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Elektrik enerjisi gelisen teknoloji ile birlikte hayatin vazgegilmez bir pargast haline gelmistir. Elektrige duyulan
ihtiyag giderek artarken, bu ihtiyacin karsilanabilmesi icin sektoriin biiyiimesi de kaginilmazdwr. Yatrimlarin sek-
tore ¢ekilebilmesi icin giiven veren, saglikli igleyen bir piyasa yapisi ayrica dnem arz etmektedir. Bu nedenle piya-
samn gelisimi adina diinyada ve Tiirkiye 'de pek ¢cok adim atilmakta, kéklii degisimler yasanmaktadir. Tiirkiye'de
Elektrik Piyasasi Kanunu (EPK) ile baslayan siiregte seffaf, giivenilir, rekabete dayali ve diger iilkelerin elektrik
piyasalari ile entegre bir elektrik piyasasinin olusturulmasi hedeflenmistir. Piyasanin daha serbest ve daha giive-
nilir olabilmesi adina Tiirkiye Enerji Borsasi kurulmasina ve ilk etapta bu borsada elektrik ticaretinin yapilmasina
karar verilmigtir. Mevcut durumda Tiirkiye 'de elektrik ticareti hem spot hem de tiirev piyasalarda yapilabilmekte-
dir. Literatiirde tiirev piyasalarda olusan fiyatlarin spot fiyatlarla ilgili dncii gosterge oldugu kabul edildigi goriil-
mekte ve bu iligki yatirimcilar tarafindan karar verme siireglerinde gelecek éngoriisii ve risk yonetimi amaglariyla
kullanilmaktadir. Bu diigtincenin géz dniinde bulunduruldugu ¢alismada, Tiirkiye elektrik piyasasindaki durumun
tespiti igin elektrik spot ve vadeli islem piyasalar: arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile ince-
lenmigtir. Yapilan analiz sonucunda piyasada ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmigtir.
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Abstract

Electricity energy is an indispendable part of life with continuously improving technology. Growth of the sector is
unavoidable due to the increasing need of electricity. Properly functioning market structure is also important to
attract investments in the sector. Therefore, plenty of steps are taken and essential changes are being done.The
process that starting with the Electricity Market Law and aims to have an electricity market that is clear, reliable,
competitive, and integrated with electricity markets of other countries. Turkish Energy Market was decided to
establish the name of more liberal and more reliable electricity market. Only electricity trading is going to be done
in this market at the first step. Following the developments and changes lasted long years, electricity trading is
possible both in spot and derivative markets in Turkey. It is accepted that the prices of derivatives are leading
indicators of spot prices and this relationship is used for the purpose of forecasting and risk management by the
investors. Taking into consideration of this theory, relationship between electricity spot and futures markets were
examined with granger causality test to determine the situation in Turkish electricity market. As a result, bi-direc-
tional causality relationship was specified in the market.
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1. Giris

Diinya genelinde 1980°li yillara kadar elektrik piyasas: dogal tekel olarak kabul edilmis ve
dikey biitiinlesik bir sistem benimsenmistir. Teknolojik gelismeler, talep artis1 ve elektrik piyasa-
larinin serbest rekabete acildig: iilkelerin deneyimleri sonucunda, elektrik piyasalarinda tekel pi-
yasalardan serbest piyasalara dogru gecis baslamistir. Elektrik sektoriinde ilk serbestlesme Sili’de
gerceklesmis ve Ingiltere, Norveg, Arjantin, ABD gibi pek ¢ok iilkede devam etmistir.

Elektrigin finansal ticareti; spot piyasalarda, ikili anlagmalarla ve tiirev piyasalarda gercekles-
mektedir (Boisseleau, 2004:60). Diinyada elektrik finansal ticaretinin gergeklestigi bazi dnemli
spot ve tiirev piyasalar; NordPool (Iskandinavya), EPEX ve EEX (Avrupa), APX (Amsterdam),
AEMO (Avustralya), GME (italya) ve MIBEL (ispanya ve Portekiz) ve OPCOM (Romanya)’dir.

