklenmektedir. Bu durumda
“cu" degeri 5 TL olurken “cd” degeri 1 TL olmaktadir.

3.3.4.Egzotik Opsiyon Anlasmalar:

Egzotik opsiyonlar standart opsiyon sozlesmelerine gore yatirimcilara
alternatifler sunan opsiyon tiirleridir. Bu opsiyonlar yatirimcilarin beklentilerine ve
alacaklari risklere gore cesitli kontrat tilirleri sunmaktadir. Opsiyonlar yatirimcilarin
talepleri dogrultusunda ¢esitlenmekte ve sonu¢ olarak ortaya egzotik opsiyonlar

cikmaktadir.

3.3.4.1.Asya Opsiyonlar

Asya tipi opsiyonlar tezgahiistlii piyasada yaygin olarak kullanilan opsiyon
sozlesmeleridir. Asya tipi opsiyonlarda ortalama fiyat secenekleri mevcuttur. Opsiyon
kullanima basladiktan belirli bir asama sonrasinda fiyat referans1 kar oranina gore
degisebilmektedir (James, 2007: 41). Asya tipi opsiyonlarda dayanak varlik fiyati
gegmis donemdeki fiyat gegmisine bagli olarak olusmaktadir (Demirci, 2010: 74).
Standart bir vanilla sdzlesmede getiri, kullanim fiyatiyla vade sonundaki spot fiyat
arasindaki farktan olusurken, Asya tipi opsiyonlarda getiri ise, kullanim fiyatiyla
belirli bir zaman araligindaki spot fiyatin ortalamasi arasindaki farktan olusmaktadir.
(Ake¢ay, Kasap, Dogug, & Kasap, 2012:200). Asya opsiyonlar ortalama bir fiyat
tizerinden getiri sagladigi icin diizensiz fiyat hareketlerinin oldugu piyasalarda siklikla

tercih edilebilmektedir. Ozellikle fiyat degiskenli§i Avrupa tipi opsiyonlarda
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volatiliteyi ytikselttigi icin opsiyon primini arttirmaktadir. Asya tipi opsiyonlarda

alinan fiyat ortalamasi daha az maliyetli bir opsiyon sdzlesmesi sunabilmektedir.

Asya opsiyonlarda yatirimcinin kart vade boyunca dayanak varlik fiyatinin
aritmetik ortalamasina gore hesaplanmaktadir. Ornegin; vadesine 10 ay olan opsiyon
s0zlesmesin sozlesme fiyat1 25.000 TL dir. S6zlesme toplamda 720 MWh elektrigi
kapsamaktadir. 10 aylik vade sonunda dayanak varligin ortalama fiyat1 320 TL ve
spot fiyat1 280 olmas1 durumunda 3.800 TL [(320 — 280)*720 — 2500 ] kar elde edilmis
olacaktir (Kapusuzoglu & Ceylan, 2018: 211).

3.3.4.2.Bariyerli Opsiyonlar

Bariyerli opsiyonlar standart vanilla tipi opsiyonlara goére biraz daha
Ozellestirilmis opsiyonlardir. Bu sozlesmelerde opsiyonlarin i¢ine bazi kisitlamalar
koyulmaktadir. Bariyerli opsiyon sdzlesmeleri dayanak varligin fiyati i¢in belirlenen
kisitlarin gegilip gegilmemesine gore sekillenen sozlesmelerdir. Amerikan bariyerli
opsiyonlar islemin baglangi¢ tarihinden bildirim tarihine kadar her giin dayanak varlik
hareketleri takip edilmekte olup dayanak varlik fiyatlarinin bariyer seviyesine ulasip
ulagsmadig1 kontrol edilmektedir. Avrupa tipi bariyerli opsiyonlarda ise sadece son
bildirim tarihinde bariyer seviyesine ulasilip ulasilmadigi kontrol edilmektedir.
Bariyerli opsiyonlarda Knock In ve Knock Out olmak tizere iki seviye bulunmaktadir.
Knock Out seviyesi bulunan sdzlesmelerde dayanak varlik fiyati Knock Out noktasina
ulastigi zaman sozlesme gegersiz hale gelmektedir. Knock In seviyesi bulunan
sozlesmelerde ise dayanak varlik fiyati Knock In seviyesine ulastiginda opsiyonun

gegerli oldugu sozlesmelerdir (Akcay, Kasap, Dogug, & Kasap, 2012: 195-196).

3.3.4.2.Swing Opsiyonlar

Esnek bir yapiya sahip olan dogalgaz ve elektrik gibi piyasalarda kisa vadeli
islemlerin yapabilmesi 6nemli bir se¢enek olarak one ¢ikmaktadir. Swing opsiyonlar
taraflara gilinlilk veya birkac¢ giinle sinirli olacak sekilde islem yapabilme imkani
sunmaktadir. Bu sozlesmeler taraflara teslimat esnekligi sunmaktadir. Swing
opsiyonlar, taraflara s6zlesmeye konu olan donem i¢inde dayanak varlik miktarin
degistirebilme olanagi saglamaktadir. Yapilacak olan islemler igin minimum ve

maksimum islem hacimleri s6zlesmede belirlenmektedir. Belirlenen minimum alim
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miktar1 alici tarafindan alinmazsa alici taraf saticinin zararimi karsilamaktadir. Bu
durum s6zlesmelere gore degisiklik gosterebilirken genellikle belirli miktar ceza ya da

saticinin gelir kaybin1 6demekle yiikiimlidiir (Demirci, 2010: 85).

Swing opsiyonlar, i¢ talepte yasanabilecek belirsizlikler ve dayanak fiyatta
olusabilecek volatilite durumu igin taraflar1 risklere kars1 korumak i¢in uyarlanmistir.
Elektrigin tiiketiminde ve TUretiminde yasanabilen degisiklikler esnek soézlesme
gereksinimini arttirmaktadir. Elektrik piyasalarinda gézlemlenen bu volatilite swing

opsiyonlari risk yonetimi i¢in kullanilabilir hale getirmistir (Aydin, 2010: 51).

