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SUNUS

15 yili agkin bir siiredir bagimsiz bir idari otorite olarak faaliyetlerini
siirdiirmekte olan Rekabet Kurumu, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun’un uygulanmasimi goézeterek, piyasalarda kartellesme ve tekellesmeyi
engellemek yoniinde 6nemli adimlar atmaktadir. Piyasa ekonomilerinde hayati bir
role sahip olan rekabetin korunmasi ile tiiketicilerin, yasamin her alaninda daha
kaliteli tirlinii, daha ucuza ve daha ¢ok miktarda satin alabilmeleri saglanmaktadir.
Bu basarilar sayesinde de Rekabet Kurumu, yalnmzca Tiirkiye’deki kurumlar
arasinda degil, diinyadaki rekabet otorileri arasinda da hak ettigi yeri almaya
baglamistir. Nitekim Avrupa Birligi Komisyonu ilerleme raporlar1 ile OECD
gbdzden gecirme raporlarinda bu durum ifade edilmekte ve Kurumun ulagmis
oldugu idari kapasite ve mesleki diizey takdirle karsilanmaktadir.

Rekabet Kurumunun ulagmis oldugu bu idari kapasite ve mesleki
diizeyin en dnemli yansimalarindan biri de uzmanlik tezleridir. Rekabet uzman
yardimeilari, ti¢ yili asan mesleki calismalarindan elde ettikleri tecriibeleri,
yogun bilimsel arastirmalarla birlestirerek tez hazirlamaktadir. Rekabet hukuku,
politikas1 ve sanayi iktisad1 alanlarinda hazirlanan ve gerek Rekabet Kurumuna
gerekse diger ilgililere yonelik onemli bir kaynak niteligini haiz olan bu
tezlerden bazilarinda, rekabet hukuku ve politikasinin temel konu bagliklarini
iceren teorik hususlar derin analizlerle irdelenmekte, digerlerinde ise rekabet
hukuku uygulamalar1 bakimindan 6nem arz eden sektdrlere iliskin ¢calismalar yer
verilmektedir. Bu sayede daha dnce ele alinmamis pek ¢ok konuda degerli eserler
ortaya ¢ikmaktadir.

Doktrine katki saglanmasi ve toplumun rekabet konusunda
bilgilendirilmesi amaciyla bu eserlerin yayimlanmasi, rekabet otoritelerinin
en onemli gorevleri arasinda yer alan rekabet savunuculugunun bir pargasini
teskil etmektedir. Boylece Rekabet Kurumu, toplumu bilgilendirme hedefine
yonelik rekabet savunuculugu cergevesinde, tek basimna veya iniversiteler,
barolar ve benzeri orgiitlerle isbirligi halinde yiiritmekte oldugu konferanslar,
sempozyumlar, egitim ve staj programlar1 diizenlemek gibi faaliyetlerine ilave
bir etkinlikte bulunmaktadir.

IX



Bubaglamdaele alinankonularbakimindan kaynak olarak kullanilabilecek
yerli eserlerin son derece az olmasi nedeniyle degerleri bir kat daha artan tezlerini
tamamlayan ve Rekabet Uzmani unvanini alan biitiin arkadaglarimi goniilden
kutluyor, basarilar diliyorum. Bu cergevede, uzmanlik tezlerini, dnemli bir
basvuru kaynagi olacagi inanciyla ilgili kamuoyunun bilgisine sunuyoruz...

Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Rekabet Kurumu Baskam
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Burak SAGLAM

GIRIS

1980’1lerden itibaren elektrik sektoriinde diinya genelinde' ivme
kazanan deregiilasyon ve yeniden yapilanma hareketi, giiniimiiz itibariyle,
elektrigin bir finansal enstriiman gibi alinip satilmaya baslandig1 ve aslen bu
yeniden yapilanmanin bir pargast olan emtialasma (commoditization) siirecine
girmesine yol agmis ve elektrigin piyasalasmasimin onciisii olmustur. Boylece
ekonomik anlamda biitiin kararlarin ve elektrigin fiziksel akiginin merkezi
olarak sekillendigi tek aktorlii dikey biitiinlesik yapidan, ekonomik kararlarin bir
piyasa yapist igerisinde ¢ok aktorlii olarak belirlendigi, fiziksel akisin ise sistem
operatorii’ tarafindan yonetildigi yeni yapiya gecis saglanmistir. Fakat bu yapiya
gecis, birden bire ve sorunsuz bir sekilde degil, diinyanin ¢esitli iilkelerinde,
asamali bir sekilde ve karsilasilan gesitli sorunlarla edinilen tecriibeler sayesinde
gerceklesmistir. Ayrica halihazirdaki gecis saglanmis yapinin da sorunlari
tamamen ortadan kaldirdigindan s6z etmek miimkiin degildir. Bununla birlikte
elektrigin kendine has 6zellikleri® ve karmasik yapist dikkate alindiginda, elektrik
sektorlinlin yeniden yapilandirilma siirecinin yasanan sorunlar-edinilen tecriibeler
takas1 esliginde gerceklesmesi sasirtici gorinmemektedir®.

Yeniden yapilanma siirecinde giinlimiize dek edinilen tecriibeler, esasen
elektrik gibi ag endiistrilerinde, rekabetci piyasa tasarimi konusunun ne derece
onemli olduguna isaret etmektedir. Sektdriin kendine has 6zelliklerinin detayli
bir sekilde irdelendigi, olusabilecek sorunlarin onceden tespit edildigi, bu
sorunlarin olugmasini énlemek i¢in gerekli tedbirlerin alindig1 ve tasarimin buna
gore yapildigi yapilar, sorunlarin, sistemin dengesini tehdit etmeden ¢6ziilmesini

! Ifadeden s6z konusu yeniden yapilandirma siirecinin her iilkede es zamanli ve tamamen benzer
asamalarla gerceklestigi algilanmamalidir. Ornegin bu siirecin diinya genelinde onciisii olan
Sili, 1980’lerin basinda, marjinal fiyatlari baz alan bir sistem olusturarak yeniden yapilandirma
stirecine girerken, Arjantin’de siirec 1992’de kamu miilkiyetindeki yapmimn ayristirilmast ve
ozellestirilmesiyle baslamistir (Rothwell ve Gomez 2003, 1)

2 Bkz. Bolim 2.

3 Bkz. Boliim 2.

* Meeus, Purchala ve Belmans (2005;30) akademisyenlerin, en iyi piyasa tasarimma deneme-
yanilmalar sonucunda ulasilacagi goriisiinde oldugunu ifade etmektedir.
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saglayacak, ongdriilemeyen sorunlari en aza indirgeyecek ve sonugta sistemin
yeniden yapilandirilmas1 maliyetlerini azaltacaktir. Ote yandan, piyasa tasarimi
konusuna yeterince 6nem verilmemis doniisiim siireclerinde, Ongoriilmemis
sorunlarla karsilagsma olasiligi artacak, bunlarin hizli bir sekilde ve sistemin
dengesini bozmadan ¢6ziimii zorlagsacak ve sonug olarak yeniden yapilandirma
stireci, yeniden yapilandirma siirecinin mesruiyetinin de sorgulanmasina yol
acacak ciddi maliyetlere yol agabilecektir. Milenyumun baginda Kaliforniya’da
yasanan ve tezin ilerleyen asamalarinda deginilecek olan “Kaliforniya krizi” de,
hatali piyasa tasariminin bir yeniden yapilandirma siirecinin ne derece maliyetli bir
sekilde sonuglanmasina neden olabilecegini gosteren dikkat ¢ekici bir 6rnektir.

Elektrigin emtialasmasi, bir diger deyisle piyasalagmasi siireci de iste tam
bu noktada resmin igine girmektedir’. Rekabetci bir elektrik piyasasi tasariminda
elektrigin emtialagmasi siirecinde olusturulacak piyasalar son derece onem arz
etmektedir. Bunun en bastaki nedeni daha dnce de belirtildigi iizere elektrigin diger
biitlin emtialardan farkli kendine has bir¢ok 6zellige sahip olmasidir. Elektrigin
kendine has bu ozellikleri hem yeniden yapilandirma, hem de piyasalagsma
stirecinin, diger biitlin deregiilasyon ve yeniden yapilandirma siireglerinden daha
zorlu bir sekilde gergeklesmesine neden olmaktadir. Yine bu 6zellikleri dolayisiyla,
elektrigin piyasalagmasi stireci, elektrigin anlik fiyatlarinda baska piyasalarda
esine rastlanmasi zor fiyat artiglari esliginde yasanmaktadir. Yaganan fiyat artislar
sektordeki tiim aktorler i¢in ciddi bir risk anlami tagimakta ve bu riskin bir sekilde
yonetilmesi ve bertaraf edilmesi gerekmektedir. Yeniden yapilandirma siireci
igerisinde ortaya ¢ikan bu yeni riskin yonetimi ve bertaraf edilmesi de, yine
yapilandirma siireci sirasinda tasarlanan piyasalarin iistiine diismektedir.

Elektrik piyasasinin rekabetgi bir sekilde tasarimi ve elektrigin
piyasalagsmasi siirecinin beraberinde getirdigi sonuglardan biri de, finansal
regiilasyon ile sektorel regiilasyon ve rekabet politikalar1 arasinda gézlemlenen
yakinsamadir. Bu yakinsamanin sadece finansal sektore 6zgii borsa, tiirev piyasalar
vb. gibi yapilarin elektrik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinda kullanilmasi
olarak algilanmamasi gerekir. Zira, bu yakinsama sayesinde, finansal sektore 6zgii
yapilarin yani sira, daha onceleri sadece finansal arenada kullanilan yontemler,
araglar ve ¢ozlimler, artan bir sekilde enerji sektoriiniin regiilasyonu ve rekabetgi
bir sekilde tasarlanmasi siirecinde de kullanilmaya baglanmis; regiilasyonlar arasi
etkilesim artmistir. Ayrintilarina ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde deginilecek
olan bu yakinsama ve etkilesim, 2008 yilindan bu yana diinyanin iginde
bulundugu ekonomik kriz siirecinde de, enerji sektoriinde giindemdeki yerini
koruyan konulardan biri olmustur.

> Emtialagma ve piyasalagsma terimleri ¢alisma boyunca es anlamli ve dontisiimlii olarak
kullanilmugtir.
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Tiirkiye de, 1980’lerden bu yana diinya genelinde etkisini siirdiiren
elektrik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi trendinin diginda degildir. 1984
yilinda ¢ikarilan 3096 sayili1 Kanun ile tohumlar1 atilan monopol yapinin tasfiyesi
ve elektrik sektorliinlin yeniden yapilandirilmasi hareketinde asil ivme, 2001
yilinda ¢ikarilan 4628 Sayili Elektrik Piyasasi Kanunu (EPK) ile kazanilmistir.
Glintimiizde ulagilan noktada ise, elektrik vadeli islem piyasalarinin olusturulmasi
giindemde olan konularin basinda gelmektedir. Nitekim, 1 Agustos 2006
tarithinde Dengeleme ve Uzlastirma Y o6netmeligi’nin (DUY) fiilen uygulanmaya
baglamasiyla ciddi bir ilerleme saglanan Tiirkiye’de elektrik piyasalarinin teskili
siireci, 26 Eyliil 2011 tarihi itibariyle ilk elektrik vadeli islem sdzlesmesinin
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) isleme acilmastyla bir adim daha
kaydetmistir. Halihazirda Tiirkiye’de elektrik piyasalarinin teskili siireci daha
yolun baginda olmakla beraber, tiim bilesenleriyle diizgiin isleyen ve yeterli
likiditeye sahip bir elektrik borsasinin olusturulmasi ve alic1 ve saticilara risklerini
yonetebilecekleri bir platformun saglanmasi sektoriin ve yeniden yapilandirma
stirecinin 6nde gelen amaclarimdan biridir.

Bu c¢alismada da elektrik sektdriinde gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de
son donemde gelinen agamalara kayitsiz kalinmamis ve elektrik piyasalarinin
monopol yapidan emtia piyasasina doniisiimii ve elektrigin piyasalagmasi
siirecinin  rekabet¢i bir bakis agisiyla degerlendirilmesi amaglanmigtir®.
Bu baglamda ¢alismanin oncelikli amaci, elektrik piyasalarindaki finansal
yapilanmaya ve bu yapilanmanin beraberinde getirdigi yaklasimsal farkliliklara
dikkat ¢gekmek olarak 6zetlenebilir. Calisma boyunca “emtia piyasasi yaklagimi”
olarak nitelenen bu yaklagim ¢ercevesinde, ¢calismanin ilk boliimiinde genel bir
bakis acisiyla emtia piyasalari ele alinmis, bir sonraki boliimde ise elektrik emtia
piyasalarinin yapisi ve bilesenleri incelenmistir. Ornek iilke yapilanmalarmnin
yer aldigi iglincli boliimde, diinyanin en basarili elektrik piyasalar1 olarak
addedilen Iskandinav ve Ingiltere-Galler piyasalarindaki yapilanmalara ve
Ingiltere-Galler piyasasindaki havuz yapisindan emtia piyasasina déniisim
siirecine yer verilmistir. Dordiincii bolim, DUY mekanizmasinin ve DUY
mekanizmasi ¢ergevesinde fiyatin nasil olustugunun incelenmesi adina Tiirkiye
spot elektrik piyasalarina ayrilmistir. Calismanin besinci boliimiinde ise, elektrik
emtia piyasalarmin, pazar giliciinden denetim ve gozetime uzanan bir perspektif
cergevesinde rekabet boyutuyla degerlendirilmesi yer almaktadir. Emtia piyasasi
yaklagimi cercevesinde degerlendirmelerin yer aldigi bu bolim, yeni yapidaki
kavramsal ve yaklagimsal farkliliklara ve rekabet¢i piyasa tasarimi konusuna
dikkat ¢cekmektedir. Calismanin son boliimiinde ise 6nceki boliimlerde ulasilan
sonuclar ¢ergevesinde genel degerlendirmelere yer verilmistir.

¢ Aksi belirtilmedigi siirece, ¢alisma boyunca elektrik piyasalari, toptan satig elektrik piyasalari
¢ergevesinde ele alinmugtir.
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BOLUM 1

EMTIA PIiYASALARI

1.1. EMTIiA KAVRAMI

Kokeni fransizca fayda ve kolaylik saglayan nesne ya da hizmet
anlamindaki “commodité” kelimesi olan emtia, belirli bir talebe sahip, piyasalara
tiriin farklilastirmasina gidilmeden sunulan, her pargasi ayni 6zellikte ve ayn
islevi goren homojen iirlinler olarak tanimlanmaktadir (Chatnani 2010, 2-3).
Elektrigin emtia statiisiiniin sinirlarini inceleyen Lesourd (2004, 1) ise, onceleri,
depolanabilir, homojen ve ticarete konu maddi iriinler i¢cin kullanilan emtia
kavraminin, glinimiizde, standartlagsmig bir sekilde rekabetci spot ve tiirev
piyasalarda almip satilabilme ile iligkilendirildigini ifade etmektedir.

Pamuk, seker, tahil, kahve gibi tarimsal tirlinler; ham petrol, dogalgaz gibi
enerji iriinleri; altin, glimiis gibi degerli metaller; demir, celik, aliminyum gibi
temel metaller ve son zamanlarda elektrik basta gelen emtia tiirleridir. Emtialar
emtia piyasalarinda alinip satilmaktadir.

1.2. GENEL OLARAK EMTIA PIYASALARI

Emtialar satic1 ve alicilarin bir araya geldigi piyasalarda alinip satilmakta
ve islem gormektedir. Ilk emtia piyasalar1 tarimsal iiriinlerin ticareti igin
kurulmustu’. Giiniimiizde ise emtia piyasalariin kapsami enerjinin dahi ticaretini
kapsayacak sekilde genislemistir. Onceleri sadece fiziksel ticaretin gerceklestigi
emtia piyasalari, zamanla finansal islemlerin de gergeklestigi platformlart
olusturarak daha karmasik hale gelmis ve hatta finansal nitelikli islemlerin hacmi
fiziksel ticaretin hacmini gegmistir.

"http://en.wikipedia.org/wiki/Commodity market
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Emtia ticaretinin gerceklestigi piyasalar genel olarak iki grupta
incelenmektedir®:

1) Spot piyasalar

2) Alivre (forward) ve vadeli islem (futures) piyasalarindan olusan
finansal nitelikli tiirev (derivatives) piyasalar’

1.2.1. Spot Piyasalar

Spot piyasalar iriiniin daha ¢ok fiziksel ticaretinin gergeklestigi
piyasalardir ve genelde iriin tedarik zincirinin toptan satis seviyesindeki
islemleri icermektedir. Emtianin spot piyasalarda ticareti, islemin taraflari
arasinda direk gergeklestirilebilecegi gibi, bir broker veya aract bir kurulus
araciligiyla da gerceklestirilebilir (Chatnani 2010, 4-5). Spot emtia piyasalar1 her
ne kadar baslangicta fiziksel ticaretin gergeklestirilmesi amaciyla kurulmussa da,
gelisen teknoloji ile beraber finansal bir boyut da kazanmistir. Dahasi spot emtia
piyasalari finansal emtia piyasalariyla stirekli bir etkilesim halindedir. Bu nedenle
bu piyasalar salt fiziksel piyasalar olarak tanimlamak yaniltici olacaktir.

1.2.2. Tiirev piyasalar

Alivre piyasalar ve vadeli piyasalar ile tanimlanan tiirev piyasalar
gelecege yonelik emtia ticaretinin bugiinden gergeklestirildigi piyasalardir. Bu
piyasalarin isleyisindeki temel mantik, emtianin ticaretine iliskin cins, fiyat,
miktar gibi unsurlarin sozlesmenin imzalandig tarih itibariyle belirlenmesi,
fakat fiziki ticaretin sozlesmede belirlenen ileri bir tarihte gergeklestirilmesi
tizerine kuruludur'®. Bu sekilde zaman igerisinde ortaya cikabilecek basta fiyat
oynakliklar1 olmak iizere gesitli risklerden korunma (hedging) saglanmaktadir.
Tirev piyasalarin risklerin hedge edilmesine ve vadeli islem soézlesmeleri
0zelinde sozlesmelerin el degistirmesine olanak saglayan yapisi bu piyasalarin
finansal emtia piyasalar1 olarak nitelenmesine neden olmustur.

8 ibid.

® Opsiyon piyasasini da igerecek tU¢lii bir ayrima gitmek miimkiin olmakla beraber, opsiyon
piyasalarinin da esasen vadeli islem piyasalarinin bir ¢esidi oldugundan hareketle, ikili bir ayrimda
karar kilinmistir. Opsiyon sozlesmeleri ile vadeli islem sozlesmeler arasindaki tek fark, opsiyon
sozlesmelerinde, sozlesmenin konusunu, herhangi bir {irliniin ileri bir tarihte belirli bir fiyattan
almip satilmasindan ziyade, herhangi bir tiriiniin ileri bir tarihte belirli bir fiyattan alinip satilmasi
hakkimin olusturmasidir. Bir diger deyisle, taraflar vadeli islem sozlesmesinde yer alan sartlari
yerine getirmekle yiikiimlii iken, opsiyon sdzlesmelerinde bu yiikiimliiliik opsiyonun kullanilip
kullanilmamasina baglidir ve bu karar opsiyon alicisina aittir.

19 Bununla birlikte organize borsalarda igslem géren standart nitelikteki vadeli islem s6zlesmelerinin
genelde fiziki teslimattan ziyade nakdi uzlasma ile sonlandirildigi goriilmektedir.
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1.2.3. Spot ve Tiirev Piyasalar Arasindaki iliski

Spot emtia piyasalari ve tlirev emtia piyasalari her ne kadar birbirinden
ayr1 piyasalar olarak tanimlanmigsa da, daha dnce de belirtildigi lizere birbirleriyle
stirekli etkilesim halindedirler ve herhangi bir emtianin spot piyasada olusan fiyati
ile tiirev piyasalarda olusan fiyati arasinda bir iliski vardir. Paranin zaman degeri
modelinin bir baska versiyonu olan tasima maliyeti modeline gore, depolanabilir
bir emtianin gelecekteki fiyati, spot fiyat ile s6z konusu emtiay1 bu siire boyunca
tasimak ve depolamak i¢in katlanilmasi gereken maliyetin bir fonksiyonudur
(Chatnani 2010, 118). Bu model tiirev piyasalarda islem gérmekte olan ¢ogu
emtianin fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir. Elektrigin depolanamaz bir emtia
olmasi1 her ne kadar anilan modelin elektrik i¢in direk kullanilmasini engellese
de, elektrige ait alivre ve vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlandirilmasinda
kullanilan hava tahminleri ve tiiketim tahminleri temelli modeller (Weron 2001,
4), spot ve tlirev fiyatlar arasindaki etkilesimin elektrik i¢in de gegerli oldugunu
gostermektedir. Nitekim Avrupa Komisyonu'nun (Komisyon) da bu konudaki
tespiti!!, elektrigin spot fiyatlarindaki kalict bir artisin, alivre sézlesmelerin
fiyatlarina da yansiyacagi seklindedir.

1.3. EMTiA BORSALARI

Emtiaborsalari, emtiaticaretinin gerceklestigi piyasalar olan spot ve vadeli
piyasalar1 biinyesinde bulunduran organize yapilardir. Tanimdan da anlasilacagi
tizere emtia borsalar1 aslinda kendini olusturan spot ve vadeli piyasalardan ¢cok da
farkli yapilar degildir; asli fonksiyonu bu piyasalari merkezi bir yapida bir araya
getirmek ve belirlenmis kurallar dahilinde bu piyasalarin saglikli isleyisinin
devamini saglamaktir. Emtia borsalar1 ayrica, taraflarin taahhiitlerini yerine
getirememe riskine karsi blinyesinde kurulmus takas merkezi gibi yapilar ile alict
ve saticilarin daha giivenli bir sekilde emtia ticaretini gerceklestirmesine katkida
bulunmaktadir (Chatnani 2010, 54).

Emtia borsalarinin elektrik sektdriindeki karsiligi elektrik borsalaridir
(power exchange). iskandinav elektrik borsasi olarak bilinen Nord Pool,
Almanya’daki EEX, Hollanda’daki APX ve Fransa elektrik borsas1 Powernext
onde gelen elektrik borsalaridir. Bu borsalarin elektrik disinda komiir, dogal
gaz, ham petrol vb. enerji tiirlerini kapsayacak sekilde genislemesiyle de enerji
borsalar1 olusmaktadir.

" Case No: 39.388-German Electricity Wholesale Market Case para. 38. (26.11.2008)
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1.4. EMTIA PIYASALARININ REKABET ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

1.4.1. Emtia Piyasalarinin Rekabetci Yonleri
1.4.1.1. Atomistik Pazar Yapisi

Asli fonksiyonu herhangi bir iiriiniin alict ve saticilarini bir araya
getirmek ve aralarindaki ticareti kolaylagtirmak olan emtia piyasalarinin bunun
yani sira ilgili lirline ait piyasada rekabetin gelismesine de katkida bulunan bir¢ok
fonksiyonu vardir. Esasen, emtia piyasalarimin bir tirliniin alic1 ve saticilarmi bir
araya getirme fonksiyonu bile, bash basina, tam rekabetin sartlarindan ilki olan
cok sayida alic1 ve ¢ok sayida satict sartinin saglanmasina hizmet etmektedir.
Bunun yani sira emtia piyasalari, yapilariyla, daha 6nce monopol yapida olan
sektorler i¢in piyasa yapisinin olusturulmasinda da ilham kaynagi olmuslardir.
Diinya genelinde gerceklesen elektrik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve
elektrigin piyasalagmasi siireci bunun en giizel 6rneklerinden biridir.

1.4.1.2. Rekabetci Fiyat Olusumu

Emtia piyasalar1, herhangi bir {iriine ait rekabet¢i fiyatin olugmasina
katki saglamaktadir. Bu ¢alismanin odaklandigi alan olan elektrik piyasalari ele
alinirsa, bilindigi iizere, yeniden yapilandirma dncesindeki monopol yapinin
regiilasyonunda ve dolayisiyla elektrigin fiyatinin belirlenmesinde, agirlikli olarak
monopol yapi1 tarafindan yapilan yatirimlarin maliyetini ve isletme giderlerini
dikkate alan bir sistem mevcuttu. Bu sistem, “Hizmet Maliyeti Regiilasyonu”
(Cost of Service Regulation) ya da “Getiri Oram1 Regiilasyonu” olarak
anilmaktaydi'? (Rothwell ve Gomez 2003,5; Weaver 2004, 12-13). Bu sistemde,
monopol yap1 tarafindan regiilatore iletilen gerek yatirim gerekse isletme
giderlerinin, monopoliin ger¢ek maliyetlerini tam olarak yansitip yansitmadigi ya
da bu maliyetlerin verimli bir sekilde ¢alisma sonucu ortaya ¢ikan maliyetler olup
olmadig1 konusunda tam bir belirlilikten s6z etmek miimkiin degildi". Elektrik
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi sonucu ortaya ¢ikan ¢ok aktorlii yapida ise,
fiyatlar elektrik iireten her tiretim biriminin marjinal maliyetine bagli olarak ihale
mekanizmasi ile belirlenmekte ve bu sayede daha rekabetgi bir fiyatin olugmasi
saglanmaktadir. Bir ¢esit emtia piyasasi olan yeni sistem, sadece daha rekabetgi
bir fiyatin olusmasini saglamakla sinirli kalmamakta, bunun yani sira maliyetlerin
de daha gercekgei belirlenmesini saglamaktadir. Ayrica yeni sistemin bir artis1 da,

12Diger yontem ise Performans Bazli Tarife (Performance-Based Ratemaking) adin1 almaktaydi.

3 Nitekim, hizmet maliyeti regiilasyonu altinda firmalarin gereginden fazla ve verimsiz yatirimlara
yonelmesi, literatiire, bu konuyu ilk inceleyen ekonomistlere atfen Averch — Johnson verimsizligi
olarak yerlesmistir (Weaver 2004, 13)
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eski sistemdeki gibi maliyetlerini karsilama garantisi olmayan igletmenin daha
verimli calismasini tesvik edici bir mekanizma sunmasidir. Sonug olarak da,
kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasi saglanmis olmaktadir.

1.4.1.3. Riskten Korunma Olanag ve Piyasalararasy/
Donemlerarasi Rekabet Yaratma

Emtia piyasalarinin, bilinyelerinde bulunan tlirev piyasalar araciligiyla
sunduklar1 ve treticilerden baslayarak tedarik zinciri boyunca yer alan aktorler
ve son tiiketiciler i¢in ¢ok 6nemli olan fonksiyonlardan biri de riskten korunma
olanag1 saglamalaridir. Daha 6nce de deginildigi iizere, biinyelerinde alivre
ve vadeli islem sozlesmelerini barindiran emtia tiirev piyasalari, herhangi bir
emtianin gelecek bir tarihteki ticaretinin, miktar ve fiyat sabitlenerek bugiinden
gerceklestirilmesine olanak saglamaktadir. Boylece gerek iireticiler (saticilar)
gerekse tiiketiciler (alicilar) s6z konusu emtianin fiyatinda, bu siire igerisinde
meydana gelecek dalgalanmalardan kendilerini korumus olmaktadir.

Bu piyasalar taraflara risklerden korunma olanagi sagladigi gibi, soz
konusu iiriin piyasasinda donemlerarasi bir rekabet yaratarak da, hem bu giinkii
fiyatin istikraria, hem de ilgili tiriin piyasasindaki rekabetin artmasina katkida
bulunmaktadir. Ozellikle elektrik sektdriine yonelik Allaz ve Vila (1986, 1993)
tarafindan yapilan caligmalar tiirev piyasalarla rekabet arasindaki iliskiyi arastiran
bir dizi ¢alismanin Onciisii olmus ve tiirev piyasalar, spot piyasadaki pazar
giiciinii azaltan bir etken olarak degerlendirilmeye baslanmistir.

1.4.1.4. Yatirnmlar ve Yeni Girisler icin Ongériilebilirlik

Emtia piyasalarmin gerek biinyelerindeki spot piyasalar gerekse tiirev
piyasalar araciligiyla sunduklar1 fonksiyonlarin bir baskasi ise bu piyasalarda
olusan fiyatlarin, potansiyel yatirimeilar i¢in yatirimlarinin karliligi ve geri doniisii
acisindan birer sinyal vazifesi gormesidir. Ozellikle elektrik sektorii gibi sermaye
yatirimlarinin son derece yliksek oldugu sektorler i¢in gelecekte olusabilecek
fiyatlarin simdiden Ongoriilebilir olmasi ¢ok 6nemlidir. Emtia piyasalarinin bu
islevi rekabetci bir bakis acisiyla degerlendirilirse, fiyatlarin 6ngoriilebilirliginin
ilgili sektore yeni girisler olmasini ve potansiyel rekabeti artirici bir etki yaratacagi,
fiyatlarin 6ngoriilememesinin ise s6z konusu sektor bakimindan giris engeli
yaratacagi sdylenebilir. Konu elektrik sektorii agisindan degerlendirildiginde ise,
spot ve tiirev elektrik piyasalarinda yeni yatirimlar bakimindan referans olarak
kabul edilecek piyasa fiyatlarinin olusmamasi, yatirim kararlarini zorlastiran ve
piyasaya giris engeli olusturan bir durum ortaya cikaracaktir.
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1.4.1.5. Seffaflik ve Likidite

Emtia piyasalar1, daha seffaf ve daha likit bir piyasa yapisinin olugmasina
da katkida bulunmaktadir. Emtia piyasalarinin bilgiye erisimi kolaylastiran
ve mevcut bilgiyi fiyata yansitan yapisi, bu bilginin sadece bu bilgiye sahip
olanlar tarafindan kullanilmasi potansiyelini ya da bu bilginin uzun bir dénem
boyunca piyasanin diginda tutulma olasiligin1 azaltmaktadir. Boylece bu seffaf
ve bilginin yayilimini kolaylastiran yap1 sayesinde fiyatlarda kalici ve uzun siireli
istikrarsizliklarin gézlenme olasiligi azalmaktadir. Ayrica, emtia piyasalarimin, bir
emtianin gerek fiziksel gerekse finansal ticaretinde yer almak isteyen katilimcilara
bu olanagi saglayarak piyasadaki katilimci sayisini artiran yapisi da daha likit bir
pazarin olusmasina hizmet etmektedir. Daha likit piyasalar ise daha giivenilir,
daha rekabetci fiyatlar anlamina gelmektedir.

1.4.2. Emtia Piyasalarinin Rekabet Acisindan Yaratabilecegi
Tehditler

Emtiapiyasalariminyukaridasayilanyararliverekabetciislevleriharicinde,
bu piyasalarin yarattigi birtakim sorunlar da bulunmaktadir. Bu sorunlar kismen
teknolojik gelisme, kiiresellesme ve anti-rekabetci uygulamalardan, kismen de
bu piyasalarin karmasik yapisi ve finansal miihendislikten kaynaklanmaktadir.
Daha o6nce de ifade edildigi iizere, finansal emtia piyasalarinin ortaya cikisi ile
beraber, finansal nitelikli islemlerin hacmi fiziksel ticaretin hacmini ge¢cmistir.
Ornegin ham petrol piyasasinda gerceklestirilen finansal nitelikli islemlerin
fiziksel ham petrol ticaretinin 15 katina ulastig1 tahmin edilmektedir'. Elektrik
piyasalar1 acisindan da durum farkli degildir. Ornegin Iskandinavya’da 2010
yilinda gergeklesen elektrik tiiketimi 398 TWh iken, Iskandinav elektrik
borsas1 Nord Pool’da tiirev piyasada islem goren elektrik miktart 2090 TWh’dir
(Boehmwalder, 2011). S6z konusu durum emtia piyasalari agisindan yadsinamaz
bir gelismeye isaret etmekle beraber, bu durum ayni zamanda birtakim sorunlara
da yol agmaktadir. Finansal nitelikli iglemlerin fiziksel ticareti gegmesindeki
nedenlerden biri bu piyasalarda kullanilan kaldiragtir. Ozetle, sahip olunan
sermayenin kaldira¢ olarak belirlenen katsayi ile carpilarak finansal islemlerde
kullanilmasindan ibaret olan kaldira¢ etkisi, sahip olunan sermayenin iistiinde
bir sermayenin finansal amagclarla kullanilmasini saglarken, riskin de kaldirag
katsayist kadar artmasina neden olmakta ve finansal nitelikli yatirnmlarin gercek
biiylikliiglinii belirsiz hale getirmektedir. Nitekim kaldirag yontemi, 2008 yilinda
Amerika’da baslayan ve halen etkileri devam eden ekonomik krizin de nedenleri
arasinda gosterilmektedir.

