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1980’lerden itibaren elektrik ticaretinde serbestlesme
adimlarmn  atilmasiyla birlikte yatirmmcilar  elekt-
rik tiretimi ve dagitim sektorlerine girmistir. Boylece
elektrik piyasalari rekabetci bir yapiya kavusmustur.
Elektrik enerjisi, piyasalarmn serbestlesmesi stirecinin
bir pargasi olarak yalmizca bir tiiketim maddesi olmak-
tan ¢kmis ve finansal piyasalarin bir parcast haline
gelmistir. Bunun bagslica nedenleri olarak elektrik pa-
zarinda serbest fiyat hareketlerinin olusmasi ve buna
bagh olarak fiyatlarda olusan oynaklik ve risk goste-
rilebilir. Bu yiizden elektrigin fiziksel olarak toptan ya
da perakende giinliik ticaretinin yammnda futures, for-
ward ve opsiyon kontratlar: da alinip satilmaya bas-
lanmigtir. Ozellikle ABD ve Avrupada yalmizca enerji
ve enerji tiirev iiriinlerinin alinmip satildigi borsalar
kurulmustur. Son yillarda Tiirkiyede de enerji sekto-
riinde serbestlesme yoniinde onemli adimlar atilmis
ve ayri bir enerji borsasi kurma safhasina gegilmistir.
Bu ¢alismada Avrupa ve Amerikadaki enerji borsalari
arastirilarak elektrik ticaretinin enerji borsalar: igin-
deki konumu, elektrik kontratlarinin ozellikleri ve bu
borsalarin isleyisleri arastirilarak, Tiirkiye icin Oneriler
olusturulmasi hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik Piyasalari, Elektrik
Borsalari, Giin Oncesi Piyasast, Elektrik Kontratlar:

Abstract

Since 1980’s liberalization in electricity trading has be-
gun. Thus investors have entered electricity generation
and distribution sectors and created a competitive en-
vironment. Liberalization policies on energy industry

change the nature of electricity. It is not just an ordi-
nary consumable item anymore, but also an important
part of the financial markets. The main reason of that
is price volatility and risks depending on free market
conditions. Therefore besides day ahead and intraday
spot markets, electricity futures, forwards and options
are part of electricity trading. America and some Eu-
ropean countries have power exchanges intended for
only energy and energy derivatives. Also Turkey has a
goal of opening an power exchange in the near future.
Aim of this paper is making suggestions for improving
electricity market in Turkey through researching role of
electricity trading in power exchanges and features of
electricity contracts used in the power exchanges loca-
ted in Europe and United States.

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

Giris

Elektrik sektoriinde serbestlesme adimlarinin atilip
0zel sermayenin iiretim ve dagitim alanlarina girme-
si ile birlikte serbest elektrik piyasasinin olusmasi da
kaginilmaz olmustur. Sonrasinda elektrik borsalari-
nin kurulmas: gecikmemis, basta Avrupa ve ABDde
olmak tizere hizla gelisim gostermistir. Elektrik Bor-
salar1 ile birlikte elektrik ticaretinin agirlig1 finansal
piyasalara yonelmistir. Bu ¢alismada elektrik tica-
retinin finansal piyasalardaki yeni konumu ulusla-
rarast Ornekler iizerinden incelenecektir. Tespitler,
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Tiirkiyede heniiz yeni yeni gelisen Enerji Borsalari
organizasyonu i¢in yol gosterici nitelikte olmak tizere
oneri halinde sunulacaktir.

Elektrik Piyasalar

Guntimiizde elektrik enerjisi ticareti {i¢ ana pazarda
yapilmaktadir. Bunlar ikili anlagmalar, fiziksel piya-
salar ve finansal piyasalardir. Ikili anlagmalar elektrik
ticaretinde piyasa hacmi en yiiksek olan ticaret gek-
lidir. Bu anlagmalar herhangi bir borsadan bagimsiz
olarak, katilimcilarin dogrudan birbirleri arasinda
alim satim yapmalarina olanak saglar. Bu anlasmala-
rin elektrik piyasalarinin diizgiin islemesinde biiytik
6nemi vardir. Ciinkii ikili anlagmalar genellikle uzun
vadeli yapilmaktadir. Boylece risklerin ve fiyatlarin
glinliik hatta saatlik oynakliklarinin ¢ok oldugu elekt-
rik piyasalarinda fiyat istikrar1 saglanabilmektedir.
Bu durum hem iireticilerin hem de tiiketicilerin uzun
vadeli planlamalar ve yatirimlar yapmalarina yardim-
c1 olur (Hausman vd, 2008:15).

Fiziksel piyasalar ya da diger bir ismiyle spot piya-
salar elektrik ticaretinin yapildigi bir diger mecra-
dir. Bu piyasalar borsalar araciligiyla yuritilmek-
tedir. Iskandinavya ve Baltik iilkelerinde Nord Pool
Spot, Almanyada European Power Exchange(EPEX),
Hollandada APX ve ABDde basta PJM ve California
olmak tizere bolgelere gore dagilmis on elektrik bor-
sast diinyanin o6nde gelen fiziksel piyasalarini olugtu-
rur. Tirkiyede ise bu piyasalar Piyasa Mali Uzlastirma
Merkezi(PMUM) tarafindan organize edilmektedir.