3.3.4.2.Geg¢mise Doniik Opsiyonlar (Lookback)

Gegmise doniik opsiyonlar sozlesmeye konu olan dayanak varlik fiyatinin
vadesinden Once belirli olmayan opsiyonlardir. Bu opsiyon ilk uygulandigi anda
kullanim fiyat1 dayanak varligin spot fiyatina esittir. Dayanak varligin fiyati degistikce
kullanim fiyati degismektedir. Vade sonundaki opsiyonun kullanim fiyati sézlesmede
belirlenen tarih icerisindeki spot fiyatlara bakilarak tekrar hesaplanmaktadir. Satim
opsiyonunda dayanak varligin belirlenen tarih boyunca aldigi en diisiik degere gore
kullanim fiyat1 hesaplanmaktadir. Alim opsiyonunda ise belirlenen tarih arasinda
dayanak varligin aldig1 en yiiksek deger referans alinarak hesaplama yapilmaktadir.

(Ongen, 2015: 229)

Gegmise doniik opsiyonlar yatirimcilara, belirlenen zaman araliginda dayanak
varligin en cazip degerini alabilme imkani sunabilmektedir. Bu durum yatirimcilara
en uygun fiyatlardan islem yapabilme firsati vermektedir. Opsiyon alicis1 bir alim
opsiyonunda sdzlesmeye konu olan varligi en diisiik fiyattan alabilme hakkina sahip
olmaktadir. Ayn1 sekilde bir satim opsiyonunda da opsiyon hakkini elinde tutan taraf
opsiyonu en yiiksek fiyattan satma hakkina sahip olmaktadir. Bu opsiyonlarda
opsiyonu satin alan taraf islemin gerceklestigi tarihte dayanak varhigin kullanim
fiyatin1 bilmese de belirlenen tarihlerdeki en avantajli seviyeden bir kullanim fiyati
olusacagimi anlayabilmektedir. Lookback opsiyonlarda opsiyon hakkini elinde
bulunduran taraf, belirlenen tarih aralifindaki en uygun fiyattan iglem yapabilmeyi
garantilemis olmaktadir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde fiyatlarda olusan ani

sigramalar, opsiyon alicisina yiiksek karlar saglayabilmektedir. Yiiksek volatilitenin
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oldugu iriinlerde yasanan degiskenlik opsiyon alicisi igin yiiksek karlar
saglayabilmekte olup, opsiyon saticist iginde ciddi riskler barindirmaktadir (Akcay,
Kasap, Dogug, & Kasap, 2012: 201-202).

3.3.5. Swap

Swap, iki katilimcinin belirlenen dénem igin nakit akisinin degis tokusuyla
gerceklesen sozlesmelerdir. Swap islemlerinde nakit akisi taraflar arasinda ileri bir
tarihle karsilikli olarak degistirilmektedir. Swap islemleri, genellikle aract kurumlar
araciligiyla gerceklesmektedir. Swap sozlesmelerinin iglem hacimleri forward ve
future sozlesmelere gore daha biiyiiktiir. Bu yiizden kiiclik yatirimcilar swap islemi
yapamamaktadir (Saltoglu, 2019: 8). Taraflardan birisi sabit bir 6deme yaparken kars1
taraf degisken veya belirli bir endekse dayali bir ddeme yoOntemi segmektedir.
Belirlenen 06deme yontemi cergevesinde para birimlerinin degis tokusu
gerceklesmektedir. Taraflar degis tokus edilen varligin ileri vadedeki fiyat: hakkinda
farkl1 beklentilere sahiptir (Saltoglu, 2019: 47).

Swap anlagmalar i¢inde en yogun kullanilan1 faiz swaplar1 ve doviz swap
anlagmalaridir. Faiz swap anlasmasi, ayn1 para birimi iizerinden yapilan anlagsmalardir.
Faiz oran1 swaplarinda islemler ortak bir para birimi iizerinden yapilmaktadir. Faiz
swaplarinda, sabit ve degisken Tiirk Liras1 el degistirebilecegi gibi Tiirk Liras1 faizi
verip ABD Dolar faizi alma seklinde olan swap anlagsmalar1 da mevcuttur. Ortak bir
para birimi oldugu i¢in faiz swaplarinda para degis tokusu olmamakta, sadece faiz
oranina gore yiikiimliiliikkler yerine getirilmektedir. Bu s6zlesmelerde taraflardan birisi
sozlesmede kararlastirilan silire iginde sabit faiz orani iizerinden nakit akislarini
odemeyi kabul etmektedir (Basci1, 2003: 23). Ornek olarak; 100.000 TL {izerinden faiz
swapinda iki tarafin kendi arasinda yaptig1 bir sdzlesmede taraflardan birisi sabit faiz
Oderken diger taraf degisken faiz 6demektedir. Taraflardan birisi %20 oraninda sabit

faiz 6derken, diger firma baz alinan LIBOR faizi {izerinden 6deme yapmaktadir.

Para swapinda ise belirlenen bir donem i¢in iki farkli para biriminin degis
tokusu gerceklesmektedir. Bu islem belirlenmis kur tizerinden gergeklesmektedir. Para
swapinda amag¢ dovize ulasimda kolaylik saglamaktir (Yilmaz & Sahin, 2009: 396).

Ornegin bir ithalatci firmasi dolar cinsinden kredi bulma konusunda problem yastyorsa
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swap islemiyle elindeki Tiirk Lirasini degis tokus yapip dolar cinsinden kendine fon
saglayabilmektedir. Bu sayede maliyet avantaji saglamis olmaktadir. Sozlesme
baslangicinda para birimleri taraflar arasinda el degistirir. Firma Tiirk liras1 verip
karsiliginda dolar almaktadir. S6zlesme sonunda aldig1 dolar karsilifinda dolar faizi
Oderken Tiirk liras1 faiz geliri elde etmektedir. Sonrasinda da verilen Tiirk liras1 geri

alinip, alinan dolar geri verilecektir. Boylece degis tokus islemi gerceklesmis olacaktir.