“http://money.msn.com/exchange-traded-fund/latest.aspx?post=1dc008c1-6cac-46aa-8329-
16d60718 784c
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Emtia piyasalarmin yarattig1 bir diger sorun bu piyasalarda islem goren
emtialarin fiyatlarinin daha 6nce benzeri goriilmemis fiyatlara ulasmasi ve emtia
fiyatlarindaki oynakligin asir1 derecede artmis olmasidir. Ornegin 1999 yilinda
10 § civarinda seyreden ham petroliin varil fiyati, 2008 yili ortalarinda 150 $
seviyesine ylikselmis's, 2008 yil1 sonlarinda ise Amerika’da patlak veren kriz ile
birlikte 30 $ seviyesine kadar diismiistlir. Zaman zaman diger emtia fiyatlarinda
da yasanan bu durumun elektrik piyasalarindaki en bilinen 6rnegi ise 2000
yilindaki Kaliforniya krizidir. Fiyatlarda yasanan bu artig ve oynaklikta, arz ve
talep kosullar1 da etkili olmakla beraber, fiyatlardaki bu oynakligi tamamen arz ve
talebe baglamak miimkiin degildir. Konu daha ayrintili bir sekilde incelendiginde,
fiyatlarda yasanan oynaklikta yukarida bahsettigimiz kaldirag etkisinin yani sira,
bu piyasalarda islem yapanlar tarafindan piyasanin manipiile edilmesinin de
oldugu ve hatta bazi durumlarda bu manipiilasyonun fiziki piyasalar ile, 6zellikle
arz kosullar1 degistirilerek, desteklendigi yoniinde de siipheler olugmaktadir.

Sozkonusudurumesasenikiagidanrekabetotoriteleriniilgilendirmektedir.
Bunlardan ilki emtia piyasalarinda iglem goren ¢ogu emtia cesidinin aym
zamanda toplumun giinliikk hayatinda da diizenli olarak kullandig1 ve gelirinin
o6nemli bir kismini ayirdigi emtialar olmasidir. Yukarida 6rnekleri verilen petrol
ve elektrik bunlardan sadece ikisidir. Oysa daha 6nce de belirtildigi gibi emtia
piyasalarinda enerji iiriinlerinden tarimsal {iriinlere kadar genis bir {iriin ¢esidi
islem gormektedir. Bu {irlinlerin fiyatlarinda meydana getirilen yapay artislar,
tiiketicilerden treticilere ve de traderlara'® haksiz bir sekilde gelir transferine yol
acmaktadir. Durumun aslen rekabet otoritelerinin de ilgilendigi alanlar olan kartel
uygulamalar1 sonucunda tiiketiciden {ireticiye olan gelir transferinden, ya da
hakim durumda olan bir firmanin yikici fiyat sonrasinda, {iriiniin fiyatinda yapay
artislar meydana getirerek tiiketiciden kendisine yonelttigi gelir transferinden
cok da farki bulunmamaktadir. Konunun rekabet otoriteleri agisindan Snemli
olan ikinci yonii ise bir piyasadaki arz ve talebin yapay olarak etkilenmesinin
yani bir diger deyisle manipiilasyonun rekabetin ihlali olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi tartismasidir. Konunun kilit noktasini manipiilasyonun
nasil tammlanacagl olusturmaktadir. Ozellikle elektrik sektdriiniin yeniden
yapilandirilmas1 sonrasinda olusturulan elektrik piyasalarinda yasanan
manipiilasyonlar bu sorunun sikg¢a tartisilmasina neden olmustur.

Bu noktada, genelde finansal otoritenin gdzetimi ve denetiminde olan
finansal emtia piyasalar1 tizerinden gerceklestirilen yukaridaki uygulamalarin,
esasen mal ve hizmet piyasalarinda rekabetin tesisinden sorumlu rekabet

'S Emtia Piyasalarinda Giincel Gelismeler, Dis Ticaret Miistesarligi, 2010
16 Fiziksel varliklara sahip olmaksizin piyasalarda islem yapan sahis ve kuruluslar
kastedilmektedir.
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otoritelerinin yetki alanina girip girmedigi sorusu akillara gelmektedir. Bununla
birlikte gerek son zamanlardaki regiilasyonlar arasi yakinsama, gerekse finansal
piyasalar araciligiyla gergeklestirilen bu uygulamalarin spot piyasalarda stratejik
davranislarla desteklendigi yoniinde bulgulara ulasilmasi, ayni1 zamanda tiiketici
refahin1 da azaltan bu uygulamalarin, sektorel regiilator ve rekabet otoritesini
ilgilendiren boyutlar1 da oldugunu gostermektedir.

Emtia piyasalarinin neden oldugu anti-rekabetci bir diger sorun ise
ayni zamanda rekabet¢i bir etki olarak da yukarida degerlendirilen seffaflik
sorunudur. Rekabetci bir bakis acistyla degerlendirildiginde, “ne kadar seffaflik”
sorusuna verilecek cevabin ¢ok nazik bir dengede oldugu goriilmektedir.
Optimum derecede seffaflik piyasa katilimcilari arasindaki bilgi esitsizligini
gidererek rekabetin artmasina hizmet ederken, asiri seffaflik piyasa katilimcilar
arasindaki anlasmalar1 kolaylastirarak rekabeti azaltici sonuglara yol agabilir.
Bu nedenle hangi ¢esit bilginin, ne kadarmin, katilimcilardan hangilerine agik
olacagi sorusuna verilecek cevap, rekabetci bir piyasanin devami agisindan ¢ok
onemlidir. Konunun ileride de ele alinacagi iizere elektrik piyasalar1 agisindan
ayr1 bir onemi bulunmaktadir.

Rekabetgi etkilerinin yani sira her ne kadar bir takim rekabeti kisitlayict
yanlar1 olsa da, emtia piyasalarindaki mevcut yapmin elektrik sektorii gibi
gegmiste monopol yapida olan endiistrilerin yeniden yapilandirilmasina, piyasa
mekanizmasinin olusturulmasina ve elektrigin piyasalasmasina sagladigi katki
yadsinamaz. Yeniden yapilandirma esnasinda dikkate alinmasi gereken husus
ise bahsi gecen anti-rekabetci etkileri en aza indirgeyen piyasa tasariminin
yapilmasidir.

12
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BOLUM 2

ELEKTRIK EMTIA PIYASALARI

Genel manada emtia piyasalarina deginilen ilk bdliimden sonra, bu
boliimde spot ve tiirev piyasalar ekseninde elektrik emtia piyasalarinin yapisi ve
bilesenlerine deginilmesi amaglanmistir.

2.1. ELEKTRIGIiN KENDINE HAS OZELLIKLERIi

Kendine has ozellikleri nedeniyle elektrik ve dolayisiyla elektrik emtia
piyasalar1 diger biitiin emtia piyasalarindan ¢ok daha farkli ve karmasik bir yap1
arz etmektedir. Elektrik disinda biitiin emtialarin fiyat olusum mekanizmasinda
o Uriline 0zgii fiziksel dengelerin gdz 6niinde bulundurulmasina gerek yok iken,
elektrik belki de fiyatinin olusumu sathasinda fiziksel dengelerin de géz dniinde
bulundurulmasi gereken tek emtiadir. Elektrigi biitiin emtialardan farkli kilan
kendine has ozellikleri asagida listelenmektedir:

Elektrik tiretildigi anda tliketilmesi gercken depolanamayan bir
enerji ¢esididir. Elektrigin bu 6zelligi anlik elektrik talebini ve anlik
elektrik arzin1 devamli gozeten ve bu dengeyi saglamakla gorevli
bir birimin olmasini gerektirmektedir. Bu birim “sistem operatorii”
adin1 almaktadir.

Elektrik talep esnekligi cok diisiik olan bir emtiadir. Ornegin
hanehalkiin elektrik talebi esnekligi uzun dénemde dahi -0,15 ile
-0,25 arasindadir (Hope 2005, 34). Elektrigin talep esnekliginin son
derece diisiik olmasinda elektrigin tiiketiciler agisindan ikamesi
olmayan vazgegilemez bir {irlin olmasmin yani sira, &zellikle
perakende seviyesindeki tiiketicilerin elektrik fiyatindaki gergek
zamanli dalgalanmalara maruz kalmamasi ve elektrik fiyatinin
gercek zamanli olarak tiiketiciler tarafindan gdzlemlenebilmesini
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saglayacak teknolojinin yeterli derecede gelismemis (Giulietti,
Grossi ve Waterson 2009, 8) ve halihazirda pahali bir altyap1 olmasi
(Rothwell ve Gomez 2003, 120) da rol oynamaktadir (Bouisseleau
2004, 101).

- Elektrik son tiiketiciye iletim hatlar1 tizerinden ulagtirilmaktadir.
Bununla beraber bir iletim hatti boyunca tasmabilecek belirli bir
iletim kapasitesi vardir. Bu kapasitenin asilmasi sistemin dengesini
bozabilmekte ve hatta sistemin ¢okmesine neden olabilmektedir.
[letim kisitlar1 elektrigin fiyatmin farkli blgelerde farkli seviyelerde
olugmasina sebep olabilmektedir. Bu da hem iireticiler hem tiiketiciler
agisindan ek fiyat riski anlamma gelmektedir. Iletim kisitlarmin
idaresi de yine sistem operatorii tarafindan gercgeklestirilmektedir.
(Kolmek, 2009)

2.2. ELEKTRIK EMTIA PiYASALARINDAKI KATILIMCILAR

Elektrik emtia piyasalarindaki katilimcilar, g¢esitli kaynaklarla (hidro,
komiir, niikleer, dogalgaz, vb.) elektrik iireten ireticiler, elektrigi tekrar
satmak amaciyla treticilerden alan toptan satig sirketleri ve dagitim sirketleri,
serbest tiiketici konumundaki biiylik endistriyel tiiketiciler, traderlar ve sistem
operatoriinden olugmaktadir. Fiziksel yapida elektrigin iiretimi ve tiiketimi
arasinda dengenin saglanmasindan ve iletim hatlarinda bir tikaniklik meydana
gelmeden elektrigin lireticiler ve tiiketiciler arasinda transferinden sorumlu sistem
operatdrii, ayn1 zamanda sistemin mali uzlagtirmasindan da sorumludur. Bununla
birlikte bu gorev, elektrik borsasi yapilanmasini tamamlamis yapilarda genelde
piyasa (borsa) operatdriine birakilmaktadir.

Sistem operatorii disinda kalan katilimcilar gesitli saiklerle spot elektrik
piyasalarin1 kullanmaktadir. Ornegin iireticiler fazla kapasitelerini piyasaya
sunmak, yaptiklar ikili anlagmalarda eksik kalan miktar1 piyasadan satin almak
ya da piyasada olusan fiyatlar kendi tiretim maliyetlerinden diisiik oldugunda
elektrigi piyasadan almak suretiyle piyasayr kullanabilirler. Biiyiik endiistriyel
tiikketiciler de, yeterli miktarda ikili anlagma ile elektrik ihtiyaglarini tamamen
karsilayamamissa piyasada alis yoniinde; gereginden fazla ikili anlagma yapmissa
ya da piyasada olusan fiyat, tiikketimin firsat maliyetinden daha yiiksekse piyasada
satig yoniinde pozisyon alabilirler. Traderlar ise farkli elektrik piyasalarinda
olusan arbitraj olanaklarindan yararlanmak ve spekiilatif amagli pozisyon almak
i¢in spot elektrik piyasalarinda yer almaktadirlar (Boisseleau 2004, 146 — 151).
Biitiin bu katilimcilar, spot piyasanin yani sira, gerek riskten korunma amagh
gerekse spekiilatif amacl olarak tiirev elektrik piyasalarini da kullanmaktadir.
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2.3. ELEKTRIK PiYASALARINDA TiCARET KANALLARI

Buraya kadar anlatilanlardan anlasilacag: iizere toptan satig piyasalarinda
elektrigin fiziksel ve finansal ticareti spot piyasa, ikili anlasmalar piyasasi ve tiirev
piyasalar gibi farkli piyasalar aracilifiyla ger¢eklesmektedir. Bununla birlikte
literatiirde bu piyasalarin ayrimina iligkin ciddi manada terminoloji karisiklig
bulunmaktadir'’. Bu durumun temelinde, ikili anlagmalar (bilateral contracts)
teriminin literatiirde, finansal nitelikli alivre sozlesmelerden baglayarak, zaman
zaman spot piyasada liyakat siralamasina giren iiretici ile sistem operatdrii arasindaki
giinliik anlagsmay1 da i¢ine alacak sekilde ¢ok genis bir ¢ergevede kullanilmasi
yatmaktadir. Bununla birlikte, bu yaklagim, her anlagmanin en az iki tarafi oldugu
diistiniiliirse, ikili anlagsmalar teriminin, hatali bir sekilde, tek bagina biitiin piyasadaki
ticaretin tanimlanmasi i¢in kullanilmasi sonucunu dogurabilecektir. Konunun
temelinde aslen elektrik piyasalarinda ticaretin ve piyasa kavraminin ne sekilde
tanimlanacagi yatmaktadir. Ornegin, Bouisseleau (2004, 60), elektrik piyasalari
acisindan “piyasa”y, fiziksel ve finansal toptan satis elektrik sézlesmelerinin alici
ve saticilarmin bir araya geldigi kurulus ya da mekanlar olarak tanimlamaktadir.

Bu c¢alismada da, Bouisselau’nun tanimiyla ve emtia piyasasi
yaklasimiyla paralel bir sekilde, elektrik piyasalarinda ticaretten kastin, esasen bu
ticareti taraflar arasinda baglayici hale getiren sdzlesmelerin (contracts) ticareti
oldugundan hareketle, s6zlesmelerin akdedilis amaglar1 dogrultusunda ticlii bir
smiflandirmaya gidilmistir. Bunlardan ilki elektrigin daha ¢ok fiziksel ticaretini
ilgilendirmekle beraber ayni zamanda finansal bir yapisi da bulunan elektrik
spot piyasalari (spot so6zlesmeler), ikincisi riskten korunma amaciyla kullanilan
ve alivre ve vadeli islem piyasalarindan olusan finansal nitelikli tiirev piyasalar
(tiirev sozlesmeler) ve tiglinciisii elektrigin taraflar arasinda ticaretinde s6zlesme
sartlariin serbestce belirlenmesine olanak saglayan ikili anlasma piyasalari
(s6zlesmeleri) dir. Bunun yani sira bir alt ayrima da giderek spot ve tiirev piyasalar
borsa i¢i piyasalar olarak, ikili anlasmalar piyasasi ise borsa dis1 piyasalar olarak
ele alinmistir. Bu ayrimda belki de tek tartisma konusu olabilecek husus, sartlar
taraflar arasinda belirlenen alivre s6zlesmelerin neden bir ikili anlasma olarak
degerlendirilmedigi olmakla beraber, bu sdzlesmelerin son zamanlarda giderek
artan bir sekilde elektrik borsalarinda islem gorebilir hale gelmeleri, genel olarak
riskten korunma amagli akdedilmeleri ve esasen vadeli s6zlesmelerin daha onciil
bir versiyonu oldugu dikkate alinarak, bu sézlesmeler de finansal nitelikli tiirev
sozlesmeler smifi icerisinde degerlendirilmistir. Ozetle, bu calisma kapsaminda
emtia piyasast yaklasimina paralel sekilde, finansal yaklasimla bir piyasa
siiflandirilmasina gidildigi soylenebilir'®.

17Literatiirde yer alan farkli simiflandirmalar i¢in Bkz. Yiicel (2011, 18)’deki Dipnot 23.

8 Alivre sozlesmeleri finansal nitelikli s6zlesmeler olarak tanimlayan ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Rothwell ve Gomez (2003, 105), Borenstein, Bushnell, Kahn ve Stoft (1996, 26),
Kolmek (2009, 46,54), Camadan (2009, 19) bunlardan sadece birkagidir.
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2.4. ELEKTRIK PiYASALARINDA iHALELERIN
KATILIMCILARA GORE TURLERI

Sistemde yer alan katilimcilardan bahsedilirken dikkat ¢ektigi {izere
piyasa yapisini belirleyen bir husus da, piyasaya arz ve talep tarafinin katilim
durumudur. Eger piyasay1 olusturan ihale mekanizmasinda sadece arz tarafindaki
katilimeilar fiyat ve miktar teklifi verebiliyorsa ve talep tahmini olarak yer aliyorsa,
bu tek tarafli (one-sided) ihaleli elektrik piyasalari; ihale mekanizmasina hem
arz tarafinin hem de talep tarafinin katilimi miimkiinse bu iki tarafli (double-
sided) ihaleli elektrik piyasalart adin1 almaktadir (Madlener ve Kaufmann 2002,
4). Ornegin Iskandinav elektrik borsasi olan Nord Pool’da hem arz hem talep
tarafinin piyasadaki fiyatin olugsma siirecine katilimi miimkiinken ((Rothwell
ve Gomez 2003, 11), ingiltere’de Yeni Elektrik Ticareti Diizenlemeleri'nden
(NETA) 6nceki havuz uygulamasinda, sadece arz tarafinin fiyat ve miktar teklifi
sunabilmesi miimkiindii (Bouisseleau 2004, 82).

2.5. ELEKTRIK PiYASASI YAPILANMALARI:
HAVUZ VE ELEKTRIK BORSASI YAPILARININ
KARSILASTIRILMASI

Yukarida bahsi gegen NETA 6ncesi Ingiltere-Galler elektrik piyasasindaki
havuz ve Nord Pool’daki elektrik borsasi yapilari, elektrik piyasalarmin
yapilanmasinda gozlenen iki farkli olusumdur. Esasen havuz sistemi elektrik
borsasinin onciil yapisidir; diger bir deyisle havuz sistemi evrilerek elektrik
borsas1 yapisina doniismiistiir.

Iki sistemde de benzer nitelikte olan fiyat olusum mekanizmasini kisaca
ozetlemek gerekirse; ireticiler tarafinda farkli tretim birimleri tarafindan
arz edilen elektrik miktar1 talep tamamen karsilayincaya kadar siralanir; buna
“liyakat siralamas1” denmektedir. Talebin tamamen karsilanmasini saglayan
iiretim biriminin marjinal maliyeti ise sistemdeki biitiin tireticilere 6denecek olan
fiyat1 olusturur'® (Rothwell ve Gomez 2003, 104).

Havuz ve elektrik borsasi sistemi arasindaki baglica farklar ise asagida
yer almaktadir:

- Genel olarak, havuz sistemine katilim zorunlu, elektrik borsasina
katilim ise istege baglidir. Zorunlu katilimdan kasit biitiin tireticilerin
elektrigi havuza satmak, biitlin tiiketicilerin de tiikketimleri igin
ihtiya¢ duydugu elektrigi havuzdan satin almak zorunda olusudur
(Bouisseleau 2004, 71).

" Fiyat olusum mekanizmasinda marjinal fiyatlandirma yonteminin kullanildigi varsayilmgtir.
Diger yontem ise teklif kadar 6deme yontemidir.
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Genel olarak, havuz sistemindeki ihale mekanizmas: tek tarafli
ihale sistemi, elektrik borsasindaki iki tarafli ihale sistemi iizerine
kuruludur.

Havuz modeli daha c¢ok elektrigin fiziksel ve teknik 6zelliklerini
g0z Onilinde bulunduran bir yapi iken, elektrik borsasi iletim kisitlar
gibi teknik kisitlar1 dikkate almayan sadece elektrik enerjisinin
almip satildigi bir piyasa yapisidir (Camadan 2009, 13, 15).
Elektrik borsalari tarafindan dikkate alinmayan iletim kisitlar1 gibi
teknik kisitlar1 hesaba katmak ve diizenlemek sistem operatoriiniin
gorevidir (Bouisseleau 2004, 132).

Genel olarak havuz sisteminde kapasite Odemesi® gibi yan
O6demeler bulunurken, elektrik borsalarinda bu tiir yan 6demeler
bulunmamaktadir (Stoft 2002, 88-89; Camadan 2009, 15).

Elektrigin fiziksel ve teknik o6zelliklerini gbz 6niinde bulunduran
havuz sisteminde fiyat belirleme mekanizmasi ve teklifler karmagik
ve ¢ok parametreli iken, iletim kisitlar1 gibi teknik parametreleri
g0z Oniinde bulundurmayan elektrik borsasinda teklif yapisi havuz
modelindekine gore daha basittir (Camadan 2009, 14).

Havuz yapilanmasi, dengenin saglanmasinda sistem operatoriiniin
merkezi bir rol oynadig1 tek bir piyasadan olusan bir yapilanmadir.
Elektrik borsasi ise dengenin saglanmasi amaciyla hem katilimcilara
daha fazla sorumluluk getiren, hem de onlara birden fazla piyasa ile
daha fazla olanak sunan bir yapidir.

Katilimin zorunlu oldugu havuz sistemi yapisinda ikili anlagmalara
yer yokken, elektrik borsasi yapisi taraflarin ikili anlagsmalar
yapabilmesini miimkiin kilmaktadir (Camadan 2009, 15)

Fiyat belirleme mekanizmasinin ve teklif yapisinin daha karmasik
oldugu ¢ok parametreli havuz sisteminde seffaflik elektrik borsasina
gore ciddi derecede eksiktir ve bu durum sistemi anlayamayan
potansiyel katilimeilar i¢in hem piyasaya giris engeli yaratmakta,
hem de yerlesik tesebbiislere pazar giicii kullanma konusunda
avantaj saglamaktadir (Bouisseleau 2004, 73).

Havuz sisteminde tiirev elektrik piyasasi, alivre sozlesmelerin bir
formu olan fark sézlesmeleriyle (Cash for Differences — CfD)

2 Bkz. Bolim 3.
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siirlt bir yap1 iken, giiniimiizdeki elektrik borsasi yapilart alivre
piyasalarin yaninda vadeli islem piyasalarindan olusan tiirev
piyasalar1 da bilinyesinde bulunduracak sekilde yapilanmustir.

2.6. SPOT ELEKTRIK PiYASALARI VE TUREV ELEKTRIK
PiYASALARI

2.6.1. Spot Elektrik Piyasalari

Elektrik ticaretinin gerceklestigi piyasalarin ayrimindakine benzer bir
terminoloji karigiklig1 da spot elektrik piyasasinin taniminda ve alt piyasalarinin
ayriminda ortaya c¢ikmaktadir.  Ornegin Bouisseleau (2004, 61) Avrupa’da
spot elektrik piyasasinin giin oncesi piyasasini, Amerika’da ise ger¢ek zamanli
piyasay1 ifade ettigini belirtmis, kendisi spot piyasay1 sadece gilin dncesi piyasasi
olarak degerlendirmistir. Buna karsilik Stoft (2002, 204), Amerika’dakine benzer
bir yaklasim cercevesinde spot piyasayi sadece gercek zamanli piyasa olarak
kabul etmektedir.

Ote yandan, yerli calismalardan Yiicel (2011, 18), spot piyasanin
bilesenlerini giin 6ncesi piyasasi ve dengeleme piyasasi olarak ikiye ayirmus,
dengeleme piyasasini ise glin i¢i ve ger¢ek zamanli piyasa alt piyasa basliklari
altinda incelemistir. Camadan (2009, 18) ise giin i¢i piyasay1, giin dncesi piyasanin
benzeri bir uyumlastirma piyasast olarak tanimlamaktadir. Literatiirde yer alan
biitiin bu smiflandirmalardan ¢ikan sonug spot piyasa agisindan piyasanin, giin
Oncesi piyasasi ve dengeleme piyasasi ekseninde tanimlanabilecegi seklindedir.

Bu calismada da benzer bir siniflandirmaya gidilmekle beraber, yalinlig
bozmamak adina ve giinig¢i piyasanin sadece bir uyumlastirma piyasasioldugundan
hareketle, dengeleme piyasasinda ikili bir ayrima gidilmeye gerek goriilmemis ve
dengeleme piyasasinin sadece ger¢ek zamanli piyasadan olustugu kabul edilmistir.
Bu sekilde, Amerika ve Avrupa’da farkli sekillerde ele alinan giin 6ncesi piyasasi
kavraminin, dengeleme piyasasi altinda yer alan giin i¢i piyasa ve gergek zamanl
piyasa kavramlari ile karistirilmasinin da 6niine gegilmek istenmistir?'.

2! Dengeleme gii¢ piyasasi esasen, yan hizmetler adi verilen ve frekans kontrolii, voltaj kontroli,
reaktif gii¢ kontrolil, sistem restorasyonu gibi hizmetleri kapsayan daha genis bir baslik altinda yer
almaktadir. Bununla birlikte, yan hizmetler kapsaminda yer alan hizmetlerin ¢ogu sebekenin anlik
olarak giivenli bir sekilde isletilmesi i¢in gereken ve otomatik olarak devreye giren tedbirlerden
olusmakta ve piyasa yapisindan ziyade cogunlukla santrallerin zorunlu olarak karsilamasi gereken
yukiimliilikleri karsiliginda aldiklar1 ve genellikle her iiretici i¢in birim hizmet basina sabit olarak
yapilan 6demeleri kapsamaktadir (Sitti 2010, 6). Ayrica, drnegin, yan hizmetler kapsaminda yer alan
primer frekans kontrolii i¢in ayrilan kapasitenin baska piyasalarda satilmasi ya da bu kapasitenin
yiik alma yiik atma talimatlartyla kontrol edilmesi miimkiin degildir (Sitti 2010, 45-46). Dolay1siyla
bu c¢alisma kapsaminda, yan hizmetler kapsaminda piyasalagmayan ve otomatik olarak devreye
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2.6.1.1. Giin Oncesi Piyasasi

Glin 6ncesi piyasast kisaca bir sonraki giine iliskin elektrik iiretim ve
titketiminin bir glin dncesinden planlanmasini saglayan piyasadir. Yiicel (2011,
20) calismasinda giin dncesi piyasasini “her bir piyasa katilimcisinin bir sonraki
giintin her bir saatine iligkin olarak standart ve onceden tanmimlanmis kurallar
cergevesinde fiyat-miktar olarak alis-satis tekliflerini verdigi, olusan arz-talep
egrilerinin kesistirilmesiyle de piyasa takas fiyatinin belirlendigi piyasa” olarak
Ozetlemektedir. Sitti (2010, 7) de, glin Oncesi piyasayl, dengeleme piyasasi
oncesinde katilimcilarin fiziksel dengesizliklerini giderebilecegi son piyasa
olarak tanimlamaktadir.

2.6.1.2. Dengeleme Piyasasi

Genel olarak, gercek zamanli piyasa olarak ifade edilen dengeleme
piyasasiminisleviise,iiretimyadatiiketimde giin 6ncesipiyasasindaongoriilemeyen
veya giin igerisinde meydana gelen sapma ve hatalarin diizeltilmesini saglamaktir
(Camadan 2009, 18). Daha once de belirtildigi gibi, elektrige olan talep elastik
olmayan bir yapiya sahiptir ve elektrik talebinde siklikla 6nceden 6ngoriillemeyen
sapmalar meydana gelebilmektedir. Benzer sekilde iiretim tarafinda da, herhangi
bir iiretim tesisinde meydana gelen teknik arizalar gibi, dnceden 6ngoriilemeyen
sorunlarin ortaya ¢ikmasi olasidir. Iste elektrigin {iretim veya tiiketim tarafinda
meydana gelen bu sapmalarin ya da hatalarin sisteme zarar vermeden
diizeltilmesi ve iiretim ve tilketimin dengelenmesi dengeleme piyasasi sayesinde
gergeklesmektedir?.

2.6.2. Tiirev Elektrik Piyasalar1 ve Tiirev Enstriimanlar

Bilindigi {izere yeniden yapilandirma oncesi elektrik sektoriinde hakim
olan yapida hizmet maliyeti ya da getiri orani regiilasyonu olarak anilan rejimde,
elektrik fiyatt monopoliin sermaye maliyetinin iizerinde bir getiri saglayacak
sekilde belirleniyordu®. Anilan durum, yatirima iliskin risklerin treticiden
tiikketiciye transferini sagladigindan, monopoliin yatirimlarinda ihtiyatli olmasini
engellemis ve gereksiz harcamalara yol agmistir. Elektrik reformlart sonrasi
donemde ise yatirima iliskin risklerin tekrar tiiketiciden iireticiye transferi s6z

giren kapasite degerlendirmeye alinmamis, gercek zamanl piyasa sadece manuel olarak yonetilen
ve piyasalagan dengeleme gii¢ piyasasi kapsaminda degerlendirilmistir.

22 Spot piyasalarin igleyisi ve fiyat olusum mekanizmasi, Tiirkiye elektrik piyasasinin DUY
mekanizmasi ¢ergevesinde incelendigi Boliim 4’de kapsamli bir sekilde ele alindigindan, bu
boliimde anilan piyasalar hakkinda 6zet bilgiye yer verilmistir.

2 Gelirlerin zaten garanti altinda oldugu bdyle bir diizende tiirev piyasalara ihtiyag da yoktu
(Weaver 2004, 16).
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konusudur (Deng ve Oren (2006, 941). Ote yandan, elektrik sektdriinde yeniden
yapilandirma sonrasi olusan piyasa yapisi, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalarin
artmast sonucunu dogurmustur; s6z konusu durum ise sadece iireticiler i¢in degil
ayni zamanda tiiketiciler agisindan da risk olusturmaktadir. Yeniden yapilandirma
sonrast olusan bu yeni yapida risklerin yonetimi tiirev elektrik piyasalart
araciligiyla gerceklesmektedir.

Elektrik piyasasi katilimcilari, tiirev elektrik piyasasindaki enstriimanlari
(sozlesmeleri) kullanarak, belirli bir miktar elektrigin, belirli bir fiyattan, ileri
bir tarihte alim ya da satimi islemini, sézlesmenin akdedilis tarihi itibariyle
gerceklestirerek, kendilerini, sdzlesmenin akdedilis tarihi ile fiziksel alim ya da
satimin gergeklesecegi tarih arasindaki fiyat dalgalanmasi ya da alict yahut satict
bulamama gibi risklerden korumus olmaktadirlar. Ornegin iiretim seviyesinde
faaliyet gosteren bir tesebbiis bu piyasalari kullanarak, ileri bir tarihte iiretecegi
elektrik icin hem fiyati sabitlemekte, hem de elektrigini satamama riskini bertaraf
etmis olmakta; dagitim seviyesinde faaliyet gosteren bir dagitim sirketi ise
bu piyasalar kullanarak, ileri bir tarihe iliskin elektrik ihtiyacinin fiyatini ve
kaynagini bugiinden netlestirmis olmaktadir. Tiirev elektrik piyasalarinda elektrik
iireticileri ve tiiketicileri haricinde, ayrica, diger emtia piyasalarindaki gibi,
herhangi bir {iretim tesisi ya da miisteri portfoyiine sahip olmaksizin, elektrik
fiyatlarindaki degisimden ve piyasalar arasi fiyat farklarindan yararlanarak kar
etmek amaciyla islem yapan ve s6z konusu piyasaya likidite saglayan traderlar
da yer almaktadir®.

Ingiltere-Galler elektrik piyasasinda havuz déneminde kullanilan fark
sozlesmeleri, tiirev enstriimanlarin elektrik piyasalarinda kullanilan ilk 6rnegi
olarak kabul edilebilir. ingiltere-Galler elektrik piyasasinda satici ile alic1 arasinda
imzalanan fark soézlesmeleri ile, taraflar alivre sozlesmelerdeki gibi elektrik
ticaretine konu olan miktar ve fiyati sabitlemekteydiler. Fakat havuz sisteminde
biitiin elektrik alig verisi havuz {izerinden yapildigindan, taraflar arasinda
imzalanan bu sozlesme, taraflar arasinda herhangi bir enerji alis verisinden
ziyade, havuz fiyati ile s6zlesme fiyati arasindaki dogan farkin, taraflar arasinda
el degistirmesi vazifesini gormiistiir (Rothwell ve Gomez 2003, 105). Ozetle,
olusan havuz fiyati sozlesmede belirlenen fiyattan diisiikse, alici havuzdan enerji
alisint gerceklestirip, aradaki farki saticiya odiiyor; yiliksekse, satici aradaki
farki alictya 6diiyor ve alici enerji ihtiyacini yine havuzdan karsiliyordu. Her
iki durumda da, alic1 ve satici agisindan fiyat, sdzlesmede belirlendigi sekliyle
sabitlenmis oluyordu.

% Traderlarin elektrik tiirev piyasalar1 haricinde, diger emtia piyasalarindaki duruma benzer sekilde,
spot elektrik piyasasinda da yer aldigi unutulmamalidir.
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Gliniimiizde ise tlirev enstriimanlarin kapsami, alivre sozlesmelerin
yaninda, vadeli islem s6zlesmeleri ve vadeli islem sézlesmelerinin bir versiyonu
olan opsiyon sozlesmelerini® de igine alacak sekilde genislemis ve gelismistir.
Elektrik piyasalarinda elektrik alivre sozlesmeleri ve elektrik vadeli islem
sozlesmeleri digsinda kullanilmakta olan diger bazi tiirev enstriiman ve tanimlari
asagida sunulmaktadir?®:

- Elektrik takas sozlesmeleri (Electricity swaps): Elektrik sektorii

acisindan takas sozlesmeleri, 6nceden belirlenmis MWh basina sabit
bir fiyat ile, elektrik borsasinda belirlenen spot fiyati referans alan
degisken fiyat arasindaki farkin, taraflar arasinda el degistirmesini
ongoren sozlesme ¢esididir?’. Bu tiir sozlesmeler, genelde sabit ve
degisken tarifeye sahip iki tarafin, elektrigin gelecekteki fiyatina
iliskin farkli beklentileri nedeniyle, birbirlerinin yiikiimliiliiklerini
iistlenmesi iizerine kuruludur.

