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Oz

Bu caligmada, 01.07.2015 - 31.12.2022 tarihleri arasindaki giinliik elektrik agirlikli ortalama
piyasa takas fiyatlarmi (2.741 gozlem) kullanarak yapisal kirilmalarm varhiginda Asimetrik GARCH
modelleri yardimiyla oynakligin modellenmesi amaglanmstir. Sonug olarak, elektrik agirlikli ortalama
piyasa takas fiyatinin Student-t dagilimina sahip olan ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli ile en iyi
sekilde tahminlendigi belirlenmistir. Elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi
(REAOPTF) iizerinde ICSS algoritmasiyla belirlenen 5 yapisal kirilma tarihi modele dahil edildiginde,
piyasaya gelen soklarin sonme yani ortalamaya doniis siiresinin 10 giinden 7 giine diistligii anlagilmstir.
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STRUCTURAL BREAKS AND VOLATILITY MODELING IN TURKISH ENERGY
MARKET

Abstract

This study aims to model volatility in the presence of structural breaks using Asymmetric
GARCH models using daily weighted average market clearing prices of electricity (2,741 observations)
between 01.07.2015 and 31.12.2022. As a result, electricity weighted average market clearing price is
best predicted by the ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) model with Student-t distribution. When the 5
structural break dates determined by the ICSS algorithm on the electricity weighted average market
clearing price return series (REAOPTF) are included in the model, it was observed that the half-life of
shocks decreases from 10 days to 7 days.
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1. Giris

Enerji, sosyal gelisim ve ekonomik biiylimenin belirleyici unsurlarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir (Giilay, 2008). Enerji, diinya genelinde niifus artisi, endiistriyel gelisim, kentsel
doniisiim, iiretim artiglar1 ve kiiresellesme ile paralel olarak artan bir gii¢ ve talep olarak
kargimiza ¢ikmakta; bu durum iilkelerin ekonomik ve sosyal ilerlemesine 6nemli katkilarda
bulunmaktadir.

Ekonomik ve yapisal degisimlerden daha az etkilenebilmek icin enerji kaynaklarina
erisim saglamak zorunludur. Elektrik, kendine 0Ozgii nitelikleri ile en Onemli enerji
kaynaklarindan biridir. Ekonominin biiyiimesi, yatirimlarin artmasi ve sanayinin gelismesi ile
aydimlatma ve 1sinma ihtiyact artmakta, bu da tllkelerin gelismislik diizeylerini artirma
cabalarim1 hizlandirmakta ve dolayisiyla elektrik talebini artirmaktadir. Elektrik, teknoloji,
ulagim, saglik ve egitim gibi bir¢ok alanda ihtiya¢ duyulan kritik bir enerji tiiriidiir. Elektrik
iiretimi, iletimi ve dagitim1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan vazgegilmez stratejik
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye'deki elektrik piyasalari, fiziksel ve fiziksel olmayan seklinde iki ana kategoriye
ayrilmaktadir. Tiirkiye'nin fiziksel elektrik piyasasinin mevcut yapisi, ikili anlagmalar piyasasi
modeline dayanan bir dengeleme mekanizmasi ile desteklenmektedir. Piyasa diizenlemesi,
Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. (EPIAS) tarafindan gergeklestirilmekte ve bu piyasalar Giin
Oncesi Piyasas1 (GOP) ile Giin I¢i Piyasas1 (GIP) olarak adlandirilmaktadir. Mevzuata gore,
EPIAS, Tiirkiye'deki elektrik piyasasinin yapis1 ve aktdrleri dogrultusunda, Giin Oncesi ve Giin
I¢i piyasalarmmn isleyisini, islemlerin gergeklestirilmesini ve piyasa katilimcilarinin alacak ve
bor¢larinin bildirimini saglamakla yiikiimlidiir.

Tiirkiye Elektrik iletim A.S (TEIAS), Dengeleme Gii¢ Piyasas1 (DGP) ve Yan Hizmetler
Piyasas1 (YHP) gibi piyasalara yonetimini listlenmistir. Bu piyasalar, ger¢ek zamanli denge
saglamak i¢in kaliteli bir arzin olusturulmasimi temin etmekte ve yan hizmetler ile dengeleme
mekanizmalarmin bu siireci destekleyici sekilde islenmesini saglamaktadir. Ayrica, iletim hatt1
kaynaklarmmn satin alinmasi1 da TEIAS 1n sorumlulugundadir.

Vadeli islem (futures) ve opsiyon sdzlesmeleri, EPIAS tarafindan sunulan hizmetler
arasinda yer almakta olup, elektrik fiyatlarindaki degisikliklere yonelik risk yonetimi saglamak
ve piyasada likidite olusturmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu s6zlesmeler, ileri tarihli piyasa
katilimeilarini karst taraf riskinden koruma islevi géormekte ve fiziksel teslimat s6z konusu
olmaktadir.

Tiirkiye elektrik piyasasmda Giin Oncesi Piyasa, fiyatlarm olusumunda kritik bir rol
oynamaktadir. Giin Oncesi piyasalarda, elektrik piyasalarinim tiim katilimcilar yer alabilmekte
ve fiyatlar arz ve talebin kesistigi noktada olugmaktadir. Olusan bu fiyat, Piyasa Takas Fiyat1
(PTF) olarak adlandirilmakta ve elektrik piyasasinda referans bir deger teskil etmektedir.

Elektrik piyasa takas fiyatlarinin analizi, ekonomik aktorler tarafindan sikga talep edilen
ve veri kaynagi olarak kullanilan 6nemli bir siirectir. Bu analiz, piyasa dinamiklerini anlamak,
fiyat tahminlerini iyilestirmek ve stratejik karar alma siireglerine destek saglamak amaciyla
yiirlitiilmektedir.
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Bu caligsmada, Tiirkiye elektrik piyasasinda referans olarak kabul edilen piyasa takas
fiyatindaki asimetrik etkilerin dikkate alinmasi ve yapisal kirilmalarin oynaklik tizerindeki
etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Ayrica piyasa soklarinin yarilanma omriiniin (half-life)
hesaplanmasi, elektrik piyasasindaki fiyat soklarmin getiri serisinin ortalamaya ddnme
sliresinin belirlenmesine olanak tanimaktadir. Bu tiir bir analiz, piyasa dinamiklerini anlamak
ve gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek agisindan onem arz etmektedir. Tiirkiye
Ozelinde bu kapsamda yapilmis bir calismaya ulagilamamistir. Bu baglamda caligmanin
literatiire katk1 yapacag diistiniilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Yurt disinda alana iligkin arastirmalar ¢ok sayida olmasma karsin Tirkiye'de elektrik
fiyatlarinin oynaklig1 iizerine gergeklestirilmis ¢ok sayida ¢alisma olmadigi gozlenmektedir. Bu
cercevede, elektrik fiyatlarinin dinamiklerini ve etkileyen faktorleri 1yi anlayabilmek i¢in daha
fazla arastirma yapilmasi gerektigi sdylenebilir. Elektrik piyasasina iliskin ¢aligmalar genel
olarak, elektrik fiyatlarindaki oynaklig1 etkileyen karmasik dinamikleri sergilemekte ve
ozellikle piyasa yapismin, arz-talep dengesinin ve iklim kosullarinin etkilerini vurgulamaktadir.