Enerji swaplarini sabit fiyat veya sdzlesme siiresi boyunca degisken fiyat
ortalamasina gore fiyatlandirilmaktadir. Enerji swaplarinda iirtiniin fiziksel teslimati

gerceklesmemektedir. Sadece finansal bir takas s6z konusudur (James, 2007: 26).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE ELEKTRIK PiYASASINDA TUREV URUN
KULLANIMA ILISKIN BIR UYGULAMA

Finansal piyasalarda fiyat, kur gibi bir¢ok risk karsisinda finansal korunma
amacl tiirev Uriinler kullanilmaktadir. Elektrik piyasasinda olusan riskler karsisinda
bu triinlerin kullanim1 her gegen giin artmaktadir. Bu béliimde elektrik piyasasinda

opsiyon sdzlesmelerinin kullanima dair bir uygulama yapilmistir.

4.1 Arastirmanin Amaci

Elektrik piyasasinda tiirev araclarin kullanimi her gegen giin artmaktadir.
Elektrik fiyatlarindaki degiskenlik yiiksek oldugu i¢in tiirev iirlinlere olan ihtiyag
artmaktadir. Elektrik tlirev iiriin olarak su anda sadece tezgahiistii piyasalarda iglemler
gerceklesse de 2021 yilinin ortasinda EPIAS biinyesinde organize bir vadeli elektrik
piyasasinin kurulmasi hedeflenmektedir. Arastirmanin amaci elektrik sektoriinde
finansal korunma amagcl opsiyon sozlesmeleri lizerinedir. Piyasa olusan risklere kars1
piyasa katilimcilart opsiyon sézlesmesi kullandigi zaman olusabilecek kar ve zarari
test edilmistir. Opsiyon so6zlesme sonuglarda forward sozlesme sonuglariyla
kiyaslanmistir. Fiyat riskini minimize etmek i¢in hangi yontemin daha basarili

olabilecegi arasgtirilmistir.

4.2 Arastirmanin Yontemi

Opsiyon fiyatlama modelinde veri seti olarak 01.01.2017°den 31.01.2020°a
kadar olan Giin Oncesi Piyasa’da olusan Piyasa Takas Fiyati (PTF) kullanilmustir.
PTF’nin aylik ortalamasi alinarak 2020 Ocak ay1 i¢in gecerli olacak opsiyon alim
sOzlesmesini hesaplanmistir. Opsiyon alim kontratinda dayanak varlik olarak 1 MW
baz yiik elektrik iizerinde ¢alisma yapilmistir. Calismada bir¢ok borsada yaygin bir
sekilde kullanilmasindan dolayr Avrupa tipi opsiyon sozlesmesi tercih edilmistir.
Uygulamada opsiyon fiyatlama modeli olarak Black Scholes modeli kullanilmistir.

Black Scholes modeli ile Subat 2020 doénemi elektrik opsiyon alim sézlesmesinin
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degeri hesaplanmistir. Modelin girdilerinden spot fiyat, Aralik 2020 dénemi
tezgahiistli piyasada islem goren Subat 2020 forward sdzlesmesinin fiyati

kullanilmustir.

4.3 Arastirmanmn Kisitlari

Aragtirmada opsiyon uygulama dénemi olarak Subat 2020 donemi segilmistir.
Mart 2020 donemi itibariyle Covid-19 viriisiinden 6tiirli piyasa fiyatlar1 ¢ok yiiksek
oranda dalgalanmalar gostermistir. Ozellikle elektrik tiiketiminde ciddi diisiisler
yasanmasi elektrik fiyatlarinda ani diislisler gostermistir. Bu donemdeki yiiksek
volatiliteden 6tiirti uygulamada déonem olarak Subat 2020 segilmistir. Ayrica opsiyon
uygulamada vade olarak bir y11 360 giin olarak ve tiim aylar 30 giin olarak hesaplama

yapilmistir.

4.2 Literatiir Taramasi

Elektrik piyasasinda tiirev araglarin kullanimiyla ilgili literatiirde bir¢ok
calisma yapilmistir. Bu calismalar igerisinden Demirci (2010), Tiirkiye elektrik
piyasasinda opsiyon kullanimiyla ilgili 6rnek bir ¢alisma yapmistir. Calismada
opsiyon fiyatlama modeli olarak Black&Scholes ve Monte Carlo yontemini
kullanmigtir. Elektrik fiyatlarinda volatilete ¢ok yiiksek oldugundan o6tiiri Monte
Carlo yontemiyle Black&Scholes’e kiyasla daha iyi sonuglar elde edilebilecegini
aciklamaktadir. Black&Scholes modelinde 7 giin vadeli, Monte Carlo modelinde ise 1

giin vadeli s6zlesme iizerinden uygulama yapilmistir.

Patlavka (2010), yaptig1 calismada elektrik piyasasindaki yiiksek volatilite, finansal
korunma yontemi olarak vadeli piyasalari olan ihtiyaca dikkat ¢ekmistir. Yapilan
opsiyon fiyatlama oOrneginde Black&Scholes yontemini kullanmistir. Uygulama
European Energy Exchange piyasasi tizerinde yapilmistir. Elektrigin depolanamama
ozelligi fiyatindaki hareketliligin en Onemli nedenlerinden biri oldugunu ileri

siirlilmiistiir.

Candio (2016), Italya’daki elektrik piyasasini inceleyerek, piyasada olusan risklere
kars1 finansal korunma araclarindan bahsetmektedir. Yapilan bu ¢alismada elektrik

piyasasinda opsiyon kullanimi incelenmistir. Modelde Black&Scholes metodu

74



kullanilmistir.  Calismada bir hidroelektrik santral dreticisinin, riskini minimize

edebilecegi yontemler agiklanmaya calisilmisgtir.