Elektrik borsalarinin ana tiriinii her saat i¢in ayri ya-
pilan spot kontratlardir. Bu kontratlar en fazla bir
giin sonrast icin belirli fiyata belirli miktar elektrigin
ticaretinin yapilmasini saglayan anlasmalardir (Bois-
seleau, 2004:120). Bu kontratlarda iletilecek elektrigin
hacmi, fiyat teklifi, teslimatin yeri ve zamani ile 6de-
menin nasil yapilacag: belirtilmektedir. Spot elektrik
piyasalar1 giin 6ncesi ve giin i¢i piyasalar olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Giin dncesi piyasalarinda elektrik
teslimat1 istenilen tarih ve saatten bir giin 6nce alim
satim islemi yapilmaktadir. Yani {ireticiler ve tiiketi-
ciler 12-36 saat sonrasi i¢in alim satim anlagmasi ya-

pabilmektedir.

Fiyat belirleme islemi iki tarafli agik artirma yoluyla
yapilmaktadir. Buna gore denge fiyatinin belirlen-
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mesi i¢in hem alicilarin hem de saticilarin teklifleri
dikkate alinmaktadir. Elektrik spot piyasalarinda giin
boyu saatlik olarak islem yapilabilmektedir. Ornegin
bir teklif, saat 4.00 i¢in 20 MW elektrik alim1 seklin-
de yapilmaktadir. Denge fiyatinin belirlenmesi i¢in
oncelikle her saat i¢in arz ve talep miktarlari ile fiyat
teklifleri alinmaktadir. Elektrik satist gerceklestirmek
i¢in verilen tekliflerin hacimleri fiyatlarin artis yo-
niinde toplanarak artan fonksiyon egrisi olusturulur.
Elektrik alim1 i¢in verilen tekliflerin hacimleri de fi-
yatlarin diistigii yoniinde toplanarak azalan fonksiyon
egrisi olusturulur. Béylece arz talep iliskisi kurulur ve
denge fiyati belirlenir.

Alim
Satig

Fiyat

Hacim MW

Denge fiyatinin ve buna karsilik gelen denge hacmi-
nin belirlenmesiyle denge fiyatina esit ve altindaki
satis teklifleri kabul edilir denge fiyatinin Gstiindeki
teklifler ise reddedilir. Alis tekliflerinde ise denge fi-
yat1 ve lizerinde teklif verenlerin teklifleri kabul edi-
lirken denge fiyatinin altinda kalan teklifler ise red-
dedilir.

Liberallesme ile birlikte elektrik piyasasinda rekabe-
tin olusacag ve giderek artacagi bu sayede de elektrik
fiyatlarinin diisecegi varsayilmaktadir. Bu varsayim
dogru olmakla birlikte biiyiik bir fiyat oynakligini
da beraberinde getirmektedir. Spot piyasalarda kar-
silagilan bu durum finansal tirev araglarin piyasaya
girmesine neden olmugstur. Enerji piyasalarinda spot
piyasa fiyat oynakliklarinin her zaman tiirev piya-
salardaki fiyat oynakliklarindan fazla oldugu goriil-
mistiir (Krapels, 2002, s.78). Future, forward ve op-
siyon araglar1 elektrik tretici ve tiiketicilerinin fiyat
oynakliklarina karsi kendilerini koruyabilmelerine
olanak saglamaktadir.
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Elektrik Piyasalarinda Goriilen Riskler

Elektrik piyasasindaki fiyat oynakliklarina neden
olan riskler dort ana baslikta incelenebilir. Bunlar fi-
yat riski, hacim riski, meteoroloji riski ve kredi riski-
dir. Bunun yaninda operasyonel riskler, likidite riski
ve olusabilecek hukuksal risklerin de her piyasada
oldugu gibi elektrik piyasasinda da bulundugu soy-
lenebilir.

Elektrik iiretimi icim g¢esitli hammaddeler ve tek-
nolojiler kullanilmaktadir. Bunlarin en ¢ok kullani-
lanlar1 nehirler, glines ve riizgar gibi ticari olmayan
kaynaklar ile dogalgaz, komiir, petrol ve uranyum
gibi ticari kaynaklar da kullanilmaktadir. Fiyat riskini
yaratan en 6nemli faktor bu ticari kaynaklarin piya-
salarindaki dalgalanmalardir. Ornegin Tiirkiyedeki
elektrik enerjisi kurulu giiciniin yaklasik %30’unu
dogalgaz %20’sini de komiir santralleri olusturmak-
tadir (TEIAS, 31.05.2015). En gelismis spot ve tiirev
triin piyasalarinin baginda gelen Nordic elektrik
piyasasina bagl dort Iskandinav iilkesindeki kurulu
gliciin %23’ niikleer enerjiden %12’si de fosil yakat-
lardan karsilanmaktadir (Nordic Energy Regulators,
2014:11). Her tilkede bulunmayan ve iilkelerin disa
bagimli olmalarinin en biiyiik nedeni olan bu kay-
naklarin elektrik iiretiminde yiiksek paya sahip ol-
malari, bu kaynaklarin fiyatlarindaki oynakliklarin
elektrik piyasalarini da dogrudan etkilemesine neden
olmaktadir. Fiyat riskini olusturan bir bagka etmen de
para piyasalarindaki oynakliklardir. Elektrik iiretmek
i¢in kullanilan kaynaklar euro ya da dolar iken, elekt-
rik satig1 {ilkenin kendi para biriminden oldugu za-
man dévizdeki dalgalanmalara gore elektrik fiyatlar
da degismektedir.