Tiirkiye elektrik piyasalarinda da diger iilkelerde yasanan gelismeler izlenerek serbestlesmeye
gidilmis ve pek ¢ok yapisal degisiklikler yapilmistir. 1970 yilinda Tiirkiye Elektrik Kurumu
(TEK)’nun kurulmasi ile ilk kez diizenli bir sisteme kavusan piyasada, 1994 yilinda ayrismaya
gidilerek TEK yerine Tiirkiye Uretim ve iletim Anonim Sirketi (TEAS) ve Tiirkiye Elektrik Da-
gitim Anonim Sirketi (TEDAS) kurumlarina gérev verilmistir (www.tedas.gov.tr). ilk kez dagi-
timin sistemden ayr1 bir sekilde isletildigi bu yap1 ise 2001 yilinda yayimlanan EPK ile Elektrik
Uretim Anonim Sirketi (EUAS), Tiirkiye Elektrik Taahhiit ve Ticaret Anonim Sirketi (TETAS)
ve Tirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi (TEDAS) halini almistir. EPK’nin getirdigi yeni-
liklerden birisi de Enerji Piyasalar1 Diizenleme Kurumu (EPDK)’nin kurulmasidir (www.accen-
ture.com). Serbestlesme yolundaki adimlara 2004 yilinda dagitimin 6zellestirilmesi karart ile de-
vam edilmis ve 2013 yilinda dagitim 6zellestirmeleri tamamlanmistir. Giiniimiizde 21 dagitim
bolgesinde dagitim lisansina sahip 0zel sirketlerce dagitim faaliyeti gerceklestirilmektedir (Ati-
yas, 2006:25; Demirci, 2010:42; Reel, 2010:207).

Elektrik piyasasinin tekel yapidan, serbest ve rekabetci bir elektrik piyasasi modeline gecis
hedefi dogrultusunda atilan ilk adim, 2006 yilinda ¢ikartilan Dengeleme ve Uzlastirma Y 6netme-
ligidir. Bu yonetmelik ile Giin i¢i Piyasas1 hedeflenmistir. Ancak piyasalarin heniiz buna hazir
olmamas1 nedeniyle 2009-2011 yillar1 arasinda Giin Oncesi Planlama sistemi isletilmistir. 1 Ara-
lik 2011 tarihi Tirkiye Elektrik Piyasasi i¢in milat olmus ve mevcut halde kullanilmakta olan Giin
Oncesi Piyasasi sistemi olusturulmustur. Enerji Piyasalar1 Isletme Anonim Sirketi (EPIAS),
14.03.2013 tarihli ve 6446 sayil1 Elektrik Piyasas1 Kanunu ile 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerine tabi olarak, 12 Mart 2015 tarihinde tescil islemlerinin tamamlanmasinin ardindan
resmen kurulmustur ve 1 Temmuz 2015 tarihinde Giin igi Piyasas1 faaliyete gegmistir
(www.epias.com.tr).

Tiirkiye’de elektrik vadeli islem sozlesmeleri ise ilk olarak izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’nda (VOB) islem gormeye baslamistir. “VOB-Baz Yiik Elektrik Vadeli islem Sézles-
mesi” 26 Eyliil 2011 tarihinde isleme agilmistir. 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmesinin ardindan, 2013 yilinda
Tiirkiye’deki tiim borsalar yeni organize edilen Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda toplanmustir
ve elektrik vadeli islem sozlesmeleri BIST-VIOP-Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri
adiyla Elektrik Vadeli Islem Ana Pazar1 kapsamina alinmistir (www.borsaistanbul.com; Karan,
2013:592).

Yasanan tiim bu gelismelerin ardindan elektrik yatirimcilart hem spot hem de vadeli islem
piyasalarinda yatirim yapabilmektedirler. Bu ¢alismada, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara
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gore daha diisiik islem maliyeti, kaldirag etkisi ve bilginin piyasaya daha hizli yayilmasini sag-
lama gibi iistiinliiklere sahip oldugu ve bu nedenle vadeli islem piyasalarinin gelecegin spot fi-
yatlarin1 ongormekte kullanilabilecegi diislincesinin, Tiirkiye elektrik piyasalarindaki gegerliligi
Olclilmeye calisilmis ve piyasalar arasindaki iliski test edilmistir.