- Elektrik opsiyonlar (Electricity options): Finansal piyasalarda

kullanilan opsiyon sdzlesmelerinin elektrik piyasalarinda kullanilan
formudur. Elektrik opsiyon sézlesmeleri, opsiyonalicisinaopsiyonda
tanimlandig1 sekilde, belirli bir miktar elektrigi belirli bir fiyattan
alma ya da satma hakkini veren sdzlesmelerdir, fakat opsiyon alicisi
bu opsiyonu kullanmak zorunda degildir. Alis yoniindeki opsiyonlar
alim opsiyonlar1 (call options), satis yoOniindeki opsiyonlar
ise satim opsiyonlar1 (put options) adini almaktadir. Opsiyon
sozlesmeleri alicilarina sagladiklari bu hak i¢in belirli bir prim ile
satilmaktadirlar. Elektrik piyasalarmda kullanilan gesitli opsiyon
tiirleri bulunmaktadir. Bunlardan tavan fiyat opsiyonu (cap) adi
verilenler 6zellikle perakende ya da dagitim seviyesinde faaliyet
gostermekte olan tegebbiislere, elektrik alim fiyatlari i¢in bir tavan
fiyat belirleme olanag1 sunan opsiyonlardir. Ote yandan taban fiyat
opsiyonu (floor) ad1 verilen opsiyon tiirii ise, genel olarak {iretim
seviyesinde faaliyet gosteren tesebbiislere elektrik satig fiyatlari
i¢in, bir taban fiyat belirlemeleri olanagi saglayan opsiyonlardir?.

2 Bkz. dipnot 9.

20 Tanimu verilen enstriimanlar, tiirev piyasalarda islem goren biitiin enstriimanlar kapsamamaktadir;
elektrik piyasalarinda kullanilan belli bash tiirev enstriimanlar agisindan okuyucuyu bilgilendirme
mabhiyetindedir.

7 Australian Financial Markets Association (AFMA), Electricity Market Conventions 2010, s. 3

28 Gorildigl tzere opsiyon sozlesmesi alicilart duruma gore farklilasmaktadir. Konu bagka bir
acidan ele aliirsa her durum i¢in opsiyonun bir alicist oldugu gibi, bu opsiyonu piyasaya sunan
bir de satic1 bulunmak durumundadir. Buradan da anlagilmaktadir ki, alict ve saticilarin opsiyon
sozlesmesi iliskisi igerisine girmesinin arkasinda yatan neden gelecege yonelik fiyatlar hakkinda
sahip olduklar1 farkli beklentilerdir.
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Yaka opsiyonu (collar) ad1 verilen opsiyon tiirii ise tavan ve taban
fiyat opsiyonlarini birlestirerek alicisina elektrik fiyatinin belirli bir
aralik dahilinde kalmasini garanti eden opsiyon tiirtidiir®.

- Spark spread opsiyonlari: Spark spread, elektrik iiretiminde
kullanilan yakat ile elektrik fiyat1 arasindaki farki ifade etmektedir.
Spark spread opsiyonlari da alicisina, bu farkin kendisine 6denmesi
hakkinisaglayan opsiyon ¢esididir. Opsiyon alicisi bu sayede kendini
elektrik iiretiminde kullandig1 yakitin fiyatinda meydana gelebilecek
artislardan korumus olmakta ve elektrigin satisindan elde edecegi
gelir ile yakitsal maliyetleri arasindaki farki sabitlemektedir (Deng
ve Oren 2006, 945; Weaver 2004, 19).

- Finansal iletim hakki sozlesmesi (FTR): Yukaridakilerden farkli

olarak elektrik piyasasmin iletim seviyesine iliskin bir sdzlesme
cesidi olan FTR, elektrigin iletilmesi planlanan iki nokta arasinda,
bu noktalarin konumsal fiyatlarinda iletim kisitlart sonucu meydana
gelebilecek farkliliklar sonucu olusabilecek ticari riski gidermek
amaciyla kullanilan tiirev enstriiman ¢esididir (Kdlmek 2009, 82).

Tiirev elektrik piyasalarinin, elektrik piyasasi tasarimindaki roliine iligkin
tartisma ve calismalar, 6zellikle milenyumun basinda yasanan Kaliforniya krizi
sonrasi ciddi sekilde ivme kazanmustir. Ozellikle pazar giicii konusunda odaklanan
s0z konusu tartisma, rekabet otoriteleri ve rekabet politikalar1 agisindan da dikkate
alinmas1 gereken bir konudur. Tiirev elektrik piyasalarinin rekabet boyutuyla
detayl1 bir sekilde incelenmesine Boliim 5’te yer verilmistir.

Bu béliimde spot ve tiirev piyasalar ekseninde incelenen elektrik emtia
piyasalari, farkli iilkelerde farkli yapilanmalara sahiptir. Bu baglamda, bir sonraki
boliimde, Iskandinav ve Ingiltere-Galler elektrik piyasalari gergevesinde drnek
iilke yapilanmalarina ve gegis siire¢lerine yer verilmistir.

2 Bu boliimiin hazirlanmasinda, Australian Energy Regulator (AER) State of the Energy Market
Report 2009, Chapter 3, s. 95°de yer alan tanimlardan yararlanilmistir.
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BOLUM 3

ORNEK ULKE YAPILANMALARI

Bu béliimde diinyanin en basarili elektrik borsasini biinyesinde barindiran
Iskandinav elektrik piyasasimnin yapisi ve bu basarisiin ardindaki etmenler ile
Ingiltere-Galler elektrik piyasasinin yapisi ve emtia piyasasina doniisiim siireci
incelenmistir.

3.1. ISKANDINAV ELEKTRIiK PiYASASI YAPILANMASI

Kokeni 1972 yilinda Norveg’te kurulan Samkjoringen adli spot piyasaya
dayanan Iskandinav elektrik emtia piyasalarmin olusumu ve rekabete agilimi
siireci, Norveg’te 1991 yilinda yiriirliige giren Enerji Yasasi ile baglamistir.
Norveg’teki siireg, enerji yasasinin yiriirliige girmesi ile beraber, hanehalki dahil
olmak iizere biitiin katilimc1 gruplarinin piyasaya erisiminin saglanmasi ve yeniden
yapilandirmanin, o zamanlar % 85’1 kamu miilkiyetinde olan {iretim tarafinda
bir ozellestirilmeye gidilmeden gergeklesmesi bakimindan dikkat ¢ekmektedir.
Bununla birlikte, tiretimin % 30 unu gergeklestiren kamu miilkiyetindeki dikey
biitlinlesik Statkraft sirketi, Statkraft SF tinvanl tretim sirketi ile Stattnet adli
iletim sirketine ayrigtirllmigtir. Diger sirketler agisindan ayristirma iglemi ise
muhasebe ayristirmasi seviyesinde kalmistir  (Bye ve Hope, 2005).

Norveg’teki yeniden yapilandirma ve piyasasinin rekabete agilma siireci,
aym yilda Isveg, 1995°te Finlandiya ve 1996’da Danimarka tarafindan takip
edilmistir. Bu {i¢ iilkenin, 1993 yilinda Norve¢ merkezli kurulan Nord Pool ad:
verilen elektrik borsasi olusumuna, sirayla, 1996, 1998 ve 2000’de katilimiyla,
diinyanm ilk ¢ok uluslu elektrik borsasi yapisi olusmustur®® (Knudsen, Larsen ve
Ruud 2008, 266). Anilan dért Iskandinav iilkesi tarafindan olusturulan bu yap:,
diinyanin en rekabetgi elektrik piyasalarindan biri olarak addedilmektedir.

3 Giiniimiizde Estonya ve Almanya da, Nord Pool spot piyasasina katilim saglayabilmektedir
(http://en.wikipedia.org/wiki/Nord Pool Spot).
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Nord Pool piyasasina katilimda goniilliiliik esastir. Nord Pool, Elspot
adi1 verilen bir spot piyasa, Elbas ad1 verilen dengeleme piyasasi ve Eltermin
ve Eloption adindaki tiirev piyasa yapilarindan olusmaktadir. Elspot fiziki
sOzlesmelerin islem gordiigli giin dncesi piyasasini olustururken; 24 saat boyunca
acik olan Elbas, katilimeilarin fiziki dengelerini iyilestirmelerine imkan saglayan
dengeleme piyasasini olusturmaktadir. Tiirev piyasay1r olusturan Eltermin’de
finansal nitelikli alivre ve vadeli islem sozlesmeleri islem goriirken, goreceli
olarak daha yeni bir yap1 olan Eloption piyasasinda, opsiyon sdzlesmeleri islem
gormektedir (Bergman 2002, 61). Bazi kaynaklarda Iskandinav elektrik piyasasina
verilen ad olarak tanimlanan Nordel ise giiniimiiz itibariyle Iskandinav sistem
operatdrlerinin koordinasyonunu saglayan bir kurum niteligindedir (Ko6lmek
2009, 47).

Nord Pool, iki tarafli katilimin gergeklestigi bir piyasa oldugundan, Nord
Pool’da sistem fiyati, arz ve talep tarafindaki katilimcilarin sisteme girdikleri
fiyat ve miktar bilgileriyle olusturulan arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada
olusmaktadir. Bu fiyat herhangi bir kisit olmadig1 siirece biitiin iskandinav
piyasasi i¢in gegerlidir. Bununla beraber, bir kisit yasanmasi durumunda, bolgesel
fiyatlandirma devreye girmekte ve sistem operatorii tarafindan tanimlanan her
bolgede farkli fiyatlar olusmaktadir (Kélmek 2009. 45-46). Ornegin 2007 yilinda
tim zamanlarin % 83’linde bolgesel fiyatlandirmaya gidilmistir (Camadan
2009, 46). Bununla beraber, bolgesel fiyatlandirma durumunda dahi, fiyatlarin
birbirinden anlamli bir oranda ayrismadigi sdylenebilir (Boehmwalder, 2011).
Ustelik, sistem fiyat1 ile bolgesel fiyat arasindaki farktan kaynaklanan fiyat
riskinin yonetimi i¢in Nord Pool’da fark s6zlesmeleri igin agilmig bir piyasa da
mevcuttur (Bergman 2002, 62).

Nord Pool, gerek spot piyasa, gerekse tlirev piyasa bakimindan,
diinyanin en yiiksek likitideye sahip elektrik borsasidir. 2010 yilinda iskandinav
iilkelerindeki toplam elektrik tliketimi 398 TWh olarak gerceklesirken, spot
piyasada gerceklesen elektrik ticareti 307 TWh ile tiketimin % 77’sine
ulagsmistir. Nord Pool tiirev piyasalarinda gerceklesen islem hacmi ise 2090 TWh
ile tiikketimin 5 katmi gegmistir. iskandinav elektrik piyasalarmin diinyanin en
rekabetci piyasalarindan biri olmasinda, spot ve tiirev piyasalarda gerceklesen
ticaret hacminin yiiksekligi 6nemli bir role sahiptir. Elektrik gibi kendine has
ozellikleri olan bir emtia agisindan likit spot ve tiirev piyasalar, rekabet¢i sonuglar
acisindan bliylik bir nem arzetmektedir.

Nord Pool’un basarisinin ardindaki bir diger neden, Nord Pool’un,
elektrik piyasasinin sinirlarini, dolayisiyla cografi pazari genisleten ve birbirine
rakip treticilerin sayisini arttiran yapisidir (Bergman, 2002). Baslangicta sadece
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Norveg’ten ibaret olan Nord Pool, sirayla Isveg, Finlandiya ve Danimarka’nin
katilimi ile geniglerken, ayni zamanda her iilkedeki yerlesik treticilerin, elektrik
piyasalarinda karsilastigi rakip tesebbiislerin sayisini arttirmis; birbirine rakip
tesebbiislerin elektrik piyasalarinda daha rekabetci fiyat teklifleri sunmasi ile
de daha rekabetci elektrik fiyatlarina ulasmanin 6nii agilmistir. Bu durum ayni
zamanda cografi pazarin sinirlarmin genislemesi anlamma geldiginden, her
tilkedeki, en yiiksek pazar payina sahip yerlesik tireticinin, bu daha genis pazardaki
paymnin ve pazar giiciiniin azalmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Ornegin
Norveg’teki en biiyiik tliretici konumundaki Statkraft, iretim miktari itibariyle
2001 yilinda Norveg’te % 27,3 paya sahipken, dort {ilkenin katilimi sonucu
olusan piyasada pazar pay1 % 8,6’ya; Isveg’teki en biiyiik iiretici konumundaki
Vattenfall’in kendi iilkesindeki pay1 % 48,5 iken, dort tilkenin katilimi ile olugan
piyasada pazar payt % 20 diizeyine inmistir’’. Bununla birlikte bu etkinin
olusumunda sadece elektrik piyasalarinin 6l¢eginin genislemesinin degil, tilkeler
arasindaki arabaglanti kapasitesinin 6l¢eginin de 6nemli oldugu unutulmamalidir.
Nitekim Iskandinav elektrik piyasasi, Nord Pool’u olusturan {ilkeler arasinda,
ulusal kurulu giicin % 20’sine ulagan yiiksek arabaglanti kapasitesi ile elektrik
piyasalarinda daha rekabet¢i sonuglara ulagilmasi agisindan fiziksel altyapinin
Oonemine isaret etmektedir (Bouisseleau 2004, 185).

Nord Pool piyasasi katilimer sayisi acisindan degerlendirildiginde ise,
2008 yil1 itibariyle spot ve tilirev piyasalarda toplam 420 katilimcinin yer aldigi
goriilmektedir®?. Bouisseleau’nun 2004 tarihli sadece spot piyasadaki katilimcilari
hesaba katan calismasinda ise katilimct sayist 91°dir ve bu rakam Frankurt ve
Leipzig elektrik borsalarinin birlesmesiyle olusan EEX-LPX borsasimin 111
katilimcisindan sonra, Nord Pool’un en yiiksek katilime1 sayisina sahip oldugunu
gostermektedir. Kanimizca, Nord Pool piyasasindaki katilimcr sayisinin
yiiksekliginin yanisira, katilimcilar arasinda tireticilerin % 40 gibi goreceli yiiksek
bir yiizdeye, trader’larin ise % 26 gibi diger iilkelere gore diisiik bir yiizdeye
sahip olmasi (Bouisseleau 2004, 192), piyasanin sadece finansal dinamiklerle ve
saiklerle sekillenmesinin oniine gegerek, sistemin fiziksel dinamikleri ile piyasa
arasindaki baglantinin daha saglam olmasina hizmet etmekte ve rekabetci sonuca
katkida bulunmaktadir.

Son olarak Nord Pool piyasasini elektrik tiretim kaynaklari agisindan
degerlendirildiginde, Norveg’teki elektrik iiretim kapasitesinin 2010 yili itibariyle %
95,2’sini olusturan hidro kaynaklarmn, ayn yilda Iskandinavya Bolgesi’nin elektrik
iretim kapasitesinin ise % 50,5’ini teskil ettigi goriilmektedir*®. Bu baglamda

3 Bergman’in ¢aligmasinda (2002, 57) yer alan tablodan yararlanilarak hesaplanmigtir.
32Facts 2008: Energy and Water Sources in Norway, 95
3 Nordic Market Report 2011, 9.
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Iskandinavya Bolgesi'ndeki ana elektrik iiretim kaynagmnm hidro kaynaklar
oldugu sdylenebilir. Hidroelektrik santraller, rezervuar kapasitelerine gore ve yagis
miktarina bagli olarak baz, orta ya da puant yiik kapsaminda ¢aligtirilabilmektedir
(Sandalkhan, 2009). Ote yandan hidroelektrik santraller ayn1 zamanda marjinal
maliyeti en diigiik santrallerdir (EC 2007, 123)*. Bu da yagislar yeterli oldugu
stirece Nord Pool’daki fiyatlarin daha diisiik seviyelerde olusmasina katkida
bulunmaktadir. Bouisseleau da (2004, 199) rezerv seviyesinin Nord Pool’daki
elektrik fiyatim1 belirleyen ana etken oldugunu ifade etmektedir. Nitekim, 2001
yilinda Nord Pool ortalama sistem fiyatinin bir 6nceki yila gore yaklasik % 98
oraninda artarak 23,2 Euro seviyesine ulagsmasi, genel olarak hidro kaynaklardan
saglanan elektrik arzinin azalmasina baglanmigtir (Bergman 2002, 71).

Yukarida 6zetlenen rekabetci yapiya ragmen, iskandinav elektrik piyasasi
tamamen sorunsuz bir yapi olarak diisiiniilmemelidir. Artan dikey entegrasyon,
capraz hissedarlik iliskileri, iletim hatti ve arabaglanti yatirimi gereksinimi
Iskandinav elektrik piyasasinin énde gelen sorunlarmi olusturmaktadir®s.

3.2. INGILTERE-GALLER ELEKTRIK PiYASASI
YAPILANMASI

Ingiltere-Galler elektrik piyasasi, elektrik piyasalaridaki yeniden
yapilandirmanin Onciilerinden biri olmasit ve rekabet¢i piyasa tasariminda
gosterdigi reformist yaklasim sebebiyle, Iskandinav elektrik piyasasiyla birlikte,
yeniden yapilandirma siirecine giren diger iilkelerin yakindan izledigi piyasalarin
basinda gelmektedir. Ingiltere-Galler elektrik piyasasinin bu galismada inceleme
konusu yapilmasinda, bu piyasanin diinyadaki en rekabet¢i elektrik piyasalarindan
biri olmasimin yaninda, s6z konusu piyasanin hem havuz hem elektrik borsasi
yapilarini1 deneyimlemis bir piyasa olmasinin da etkisi bulunmaktadir. Ustelik bu
piyasadaki reform siireci, bu ¢alismadaki yaklasima paralel bir sekilde, elektrik
piyasalarina bir emtia piyasasi yaklagimiyla ele alinmistir’®. Bu baglamda,
giiniimiizdeki yapinin 6zetlenmesinden sonra, Ingiltere-Galler elektrik piyasasinim
havuz yapilanmasindan emtia piyasasina doniisiim siirecinin incelenmesi, bu
boliimiin 6ncelikli amaglart arasinda yer almaktadir.

3 European Commission DG Competition Report on Energy Sector Inquiry, 10 Ocak 2007.

3 Report From the Nordic Competition Authorities 2007.

36 http://en.wikipedia.org/wiki/New_Electricity Trading_Arrangements, http://answers.google.
com/answers/threadview/id/37523 . html
http://www.u-ol.co.uk/Data%20Sheets/Intro_UK_Elec_Market.pdf.
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3.2.1. Ingiltere-Galler Elektrik Piyasasinin Giiniimiizdeki Yapis1*’

Giiniimiizde Ingiltere-Galler elektrik piyasasi talep tarafinin da katilimini
saglayan, fiyat olusum mekanizmasinda marjinal fiyatlama yerine teklif fiyati
kadar 6deme sisteminin gegerli oldugu ve katilimin goniilliiliik esasina dayandigi
bir yapidadir. Sistem, giin dncesi piyasa, dengeleme piyasasi ve tiirev piyasa
olmak iizere ii¢ piyasadan olusmaktadir. Giin 6ncesi piyasasi, katilimeilarm ikili
anlagmalarla baglanmamis tiretimlerini sunduklar1 piyasadir ve diinyadaki diger
elektrik piyasalarinin aksine saatlik degil yarim saatlik ihalelerden olusmaktadir.
Katilmecilar, bu piyasada, sistem operatdriine bir giin oncesinden ilk fiziksel
durum bildirimlerini (initial physical notification), ger¢ek zamanli piyasa
olan dengeleme piyasasinin acgilmasindan bir saat dnce de son fiziksel durum
bildirimlerini (final physical notification) iletmek durumundadirlar. Bu sayede
sistem operatdrii sistemde enerji a¢i1g1 olup olmadigi konusunda giin 6ncesinden
fikir sahibi olmaktadir. Dengeleme piyasasi ise sistem operatoriine gercek
zamanl sistem dengesizliklerini ve iletim kisitlarini gidermesi olanagini veren
piyasadir. Dengeleme piyasasi sistem operatdrii National Grid’in bir istiraki
olan Elexon tarafindan isletilmektedir. Tiirev piyasalar ise alivre ve vadeli islem
sozlesmelerinin alinip satildig1 piyasalardir.

Ingiltere ve Galler elektrik piyasasinda spot islemler, UKPX (UK Power
Exchange) ve UK APX (UK Automated Power Exchange) borsalarinda, tiirev
islemler ise yine UKPX borsasinda ve IPE (International Petroleum Exchange)
borsalarinda gercgeklestirilmektedir. Bu borsalar 7 giin 24 saat boyunca agik
borsalardir. Bu borsalardan UK APX ise yine 7 giin 24 saat agik olan internet
tabanl bir borsadir ve kiiciik 6l¢ekli katilimeilarin da piyasaya erisimine imkan
saglamaktadir.

Ingiltere ve Galler piyasasinin giiniimiizdeki yapis sistemde dengesizlik
olusturan katilimcilarn cezalandirmak iizerine kuruludur. Boylece katilimcilarin
dengesizlik durumundan kaginmalarinin saglanmasi amaglanmaktadir.

3.2.2. NETA’dan Once: Yeniden Yapilandirma ve Ozellestirme
Sonrasi Donem

Ingiltere ve Galler elektrik piyasasimin 1990’larda baslayan yeniden
yapilandirma siireci, iskandinavya elektrik piyasasindakinin tersine dzellestirmeyle
baslayan bir siirectir. Hiikiimetin 1988°de, elektrik sektdriinii daha rekabetci bir
yaptya kavusturmak amaciyla hazirladigi Beyaz Kitap’ta ongoriildiigl iizere,
monopol yapidaki Merkezi Elektrik Uretim Kurulu (CEGB), iletimden sorumlu

37 Bu boliimiin hazirlanmasinda http://www.u-ol.co.uk/Data%20Sheets/Intro UK_Elec_Market.
pdf adresinde yer alan bilgilerden yararlanilmistir.
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olmak tizere Ulusal Sebeke Sirketi (NGC), dagitimdan sorumlu 12 Bolgesel
Elektrik Sirketi (REC) ve iiretim sirketlerine ayristirilmis ve iiretim sirketleri
ile REC’ler 6zellestirilmistir® (Green 1998,3). Fakat ¢ogu yazar tarafindan da
elestirildigi tizere, Ozellestirme sonucunda iiretim tesislerinin National Power
ve PowerGen adinda sadece iki sirket arasinda paylastirilmis olmasi®, piyasa
tasarimiin daha bastan sorunlu olmasi sonucunu dogurmustur (Green 1998, 3;
Green 2006, 77; Newberry 1998a, 3). Ozellestirme sonucu olusan yapida, NGC nin
sistem operatorii vazifesini gordiigi, katilimin zorunlu oldugu, biitiin elektrik tiretim
sirketlerinin marjinal maliyetlerine gore teklif verdigi, daha dnce de ayrintilarina
yer verilen havuz yapilanmasi seklinde bir spot piyasa ortaya ¢ikmistir. Sistemde
organize bir tiirev piyasa bulunmamakla beraber, riskten korunma enstriimani
olarak ise fark sdzlesmeleri kullanilmistir (Green 1998, 3-5)%.

Olusan piyasa yapisinda elektrik fiyatt havuzda liyakat siralamasi
sonucu olugan sistem marjinal fiyati (SMP) ve kapasite 6demesi olmak
iizere iki bilesenden olusmaktaydi (Newberry 1998a, 3). Kapasite 6demesi ise
karsilanamayan talebin degeri (VOLL)* ve talebin karsilanamama olasiligt
(LoLP) olmak tiizere iki bilesene bagliydi. Buna gdre havuz satis fiyat1 (PPP)
olarak tamimlanan elektrik fiyati asagidaki formiile gore hesaplanmaktaydi
(Newberry 1998a, 3):

PPP = SMP + LoLP x (VOLL — SMP)

Fiyat olusum mekanizmasinda yer alan kapasite 0demesinin temel
gerekeesi rezerv kapasite olugsmasi saglanarak sistemin enerji agigina diismesinin
oniine gegilmesiydi ve kapasite 6demesi optimal fiyatin bir bileseni olarak
goriilmekteydi (Green 2006, 78). Kapasite ddemesinin ayni zamanda yeni
yatirim agisindan gosterge niteliginde oldugu ve yeni yatirimi tegvik edici bir rol
oynadigi diisiiniilmekteydi (Newberry 1998a, 18). Fakat, ileride de goriilecegi
iizere, tiim ireticilere 6denmekte olan fiyatin bu bileseni, ayn1 zamanda sistem
fiyatinin manipiile edilmesini kolaylagtiran etkenlerden biri olmustur.

Yeniden yapilandirma siirecinin bir boyutunu ise hiikiimetin komiir
sektdriinii siibvanse etme politikast olusturmaktaydi. Bu politika ¢ercevesinde,
elektrik treticileri, elektrik enerjisini tiretmek i¢in kullanmakta olduklar1 komiir

3 Ozellestirilen REC’ler ayni zamanda NGC’nin ortak miilkiyetine sahip hale gelmistir (Green
2006,77).

% Ozellestirme sonrast endiistrinin elektrik iiretim kapasitesi % 60 oraninda National Power’n,
% 40 oraninda PowerGen’in kontroliine girmistir (Green 2003, 158).

“ Elektrik ticaretinin yaklasik % 90’1 fark s6zlesmeleri ile kapsanmis (hedge edilmis) durumdaydi
(Green 1998, 5).

41990 yilinda belirlenen VOLL degeri kWh basina 2 Sterlindi (Newberry ve McDaniel 2002,9).
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ihtiyacinin biiyiik bir boliimiinti, 3 sene boyunca, diinya fiyatlarinin iizerinde
bir fiyattan British Coal’dan almak durumunda birakilmiglardi**(Green 1998,
8). Ureticiler ve elektrigi sattiklar1 dagitici konumundaki REC’ler, aralarmdaki
fark sozlesmeleri sayesinde bu durumdan olumsuz olarak etkilenmemekteydiler.
Ayrica REC’lerin, bu maliyeti perakende seviyesindeki tiiketicilere yansitma
olanag1 da bulunmaktaydi (Green 2006, 78). Bununla beraber, iireticiler
sozlesmelerde tiiketmeyi taahhiit ettikleri komiir miktarina ulagsamayacaklari
diisiincesiyle hem elektrik iiretimini hem komiir tiiketimini arttirmis; ayrica
elektrik spot piyasasindaki teklif fiyatlarin1 da diisirmiislerdir. Bu da yeniden
yapilandirmanin ilk baslarinda sistem fiyatinin yapay olarak olmas1 gerekenden
diisiik ger¢eklesmesine neden olmustur (Green 2003, 158). Baglangicta, fiyatlarin
diismesi itibariyle olumlu gibi gdziiken bu durum, asagida da goriilecegi iizere, bir
sonraki agsamada, fiyatlarin bir noktada aniden artisina neden olmustur. Bu durum,
hiikiimet tarafindan herhangi bir sektorde uygulanan siibvansiyon politikasinin
diger sektorlerdeki rekabetci dengeye - gerek baslangictaki olmasi gerekenden
daha diisiik fiyatlarla gerekse de diisiik fiyatlar sonrasinda gerg¢eklesen ani fiyat
artislariyla - olan olumsuz etkilerini gostermesi a¢isindan dikkate alinmaya deger
bir noktadir.

Havuz yapisinda ilk ani fiyat artist1 168 £MWh’lik bir fiyatla 1991
Eylil’tinde gerceklesmistir (Green 2006, 78). Bu fiyat artisinda, Powergen’in
kapasite 6demesinin belirlenmesi Oncesi bazi liretim tesislerini kullanilamaz
durumda gostermesi sonucu, talebin kargilanmama olasiliginin, dolayisiyla da
kapasite 6demesinin diizeyindeki artis etkili olmustur®. Diizenleyici otorite olan
Offer’in bu fiyat artisina yonelik yaptigi inceleme sonucunda hazirladig: rapor,
ireticileri sistemi ¢esitli taktikler kullanarak manipiile ettikleri konusunda hafif¢e
elestirmekle beraber, rapordaki genel yaklasim, baslangicta olusan ve {ireticilerin
kac¢inilabilir maliyetlerinin de altinda gergeklesen diisiik fiyatlar nedeniyle, bu
fiyat artisinin kabul edilebilir oldugu yoniindedir (Green 2006, 79-80).

1993 yilinda ise, gerek iireticiler ile British Coal arasinda imzalanan
komiir alim s6zlesmelerinin sona ermesi sonucu elektrik tiretiminde komiiriin
yerini daha yiiksek maliyetli kaynaklarin almasi, gerekse de National Power
ve Powergen’in stratejik davraniglari, fiyatlarin tekrar yiikselmesine neden
olmustur. Fiyatlarin artmasi tizerine Offer tarafindan yapilan incelemede bu sefer
National Power ve PowerGen’in pazar giicline sahip oldugu ve fiyat seviyesinin
bu tesebbiislerin kaginilabilir maliyetlerin lizerine ¢iktigi sonucuna ulagilmistr.

2 1990’larin basinda Ingiltere-Galler elektrik piyasasinda komiirle calisan iiretim tesislerinin
elektrik tiretiminde pay1 % 62,9 iken, 2001 yilinda NETA’nin baslangicinda bu oran % 37,4’e
diismiis durumdaydi (Tovey 2005,4).

# Kapasite 6demesinin diizeyi belli olduktan sonra PowerGen kullanilamaz olarak gosterdigi tiretim
tesislerini kullanilabilir olarak gostererek daha ytiksek bir kapasite 6demesinden yararlanmustir (ibid).
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Offer bu iki tesebbiisii, konuyu Monopoller ve Birlesmeler Komisyonu nun
(Monopolies and Mergers Commission - MMC) 6niine getirmekle tehdit etmis;
tesebbiisler ise bu durumdan, tiretim kapasitelerinin %15’ini iki yil icerisinde
elden ¢ikarma ve talep agirlikli fiyatlarin 2,55 p/kWh seviyesinin iizerine
¢ikmayacagi taahhiidiinde bulunarak kurtulmuslardir. Sonug olarak her iki sirket
de, taahhiitlerinde yer aldig: sekilde iki tesisi 1995 yilinda bir REC olan Eastern
Group’a satmistir (Green 2006, 80-82).

1990’larin ortalarina gelindiginde, dogalgaz ¢cevrim santrallerinin (CCGT)
REC’lerden baslayarak sektore iyice yayilmasiyla* komiir sektorii iyice daralmus,
bunun iizerine, yonetime gelen Isci Partisi, yeni insa edilecek olan CCGT’lere
iiretim lisans1 verilmeyecegini duyurmustur (Green 1998, 13; Newberry 1998a,
2). Ote yandan, ayristirmalara ragmen Powergen ve National Power 1n sistemdeki
etkisinin hala devam ettigi goriilmektedir. Bunun {izerine yeni hiikiimet havuz
sisteminde pazar giicii kullanimina iligskin sorunlarin giderilmesi i¢in Offer’e
elektrik ticareti diizenlemelerini gdzden gegirmesi talimatini vermistir. Offer,
NETA’ya gegisin yolunu agan ilk ara raporunu®, 1998 Haziraninda kamuoyuyla
paylasmistir (Green 2006, 82-83).

3.2.3. NETA* Donemi

Ingiltere ve Galler elektrik piyasasinda NETA’ya gecis siirecinin havuz
sisteminin,kendine6zgii,esnekolmayandzelliklerindenkaynaklandigisdylenebilir.
Ornegin fiyat olusum mekanizmasinin karmasik yapisi, fiyat olusumuna talep
tarafinin katiliminin miimkiin olmamasi, kapasite 6demesi gibi yan ddemelerin
iireticilerin sistemi manipiile etmesini kolaylastirmasi bunlarin bazilaridir. Bunun
disinda fiyat olusumunda marjinal fiyatlama yonteminin kullanilmasimin da,
iireticilerin sistemi manipiile etmesini ve pazar giicii kullanimini kolaylastirdigi
ifade edilmektedir. Marjinal fiyatlama sayesinde, marjinal maliyeti diisiik olan
niikleer santraller ve {iretimini uzun déonemli anlagmalarla baglamis CCGT’ler,
ihalelerde sifir ya da diisiik fiyat vererek her haliikarda liyakat siralamasina
girmekte (Tovey 2005, 8; Newberry ve McDaniel 2002, 3), ihale sonrasinda
ise sistem marjinal fiyatin1 almaya hak kazanmaktaydi. Yine bir {iretim sirketi
¢ogu tesisi icin diisiik fiyat vererek siralamaya girerken, birkag tesisi i¢in verdigi
yluksek fiyat ile sistem marjinal fiyatinin daha yiiksek olmasina neden olmaktaydi
(Green 1998, 3). Sayilan nedenlerle hiikiimetin direktifi iizerine Offer tarafindan

“ Green (2006, 82) 1990’1arin basinda % 1 olan dogalgaz kaynakl iiretim kapasitesinin 2000 y1l1
itibariyle % 39’a ulastigini1 belirtmektedir.