Bir¢ok tilkede elektrik spot fiyatlarindaki oynaklig:
yaratan bir bagka risk de meteoroloji riskidir. Ozellik-
le yillik ve mevsimsel yag1s rejimleri bu riski olusturan
en onemli faktordir. Tirkiyede kurulu hidroelektrik
giicii %35 civarindadir, Iskandinavyada bu rakam
%53 ulagmakta, Almanyada ise hidroelektrik giicii
az olmasimna ragmen giines ve riizgar enerjisi dahil
edildigi zaman elektrik Giretimin yaklagik %20’sinin
hava olaylarina dogrudan bagli kaynaklardan kars:-
landig1 goriilmektedir(Agora Energiwende, 2015:9).
Bu nedenle barajlarin doluluk oranlari, yagish ya da
glinesli gecen giin sayilar1 ve riizgar kuvveti elektrik
fiyatlarini dogrudan etkilemektedir.

Elektrik endiistrisinin karsilastigi bir bagka risk de
hacim riskidir. Hacim riski piyasa aktorlerinin {ire-

tim ya da titketim tahminlerinin tutmamasi sonucu
ortaya ¢cikar (Maxant vd.,1997). Elektrik dogas1 ge-
regi depolanamayan bir enerji oldugundan bu riskin
stirekli ortaya ¢iktig1 sGylenebilir. Her ne kadar hava
durumu, gegmis liretim ya da tiiketim degerleri hesa-
ba katilarak tahminler yapilsa da digmeye basilma-
dan ne kadar elektrik tiretilecegi ya da tiiketilecegi
tam olarak belirlenememektedir. Bu da giin i¢i ve giin
oncesi piyasalardaki fiyatlarda asir1 oynakliklara se-
bep olabilmektedir.

Kredi riski, tiiketicilerin yapilan ticaret karsiliginda
saticiya borglarini gesitli nedenlerle 6demekten ka-
¢inma ya da 6deyememe riski olarak tanimlanabilir.
Borsalarin yapi olarak en dnemli vazifelerinden biri
hi¢bir yatirimcinin kredi riskinden dolay1 zarar et-
mesine izin vermemektir. Borsalarin giivenirligini ve
buna bagh olarak likiditesini artiran en 6nemli yap1
kredi riskini ortadan kaldirmak i¢in kurulan takas
odalaridir. Takas odalarinin birincil gérevi borsada
islem goren tiim kontratlarin giivenligini saglamaktr.
Takas odalar1 kredi riskini piyasa aktorlerinden kendi
tizerine almak i¢in piyasalarda hem elektrik tiretici-
si hem de tiiketicisi olarak davranmaktadir. Béylece
taraflardan birinin ytkiimliiliklerini yerine getirme-
mesi durumunda kars: tarafin muhatab: dogrudan
takas odasi olacaktir. Takas odalar1 gerektiginde olu-
sabilecek zararlar1 karsilayabilmek i¢in tiim katilim-
cilardan belirli miktarlarda teminat almaktadir. Ay-
rica Iskandinav finansal elektrik piyasasini yoneten
Nasdaq gibi kuruluglar teminatlara ek olarak kredi
risklerini ¢6zmede kullanmak iizere kendi sermayele-
ri ve mali destek saglayan iiyelerinin yarattig1 bir fon
bulundurmaktadir (Nasdag, 2015, 5.32).

Santrallerde olusabilecek sikintilardan dolayr tiiketi-
ciler de kredi riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedir.
Daha 6nce de bahsedildigi tizere elektrik depolana-
mayan bir trtin oldugundan, elektrik treticileri her-
hangi bir olaganiistii durumla karsilagip yeterli tireti-
mi yapamadiklarinda yiikiimliliiklerini yerine getir-
mek igin yeterli zaman1 bulamayabilirler. Fiziksel ve
finansal piyasalarin ayrimi burada 6nem tagimakta-
dir. Finansal piyasada kontrat yapilan iiretici ya da sa-
tict yukimlalagiing yerine getiremeyecek durumda
olsa bile fiziksel piyasadan ayni miktar elektrik spot
fiyatindan degil de kontrattaki fiyattan alinmaktadir
(Lewis ve Dawson, 2004, s.343).

Elektrik future kontratlar1 ve diger tiirev triinler
market katilimcilarinin piyasa riskleri karsisinda on-
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lem almalarini saglar. Elektrige bagh tiirev trtinler
arasinda en ¢ok ilgi future kontratlara yonelik olmak-
la birlikte opsiyon ve forward kontratlar da kullanil-
maktadir.