Elektrik talebinin iklim kosullari, ekonomik faaliyetler gibi bir¢cok faktorden etkilendigi
ancak esnek olmayan bir nitelige sahip oldugu bilinmektedir. Talep diisiik seviyelerdeyken,
iireticiler diisiik marjinal maliyetlerle calisan santralleri kullanarak enerji iiretmektedirler.
Ancak yaz ve kis mevsimlerinde, haftanin belirli giinlerinde veya giin iginde belli saatlerde
talep artis gosterdiginde, yiliksek marjinal maliyetle ¢alisan santraller devreye girmekte ve bu
durum fiyatlarin yiikselmesine sebep olmaktadir. Knittel ve Roberts (2001), Escribano ve dig.
(2002), Guthrie ve Videbeck (2002), Lucia ve Schwartz (2002), Robinson ve Baniak (2002),
Goto ve Korolyi (2003) calismalarinda elektrik talebi, maliyetleri ve fiyatlar1 iizerinde
mevsimsel etkileri derinlemesine incelemistir.

Talep artis1 ile yiiksek maliyetli santrallerin devreye girmesi, elektrik fiyatlarinin
yiikselmesine neden olur. Ancak bu tiir santrallerin ¢galismamasi1 durumunda fiyatlar, genellikle
eski diizeylerine donme egilimindedir. Bu durum, fiyatlarin uzun vadede ortalama degerine
yakinsama egilimini gosterir. Robinson (2000), Deng (2000), Knittel ve Roberts (2001) ile
Escribano ve dig. (2002) gibi caligsmalar ortalamaya doniis modellerine odaklanarak bu egilimi
incelemiglerdir. Bazi arastirmalar, fiyat olusumunda ortalamaya doniis egilimini ani fiyat
artiglar1 ve zamana bagli kosullu oynaklik iizerinden ac¢iklamaya ¢aligmistir.

Wolak (2000) tarafindan gergeklestirilen bir arastirma, Galler, Ingiltere, Yeni Zelanda,
Nord Pool ve Avustralya gibi elektrik piyasalarinda, iiretim tarafinin biiyliik Olciide
Ozellestirildigini ve bunun yani sira fiyatlarin yiiksek oynaklikla iligkilendirildigini belirtmistir.
Bu caligmada, zorunlu katilmin oldugu piyasalarda daha yiliksek fiyat oynakliklarmin
gozlemlendigi de vurgulanmistir. Bu durum, piyasa yapismin ve katilimcilarin davraniglarinin
fiyat dinamikleri tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Mount (2001) ise Ingiltere'de ani fiyat artislarmin, iki dnemli iireticinin piyasa
giicleriyle iliskili oldugunu ifade etmistir. Bu bulgu, piyasa giicleri ve rekabet kosullarinin

elektrik fiyatlar1 tizerindeki etkisini vurgulamakta ve fiyat oynakligmin nedenlerinin daha iyi
anlasilmasina katkida bulunmaktadir.
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Knittel ve Roberts (2001) tarafindan yapilan ¢aligsma, elektrik fiyatlarindaki ters kaldirag
etkisini ortaya koyarak, pozitif fiyat soklarinin negatif soklara gére daha yiiksek oynakliga yol
actigini gostermistir. Bu durum, yiiksek marjinal maliyetlerin etkisiyle iliskilidir ve elektrik
piyasalarinin dinamiklerini anlamada kritik bir rol oynamaktadir.

Solibakke (2002) tarafindan yapilan bir ¢alismada, spot fiyatlarin oynakligindaki
asimetrik yani kotli ve iyi haberlerin etkileri incelenmistir. Kotii haberler karsisinda piyasanin
daha yiiksek oynaklik gosterdigi, iyi haberler karsisinda ise daha diisiik oynaklik gdsterdigi
ifade edilmistir.

3. Veri

Tiirkiye'deki elektrik piyasasi i¢in dnemli bir milat olan 1 Aralik 2011'de Giin Oncesi
Piyasas1 sistemi yiirlirliige girmistir. Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurulu (EPDK) tarafindan
11.06.2015 tarihinde giin Oncesi piyasasi ve dengeleme gii¢ piyasasi i¢in belirlenen asgari ve
azami fiyat limitlerine iliskin yonetmelik glindeme gelmistir. Bu yonetmelik 21.06.2015 tarihli
resmi gazetede yayimlanmis ve 01.07.2015 itibariyla uygulamaya konulmustur. Ayrica, Enerji
Piyasalar1 Isletme A.S. (EPIAS) ayn1 yil lisans alarak faaliyetlerine baglamistir. Ayn1 zamanda,
giinliik iglemlerin yapilmasimi saglayan giin i¢i piyasa da 01.07.2015°te devreye girmistir.

Buradan hareketle analizlerin baslangic tarihi olarak 01.07.2015 tarihi belirlenmistir.
Nitekim bu tarih, piyasa verilerinin analizindeki saglikli bir baslangi¢ noktast olarak kabul
edilmektedir. Analizler, Tiirkiye Elektrik Piyasasi i¢in 01. 07.2015 ile 31.12. 2022 tarihleri
arasindaki giinlik agirlikli ortalama piyasa takas fiyatlar1 (2.741 gozlem) iizerinden
gergeklestirilmistir.