4 Review of Electricity Trading Arrangements: Proposals, Offer, 1998

% NETA yapist 1 Nisan 2005°de Iskogya’y1 da icine alacak sekilde genisleyerek BETTA (British
Electricity Trading and Transmission Arrangements) adin1 almistir (Tovey 2005).
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hazirlanan ¢alisma sonrasinda, Ingiltere-Galler elektrik piyasas1 27 Mart 2001°de
havuz yapilanmasindan elektrik borsasi yapilanmasina ge¢mis, yeni ddnem
NETA Donemi olarak anilmaya baglanmistir.

NETA Dénemi’nin, talep tarafi katiliminin saglanmasi, katilimin goniilli
olmasi, fiyat olusum mekanizmasinin daha basit hale gelmesi, kapasite 6demesinin
bulunmamasi gibi elektrik borsalarina 6zgii sonuglarmin yani sira, en énemli
sonuglarindan biri de marjinal fiyatlama yontemi yerine, emtia piyasalarindaki
teklif verme mekanizmasina benzer sekilde, “teklif kadar 6deme” yonteminin
uygulamaya konulmasidir. Marjinal fiyatlama yonteminde liyakat siralamasina
girmeye hak kazanan biitiin tesislere kendi teklif fiyatlar1 yerine marjinal {ireticinin
fiyatinin ddenmesi esasken, teklif kadar 6deme yonteminde arz ve talep tarafindaki
teklifler eslestirilmekte ve her tesise kendi teklif fiyati 6denmektedir. Anilan
yOntemin marjinal fiyatlama yontemine gore daha rekabetci sonuglar doguracagini
savunanlar bulundugu gibi, yeni yontemin herhangi bir fark yaratmayacagini ve
hatta olumsuz sonuglar doguracagini savunanlar da bulunmaktadir (Macatangay,
2001). Marjinal fiyatlama ile teklif kadar 6deme sistemlerinin rekabetci etkileri
acisindan karsilastirmasina Boliim 5°te yer verilmistir.

NETA yapisinin bir diger dnemli 6zelligi ise dengesizligi cezalandiran
yapisidir. Buna gore giin dncesi piyasasindaki son fiziksel durum bildirimlerinden
sapan katilimcilardan enerji agigi bulunanlar, enerji agiklarini satis tarafindaki
tekliflerin (OFFER) ortalamasi olan Sistem Satin Alma Fiyat1 (SBP) lizerinden
karsilayarak; enerji fazlasi bulunan katilimcilar ise enerji fazlalarmi alim
tarafindaki tekliflerin (BID) ortalamasi olan Sistem Satis Fiyati (SSP) iizerinden
sisteme vererek dengesizliklerini gidermek durumundadir (Tovey 2005, 10).
S6z konusu dengesizliklerin giderilmesi i¢in kullanilan piyasa ise dengeleme
piyasasidir. NETA’nin ilk yilinda SBP’nin 38.66 £, SSS’nin 9.20 £ olarak
gerceklesmesi, ozellikle enerji agig1 seklinde dengesizligin yiiksek maliyetini
gostermesi agisindan dikkat ¢ekicidir (Green 2006, 84). SBP ile SSS arasindaki
bu fark, sistemdeki katilimcilari, herhangi bir tesiste ortaya ¢ikabilecek bir sorun
karsisinda enerji aci1g1 seklinde dengesizlige diismemek i¢in, iiretim tesislerinin
kapasitesinin bir kismin1 yedek olarak ayirma ve enerji fazlast bulundurma
yoniinde tesvik etmistir (Green 2003, 161).

NETA’ya gecisle beraber Ingiltere ve Galler elektrik piyasasinda fiyatlar
diisiis yoniinde gelismistir’. Bununla beraber, fiyatlardaki diisiisiin PowerGen
ve National Power’in giderek artan bir sekilde liretim tesislerini elden ¢ikararak
pazardaki etkilerinin azalmasindan ve REC’lerin kurduklar1t CCGT’lerle sektorde

47 Tovey (2005,12) NETA'nin baslangicinda fiyatlarin 1998’e gére % 20 daha diisiik oldugunu,
NETAnm ilk yilinin sonunda bir % 20 daha diistiigiinii ifade etmektedir.
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daha etkin konuma gelmelerinden mi, yoksa NETA’dan mi1 kaynaklandig1 yoniinde
farkli fikirler bulunmaktadir. Ornegin Newberry ve McDaniel (2002) fiyatlarin
diisiisiinii NETA’dan ziyade havuzun son zamanlarinda ortaya ¢ikan daha rekabetci
yapiya baglamaktadir. Giulietti, Grossi ve Waterson (2009) ise, NETA sonrasi
toptan satis seviyesindeki fiyat disiislerinin perakende seviyeye yansimasinin
st kaldigimi; sektdrde artan dikey entegrasyonla beraber, eski yapida
dagitic1 firmalarindan edinilen karlarm, simdi tiiketiciler {izerinden saglandigim
belirtmektedir. Ote yandan, sektdrde iireticiler ile dagiticilar arasinda zamanla
artan dikey entegrasyonun, regiilator tarafindan Rekabet Komisyonu’nun oniine
getirilmemesi, sektdrde ortaya cikan yapinin, regiilator tarafindan, yeterli derecede
likit ve rekabet¢i bulundugu yoniinde yorumlanmaktadir (Green 2006, 87).
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BOLUM 4%

TURKIYE ELEKTRIK PIYASALARINDA FIYAT
OLUSUM MEKANIZMASININ
DUY CERCEVESINDE iINCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde Tirkiye spot elektrik piyasalarinda fiyat
olusum siirecinin DUY ¢ergevesinde incelenmesi amaglanmistir. Temeli 30 Mart
2003 tarihinde yayimlanan “Elektrik Piyasalarinda Mali Uzlastirma Yapilmasina
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”e dayanan DUY mekanizmasi, 1 Agustos
2006 tarihi itibariyle fiilen uygulanmaya baslamistir. DUY c¢ercevesinde, Tlirkiye
elektrik toptan satis piyasalari, giin dncesi piyasasi, dengeleme giic piyasasi ve yan
hizmetler piyasasi olmak iizere iice ayrilmistir®. 4628 sayili Kanun gergevesinde,
Tiirkiye elektrik piyasasinda sistem operatorii konumundaki kurulus Tiirkiye
Elektrik fletim Anonim Sirketi (TEIAS)’dir. TEIAS bu gorevini biinyesindeki
iki kurum; sistem isletmecisi (SI) konumundaki Milli Yiik Tevzi Merkezi
(MYTM) ve piyasa isletmecisi (PI) konumundaki Piyasa Mali Uzlastirma
Merkezi (PMUM) araciligiyla ifa etmektedir. Elektrik arz ve talebinin gergek
zamanlt olarak dengelenmesi, sistemin fiziksel isleyisinden sorumlu MYTM
tarafindan yiirttiliirken, ikili anlagmalar ve s6z konusu dengeleme kapsaminda
ortaya c¢ikan mali islemlerin uzlastirilmas: ve katilimcilarin alacak ve borg
tutarlariin belirlenmesi PMUM un sorumlulugundadir.

48 Bu boliimiin hazirlanmasinda agirlikli olarak Sitti (2010, 7-42)’den yararlanilmustir.
# Dipnot 21’de belirtilen sebeplerle yan hizmetler piyasasi bu béliimiin kapsami diginda
tutulmustur.
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4.1. GUN ONCESi PLANLAMA

Giin Oncesi Piyasasi, her bir piyasa katilimcismin®, bir sonraki giiniin
her bir saatine iliskin alis-satig tekliflerini, fiyat-miktar olarak verdigi, olusan arz
ve talep egrilerinin kesistirilmesiyle, giin oncesi fiyatin belirlendigi piyasadir.
Mevcut durumda Tiirkiye’de giin dncesi piyasasi, glin Oncesi planlama olarak
isletilmektedir. Bunun bir nedeni, heniiz sistemde tiiketicilerin de fiyat-miktar
ikilisi seklinde teklif verebilmelerini saglayacak alt yapmin olusturulmamis
olmasidir. Ayrica normalde giin dncesi piyasasina katilim zorunlu olmamasina
ve katilim i¢in herhangi bir kapasite kisiti bulunmamasina ragmen, giin 6ncesi
planlamaya katilim zorunludur ve dengeleme birimlerinin, yan hizmetler
yonetmeligi kapsaminda tutmakla yiikiimli olduklar1 % 2 primer frekans kontrol
rezerv kapasitesi disinda kalan tiim kapasitelerini piyasaya teklif etmeleri esastir.
Giin 6ncesi planlamanin onciil yapisi oldugu giin 6ncesi piyasasinin fonksiyonlari,
DUY’un 7. maddesinin 3. fikrasinda su sekilde belirtilmistir:

- Piyasa katilimcilarima iiretim ve/veya tiiketim ihtiyaclarn ile
sozlesmeye baglanmis yiikiimliiliiklerini giin 6ncesinde dengeleme
olanagi saglama,

- Elektrik enerjisi referans fiyatini belirleme,

- Sistem isletmecisine giin Oncesinden dengelenmis bir sistem
saglama,

- Sistem isletmecisine giin Oncesinden kisit yonetimi yapabilme
imkan1 saglama,

- Piyasa katilimcilarina ikili anlagmalaria ek olarak bir sonraki giin
enerji alig-satis1 yapma imkani saglama.

Giin 6ncesi piyasasinda olusan fiyat, dengeleme piyasasindaki gibi ger¢ek
zamanda arz ya da talep tarafinda meydana gelen 6nceden dngdriilemeyen artig
ya da azalislar1 icermediginden, arz ve talebin normal kosullarda dengelendigi
fiyattir ve diger piyasalar acisindan bir referans olusturmaktadir. Ayrica
glin Oncesi piyasasina dengeleme piyasasinda oldugu gibi sadece belirli bir
kapasitenin {istiinde ve 15 dakika igerisinde devreye girebilecek iiretim tesisleri
degil, yenilenebilir enerjiyle ¢alisan santraller de dahil, biitiin iireticiler teklifte
bulunabilmektedirler.

0Tiirkiye elektrik piyasasindaki katilimeilar, arz tarafinda, Elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS),
EUAS’a baglh sirketler, 6zel sektor iiretim sirketleri, otoprodiiktorler, Yap-islet (YT), Yap-slet-
Devret (YID), Isletme Hakki Devri (IHD) kapsaminda iiretim yapan sirketler; talep tarafinda ise
serbest tiiketiciler, Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit Anonim Sirketi (TETAS), 6zel toptan satis
sirketleri ve ayni zamanda perakende satis lisansina da sahip dagitim sirketlerinden olusmaktadir.
Y1, YID ve IHD santralleri iirettikleri elektrigin tamamim TETAS’a satmaktadir ve bu santraller
adina dengeleme ve uzlastirma piyasasina TETAS katilmaktadir.
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Normalde giin 6ncesi piyasasi yapisinda fiyat olusum siireci, hem arz hem
talep tarafinin katilimu ile ger¢eklesmekte ve her bir saat i¢in talebin karsilanmasini
saglayan iretim tesisinin marjinal maliyetini dikkate alarak belirledigi teklif
fiyati, biitiin iireticilere 6denen fiyati olusturmaktadir. Bununla beraber mevcut
giin Oncesi planlama yapisinda talep tarafi sadece bir sonraki giiniin her bir
saatine’! iligkin tiikketim tahminini sistem isletmecisi konumundaki MYTM’ye
bildirmekte ve bildiriminde herhangi bir fiyat bileseni bulunmamaktadir. Ayrica
halihazirda giin Oncesi planlamaya tiiketici sifatiyla katilan tek grup perakende
satis lisansina sahip dagitim sirketleridir. Bu grup bildirimlerini sonraki giiniin her
bir saatine iliskin tiiketim tahminlerini ve ikili anlasma bildirimlerini belirtecek
sekilde yapmaktadir. Ayni sekilde {iretici tarafinda ise, tekliflerdeki fiyat bileseni
biitiin teklifler i¢cin ayni olacak sekilde sinirlanmis, sadece teklif edilen miktarin
degistirilmesine olanak saglanmigtir>.

4.2. GUN ONCESi PLANLAMADA FiYAT OLUSUMU

Giin 6ncesi planlamada fiyat olusum siirecinde tiiketiciler gibi iireticiler
de ikili anlagmalar1 nedeniyle her bir saat i¢in iiretmek durumunda olduklari
miktar1 — ki buna giinliik iiretim programm (GUP) denilmektedir — bir fiyat
bileseni olmadan PI’ye bildirirler™. Ureticilerin PI’ye bildirimlerinin ikinci
bilesenini ise, eger varsa, GUP’ten arta kalan kapasitelerini spot piyasaya satmak
icin belirledikleri fiyat-miktar bileseni olusturmaktadir ki buna yiik alma teklifi
denmektedir*. Fakat iireticilerin Pi’ye bildirdigi teklif setleri igerisinde sadece
iretimlerini piyasaya satmak amaciyla belirledikleri yiikk alma fiyati degil,
ayn1 zamanda sistemdeki mekanizmanin anlasilmasi ve piyasa isletmecisinin
sistemdeki dengeyi saglamasi agisindan ¢cok dnemli bir yeri olan yiik atma fiyati
da bulunmaktadir. Yiik atma fiyat1 kisaca, Pi tarafindan GUP’ten daha az bir

511 Aralik 2009 tarihi itibariyle giin 6ncesi piyasast ve dengeleme gii¢ piyasasindaki biitiin iglemler
saatlik bazda ger¢eklesmektedir. 1 Agustos 2006 — 1 Aralik 2009 tarihleri arasinda yiiriirliikte
bulunan DUY ise, saatlik yerine giindiiz, puant ve gece olmak tizere {i¢ uzlastirma donemini temel
aliyordu.

2 Hidroelektrik santraller bu sinirlamanin disinda tutulmustur. Bundaki amag, bu santrallerin farkli
kullanim amaglari i¢in su tutma yiikiimliilikkleri oldugundan, devreye girdiklerinde siirekli tam
kapasite ¢aligmak yerine, farkli fiyat teklifleriyle ¢aligma kapasitelerini ve su seviyelerini kontrol
altinda tutmalarina olanak saglamaktir.

53 GUP’ler tanimda da belirtildigi iizere ikili anlagma miktarini ifade etmektedirler. Bununla beraber,
GUP ve ikili anlagma bildirimleri PI’ye ayr1 ayr1 yapildigindan, firmalarin ikili anlasmalarindan daha
yiiksek GUP bildirmeleri miimkiindiir. Bu, ikili anlagmanin iizerindeki GUP miktarmin piyasaya 0
TL/MWh fiyattan teklif edildigi ve s6z konusu iireticinin piyasada olusan fiyata (SGOF’e) raz1
oldugu anlamina gelmektedir.

s4Ureticilerin satis teklifleri (yiik alma teklifleri) sabit fiyat-miktar artis1 setleri seklinde 15 basamak
olabilir.
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kapasite ile ¢alismalart istendiginde®, ilgili tiretim biriminin tiretmedigi MW
basma Pi’ye ne kadar 6deme yapacagini bildirdigi fiyattir’s. Diger bir deyisle,
yuk atma fiyati ilgili birimin iiretmeyip piyasadan enerji satin almak icin kabul
edecegi fiyattir; bu nedenle de bu teklifin ilgili birimin iiretim maliyetinden diigiik
olmasi beklenir.

Tekliflerleilgili bir diger 5nemli konu kismi kabul edilebilirlik-edilemezlik
konusudur. Uretim santralleri teknik 6zelliklerinden dolay1 belli bir kapasitenin
altinda siirekli calistirilamazlar. Bu iiretim seviyesine minimum kararl iiretim
diizeyi (MKUD) denilmektedir. PI bu diizeye kadar olan miktarmn hepsini kabul
etmek zorundadir, ancak MKUD’{in iizerindeki miktarlar icin kismi kabul
edilebilirlik miimkiindiir. Ote yandan genelde devreye alinma maliyetleri yiiksek
olan santraller tarafindan verilen ve birden fazla saati kapsayan blok teklifler ve
genelde kisitli liretim kapasitesi bulunan santraller tarafindan verilen ve herhangi
bir saat ile iliskilendirilmeyen esnek teklifler de sistemin teknik yapisinin
tekliflere yansimasini saglamaktadir.

Ikinci asamada, bir tarafta biitiin iireticilerden alinan GUP’ler ve yiik alma
ve yiik atma fiyatlari, diger tarafta ise perakende satis lisansina sahip dagitim
sirketleri ve serbest kullanicilar adina tedarik¢ileri tarafindan bildirilen tiikketim
tahminleri toplu hale getirilip karsilastirilarak sistemde arz agig1 m1 arz fazlast m1
oldugu belirlenir. Ornegin sistemde arz acig1 oldugu bir durumda, sadece saatlik
tekliflerin bulundugu bir piyasada, PI, iireticilerin yiik alma fiyatlarmni artan fiyat
siralamasina gore dizecek ve agigin kapatilmasini saglayan marjinal iireticinin
yiik alma fiyat1 Sistem Giin Oncesi Fiyati (SGOF) denen piyasa fiyatini
olusturacaktir. Fakat, birden fazla saati ilgilendiren blok ve esnek teklifler, sistemin
saatlik bazda degerlendirilmesini engellemektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de giin
Oncesi planlamada, saatlik fiyatlarin belirlenmesinde, 24 saatlik siirenin toplam
maliyetinin en diisiik olmasin saglayacak sekilde bir optimizasyon programi
calistirilmakta ve her saate iliskin SGOF’ler bu sekilde belirlenmektedir. Saatlik
SGOF’lerin bu sekilde belirlenmesinden sonra ise sira, kismi kabul edilemezlik
sorununun ve iletim kisitlarmin hesaba katilmasia gelmektedir. Fakat kabul
edilemezlik ve iletim kisitlarmin hesaba katilmasi optimizasyon sonucu belirlenen
SGOF’ii degistirmemekte, sadece talimatlarin son halini almasimi saglamaktadir.
Ornegin optimizasyon programi sonucunda herhangi bir saate iliskin SGOF’ii
belirleyen iireticinin teklifi kismi kabul edilemez durumda ise, bu tekliften bir
sonraki teklif kabul edilmekte fakat bu teklif de optimizasyon sonucu kabul

55 Herhangi bir talimat alinmadig1 durumda mevcut iiretim seviyesi GUP’e esit oldugundan, yiik
atma miktar1 da GUP ile smirlidir.
56 Yiik atma teklifleri de yiik alma tekliflerine benzer sekilde en fazla 15 basamak olabilir.
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edilen SGOF iizerinden fiyatlanmaktadir®’. Ya da kismi kabul edilemez bir teklifin
kabul edilebilmesi i¢in bagka bir santrale yiik attirilmasi gerekebilir. Ayrica iletim
hatlarinin kapasitesi de goz oniinde bulundurularak sistemdeki fiziksel akisin
kisita neden olmayacak sekilde diizenlenmesi gerekebilir. Bu da yine sitemdeki
birimlere yiik alma ve yiik atma talimatlariyla gerceklestirilmektedir. Fakat burada
onemli olan husus, iletim kisitlar1 nedeniyle yiik alma talimati alan iireticilere
SGOF yerine kendi teklif fiyatlari {izerinden 6deme yapilmas1 hususudur.

Sistemde arz fazlasi olmasi durumunda da yukaridakine benzer bir siireg
izlenmekte, fakat bu sefer fazla olan miktar i¢in iireticilerin yiik atma fiyatlari
azalan sekilde dizilerek, fazlanin sistemden tamamen atilmasimi saglayan
{ireticinin yiik atma fiyat1 SGOF’ii belirlemektedir. Yalniz bu durumda SGOF,
yiik atmasi gereken iireticiler tarafindan Pi’ye 6denmesi gereken fiyat1 ifade
etmektedir. Bu fiyat, kismi kabul edilemezlik sorunu ve iletim kisitlar1 dikkate
almmadan belirlenen fiyattir. Sonrasinda bu sinirlamalar da dikkate alinarak,
talimatlarin son hali belirlenecek, iletim kisitlari nedeniyle talimat alan iireticilerin
odemeleri kendi teklif fiyatlarina gore, diger iireticilerin 6demeleri ise SGOF’e
gore belirlenecektir.

4.3. DENGELEME GUC PiYASASI

Giin 6ncesi planlama, bir giin 6ncesinden sistemin nihai halini belirlemek
ve dengesizliklerini yonetmek icin kullanilan bir piyasa olmasina karsin,
dengeleme giic piyasasi (DGP), giin igerisinde liretimde veya tilketimde meydana
gelen ve bir giin Oncesinden Ongoriilmeyen, gercek zamanli dengesizlikleri
y6netmek amaciyla kullamlan bir piyasadir. Ornegin giin 6ncesi planlamada
50 MWh GUP veren bir iiretici, gercek zamanda 40 MWh iiretebilir ya da giin
oncesi planlamada 150 MWh tiiketim bildiren bir tiiketicinin, gergek zamanda
170 MWh tiiketmesi gerekebilir. Tiirkiye’de dengeleme piyasasina katilim, 15
dakika icerisinde devreye girebilen ve iiretim seviyelerini talimata gore artirma
ve azaltma imkanina sahip olan tiim santraller i¢in zorunludur®®.

Dengeleme gii¢ piyasasi, glin 6ncesi planlama kapandiktan hemen sonra
acilmakta ve gercek zamanli olarak da devam etmektedir. Giin dncesi planlama
sonunda PI tarafindan verilen talimatlarla, katilimcilar GUP’lerini kesinlesmis
giinliik iiretim programn (KGUP) olarak revize eder ve Si’ye sunarlar.
Piyasa katilimcilart KGUP disinda, KGUP’e ek olarak {iretimlerini ne kadar

5786z konusu durum, bir sonraki iiretim santralinin marjinal maliyetini teklif olarak verdigi
varsayimi altinda, anilan santralin marjinal maliyetini karsilayamamasi sonucunu dogurabilir.

% Bu imkana sahip olmayan santraller, kanal veya nehir tipi hidroelektrik tretim tesisleri,
kojenerasyon tesisleri, jeotermal tesisler ile riizgar, glines, dalga ve gelgit enerjisine dayali tiretim
tesisleridir.
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artirabileceklerini ya da azaltabileceklerini de yiik alma ve yiik atma fiyat-miktar
teklif setleri halinde SI’ye iletirler. Teklif miktarlar1 ilk seviye igin asgari 10
MW, digerleri icin 1 MW ve katlar1 seklinde artacak sekilde olmalidir. DUY *un
70. maddesinde de yer aldigi lizere, DGP’ye verilen yiik alma teklifleri, ilgili
saate iliskin giin ncesi planlamada belirlenen SGOF’ten daha diisiik, yiik atma
teklifleri ise daha yiiksek olamaz.

DGP, giin 6ncesi planlamanin aksine, ger¢cek zamanli dengeleme amagli
oldugundan 24 saatlik siirenin toplam maliyetinin degil, ilgili saatin toplam
maliyetinin diisiiriilmesi mantigiyla ¢caligmaktadir. Dolayisiyla, DGP’de blok ve
esnek teklif tiirleri bulunmamaktadir.

DGP’de fiyat olusum siireci giin 6ncesi planlamaya gore daha karisiktir.
Oncelikle gergek zamanda sistemdeki dengesizlikler saatlik bazda degil anlik
bazda olustugundan, dengede anlik olarak belirlenmekte ve o an i¢in sistemi
dengeye getiren {iiretici marjinal tretici olarak kabul edilmekte, bu iireticinin
teklifi de sistem marjinal fiyatimm (SMF) olusturmaktadir. Bununla birlikte
SMF sadece sistemin agirlikli yoniinde 15 dakikadan fazla caligan santrallere
O0denmekte; 15 dakikadan az calisan ya da sistemin yoniiniin tersinde talimat alan
iireticilere kendi teklif fiyatlari tizerinden 6deme yapilmaktadir. Dengeleme amaclh
olmay1p sistemdeki kisitlarin giderilmesi amaciyla talimat verilen birimlere ise,
SMF ya da kendi teklif fiyatindan hangisi avantajli ise, o fiyat izerinden 6deme
yapilmaktadir.

Glin 6ncesi planlama piyasasi ve DGP’deki fiyat olusum siireci beraber
degerlendirilirse, DGP’de olusan sistem y&niine gore, giin Oncesi planlamadaki
bildiriminden sapmas1 DGP’de olusan sistem yoniinden farkli olan ve dengesizligin
azaltilmasina katkida bulunan katilimcilar, bu durumdan karli ¢ikarken; ayni
yonde olan ve dengesizligi arttiran katilimcilar, bu durumdan zarar edeceklerdir.
Omegin DGP’de arz ag1g1 olusmasi durumunda, gercek zamanda giin &ncesi
planlamada aldig1 talimat miktarindan daha fazla tireten firma, bu fazla miktar
DGP’de olusan ve SGOF’ten yiiksek olan SMF’den satarak karmi artiracaktir.
Ote yandan, DGP’de arz fazlasi olusmasi durumunda, gercek zamanda giin
oncesi planlamada bildirdiginden daha diigiik tiiketim gergeklestiren tiiketici ise,
giin dncesi planlamada SGOF ten ald1g1 fazladan tiiketim miktarini, DGP’de arz
fazlas1 nedeniyle SGOF’ten daha diisiik gerceklesen SMF iizerinden piyasaya
satacak ve bu durumdan zararl ¢ikacaktir®.

9 Onceki ve yeni sistemde piyasanin isleyisine ve fiyat olusumuna iligkin 6rnekler i¢in Bkz. Erten
(2009, 135-142), Camadan (122-126) ve Sitti (2010, 34-42).
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4.4. ELEKTRIK PIYASALARININ OLUSUMU SURECINDE
TURKIYE’DE SON ZAMANLARDA YASANAN
GELiSMELER®

Tiirkiye’de elektrik piyasalarmin gelisimi siirecinde, mekanizmanin
sadelestigi, yapinin ise gelistirildigi bir siire¢ gozlenmektedir. 2006’dan yana
yirtrliikte olan 6nceki sistem, 1 Aralik 2009 tarihi itibariyle, saatlik uzlagtirmanin
Ongoriildigi, talep tarafinin katiliminin saglandigi, tekliflerin sadelestirildigi ve
yeni teklif tiirlerinin olusturuldugu, bir giin 6ncesi planlama ve ayrica dengeleme
gii¢ piyasasindan olusan yeni bir yapiya doniigsmiistiir. Bu yap1 da bir ara yap1
olup, nihai asamada giin oncesi planlamanin giin 6ncesi piyasasina doniistiigi,
talep tarafinin katilimmin miktar bildirimi yaninda fiyat bilesenini de igerecek
sekilde genisledigi, daha gelismis bir yap1 ongoriilmektedir®'.

Olusturulacak olan giin 6ncesi piyasasina katilim giin 6ncesi planlamadaki
gibi zorunlu olmayacaktir. Bununla beraber, mevcut durum, bu piyasaya genis bir
katilimin olacagini gostermektedir.

Giin oncesi planlamada hidrolelektrik santralleri haricinde teklifler tek
fiyatli olarak verilebiliyorken, giin 6ncesi piyasasinda teklifler alis ve satis yoniinde
maksimum 32 fiyat seviyesinde olusabilecektir. Tekliflerdeki enerji miktarlari
ise 0,1 MW’a karsilik gelen lotlar ile ifade edilecektir. Alis ve satis yoniinde
verilebilecek asgari ve azami fiyat limitleri PI tarafindan ilan edilecektir. Bir diger
yenilik ise, giin dncesi piyasasinin teskili ile birlikte, tekliflerin dengeleme birimi
bazinda degil portfdy bazinda verilecek olmasidir. Bu yaklagimda, iireticilerin
tekliflerini bireysel santrallerin maliyetlerine gore degil, tiim tiretim portféylerinin
ortalama maliyetini dikkate alacak sekilde belirlemesi gerekmektedir. Portfoy
yaklagimi, tiretim ve tiikketimin piyasa dncesinde portfoy bazinda dengelenmesini
de mimkiin kilmaktadir.

Her ne kadar bugiin itibariyle sistem kisitlar1 nedeniyle Tiirkiye’ nin tek
bir bolge yerine birden fazla bolgeye ayrilmasi beklenmiyorsa da, SI tarafindan
buna ihtiya¢ duyulmas: durumunda, teklif bolgelerinin, uygulamanin islerlik
kazanmasindan en az 6 ay dncesinden belirlenerek, PI’ye ve piyasa katilimcilarina
duyurulmasi esastir.

Ote yandan son zamanlarda tiirev piyasalarin da olusturulmasina yonelik
adimlar atildig1 goriilmektedir. Nitekim 26 Eyliil 2011 tarihi itibariyle ilk elektrik
vadeli igslem s6zlesmesi VOB’da islem gérmeye baglamistir.

% Bu boliimiin hazirlanmasinda Camadan (2009, 89 -98)’dan yararlanilmistir.
114 Nisan 2011 tarih ve 3160-13 say1li Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu (EPDK) kararina gore
giin Oncesi piyasasinin islerlik kazanacag tarih 1 Aralik 2011 dir.
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Gorildigii tizere, Tiirkiye’de de elektrik piyasalarmin gelisim siireci,
diinyadaki 6rneklerine paralel bir sekilde, elektrigin de diger emtialar gibi alinip
satilabildigi piyasalarin olusturulmasi yoniinde ilerlemektedir. Olusturulmasi
planlanan ve talep tarafinin da katilimini 6ngoren giin 6ncesi piyasasinda elektrik
piyasasinin bir emtia piyasasi yaklasimiyla degerlendirildiginin izlerini gérmek
mimkiindiir. Her ne kadar halihazirda Tiirkiye elektrik piyasalar1 a¢isindan, spot
ve tiirev piyasalar1 biinyesinde barindiran, Nord Pool ya da Ingiltere ve Galler
piyasasi benzeri gelismis bir elektrik borsas1 yapilanmasindan s6z etmek miimkiin
degilse de, piyasa tasarimi dogru yapildigi takdirde, Tiirkiye elektrik piyasalarinin
da benzer bir potansiyel tagidigindan bahsetmek abartili olmayacaktir.
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BOLUM 5

ELEKTRIK EMTIA PiYASALARININ REKABET
BOYUTUYLA DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde, daha 6nceki bdliimlerde kurulan ve sistemin altyapisini,
isleyisini ve farkl iilke yapilanmalarini irdeleyen alt yapi tizerinden, elektrik
emtia piyasalarinin rekabet boyutuyla incelenmesi amaclanmistir. Bu baglamda
bu boéliimde, elektrik emtia piyasalarinin, pazar giicii, manipiilasyon ve oyun
uygulamalari, potansiyel rekabet, yeni girigler ve yatirim, gizli anlagma, seffaflik,
likidite, gdzetim ve denetim gibi bagliklar ¢ergevesinde degerlendirilmesine yer
verilmistir. Ayrica elektrik tiirev piyasalarinin rekabet¢i etkileri de ayrintilariyla
ele alinmistir. Literatiir incelendiginde, caligmalarin ¢ogunda, milenyumun
basinda Kaliforniya’da yasanan elektrik krizine yer verildigi ve s6z konusu krizin
elektrik emtia piyasalarinin rekabet boyutuyla degerlendirilmesi kapsaminda
yukarida sayilan inceleme konusu basliklar bakimindan iyi bir 6rnek teskil ettigi
goriilmektedir. Kaliforniya 6rnegi, sonrasinda artan, tiirev piyasalarin rekabetgi
piyasa tasarimindaki rolii tartigsmalar1 agisindan da 6nemli bir yer teskil etmektedir.
Bu nedenle bu ¢aligma kapsaminda da, elektrik emtia piyasalarinin rekabet
boyutuyla degerlendirilmesine Kaliforniya krizi incelenerek baslanmaistir.