Elektrik Ticaretinde Finansal Piyasalarin Yeri
Finansal piyasalarda elektrik enerjisi ile ilgili tiirev
trinleri kullanan yatirimeilar: iki gruba ayrilabilir.
Bunlar hedger ve spekiilatorlerdir (Dahl, 2014, 5.412).
Hedgerlar genelde iiretici ya da tiiketici konumunda
olan yani tirtinle iliskisi olan yatirimcilardir. Elektrik
ticaretindeki fiyat ve kredi risklerini yonetebilmek
amacryla tiirev tiriinlerden faydalanmaktadirlar. Spe-
kiilatorler ise tiriiniin kendisiyle fiziksel olarak ilgileri
yoktur, kar etmek amaciyla tiirev tirtinleri kullanirlar
ve piyasaya likidite saglamaktadirlar. Elektrik piyasa-
larinda spekiilatorler cogunlukla piyasalar arasindaki
fiyat farkliliklarindan yararlanarak arbitraj kéar1 elde
etmeye ¢alismakta, ayrica islem hacmi yiiksek piyasa-
larda diisitk kar marjli ama yiiksek yogunluklu al-sat
islemleri yapmaktadir.

Elektrige dayal tiirev triinler diger enerji kaynaklari-
na gore daha geg bir zamanda 90’1 yillarin ortasinda
finansal piyasalarda islem gérmeye baslamistir. Gii-
niimiizde bu iriinlere verilen 6nem oldukea fazladir.
Ozellikle Iskandinavya (Nasdaq OMX), Ingiltere, Al-
manya (EEX), Hollanda (APX) ve ABD (ICE, Nodal
Exchange)de bulunan enerji borsalari elektrik future,
forward ve opsiyon kontratlar1 konusunda birbirle-
riyle yaris halinde olup piyasaya siirekli yeni kontrat-
lar sunmaktadir.

Elektrik borsalarinda en ¢ok islem goren tiirev tiriin-
ler future kontratlardir. Future kontratlar: kisaca kali-
te standartlari belirtilmis bir varligin gelecekte bir ta-
rihte 6nceden belirlenen bir fiyattan ve miktarda tes-
lim edilmesi ya da teslim alinmasina yonelik olarak
yapilan yasal sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir.
Her s6zlesmede bir alic1 bir de satict bulunmaktadir.
Sozlesmenin alicis1 uzun pozisyon (long position) sa-
hibi saticist ise kisa pozisyon (short position) sahibi
olarak adlandirilmaktadur.

Elektrik piyasalarindaki future kontratlarinda bes
ana belirleyici bulunmaktadur. Birincisi kontratin mi-
nimum miktaridir. Kontratlar miktarlari en az 1MW
elektrik iletimi olmaktadir. Ikinci olarak kontratin
hangi doviz cinsinden isleme koyulacag: belirtilmek-
tedir. Uciincii olarak kontratta olabilecek minimum
fiyat degisikligi yazilmaktadir. Genelde 0.01EUR/
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MWh ya da 0.01USD/MWh gibi degerler olmaktadir.
Elektrik future kontratlarinin kendine 6zgii belirle-
yicilerinden biri yiikiin iletiminin yapilacagr zaman
araligidir. Elektrik ticareti saatlik periyotlar halinde
yapildig igin s6zlesmelerde zaman belirtilmelidir. Ug
tiir zaman aralig1 bulunmaktadir. Bunlar haftanin her
glinil 24 saatlik dilimi kapsayan ana yiik (base load),
en yogun yik iletimini yasandig: hafta ici 8-20 saat-
leri arasi peak load, son olarak da hafta sonu ve gece
saatlerini kapsayan durgun yiik (oft-peak load) ile-
timidir. Elektrik future kontratlar1 yillik, mevsimlik,
aylik, haftalik ya da giinliik olabilmektedir. Son ola-
rak her future kontratta oldugu gibi bu kontratlarin
da getirilerinin hesaplanabilmesi i¢in referans fiyat-
larinin bulunmasi gerekmektedir. Bunun i¢in spot pi-
yasalardan yararlanilmaktadir. Ornegin EEXte islem
goren bir Phelix Future kontrati EPEX giin 6ncesi
spot piyasasinda olusan ortalama fiyat: referans nok-
tas1 olarak kabul etmektedir. Ayrica tiirev triinlerin
islem gordiigii finansal elektrik piyasalarinda fiziksel
dagitim olmamaktadir. Bunun yerine kontrat zamani
geldiginde ilgili spot piyasada alim ya da satim iglemi
yapilmakta, kontrat fiyati ile spot fiyat arasindaki far-
kin tahsili de finansal piyasa yoluyla yapilmaktadir.

Elektrik piyasalarinda future kontratlar kadar yaygin
kullanilmasa da bir bagka riskten korunma araci da
opsiyon sozlesmeleridir. Opsiyonlar bir alict ve bir
satict arasinda yapilan, alicinin sabit bir fiyattan bir
varlig1 alma ya da satma hakki elde etmek i¢in sati-
ctya bedel 6dedigi sozlesmelerdir (Sevil vd., 2013,
s.211). Opsiyon alicis1 pirim 6deyerek aldig1 alim ya
da satim hakkini vadesi gelince kullanmak isteyebilir
ya da 6dedigi primi kaybetme karsiliginda opsiyonu
kullanmamaya karar verebilir. Opsiyon saticisi ise op-
siyonu alan yatirimeinin talep etmesi halinde yiikiim-
liliigiind yerine getirmek zorundadir. Opsiyonlar iki
kategoride degerlendirilmektedir. Bunlar vadesinden
once kullanilmasi miimkiin olmayan Avrupa tipi op-
siyonlar ve vadesinden 6nce herhangi bir zamanda da
kullanilabilen Amerikan tipi opsiyonlardur.