2. Literatiir taramasi

Literatiirde farkl1 piyasalar tizerine yapilmis spot ve vadeli fiyat etkilesimini inceleyen pek ¢ok
caligma vardir. Caligmalar sonucunda; spot fiyatlarin vadeli fiyatlar: etkiledigi, ¢ift yonlii neden-
sellik oldugu ya da aralarinda iliski olmadig1 sonuglarina ulasilsa da ¢ogunlukla vadeli fiyatlarin
spotu etkiledigi bulunmustur. Spot ve vadeli piyasa etkilesimi iizerine yapilan ¢alismalarda farkli
sonuclara ulasilmasinin nedeni; iki piyasa arasindaki etkilesim, piyasalarin bulundugu ekonomi-
nin gelismislik diizeyi, piyasa yatirimcilarinin tutumlari, piyasalarin derinligi ve finansal araglarin
ozellikleri gibi etmenlere bagl olmasidir.

Yabanci literatiirde elektrik piyasalarinda nedensellik iligkisini analiz eden ¢alismalarda vadeli
piyasalarin spot piyasalara onciiliik ettigi sonucuna ulasildig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de elektrik
piyasalariin yeni olmasi nedeniyle spot ve vadeli fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisini ince-
leyen ¢aligma bulunmamaktadir.

Botterud vd. (2002), NordPool piyasasinda olusan elektrik spot ve vadeli islem s6zlesme fi-
yatlar1 arasindaki iligki Eyliil 1995 ile 2001 sonuna kadar olan dénem i¢in incelenmistir. Tarihsel
veriler emtia vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlandirilmasinda kullanilan genel teori ile analiz
edilmistir. Ortalama olarak futures fiyatlarin spot fiyatlar1 astig1 tespit edilmistir. Bu nedenle
elektrik vadeli islem piyasasinda negatif risk priminin oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, bu
sonucun diger pek ¢cok emtia piyasasinda risk priminin sifir ya da pozitif ¢ikma egilimi ile gelistigi
belirtilmigtir. Worthington ve Higgs (2004), caligmalarinda 1999-2001 yillar1 arasinda Avustralya
elektrik piyasasindaki spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GARCH
modeli kullanilarak yapilan analizde New South Wales pik yiik ve baz yiik elektrik vadeli islem
sozlesmeleri ve Victoria baz yiik vadeli islem sozlesmeleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda
vadeli islem s6zlesme fiyatlar1 kullanilarak spot fiyatlarin biiyiik oranda tahmin edilebilecegi so-
nucuna ulasilmstir.

Feng vd. (2007) Nord Pool elektrik piyasasini Ocak 2006 ve Haziran 2006 donemi i¢in giinliik
olarak edindikleri veriler ile incelemislerdir. Verilerin fiyat kesfi etkinligi es biitiinlesme analizi,
hata diizeltme analizi, varyans analizi ve Granger nedensellik analizi ile test edilmistir. Yapilan
testler sonucunda zaman serilerinin duragan olmadig1 ancak es biitiinlesik oldugu ve vadeli fiyat-
lardan spot fiyatlara dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonuglarina ulagilmistir. Vadeli fiyatlar
uzun vadede piyasada daha etkindir ve fiyat kesfi agisindan da basarilidir. Yang vd. (2009) tara-
findan Nord Pool elektrik piyasasi lizerinde yapilan arastirma ile piyasanin etkin oldugu sonucuna
ulasiimistir. Piyasadaki vadeli ve spot fiyatlar es biitiinlesik oldugu ve vadeli piyasanin fiyat kesfi
konusunda daha baskin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ballestera vd. (2012) MIBEL elektrik pi-
yasasina ait Temmuz 2006 - Nisan 2011 donemine verileri ile spot futures ve forward fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir.Piyasanin zayif yonde etkin oldugu bulgulariyla birlikte futures
fiyatlarindan spot ve forward fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Rafal Weron ve Michal Zator (2014) calismalarinda 1998 - 2010 yillarindaki verileri kullana-
rak NordPool elektrik piyasasindaki spot ve vadeli fiyat {izerine farkli degiskenlerin etkilerini
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incelemislerdir. GARCH testi sonucunda su depo seviyelerinin risk primini etkiledigi, fiyatlarinda
bu degiskenden etkilendigi tespit edilmistir.