5.1. KALIFORNIYA KRiZi

5.1.1. Kaliforniya’da Elektrik Sektoriiniin Yapilandirilmasi ve
Krizin Gelisimi

Amerika’nin {iglincii  biiyiik eyaleti olan Kaliforniya’da elektrik
sektorlinlin  yeniden yapilandirma siireci, sektoriin zaten c¢ogunlukla ozel
sektoriin elinde olmasi nedeniyle, Ingiltere ve diger pek ¢ok iilkedeki reform
siirecinden farkli olarak, 6zellestirme icermeyen, fakat 6zel sektoriin elindeki
dikey biitlinlesik yapinin ayristirtlmasi ve piyasalarin olusturulmasiyla baglayan
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bir siirectir (Weaver 2004, 10-11). Bir diger fark ise, Amerika’daki denetimsel
yapidir. Amerika’da elektrik piyasasindaki sirketlerin genel regiilasyonundan
Federal Enerji Diizenleme Komisyonu (FERC); eyalet bazinda regiilasyonundan
ise Kamu Sirketleri Komisyonlar1 (PUC — Kaliforniya’daki CPUC) sorumludur.
Bu cercevede, FERC, toptan satis piyasasi ile iletim hizmetini diizenlerken,
PUC’lar ise genel olarak perakende satis fiyati diizenlemeleri ile ilgilenmistir
(Akeollu 2003, 51; Weaver 2004, 13).

Kaliforniya’da 6zel sektoriin elinde bulunan dikey biitiinlesik yapinin
ayristirilmasi, 1994 yilinda CPUC tarafindan hazirlanan Mavi Kitap’a dayanmakla
beraber (Green 2003, 162), resmi olarak, 1996 yilinda AB 1890 olarak bilinen
eyalet kanunu ile baslamistir. Siirecin temel tasgini, o zamanlar Kaliforniya elektrik
ihtiyacinin % 75’ini (Akg¢ollu 2003, 52) saglayan dikey entegre ii¢ sirketin; Pasifik
GazveElektrik (PG&E), San Diego Gaz ve Elektrik (SDG&E) ve Giiney Kaliforniya
Edison’un (SCE), iiretim faaliyetinden soyutlanarak, iletim ve dagitim alanlarinda
odaklanmasi ve bu sekilde sektordeki yogunlasmanin azaltilmasi olusturuyordu
(Reddy 2001, 2). Bu baglamda bu sirketlerin, baslangicta, fosil kaynaklarla elektrik
iireten tesislerin yarisim ellerinden c¢ikarmalar1 6ngoriilmiistii (fakat sonunda
tamamini ellerinden ¢ikardilar) (Borenstein, Bushnell ve Knittel 1999, 14).

Ote yandan sektdrdeki yogunlasmanin azaltilmasinin yaninda, elektrik
fiyatlarinin diigmesini de amaglayan yeniden yapilandirma siirecine genis gapta
destek saglamak amaciyla, perakende elektrik fiyatlari, AB 1890’ dada 6ngorildigi
iizere, 6nce % 10 distirtiliip, daha sonra 4 yil siireyle gecerli olmak iizere, kWh
basina yaklasik 6 sent (60 $/MWh) civarinda sabitlendi. Ayrica CAISO ve CALPX
adinda, biri iletim agiin giivenli bir sekilde isletilmesinden ve dengelemeden
(CAISO), digeri de giin Oncesi piyasast iglemlerinin gergeklestirilmesinden
sorumlu olmak tizere (CALPX) iki bagimsiz kurulus olusturuldu®> (Bushnell
2004, 1046). S6z konusu yapilanma CAISO’ya sistem operatorii, CALPX e ise
elektrik borsasi gorevini veren bir olusumdu. Elektrik borsasina katilim zorunlu
tutulmamakla beraber, ayristirilan {i¢ sirkete, biitiin enerji alis-satis islemlerini,
borsa iizerinden gerceklestirme yiikiimliiliigii getirildi. Bundaki amag, hem
elektrik borsasinin likitidesini arttirarak alternatif bir elektrik ticaret platformu
olarak bu borsanin yiikselmesini, hem de anilan {i¢ sirketin enerji alis verislerinin
seffaf bir sekilde ger¢eklesmesini saglamakti (Bushnell 2004, 1046-1047)%,

2Bir bagka deyisle olusturulan yapida piyasa giin 6ncesi piyasasi ile dengeleme piyasasindan olug-
maktaydi.

% Bir diger neden ise, bir sonraki paragrafta tanimlanan rekabete gegis harcinim, bu ¢ sirketin
gelirlerine yaptig1 katkinin CPUC tarafindan gozlemlenebilir olmasini ve ancak yeterli derecede
likit bir borsada olusabilecek kredibilitesi yliksek bir toptan satis fiyatinin olugmasini saglamakti
(Bushnell 2004, 1047).
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Yapilandirmanin bir ayagini ise, Kaliforniya elektrik sektoriinii elinde
bulunduran bu {i¢ firmanin yapilandirma 6ncesi, 6zellikle niikleer tesis alaninda
yogunlasmis olan ve yeniden yapilandirma siireci nedeniyle amortismani
tehlikeye giren pahali yatirimlarinin maliyetlerinin nasil karsilanacagi sorusu
olusturuyordu®’. Bubaglamda, yiikiimlenilen maliyetler (stranded costs) denilen
bu maliyetlerin karsilanmasi i¢in, Rekabete Ge¢is Harci (CTC) adi altinda,
elektrik borsasinda olusan toptan satig fiyati ile, sabitlenmis perakende fiyati
arasindaki farktan olusan bir har¢ uygulanmaya basladi® (Borenstein 2002, 193).
Elektrik borsasinda olusacak fiyatin kWh basina 6 sentten ¢ok daha diisiik olacagi
diisiiniildiigiinden, biitiin islemlerini elektrik borsasinda yapmakla yiikiimli bu
ti¢ sirketin, bu harg ile, 6nceki yatirnmlarindan kaynaklanan maliyetlerini, 2002
yilinin bagma kadar karsilamasi umuluyordu. CTC ile kurulan bu sistemin,
gelirler agisindan bu sirketlere mitkemmel bir koruma (perfect hedge) saglayacagi
diistiniilityordu. Eger sirketler maliyetlerini belirtilen siireden dnce karsilarlarsa,
sirketler perakende olarak uygulayabilecegi fiyati, toptan satis seviyesinde olusan
fiyatin stiine iletim ve dagitim maliyetlerini ekleyerek belirleyebilecek konuma
gelebileceklerdi®® (Green 2003, 163).

Yukarida anlatilan iyimser bakis agili siirece ragmen olaylarin gidisati
beklendigi gibi gergeklesmemistir. 1998 yazinda fiyatlarin rekabet¢i seviyenin
% 20 tstline ¢cikmastyla 2000-2001 yilinda yasanacak krize yonelik ilk sinyaller
gelmeye baslamis (Green 2003, 164); fiyatlar 1999 yazinda 36 $/MWh seviyesini
gorerek (Harvey ve Hogan 2000, 1), bir dnceki yilin ortalama fiyati1 olan 28 $/
MWh’in yaklasik % 25 iistiinde gergeklesmistir. 2000 yilinda ise ortalamada
110 $/MWh’a (Bushnell 2004, 1047) ulasan fiyatlar ile sorunlar iyice su yiiziine
cikmistir®”. Beklenmeyen talep artisi®®, yeterli diizeyde yatirim ger¢eklesmemesi
sebebiyle ortaya ¢ikan yetersiz arz (Akgollu 2003, 56), gaz fiyatlarindaki artig

1996 dncesi Kaliforniya elektrik tiretim piyasasinda uygulanan getiri orani regiilasyonu nedeniyle
tesebbiisler hig¢ iiretim yapmasalar dahi, yapmis olduklart yatirnmin belli bir oran1 kadar kar elde
etmekte ve bu nedenle gereginden fazla yatirim yapmaktaydilar (Akgollu 2003, 52).

%Yeniden yapilandirmanin bir pargasi olarak agamali bir sekilde, herkesin saglayicisini segebilme
yani serbest tliketici konumuna gelmesi saglanmisti. Bununla beraber saglayici degistirerek
CTC’den kaginmak miimkiin degildi (Bushnell 2004, 1047).

¢ SDG&E yiikiimlenilen maliyetlerini 1999 yilinin Haziran ay1 itibariyla karsilamis ve toptan satis
fiyatin1 perakende fiyatina yansitma olanagini kazanmistir. Sonug olarak San Diego’daki perakende
fiyatlar1 Haziran 2000°den Ekim 2000°e ii¢ kat artmistir. Bunun {izerine, eyalet senatosu San
Diego’daki perakende fiyatlari, Ekim 2000°de, geriye doniik etkili olmak iizere tekrar sabitlemistir
(Borenstein 2002, 193).

¢7S6z konusu degerler ortalama degerler olup, siireg icerisinde elektrik fiyatinin 500 $/MWh’1 agtig1
zamanlar siklikla yasanmigtir (Reddy 2001,3; Weaver 2004, 48).

®%Reddy (2001, 3), talebin beklenenden 3 kat daha fazla biiyiidtigiinii ifade etmektedir.
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(Borenstein 2002, 199), hava kosullari®, Kaliforniya’ya diger eyaletlerden olan
elektrikihracatiazalirken Kaliforniya’nindiger eyaletlere olan ihracatinin artmasi”
gibi arz ve talep kaynakli, bir baska deyisle fiziksel kosullardan kaynaklanan
sebepler, fiyatartisinin temelinde yatan nedenler olarak cogu kaynakta dile getirilen
nedenlerdir. Bununla beraber gerek arz ve talep kosullarindan, gerekse de daha
sonra iizerinde durulacak olan, sistemin yapisindan ve sistemdeki katilimeilardan
kaynaklanan asir1 fiyat artislari, yukarida anilan {i¢ sirket ve sistemin biitiiniinde
esine rastlanmasi zor olan bir yikima yol agmustir.

S6z konusu yikimin temelinde, tahmin edilecegi lizere, perakende fiyatlar
sabit iken, elektrik borsasinda belirlenen toptan satis fiyatlarmin degisken olmast
ve beklenmedik seviyelere ulasmasi yatmaktadir. Ozetle, beklentilerin aksine,
CALPX’de olusan fiyatlar perakende seviyesinde sabitlenen 60 $/MWh’in ¢ok
iizerine ¢ikmis, bunun sonucunda, biitiin islemlerini elektrik borsasini1 kullanarak
yapmak durumunda birakilan ii¢ sirket, CTC ile yiikiimlenilen maliyetlerini
c¢ikarmak bir yana, bu durumdan inanilmaz zararlar yazmaya baslamistir. Bunoktaya
gelinmesinde, yeniden yapilandirma geregi, bu {i¢ sirketin iiretim kapasitelerinin
biiyiik bir boliimiinii satmasi nedeniyle, toptan satig piyasasinda % 90 oraninda
net alict konuma (Borenstein 2002, 199) gelmelerinin pay1 da biiyiiktiir. Gelinen
noktada, s6z konusu {i¢ sirket tarafindan CPUC’a perakende fiyatlarini arttirmast
yoniinde yapilan bagvuru ise CPUC tarafindan reddedilmistir. Her ne kadar 2000
yil1 itibariyle, bu sirketlere enerji alis-satiglarmin bir kismini alivre sdzlesmelerle
hedge etme izni verilmisse de, spot piyasalara paralel bir sekilde tiirev piyasalarda
olusan yiiksek fiyatlar, anilan sirketleri bu olanagi kullanmaktan alikoymustur
(Green 2003, 164). Ayrica FERC tarafindan belirlenen tavan fiyatinin asamali
olarak 750 $/MWh’tan 6nce 500 $/MWHh’a, sonra da 250 $/MWh’a diisiiriilmesi de
fiyat artiglarinin 6niine gegememistir (Bushnell 2004, 1049).

Biitiin bu olaylar sonucunda, Ocak 2001°de SCE ve PG&E finansal
durumlar1 nedeniyle iireticilere olan 6demelerini durdurmus, tiretim girketleri de
bu duruma tiretimlerini durdurarak karsilik vermistir. CAISO, 17 Ocak 2001°de,
Mayis ayma kadar devam edecek elektrik kisintilarinm ilkini gergeklestirmek
durumunda kalmistir (Bushnell 2004, 1049 — 1050). 1 Subat 2001°de ise elektrik
borsast CALPX kapanmis, Mart ayinda ise iflasini ilan etmistir. PG&E de 6
Nisan 2001°de iflasin1 istemistir. (Akgollu 2003, 54). Iyice sorun haline gelen
elektrik arzinin devami i¢in, Kaliforniya Senatosu’ndan gecen AB 1X ile, bu
iki sirketin yiikiimliiliikleri eyalet tarafindan yiiklenilerek, 20 yila dayanan uzun

% Borenstein (2002, 198) 2000 yilimin hidroelektrik tiretimini azaltan normalden daha kuru ve sicak
bir yil oldugunu belirtmektedir.

" Green (2003, 164) 2000 yihinin kurak gegmesi nedeniyle, ithal edilen elektrik miktarinin yar
yartya diistiigiinii ifade etmektedir.

44



Burak SAGLAM

donemli elektrikli alim anlagmalar1 imzalanmistir. Ak¢ollu (ibid) bu anlagsmalarin
maliyetinin SOmilyar$’1buldugunubelirtmektedir. S6zkonusudurumolayinsadece
bir sektorel kriz degil, ayn1 zamanda bir finansal kriz oldugunu géstermektedir.
Ote yandan perakende elektrik tarifelerinde %50’ye yaklasan artislara gidilmis,
ayrica perakende rekabeti askiya alinmistir (Borenstein 2002, 209). Kriz ancak
Haziran 2001°de, Bat1 Bolgesi'nde ayni enterkonnekte sebeke tizerinde bulunan
11 eyaletin tamaminda tavan fiyat uygulamasina gidilmesi ile sonlandirilabilmistir
(Weaver 2004, 40). Sonugta, sektdriin yeniden yapilandirilarak serbestlestirilmesi
amaciyla baglatilan reform hareketi, perakende rekabetin askiya alinmasiyla
ve kamunun sektore girmesiyle, hedeflenenin tam aksi sekilde son bulmustur.
Yasanan siirecin analizine yonelik FERC tarafindan 2003 yilinda yayimlanan
rapor’!, krizi arz ve talep arasindaki dengesizlik, hatali piyasa tasarimi ve tutarsiz
kurallar ile bunlar sonucunda olusan piyasa manipiilasyonuna baglamistir (Erten
20006, 114).

5.1.2. Krizin Nedenleri Uzerine Yapilan Degerlendirmeler

Kaliforniya krizinin altinda yatan ana neden ilk bakista toptan satig
piyasasindaki degisken fiyatlara ragmen perakende seviyesindeki fiyatlarin
sabitlenmesi gibi goziikse de, s6z konusu neden buzdaginin sadece goriinen
kismini olusturmaktadir. Fiyat artiglarinda, daha dnce sayilan arz-talep kaynakl
nedenlerin yani1 sira, FERC raporunda da ifade edildigi {izere sistemdeki
katilimeilardan ve sistemin yapisindan kaynaklanan nedenler de 6nemli bir rol
oynamistir. Bu ikinci grup nedenler arasinda pazar giicii kullanimi ve piyasanin
manipiilasyonu basta gelmektedir. Bunun yani sira, piyasanin asir1 derecede spot
piyasaya endeksli bir sekilde yapilanmasi1 ve tiirev piyasalarin sisteme entegre
edilmemis olmasi da krizin temelinde yatan ana nedenlerden biri olarak kabul
edilmistir.

Ote yandan, arz ve talep kaynakli nedenlerin krizi aciklamaktaki
yeterliligine ve gecerliligine iliskin de farkli degerlendirmeler bulunmaktadir.
Ornegin kriz sonrasinda bagimsiz bir danisman olan Robert McCullough (2001)
tarafindan hazirlanan rapora gore, fiyat artiglarini sadece daha kurak gegen bir
yaza, artan talebe ya da gaz fiyatlarindaki artiga baglayan biitiin analizler hatalidir’.
McCullough raporunda, krizin bas gosterdigi Mayis 2000°de, Kolombiya
Nehri’nin su seviyesinin tarihsel ortalamasinin % 98 lizerinde oldugunu, bolgesel
talebin Onceki aylara gore diisiik ve 1999 Mayisindakine yaklasik oldugunu ve
Mayis 2000°de Kolombiya Nehri’nden iiretilen hidroelektrik miktarinin 1986-

7! Staff of Federal Energy Regulatory Commission, “Final Report on Price Manipulation in Western
Markets: Fact-finding Investigation of Potential Manipulation of Electric and Natural Gas Prices”,
March 2003.

2 Aktaran Weaver (2004, 48).
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1999 yillarinin ortalamasimin % 120 tizerinde oldugunu belirterek, yasanan
gelismeleri, arz-talep kosullarindan ziyade, pazar giicli kullanimina ve sistemin
manipiile edilmesine baglamaktadir. Benzer sekilde, Joskow ve Kahn (2001)
tarafindan hazirlanan ayni tarihli calismada da, yukarida anilan arz-talep kaynakl
etkenlerin fiyatlardaki artisa olan yiizdesel etkileri degerlendirilmis, fakat bu
etkenler tarafindan agiklanmayan 6nemli bir kismin oldugu ve agiklanamayan
bu kismin fiziksel kapasite alikoyulmasindan kaynaklanabilecegi belirtilmistir™.
Ayrica Bushnell de (2004, 1050) kesintilerin yagandigi sirada rezerv kapasitenin
%30’un {iizerinde oldugunu, dolayisiyla yasananlarin iiretim kapasitesinin
yetersizliginden kaynaklanmadigini ifade etmektedir.

FERC’in 2003 tarihli raporu incelendiginde ise, daha Once yapilan
tespitlerin aksine, kapasite alikoyulmasina gereken vurgunun yapilmadigi,
hatali piyasa tasarimi ve piyasanin manipiilasyonu iizerinde daha ¢ok duruldugu
goriilmektedir. Hatta FERC, CPUC’un 17 Eyliil 2002 tarihli raporunda ulasilan,
elektrik kesintilerinin yasandigi 38 giinde fireticilerin™ kapasite alikoyduguna
dair degerlendirmenin yanlis oldugunu, kendi degerlendirmesine gére CPUC
tarafindan alikoyuldugu iddia edilen kapasitenin sadece %13 liniin bu baglamda
degerlendirilebilecegini, bu oranin ise elektrik kesintilerine neden olamayacagini
ileri stirmektedir (Weaver 2004, 70). Gorildiigii iizere, yasanan krize iliskin
sadece akademik cevrelerde degil, yerel ve genel regiilatorler arasinda dahi farkl
degerlendirmeler bulunmaktadir.

Bir emtia piyasasi yaklasimiyla elektrik sektoriiniin rekabetgi analizini
yapmay1 amaglayan bu ¢alisma bakimindan ise, Kaliforniya krizi ile bir kez daha
giindeme gelen pazar giicii kullanimi, piyasa manipiilasyonu ve tiirev piyasalar
gibi konularm gerek Kaliforniya krizi kapsaminda, gerekse genel manada,
rekabetci bir bakis acisiyla degerlendirilmesi ayri bir 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, ¢aligmanin bir sonraki boliimiinde, pazar giicii kavraminin emtia
piyasasi yaklasimiyla degerlendirilmesine yer verilmistir.

3 Aktaran Weaver (2004, 50).
*CPUC raporunda bu treticiler Duke, Dynegy, Mirant, Reliant ve Williams olarak siralanmaktadir
(Weaver 2004, 70).
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5.2. ELEKTRIK PiYASALARINDA PAZAR GUCU” TESPITI"

5.2.1. Pazar Giicii Tespitinde Geleneksel Ol¢iim Yontemlerinin
Yetersizligi

Kaliforniya krizi ile birlikte pazar giiciiniin tespitine iliskin kullanilan
geleneksel 6l¢iim yontemlerinin’ elektrik piyasalarinda pazar giiciinii agiklamada
nekadaryetersizoldugu birkez daha ortaya ¢cikmistir. Nitekim FERC’in, kriz 6ncesi
donemde, iireticilerin piyasa-bazli tarifelerinin onaylanmasi siirecinde geleneksel
yogunlasma 6lgiitlerini kullanmasi1 (Weaver 2004, 92) ve % 20’nin altinda pazar
payina sahip iireticilerin 6nemli derecede pazar giicii kullanamayacag1 goriisii
(Borenstein 2002, 200) cokca elestirilmistir. Ayrica kriz esnasinda pazar giicii
kullandig1 iddia edilen iireticilerin % 6 ile % 8 arasinda pazar payina sahip olmasi
da, elektrik piyasalarinda olusturulan yeni yapida, pazar payimnin pazar giiclinii
aciklayici etkisinin son derece sinirli oldugunu gostermektedir (ibid).

Borenstein, Bushnell ve Knittel’e (1999, 2-3) gore, bir piyasadaki
firmalarin sayist1 ve biylkligi haricinde, piyasada bulunan ireticilerin
giidiileri, talebin esneklik derecesi ve rakip ve potansiyel iireticilerin tiretimini
artirabilme kabiliyetleri de, piyasadaki rekabet derecesini belirleyen unsurlar
olarak ele alinmalidir. Bununla birlikte geleneksel 6l¢iim araglar1 bu etkenleri
yakalayamamaktadir. Yazarlar, buradan hareketle, iiriniin depolanamaz, talebin
son derece inelastik oldugu ve iletim kisitlarinin bulundugu elektrik piyasalarinda
geleneksel 6l¢lim araglariin yetersiz kaldigini belirtmektedir’®.

Yiicel (2011, 67) de, geleneksel 6l¢iim araclarinin yeni piyasa yapisindaki
yetersizligine iliskin olarak;

- Geleneksel ol¢iim araglarnin santrallerin ve iletim hatlarinin
kapasiteleri nedeniyle ortaya ¢ikan diisiikk arz esnekligini hesaba
katmadiklarini,

Yiicel (2011, 37), elektrik toptan satis piyasalarina yonelik ¢alismasinda, pazar giicti kavramini bir
ya da birden ¢ok firmanin fiyat1 etkileyebilme yetisi anlaminda iktisadi bir ¢ercevede, Sitti (2010,
49) ise asag1 yonlii degisimleri de dikkate alarak, fiyatlar1 karli bir sekilde rekabetci diizeyden
uzaklagtirabilme kabiliyeti seklinde tanimlamustir.

7 Bu baglik altinda pazar giictine iliskin yapilan degerlendirmeler, birlesme ve devralmalarin
degerlendirilmesine iliskin degil, sahip olunan pazar giicliniin kullanimina iliskindir.

7 Geleneksel Ol¢tim araglarindan kasit, Lerner Endeksi, CR , HHI gibi dlgiitlerdir. Bu 6lgiitlerin
tanimi i¢in Bkz. Sitti (2010, 75) ve Yiicel (2011, 66).

8 Benzer sekilde, Borenstein, Bushnell, Kahn ve Stoft da (1996, 11), bir tesebbiistin pazar giicii
kullanabilme kabiliyetinin talebin esnekligi ve saticilar arasindaki rekabetin derecesine bagl
oldugunu belirterek, HHI’1n elektrik piyasalari agisindan pazar giicii dl¢limii i¢in uygun olmadigi
sonucuna varmislardir.
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- Spot piyasalarda pazar giiclinlin belirleyicisi olarak tesebbiislerin
ikili anlagmalarla ve rezerv zorunlulugu ile baglanmamis piyasaya
sunulabilir kapasitelerinin de dikkate alinmasinin gerektigini,

- Geleneksel 6l¢lim araglarimin fiyat olusum mekanizmalarini dikkate
almadigini,

- Geleneksel oOlglim araglarinin diisiik talep esnekligini hesaba
katmadigini

ifade etmektedir.

5.2.1.1.Pazar Giicii Tespitinde Fiyat Olusum Mekanizmalari ve
Marjinal Ureticinin Onemi

Ozellikle, Yiicel tarafindan Bouisseleau (2002, 9)’dan aktarilan pazar
giicli tespitinde fiyat olusum mekanizmalarinin da degerlendirilmeye alinmasi
gerektigi konusu, emtia piyasasi yaklagimiyla elektrik piyasalarini inceleyen bu
calisma bakimindan ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Hatta bu ¢aligma kapsaminda,
olusturulan yeni piyasa yapisinda, pazar giicliniin, fiyat olusum mekanizmalari
cercevesinde degerlendirilmesinin diger olgiitlerden ¢ok daha verimli sonuglar
verecegi diisliniilmektedir. Bu baglamda pazar giicii konusunun fiyat olusum
mekanizmalari ¢gergevesinde ele alinmasinin bir se¢enekten ziyade bir zorunluluk
oldugu degerlendirilmektedir. Bu diisiincenin temelinde ise elektrik piyasalarinda
pazar glicii konusunun, pazar payi ile iliskisinin ¢ok smirli olmasi yatmaktadir.
Elektrik piyasalarinda pazar giiciiuygulama kabiliyeti, bir pazar pay1 meselesinden
ziyade, arz ve talep arasindaki makas azaldiginda, talebin karsilanmasini saglayan
marjinal iiretici olma meselesidir”. Ornegin, talebin karsilanmast i¢in % 4’liikk
kapasiteye sahip tek tiretici disinda diger tiim iireticilerin kapasitelerini kullandigi
bir anda talebin daha da artmasi1 durumunda, bu % 4°liik paya sahip iiretici dahi
ciddibir pazar giiciine sahip olabilecek ve fiyati istedigi noktada belirleyebilecektir.
Bouisseleau da tam bu noktay1 vurgulayarak, spot piyasalardaki ihale yonteminde
marjinal santralin SMF’yi belirlediginden hareketle, pazar giiclinlin sadece pazar
payimndan degil, SMF’yi belirleme giiciinden de kaynaklandigini ifade etmektedir.
S6z konusu durum, anlik arz ve talebin dengelenmesini saglayan dengeleme
piyasalar1 agisindan da gegerlidir.

5.2.1.2. Pazar Giicii Uygulama Stratejileri

Pazar giiciinlin tespitinin fiyat olusum mekanizmalar1 ¢ergevesinde
ele alinmast gerektigi gorlisii, pazar giicli, hakim durum, ilgili iirlin pazari,

" S6z konusu sonucun temelinde talebin inelastik olmasi yatmaktadir.
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ilgili cografi pazar gibi konularm yeni olusturulan elektrik piyasalar
baglaminda nasil degerlendirilecegi hususunu da beraberinde getirmektedir.
Bu noktada Komisyon’un 2007 tarihli Elektrik ve Gaz Piyasalarina iliskin
Sektor Aragtirmasi’nda (EC 2007, 132-133) yer verilen pazar giicii uygulama
stratejilerinden bahsetmek yerinde olacaktir:

- Kapasite alikoyma®®: Bu stratejide liyakat siralamasinda elektrik
talebinin karsilanmasini saglayacak tesisin iiretimi piyasadan
cekilerek, yerine, ondan daha yiiksek teklif veren tesisin, fiyati
belirleyen tesis olmasi saglanmaktadir (fiziksel kapasite alikoyma —
physical witholding). Bu strateji ayn1 zamanda kabul edilemeyecek
kadar yiiksek bir fiyat teklif vererek talebin karsilanmasini
saglayacak tesisin liyakat siralamasi diginda kalmasi ve yerine
yiksek teklifli santralin ge¢cmesi saglanarak da uygulanabilir
(ekonomik kapasite alikoyma — economic witholding) (Yiicel
2011, 39). Her iki stratejinin de uygulayan tesebbiis agisindan karl
olmast igin, s6z konusu tesebbiisiin piyasadan ¢ektigi tesis disinda,
daha diisiik marjinal maliyetli bir liretim portfdyiine sahip olmasi
gereklidir.

- Fiyat yiikseltme: Eger bir Uretici, iiretiminin talebin karsilanmas1
icin mutlaka gerekli oldugunu biliyorsa, bir diger deyisle marjinal
iiretici konumunda oldugunun farkindaysa, marjinal maliyetinin
cok tizerinde fiyatlar vererek fiyat1 yiikseltebilir.

Gortildiigii iizere her iki strateji de, pazar giicii uygulamasi igin fiyat
olusum mekanizmasini kullanmaktadir; ikinci stratejide agik bir sekilde sistem
fiyatinin belirlenmesi s6z konusu iken, ilk stratejide bu ortiilii bir sekilde
gerceklestirilmektedir; iistelik bu stratejilerin uygulanabilmesi i¢in mutlaka
yiiksek pazar payina sahip olmak da gerekmemektedir. Bu baglamda, bu
caligmada, elektrik piyasalari agisindan hakim durum taniminin ve tespitinin de
fiyat olusum mekanizmasi ¢er¢evesinde yapilmasi gerektigi diistiniilmektedir®.
Bununla beraber, bu tespitin yapilabilmesi, spot ve dengeleme piyasasina
sunulan tekliflerin, stirekli ve kapsamli olarak izlenmesini ve degerlendirilmesini

80 Bu strateji, “kapasite kullanmaktan kaginma” ya da “kapasite tutma” olarak da ifade edilmektedir.
Bkz. Yiicel (2011, 39), Karamustafaoglu (2011).

81 Thcak (2007, 3), elektrik sektoriinde pazar giicti ve hakim durum kavramlarinin ayni anlama
geldigini ifade etmektedir.
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gerektirmektedir®. Anilan tespiti kolaylastirmak adina bir takim Olgiitler
geligtirilmistir (Yicel 2011, 69-75):

- Kilit Uretici Endeksi (KUE): Uretici bazinda hesaplanan KUE,
herhangi bir saate iligkin talebin karsilanmasinda, s6z konusu
iireticinin, o saatte spot piyasada kullanabilir durumdaki tiretim
kapasitesinin vazgecilmez olup olmadiginin tespitine yonelik bir
olgiittiir. KUE 1 ya da 0 degerlerini almaktadir.

- Artik Arz Endeksi (AAE): KUE gibi iiretici bazinda hesaplanan
AAE, belirli bir saate iligkin toplam piyasa kapasitesinden s6z
konusu {ireticinin arzinin ¢ikarilip, toplam talebe boliinmesiyle
bulunmaktadir. Bu baglamda AAE, anilan tiretici disindaki arzin,
talebin ne kadarmi karsilayabildiginin bir 6l¢listdiir. 1’in belli
bir miktar lizerindeki degerler olumlu, 1’in altindaki ve 1’e yakin
degerler ise olumsuz olarak yorumlanmaktadir.

5.2.1.3. flgili Uriin Pazar1 ve Cografi Pazar

Elektrik piyasalarinda ilgili lirlin pazari tanimlama siirecinin oldukc¢a zor
ve karmasik bir siire¢ oldugunu belirten Yiicel (2011, 49), bu kapsamda, ¢ok
sayida Komisyon kararimi incelemistir. Yiicel (2011, 49-56) tarafindan incelenen
Komisyon kararlarinda, bu ¢calismada da daha 6nce yapilan ¢esitli siniflandirmalar
benzeri siniflandirmalara (fiziksel piyasalar-finansal piyasalar, spot piyasalar-tiirev
piyasalar-ikili anlagsmalar piyasasi, vb.) gidilmekle beraber, bu siniflandirmalar
gerg¢evesinde ayri ilgili iirlin pazarlari tanimlamanin genel olarak tercih edilmedigi
ve ilgili liriin pazarinin genelde toptan satis elektrik piyasasi olarak belirlendigi
goriilmektedir®®. Esasen pazar giicii degerlendirmeleri agisindan fiyat olusum
mekanizmasimin esas alinmasi gerektigini savunan bu ¢alisma bakimindan
da, farkli ilgili iiriin pazar1 tanimlarina gidilmesinin hayati dnemi olmadig:

82 Tlicak (ibid) ¢aligmasinda pazar giicii tanimindaki “6nemli bir siire i¢in” ve “fiyati karl olarak
rekabetci diizeyin lizerinde belirleyebilme giicii” unsurlarinin elektrik sektorii icin ¢ok farkl sekilde
degerlendirilmesi gerektigini belirterek, dnemli bir siirenin bir yi1ldan uzun bir siire yerine birkag
ayla sinirh tutulabilecegini ifade etmektedir. Siirenin kisaltilmasi konusunda benzer bir yaklagim
iceren bu g¢alismada ise, siirenin ¢ok daha kisa bir alanda, fiyat olusum mekanizmasi ile smirl
tutulmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

8 Borenstein, Bushnell, Kahn ve Stoft (1996, 7) da, ikili anlagsmalar piyasasi ile spot piyasanin
hemen hemen birbirinin tam ikamesi oldugunu ve pazar giicli degerlendirmeleri agisindan aralarinda
bir ayrima gitmeye gerek bulunmadigini belirtmektedir. London Economics (2004) de, spot veya
vadeli piyasalarin ¢apraz fiyat esneklikleri incelendiginde birbirlerinin ikamesi oldugu sonucundan
hareketle, bu iki piyasanin ayni pazar i¢inde degerlendirilmesi gerektigini ifade etmekte ve ayni
mantikla, pazar giicli kullanimina iliskin 6nlemlerin, 6ncelikle, spot piyasa iizerinde yogunlasmasi
gerektigini savunmaktadir.
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disiiniilmektedir. Pazar giicii degerlendirmeleri ve hakim durum tespitinin,
fiyat olusum mekanizmasi ¢ergevesinde yapilmasi durumunda, pazar paylari
zaten anlamini yitireceginden, nihai ilgili {iriin pazar1 tanimlar1 da bilgilendirici
olmaktan Oteye gegmeyecektir. Ote yandan elektrik piyasasinda, iireticilerin
anlagarak danisikli teklif verdigi iddialarina iligskin yapilacak degerlendirmelerde
ise bir ilgili iiriin pazari tanimina gitmeye zaten gerek bulunmamaktadir.