Opsiyonlar hem elektrik iireticilere hem de biiyiik
titketicilere fiyat riskine ve firetimden yaganabilecek
sikintilara karst koruma saglar (Pineda ve Conejo,
2013:102). Elektrik iiretimi bir¢ok kaynaktan sagla-
nabildigi igin santrallerin birim maliyetleri birbirin-
den ¢ok farkli olmaktadir. Piyasa fiyati: da bu maliyet-
lere gore sekillenmektedir. Ornegin kdmiir santralleri
yiiksek birim maliyetle elektrik tiretmektedir ve dii-
slik piyasa fiyati ile karsilasip zararina {iretim yapmak



Cilt/Vol.: 15-Sayi1/No:3(135-144)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

istemezler. Buna kargilik maliyetinin iistiinde bir kul-
lanim fiyatiyla satim opsiyonu alan iiretici belirtilen
risklerden kurtulmus olur. Teslim tarihi geldiginde
eger elektrik fiyat: opsiyon kullanim fiyatindan yiik-
sek ise opsiyonu kullanmaz ve tiretimini yiiksek fi-
yattan piyasaya satar. Diger taraftan eger elektrik spot
fiyat: teslimat tarihinde opsiyon kullanim fiyatindan
diistikse tretici opsiyonu kullanir ve zarar etmemis
olur.

Elektrik ireticisinin karsilagabilecegi bir bagka risk
de tiretimde yaganacak aksakliklar nedeniyle yitkiim-
liklerini yerine getirememe durumudur. Elektrik
tireticileri ikili kontratlar ve giin dncesi piyasalar sa-
yesinde elektrik satis1 yapar. Ancak elektrik depola-
nabilir bir madde olmadig i¢in satis1 yapilan elektrik
hentiz tiretilmemistir. Bu yiizden de tiretimin aksama
riski her zaman vardir. Bu durumda elektrik alim op-
siyonu satin alinmasi treticinin riskten kaginmasini
saglayacaktir. Opsiyon tarihiyle ayn1 zamanda santral
tiretim yapamaz hale gelir ve o an ki spot fiyat op-
siyon kullanim fiyatindan yiiksekse, tiretici opsiyon
hakkini kullanir ve kullanim fiyat: tizerinden elektrik
satin alir. Boylece diger anlagmalar1 geregi satmasi
gereken elektrigi santral tiretim yapamamasina rag-
men elde etmis olur. Uretim de bir problem olmama-
s1 durumunda opsiyon kullanilmaz ve yalnizca prim
ticreti 6denmis olur. (Pineda ve Conejo, 2013, 5.103)

Opsiyon sozlesmeleri tiiketicilerin de fiyat riskini
kontrol altina almalarini saglar. Fabrikalar gibi bityitk
enerji tiiketicileri, elektrik maliyetleri i¢in de biitce
hazirlamaktadir ve belirli bir birim fiyatin tizerinde
olmasini istemezler. Bunun igin opsiyonlardan yarar-
lanilabilmektedir. Tiiketici, kullanim fiyat: ve opsiyon
pirimi toplami biitcede elektrige ayrilan maksimum
fiyata esit ya da daha diisiik bir elektrik alim opsiyo-
nu satin almasi halinde elektrik fiyatlarindaki oynak-
liga kars1 kendini korumus olur. Opsiyonun yiiriirliik
tarihinde elektrik spot fiyat1 opsiyon kullanim fiya-
tindan yiiksek ise sirket opsiyonu kullanir ve ucuz
fiyattan elektrik satin almis olur. Piyasa fiyati opsiyon
kullanim fiyatindan yiiksekse sirket opsiyonu kullan-
maktan vazgeger ve elektrigi piyasadan alir. Béylece
sirket ucuz spot fiyatin yaninda yalnizca opsiyon pri-
mini 6demis olur.

Diinyadaki Elektrik Borsalari

Caligmanin bu boliimiinde, amaca uygun olarak be-
lirlenen 6nde gelen uluslararasi elektrik borsalari
incelenecektir. Temel 6zellikler Tiirkiye 6rnegi igin
analiz edilerek oneriler olusturulmasinda degerlen-
dirilecektir.

Nasdaq OMX Commodities

Nasdaq OMX 2008 yilinda Norve¢ merkezli finansal
elektrik piyasas1 olan Nordpool ASAy1 satin alarak
elektrik piyasalarina girmistir. Giiniimiizde bu bor-
sa tizerinden Iskandinavya, Almanya, Britanya ve
Hollanda elektrik future ve opsiyon kontratlarinin
aligverisi yapilabilmektedir. Bu borsa yoluyla fiziksel
teslimat yapilmamaktadir. Bunun yerine referans fi-
yat1 olarak ilgili spot piyasalarin fiyatlar: kullanilarak
nakit uzlagma yoluna gidilmektedir. Nakit uzlasma
ilgili kontratin 6zelligine gore alim-satim siireci bo-
yunca ve/veya teslim siirecinde yapilabilmektedir. Bu
borsada on yila kadar vadeli kontratlar islem gérmek-
tedir. Finansal kontratlar elektrik hatlarindaki teknik
kisitlamalar ya da sikintilar dikkate alinmadan yapil-
maktadir. Nakit uzlagmalar borsa icerisindeki bagim-
siz bir yap1 olan ve anlagsmalarin finansal garantisini
saglayan takas odasi ve anlagmali bankalar tizerinden
yapilmaktadir (Peljo, 2013, 5.9).