4. Bulgular

Oncelikle logaritmik birinci dereceden farklar1 alinan elektrik piyasasi giinliik agirlikli
ortalama takas fiyatlar1 (EAOPTF) ile giinliik getiri serileri (REAOPTF) hesaplanmistir
R =In(R /P_,) . Buradan hareketle, 2.740 adet getiri serisine (REAOPTF) ait tanimlayic1

istatistikler, Tablo 1’de detayli olarak sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

REAOPTF
Gozlem Sayisi 2.740
Ortalama 0,001259
Standart Sapma 0,213841
Minimum -2,262510
Maksimum 2,433042
Kurtosis 35,13293
Skewness 0,61508
Jarque-Bera Test Istatistigi 118.052,70
(Olasilik) (0,0000)

Tablo 1 incelendiginde, elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyat: getiri serisinin
dikkate deger istatistiksel 6zellikleri belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ortalama getiri,
0,001259 degeriyle pozitif bir egilim sergileyerek, elektrik piyasasindaki genel getirilerin
olumlu bir yonde seyretmekte oldugunu gostermektedir. Ayrica, 0,213841 olarak hesaplanan
standart sapma, piyasanin yiiksek bir oynakliga sahip oldugunu ve bu durumun belirsizligin
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arttigini isaret etmektedir. En diisiikk deger olan -2,262510 ve en yiiksek deger olan 2,433042,
piyasanin asir1 dalgalanmalara maruz kaldigin1 gostermektedir. Normal dagilim beklentisi goz
onilinde bulunduruldugunda, analizin sonuglar1 bazi ¢arpikliklar1 ortaya koymaktadir. Basiklik
(kurtosis) degeri 35,13293 ile asir1 basiklik (excess kurtosis) gosterirken, carpiklik (skewness)
degeri 0,61508 ile pozitif bir egilim sergilemektedir. Bu durum, dagilimin sag kuyrugunun daha
uzun oldugunu ve negatif getirilerin daha sik gergeklestigini ifade etmektedir. Jarque-Bera (JB)
testi sonuglari, sifir hipotezi (Ho) olan normal dagilim varsayiminin reddedilmesine neden
olmaktadir; boylece degiskenin normal dagilim gdstermedigi sonucuna ulagilmaktadir. Sekil
1’deki histogram grafigi, bu bulgular1 destekler nitelikte olup, elektrik agirlikli ortalama piyasa
takas fiyat1 getiri serisinin normal dagilimdan sapma gosterdigini net bir bicimde ortaya
koymaktadir.

REAOPTF
1,400
1,200
1,000
800
600
400

200

o _ . 0
-2.5 -2.0 -15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Sekil 1: EAOPTF Getiri Serisine Ait Histogram

Elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyat1 getiri serisinin zaman yolunu gdsteren
grafik Sekil 2°de bulunmaktadir. Bu grafikte, belirli donemlerde oynaklik kiimelenmeleri
(volatility clustering) gozlemlenmektedir. Kiigiik fiyat hareketlerinin, kiiclik fiyat
hareketleriyle, biiyiik fiyat hareketlerinin ise diger biiyiik fiyat hareketleriyle takip edildigi
anlasilmaktadir. Oynaklik kiimelenmesi, getiri serisinin varyansmin zamanla degisiklik
gosterdigini ifade etmektedir. Bu durum, getiri serisinin sabit varyans (homoskedasticity)
ozelliginden ziyade, kosullu degisken varyans modellerine (6zellikle GARCH tipindeki
modeller) dayanarak incelenmesi gerektigine isaret etmektedir.
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REAOPTF
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Sekil 2: EAOPTF Getiri Serisi Grafigi

Tanimlayici istatistikler, histogram ve zaman yoluyla ilgili grafikler incelendiginde,
elektrik agirlikl ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin asimetrik bir yapi, sisman kuyruk
(fat tail) ve oynaklik kiimelenmesi gibi finansal zaman serilerinin temel 6zelliklerini tagidigi
goriilmektedir. Finansal zaman serilerinin yaniltict sonuglara ve sahte regresyona neden
olmamasi i¢in, serilerin birim kdk icermemesi, yani duragan olmasi énemlidir. Bununla birlikte,
getiri serilerinin logaritmik birinci dereceden farklar alinarak olusturulmasi nedeniyle, duragan
olmama olasilig1 oldukca diisiiktiir.

Getiri serisinin (REAOPTF) duraganhigmi belirleyebilmek icin ADF (Augmented
Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) birim
kok testleri gerceklestirilmistir. Sifir hipotezi (Ho), ADF ve PP testlerinde serinin duragan
olmadigmi, KPSS testinde ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Modelleme amaciyla
ADF ile PP i¢in sifir hipotezin reddedilmesi, buna karsin KPSS i¢in sifir hipotezinin kabul
edilmesi gerekmektedir (Ural, Demireli ve Aydin, 2022). Tablo 2’de goriildiigi lizere, tiim birim
kok testleri icin elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi (REAOPTF) %]l
anlamlilik diizeyinde duragan olarak kabul edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testlerine iliskin Sonuglar

Kritik Sabitli ve Kritik Duraganhk
Test Sabitli Duzey Degerler Trendli Duzey Degerler Duzeyi

1542493 | %1 | 3430568 | ... | %1 | -3,961426

ADF | (00000) | %5 | -2,862406 00000 %5 | -aaiiass 10)
%10 | -2,567276 : %10 | -3,127588
%l | -3,432546 %l | -3,061303

PP (103%)5’317)4 %5 | -2,862396 (lg%)ggf; %5 | -3.411448 10)
' %10 | -2,567270 : %10 | -3,127579
%1 | 0,739000 %1 | 0,216000

KPSS 2018888)7 %5 | 0,463000 %oogggg)l %5 | 0,146000 10)
' %10 | 0,347000 : %10 | 0,119000

Not: Parantez igindeki degerler olasiligr gostermektedir.

ARCH modelinin 6ngoriimlenebilmesi i¢in Oncelikle ARCH etkisinin varliginin
arastirtlmasi1 gerekmektedir. ARCH etkisinin varligin1 smamak igin genel olarak iki test

79



Int. J. Busi. Sci. & App. Vol. 4, No.2, (2024), pp.74-92

kullanilmaktadir. Getiri serisinde otokorelasyon ve dolayisiyla degisen varyans yapisi hem
Ljung-Box Q ve Q? istatistikleriyle hem de ARCH-LM testi ile incelenmistir. Giinliik getiri
serileri kullanildigindan Ljung-Box Q ve Q? istatistikleri ve ARCH-LM testi i¢in 1, 5, 10 ve 20
gecikme degerlerine bakilmistir. Ulasilan test istatistikleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: REAOPTF Getiri Serisi Ljung-Box Q ile Q? ve ARCH-LM Test Istatistikleri

Test Katsayi Test Katsay1 Test Katsay1
Ljung-Box Q(1) ?(f ,%33) Ljung-Box Q*(1) (5(?’ %)’07(?) ARCH-LM (1) (5(?,%)’0908)
Liung-Box Q(5) fog %gg) Ljung-Box Q*(5) (53 333) ARCH-LM (5) (5()5%0207)
Ljung-Box Q(10) f&%’gg) Ljung-Box Q*(10) (702 %’5‘3) ARCH-LM (10) ?ozjfozol)
Ljung-Box Q(20) (1(')?(?(% 0 Ljung-Box Q*(20) ?02’%’016‘) ARCH-LM (20) ?& %’0706)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasiligi gdstermektedir.