Deng ve Oren (2006) ¢alismasinda elektrik piyasasinda tiirev araglarinin kullaniminin
artmasiyla firmalarin, risklerini daha saglikli yonetebileceginin iizerinde durmustur.
Ozellikle elektrik piyasasinin diger piyasalara gore farkliliklarindan otiirii birgok
Ozellestirilmis tlirev iiriin ¢esidinin ortaya ¢ikabileceginden bahsetmektedir. Ancak
standart triinlerin kullanimi, iglem maliyetlerini digiikk olmasi ve gerekli hacmin

olusmas1 konusundaki avantajlarindan dolay1 dnerilmektedir.

Pineda (2016) elektrik piyasasinda risk yonetimi i¢in tiirev araglarin kullanimin
incelemistir. Elektrik iireticisinin optimum bir satis strateji belirleyebilmesi i¢in hibrit
bir model Onerisi sunmustur. Calismada opsiyon tercih etmenin riski azalttig1 ortaya

koyulmustur.
4.5. Opsiyon Fiyatlama Uygulamasi

45.1. Volatilite

Black&Scholes modelinin girdilerinden en 6nemli olanlarindan bir tanesi
volatilitenin  belirlenmesidir. Volatilite hesaplamasindan birden ¢ok yoOntem
kullanilmaktadir. Bu uygulamada volatilite hesaplamasinda tarihsel volatilite metodu
kullanmilmistir.  Tarihsel volatilite yonteminde ge¢mis fiyatlar baz alinarak fiyat
hareketliligi hesaplanmaktadir. Ocak 2017°den Ocak 2020’e kadar olusan aylik PTF

ortalamalar1 dolar cinsinden kullanilmistir.
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Sekil 4.1: Ocak 2017- Ocak 2020 Piyasa Takas Fiyat1 ($)
Kaynak: (Rapor Epias, 2020)
Aylik fiyat degisim oranlar logaritma tabaninda hesaplatilmistir. Daha sonra

logaritma tabaninda hesaplanan getirilerin karesi alinmistir. Formiilde 7, t

zamanindaki aylik ortalama fiyatin onceki ay ortalama fiyatinin logaritmik getirisini

gostermektedir. T ise zaman periyodunu temsil etmektedir.

e =1In(S; / S¢—1)

1 T
S PRY
6= T_ltzl (rt :u)

Denklemde yer upise T donemi boyunca ortalama getiriyi gostermektedir.

Denklem sonucu u degeri 0,6095561 ¢ikmaktadir. ilgili degerler yerine koyuldugu
Zaman,
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1
o= j38 — * 0,609556

o =0,1283

Tarihsel Volatilite hesaplamasi sonucunda volatilite degeri %12,83 olarak
hesaplanmistir. Bulunan bu deger Black&Scholes modelinde volatilite degeri olarak

kullanilmustir.

4.5.2 Black&Scholes Yontemi

Bu boliimde Avrupa tipi opsiyon alim sézlesmesinin, 1 MW baz yiik {izerinden
uygulamasi yapilmistir. Uygulamada kullanilan Black&Scholes modeliyle opsiyon

alim sozlesmesi;

C=SN(d,)—Ke " N(d;)

In(S/K) * (r - 8+%02)T
d, = —

formiiliiyle hesaplanmistir. Risksiz faizi orani olarak TCMB tarafindan 13.12.2019°da
belirlenen politika faiz oran1 %12 alimmistir (TCMB, 2020). Uygulamada spot fiyat
olarak, Subat 2020 donemi igin tezgah tistii piyasada 315 TL’den islem géren forward

fiyati, kullanim fiyat1 olarak baz alinmistir.

Ilgili degerleri kullamm fiyati 307 TL olan bir opsiyon i¢in d1 ve d2

formiiliinde yerine yazarsak;

In(315/307) + (0,12 — +0,128?
_ 2

1
12

;=
1
0,127 17

, 1
d, = 099 —0,128 |—
2 12
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d; degeri 0,99 d, degeri de 0,95 olarak elde edilmistir. Bulunan d; ve d,
degerlerinin normal dagilimdaki degerleri sirastyla 0,83 ve 0,82 olarak bulunmustur.

Cikan sonuglar alim opsiyonu formiiliinde yerine yazildigi zaman;

1
C = 315x0,83 — 307e¢~"1%12 x 0,82

alim opsiyonun degeri 12,05 TL olarak bulunmustur. Bu durumda Subat 2020 dénemi
igin 307 TL’den opsiyonun alim hakkini elinde bulundurmak isteyen taraf opsiyon
prim olarak 12,05 TL 6deyecektir.

Tablo 4.1: Opsiyon Kar/Zarar Tablosu

Subat 2020 Opsiyon Kullanim Opsiyon Fiyat1 Kar/Zarar (TL)

Spot Fiyat Fiyat1 (TL) (TL)
(TL)
298,91 307 12,05 -14.969,28

Kullanim fiyatt 307 TL olan senaryoda Subat 2020 1 MW baz yiikk alim
opsiyonu i¢in 14.969,28 TL sozlesmeyi alan taraf zarar etmis olacaktir. Subat 2020
donemi PTF’de 6ngoriilemeyen diisiis islemlerin zararla sonuglanmasina yol olacaktir.
Aralik 2020 donemi OTC’de Subat 2020 forward baz yiik kontrat fiyat1 315 TL dir.
Ancak Subat 6demi gerceklesen Aylik PTF 298,91 TL dir. Eger kontrati1 alan kisi bu
islemi forward tizerinden yapsaydi islemden 11.970 TL zarar etmis olacakti. Opsiyon
s0zlesmesinden olusan zarar burada forward sozlesmeye kiyasla daha fazla olarak
goziikse de opsiyonu alan taraf sadece opsiyon primini ddeyerek yiikiimliiliigli yerine
getirmeden pozisyonu kapatabilir. Yukar1 da yapilan sozlesmede opsiyon prim
maliyeti 744 * 12,05 = 8.965 TL olacaktir. Sdzlesme sonunda opsiyonu alan taraf
opsiyon primi olan 8.965 TL ddeyerek forward kontrata gére zararin1 minimize etmis

olacaktir.