Ote yandan ilgili cografi pazarin tespitinde goz dniinde bulundurulacak
hususlar agisindan, ilgili tiriin pazarina kiyasla daha bir netlik bulunmaktadir.
Borenstein, Bushnell, Kahn ve Stoft (1996, 20) pazarin cografi boyutunun
iletim kisitlartyla sinirhi oldugunu, iletim kisitlar1 bulunmadig: siirece cografi
pazarin genisletebilecegini belirtmektedir. Yiicel (2011, 59) de benzer sekilde,
ilgili cografi pazarin ulusal ya da uluslararasi olarak belirlenmesinde, iilkeler
arast enterkonneksiyon hatlarinin kapasitesinin, ulusal sinirlar igerisinde
belirlenmesinde ise, bolgeler arasi iletim kapasitesinin rol oynadigini ifade
etmektedir. Finansal nitelikli tiirev piyasalar acisindan ise daha genis cografi
pazar tanimlanmasi miimkiindiir (Yiicel 2011, 61).

5.2.2. Sozlesme Piyasasinda Pazar Giicii

Yeni piyasa yapisinda pazar pay1 pazar giicliniin bir gostergesi olmaktan
cikarken, artik bir cesit sozlesme piyasast haline gelmis elektrik piyasasinda,
tesebbiislerin gerek farkli sézlesme tiirlerinde sahip olduklari pazar pay1, gerekse de
bu sézlesmelerin tesebbiis i¢indeki pay1 dikkate alinmasi gereken bir kriter haline
gelmistir. Ozellikle, cogu elektrik borsasinda spot islemleri katlayan miktarda
tiirev s6zlesmelerin islem gordiigii ve sozlesmelerin iletim hakki sézlesmeleri gibi
iletim seviyesini dahi etkileyen farkli tiirlerinin de bulundugu dikkate alinirsa,
farkli s6zlesme piyasalarinin rekabetei bir sekilde yapilandirilmasinin énemi de
ortaya ¢ikmaktadir. Elektrik piyasalarinda, farkli sézlesme piyasalar birbirleriyle
siirekli etkilesim halindedir ve birinde ortaya ¢ikan anti-rekabetgi bir durum
digerlerini de olumsuz olarak etkilemektedir. Ayrica sdzlesme piyasasindaki
rekabet kosullar1 piyasaya yeni girislerin derecesini de etkilemektedir®.

S6z konusu durum, Kaliforniya krizi 6ncesinde, spot ve tiirev sdzlesme
piyasalarindaki ticaretin dortte birinin, krizin bag aktorlerinden biri olan Enron
iizerinden gerceklestigi (Weaver2004, 20) gercegiyleberaberdegerlendirildiginde,
tesebbiislerin sozlesme piyasasindaki etkinliklerinin izlenmesinin gerekliligi
ortaya ¢gikmaktadir. Gliniimiiz piyasasinda, spot piyasalardaki pozisyonlarin, tiirev

8 Borenstein, Bushnell, Kahn ve Stoft 1996, 3.

51



Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi

piyasalardaki pozisyonlara gore belirlenmesi siklikla karsilasilan bir durumdur®.
Bu baglamda, rekabet ihlallerinin ortaya ¢ikarilmasinda, sirketlerin finansal
piyasalarda aldig1 pozisyonlarin incelenmesi de dnem kazanmaktadir. Anilan
durum ayni zamanda sozlesmeler piyasasinda, herhangi bir tesebbiisiin agirlikli
konuma gelmesinin, riskli bir durum oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedeni
herhangi bir sozlesme piyasasinda payin1 arttiran bir tesebbiisiin, diger piyasalari
etkileyebilme derecesinin de artmasidir.

5.2.3. Pazar Giicii ve Fiyat Belirleme Yontemi

Ingiltere piyasasi incelenirken de belirtildigi iizere, NETA’nin, havuz
doneminde siklikla karsilasilan pazar giicii kullaniminin engellenmesine yonelik
getirdigi en 6nemli yeniliklerden biri teklif kadar 6deme sistemine ge¢ilmesidir®®.
Marjinal fiyatlama sistemine yonelik elestirilerin basinda, bu mekanizmayla
ortaya ¢ikan teklif yapisinin pahali kaynakla iiretim yapanlar1 dezavantajl
duruma getirmesi ve genis santral portfoyiine sahip tesebbiislerin stratejik teklif
vermesini kolaylastirmas1 gelmektedir. Ote yandan, marjinal iiretici disindaki
iireticilere, marjinal maliyetlerinin iizerinde bir 6deme yapilmasi da, tiiketiciden
tireticiye fazladan gelir transferi anlamina gelmektedir®’ (Bouisseleau 2004, 83).

Bununla birlikte, teklif kadar 6deme sisteminin de pazar giiclini
azaltmayacagini diisiinenler azimsanmayacak sayidadir. Macatangay (2001),
genis portfoye sahip biiylik oyuncularin, teklif kadar 6deme sisteminde de, bilgisel
avantajlar1 sayesinde piyasada hakim duruma geleceklerini, iistelik olusan birden
fazla fiyatin, piyasanin yeni yatirimlar i¢in sinyal olma 6zelligini kaybetmesine
neden olacagini ileri siirmektedir. Green (1998), iireticilerin, yeni sistemde de,
tekliflerini, talebi karsilayacak marjinal iireticinin maliyetinin hemen altinda
olacak sekilde belirleyecegini, bunun ise belirgin bir fark yaratmayacagini ve
alicilarin trade edebilme yeteneklerinin {ireticilerden diisiik olmasi durumunda

8 Kaliforniya krizi 6ncesindeki El Paso sorusturmasi dokiimanlarindan biri olan, El Paso Finansal
Islemler Boliimii'nden bir ¢alisanin CEO William Wise’a yaptigi sunumda, fiziksel piyasanin
finansal piyasadaki pozisyon yararina manipiile edilebilme derecesinin tartisildig1 goriilmektedir.
Ayrica McCullough’un Enron sorusturmasinda mahkemeye verdigi ifadede de, Enron’un iflastan
korunmak i¢in bagvurdugu giin, Bat1 Yakas1 enerjisine iliskin tiirev sdzlesmelerin fiyatinin bir
giinde % 30 diistiigii, bu durumun Enron’un piyasadaki hakimiyetini, alivre s6zlesmelerin fiyatin
etkilemek i¢in kullandiginin delili oldugu belirtilmektedir (Weaver 2004, 55, 58).

8 S6z konusu uygulama Ingiltere’nin elektrik piyasalarma olan emtia piyasasi yaklasimmin bir
sonucudur.

87 Baz1 yazarlar biitiin emtia piyasalarinin marjinal fiyatlama yontemine gore galistigini, kimsenin
iriinlinii piyasa fiyatinin altinda satmayacagini belirtmektedir (Borenstein 2002, 197; Green
1998, 16). Kanimizca, bu yazarlar, hem emtia piyasalarinin dogasindaki farkli arz ve talep
seviyelerinde olusan ¢ok basamakli dengeyi, hem de elektrik piyasalarindaki inelastik talebi gézden
kacirmaktadir.
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fiyatlarin diismek bir yana artabilecegini ifade etmektedir®™. Bouisseleau (2004,
84) ise bu sistemde iireticilerin karlarini garanti altina almak ic¢in tekliflerini
arttirma meyilinde olacagini ileri stirmektedir. Newberry ve McDaniel (2002)
ise ihale teorisindeki gelir esitligi teoreminin® savunucularinin her iki yontemin
de ayni ortalama fiyat1 olusturacagini ileri slirdiigiinii, konuya iligkin laboratuar
calismalarinin sonuglarinin ise marjinal fiyatlamay1 destekledigini belirtmektedir.
Sonrasinda daha ilimli bir sdéylem ile devam eden Newberry ve McDaniel,
NETA oncesi yapida taraflar arasinda akdedilen fark s6zlesmelerinin zaten teklif
kadar 6deme yontemiyle belirlendigini ifade ederek, dengeleme piyasasinda bu
yontemin kullanilmasinin, daha likit bir piyasa olusmasini saglayarak ve ortalama
bir maliyet olusturarak, marjinal fiyatlama yontemine gore fiyat oynakligini
azaltabilecegini belirtmektedir.

Kanimizca, teklif kadar 6deme sistemi, tikketim tarafindaki katilimcilar
marjinal fiyatlama yontemine gore sisteme daha fazla entegre etmesinin yani sira,
katilimcilarin tiretime ve tiiketime addettikleri degeri daha dogru yansittigindan,
marjinal fiyatlama yontemine gore daha iyi bir fiyat belirleme yontemidir. Ayrica
bu sistemde olusacak olan birden fazla piyasa fiyati, tesebbiislerin olasi bir gizli
anlagmay siirdiirebilme kabiliyetlerine sekte vuracaktir. Ek olarak, bu yontem ile
spot ya da dengeleme piyasasinda taraflar tarafindan makul karsilanan fiyatlarin
olusmamasi durumunda, taraflar ikili anlagsmalar piyasasi ve tiirev piyasaya
yonelecek, bu ise hem dengesizligi azaltan hem risk yonetimini pekistiren bir
sonug doguracaktir. Ote yandan marjinal fiyatlama yonteminde gegeklesen asiri
fiyat artislarinda odak noktasi olan marjinal {iretici bu sistemde 6nemini yitirecek,
pazar giicii kullanimi tespiti tekliflerin ve maliyetlerin daha detayli incelenmesini
gerektirecektir.

5.2.4. Tiirev Piyasalar ve Pazar Giicii

Tiirev piyasalarin rekabetci etkisi, Kaliforniya krizinin giindeme tasidigi
konularm belki de baginda gelmektedir. Ayristirilan {i¢ sirketin biitiin enerji alis-
satis islemlerini spot piyasa ilizerinden yapmak durumunda birakilmasi®® ¢okca

88 Green ayrica treticilerin piyasadaki en iyi traderlar ise alma yarigia gireceg@ini belirtmektedir.
% Newberry ve McDaniel gelir esitligi teoreminin varsayimlari arasinda yer alan simetrik teklifler
ve tek-birimlik talep varsayimlarimin elektrik piyasasi i¢in ger¢ekei olmadigini ifade etmektedir.

% Bushnell (2004, 1050), CPUC’un, ayristirilan ii¢ sirketin tiirev piyasayr kullanmasini
yasaklamadigini, sadece tiirev piyasada gerceklestirilen islemlerde CTC uygulamayarak, anilan {i¢
sirketin bu piyasalar1 kullanma motivasyonunu azalttigim belirtmektedir. Ozetle, anilan ii¢ sirket
CTC uygulamasi olmayan bu piyasalar1 kullandig1 durumda yiikiimlenilen maliyetlerini karsilama
garantileri olmayacakti. Wolak (2003, 72) ise, anilan ii¢ sirketin toptan satis fiyatlarmin artmasi
durumunda FERC’in duruma miidahale edecegine inanmalar1 nedeniyle, tiirev piyasay1 kullanma
yoluna gitmediklerini belirtmektedir (Aktaran Weaver (2004, 31)).
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elestirilen konulardan biri olmustur®. Bu konu, piyasa tasariminin, elektrik
ticaretinin piyasalardan herhangi birinde yogunlasmasi sonucunu ortaya ¢ikaracak
sekilde yapilmasi durumunda, karsilasilabilecek sorunlari géstermesi agisindan
da 6nemlidir. Tiirev piyasalarin rekabetgi etkilerini inceleyen literatiiriin kokeni,
Allaz ve Vila (1993) tarafindan yapilan ¢alismalara dayanmaktadir®.

Allaz ve Vila, 6zdes ireticiler (diiopol), lineer maliyet, sinirsiz kapasite
ve belirsiz talep varsayimlari ile kurduklar1 tek oyunluk Cournot modelinde,
alivre piyasay1 da sisteme dahil etmistir. Alivre piyasanin sisteme dahil edilmesi
ile tesebbiisler sadece spot piyasada degil, alivre sozlesmeler piyasasinda da
rekabete baslarlar. Bu baglamda, alivre s6zlesmeler piyasasina ilk giren tesebbiis
digerlerine gore daha avantajlidir. Bu da alivre sozlesmeler piyasasinda yer
almak icin tesebbiislerin siki bir rekabete girmesine neden olur. Ote yandan,
tesebbiisler iiretimlerinin daha biiyiik bir boliimiinii alivre sozlesmelerle
bagladik¢a, spot piyasada pazar giicli kullanarak fiyat yiikseltme egilimleri de
o denli azalmaktadir, ¢iinkii yeni durumda, fiyat artislar1 tesebbiislerin alivre
sozlesmelerle bagladiklar1 kisma etki etmemektedir. S6z konusu durum, esasen,
tesebbiisler acisindan mahkum agmazina yol acan bir durumdur; tesebbiisler
alivre piyasadaki paylarimi arttirmak igin rekabet ettikce, spot piyasadaki pazar
giicleri azalmaktadir. Sonugta, liretim ve fiyatlar rekabetci seviyeye yaklasmakta;
iiretici fazlasi azalirken, tiiketici fazlas1 artmaktadir.

Harvey ve Hogan (2002), iireticilerin karlarini ve pazar giiclerini azaltan
alivre sozlesmelerine girme egiliminde olmayacagini, bunun ancak ilgili otoritenin
zorlamasiile gergeklesebileceginiilerisiirerek yukaridaki siireci elestirmektedirler.
Green (2003, 166) ise Ingiltere’deki fark sézlesmeleri 6rnegini vererek, zorlama
olmaksizin da bu sozlesmelerin kullanilmasimnin miimkiin oldugunu ifade
etmektedir. Harvey ve Hogan ayrica alivre sdzlesmelerin maliyetinin spot piyasa
maliyetini agabilecegini belirtmektedir. Bununla beraber, vadeli fiyatlarin spot
fiyatlardan yliksek olmasi, tagima maliyeti teoremi agiklanirken de belirtildigi

1 Green (2003), Bushnell (2004).

2 Allaz ve Vila’nin (AV) ¢aligmasi yaninda Wolak (2000a)’in Avusturya elektrik piyasasi tizerinden
yaptig1 ¢alisma da, tiirev piyasalarin rekabetci etkisi iizerine yapilmis caligmalarin basinda
gelmektedir. Wolak, caligmasinda, iiretici tarafindan akdedilen alivre sozlesmesi miktarnin
iireticinin spot piyasada verdigi teklif stratejisini nasil etkiledigini incelemis ve alivre sdzlesmesi
miktari ile spot piyasadaki fiyatin ters orantili hareket ettigi sonucuna ulagmistir. Le Coq ve Orzen
(2002) ise AV modelini laboratuar ortaminda test ederek, tiirev piyasalarin sisteme dahil edilmesinin
rekabeti arttirdigini, fakat bunun yerine piyasadaki iiretici sayisinin artmasinin daha etkili oldugu
sonucuna ulagsmistir. Le Coq ve Orzen ayrica AV modelinde tiretici sayisi arttikca iireticiler arasinda
gizli anlagma riskinin azalacagini ifade etmektedir.
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tizere olagan bir durumdur; aradaki fark, vadeli sézlesme alicisinin alim tarihi
itibariyle gelecekteki fiyat riskinden korunmasinin bedelidir®.

Kanimizca, diinyanin en basarili elektrik piyasalari olarak addedilen
Iskandinav ve Ingiltere-Galler elektrik piyasasinda ulasilan rekabetci fiyatlarin
ardinda yatan nedenlerden biri de biinyelerinde gelismis ve likit bir tiirev piyasasi
bulundurmalaridir. Ote yandan, yeniden yapilandirma esnasinda, spot piyasalarla
birlikte tiirev piyasalarin esanli olarak olusturulmasi, bu piyasalara yeterli derecede
katilimin olmasi agisindan son derece 6nemlidir. Kaliforniya krizinde gorildiigii
tizere, kriz aninda, sonradan bu piyasalara erigsimin saglanmasi, bu piyasalarda
olusmus bulunan fiyatlarin, kriz anindaki spot fiyatlardan ¢ok daha yiiksek olmasi
nedeniyle’, bu piyasalara katilimin ger¢eklesmemesi sonucunu dogurmustur. Bu
da elektrik ticaretinin, iyice spot piyasada yogunlagmasi sonucunu dogurarak,
istenilen rekabetci ortamin olusmasina engel olmustur.

Son olarak, tlirev piyasalarin ireticiler kadar dagitim sirketlerinin de
risklerini azaltacak bir ortam sunacag1 asikardir. Ote yandan, diizenlenmis tarifeler
tizerinden elektrik satin alan hanehalkinin tlirev piyasalara katilimi simdilik
pek beklenmese de, serbestlesmeyle paralel tarifelerin degisken bir hal almasi
durumunda, tiirev piyasalarin hanehalk: i¢in de, fiyat risklerini azaltacak bir
ortam sunmasi beklenebilir. Hatta, tiirev piyasalara erigimi siirlt olan hanehalki
yerine, risk cesitlendirmesine gidebilen finansal kurumlarin bu piyasada aktif
rol alarak, tiiketicilere mobil iletisim pazarindakine benzer tarifeler sunmasi da
beklenebilecek bir durumdur®.

5.2.5. Manipiilasyon, Oyun Uygulamalari ve Pazar Giicii

Bir muhasebe skandalinin bas aktorlerinden olan Enron’un, Kaliforniya
krizi ile beraber, bir enerji skandalinin mimarlarindan biri olarak da iin salmasini

% Harvey ve Hogan (2000), Allaz ve Villa modelindeki bazi varsayimlari da elestirmektedir.
Ornegin, oyunun modelde varsayildig: iizere bir defa degil, ihalelerin her giin tekrarlandig1 elektrik
piyasalarindaki gibi sonsuz sayida oynanmasi, gizli anlagma benzeri sonuglara yol agabilecektir.
Nitekim, AV modelini bu varsayimla inceleyen Liski ve Montero’nun (2005) ¢alismasinda,
alivre piyasalarin gizli anlasmanin devamini sagladigi sonucuna ulagilmistir. Yazarlar bu sonucu,
akdedilen alivre sozlesmeler nedeniyle, anlagmadan cayan tarafin spot piyasada elde edecegi
pazar paymnin ve dolayistyla karm smirli kalmasina baglamaktadirlar. Harvey ve Hogan ayrica
AV modelinin, elektrik piyasasi i¢in gecerli olmayan esnek talep varsayimiyla olusturulmasini da
elestirmektedirler. Bununla beraber Allaz ve Villa modeldeki varsayimlarin degistirilmesinin farkli
sonuglara yol acabilecegini ¢aligmalarinda zaten ifade etmektedir.

% Ayrica, kriz sonunda imzalanan uzun donemli anlagmalarin maliyetleri de, benzer nedenle, sonraki
senelerde olusan spot fiyatlarin son derece lizerinde gergeklesmistir.

% Tiirev piyasalarin spark-spread gibi enstriimanlarla sisteme sundugu yararlardan biri de, sadece
elektrik fiyatina kars1 degil, elektrik tretilen kaynagin maliyetlerindeki dalgalanmalara kars1 da
koruma saglamasidir.
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saglayan ve elektrik piyasalarina son donemde hakim olan emtia piyasast
yaklagimimin beraberinde getirdigi bir kavram olan elektrik piyasalarinin
manipiilasyonu konusu, pazar giicli ve oyun uygulamalariyla beraber, elektrik
piyasalarindaki mevcut kavram karmasasini arttiran kavramlarin basinda
gelmektedir. Konunun rekabet otoriteleri agisindan 6nemi, bu eylemlerin her
birinin nasil tanimlanacagi ve degerlendirilecegi hususudur. Bununla birlikte bu
konuda maalesef sihirli bir recete bulunmamaktadir. Ornegin FERC, Kaliforniya
krizi esnasinda karsilagilan uygulamalarin gesitliligi karsisinda, bu eylemlerin
biitiiniinii rekabete aykiri eylemler (anti-competitive conduct) olarak tanimlamigsa
da, tanimin genisligi tizerine gelen elestiriler karsisinda, bu tanimdan geri adim
atmak zorunda kalmigtir (Weaver 2004, 93). Yine Ofgem’in®® NETA’nin hemen
Oncesinde ireticilerin lisanslarina koymak istedigi “Piyasa Suistimali Lisans
Sarti”’nin (MALC) da, benzer bir yaklasimin sonucu oldugu sdylenebilir.
Ofgem, MALC ile, piyasanin isleyigini bozan eylemleri ¢ok genis bir cat1 altinda
degerlendirmis, bu baglamda;

- lletim sisteminin verimli ve ekonomik isleyisini bozan,

- Uretimini ve kapasitesini toptan satis fiyatlarmi arttirmak
amactyla herhangi mantikli bir ekonomik gerek¢e olmaksizin
smirlayan,

- Benzer talep ve maliyet sartlar1 altinda farkli toptan satis
fiyatlarinin olusmasina neden olacak sekilde uygulamalara
girisen

tesebbiislerin, MALC sartini ihlal etmis sayilacagini belirtmistir. Bununla beraber,
AES ve British Energy bu sartin lisanslarina koyulmasini kabul etmeyerek,
konuyu Rekabet Komisyonu’na gotiirmiis; Komisyon ise sartin lisanslarda
bulunmamasinin, kamu yararina aykirt olmadigia kanaat getirmistir”’. Sonug
olarak Ofgem de, FERC gibi, getirdigi diizenlemeden geri adim atmak durumunda
kalmistir (Green 2006, 85-86).

Esasen, pazar giicii, manipiilasyon ve oyun uygulamalar1 kavramlari
arasina net bir sinir ¢izmek pek miimkiin degildir. Ornegin Erten (2006, 97-98)
oyun uygulamalarindan bahsederken, fiziksel kapasite alikoymay1 ve stratejik

% Ofgem, elektrik ve dogalgaz sektorel diizenleyicilerinin 1999 yilinda birlestirilmesiyle
olusturulmustur.

97Rekabet Komisyonu kararinda, piyasa manipiilasyonu ile pazar giicii arasinda bir ayrima gitmis ve
manipiilasyonun piyasa kurallarindaki yasal bosluklardan kaynaklandigini, kurallarin degistirilmesi
ya da diizeltilmesinin manipiilasyonu 6nleyecegini belirtmistir. Komisyon yeni diizenlemedeki
genis tanimin, neyin ihlal olup neyin olmadigma iliskin belirsizliklerin artmasina neden olacagini
ifade etmektedir (Green 2006, 86).
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fiyatlandirmay1 pazar hakimiyetine dayali oyun uygulamalar1 olarak ifade
ederken, Yasar’in (2009, 73-75) ayni eylemleri manipiilatif davranig kaliplart
baglig1 altinda inceledigi goriilmektedir. Bouisseleau (2004, 160) ise pazar giiciinii
piyasa fiyatlarint manipiile etme yetenegi olarak tanimlamistir. Kaliforniya
sistem operatdric CAISO’nun oyun uygulamalarina iliskin tanimu ise, kural ve
prosediirlerden, iletim vb. kisitlardan faydalanarak fiyatlarin manipiilasyonu ve
arz ve talep kosullariyla tutarsiz teklifler vermek seklinde 6zetlenebilir (Weaver
2004, 43). Goriildigii tizere, s6zkonusu ii¢ kavrama iliskin tanimlar birbiri igine
gecmis vaziyettedir.

Genel tamimlamalara bakarsak, tiirev piyasalar iizerinden manipiilasyon
sucunun genel tanimini yapmaya calisan ve manipiilasyon taniminin tarihsel
gelisimini inceleyen Perdue (1987-1988), manipiilasyonun genelde arz-talep
kosullarin1 yansitmayan bir yapay fiyat olusturma ile iliskilendirildigini, fakat
olusan fiyattan ziyade, bu fiyatin olusturulmasinin arkasinda kar etme disinda
mantikli bir ekonomik gerek¢e bulunup bulunmadigmin ve olusan fiyatin
pazardaki kitlik derecesinin gostergesi olup olmadigimin tespitinin gerektigini
ifade etmektedir. Benzer sekilde, Spence ve Prentice (2011, 34), manipiilasyonun,
aldatma niyeti, pazar hakimiyeti, mantikli bir ekonomik gerekce ve elde edilen kar
olmak tlizere dort baslik altinda degerlendirilmesi gerektigini ileri stirmektedir.

Yasar (2009) ve Pirrong’da (2010), manipiilasyonun bilgi bazli ve
piyasa bazli olmak iizere farkli yollarinin oldugu ifade edilmektedir. Ornegin
Kaliforniya krizi sirasinda, piyasalarda iglem goren gaz sozlesmelerine iligkin
verilerin, traderlar tarafindan finansal pozisyon karlarini arttirmak amaciyla, gaz
fiyatlar1 endekslerini hesaplayan ve yayinlayan kurumlara kasith olarak yanlig
iletildigi ortaya ¢ikmistir. Yine, Enron’un internet tabanli ticaret platformu
olan EnronOnline’daki benzer verilerin de gercegi yansitmadigi gorilmiistiir.
(Weaver 2004, 73-78). S6z konusu durum gaz fiyatlarinda normal arz-talep
kosullar1 haricinde bir artisa neden olarak, Henry Hub’da 10 $/BTU® olan
fiyatlarin, Kaliforniya’da 50 $/BTU olarak gergeklesmesine neden olmustur
(Green 2003, 164).Gaz sozlesmelerine iligkin verilerin yanlis beyanina dayanan
bu manipiilasyon tiirli bilgi bazli manipiilasyondur.

Ote yandan bu calisma agisindan esasen Onemli olan piyasa bazli
manipiilasyonun kapsami ise prosediir ve kurallarin manipiilasyonundan, sistemin
teknik kisitlarinin manipiilasyonuna kadar uzanmaktadir. Piyasa manipiilasyonun
basta gelen 6rnegi ise, Enron tarafindan Kaliforniya krizi sirasinda uygulanan
stratejilerdir. Sigsman ¢ocuk (fat boy), 6liim yildiz1 (death star), aciga satis
(get shorty), sektirme (ricochet), yiik kaydirilmasi (load shift) gibi isimlerle

% British Thermal Unit: 1055 Joule’e kargilik gelen bir enerji birimidir.
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literatiire ismini yazdirmis bu stratejilerin® ¢ogunun, piyasalararasi arbitrajdan
ve iletim kisitlarindan yararlanma ya da iletim kisitlar1 yaratma iizerine kurulu
oldugu goriilmektedir (Bouisseleau 2004, 171). Bununla birlikte, krize iliskin
sorusturma sirasinda ortaya c¢ikan telefon kayitlari, Enron’un, bu stratejilerin
karli sonuglanabilmesi igin bazi santrallerle goriiserek, bu santrallerin ariza gibi
sebepler ileri siirerek devre dis1 kalmasini sagladigini gostermektedir (Erten 2006,
100-101); dolayisiyla manipiilasyon stratejileri ile fiziksel kapasite alikoyma
gibi pazar giicli uygulamalari arasinda bir baglant1 olmasi muhtemeldir. Bunun
yanisira anilan durumun rekabetin kisitlanmasina yonelik tesebbiisler arasi bir
anlagma olarak da nitelendirilmesi miimkiindiir.

Ote yandan piyasa bazli manipiilasyona yol agan diger bir uygulama
olan arbitraj ise, genel olarak, bir iiriine ait mekan ya da zaman bakimindan
ayr1 iki piyasada olusan fiyat farklarindan, iirliniin digiik fiyath oldugu
piyasadan alinip yiiksek fiyatli oldugu piyasada satilmasi yoluyla kar edilmesi
olarak tanimlanabilir. Arbitrajin elektrik piyasalarmmdaki yansimasi ise, cografi
arbitraj bir tarafa birakilirsa, genel olarak, elektrigin giin Oncesi piyasasi ile
dengeleme ya da ger¢ek zamanli piyasada olusan fiyati arasindaki farktan
yararlanma seklindedir. Bu baglamda, elektrik piyasalarinda arbitraj, gergek
zamanda sistemde talep fazlasi olusacagini dngdren tesebbiislerin glin Oncesi
piyasada diisiik tiretim bildirmesi ya da gercek zamanda arz fazlasi olusacagini
Ongoren tesebbiislerin glin dncesi piyasasinda liretmeyi diisiindiiklerinden fazla
iretim bildirmeleri iizerine kuruludur. S6z konusu stratejilerden ozellikle ilki
iretimin giin Oncesi piyasadan ¢ekilmesi anlamina geldiginden soru isaretleri
uyandirmakla beraber, esasen tahmine dayali bir strateji olan arbitrajin bir ihlal
olarak degerlendirilebilmesinin, ancak, tireticilerin kullanilabilir durumdaki tiim
kapasitelerini, glin dncesi piyasasina sunmasini esas alan kurallarin varligi halinde
miimkiin olacag1 diisiiniilmektedir. Bu tiir kurallarin varligi halinde, yukarida
gecen her iki stratejinin, gercek dist bildirim nedeniyle bilgi bazli manipiilasyon
olarak da degerlendirilmesi miimkiin olacaktir.

Sonug olarak, gerek pazar giicili, gerek manipiilasyon, gerekse de oyun
uygulamalar1 birbirinden ¢ok ayr1 degerlendirilemeyecek kavramlar olup,
her biri, normal arz-talep kosullarinin ve dogru bilginin piyasaya yansimasina
engel olan, yapay fiyatlara yol agan, rekabet¢i yapiyr bozan ve kaynaklarin
verimsiz dagilimina neden olan uygulamalardir. Bu baglamda bu birbiri igine
geemis kavramlarin tanimindan ziyade, bu uygulamalar sonucu ortaya ¢ikan
rekabetci seviyenin {istiindeki fiyatlarin nasil yorumlanacagi 6nem tasimaktadir.
Esasen, manipiilasyon ve oyun uygulamalarinin pazar giicii kullanim
cergevesinde degerlendirilip degerlendirilmeyeceginin bir politika se¢imi oldugu

% Bu ve diger stratejilerin tanimlari i¢in Bkz. Bouisseleau (2004, 166-171).
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diisiiniilmektedir. Pazar giicii ve hakim durum kavramlarinin fiyat olusum
mekanizmasi kapsaminda, dar bir ¢ercevede ele alinmasi gerektigini savunan
bu ¢alisma bakimindan, fiyatlarin karli bir sekilde rekabet¢i seviyenin {istiine
cikmasina neden olan bu uygulamalarin da, mantikli bir ekonomik gerekceleri
bulunmadig: siirece, pazar giicli kullanimi kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi
diistiniilmektedir. Bu tarz bir yaklagim, fiyat olusum mekanizmasinin ve teklif ve
maliyetlerin yakindan izlenmesi gerekliligini bir kez daha ortaya ¢ikarmaktadir.
Bunun yani sira, biitiin katilimeilarin tiirev pozisyonlari ile spot pozisyonlariin
yakindan takibi de dnemlidir; ¢linkii yeni piyasa yapisinda spot piyasanin tiirev
piyasalardaki pozisyonun karlilig1 adina manipiile edilmesi siklikla karsilasilan
bir durumdur. Finansal ve sektorel otoriteler ile rekabet otoriteleri i¢in buradan
cikan sonug ise, birbirleriyle gerek piyasanin izlenmesi gerekse de bilgi paylasimi
konusunda giiglii baglar kurmalari gerektigidir. Ote yandan her ne kadar
spekiilator ve arbitrajcilarin piyasalararasi fiyatlarin yakinsamasimi sagladigini
gOsteren c¢alismalar mevcutsa da'®, piyasanin fiziki tiretim ile baglantisinin
kopmamasi adina, spot ve tiirev elektrik piyasalarinda salt finansal islemler yapan
katilimeilarin faaliyetlerine iliskin bazi sinirlamalar getirilmesi de segenekler
arasinda yer almalidir'”'. Yapisal ¢ozlimler arasinda ise fiyat bazli manipiilasyona
neden olan prosediir ve kurallarin degistirilmesi ve piyasalar arasi arbitrajin
minimuma indirilmesini saglayacak yapinin olusturulmasi éncelikli olmalidir.

5.3. ELEKTRIK EMTIiA PIYASALARI VE POTANSIYEL
REKABET

Halihazirda piyasada bulunmayan fakat belirli bir siire icinde
gerekli yatirimlar1 yaparak piyasaya girebilecek durumda olan tesebbiis veya
tesebbiislerin piyasa ilizerinde olusturdugu rekabet¢i baski (Bergman, 2003)
olarak tanimlanabilecek potansiyel rekabet, tanimdan da anlasilacag: iizere,
yatirim ve piyasaya giris kavramlari ile yakindan ilgilidir. Elektrik sektoriinde
monopol yapidan serbest piyasa yapisina gegis ile birlikte, gerek piyasada bulunan
tesebbiisler, gerekse piyasaya girmeye niyetli tesebbiisler agisindan, yapacaklari
yatirmmlarin karliligi ve geri doniisiine iliskin bir gosterge ihtiyact dogmustur.
Elektrik emtia piyasalarinin, biinyesinde bulundurdugu spot ve tiirev piyasalar ile
giinlimiize ve gelecege iliskin sundugu fiyat sinyalleri, yatirim yaparak elektrik
piyasasina girmeyi diisiinen tesebbiisler agisindan, basta gelen gésterge niteligini
tasimaktadr.