Tablodan gériildiigii iizere, Ljung-Box O ve Q? ile ARCH-LM testlerinin sonuglar1 %95
giiven diizeyinde y* tablo degerinden biiyiik ¢ikmus ve ayrica olasilik degerleri 0,05 ten kiigiik

oldugundan H; hipotezleri kabul edilmistir. Bu bulgular, elektrik agirlikli ortalama piyasa takas
fiyat1 getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans igerdigini
ortaya koymaktadir.

Kosullu degisen varyans modellemesine ge¢cmeden Once, ortalama denkleminin
belirlenmesi  icin  10. gecikmeye kadar tiim Box-Jenkins (ARIMA) modelleri
degerlendirilmistir. Box-Jenkins yontemi, zaman serilerinin belirli bir donemdeki degerini
gecmis degerler ve hata terimlerinin dogrusal kombinasyonu ile agiklama olanagi sunar; bu da
zaman serisi verilerinin yapisini anlamada 6nemli bir aragtir. (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2007). Analiz sonuglari, ortalama denklemi i¢in en uygun modelin ARMA (7,7) oldugunu
gostermistir. ARCH etkisinin de varligi belirlendikten sonra farkli olasilik dagilimlar1 (Normal,
Student-t, Genellestirilmis Hata (GED)) dikkate alinarak analizler gergeklestirilmistir.
Tanimlayici istatistiklerin de gosterdigi iizere elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri
serisi (REAOPTF) asimetrik yapi1 sergilediginden (¢arpiklik = 0) ¢esitli olasilik dagilimlari
farkli (p,q) gecikme degerleri kullanilarak asimetrik etkileri dikkate alan GARCH tipi
modellerden TGARCH, EGARCH ve APGARCH modelleri kullanilarak oynaklik
modellenmistir.

Swrasiyla ti¢ fakli model i¢in Tablo 4’te; u ortalama denkleminin sabit terimi, w varyans
denkleminin sabit terimi, « ARCH katsayisi, f GARCH katsayisi, y kaldirag katsayist ve o
uzun donem hafiza katsayisini ifade etmektedir. Makale igerisinde sayfa tasarrufu saglamak
amacityla her model i¢in sadece anlamli ¢ikan olasilik dagilimi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 4: Model Sonuglar1

Katsayi  |ARMA(7,7)-TGARCH(1,1)| ARMA(7,7)-EGARCH(1,1)| ARMA(7,7)-APGARCH(1,1)

0.001043 0.001269 0.000954
" (0,00047) [0,0264] (0,00051) [0,0129] (0,000467) [0,041]

AR 20,525987 20.570075 2051162
(0,03587) [0,0000] (0,010858) [0,0000] (0,034642) [0,0000]

ARQ) 20.528613 20,569218 20,513975
(0,034074) [0,0000] (0,010842) [0,0000] (0,032862) [0,0000]

ARG) 20.539292 20,569198 20,525508
(0,033641) [0,0000] (0,010837) [0,0000] (0,032428) [0,0000]

ARG) 20,546899 20.567863 20,53308
(0,03423) [0,0000] (0,010815) [0,0000] (0,033015) [0,0000]

ARG) 20.536932 20,567837 20,522504
- (0,034723) [0,0000] (0,010786) [0,0000] (0,0335) [0,0000]

5 ARG) 20.505365 20.565623 ~0,490842
= (0,034255) [0,0000] (0,010792) [0,0000] (0,033021) [0,0000]

&’ AR(Y) 0,421408 0,425738 0,434535
3 (0,032562) [0,0000] (0,010769) [0,0000] (0,031371) [0,0000]

3 MAQ) 0.162317 0247113 0.154361
S (0,027742) [0,0000] (0,012879) [0,0000] (0,02675) [0,0000]

VAQ) 0.172416 0.244602 0.163731
(0,023632) [0,0000] (0,012874) [0,0000] (0,022913) [0,0000]

MAG) 0.228184 0245473 0221426
(0,022651) [0,0000] (0,012874) [0,0000] (0,021863) [0,0000]

MAG) 0.244356 0243638 0.23306
(0,024188) [0,0000] (0,012806) [0,0000] (0,023395) [0,0000]

MAG) 0.194902 0.244647 0.187903
(0,024967) [0,0000] (0,012755) [0,0000] (0,024027) [0,0000]

MAG) 0.122814 0242014 0.115579
(0,023144) [0,0000] (0,012749) [0,0000] (0,02235) [0,0000]

MAC) 20656084 20.741568 20,666309
(0,020611) [0,0000] (0,01269) [0,0000] (0,019925) [0,0000]

0.000579 20.549952 0.002584
» (0,0000963) [0,0000] (0,048211) [0,0000] (0,000974) [0,008]

~ 0.207406 0.401668 0261581
S a (0,046689) [0,0000] (0,039131) [0,0000] (0,027842) [0,0000]

3 0.239472 20.119502 0.308805
z Y (0,063443) [0,0002] (0,025851) [0,0000] (0,0669) [0,0000]

2 p 0717902 0.934722 0783718
3 (0,020269) [0,0000] (0,008163) [0,0000] (0,018385) [0,0000]

§ 5 ] ] 1276297
(0,152958) [0,0000]

. 3.294092 2.939739 3.302865
=Dist/GEDp-|  710592) [0,0000] (0,174624) [0,0000] (0.210238) [0,0000]

e 2.661,81 2.731,77 2.668.15

5.4 ac 11,933270 -1,984462 11,937175

Sy sic 21,889998 21,941189 11,891739

I3  Hoc 21,917631 -1,968823 11,920754

0.395276 1.395893 2.669421

= | arcrLm [0.5295] [0.2374] [0.1023]

Not: Standart hatalar (.) ile olasilik degerleri [.] ile gdsterilmistir. #-Dist Student-t dagilmu serbestlik derecesi, GED p. GED
dagilimu sivrilik degerini ifade etmeketedir. LogOlabilirlik maksimum logaritmik olabilirligi, AIC, SIC ve HQC sirasiyla
Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterini, ARCH-LM isel gecikme i¢in ARCH-LM test istatistigini gostermektedir.
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Tablo 4'ten elde edilen bulgulara gore, asimetrik GARCH-tipi modeller arasinda yapilan
karsilastirmalar sonucunda, model se¢im kriterleri (maksimum Log Olabilirlik ve minimum
AIC, SIC, HQC) temel alindiginda, istatistiksel olarak en uygun modelin Student-t dagilimma
sahip ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢ dogrultusunda,
sonraki analizlere ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli kullanilarak devam edilmistir.