Zararla sonucglanan pozisyonlarda opsiyonlar, uygulamada oldugu gibi zarari
minimize etme 6zelligine sahiptir. Ancak kar durumu baktigimizda ise forward tirlinler
genellikle daha ¢ok kar imkan1 barindirmaktadir. Opsiyonlar forward iirlinlere kiyasla
daha az gelir imkan1 saglarken, zarara ugrama ihtimaline karsida riski minimize

etmektedirler.
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SONUC

Tiirkiye elektrik piyasasinin liberallesmesiyle birlikte, piyasadaki oyuncu
sayis1 artmaya baslamistir. Tiiketim tarafindan tiiketicilere kendi tedarik firmalarini
secme imkan1 sunulmasi, elektrik tedarik tarafinda rekabetci bir piyasa olusturmustur.
Olusan bu talebi karsilayabilmek icin elektrik iireticileri, sistem iizerinden kendi
tiretim maliyetlerine gore fiyat tekliflerini sisteme girmektedir. Ancak elektrik arzi ve
talebi, meteoroloji, iilkelerinin ekonomik gidisati, sanayilesme durumu gibi bir¢ok
etkenden etkilendigi i¢in fiyatin kesisim noktasinin tahmin edilmesi konusunda
zorluklar olusmaktadir. Ozellikle iiretim tarafinda maliyet bazli fiyatlandirmadan
otiirii elektrik fiyatlarinda saatlik bazda ciddi farkliliklar olusabilmektedir. Ornegin;
arz talep grafiklerine bakildig1 zaman yiiksek maliyetle ¢alisan santrallerin basinda
dogalgaz santralleri gelmektedir. Artan bir dogalgaz fiyatlarinda veya kurda olusan bir
hareketlilik bu santrallerin maliyetlerini etkilemekte ve piyasada ciddi riskler
olusturabilmektedir. Dogalgaz fiyatlari, brent petrol fiyati, doviz kuru gibi
degiskenlerinde lilkemizde olusan elektrik fiyatlarina ciddi etkiler olusturabilmektedir.
Ayn1 zamanda iiretim tarafinda bahar aylarinda hidroelektrik kaynaklarinin iiretiminin
artmasi, fiyatlar1 asagi yonli baskilayabilmektedir. Bunun en Onemli sebebi
hidroelektrik kaynaklarin iiretim maliyetleri fosil kaynaklara gore ¢cok daha diisiik
olmasidir. Sonbahar baslangicinda da hidroelektrik kaynaklarinin tiretiminin azalmasi
bu kaynaklarin ikamesi olarak termik santrallerin yogun bir sekilde devreye girmesiyle
sonuglandirmaktadir. Bu durumda fiyatlar1 yukartya dogru ¢ekmektedir. Clinkii fosil
kaynaklarin iiretim maliyetleri diger kaynaklara gore ¢ok daha yiiksektir. Aym
zamanda tiretim portfoyiinde en fazla degiskenlik gosteren bir diger kaynak ise riizgar
santralleridir. Riizgar santrallerinin iiretiminde yasanan dalgalanmalar fiyatlar
tizerinde ciddi etkiler yapabilmektedir. Riizgar santrallerinin bir cogunun son yillarda
kurulmasindan dolayr YEKDEM deste§i devam etmekte ve bu kaynaklarin iiretim

maliyetleri diger kaynaklara gore cok daha diisiik olmaktadir. Bu da riizgar {iretiminin
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artmasi ve elektrik spot fiyatlarin asagiya diismesini saglamaktadir. Ayrica riizgar
iiretiminde saatlik olarak ciddi farklar olusabilmektedir. Ornegin; ilgili giinde toplam
riizgar iretim miktar1 diisiik seviyelerde ilerlerken bir giin sonrasinda keskin bir
yukselis gosterebilmektedir. Ayn1 zamanda riizgar santralleri, degisken ve tahmin
edilmesi zor olan iiretim miktarlarindan 6tiirii genellikle diger kaynaklara kiyasla daha
fazla dengesizlige sahiptir. Tiiketim tarafinda da ayni degiskenlik s6z konusu
olabilmektedir. Elektrik tiiketimi {izerinde hava durumunun ciddi etkKisi
goriinmektedir. Sicakligin ¢ok yiiksek veya ¢ok diisiik olmasi elektrik talebini
arttirmaktadir. Bahar aylarinda ise yaz ve kis mevsimine gore daha diisiik seviyede
tiketim seviyesini olusmaktadir. Ayrica tlke ekonomilerin biiyimesi elektrik
tiikketimini yiikselen bir trendde devam ettirmektedir. Ulkelerde yasanan ekonomik
krizler ise birgok sanayi ve fabrikanin iretimini sonlandirmasina neden
olabilmektedir. Bu durumda elektrik talebini asag1 dogru ¢ekebilmektedir. Uretimde

ve tiiketimi etkileyen bir¢ok degiskenin olmasi fiyat ongoriilebilirligini azaltmaktadir.

Elektrik piyasasinda olusan bu tarz degiskenliklerden otiirii piyasa katilimcilar
belirli risklere maruz kalmaktadir. Bu durumda piyasada fiyat riskini olusturmaktadir.
Ayrica elektrik fiyatlarindaki yiiksek volatilite piyasa katilimcilart igin riski daha da
arttirmaktadir. Bu noktada spot piyasada olusacak risklere kargi 6nceden 6nlem almak,
olusabilecek risklerin oniline gegmede dnemli bir rol oynayacaktir. Tiirev iiriinler bu
noktada piyasa katilimcilarina, islemler spot piyasada gerceklesmeden once belirli
pozisyon alma imkam1 sunmaktadir. Bu noktada fiyat hareketliliginin ytksek
olmasindan dolay1 fiyatlarda sert diislisler olma durumunda forward sozlesmeler cok
fazla ongoriilebilirler saglamayabilmektedir. Ancak riskin yiiksek oldugu elektrik gibi
piyasalarda opsiyon sozlesmeleri ¢ift yonlii islem imkani sunabilmektedir. Agilan
pozisyonlarda yiiksek zararlarla karsilasma durumunun da zarari opsiyon primi ile

sinirlandirma imkani sunabilmektedir.