3. Yontem ve veri

Analizde baz yiik elektrik vadeli islem s6zlesmesine iliskin zaman serisi verileri Borsa Istan-
bul’dan veri talebinde bulunmak suretiyle, spot veriler ise PMUM ’un internet sitesindeki rapor-
lama sisteminden elde edilmistir. Analizde giinliik verilerle 26 Eylil 2011 - 28 Kasim 2014 do-
nemi incelenmistir. Vadeli veri olarak en yakin vadeli Elektrik Baz Yiik Vadeli islem Sézles-
mesi’nin giinliik uzlasma fiyatlari, spot veri olarak ise PMUM tarafindan hesaplanan ve vadeli
islem sozlesmelerinin dayanak varlig1 olan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyati’nin giinliik ortalamalar1
kullanilmastir.

3.1. Duraganlik analizi: Birim Kok Testi

Duraganlik, zaman serilerinin belirli bir zaman siirecinde artma veya azalmanin olmamasi ve
verilerin bu zaman siirecinde yatay eksende dagilim gostermesidir. Yani zaman serisi duragansa,
ortalamasi ve varyansi zaman icerisinde degismemektedir. Gecikmeli iki zaman serisindeki de-
giskenlerin kovaryansi degiskenler arasindaki gecikmeye baglidir (Gujarati, 2001:713, Seviikte-
kin ve Cinar, 2014:239).

Diger dnemli bir nokta ise sahte regresyon olarak adlandirilan, bir zaman serisinin farkli bir
zaman serisine gore regresyonu hesaplanirken ikisi arasinda anlamli bir iliski olmasa bile genel-
likle yiiksek R2 degerlerine sahip olunmasidir. Bu durum zaman serilerinin benzer egilimler tasi-
masindan kaynaklanir.

Duraganlik testleri ile hatali sonuclar elde edilmesi engellenmektedir. Uygulamada en ¢ok
kullanilan yontemler Dickey - Fuller ve Phillips Perron birim kok testleridir.

Denklem, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin ekstra olarak Dickey Fuller modeline ek-
lenmesi ile genisletilebilir. Bdylece hata terimindeki otokorelasyon ortadan kaldirilmis olur. Bu
sekildeki modellere Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi denilmektedir. ADF testleri
icinde ayn1 hipotezler kullanilabilmektedir (Gujarati, 2001:713, Seviiktekin ve Cinar, 2014:239).

m
AYt = SYt—l + Z alAYt_l + gt
i=1
Elektrik spot fiyat (Piyasa Takas Fiyati) ve vadeli fiyat (BIST-VIOP Baz Yiik Elektrik Vadeli
Islem Sézlesmeleri uzlasma fiyati) verilerine iliskin 26.09.2011-28.11.2014 doénemi grafikleri
asagidaki verilmistir (Grafik 1, Grafik 2);
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Grafik 1. 26.09.2011 - 28.11.2014 Doénemi elektrik spot fiyat grafigi
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Grafik 2. 26.09.2011 - 28.11.2014 Elektrik Vadeli Islem Sézlesme Fiyatlarmin Grafigi
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Verilerin duraganliginin sinanmasi i¢in uygulanan ADF
gibidir:

Tablo 1. Zaman Serilerine Ait Birim Kok Testi Sonuglart

birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’deki

Yontem | Zaman Serisi t-istatistigi Olasilik %1 %S5 %10
Spot -10.39863 0.0000 -3.438340 | -2.8064956 | -2.568644
ADF Vadeli -3.489418 0.0085 -3.438329 | -2.804952 | -2.568641

Elde edilen sonuglar yorumlandiginda, spot verilerin olasilik degeri %10°dan kiigiik oldugu

icin sifir hipotezi reddedilir, seride birim koék yoktur, duragandir. Ayni sekilde, vadeli fiyat serisi
olasilik degeri %10’dan kii¢iik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilir, birim kdk yoktur, duragandir.