Piyasada yasanan soklarin etkisine bagli olarak analiz donemi i¢inde getiri serilerinin
varyansinda yapisal kirilmalar ortaya c¢ikabilir. Burada, analiz doneminde elektrik agirlikli
ortalama piyasa takas fiyat1 getiri serisinde (REAOPTF) yapisal kirilmalarin etkisi
arastirilmigtir. Burada amag, elektrik piyasasinda ciddi boyuttaki fiyat dalgalanmalarini
belirlemek ve bu fiyat dalgalanmalarinin oynaklik iizerindeki etkilerini analiz edebilmektir.
Buradan hareketle, getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin varligi, Inclan ve Tiao
(1994) tarafindan gelistirilen Iterated Cumulative Sums of Squares Method (ICSS) algoritmas1
esas alinarak arastirilmstir.

Algoritma, hata terimine ait kosulsuz varyansta igsel olarak belirlenmis kirilma
noktalarin1 oynaklik modellerine kukla degiskenler yoluyla eklemek suretiyle, soklarin
oynaklik siirekliligine etkisini agiklamaktadwr. Bdylece, ulusal veya uluslararasi ekonomik
ve/veya politik olaylarin piyasalarda olusturdugu kirilmalarin oynaklik siirekliligini azalttigi
yoniindedir.

T g6zlem sayisi, N7 varyanstaki toplam kirilma sayisi, j =0, 1, ..., N7 olmak kosuluyla
her aralik varyansi ve 1 < K; < K, <...< Ky, < T varyanstaki kirilma noktalar1 olmak tizere

varyans (07) asagidaki gibi belirlenmektedir (Malik ve Hassan, 2004:213):

os, 1<t<K,
2
, |01, K, <t<K,
o, =4.
2
Oy, Ky, <t<T

[k gozlem ile k kirilma noktasindaki gdzleme kadar hata terimlerinin toplami Cj, sdyle
gosterilir (Malik ve Hassan, 2004):

Co= Yk &%, k=12,..,T (1)

Hata terimleri karelerinin birikimli toplaminin merkezi degerini gosteren D, test
istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilir (Malik ve Hassan, 2004):

C k
D, = (C—:)—;,kzl,z,...,TveDozDT=0 2

Sabit varyans gecerli iken D), test istatistigi 0’a yakin deger alir. Farkli k degerlerine
kars1 gizilen Dy, test istatistigine iliskin grafik yatay bir dogru bigiminde olur. ilaveten varyansta
bir veya daha ¢ok ani degisiklikler olmas1 halinde D, test istatistigi 0’dan uzaklasir ve grafik
belirli bir gliven araliginda dalgalanmalar gosterir. Dy, istatistiginin dagilimindan ulasilan kritik
degerler, varyanstaki degisim sinirlarm belirler. Dy istatistiginin mutlak ifadeyle en yiiksek
oldugu deger (max; |Dy|) kritik degerden biiyiik olursa sabit varyansi ifade eden sifir hipotezi
reddedililir ve varyansin degistigi anlasilir. max; | Dy | noktasinda k’nin degeri k* olarak kabul

edilirse ve eger max,+/ (T/2)|D,| 6nceden belirlenen sinirlar1 asarsa varyansm degisimi k*’a
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yakin bir noktada gergeklesir. Sonuc¢ olarak k* kirilma tarihini ifade eder. Dagilimi

standartlagtirmak tizere /(T /2) ifadesi kullanilir. maxy+/(T/2)|D;| degerinin asimptotik
dagiliminin %95’ini gosteren kritik degeri 1,358 olarak belirlenmistir (Aggarwal, Inclan ve
Leal, 1999). Bu durumda + 1,358 degeri D, test istatistigi grafiginin alt ve tst smirlarini
gosterir. Dy, test istatistiginin bu simirlar disina ¢iktig1 durumda ise varyansin degistigi veya
kirilma olustugu ifade edilebilir. Coklu kirilma durumunda "gizleme etkisi" (masking effect)
sorunu ortaya ¢ikabileceginden, getiri serisi farklt zaman dilimlerine ayrilarak varyanstaki
kirilma noktalari tespit edilebilir (Inclan ve Tiao, 1994). Bu yaklagim, kirilma noktalariin daha
net bir sekilde belirlenmesine olanak tanir ve analizlerin dogrulugunu artirir. Kirilma tarihlerini
temsil eden kukla degiskenler ilgili kirilma tarihine kadar 0, kirilma tarihi ve sonrasinda 1
degerini alr.

Analiz donemi boyunca, elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi
(REAOPTF) varyansinda ICSS algoritmasiyla %95 giiven diizeyinde 47 kirilma noktasi tespit
edilmistir. Ancak, Pooter ve Dijk (2004), giinliik veriler kullanildiginda iki kirilma noktasi
arasinda 63 ile 126 isgilinii (sirasiyla {i¢c veya alt1 ay) gecmesi gerektigini vurgulanmaktadir Bu
baglamda, giinliik verilerin kullanildigi durumlarda, kirilma noktalar1 arasinda en az 90 giin (ii¢
ay) gee¢mesi gerektigi vurgulanmistir. Bu 6neri dogrultusunda, bir¢ok kirilma noktasi elenmis
ve sonug olarak getiri serisinde 14 gecerli kirilma noktasi belirlenmistir. Bu kirilma noktalariyla
ilgili veriler, tarihleri, kirilma tarihleri arasindaki giin sayilari, ilgili tarihlerdeki agirlikli
ortalama piyasa takas fiyatlar1 ve bir giin dncesine gore % degisim oranlariyla birlikte Tablo
5’te sunulmustur.