European Energy Exchange (EEX)

EEX 1999 yilinda kurulan ve 2001 yilinda Leipzig
Power Exchange (LPE) ile birlesen Almanya mer-
kezli bir enerji ve emtia borsasidir. Mart 2001'den
beri future kontratlarin aligverisi yapilabilmektedir.
Avrupanin likiditesi en yiiksek elektrik future’r olan
Phelix Futuren yaninda Belgika, Fransa, Hollanda,
Yunanistan, [talya, Iskandinavya, Romanya, Isvigre
ve Ispanya elektrik piyasalarina dayali vadesi alt1 yili
bulabilen future kontratlar da bu borsada islem gor-
mektedir. Bunun yaninda komgsu piyasalar arasin-
daki fiyat farkliliklarinin da ‘Locational Spreads’ ad1
altinda ticareti yapilabilmektedir (Wilkens ve Wims-
chulte, 2007, s.391).

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

NYMEX, Chicago Mercantile Exchange (CME) ta-
rafindan yiritilen bir emtia borsasidir. Diinyanin
en buytk emtia borsalarindan olan CMEde enerji
drinlerinin yaninda tarim drtinleri, degerli me-
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tal ve gayrimenkul temelli future ve opsiyon kont-
ratlar1 alim satim islemleri gerceklestirilmektedir.
NYMEX ilk elektrik future kontratlar1 1996 yilinda
Bati Amerikada piyasaya sunmustur. Elektrik treti-
minin bolgelere gore degiskenlik gostermesinden do-
layt NYMEX de bolgelere gore degiskenlik gosteren
future kontratlar sunmaktadir. (Emery ve Liu, 2002,
s.100) Diinyadaki en biiyiik elektrik sebekesini kont-
rol eden Pennsylvania-New Jersey-Maryland Inter-
connection (PJM) ABDde 50 milyonun tizerinde tii-
keticiye hizmet etmekte ve 700 milyon megavat-saat
elektrik Gretmektedir. PJM’nin piyasadaki bu stiin-
lagiinden dolay1 NYMEX’te de en ¢ok ticareti yapilan
irtin PJM future kontratlaridir. Ayrica basta ABD’nin
diger biiyiik sebekeleri olmak tizere Avrupa elektrik
piyasalarindan future kontratlar da bu borsada islem
gormektedir.

Intercontinental Exchange (ICE)
Intercontinental Exchange, diinya ¢apinda New York
Stock Exchange dahil 11 borsanin sahibi bir orga-
nizasyondur. Diinyada en ¢ok elektrik future kont-
rat1 bu borsada islem gormektedir. ICE borsasinda
The Electric Relaibility Council of Texas (ERCOT),
Pennsylvania-New Jersey-Maryland Interconnecti-
on (PJM), California Independent System Operator
(CAISO) gibi ABD'nin en biiyiik elektrik endiistrisi
sirketlerinin yani sira Avrupa ve Singapur’a ait future
kontratlar1 bulunmaktadir. (ICE Futures U.S., 2015)

Australian Securities Exchanges (ASX)

ASX, Avustralya ve Yeni Zelanda tiirev triinlerinin
islem gordagt bir borsadir. Bu borsadaki elektrik fu-
ture kontratlar: nakit uzlagma yoluyla isler. Yani fizik-
sel teslimat yoktur. Aylik, ¢eyreklik ve yillik kontrat-
lar islem gormektedir. Avustralya elektrik kontratlar:
i¢in referans fiyat Avustralya Ulusal Elektrik Piyasast,
Yeni Zelanda i¢in ise Otahuhu ve Benmore sebekele-
rinde olusan fiyattir (Haylen, 2014, s.8).

The Power Exchange Central Europe (PXE)

Prague Stock Exchange’in bir igtiraki olarak 2007 y1-
linda kurulan Prague Energy Exchange, 2009 yilinda
yasal formunun degistirilmesiyle The Power Exchan-
ge Central Europe (PXE) adin1 almistir. Onceleri Cek
Cumbhuriyeti piyasasina ait elektrik future kontratla-
riin alinip satildigi Prag merkezli bu borsada 2008
yilinda Slovak 2009 yilinda da Macar elektrik futu-
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re Uriinlerinin ticaretinin yapilmaya baslanmasiyla
birlikte Orta Avrupanin 6nemli borsalarindan biri
olmustur. Giiniimiizde bu iilkelere ek olarak Polonya
ve Romanyanin elektrik future kontratlar1 da PXEde
islem gormektedir. Fiziksel teslimatin oldugu spot
kontratlardan bagimsiz olarak future kontratlar, 6zel-
liklerine gore yalnizca finansal uzlasmanin oldugu ya
da bunun yani sira fiziksel teslimatin da yapilabilece-
i sekillerde diizenlenmektedir (Ministry of Industry
and Trade of the Czech Republic, 2013).