Zaman serileri ham halde duragan ¢iktig1 icin baska islem yapilmadan analizde kullanilmistir.
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3.2. Nedensellik analizi: Granger Nedensellik Testi

Nedensellik konusundaki ilk calisma Granger (1969) tarafindan yapilmaistir, bu yilizden
Granger nedensellik testi olarak adlandirilir. Bu analiz ile degiskenler arasindaki onciil ardil ilis-
kiler test edilir.

X ve Y arasindaki nedensellik aragtirilmak istenirse muhtemel sonuglar su sekildedir;

¢ X, Y’yi etkilemektedir, yani X oncii degiskendir.
o Y, X’i etkilemektedir, yani Y Oncii degiskendir.
o Her ikiside birbirini etkilemekte ya da etkilememektedir.

X ve Y arasindaki nedensellik testi icin su modeller kullanilir;

m m
Y = Z aXe i + Z BjYi—j + &1t
i=1 =1

m m
Xt = Z AlXt—l + Z 61 Yt—j + SZt
i=1 j=1

X’in Y’yi tek yonli etkilemesi i¢in ), @; # 0 a olmahidir, ayni sekilde Y’nin X’i tek yonlii
etkilemesi igin 8; # 0 olmalidir. Testte sifir hipotezleri, X, Y’ nin Granger nedeni degildir ve
Y, X’in Granger nedeni degildir seklinde kurulmaktadir (Granger, 1969:431).

Granger nedensellik testini uygulayabilmek icin gerekli gecikme uzunluklar1 Spot ve Va-
deli veriler arasinda bir Var modeli olusturmak suretiyle belirlenmistir. Gecikme uzunlugu bul-
gular1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. VAR Modeli ile belirlenen gecikme degerleri

Gegerli Gozlem: 790

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -7067.996 | NA 203408.2 17.89872 17.91055 17.90327
1 -5851.399 2423.953 9443.719 14.82886 14.86434 14.84250
2 -5831.901 38.74931 9080.366 14.78962 14.84876* | 14.81236*
3 -5827.535 8.654488 9071.963 14.78870 14.87149 14.82052
4 -5824.852 5.305109 9102.268 14.79203 14.89848 14.83295
5 -5813.275 22.83258* | 8929.333 14.77285 14.90295 14.82286
6 -5808.981 8.446383 8922.714* | 14.77210* | 14.92587 14.83121
7 -5806.485 4.897324 8956.780 14.77591 14.95333 14.84411
8 -5804.702 3.489151 9007.232 14.78152 14.98260 14.85881

* lgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

LR: LR Test Istatistigi

FPE: Son Tahmin Hata Kriteri

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn in Bilgi Kriteri

Schwarz ve Hannan-Quinnkriterine gore belirlenen 2 gecikme uzunlugunda elektrik spot ve
vadeli fiyatlar1 arasindaki Granger nedensellik iligkisi sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. Granger Nedensellik test sonuclar1 (2 Gecikme Uzunlugu)

Gecikme Uzunlugu: 2

Bos Hipotez Gozlem F-istatistigi Olasilik
Vadeli fiyat spot fiyatin Granger nedeni degildir. 8.09755 0.0003
Spot fiyat vadeli fiyatin Granger nedeni degildir. 796 4.10877 0.0168

Sonuclara gore, olasilik degerleri %10°dan kii¢iik oldugu i¢in sifir hipotezleri reddedilir, va-
deli spotun Granger nedenidir ve spot vadelinin Granger nedenidir. Yani elektrik vadeli ve spot
fiyatlar1 arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir.