Elektrik gibi spesifik bir {iriin i¢in kullanilan tiirev liriin oran1 diger {iriinlere
kiyasla biraz daha geriden gelmektedir. Enerji kaynaklar1 arasinda ozellikle
yurtdiginda petrol ve dogalgaz iiriinii tiirev piyasalarda yogun olarak kullanilmaktadir.
Elektrigin biraz daha geriden gelmesinin nedeni elektrik piyasalarinin dogalgaz,

petrol, komiir piyasalarina kiyasla daha yeni olmasidir. Bu calismada elektrik
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piyasasinda olusan mevcut riskler ve bu riskleri minimuma indirebilmek ig¢in
kullanilabilecek araclardan bahsedilmistir. Ozellikle bu noktada olusabilecek fiyat

riskine kars1 opsiyon kullanimin iizerine bir 6rnek yapilmistir.

Bu caligmada elektrik piyasasinda olusan risklere karsi opsiyon uygulama
ornegi yapilmistir. Opsiyon uygulamasinda Black&Scholes modeli kullanilmastir.
Fiyat volatilitesi elektrik piyasasinda ¢ok yiiksek oldugu i¢in kullanim fiyatinin
belirlenmesi mevsimsel olarak farklilik gosterebilmektedir. Fiyatlarin Black&Scholes
modeliyle, gerceklesen fiyatla karsilagtirilmasi yapilmis olup, kar zarar tablosu
gosterilmistir. Ozellikle zararla kapatilan pozisyonlar icin opsiyon gibi alternatifler
diger tiirev liriinlerine kiyasla riski daha iyi yonetme olasiligi sunmaktadir. Ancak riski

azalttig1 i¢in kar agisindan da forward s6zlesmeler kadar gelir saglamamaktadir.

Gelecekte tirev iriinlerin kullaniminin daha da artmasi icin piyasa da
ongoriilebilirligin artmas1 gerekmektedir. Ongoriilebilirligin artabilecegi konulardan
bir tanesi elektrik tiikketimi belirleyen sanayi tliketiminin ve teknolojik gelisimin
istikrarli bir sekilde artmasi gelmektedir. Artan tiikketim miktar1 piyasadaki oyuncu
sayisini da beraberinde arttiracaktir. Diger 6nemli konu ise dogalgaz, ithal komiir gibi
ham maddelerde disariya bagl oldugumuz i¢in doviz kuru gelmektedir. Piyasada
saglanacak olan bu 6ngoriilebilirlik tiirev piyasalara da likidite saglayacak olup, bu
piyasalarin gelisimine destek olacaktir. Tiirkiye’de elektrik tiirev triinlerin
kullanimina bakildigi zaman islemler su anda sadece tezgahiistii piyasalarda
gerceklestigi goriilmektedir. Organize piyasa olarak VIOP’ta da elektrik iiriinleri
bulunmaktadir. Ancak bu kontratlar elektrik teslimatini icermemektedir. Ozellikle
2021 yilmimn ortasinda EPIAS’m devreye alacagi Ileri Vadeli Elektrik Piyasasi
piyasada ki likidite ihtiyacini karsilayamaya destek olacagi diisiiniilmektedir. Gelisen
elektrik tiirev piyasalarla birlikte, fiyat olusumunda yiiksek riskler barindiran

piyasalarda opsiyon sdzlesmeleri 6n plana ¢ikmaya baslayacaktir.

81



Akgay, B., Kasap, M.,
Dogug, T., & Kasap,
G., 2012

Atmaca, M. E., 2017

Aydin, N. S., 2010

Basgt, S., 2003

BIST, 2020

Can, C,, 2015

Candino, A., 2016

Chen, J., 2020

CK, E., 2019

KAYNAKCA

Tiirev Piyasalar ve Yapilandirilmis Uriinler. Istanbul:
Scala Yaymcilik.

Finansal Optimizasyon Modellerinin  Elektrik
Piyasalarima Uygulanmasi Ve Gelistirilmesi. Ankara.

Pricing Power Derivatives: Electricity Swing Options.
Master Thesis. Ankara.

Vadeli Islem Piyasas1 Arac1 Olarak Swap’in Isleyisi Ve
Finansal Piyasalardaki Kullanimlari. Gazi Universitesi
Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi , 5.18-
33.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Verileri.
https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-
islem-ve-opsiyon-piyasasi/bulten-ve-piyasasi ,  [Erisim

Tarihi: 28.03.2020]

Enerji Piyasalarinda Tiirev Araclar Ve Muhasebesi.
Yiiksek Lisans Tezi. istanbul.

Option Pricing for the
Department of Economics and Finance.
Universita.
https://www.investopedia.com/terms/i/intercontinental
exchange.asp ,[Erisim Tarihi: 02.10.2020]

Electricity Market.
Libera

Elektrik Ticaretinde Risk Yonetimi. Ck Enerji Yatirim
A.S.
http://tegam.itu.edu.tr/docs/librariesprovider223/default-
document-library/elektrik-ticaretinde-risk-
y%C3%B6netimi.pdf?sfvrsn=0 , [Erisim  Tarihi:
28.02.2019]

82


https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/bulten-ve-piyasasi
https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/bulten-ve-piyasasi
https://www.investopedia.com/terms/i/intercontinental
http://tegam.itu.edu.tr/docs/librariesprovider223/default-document-library/elektrik-ticaretinde-risk-y%C3%B6netimi.pdf?sfvrsn=0
http://tegam.itu.edu.tr/docs/librariesprovider223/default-document-library/elektrik-ticaretinde-risk-y%C3%B6netimi.pdf?sfvrsn=0
http://tegam.itu.edu.tr/docs/librariesprovider223/default-document-library/elektrik-ticaretinde-risk-y%C3%B6netimi.pdf?sfvrsn=0

CME., 2020

Cetintas, H., & Bicil, 1.
M., 2015

DEK., 2018

Demirci, E., 2010

Deng, S., & Oren, S.,
2006

Edwards, D. W., 2010

EEXGroup., 2018

EIA., 2020

Enerdata., 2018

EnerjiBakanlig1., 2016

EnerjiBakanlig1., 2017

EPDK., 2003

PJM Western Hub Peak Calendar-Month Real-Time
LMP Futures Contract Specs.
https://www.cmegroup.com/trading/energy/electr
icity/pjm-western-hub-peak-calendar-month-real-time-
Imp_contractSpecs_futures.html |  [Erisim  Tarihi:
19.04.2020]

Elektrik Piyasalarinda Yeniden Yapilanma ve Tiirkiye
Elektrik Piyasasinda Yapisal Doniisim. Optimum
Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi., 5.1-15

Tiirkiye Enerji Piyasalar1 Arastirma Raporu.