The Iberian Energy Derivatives Exchange (OMIP)
OMIP 2003 yilinda kurulmugtur. Oncelikli faaliyet
alan1 Ispanya ve Portekiz elektrik piyasasina yone-
lik tiirev triinlerin alim satimini organize etmektir.
OMIP’te hem fiziksel hem de finansal teslimati olan
Ispanyol future kontratlar1 ve yalnizca finansal uz-
lagsmanin Portekiz future kontratlar: ana tiirev arag-
larinin baginda gelmektedir. Bunun yaninda Ispanya
elektrik sirketlerine ait finansal swaplar ve fiziksel
teslimatin oldugu forward kontratlar da bulunkmak-
tadir. Bu borsada giin, hafta, ay, ¢eyrek ve yil vadeli
islemler yapilabilmektedir. (Herraiz ve Monroy, 2009,
$.3567)

Italian Derivatives Energy Exchange (IDEX)
Italian Derivatives Market (IDEM)’in bir alt bolimi
olarak 2008 yilinda kurulan IDEX, London Stock
Exchange Groupa bagli Borsa Italiana tarafindan yo-
netilmektedir ve Italyan elektrige dayali tiirev iiriinle-
rinin islem gordigl tek borsadir. IDEXte ay, ceyrek
ve y1l vadeli future kontratlar islem gérmektedir. Yal-
nizca finansal uzlagsmanin oldugu bu borsada refe-
rans fiyatlar devlet kontroliindeki giin dncesi piyasa
olan Gestore Mercati Energetici’ye gore belirlenmek-
tedir. (IDEX, 2013).

Moscow Energy Exchange

Rusyada enerji ticaretinin yapildig1 borsa olan Mos-
cow Energy Exchange (MOSENEX) 2005 yilinda ku-
rulmustur. Bir 6zel sektor kurulusu olan MOSENEX
12 hissedara sahiptir ve bunlarin en biiyiigii %25 his-
seye sahip olan Rusya Menkul Kiymetler Borsasidur.
MOSENEX’te ¢ogunlugu iiretici olmak {izere 200
enerji firmas: islem gormektedir. 2007 yilinda for-
ward ve 2009 yilinda future kontratlarin iglem gor-
meye baglamistir. Gilintimiizde ise iilkede iretilen
toplam elektrigin yaklagik %1’inin ticareti bu borsa
tizerinden yapilmaktadir. Cok biiyiik topraklara sa-
hip Rusyada 6zellikle mevsimsel sicaklik farklarinin
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80 dereceyi bulabiliyor olusu elektrik fiyatlarindaki
oynakliklarin en bitylik nedeni olarak gosterilmekte-
dir. Su an i¢in yalnizca aylik vadeli future kontratla-
rin islem gordiigit MOSENEX sayesinde iireticiler ve
satis sirketleri fiyatlar1 sabitleyerek riskten kac¢inabil-
mektedir (Nicholson, 2010).

Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM)
Tiirkiyede elektrik piyasasinin liberallesmesi konu-
sunda atilmig en 6nemli adimlardan birisi 1 Aralik
2011'de PMUM biinyesinde Giin Oncesi Piyasasi
sisteminin kurulmasidir. Giin Oncesi Piyasasinin ku-
rulmasi ile Tiirkiye Elektrik Piyasasi rekabete dayali
bir piyasa haline gelmis ve boylece yeni bir dinamizm
ve vizyon kazanmistir. Giin Oncesi Piyasasinin gel-
mesiyle baslayan yeni donemde getirilen en 6nemli
yeniliklerin baginda alicilarin titketecegi yiikii fiyat
seviyelerine gore ayarlayabilmesi gelmektedir. Boy-
lece tiiketiciler piyasada daha aktif rol alarak kendi-
lerini olugacak fiyata karsi korumaya alma firsatina
sahip olmuslardir. Katilim zorunlulugunun olmadig:
giin Oncesi piyasasinda teklifler bir sonraki giinden
bagslanarak 5 giin sonraya kadar verilebilmektedir. Fi-
nansal uzlagmalar alim satimin yapildig tarihten bir
giin sonra yapilmaktadir. Ayrica olusturulan teminat
mekanizmasi ile piyasa katilimcilar giivence altina
almarak olugabilecek finansal sikintilarin 6niine ge-
¢ilmesi hedeflenmistir. Heniiz elektrige dayali tiirev
trinlerin yer almadigi bu borsanin hedefleri ara-
sinda yurt ici ve yurt dist piyasalarin takip edilerek,
tuture, forward ve opsiyonlar gibi tiirev piyasa ens-
triimanlarinin olusturulmasina yonelik ¢alismalarin
yapilmasi bulunmaktadir (PMUM, 2013).

Sonu¢

Elektrik endiistrisinde liberallesme ve buna bagh
olarak verimli ¢alisan bir piyasanin olusturulmasi
gelismis iilke 6rneklerinde goriilebilecegi tizere uzun
zaman alan bir siiregtir. Piyasanin kurulmasi, gerekli
yasal altyapinin olusturulmasi, piyasa oyuncularinin
yeni sisteme adaptasyonu gibi konularin istenen dii-
zeye gelmesi yillar siirecek bir ¢aligmanin tirtinii ola-
caktir.