Tablo 5: REAOPTF Getiri Serisi Kirilma Tarihleri ve Fiyat Degisim Oranlar1

Kirilma Tarihleri Elektrik Agirhkl B
Kirilma Kirilma Arasinda Gecen Giin Ortalama Piyasa Takas Bir Giin Onceye
Noktasi Tarihi Sayisi Fiyati Gore Degisim Oram
228 14.02.2016 228 57,35 -%42,81
323 19.05.2016 95 41,01 -%63,26
537 19.12.2016 214 267,15 %27,08
949 04.02.2018 412 147,95 -%16,44
1047 13.05.2018 98 133,05 -%18,26
1278 30.12.2018 231 215,70 -%15,24
1441 11.06.2019 163 302,85 %22,84
1537 15.09.2019 96 246,88 -%17,13
1645 01.01.2020 108 286,85 %0,38
1798 02.06.2020 153 298,18 %7,36
2301 18.10.2021 503 829,39 %35,91
2467 02.04.2022 166 1.193,93 -%33,29
2573 17.07.2022 106 2.023,96 -%13,25
2720 11.12.2022 147 1.280,81 -%59,49

Tablo 5’teki sonuglar degerlendirildiginde; elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati
getiri serisi (REAOPTF) varyansinda 2016 ve 2018 yillarinda iicer tane, 2019 ve 2020 yillarinda
ikiger tane, 2021 yilinda 1 tane ve 2022 yilinda 3 tane kirilma oldugu anlasilmaktadir. S6z
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konusu toplam 14 kirilma noktasmnm 9 tanesinde negatif yani fiyat diisiisii, 5 tanesinde ise
pozitif yani fiyat yiikselisi soku yasandigi goriilmektedir. Bunun yaninda, ilgili kirilma
tarihlerinden bir giin 6ncesine gore % degisim oranlar1 dikkate alindiginda en biiytik ilk {i¢ fiyat
degisiminin 19.05.2016 tarihinde -%63,26, 11.12.2022 tarihinde -%59,49 ve 14.02.2016
tarihinde -%42,81 oldugu anlasilmaktadir. Yillik bazda kirilma noktalar itibariyla en biiyilik
dalgalanmalarin 2016 ve 2022 yillinda gerceklestigi sdylenebilir.

Kullanilmasma karar verilen 14 tane kirilma tarihi ARMA(7,7)-EGARCH(1,1)
modeline kukla degiskenler olarak eklenmis ve model yeniden tahminlenmistir. Modellemede
olasilik degeri 0,05’ten biiyiik olup anlamsiz ¢ikan kirilma tarihleri elenmis ve Student-t
dagilimli en iyt ARMA(7,7)-EGARCH (1,1) modeline ulagilmistir. Modellerin karsilagtirmal
tahmin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: ARMA(7,7)-EGARCH (1,1) Student-t Model Karsilastirmali Sonuglar1

Katsay1 Yapisal Kirilma Yok Yapisal Kirilma Var
0,001269 0,001259
H (0,00051) [0,0129] (0,000513) [0,0142]
I 20,570075 20,574449
(0,010858) [0,0000] (0,009373) [0,0000]
ARQ) 20,569218 20,573388
(0,010842) [0,0000] (0,009396) [0,0000]
ARG) 20,569198 20,57339
(0,010837) [0,0000] (0,009365) [0,0000]
ARG) 20,567863 20,571989
(0,010815) [0,0000] (0,009336) [0,0000]
ARG) 20,567837 20,572199
- (0,010786) [0,0000] (0,00932) [0,0000]
5 6 -0,565623 -0,570134
3 (0,010792) [0,0000] (0,00933) [0,0000]
S ARCY) 0,425738 0,421143
3 (0,010769) [0,0000] (0,009291) [0,0000]
3 A 0247113 0,256201
K ) (0,012879) [0,0000] (0,013519) [0,0000]
< MAQ) 0,244602 0,253463
(0,012874) [0,0000] (0,013539) [0,0000]
0,245473 0,254508
RG] (0,012874) [0,0000] (0,013507) [0,0000]
0243638 0252677
W) (0,012806) [0,0000] (0,013434) [0,0000]
0244647 0,254267
WA (0,012755) [0,0000] (0,01339) [0,0000]
0242014 0251761
M) (0,012749) [0,0000] (0,013373) [0,0000]
20,741568 20,732151
MG (0,01269) [0,0000] (0,013328) [0,0000]
20,549952 20,600627
@ (0,048211) [0,0000] (0,061194) [0,0000]
0.401668 0,392898
- (0,039131) [0,0000] (0,038867) [0,0000]
20,119502 20,129044
4 (0,025851) [0,0000] (0,026847) [0,0000]
- ; 0,034722 0,899546
S (0,008163) [0,0000] (0,012303) [0,0000]
= -0,113487
3 12E2) - (0,034755) [0,0011]
- -0,105099
S LAy - (0,036604) [0,0041]
1.
§ ] 0251693
LAz (0,05778) [0,0000]
20,191856
i - (0,045583) [0,0000]
0,077229
. - (0,027806) [0,0055]
. 2,039739 3,035737
AU G (0,174624) [0,0000] (0,185949) [0,0000]
- LogLikelihood 273177 2.751,91
S AIC -1,984462 21,095546
ok SIC 21,941189 £1,941456
i HOC 21,968823 21,975998
S ] 1,395893 1,544632
VG [0,2374] [0,2139]

Not: Standart hatalar (.) ile olasilik degerleri [.] ile gosterilmistir. #-Dist Student-t dagilmu serbestlik derecesi, GED p. GED
dagilimu sivrilik degerini ifade etmeketedir. LogOlabilirlik maksimum logaritmik olabilirligi, AIC, SIC ve HQC sirasiyla
Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterini, ARCH-LM isel gecikme i¢in ARCH-LM test istatistigini gostermektedir.
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Tablo 6 incelendiginde; model se¢im kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve
minimum AIC, SIC, HQC) gore istatistiksel olarak en anlamli modelin yapisal kirilmalarin
dikkate alindig1 Student-t dagilimli ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli oldugu anlasilmaktadur.
Modelde elde edilen tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. 19.05.2016 tarihindeki
(D323), 13.05.2018 tarihindeki (D1047) ve 11.06.2019 tarihindeki (D1441) kirilmalarin
varyansi negatif, azalis yoniinde buna karsin, 30.12.2018 tarihindeki (D1278) ve 18.10.2021
tarihindeki (D2301) kirilmalarin varyansi pozitif, artis yoniinde etkiledigi goriilmektedir. Oysa
kirilma tarihlerinden bir giin dncesine gore % degisim oranlar1 dikkate alindiginda D1278 fiyat
disiisii, D1441 ise fiyat yiikselisi yasanan kirilma tarihlerini ifade etmektedir. Bu durum
asagida yer alan Tablo 7°de gosterilmektedir. Elbette ilgili kirilma tarihlerinin modelleme
sonucunda anlamli ¢ikmasinda s6z konusu kirilma tarihleri 6ncesi giinlerde gerceklesen
haberler ve gelecege yonelik beklentilerin de etkisinin olabilecegi unutulmamalidir.