Enerji Vadeli Islemleri Ve Tiirkiye’de Elektrik
Piyasasina Iliskin Bir Uygulama. Doktora Tezi. istanbul.

Electricity Derivatives and Risk Management. Elsevier,
5.940-953.

Energy Trading and Investing: Trading, Risk
Management and Structuring Deals in the Energy
Market. United States: McGraw-Hill

Annual Report,
https://www.eex.com/blob/94908/a76c33e41fh
40f89b910d6d53db2ech8/annual-report-2018-complete-
en-data.pdf

https://www.eia.gov/energyexplained/electricity/electric
ity-in-the-us-generation-capacity-and-sales.php ,[Erisim
Tarihi:16.02.2020]

Electricity production.
https://yearbook.enerdata.net/electricity/world-
electricity-production-statistics.html , ,[Erisim
Tarihi:18.03.2020]

Niikleer Bilgilendirme Kitap¢ig.

Diinya ve Tirkiye Enerji Tabii Kaynaklar
Goriiniimii.
Diinya Genelinde Uygulanan Elektrik Ticaret
Rejimlerinden Ornekler. EPDK. Elektrik Piyasasi
Diizenleme, Izleme ve Degerlendirme Dairesi
Bagkanlig1.

83


https://www.eex.com/blob/94908/a76c33e41fb
https://www.eia.gov/energyexplained/electricity/electricity-in-the-us-generation-capacity-and-sales.php
https://www.eia.gov/energyexplained/electricity/electricity-in-the-us-generation-capacity-and-sales.php
https://yearbook.enerdata.net/electricity/world-electricity-production-statistics.html
https://yearbook.enerdata.net/electricity/world-electricity-production-statistics.html

EPDK., 2020

Epias., 2016

Epias., 2020

EpiagDuyuru., 2020

Erdogan, E.., 2006
Eydeland, A., &

Wolyniec, K., 2003

Fiorenzani, S., 2006

Giizel, F., 2020

Hunt, S., 2020

IEA., 2019

IEA., 2020

Ilter, B., 2018

James, T., 2008

Kaplan, J., 2016

2020 Yih Elektrik Piyasas1 Ocak Ay1 Sektor
Raporu.,Ankara:Enerji Piyasas1 Denetleme Kurulu.

Teklifler, https://www.epias.com.tr/gun-oncesi-
piyasasi/teklifler/

Vadeli Elektrik Piyasasi Vep Yontem. Piyasa
Operasyonlar1 Direktorligii.

https://www.epias.com.tr/tum-
duyurular/kurumsal/abdullah-tancan-vadeli-elektrik-
piyasasi-2020de-devrede/, [Erisim Tarihi:29.03.2020]

Enerji Tiirev Piyasalar1 . Yiiksek Lisans Tezi
Zonguldak.,

Energy and Power Risk Management. Canada: John
Wiley & Sons, Inc.

Finance, Quantitative Methods for Electricity
Trading and Risk Management Advanced
Mathematical and Statistical Methods for Energy.
London: PALGRAVE MACMILLAN,

Spot Ve Tiirev Piyasalarin Fiyat Kesfi Ve Volatilite
Etkilesimlerinin Analizi: Borsa Istanbul Uzerine Ampirik
Bir Uygulama. Doktora Tezi. Konya.

Making Competition Work in Electricity. United
States: John Wiley & Sons, Inc.

Electricity statistics.: https://www.iea.org/subscribe-to-
data-services/electricity-statistics , [Erigim
Tarihi:03.10.2020].

Data and statistics. https://www.iea.org/data-and-
statistics , [Erisim Tarihi:27.01.2020].

Elektrik Tiirev Piyasalari: Diinya Ve Tiirkiye
Karsilastirmali Bir Analiz. Yiiksek Lisans Tezi.

Energy Markets Price Risk Management and
Trading. Singapore: Wiley Finance.

Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi Piyasas1 Olusumu. Yiiksek
Lisans Tezi. Istanbul.

84


https://www.epias.com.tr/gun-oncesi-piyasasi/teklifler/
https://www.epias.com.tr/gun-oncesi-piyasasi/teklifler/
https://www.iea.org/subscribe-to-data-services/electricity-statistics
https://www.iea.org/subscribe-to-data-services/electricity-statistics
https://www.iea.org/data-and-statistics
https://www.iea.org/data-and-statistics

Kapusuzoglu, A., &
Ceylan, N. B., 2018

Karagol, E. T., &

Mihgiokur, U. 1., 2013

Konake1, U., 2019

MGM., 2020

NordPool., 2018

Ongen, B., 2015

Ozdemir, A., 2007

Ozgiil, A. U., 2018

Pavlatka., 2010

Pilipovic, D., 2007

PWC., 2020

RaporEpias., 2020

RaporEpias., 2020a

Opsiyon Fiyatlama Teorisi. A. Gilindogdu iginde,
Finansin Temel Teorileri. Istanbul: Beta Yayincilik ,
5.195-227

Tiirkiye’de Enerji Borsasi. | Siyaset, Ekonomi Ve
Toplum Arastirmalart Vakfi.

Risk  Yonetiminde  Opsiyon  Sozlesmeleri Ve
Fiyatlandirilmas: Uzerine Bir Uygulama. izmir.