Tiirkiye, elektrik piyasalarindaki liberallesme ha-
reketlerini biraz geriden ve yavas takip etse de son
yillardaki gelismeler olduk¢a 6nemlidir. Elektrik en-
diistrisinde devlet tekelinin sonlanmasiyla birlikte
PMUM biinyesinde giin 6ncesi elektrik piyasasinin

kurulmasi bu yonde 6nemli bir kose tas1 olarak gorii-
lebilir. 1 Temmuz 2015 tarihinden itibaren de Enerji
Piyasalari Isletme Anonim Sirketi (EPIAS) biinyesin-
de giin ici piyasasi islemeye baslayacaktir. Buna gore
elektrik teslimatindan iki saat oncesine kadar alim
satim iglemi yapilabilecektir. Ayrica Borsa Istanbul
biinyesindeki Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda
(VIOP) baz yiik elektrik vadeli islem sdzlesmeleri is-
lem gérmektedir. Bu s6zlesmelerin hacimleri ve 6zel-
likleri verimli ¢alisan finansal piyasalar1 olan yurt dis:
orneklerle karsilastirildiginda oldukga azdir. Iginde
bulundugumuz doénem ve gelecek ii¢ aya yonelik
vadeli sozlesmeler bulunan bu piyasada 30 Haziran
2015 tarihi itibari ile yaklagik 1500 MWh hacminde
elektrik islem gormektedir (Bigpara VIOP verileri).

Elektrik borsalarinin piyasaya kars1 bazi sorumluluk-
lar1 vardir. Bunlarin baginda spot ve tiirev piyasalarin
isleyisini organize etmek ve bu piyasalarda yapilacak
sozlesmelerde piyasa oyunculari icin giivenilir ve ta-
rafsiz bir kars: taraf olmak gelir. Ayrica 6zellikle giin
oncesi piyasasi sayesinde elektrik alig verisinin ger-
ceklestigi diger piyasa ve sozlesmelere referans fiyat
saglanmasi etkin bir elektrik ticaretinin gerceklesme-
siigin gereklidir. Bunun yaninda elektrik borsalarinin
etkin bir sekilde kullanimi sebekede gerceklesmesi
muhtemel sikisiklik ve darbogazlarin 6nlenmesine
yardimci olur. Clinkii yiiksek hacimli katilimin sag-
landig: spot piyasalarda, fiyat mekanizmas sayesinde
tilkedeki elektrik kapasitesinin en uygun sekilde kul-
lanilmasi saglanmaktadir. Son olarak Iletim Sistem
Operatorlerine (Tiirkiyede Tiirkiye Elektrik Iletim
A.S.), diizenli sekilde rapor vererek elektrik iletimi-
nin giivenligini saglamak da elektrik borsalarinin so-
rumluluklar: arasindadir.

Tiirkiyede elektrik piyasasinin etkin islemesi ve Tiir-
kiyedeki elektrik borsalarinin yukarida belirtilen
sorumluluklar1 yerine getirebilmeleri i¢in 6nem ve-
rilmesi gereken bazi konular bulunmaktadir. Suanda
bu konularin en énemlisi finansal ve fiziksel elektrik
piyasalarindaki likidite ve katilimcr sayisini artirmak-
tir. Ornegin en geligmis elektrik borsalarinin bagin-
da gelen Nord Pool Spot'ta iskandinav iilkelerinde
tiiketilen elektrik yaklasik %85nin alim satimi ger-
ceklesmektedir. Gelismekte olan bir elektrik borsasi
olarak goriilen PXEde bu oran %23 seviyelerindedir
(Market Observatory for Energy of the European
Commission, 2014, s.6). Tiirkiyede ise 2013 yilinda
bu oran yaklasik %25 seviyesindedir (Enerji Piyasa-
s1 Diizenleme Kurumu, 2014, s.7). Bu orani yiiksel-
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tebilmenin yollarinin basinda seffaflik ve giivenirlik
gelmektedir. Seffafligr saglamak icin Kamuyu Aydin-
latma Platformu benzeri bir olusumun kurulmas: ve
piyasa oyuncularinin diizenli bir sekilde bilgilendiril-
mesi 6nemli bir adim olacaktir.

Piyasanin daha ¢ok iiretici ve tiiketiciye hitap et-
mesi i¢in iglem maliyetlerinin diisitk olmas1 6nemli
noktalardan biridir. Borsalar biiyiik {iretici ve tiike-
ticilerin yaninda kii¢iik oyuncularin ve traderlarin
da kolayca katilabilecegi bir yapiya sahip olmalidir.
Bunun yaninda islemlerin yapildig1 platformun ko-
lay kullanilabilir ve piyasa oyuncularinin isteklerine
gore hazirlanmis olmasi daha ¢ok iglem yapilmasini
saglayacaktir. Bunlarin diginda piyasayla dogrudan
alakali goriinmese de aslinda olduk¢a 6nemli olan fi-
ziki altyap1 konusu gozden kagirilmamalidir. Etkin ve
verimli bir piyasanin olugmast i¢in iletim hatlarinin
diizgiin caligmasi ve giivenligi cok 6nemlidir. Ozel-
likle giin igi piyasalarin da devreye girmesiyle elektrik
hatlarina daha ¢ok yiik binecektir. Bu yiizden fiziksel
altyap1 yatirimlarinin ve planlamalarinin uzun vadeli
tahminlere gére yapilmas1 gerekmektedir.
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