10 Saravia (2003), New York elektrik piyasasina iliskin ¢aligmasinda, spekiilatorlerin piyasaya
katilimi ile beraber spot ve alivre fiyatlar arasindaki marjin azaldig1 sonucuna ulagmistir.

191 Ornegin Fransa’min elektrik borsasi olan Powernext’de salt finansal islemler iiretimin % 20’si ile
sinirlanmistir (Bouisseleau 2004, 190).
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Santrallerin, elektrik iiretim kaynaklarinin maliyetine ve talebe gore
puant, orta yiik ve baz santraller olarak ayrigmasi, yeni yapida, fiyat sinyallerinin
ve fiyat sinyallerinin arkasindaki iiretici davranislarinin yakindan izlenmesini
gerekli kilmaktadir. Bilindigi iizere, fuel oil yakith termik santral gibi puant yiik
santrallerin sabit maliyetleri diisiik, degisken maliyetleri yliksek; niikleer santral
gibi baz yiik santrallerin sabit maliyetleri yiiksek, degisken maliyetleri diistiktiir.
Bu baglamda yatirimi planlanan santral tiiriiniin hangi tiir santral olacagi ve yil
igerisinde hangi fiyattan ne kadar siire ¢alisacagi gerek yatirimin geri doniis
siiresi, gerekse arz giivenligi acisindan 6nem arz etmektedir. Ornegin baz yiik
kapasitesine gereginden fazla yatirim yapilmasi, puant dis1 donem fiyatlarinin
diismesine yol acarken, puant talebin karsilanamamasi sonucu, puant donem
fiyatlarinin asir1 yiikselmesi sonucunu dogurabilir. Boyle bir durumda hem baz
yiik santrallere yapilan yatirimin geri doniis siiresi uzayacak, hem de puant talebin
karsilanamamasi riski dogacaktir. Bu bakimdan sistemde optimum seviyede baz
yuk, orta yiik ve puant yiik santrali bulunmasi son derece 6nemlidir. Tam bu
noktada rekabetci olarak isleyen spot ve tiirev piyasalarin sistemdeki gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir (Sandalkhan, 2009).

Rekabet¢i olarak isleyen bir spot piyasada, katilimcilarin marjinal
maliyetleri tekliflerine yansiyacak ve yeni girisler igin, sistemdeki mevcut
tesebbiislerin maliyetlerine iligskin gosterge vazifesi gorecektir'®. Spot piyasanin
rekabetci bir sekilde islemesi, bu piyasada olusan fiyatlarin gerek tiirev piyasalar
gerekse ikili anlagmalar piyasasi i¢in referans niteliginde olmasi nedeniyle de
ayrica onemlidir (ibid). Ote yandan, yeni giris yapmay: diisiinen yatirimei
agisindan sadece sistemdeki mevcut tesebbiislerin maliyet yapilariin gostergesi
olan spot piyasanin degil, gelecekteki tiretim gelirlerinin tahmin edilmesini ve
sabitlenmesini saglayacak ve fiyatlardaki volatiliteden korunma saglayacak bir
piyasanin varligi da gereklidir. Iste tiirev piyasalar da tam bu noktada devreye
girerek, gelecege iliskin belirsizliklerin azalmasini saglamaktadir.

Ingiltere’de havuz doneminde kullanilan salt kapasite 6demeleri
bazinda diizenlenmis fark sézlesmelerinin, elektrik piyasalarinda yatirimin ve
yeni girislerin gerekliligine iligskin gosterge niteligindeki ilk tiirev enstriimanlardan
biri oldugu soylenebilir. Degeri yillik beklenilen kapasite 6demelerinin
ortalamasi iizerinden belirlenen bu fark sézlesmelerinin fiyatindaki artis yeni
yatirim ihtiyacinin bir gostergesi olarak kabul edilmis; diisiis ise fazla kapasite
oldugunun ve eskimis tesislerin iiretimden cekilmesi gerektiginin isareti olarak
yorumlanmistir (Green 2003, 158; Green 1998, 5). Giiniimiizde de, alivre ya

192Milgrom ve Roberts (1982), bir potansiyel rekabet teorisi olan limit-fiyatlama teorisini elestirerek,
yerel tesebbiisiin marjinal maliyetinden ziyade, daha diisiik bir fiyat belirleyerek, yeni girisleri
engellemek isteyebilecegini ifade etmektedir (Aktaran Bergman (2003, 9)).
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da vadeli islem sozlesmelerinin fiyatindaki genel bir artigin yatirim kapasitesi
ihtiyaci olarak yorumlanmasi miimkiindiir.

Tiirev piyasalarin yeni girisler bakimindan, piyasanin yapisini ne yonde
degistirecegine iliskin farkli gériisler bulunmaktadir. Ornegin, Green (1998, 6-7),
tiirev sozlesmeler piyasasinin diisiik maliyetli ve riskleri bertaraf eden yapisinin,
piyasayagiriglerikolaylastirarak, elektrik piyasasinidahayarisilabilir (contestable)
hale getirdigini belirtmektedir. Newberry (1998b) de, sozlesmeler piyasasinin
potansiyel rakipler icin girig-sonrasi risklerden korunma sagladigin1 kabul
etmekle birlikte, yerel iiretici/lerin yeni giris tehdidi karsisinda, AV modelindeki
gibi, akdettikleri alivre s6zlesme miktarimi arttirip spot piyasa fiyatini diislirerek
yeni girigleri 6nleme yoluna gidecegini belirtmektedir. Bu durum tiirev piyasalar-
yeni girig tehdidi ikilisinin, spot piyasada pazar giiciinii azaltarak daha rekabetgi
fiyatlarin olusmasina hizmet ettigini géstermektedir. Borenstein, Bushnell, Kahn
ve Stoft (1996, 27) ise tiirev piyasalar-yeni giris tehdidi ikilisi ile ortaya ¢ikan
bu sonucun yerel tesebbiisler tarafindan liretim ve dagitim seviyesinde dikey
biitiinlesmeye gidilerek ortadan kaldirilmaya calisilacagini ifade etmektedir.
Yazarlar ayrica tiirev sozlesmelerin tiretim istiraklerine sahip dagitim sirketlerinin
elinde toplanmasi durumunda, potansiyel yatirimcilarin tiirev sozlesmelerine
erisiminin engellenerek ve tiirev sozlesmelerin fiyatlarinin arttirilarak spot
piyasaya yeni giris engeli yaratilabilecegi uyarisinda bulunmaktadir. Dikey
biitiinlesme argiimanina farkli bir bakis acis1 getiren Newberry (1998Db) ise, yerel
tesebbiislerin riskten korunma (hedging) maliyetlerini azaltma saikiyle tiretim ve
dagitim seviyelerinde dikey biitiinlesmeye gidebilecegini belirtmektedir!'®.

Ote yandan pazar giicii kullaniminin engellenmesi ile piyasaya yeni
giriglerin saglanmasi amagclar1 arasinda bir ¢atisma oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ornegin Joskow (2006) Amerika deneyiminden yola g¢ikarak,
mevcut yapida tesebbiislerin elektrik piyasalarindan elde ettikleri gelirin, toplam
yillik maliyetlerini karsilamadigini belirtmekte (Cramton ve Stoft (2006) bu
durumu kayip para (missing money) olarak tanimlamaktadir) ve arz ile talep
arasindaki makasin daraldigt durumlarda, {reticilerin marjinal maliyetleri
yaninda sabit maliyetlerini de karsilamalar1 bakimimdan fiyatin yiikselmesinin
zorunlu oldugunu savunmaktadir'®. Arz ile talep arasindaki makasin daraldigi
durumlarin ayn1 zamanda pazar giicli kullaniminin da en siddetli oldugu donemler
oldugunun farkinda goriinen Joskow, fiyat tavani gibi politikalarla fiyatlarin
yiikselmesine izin verilmemesinin hatali VOLL degerlerine neden olacagini

15 Uretim ve dagitim seviyelerinde dikey biitiinlesmeye giden bir yapmin bu seviyeler arasinda
riskten korunma ihtiyaci kalmayacaktir.

104 Ureticilerin arz ile talep arasindaki makasimn daraldig1 zamanlarda olusan yiiksek fiyattan elde
ettikleri gelire kitlik ranti (scarcity rent) denilmektedir.
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ve yetersiz yatirim ile sonuglanacagini ifade etmektedir. Joskow ¢dziim olarak
ise alivre kapasite piyasalarinin (forward capacity markets) olusturulmasini
onermektedir. Borenstein, Bushnell ve Knittel (1999, 6) ise rekabet¢i piyasada
dengenin gerceklestigi fiyatin marjinal maliyetten daha diisiik maliyetli birimler
icin zaten sabit maliyetlere katki niteliginde oldugunu, elektrik piyasalarinda
olusan fiyatin hangi tiir santrale yatirim yapilmasi gerektiginin, hangi santrallerin
piyasadan ¢ikmasinin gerektiginin gostergesi olacagini, bu baglamda ekonomik
dinamiklerin yatirimlari yonlendirecegini belirterek, Joskow’un argiimanin
elestirmektedir.

Elektrik piyasalarinin yeni yapisinda herhangi bir {iretim tesisine
sahip olmadan islem yapan traderlarin da, iiretim piyasasinda olmasa da, artik
bir ¢esit finansal piyasa niteligindeki spot piyasada, iireticilerin karsisinda bir
potansiyel rekabet unsuru oldugu séylenebilir'®. Yeni yapida iiretici, aynen yeni
giris tehdidinde oldugu gibi, kar amagli islem yapan traderlarin tekliflerini de
dikkate alarak tekliflerini belirlemek durumundadir. Son olarak her ne kadar
fiziksel bir unsur olsa da, Iskandinavya érneginde goriildiigii iizere, arabaglant:
kapasitesi de, birden fazla lilkenin elektrik piyasalarinin birlesebilmesinin nsarti
oldugundan, potansiyel rekabetin derecesinin baslica unsurlarindandir. Nitekim
Bergman (2002, 78) yeni girislerin alternatifi olarak tanimladig1 piyasanin cografi
olarak genislemesinin ancak yeterli arabaglant1 kapasitesi ile miimkiin oldugunu
belirtmektedir.

5.4. ELEKTRIK EMTIA PiYASALARI VE LiKiDIiTE

Bir piyasadaki katilime1 sayisinin ve iglem miktarinin belirli bir diizeyin
iistiinde olmasi olarak tanimlanabilecek likidite, sadece elektrik emtia piyasalarinin
degil, biitiin finansal ve emtia piyasalarinin rekabet¢i bir sekilde islemesinin 6n
kosuludur. Likit olmayan, baska bir deyisle yeterli katilimin olmadig1 ve yeterli
diizeyde ticaretin gerceklesmedigi bir piyasada rekabet¢i fiyatlarin olusmasi
beklenemez. Likit olmayan bir piyasada talepteki bir artis, talebin esnek olmadigi
piyasalardaki gibi, fiyatlarda asir1 bir artisa yol agar (Bouisseleau 2004, 148).
Esasen tam rekabet piyasasi yaklagimi da, ¢cok sayida alict ve saticinin piyasada
bulunmasi sartini getirerek, bir bakima likiditenin 6nemine isaret etmektedir.

Daha 6nce de deginildigi iizere, diinyanin en basarili elektrik piyasasi
olarak addedilen Nord Pool, gerek sahip oldugu katilimci sayisi, gerekse de
spot ve tiirev piyasa hacmi ile likidite ve rekabetgi fiyatlar arasindaki iligskinin
basta gelen 6rnegini olusturmaktadir. Ote yandan, likit bir piyasa olusmasina
yonelik uygulamalardan bir digeri Hollanda elektrik piyasasinda goriilmektedir.

195 Bkz. Dipnot 100.
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Bu piyasada arabaglanti kapasite ihaleleri ile Hollanda’ya elektrik ihra¢ etme
hakki kazanan taraflar, bu ticareti, likit ve seffaf bir piyasanin olugsmasi adina,
Amsterdam Elektrik Borsas1 (APX) iizerinden yapmak durumundadirlar. Yine,
bir emtia piyasasi gibi isleyen giiniimiiz sisteminde yer alan traderlar da, piyasaya
likidite saglayan unsurlarin basinda gelmektedir (Bouisseleau 2004, 150).

Bir bakima Kaliforniya krizinin olugsmasina neden olan, {i¢ dagitim
sirketininbiitiinelektrikticaretiniyenikurulanelektrikborsasindagerceklestirilmesi
sartinin altinda da esasen bu piyasanin likit bir piyasa olarak yapilandirilmasi ve
gelismesinin saglanmasi amaci yatmaktaydi. Bununla birlikte, Kaliforniya krizi,
elektrik piyasalar1 yapilandirilirken, likit bir spot piyasa olusturma amacinin,
diger piyasalarin goéz ardi edilmesi sonucuna yol a¢mamasi gerektiginin
gostergesi olmustur. Diger yandan, ayni anda farkli sézlesme piyasalarinin
varligi likit piyasa gelisimini zorlastirmaktadir (Bouisseleau 2004, 78). Bu
baglamda, spot piyasada likidite saglanmasi ile biitiin piyasalarin es zamanli
olarak gelismesi amaglar1 arasinda kaginilmaz bir 6diinlesme bulunmaktadir. Bu
sorun, sdzlesmelerin standart hale geldigi vadeli islem piyasalari ile bir bakima
asilmaya c¢alisilmaktadir. (Termini ve Cavallo 2005, 11)!%,

Ote yandan spot ve tiirev piyasalar arasindaki etkilesim, likit bir spot
piyasanin varlig1 i¢in rekabetci bir tlirev piyasa yapisini da gerekli kilmaktadir.
Bu baglamda alivre ve vadeli islem piyasalarinda sozlesme tiirlerinin birkag
tesebbiisiin elinde toplanmasinin Oniine ge¢ilmesi de Onem arz etmektedir.
Daha once de belirtildigi gibi, tiirev sozlesmelerin bir ya da birkag tesebbiisiin
(6rnegin, tretim istiraklerine sahip dagitim firmalarimin) elinde toplanmasi, tiirev
sozlesmelerin fiyatlarinda bir ylikselise neden olabilecek, bu da piyasaya yeni
girisleri engelleyerek potansiyel rekabetin azalmasi sonucunu dogurabilecektir.
Dolayisiyla, likit bir piyasa ic¢in, spot piyasada pazar gilicii kullaniminin
takibi kadar, tiirev sozlesmeler piyasasindaki yogunlasmanin takibi de dnem
arzetmektedir. Bunun yani sira, spot piyasalarda zaten genelde elektrik ticaretinin
smirlt bir boliimiintin gergeklestigi ve bu piyasadaki fiyatlarin diger piyasalarda
olusan fiyatlar i¢in referans niteliginde oldugu goz 6niinde bulundurulursa, spot
piyasada maksimum likiditeyi olusturacak mekanizmalarin kurulmasiin 6énemi
de ortaya c¢ikmaktadir. Bu baglamda, 6regin fiyat belirleme yontemlerinden
(marjinal — teklif kadar 6deme) hangisinin daha likit bir piyasa saglayacagi,

1% Termini ve Cavallo (2005), verimli ve rekabetgi bir elektrik piyasasimn likit bir spot piyasanin
varligina bagli oldugunu belirterek, tiiketicileri de dahil ettikleri modelde, tiirev piyasalarin sisteme
entegre edilmesi ile, hem spot piyasada pazar giiciiniin azalacagi, hem de likiditenin artacagi
sonuglarina ulagsmislardir. Yazarlar, treticilerin tiirev sdzlesmeleri kullanmalar1 durumunda tiirev
sozlesme fiyatlariin ve spot fiyatlarin birbirine yakinsayacagini ve spot fiyatlar ile tiirev fiyatlar
arasindaki korelasyon arttik¢a spot piyasa likiditesinin de artacagini belirtmektedir.
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fiyatlarin dengeleme piyasasi yerine giin Oncesi piyasasinda yogunlagsmasinin
nasil saglanacagi (Newberry ve McDaniel, 2002) ya da traderlara getirilecek
sinirlamalarin derecesi gibi konularin 6nemi artmaktadir.

Son olarak, tiretimin igsellestirilmesi ya da dikey biitiinlesme sonucunu
doguran birlesme ve devralmalar da, piyasanin likiditesi agisindan énemli bir risk
unsuru olusturmaktadir'®’. Dolayisiyla, spot ya da tiirev piyasalarda likiditenin
azalmasina yol agacak birlesme ve devralmalarin daha detayli degerlendirilmesi
ayr1 bir onem kazanmaktadir. Bu baglamda ilerleyen boliimlerde yer verilen EDF-
British Energy karari, likidite konusunun birlesme ve devralmalar ¢ergevesinde
nasil ele alinmasi gerektigine iligkin iyi bir 6rnek olusturmaktadir.

5.5. GIZLi ANLASMA VE SEFFAFLIK

Elektrik piyasalarinin yeni yapisinda, finansal piyasalardaki gibi her
giin devamli tekrarlanan ihale mekanizmasi, piyasa katilimcilarinin aralarinda
anlasarak sistem fiyatini belirleme yoluna gitmelerine neden olabilir. Bu tiir bir
anlagma taraflar arasinda acgik bir anlasmadan kaynaklanabilecegi gibi, ihale
mekanizmasiin her giin tekrarlanan yapisi nedeniyle acik anlagsmaya ihtiyag
duymaksizin, piyasa katilimeilarmin birbirlerinin teklifleri ve maliyetleri hakkinda
cikarimlar gelistirerek gizli anlagmaya gitmeleri yoluyla da ger¢eklesebilir'®. A¢ik
anlagmanin ortaya ¢ikarilmasinailiskin rekabet otoriteleri tarafindan tesebbiislerde
yerinde inceleme yapilabilir; tesebbiislerden bilgi istenebilir. Bununla beraber
genelde oligopolistik bagimlilikla iliskilendirilen gizli anlagmalarin ortaya
cikarilmasi ise cok daha zordur; listelik oligopolistik bagimliligin bir rekabet ihlali
olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi de tartismali konulardan biridir.
Bu noktada, elektrik piyasalarinda her giin tekrarlanan ihale mekanizmasinin ne
derece seffaf olmasi gerektigi sorusu one ¢ikmaktadir.

Hope (2005, 98), seffaflik derecesinin belirlenmesinde, pazar giicli ve
piyasa manipiilasyonunun tespiti i¢in gerekli derecede bir seffaflik yapilanmasina
gidilmesi kadar, sistemin biitiin piyasa katilimcilarina esit uzaklikta, tarafsiz
ve bagimsiz olarak iglemesinin ve tesebbiislerin gizli bilgilerinin korunmasi
hususlarinin da o6nemli oldugunu ifade etmektedir. Hope, diinya elektrik
piyasalarinda, ihale mekanizmasina iliskin teklif ve bilgilerin yayimlanmasina
iliskin degisik uygulamalar oldugunu belirtmektedir. Ornegin Avustralya elektrik
piyasast NEM’de ihalenin bir giin sonras1 teklifler, {iretim miktarlar1 ve iiretim
programi kamuya duyurulurken, Amerika’da ayni veri, FERC tarafindan, alt1 aylik

17 Dikey biitiinlesme derecesi, AER State of the Energy Market Report (2009, 96)’da, piyasalarin
likitidesini belirleyen etkenlerden biri olarak sayilmaktadir.

19856z konusu durum, toplu pazar giicii (collective market power) ya da birlikte hakimiyet (collective
dominance) olarak nitelendirilebilmektedir (Hope 2005, 33).
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bir siirenin sonunda ve anonim olarak yaymlanmaktadir. Ingiltere piyasasinda ise
veriler sistemdeki katilimcilara ticretsiz olarak agikken, sistem digina asir1 yliksek
bir fiyattan satilmaktadir. Iskandinav elektrik piyasasinda ise herhangi bir veri
yayimlanmasi s6z konusu degildir.

Wolak (2005, 1, 14-15), piyasa ve sistem operatorii tarafindan iiretilen
her tiirlii verinin, ihaleden bir giin sonra tiim kamuoyuna agiklanmasi gerektigini
savunmaktadir. Wolak, sistemdeki biiylik oyuncularin bilgiye erisim konusunda
avantajli oldugunu belirtmekte; verilerin kamuoyuna duyurulmasi durumunda,
hem sistemdeki kiigiik katilimcilarm bilgisel dezavantajlarini kapatarak bazi
tesebbiislerin uygulayacag teklif stratejilerinden zarar gormekten korunacagini,
hem de sektor disindaki kisi, kurum ve kuruluslarin da piyasaya iliskin analizler
iiretmesinin yolunun agilacagini ifade etmektedir. Bouisseleau ise (2004, 145)
verilerin herkese acik olmasinin ekonomik analiz i¢in yararli olmakla beraber,
rakip tesebbiislerin birbirlerinin teklif stratejilerini gozlemleyebilmelerine
olanak saglamasi nedeniyle, fiyat diigiirerek pazar payr elde etme imkanini
ortadan kaldiracagini, rakibin bdyle bir stratejiye agresif bir sekilde cevap
verecegini; dolayisiyla bu uygulamanin gizli anlagsma egilimini arttiracagini ve
uygulanmamasi gerektigini savunmaktadir.

Kanimizca, her ne kadar rekabet otoriteleri agisindan asirt seffaflik
istenmeyen bir durum olsa da, rekabet hukukunda oligopolistik bagimliligin
tartismali1 bir durum oldugu ve elektrik piyasalarinda her giin tekrarlanan ihaleler
nedeniyle piyasa katilimcilarinin herhangi agik bir anlagsmaya gitmeden de gizli
anlagmaya gidebildigi gbz 6niine alindiginda, gizli anlagmanin devamini saglayan
bilginin belirli bir katilime1 grubu uhdesinde kalmamasi adina, tam seffaflik
uygulamasina gidilmesi daha rekabetgi bir piyasa olusmasina hizmet edebilir. Bu
yaklagim, finansal piyasalara 6zgii, bilgiye esit erisimin piyasanin biitinligiinii
ve piyasaya olan giiveni koruyacagii savunan (Hillis, 2011) yaklasim ile de
paralel bir yaklasimdir. Ihale siirecinin iiriinii veriler, Wolak (2005) tarafindan
da ifade edildigi iizere, tesebbiislerin adi gizlenmeden kamuoyuna sunulmalidir.
Bu sayede pazar giicli kullanim1 ya da piyasay1r manipiile etme yoluyla asiri
karlar eden tesebbiisler hakkinda kamuoyu bilgilendirilmis olacak; bu durum ise
bu tesebbiisler iizerinde toplumsal bir baski olusturacaktir. Sistemin seffafligina
katkida bulunacak bir diger bilgi tiir{i ise santral bakim ve kapanmalarinin halka
acik sirketlerle sinirl kalmaksizin, miimkiin oldugu kadar 6nceden ilgili kurumlara
ve kamuoyuna duyurulmasidir'®. Verilerin yayinlanmamasi se¢eneginin tercih
edilmesi durumunda ise, tesebbiislerin gizli anlagsmaya gitmesini engelleyecek
piyasa mekanizmalarmin olusturulmasi énem kazanmaktadir. Ornegin, Fabra

19 Benzer bir uygulama piyasa manipiilasyonunun engellenmesi adina Ingiltere’de havuz doneminde
uygulamaya koyulmustur (Wolak 2000b, 90).
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(2003) marjinal fiyatlamanin teklif kadar 6deme yontemine gore gizli anlagmay1
daha kolaylastiran bir fiyat belirleme yontemi oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu
mekanizmalarin olusturulmasinin yani sira, Hope tarafindan da ifade edildigi
iizere, sistemin fiziksel isleyisinden ve denetim ve gdzetimden sorumlu kurumlarin,
her katilimciya esit uzaklikta, tarafsiz ve bagimsiz olarak yapilandirilmasi da
sistemin seffaflig agisindan 6nemlidir. Ornegin, TEIAS biinyesindeki MY TM nin
kamusal yapilanmasi, kamunun halihazirda Tiirkiye elektrik tiretimindeki agirligi
g0z Oniline alindiginda, sistemdeki 6zel sektor temsilcileri tarafindan, seffaflig
bozan bir durum olarak degerlendirilmektedir.

5.6. ELEKTRIK EMTIiA PIYASALARINDA DENETIM,
GOZETIM VE YETKI PAYLASIMI

Buraya kadar anlatilanlardan anlasilacagi tizere, elektrik piyasalarmin
bu denli pazar giicii kullanimina ve manipiilasyona ag¢ik olmasi, bu piyasalarin
yakindan izlenmesini de gerekli kilmaktadir. Hope (2005, 94), pazar giicii
kullaniminin ex post tespitinin olduk¢a uzun ve ispati zor olan bir siireg
oldugunu belirterek, pazar giicii kullanimina ve manipiilasyona yol agabilecek
piyasa tasarimindaki kusurlari ex anfe tespit etmenin dnemine isaret etmektedir.
Wolak (2005, 2) ise, elektrik piyasalar ile finansal piyasalar1 benzestirerek, spot
piyasada maksimum likiditenin ve taraflarin s6zlesmesel yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilmesinin saglanmasi amagclariyla da elektrik piyasalarinin izlenmesi
gerektigini ifade etmektedir. Ozetle, piyasanin izlenmesi ve denetlenmesi
gerektigine iligkin bir fikir birligi oldugu sdylenebilir. Fikirlerin ayristig1 nokta
ise elektrik piyasasinin gézetim ve denetimine iligkin yetkilerin hangi kurum ve
kuruluslar biinyesinde toplanacagi hususudur.

Yetki paylasimi konusunda diinyada farki uygulamalar bulunmaktadir.
Omegin Amerika’da toptan satis piyasasinin  regiilasyonu ile iletim
hizmetinin diizenlenmesinden sorumlu olan FERC’in, elektrik piyasalarinda
rekabet politikasinin uygulanmasina iliskin de genis yetkilerinin bulundugu
goriilmektedir. Ingiltere’de OFT rekabet politikasindan sorumlu ana kurulus
olmakla beraber, elektrik piyasalarinin diizenlenmesine iliskin baz1 yetkilerini
sektorel diizenleyici Ofgem’e devretmistir. Diger tarafta Almanya, Avustralya,
Isve¢ ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde ise sektorel diizenleyici bulunmamakta,
biitiin yetki ve sorumluluk rekabet otoritesindedir. Hollanda’da ise diger biitiin
sektorel diizenleyicilerin rekabet otoritesi catis1 altinda toplandigi bir yapinin
olusturulmasi hedeflenmektedir (Hope 2005, 102).
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Hope (2005, 94-95, 99-103), pazar giicii kullaniminin piyasa yapisindaki
kusurlar, tesebbiisler tarafindan arz alikoyulmasi, iletim kisitlar1 yaratilmasi
ya da piyasanin finansal olarak manipiilasyonu araciligiyla uygulanabilecegini
belirterek, her bir yontem i¢in degisik kurumlarim denetim ve gozetim yapisi
icerisinde yer almasi gerektigini ileri stirmektedir. Hope tarafindan Onerilen
gozetim-denetim mekanizmasi rekabet otoritesi 6nderliginde sektorel regiilator,
finansal regiilator, sistem operatorii ve piyasa (borsa) operatoriinden olusan bir
yapiy1 esas almaktadir'!®. Hope, bu yapi igerisinden dzellikle rekabet otoritesini
ve sektorel regiilatorii 6n plana ¢ikararak, bu kurumlar arasindaki is bolimii
ve sorumluluk paylagiminin, sektoriin diizenlenmesinde bir belirsizlige, atalete
ve ayni igin her iki kurum tarafindan da yapilmasina neden olmayacak sekilde
yapilandirilmas1 gerektigini belirtmektedir. Hope liberal elektrik piyasalarinda
ideal olanin, sektdrel diizenleyicinin dogal monopol niteligindeki alanlardan,
rekabet otoritesinin ise piyasanin olustugu rekabetci alanlardan sorumlu olmasi
oldugunu; bunun haricinde ¢akismanin gerceklestigi alanlarda ise, bu iki otorite
arasinda isbirligine gidilmesi gerektigini ifade etmektedir. Hope, elektronik
haberlesme hizmetleri diizenlemelerine iliskin AB direktiflerini drnek vererek,
yetki ve sorumluluklarin paylasimi noktasindaki genel trendin, yetkilerin sektorel
diizenleyiciden rekabet otoritesine transferi yoniinde oldugunu, bununla birlikte
bunun asamal1 bir siire¢ oldugunu vurgulamaktadir.

Ote yandan Wolak (2005) ise Hope’dan farkli olarak gozetim ve
denetimin sektorel regiilator agirlikli olmasindan yanadir. Wolak’a gore, rekabet
hukuku baglaminda hakim durumun kétiiye kullanildiginin tespiti, tesebbiisiin
gercek niyetinin ortaya ¢ikarilmasini gerektirmesi nedeniyle ¢ok zor ve uzun bir
siire¢ olup, bu nedenle rekabet otoritesi elektrik piyasalarinda sektorel regiilator
kadar etkin degildir. Ayrica elektrigin tiiketiciler agisindan vazgecilmez olmasi
nedeniyle, tiiketicilerin pazar giicii kullanimimin yikici etkilerden miimkiin olan
en kisa siire igerisinde korunmasi gerekmektedir. Wolak ayrica, gozetim ve
denetim mekanizmasinda, sektorel diizenleyicinin piyasa hakkinda yeterli bilgi
ve yetkinlige ve ayrica piyasa tasarimindaki eksiklikleri diizeltme konusunda
yeterli istege sahip olmasinin da 6nemine isaret etmektedir. Kaliforniya krizi
esnasinda FERC’in piyasaya miidahale etmekte geciktigi, miidahale etmeye
kalkistiginda da piyasadaki mekanizmay1 anlamadigini fark ettigi dikkate alinirsa
(Weaver 2004, 80), regiilatoriin piyasanin igleyisi hakkinda yeterli yetkinlige

119 Norveg’teki, piyasanin denetiminden ve gozetiminden sorumlu olan ve rekabet otoritesi
NCA, sektorel regiilator NVE, finansal regiilatdr NSEA, piyasa operatdrii NordPool ASA ve
sistem operatorii Stattnet’den olusan yapimin, Hope tarafindan One siiriilen yapiyr yansittigi
goriilmektedir.
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sahip olmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Wolak’in, denetim ve gozetim
mekanizmasinin, sistem operatorii, piyasa operatorii ve politik sliregten bagimsiz
olarak yapilandirilmasi1 gerektigi gorlisii de, yazar tarafindan Onerilen yapiyi,
Hope tarafindan onerilen bes kurumlu yapidan ayirmaktadir. Yazar, son olarak
pazar giicii kullaniminin tespitine iligkin piyasa izleme mekanizmasi ¢cergevesinde
gerekli 6l¢lim mekanizmalarinin olugturulmasini tavsiye etmektedir.

Tiirkiye’deki yapilanmaya ve yetki paylagimina bakildiginda, mal ve
hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayict anlagma,
karar ve uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini
kotiiye kullanmalarini 6nleme, bunun i¢in gerekli diizenleme ve denetlemeleri
yapma gorevinin, 4054 Sayili Kanun ¢er¢evesinde Rekabet Kurumu’na
(RK) verildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, elektrik toptan satig piyasalarinda,
gerek pazar gilicii kullanimi, gerekse gizli ya da acik anlagsmalar araciligiyla
uygulanan rekabet ihlallerinin 6nlenmesi ve ortaya ¢ikarilmasi bu gorev tanimi
cercevesinde RK sorumlulugundadir. Ote yandan 4628 sayili EPK ¢ergevesinde
ise, piyasa performansinin izlenmesi ve piyasanin gelisimine bagli olarak yeni
ticaret yontemleri ve satis kanallarinin uygulanabilmesine yonelik altyapinin
gelistirilmesi ve uygulanmasi gorevlerinin EPDK’ya verildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, uzmanlik gerektiren piyasa izleme faaliyetlerinin ve yapisal
¢Oziimlerin uygulanmasi da EPDK sorumlulugundadir (Erten 2006, 93).
Tirkiye’de toptan satis piyasalarinin olusturulmasi siireci incelendiginde de,
sektdrel regiilator durumunda bulunan EPDK’nin, gerek DUY c¢ercevesinde
bir spot piyasanin olusturulmasi asamasinda, gerekse de son donemde TEIAS,
SPK ve VOB ortak calismast esliginde elektrik tlirev piyasalarina ilk adimimin
atilmasinda, kendisine EPK’da verilen gorev tanimiyla paralel bir sekilde, siirecte
daha etkin bir rol oynadigi goriilmektedir.