Tablo 7: Modellemede Anlamli Cikan Kirilma Tarihlerine Iliskin Bilgiler

Kirilma Elektrik
Tarihleri Agirhkh Varyans
Arasinda Ortalama Bir Giin Uzerine
Kirilma Kirilma Gegen Giin Piyasa Takas | Onceye Gore Etkisinin
Noktasi Tarihi Sayisi Fiyati Degisim Oram Yonii
323 19.05.2016 323 41,01 -%63,26 -
1047 13.05.2018 724 133,05 -%18,26 -
1278 30.12.2018 231 215,70 -%15,24 +
1441 11.06.2019 163 302,85 %22,84 -
2301 18.10.2021 860 829,39 %35,91 +

Bu tarihlerde Tiirkiye’de glindem olan olaylar su sekilde derlenmistir:

e 19.05.2016: 19 Mayis o6zel giiniiniin hafta i¢i olmasi nedeniyle, hafta sonu ve tatil
trendlerine benzer bir talep-arz dinamigi yasanmis olabilir. Bu tarihlerde Binali Yildirim’in
Basbakan olma haberleri giindemdeydi. Siyasi istikrar veya istikrarsizliklarin enerji fiyatlarini
etkiledigi bilindiginden, bu durum piyasada dalgalanmalara yol agmis olabilir.

e 13.05.2018: Nisan ayindaki dogal gaz tarifesi, Mart ayma gore %9,7 oraninda
artirildi. Organize sanayi bolgelerinde elektrik {iretimi i¢in kullanilan dogal gazin maliyeti 796
TL'den 873,21 TL’ye yiikseldi. Ayrica, EPDK tarafindan 1 Nisan'dan itibaren elektrige %2,89
zam yapildi. Bu fiyat artiglari, elektrik talebinde dalgalanmalara neden olmus olabilir (Sputnik,
2023).

e 30.12.2018: Yurt i¢i iiretici fiyat endeksinde, ham petrol ve dogal gaz gibi kalemlerde
%22,56 oraninda bir diisiis gerceklesti. Buna ragmen, yilbasi Oncesi talep artisi sebebiyle
PTF’de dalgalanma yasanmasi kuvvetle muhtemeldir. Elektrik, gaz {iretimi ve dagitimi gibi
sektorlerde de diisiis gdzlemlenmistir (Diinya Gazetesi, 2023).

e 11.06.2019: Rusya’dan Tiirkiye’ye giden Tiirk Akim boru hattinin baglantisinin
tamamlanmasi, Karadeniz’de dogal gaz arzini artrma potansiyeli tagimaktadir. Bu durum,
Tiirkiye’nin enerji giivenligi agisindan 6nemli bir gelisme olarak degerlendirilebilir (Anadolu
Ajansi, 2023).
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e 18.10.2021: Kiiresel enerji krizinin etkisiyle, Tiirkiye’nin gaz alim maliyetlerinin
%30-35 artacagi ongoriilmiistiir. Bu artis, elektrik fiyatlar: lizerinde de olumsuz etkilere yol
acabilir (BBC News, 2023).

Yapisal kirilmalarin dikkate alindigi Student-t dagilimlit ARMA(7,7)-EGARCH(1,1)
Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH etkisinin kalip kalmadigt ARCH-LM testiyle 1
gecikme i¢in smanmus, test istatistigi %95 giiven seviyesinde y° tablo degerinden kiigiik
(1,544632 < 3,842) ve ayrica olasilik degeri 0,05 ten biiyiik (0,2239) oldugundan Ho hipotezleri
kabul edilmis, elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyat1 getiri serisinde (REAOPTF) hata
terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans kalmadigi anlasilmastir.

Yapisal kirilmalarin dikkate alindigi ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli ile bu
kirilmalarmn g6z ardi edildigi ayn1 model arasindaki fark, 6zellikle  katsayisi iizerinden belirgin
bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Varyans kirilmalar1 eklendiginde, REAOPTF serisindeki 3
katsayisinin 0,934722’den %3,76 oraninda azalarak 0,899546 seviyesine diistiigli goriilmiistiir.
Bu degisim, ulusal veya uluslararasi ekonomik ve siyasi olaylarin piyasalarda yarattigi
kirilmalarmn, oynaklik siirekliligini azalttig1 yoniindeki hipotezi desteklemektedir.

Ortalamaya geri doniis, uzun donemli oynaklik tahminlerinin mevcut bilgilerden
etkilenmedigini gosterir. Duragan modeller icin ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplammin 1’e yakin olmasi, EGARCH modelinde ise GARCH parametresinin 1’e yakin
olmasi, oynakligin uzun dénem ortalama seviyesine geri donmesini isaret eder. Oynakligin bu
ortalama diizeye doniis siiresi, yarilanma omrii (half-life) sok degeri ile 6l¢iilmekte ve ortalama
Omiir olarak tanimlanmaktadir (Engle ve Patton, 2001). Bu cercevede, modelin yapisal
kirilmalara kars1 duyarliligi ve piyasa dinamiklerine olan etkisi 6nemli bir analiz konusunu
olusturmaktadir.

EGARCH(1,1) modeli i¢in GARCH katsayismin  B;{1 olmasi getiri serisinin

ortalamaya dondiigiinii ifade eder. Bu durumda half-life sok degeri asagidaki denklemle
hesaplanabilir (Gbenro ve Moussa, 2019):

_—In(2)
" In(P)

HL 3)

Yapisal kirilmalar dikkate alinarak olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH (1,1) modeli ile
yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH (1,1) modeli i¢in 3
katsayilari, oynaklik katsayilar1 ve soklarin yarilanma Omiirleri hesaplanarak Tablo 8’de
sunulmustur.  EGARCH modeli oynaklik katsayilar1 asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmistir (Ural, Demireli ve Aydin):

FRREEE]

Tablo 8’e gore, P katsayilar1 birden kiigiik ( B < 1) olup oynakligin uzun dénem ortalama

diizeyine geri dondiigiinii gostermektedir. Oynaklik katsayilari, yapisal kirilmalarin dikkate
alindig1 modelde daha yiiksek hesaplanmistir. Buna karsin, elektrik agirlikli ortalama piyasa
takas fiyat1 getiri serisi (REAOPTF) yasanan soklardan sonra yapisal kirilmalarin dikkate
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alinmadig1 modelde 10 giin, yapisal kirilmalarin dikkate alindigi1 modelde ise 7 giin i¢inde
ortalamaya dondiigii (soklarin sondiigii) anlasilmistir.