4. Sonuc¢

Teoride, saglikli isleyen bir piyasada vadeli fiyatlarin spot fiyatlara dnciiliik etmesi gerektigi
ve bdylece yatirimeilarin bilgiyi daha hizli yansittig: diisiiniilen vadeli islem piyasalari sayesinde
risk yonetimi yapabilmelerinden s6z edilmektedir. Calismada elektrik spot ve vadeli fiyatlar ara-
sinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, teoriye gore
beklenen durumun Tiirkiye elektrik piyasasi i¢in 2011-2014 zaman aralifinda gegerli olmadigini
gostermistir. 2015 yil1 Mart ayinda resmen kurulan Tiirkiye Enerji Borsasi’nin islevsellik kazan-
masit ile elektrik piyasalarinda olusacak fiyatlarin daha gergek¢i olmasi ve bdylece ilerleyen do-
nemlerde tekrarlanacak ¢aligmalarin daha saglikli sonuglar vermesi beklenmektedir.

Kaynak¢a

Accenture, “Tiirkiye Enerji Piyasasi, Tiirkiye Elektrik Piyasasinda Elektrik Ticareti” www.accenture.com,
10.10.2014

Atiyas, 1., (2006), “Elektrik Sektériinde Serbestlesme ve Diizenleyici Reform”, Tesev Yayinlari, Istanbul.

Ballestera, J.M.,Climenta F., Furi6 D., (2012), “EmpiricalRelationshipsBetween Spot, Futures And
ForwardPricesTradedInThe Iberian Electricity Market (MIBEL)” http://www.alde.es/encuentros/ante-
riores/xveea/trabajos/b/pdf/136.pdf, (11.12.2014).

Boisseleau, F., (2004), “The Role of Power Exchanges for the Creation of a Single European Electricity
Market: Market Design and Market Regulation”, PhD Thesis, University of Paris IX Dauphine, Delft
University Press.

Botterud, A.,Bhattacharyya, A.K.,Ilic, M. (2002), “Futures And Spot Prices - An Analysis Of The Scandi-
navian Electricity Market” Proceedings of the 34th Annual North American Power Symposium (NAPS
2002); Tempa AZ- USA, October.

Demirci, E., (2010), “Enerji Vadeli islemleri Ve Tiirkiye’de Elektrik Piyasasina Iliskin Bir Uygulama”,
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Esnstitiisii, [stanbul.

Feng W.,Liu S., Lai M., Deng X., (2007), “Empirical Research on Price Discovery Efficiency in Electricity
Futures Market” Power Engineering Society General Meeting, IEEE, 24-28 June.

Granger, C. W. ], (1969), “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods”, Econometrica 37 (3): 424-438.

Gujarati, D. N., (2001), Temel Ekonometri, Cev. Senesen,U., ve Goktiirk Senesen, G., Literatiir Yayimclik,
Istanbul.

Karan, M.B., (2013), Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

Copyright © 2015 by IJSSER
ISSN: 2149-5939



821

Celikkol, H., Kose, F. (2015). Causality analysis of Turkish electricity financial markets. International Journal
of Social Sciences and Education Research, 1 (3), 814-823.

Reel, Y., (2010), “Elektrik Sektoriinlin Regiilasyonu”, Enerji, Piyasa ve Diizenleme, Cilt:1, Say1:2, ss.194-
218.

Seviiktekin,M. ve Cinar, M. (2014), Ekonometrik Zaman Serileri Analizi (Eviews Uygulamali), Dora Ya-
yincilik, Bursa.

Weron, Rafal ve Zator, M. (2014), “Revisiting The Relationship Between Spot And Futures Prices In The
Nord Pool Electricity Market”, Energy Economics, 44, pp.178-190

Worthington, A. ve Higgs, H. (2004), “The Relationship Between Energy Spot And Futures Prices: Evi-
dence From The Australian Electricity Market”, ICFAI Journal of Applied Economics 3(4) pp. 65-82.

www.borsaistanbul.com,12.08.2014

www.epias.com.tr, 23.09.2015

www.tedas.gov.tr, 01.07.2014

Copyright © 2015 by IJSSER
ISSN: 2149-5939



822

Celikkol, H., Kése, F. (2015). Tiirkiye’de elektrik finansal piyasalari arasindaki nedensellik iligkisinin analizi.
International Journal of Social Sciences and Education Research, 1 (3), 814-823.