Mevsimlik Sicaklik Analizi.
https://www.magm.gov.tr/veridegerlendirme/sicaklik-
analizi.aspx?s=m#sfB , [Erisim Tarihi:31.08.2020].

Annual  Report Defining Our Future 2018.
https://www.nordpoolgroup.com/globalassets/download
-center/annual-report/annual-report_2018.pdf

Klasik  Yatinm  Araglarina  Alternatif  Finansal
Enstriimanlar: Opsiyonlar ve Egzotik Opsiyonlara Genel

Bakis. Akademik Bakis Dergisi, 5.223-237.

Jeotermal Enerji ve Elektrik Uretimi. Jeofizik Biilteni,
55,
https://www.researchgate.net/publication/329896596 Je
otermal_Enerji_ve Elektrik_Uretimi , s.300-310

Elektrik Piyasalarinda Spot Fiyat Modelleri: Tiirkiye
Ornegi. Doktora Tezi. Denizli.

Option Derivatives in Electricity Hedging. Acta
Polytechnica Vol. 50 No. 4, s.65-69.

Energy Risk Valuing and Managing Energy
Derivatives. United States of America: McGraw-Hill

Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis. PWC, A
PLUS.

https://rapor.epias.com.tr/rapor , [Erisim
Tarihi:16.02.2020].
Lisanslarina Gore Katilimci Sayilari.

https://rapor.epias.com.tr/rapor/xhtml/dgpKatilimciSayi
si.xhtml , [Erisim Tarihi:16.02.2020].

85


https://www.mgm.gov.tr/veridegerlendirme/sicaklik-analizi.aspx?s=m#sfB
https://www.mgm.gov.tr/veridegerlendirme/sicaklik-analizi.aspx?s=m#sfB
https://www.researchgate.net/publication/329896596_Jeotermal_Enerji_ve_Elektrik_Uretimi
https://www.researchgate.net/publication/329896596_Jeotermal_Enerji_ve_Elektrik_Uretimi
https://rapor.epias.com.tr/rapor

Saltoglu, B., 2019

Sevim, C., 2019

SeffaflikPlatformu.,
2020

Seker, K., Cemberlitas,
I., & Altundag, S., 2018

Tatl, B., 2018

TCMB., 2020

TEIAS., 2020

TSKB., 2019

TSPAKB., 2010

TUIK. , 2017

TUIK., 2020

Tutus, A., 2006

Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi. Sermaye
Piyasasi Lisanslama Notlar1 Calisma Notlari. Sermaye
Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu.

Enerji Teknolojiler ve Enerji Yatirnm Projeleri.
Ankara: Seckin Yayincilik.

https://seffaflik.epias.com.tr/transparency/ , [Erisim
Tarihi:16.03.2020].

Opsiyon Sozlesmeleri Ve Opsiyon Soézlesmelerinden
Dogann

Kar/Zaranin Hesaplanmasi. Sosyal Bilimler Akademi

Dergisi. , Say1 2., s.121-140

Tiirkiye Elektrik Pazarinda Giincel Gelismeler Ve
Avrupa Birligi Komisyonunun Cez Karari. Inénii
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi , 5.77-104.

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+
TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Mer
kez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Rep , [Erisim
Tarihi:26.12.2020].

KURULU GUC RAPORU-OCAK 2020. Tiirkiye
Elektrik iletim A.S.

Elektrik ~ ve  Yenilenebilir  Enerji.  TSKB.
http://www.tskb.com.tr/i/assets/document/pdf/elektrik-

ye-tr_web.pdf,

Emtia Borsalan . istanbul: Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Arac1 Kuruluslan Birligi .

Tiirkiye Istatistik Kurumu. Tiirkiye Net Elektrik
Tiiketiminin ~ Sektorlere Gore Dagilimi., [Erigim:
05.06.2020]

Tiirkiye Istatistik Kurumu. Elektrik Santrallerinin
Toplam Kurulu Giicii, Briit Uretimi, Net Elektrik
Tiiketimi, [Erisim: 06.06.2020]

Tiirkiye’de Elektrik Enerjisinin Tarihsel Gelisimi Ve
Yeni Piyasa Diizeni Icerisinde Hidroelektrik Enerjinin
Yeri. Tmmeob Su Politikalar: Kongresi,

86


https://seffaflik.epias.com.tr/transparency/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Rep
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Rep
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Rep
http://www.tskb.com.tr/i/assets/document/pdf/elektrik-ye-tr_web.pdf
http://www.tskb.com.tr/i/assets/document/pdf/elektrik-ye-tr_web.pdf

Uyar, F., 2016

Unal, N. A., 2007

VioP., 2018

WEQO., 2016

YEKDEM., 2020

Yilmaz, B., & Sahin,
E., 2009

Http://Www.Imo.Org. Tr/Resimler/Ekutuphane/Pdf/913
6.Pdf

Yenilenebilir Enerji Kaynaklart Nelerdir.
https://www.enerjibes.com/yenilenebilir-enerji-
kaynaklari-nelerdir/ , [Erisim:14.03.2020]

Enerji  Sektoriinde Alt Piyasa Olarak Elektrik
Piyasalarinin Yapisi, Isleyisi, Tiirev Finansalaraglar Ve
Tiirkiye Uygulamasi. Ankara.

Enerji ve Emtia Sozlesmeleri. Borsa Istanbul.
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/\VVIOP_E
nerji_Emtia_Sozlesmeleri.pdf , [Erisim:07.06.2020]

World Energy Outlook 2016. Paris: International
Energy Agency.

Yekdem Sik¢a Sorulan Sorular. EPDK

Tiirev Uriinlerinden Swap Islemlerinin Mali Risk
Yonetiminde Kullanimi. SU IIBF Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi. , Say1 9, s.393-406

87


https://www.enerjibes.com/yenilenebilir-enerji-kaynaklari-nelerdir/
https://www.enerjibes.com/yenilenebilir-enerji-kaynaklari-nelerdir/
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Enerji_Emtia_Sozlesmeleri.pdf
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Enerji_Emtia_Sozlesmeleri.pdf