Tablo 8: Soklarn Yarilanma Omrii

Yapisal Kirllma Yok Yapisal Kirilma Var
Beta (B) Katsayisi 0,934722 0,899546
EGARCH Oynaklik Katsayisi 0,172456 0,239498
Soklarn Yarilanma Omrii (Giin) 10 7

Bu durum, daha 6nce vurgulandigi lizere, yapisal kirilmalarin dikkate alindigr modelde
oynaklik siirekliligini ifade eden P katsayis1 daha diisiik (0,899546) c¢iktigindan, ulusal ve
uluslararas1 ekonomik ve/veya politik olaylarin piyasalarda neden oldugu kirilmalarin oynaklik
strekliligini (B) azalttig1 ve oynakligin daha kisa slirede ortalamaya donme egiliminde
oldugunu bir kez daha dogrulamaktadir.

5. Sonug ve Oneriler

Elektrik fiyatlarinin oynakligi, diger emtia fiyatlarindan farkli olarak yiiksek bir
stireklilik gdstermektedir. Bu ¢alismanin amaci, Weron (2006)’ya paralel olarak elektrik piyasa
takas fiyatlarinin, tiretim ve tiiketim siireclerinde yogun talep gérmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
dalgalanmalar1 incelemektir.

Modelleme sirecinde, 01.07.2015 — 31.12.2022 tarihleri arasindaki giinlik agirlikli
ortalama takas fiyatlari (EAOPTF) kullanilarak giinlik getiri serileri (REAOPTF)
olusturulmus, Student-t dagilimli ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modelinin giinliikk agirlikl
ortalama takas fiyatlar1 i¢cin en uygun model oldugu belirlenmistir. Analiz siirecinde Inclan ve
Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ICSS yontemi ile REAOPTF serisinde 14 yapisal kirilma
noktasi saptanmig, bunlardan 9’u fiyat diisiisii, 5’1 ise fiyat artis1 ile sonu¢lanmigtir. Kirilma
noktalar1 arasinda en biiyiik dalgalanmalarin 2016 ve 2022 yillarinda yasandigi tespit edilmistir.
Bu sonug elektrik fiyatlarinmn; -6zellikle de tlketici taleplerinin- déviz bazinda degerlenmesi
ve 2016 yilindan itibaren sinyalleri goriilmeye baslanan, 2018 yilinda ise belirginlesen TL/$
paritesindeki diisiis nedenleriyle piyasa takas fiyatinin oynakliginm arttigimi goéstermektedir.
Oynaklikta goriilen bu artis, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalarin siirekliligini gdsteren De
Vany ve Walls (1999) ¢alismast ile uyumludur. Oyle ki ortaya ¢ikan dalgalanmalar, perakende
sirketlerinin ¢cogunun giin dncesi piyasasindan elektrik satin almasma yol agmis ve maliyetleri
yukseltmigtir. 2018 yilindan itibaren tedarikgilerin, artan elektrik fiyatlar1 nedeniyle
miisterilerine kars1 yiikiimliiliikklerini yerine getiremedigi bdylece elektrik fiyatlarinda
oynakliklarin arttig1 analiz siirecinde bulgulanmistir. Sonuglar Solibakke (2002) ile paralel
olarak Ocak 2022 — 2023 donemindeki fiyat artiglarini agiklar nitelikte olup bu dénemde EPDK
tarafindan gelistirilen kademeli tarife slireglerinin nedenlerini agiklar niteliktedir. 2023 yilindan
itibaren ise uluslararasi enerji piyasalarinin normal seyrine donmesi nedeniyle hem piyasa takas
fiyatlar1 hem de perakende elektrik fiyatlar: diisiis egilimine girmistir. Ozellikle piyasalardaki
ekonomik ve siyasi olaylarin oynaklik siirekliligini azalttigi caliymanin ilgi ¢ekici
sonu¢larmdandir.

Calismada ayrica yasanan soklarin yani piyasaya gelen haber etkilerinin ardindan getiri
serisinin ortalamaya doniis siiresinin 10 giin oldugu buna karsin, yapisal kirilmalar dikkate
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alindiginda ise ortalamaya doniis siiresinin 7 giine diistiigli de belirlenmistir. Bu bulgular ise
Deng (2000), Robinson (2000), Knittel ve Roberts (2001), Escribano vd. (2002) ile uyumlu
olup ortalamaya donilis modellerinin piyasa dinamikleri lizerindeki etkisini dogrulamaktadir.
Tiim bunlardan hareketle, ¢alisma sonuglar1 Covid-19 pandemisi nedeniyle ortaya ¢ikan talep
diisiistiniin, pandemi sonrasi ortaya ¢ikan talep artisinin, mevsimsellik etkisi nedeniyle diistik
yagis miktarma bagli olarak hidroelektrik iiretiminin arzinda meydana gelen azalmalarin,
devlete ait tlretimdeki artiy miktarlarinin, uluslararas1 piyasalarda dogalgaza olan ilginin
artmasinin, Rusya-Ukrayna savasi kaynakli olarak dogalgaz arzinda ortaya ¢ikan kisitlamanin
diisiik tiretime yol agmasinin piyasa takas fiyatinda ortaya ¢ikan oynakligin temel nedenleri
oldugunu gostermektedir. Bu sonuclara dayanilarak calisma sonucunda elektrik fiyatlarinin
piyasadaki dalgalanmalara oldukc¢a duyarli oldugu, ekonomik, siyasi ve sosyal olaylarin
elektrik fiyatlarmimn belirlenmesinde 6nemli rol oynadigy, tretici tarafin piyasa dinamiklerini
stirekli olarak takip etmesi ve devletin de bu siirecte etkin rol oynamasi gerektigi sdylenebilir.
Gelecek caligmalarda zamana dayali nedensellik analizleri ile dinamik modelleme siire¢lerinin
ortaya konulmasi piyasa takas fiyatlarinin nitelikli, dogru ve zamanida degerlendirilmesini
saglayacak, piyasa takas fiyatlarindaki dalgalanmalarin nedenlerinin detayli olarak
anlasilmasini saglayacaktir.
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