Extended abstract in English

Purpose and Significance: Electricity energy is an indispendable part of life with continu-
ously improving technology. Growth of the sector is unavoidable due to the increasing need of
electricity. Properly functioning market structure is also important to attract investments in the
sector. Therefore, plenty of steps are taken and essential changes are being done.The process that
starting with the Electricity Market Law and aimstohave an electricity market that is clear, relia-
ble, competitive, and integrated with electricity markets of other countries, it has not yet reached
this desired goal. Accordingly, it is believed that Turkish electricity spot and future markets could
not properly show the real prices. TurkishEnergy Market was decided to establish the name of
more liberal and more reliable electricity market. Only electricity trading is going to be done in
this market at the first step. After Turkish Energy Market, real price formation is expected by the
increasing market depth.

Literature: When foreign literature is examined, it is seen that derivative market leads to spot
market in works which analysis the causality in electricity markets. There is no works which
examine relationship between spot and derivative markets and due to the fact that the electricity
markets are new in Turkey.

In Botterud vd. (2002), the relationship between the electricty spot contract and futures con-
tract prices was examined for 1995-2001 period. On an average, it was seen that the futures prices
exceeded the spot prices. Hence, it was stated that the electricity futures market had negative risk
contribution, which conflicts with the tendency of zero or positive risk contribution of many other
commodity markets. Worthington and Higgs (2004) investigated the spot contract and futures con-
tract price relationship in Australian electricity market for 1999-2001 period. In the analys is per-
formed using GARCH model, New South Wales peak load and base load electricity futures con-
tracts and Victoria base load futures contract were used. It was stated that spot contract prices can
be forecasted by using futures contract prices.Feng vd. (2007) studied Nord Pool electricity mar-
ket during January 2006 to June 2006 using the data obtained on daily basis. Price discovery of
the data tested using cointegration analysis, error correction analysis, variance analysis and
Granger causation analysis. After tests it was stated that there is one-way causality from futures
prices to spot prices.Yang vd. (2009) examined the Nord Pool electricity market and concluded
that futures prices and spot prices are cointegrated and futures market is far more dominant in
price discovery.Ballestera vd. (2012) analysed the relationship between spot, futures and forward
prices of MIBEL electricity market during July 2006 to April 2011. With the findings that the
market is active in the blind side it was also concluded there is one-way causation from futures
prices to spot and forward prices.

Methodology: September 26th 2011- November 28th 2014 period were examined with daily
data in the study. Daily settlement prices of closest term Base Load Electricity Futures Contract
are used as derivative prices. The spot data is average daily spot prices that calculated by PMUM
that the underlying asset of futures contracts.

A unit root is a feature of processes that evolve through time that can cause problems in sta-
tistical inference involving time series models. A linear stochastic process has a unit root if 1 is a
root of the process' characteristic equation. Such a process is non-stationary. If the other roots of
the characteristic equation lie inside the unit circle that is, have a modulus (absolutevalue) less
than one then the first difference of the process will be stationary. If, time series are stationary,
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the mean and variance do not vary in time. The Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root test is
performed to test the stability of the data. When results are interpreted, null hypothesis is rejected
for spot data, there is no unit root in the series and it is stationary. Similarly, null hypothesis is
rejected for derivative prices, there is not unit root and the series is stationary. The series are
stationary, so they are used in the analysis without any prosses. Causality is studied by Granger
(1969), because of that the analysis is called Granger Causality Analysis.

In our study, lead-lag relationship is investigated between the variables by Granger Causality
Analysis.When our data is tested, null hypothesis are rejected. The results of analysis show that
there is a strong bi-directional causality between.

Results and Conclusion: It is accepted that the prices of derivatives are leading indicators of
spot prices and this relationship is used for the purpose of forecasting and risk management by
the investors. Taking into consideration of this theory, relationship between electricity spot and
futures markets were examined with granger causality test to determine the situation in Turkish
electricity market. As a result, bi-directional causality relationship was specified in the market. It
is expected that the electricity prices would be more realistic after EPIAS gains functionality on
the date of 12 March 2015. If the study will be repeated again in the future, it may possible to get
similar results as literature.
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