Mevcut yapida her ne kadar EPDK daha etkin gibi goziikse de, bunun
temelinde halihazirdaki kamu agirlikli Gretim yapisi''! ve Tiirkiye’nin etkin ve
rekabetci elektrik toptan satig piyasalari olusturma siirecinin basinda olmasi
yatmaktadir. Oyle ki, elektrik toptan satis piyasalarina iliskin RK’ya su ana kadar
sikayet bagvurusunda bulunulmamustir; RK tarafindan bu piyasaya iliskin alinan tek
karar 1 Temmuz 2006’da yasanilan genis ¢apli elektrik kesintisinden sonra basinda
cikan haberler iizerine re’sen alinan karardir''?. Bununla birlikte, bu yap1 iiretim
Ozellestirmeleriyle 6zel sektor agirlikli bir yapiya donistilkge ve elektrik toptan

I Tiirkiye kurulu giicii igerisinde EUAS ve EUAS a bagl ortakliklarin toplam payt % 46,3; Y1,
YID ve IHD kapsaminda yer alan tesislerin toplam pay1 % 17,6; serbest iiretim girketlerinin pay1 %
30,3 ve otoprodiiktdr santrallerinin pay1 % 5,8’dir. (Kaynak: http://www.teias.gov.tr/yukdagitim/
kuruluguc.xls)

1123,8.2006 tarih ve 06-57/757-221 sayili Rekabet Kurulu karar1.
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satig piyasasi daha serbest hale geldik¢e, kanimizca, EPDK’nin yani sira, RK’nin
da bu piyasalarin gézetim ve denetiminde etkin bir gekilde rol almasi gerekecektir.
Bu noktada ise, RK’nin, FERC’in diistigli duruma diismemesi a¢isindan piyasanin
isleyisine hakim olmasi gerekmektedir. Ozellikle, hakim durum kavrammin elektrik
toptan satig piyasalarinda, olay bazinda (Hope 2005, 65) ve de sistemin etkinligine
ve giivenligine zarar verme niyeti (Wolak 2005, 12) cercevesinde, bu caligmadakiyle
paralel bigcimde daha dar bigimde yorumlanmaya baslanmasi durumunda, RK’nin
elektrik piyasalarindaki rolii her zamankinden daha 6nemli hale gelecektir. Hakim
durum kavramiin daha dar bigimde yorumlanmasi, sadece EPDK ve RK arasmda
degil, sistem operatorii ve finansal regiilator de dahil, sistemin gozetim, denetim
ve igleyisinden sorumlu biitiin kurumlar arasinda giiglii bir koordinasyonu ve bilgi
paylasimini da gerekli kilmaktadir.

5.7. FINANSAL REGULASYON iLE SEKTOREL
REGULASYON VE REKABET POLITIiKASI ARASINDAKI
YAKINSAMA

Buraya kadar cesitli bagliklar altinda yapilan degerlendirmelerden
anlagilacagi tizere;

- Finansal tiirev piyasalarinin yan1 sira spot piyasada da traderlarin
islem yapabilmesi,

- Hissesenediveemtiapiyasalarindakine benzer birihale mekanizmasi
sonucu fiyatin olugmast ve ticaretin bu piyasalardaki gibi s6zlesme
ticareti seklinde gerceklesmesi,

- (Gtlin Oncesi ve gergek zamanli piyasalar arasinda arbitraja ve genelde
finansal piyasalarda goriilen ticaret stratejilerine agik olmasi; bu
baglamda tahminler araciligiyla iiretmeden de kar edilebilmesine
olanak tanimasi,

- Spot piyasa ile tiirev piyasalar arasindaki etkilesim nedeniyle
katilimcilarin tiirev pozisyonlarma gore spot piyasa pozisyonlarini
sekillendirme olasiligmin olmasi

- Finansal piyasalara 6zgii spot, tiirev, borsa, lot, manipiilasyon gibi
terimlerin bir ¢ogunun artik elektrik piyasalariin da bir pargasi
olmasi

gibi hususlar goéz oniine alindiginda, artik elektrik piyasalarini, spot piyasa
da dahil olmak {izere, salt fiziki piyasalar olarak gérme imkani kalmamis;
elektrik piyasalarina ayni zamanda bir finansal piyasa goziiyle bakmanin ve
degerlendirmelerin ¢ok yonlii yapilmasinin zamani gelmistir. Nitekim diinyadaki
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genel yaklasim da bu yonde olup, bu yaklagim finansal regiilasyon ile sektorel
regiilasyon ve rekabet politikalar1 arasinda bir yakinsamaya yol agmaktadir.

Ozellikle Ingiltere’nin elektrik piyasalarmi birer finansal piyasa gibi
degerlendirme konusunda diger iilkelerden bir adim 6nde oldugu goriilmektedir.
Calismanin dnceki boliimlerinde deginilen havuz sisteminden borsa yapisina
gecis, marjinal fiyatlama yerine teklif kadar 6deme sistemine gegis ve iireticilerin
lisanslarina MALC sartin1 koyma girisimi bir bakima bu yaklasimin sonucudur.
Finansal regiilasyon ve rekabet hukuku ikilisinin elektrik piyasalarinin gézetim
ve denetimi i¢in yeterli olup olmadigini inceleyen Decker ve Keyworth (2002) da,
MALC"1n fiziksel ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimin bir sonucu oldugunu
belirtmektedir. Yazarlar, elektrik piyasalarindaki yeni yapida bu etkilesimin
farkinda olunmasi gerektigini, bu manada pazar giicli kullanimi, hakim durum,
fiyatlar1 karli bir sekilde rekabet¢i seviyenin iistiine ¢ikarabilme kavramlarinin
da farkli yorumlanmas1 gerekebilecegini ifade etmektedir. Ornegin, ilgili iiriin
pazarinin spot elektrik ticaretinin gergeklestigi simrlt bir zamansal periyot
gergevesinde tamimlanmasi yazarlar tarafindan sunulan Onerilerden biridir!''.
Yazarlar ayrica, bu ¢alismanin da degisik boliimlerinde deginildigi tizere, elektrik
piyasalarinda arzi kontrol eden taraflarin, spot ve finansal piyasalardaki etkilesim
nedeniyle, her iki piyasadaki fiyatlar1 kendileri agisindan karli bir sekilde
yonlendirme olasiliginin oldugunu, bununla birlikte finansal otoritenin oncelikli
olarak finansal piyasanin likidite ve istikrarinin saglanmasina odaklandigini, bu
nedenle rekabet otoritesinin fiziksel ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimin
farkinda olmasinin 6nemine isaret etmektedir.

Yeni donemde finansal regiilasyona ozgii kurallarin enerji sektorii
regiilasyonunda artan bir sekilde kullanildigina dikkat ¢eken Hillis (2011)’in
ise, fiziksel ve finansal piyasalar arasindaki etkilesim cercevesinde seffaflik
konusuna yonelik yaptigi degerlendirmeler dikkat ¢ekmektedir. Hillis, enerji
sektoriinde simdiye kadar, 6rnegin, santralinin teknik bir sorun ya da bakim
nedeniyle kapanacagi bilgisine sahip bir tesebbiisiin, bu durumu kamuoyuna
aciklamadan 6nce finansal piyasalarda bu durumu dikkate alarak islem yapmasinin
online gegilmedigini; bununla birlikte, 2003/6/EC sayili Piyasanin Kotiiye
Kullanilmasi Direktifi’'nde (MAD), tiirev emtia piyasalarina yonelik iceriden
ogrenenlerin ticaretinin (insider trading) taniminda yapilacak degisiklerle,
enerji piyasalarinda yukarida anilan tiirde fiyat1 etkileyebilecek bilgilere sahip
tesebbiislerin, bu bilgileri kamuoyuna aciklamalar1 gerekecegini ve bundan 6nce
finansal piyasalarda islem yapmalarmin miimkiin olmayacagini belirtmektedir.

13 Bununla birlikte yazarlar bu 6nerinin geleneksel hipotetik monopol testi ¢ergevesinde kabul gor-
mesinin zor oldugunu ifade etmektedir.
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Yazar ayrica, spot piyasa islemlerine yonelik simdiye kadar tiirev piyasalardakine
benzer bir regiilasyona gidilmedigini, fakat bu piyasalarin finansal piyasalar gibi
izlenmesine ve regiilasyonuna yonelik sektorel regiilatorlerden gelen talepler
dogrultusunda, sektorel regiilatorlere genis yetkiler taninmasi yoniinde bir egilim
oldugundan bahsetmektedir. Yazar getirilmesi planlanan degisiklerle, yakin
zamanda, enerji sektoriinde yer alan tesebbiislerin finansal islem iiniteleriyle
operasyonel {initeleri arasinda bilgi akisini engelleyecek sekilde yapilanmalara
gidilmesinin, piyasa manipiilasyonunun dnlenmesi i¢in ihale siirecinin daha siki
izlenmesi ve diizenlenmesinin, finansal piyasalarda islem yapacak finans-dist
kurum ve kisilere islem lisansi verilmesi igin fiziksel varliklara sahip olma sarti
getirilmesinin ihtimaller dahilinde oldugunu ifade etmektedir.

Petrol, dogalgaz ve elektrik sektorlerinin Amerika’da ge¢misten bugiine
doniistimiinii inceleyen Spence ve Prentice (2011) ise, enerji piyasalarinda
son donemde yasanan gelismeler sonucunda, menkul kiymetler piyasalarinin
regiilasyonuna 6zgii kurallarin, enerji piyasalarinda da uygulanmaya baslandigini,
bununla birlikte bu uygulamalarin pazar giicii kullammindan ziyade, enerji
piyasalarinin hile ve aldatmaca ile manipiilasyonuna odaklandigini belirtmektedir.
Spence ve Prentice, tiirev enerji piyasalarin ortaya ¢ikisinin, bir yandan piyasa
katilimeilarmin risklerini kontrol etmelerine olanak sagladigini, diger yandan
fiziksel ve finansal piyasalar arasindaki etkilesim nedeniyle, pazar giicii kullanimi
ve fiyatlarin manipiile edilmesi i¢in alternatif bir mekanizma olusturdugunu
ifade etmektedir. Yazarlar bu baglamda Kaliforniya krizinin yani sira 2008 yili
oncesinde petrol piyasalarinda yasanan ralli ve sonrasindaki ¢okiise de deginmis,
bu piyasalarda finansal nitelikte islem yapan traderlarin bu sonugtaki roliinii
degerlendirmis, fakat yapilan arastirmalarin ortaya ¢ikan sonuglar1 arz ve talep
kosullarina bagladigini vurgulamistir.

Spence ve Prentice, Kaliforniya krizini deneyimleyen FERC’in,
sonraki yillarda fiziksel ve finansal piyasalardaki etkilesimi dikkate alan bir
anlayisla, menkul kiymet piyasalarindan esinlenen bazi diizenlemelere gittigini
belirtmektedir. FERC, bu baglamda;

- 2003 yilinda “piyasa davranis kurallar” olarak anilan uygulamasi
ile, fiyatlart maniptile edebilecek mesru bir ticari agiklamasi olmayan
tesebbiis girisimlerini yasaklamis; acgikc¢a belirtmese de, fiziksel
kapasite alikoymanin yaninda, ekonomik kapasite alikoymayi
(ytuksek teklif verme) da bu kapsamda degerlendirebilecegini
hissettirmistir!''.

4 Bununla birlikte FERC, New York kapasite piyasasinda pazar giicti kullanimi iddiasima iliskin
yaptig1 incelemede ekonomik kapasite alikoymay1 per se ihlal kabul etmemis ve hile ve aldatma
icermedigi i¢in manipiilasyon olarak da niteleyemeyecegini ifade etmistir. (Spence ve Prentice
2011, 43). (Bkz. Keyspan davasi).
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- 2005 ve 2006 yillarinda enerji piyasalar1 regiilasyonuna, hile
ve aldatmaca ile piyasalarin manipiilasyonunu yasaklayan
diizenlemeleri getirmistir. Yapay islem hacmi yaratma (wash trade),
yapay iletim kisitlart olusturma, yanlis bilgi verme ve tesebbiisler
arasi ¢esitli anlasma sekilleri bu diizenlemelerle yasaklanmastir.

- 2007 yilinda emtia tiirev piyasalarinin denetlenmesinden sorumlu
CFTC (Commodity Futures Trading Commission) ile enerji
piyasalarmin gozetim ve denetimine iliskin koordinasyonu
diizenleyen protokoller imzalamistir''>.

Sonrasinda manipiilasyonun finansal piyasalarda nasil tanimlandigi
konusuna giren Spence ve Prentice, sadece hile ve aldatma konularina odaklanan
bir manipiilasyon taniminin enerji piyasalarinda yeterli olmayacagini, bu yeni
yaklasimin, hile ve aldatma icermeyen, fakat pazar giicii kullanimi igeren
uygulamalara karsi daha ilimli bir yaklasima neden olmamasi gerektigini
savunmaktadir.

Sonug olarak, yukarida yer verilen biitiin ¢alismalarda da vurgulandig
lizere, bu yeni donemde, gerek elektrik piyasalarini, gerekse emtia piyasasi
yapisindaki diger enerji piyasalarint tek bir pencereden degerlendirme
olanagi kalmamistir. Olusturulan yeni yapt her ne kadar monopol yapiya gore
daha rekabetci bir yapiysa da, ayni zamanda manipiilasyona ve pazar giicii
kullanimina da daha agik bir yapidir. Bununla birlikte tiiketiciler aleyhine
cesitli yollarla manipiile edilen enerji piyasalarinin ger¢cek manada serbest ve
rekabetci oldugundan bahsetmek miimkiin degildir (Spence ve Prentice 2011,
31). Ayrica gerek yeni yapi, gerekse yeni yapida ortaya ¢ikan sorunlar branglar
arasi degerlendirmeleri zorunlu kilmaktadir. Finansal piyasalarin regiilasyonuna
0zgl kurallarin enerji piyasalarinda kullanilmaya baslanmasi bu zorunlulugun
bir sonucudur. Yeni yapi, finansal ve sektorel regiilatorler ile rekabet otoriteleri
arasindaki bilgi paylasimi, is birligi ve koordinasyonu da her zamankinden
onemli hale gelmistir. Kanimizca, bu yeni yapida enerji piyasalarimi sekillendiren
politikalar1 uygulayan bu kurumlara diisen en bastaki gérev ise, yeni yapiy1 ve
kavramlar1 ¢ok perspektifli bir anlayisla yorumlayarak, sorunlara branslar arasi
cozlimler liretme konusunda gerekli esnekligi gosterebilmeleridir.

115 Ote yandan CFTC, 2008 yilinda, daha 6nce diizenlenmeyen bazi enerji tiirev enstriimanlarinin
tezgah tstii ticaretini de (OTC trading) diizenleme altina almistir.
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5.8. EMTIA PiYASASI YAKLASIMI ESLiGINDE BAZI ORNEK
KARARLARIN INCELENMESI

5.8.1. EDF/British Energy Karari'¢

Komisyon’un British Energy (BE)nin kontroliniin EdF S.A (EDF)
tarafindan devralinmasinailiskin 2008 tarihli EDF/British Energy karari, igerigindeki
piyasa likiditesine ve tiirev piyasalara iligkin degerlendirmelerle dikkat cekmektedir.
Kararda, elektrik ticaretinin ikili anlasmalar, alivre piyasalar, Ingiltere elektrik
borsasi ve dengeleme mekanizmasi tizerinden gerceklestigi belirtilmekle beraber,
toptan satis elektrik piyasasi seklinde tek bir pazarin tanimlandig1 goriilmektedir.
Taraflarin iglem sonunda toplam pazar paymin %20-30 diizeyinde olacagi tespit
edilmis, goreceli diisiik bu paya ragmen, taraflarin tiretim portfoyleri, santrallerin
liyakat siralamasindaki yerleri, muhtemel teklif stratejileri ve piyasa likiditesi
dikkate aliarak, baz1 santrallerin satilmasi'” sartiyla isleme izin verilmistir. Karar,
elektrik piyasalarinin yeni yapisinda birlesme ve devralmalarin sadece pazar
payma gore degil, fiyat olusum siirecinde olusturacag:i dinamikler dikkate alarak
degerlendirilmesi bakimindan 6rnek olugturmaktadir.

Kararda, BE’nin niikleer santrallere dayali iiretim kapasitesinin, EDF nin
komiir ve dogalgaza dayali esnek iiretimi ile bir araya gelmesinin, infra-marjinal
iinitelerin karinin arttirilmasi adina kapasite alikoyulmasi olasiligini arttirdig: ifade
edilmektedir. EDF tarafindan, daha dnce deginilen AV modeliyle paralel olarak ileri
stiriilen, islem taraflarinin satiglarinin ¢ogunu alivre s6zlesmeler iizerinden yaptigi,
bu nedenle spot piyasada kapasite alikoymanin bu satislar agisindan karl bir strateji
olmadig1 arglimani, Komisyon tarafindan, alivre sdzlesmelerin fiyatinin spot piyasa
fiyatlarina bagh olarak sekillendigi ifade edilerek, kabul gormemistir.

Komisyon, islemin yol ac¢tig1 dikey entegrasyonun, 6zellikle toptan satis
piyasasinda net alict konumundaki EDF olmak {izere, islem taraflarinin toptan
satig piyasasinda diger tesebbiislerle ticaret etme ihtiyacini azaltacagimi ve
tiretimin igsellestirilmesi sonucu, piyasa likiditesinin diger tesebbiisler agisindan
olumsuz etkilenebilecegini, bu durumun ayrica piyasadaki diger tesebbiislerin
hedge olanaklarin1 da azaltacagini belirtmistir. Komisyon ek olarak, likiditenin
azalmasi sonucu, fiyatlardaki oynakligin artacagini, fiyatlarin yatirimlar agisindan
gosterge niteligini kaybedecegini ve bu sonucun yeni girisler i¢in bir girig engeli
olusturacagini; bu durumun dikey entegrasyonu daha da arttiracagini ve traderlarin
piyasadan cekilmesi sonucunu dogurarak (bu likiditenin daha da azalmasi
anlamina gelecektir) kisir bir dongiiye doniisebilecegini ifade etmektedir.

116 Case No: M.5224 — EDF/British Energy (22.12.2008)
17 Sutton Bridge ve Eggborough santralleri
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EDF bu argiimana karsi;

- Dengesizligi ve riskleri yonetmek adina, miisterilerini hanehalki ve
endiistriyel miisteriler olmak {izere gruplandirdigini,

- Saglayicidegistirme orani yiiksek, degisken ve diisiik tilketime sahip,
sayica yliksek hanehalki grubunun tiiketimini kendi iiretiminden;
belirli bir dénem i¢in anlasilan, tiikketimi daha istikrarli ve yiiksek,
sayilar1 az olan endiistriyel miisterilerin tiiketimini ise toptan satis
piyasalar1 {izerinden sagladigini; optimum risk yonetimi saglayan
bu stratejinin degistirilmesinin diisliniilmedigini,

- Islem sonunda, halihazirda diisiik kredi notu nedeniyle toptan
satig piyasalarini yeterince kullanamayan BE’nin de bu piyasalari
kullanabilecegini

ifade ederek, likiditenin azalmayacagini savunmustur.

Bununla birlikte, Komisyon, BE’nin net satici, EDF’nin net alict
konumunu dikkate alarak, endiistriyel miisterilerin tiikketiminin de igsellestirilen
iiretimden karsilanma olasiliginin bulunduguna, islemin ayrica elektrik borsasinda
daha once EDF ve BE arasinda gergeklesen islemleri ortadan kaldirarak spot
piyasa likiditesini de azaltacagina''® kanaat getirmistir. Komisyon nihai kararinda
ise, bazi santrallerin satisina ek olarak, likiditenin devamini saglamak adina,
taraflari, 25-35 TWh elektrik enerjisi ticaretini, 4 y1l boyunca, ikili anlagmalar
piyasasi ve alivre piyasa iizerinden gergeklestirmekle ylikiimli kilmistir.

5.8.2. KeySpan Corporation Davasi'’

Amerika Adalet Bakanligi (DOJ) ile KeySpan Corporation (KeySpan)
arasindaki Keyspandavasi, finansal piyasalar ve enstriimanlararaciligrylarekabetin
nasil azaltilabilecegini gdsteren yakin zamandaki en 6nemli vakadir. Dava, New
York elektrik kapasite piyasasina iligkindir. New York’ta dagitim firmalari, puant
taleplerini de dikkate alarak, miisterilerinin ihtiya¢ duyacagi kapasiteyi, sistem
operatdrii NYISO tarafindan diizenlenen giinliik ihaleler araciligiyla temin

18 Kararda ayrica, iretilen her birim elektrik enerjisinin borsada birden fazla isleme konu oldugu
belirtilerek, spot piyasa likiditesindeki azalmanin iiretilen enerji miktarindan yiiksek olacagi
vurgulanmaktadir.

9 Bu bolimiin hazirlanmasinda, vakanin yer aldigi http://www.justice.gov/atr/cases/f255500/
255507.htm Amerika Adalet Bakanligi’na ait web adresinden ve 6 Temmuz 2010 tarihli Stroock &
Stroock &Lavan LLP Biilteni’nden yararlanilmistir. Ayrica s6z konusu davada, DOJ ile Keyspan
arasinda uzlagmaya gidildiginden dava siireci sonlanmis; bununla birlikte, isbu ¢alismanin kapsami1
bakimindan, davanin bu bdliimde incelenmesi uygun goriilmistiir.
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etmekteydiler. Iletim kisitlar1 nedeniyle, bu firmalar ihtiyaglarinin %80’ini yerel
iireticilerden karsilamak durumundaydilar. Fiyatin marjinal fiyatlama yontemiyle
olustugu New York kapasite piyasasinda, KeySpan, Astoria ve NRG Enerji kilit
iiretici konumundaydilar. Piyasanin sikisik oldugu 2003-2006 dénemi igerisinde,
pazar gliciine sahip KeySpan sirketi, liretiminin ¢ok az bir kismini alikoyarak ve
tavan fiyat lizerinden teklif vererek ciddi karlar elde etmekteydi.

Ote yandan, 2006 yil1 iginde piyasaya 1000 MW yeni iiretim kapasitesinin
girmesi bekleniyordu. Bu durumda KeySpan’in mevcut tavan fiyattan teklif verme
stratejisini devam ettirmesi i¢in, liretiminden daha biiytik bir kismin1 alikoymasi
gerekiyordu; bu ise KeySpan agisindan yillik 90 milyon $ daha az gelir anlamina
gelmekteydi. KeySpan’in oniindeki diger alternatif strateji ise, rekabetgi teklifler
ile kapasitesinin daha biiytiik bir kismini piyasaya sunmasiydi, fakat bu strateji de
rakip firmalar tarafindan daha diisiik fiyatlar verilmesi ile gelirlerin iyice diigmesi
riskini tagiyordu.

Tavan fiyat stratejisine devam edebilmek i¢in Astoria’y1 devralmayi
diisiinen KeySpan, ulasilacak pazar giicii nedeniyle bu isleme izin verilmeme
olasilig1 nedeniyle, finansal araci bir kurumla, en yakin rakibi Astoria’nin iiretim
kapasitesine esit degerde (1800 MW) ve piyasada olusan fiyata gore sekillenen
bir finansal anlasma imzaladi. Anlasmaya gore Mayis 2006’dan Nisan 2009’a
kadarki donemde, piyasa kapasite fiyati kWh basina 7,57 $/ay’1n iistiinde olursa,
(1800 x aradaki fark) finansal araci tarafindan KeySpan’a; altinda kalirsa,
KeySpan tarafindan finansal araciya odenecekti. Ote yandan, finansal araci
kurum, KeySpan’a yapacagi 6demelere iliskin kendini korumak i¢in, KeySpan
tarafindan Ongorildiigii tizere ve KeySpan’m bilgisi dahilinde, bu miktarda
enerjiyi saglayabilecegi durumdaki tek iiretim sirketi olan Astoria ile de benzer
bir anlagma imzaladi. Bu anlagmaya gore ise, ayn1 donemde piyasa kapasite fiyati
7,07 $/ay’m istiinde olursa, (1800 x aradaki farki) Astoria tarafindan finansal
araciya; altinda kalirsa, finansal aracidan Astoria’ya ddenecekti.

Bir finansal araci iizerinden gerceklestirilmesine ragmen, yukarida
Ozetlenen mekanizma, sonuglart itibariyle, esasen KeySpan ve Astoria arasindaki
bir takas s6zlesmesinden farkli degildir. Bu mekanizma sayesinde KeySpan, tavan
fiyat stratejisine devam ettigi gibi, kapasitesinin biiyiik bir kismini piyasadan
alikoymasina ragmen, takas sozlesmesinde Astoria’nin kapasitesi lizerinden de
elde ettigi gelirler nedeniyle, gelir kaybina ugramamistir'?’. Sonug olarak da, yeni
kapasite girisine ragmen, New York’daki kapasite fiyatlar1 beklentinin tersine,
yiiksek seviyelerini korumustur.

120DOJ’un tahminine gore Mayis 2006 — Nisan 2008 arasinda, KeySpan’in takas sozlesmesinden
elde ettigi net gelir yaklasik 49 milyon $’dir.
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DOJ, anilan takas sdzlesmesinin, kapasite fiyatlarini, dagiticilarin ve
nihai olarak tiiketicilerin aleyhine artirdigini ifade ederek, KeySpan’in Sherman
Yasasi’ni ihlal ettigini iddia etmistir. DOJ’a gore, takas sdzlesmesi, KeySpan’in
tekliflerinin anti-rekabet¢i bir sekilde olusmasimna hizmet ederek rekabeti
kisitlamis; Astoria’nin KeySpan tarafindan devralinmasma ya da Astoria ile
KeySpan arasinda bir anlagma yapilmasina benzer bir sonug ortaya ¢ikarmistir.
Davanin neticesinde ise taraflar uzlasmis ve KeySpan Amerika Hazinesi’ne 12
milyon $ 6demekle yiikiimlii kilinmistir.

KeySpan davasi, DOJ’un, rekabeti kisitlama etkisi yaratan finansal
anlagsmalar1 da, rekabet hukukunda yasaklanan diger anlasmalara benzer
sekilde degerlendirebilecegini gostermesi agisindan 6nemli bir davadir. Piyasa
iizerindeki etkiyi dikkate alan DOJ’a gore, s6z konusu etkinin rakipler arasindaki
bir anlagmayla degil de bir finansal araci iizerinden gerceklestirilmesi de,
eylemin ihlal niteligini degistirmemektedir. Dava ayrica, piyasalar iizerinden
gerceklestirilen enerji ticaretinin, FERC gdzetiminde olmasina ragmen, rekabet
kanunlarma karsi, menkul kiymetler piyasalarmin regiilasyonundaki kadar
korunakli olmadigini géstermesi agisindan da dikkat g¢ekicidir'?'. Davanin bu
calisma agisindan 6nemi ise, bu ¢alismada ileri siiriilen tiirev piyasalar tizerinden
gerceklestirilen rekabet ihlallerine karsi tetikte olunmasi ve bu ihlallerin kapsam
altina alinmasi savini destekler nitelikte olmasidir.

5.8.3. Amaranth ve Energy Transfer Partners L.P (ETP)
Kararlari'?

Sektorel regiilator FERC ile finansal regiilator CFTC tarafindan es zamanl
inceleme konusu olan bu iki karar, dogal gaz piyasasinin manipiilasyonuna
iliskin olmasina ragmen, dogalgaz ve elektrik piyasalari arasindaki etkilesim
nedeniyle ve regililasyonlar arasindaki yakinsamayi ve elektrik piyasalarina
yonelik yakin gelecekteki muhtemel yaklagimi gdstermesi agisindan caligma
kapsamina alinmigtir. Her iki karar da, Amerika’da menkul kiymetler
piyasasindaki 6zellikle manipiilasyona iliskin regiilasyon kurallarimin, sektorel
diizenleyici tarafindan kullanilmasinin ilk o6rneklerini olusturmaktadir. 2006
yilina iliskin Amaranth vakasinda, bir hedge fon olan Amaranth ve iki traderi,
New York Ticaret Borsasi’'nda (NYMEX), uzlagsma giinlerinin son yarim saatlik
islem diliminde, yiiklii miktarda dogalgaz vadeli islem sozlesmesi satmis; bu
sozlesmelerin fiyatlarinda meydana gelen yapay disiis ile Kitalararasi Vadeli
Islemler Borsasi’ndaki (ICE) tiirev pozisyonlarindan ciddi karlar elde etmislerdir.

12Nitekim FERC 2008 yilinda KeySpan, Astoria ve finansal araciya yonelik incelemesinde, DOJ un
aksine, bir piyasa manipiilasyonu olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Bkz. Dipnot 114.

122 Bu bolimiin hazirlanmasinda Sutherland Asbill & Brennan LLP’ye ait makaleden ve FERC’in
internet sitesinde yer alan bilgilerden yararlanilmistir (Detayli adresler i¢in Bkz. Kaynakga).
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Yapilan islemin spot dogalgaz piyasa islemlerini de etkiledigi iddiasiyla harekete
gecen FERC’in yirittigii inceleme sonucunda, Amaranth uzlagsmaya giderek 7,5
milyon $; uzlasmaya gitmeyen trader Brian Hunter ise 30 milyon $ 6demekle
yiikiimlii kilinmistir. Ote yandan ETP vakasi ise, ETP nin tiirev pozisyonlarindan
kar etmek amactyla bazi spot dogalgaz endekslerini (Platts Inside FERC's Gas
Market Report HSC Endeksi ve Gasa Daily Waha Endeksi) kendisi ve istirakleri
arasindaki alim-satim islemleri ile yapay olarak baskilamasina iliskindir.

Bu kararlardan Amaranth karari, yeni donemde, sektdrel regiilator
konumundaki FERC’in yetki alaninin sadece spot piyasa ile sinirli kalmadigim
gostermesi agisindan Onemlidir. Uzlasmaya gitmeyen trader Brian Hunter
tarafindan ileri siiriilen anilan islemin sadece tlirev piyasalardaki pozisyonlari
ilgilendirdigi, FERC’in yetki alaninin ise fiziksel spot piyasalar ile sinirli oldugu
argiiman1 kabul edilmemistir. Ote yandan ETP karar ise finansal regiilator
konumunda olan CFTC’nin sadece finansal piyasayla sinirli olmayan ve fiziksel
piyasadan baslayan bir manipiilasyon islemini incelemeye almasi agisindan
dikkat ¢cekmektedir. Her iki karar da, Amerika’da piyasa maniptilasyonuna iligkin
yeni diizenlemeler sonrasi (Energy Policy Act 2005) alinan ilk kararlardir ve
FERC ile CFTC arasindaki artan koordinasyonun isaretidir. Alinan kararlarin
bir diger sonucu, ayni ihlal eyleminin birden fazla otorite tarafindan ayri ayri
cezalandirilma ihtimalini ortaya ¢ikarmasidir.

5.9. TURKIYE ACISINDAN MEVCUT DURUMUN
DEGERLENDIRILMESI

Halihazirda Tirkiye’nin etkin ve rekabetgi sekilde isleyen elektrik
toptan satis piyasalari olusturma siirecinin devam etmekte olmasi ve piyasa
katilimcilarmin agirlikli olarak kamu kontroliinde bulunmasi nedeniyle fiyat
yiikseltme saiklerinin smirli olmasi (Camadan, 2009), Tiirkiye agisindan pazar
giici kullanimi konusunun, bugiine dek, ciddi bir sorun olusturmamasini
saglamistir. Bununla birlikte tiretim 6zellestirmelerinin ve piyasalarin yapisal
doniisiimlerinin tamamlanmasi ile beraber, 2009-2018 arasinda elektrik talebinin
yillik %6,3 ile %7 bandinda artmasiin beklendigi Tirkiye’de'?, bu konunun
daha sik bir gekilde giindeme gelecegi diistiniilmektedir.

2004 yilinda yayimlanan Elektrik Enerjisi Reformu ve Ozellestirme
Belgesi'nde de yer aldigi iizere, Tiirkiye’de kurulmak istenen piyasa sisteminde
esasenikilianlasmalaradayalibirserbestpiyasayapisiongoriilmektedir. Dengeleme
ve uzlastirma mekanizmasinin ise, katilimcilarin ikili anlagsmalar1 disinda kalan
iretim kapasitelerini piyasaya sunabilecegi, dengesizliklerini giderebilecegi

123 Turkiye Elektrik Enerjisi Piyasasi 2010-2011 Beklentiler ve Gelismeler s. 3, Deloitte Raporu
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ve elektrik i¢in referans fiyat olusturacak bir piyasa olmasi hedeflenmektedir.
Bununla beraber, ge¢is donemi dengeleme ve uzlastirma piyasasinda baslangicta
ortaya cikan fiyatlarin, tarifeler kapsaminda belirlenen fiyatlara gore daha
yiiksek seyretmesi, katilimcilar1 bu piyasaya yoneltmis ve amaglananin aksine
Ozel ireticiler ile serbest tliketiciler arasindaki ikili anlagsmalar1 azaltan bir etki
dogurmustur (Camadan 2009, 79). Bu durum her ne kadar Camadan tarafindan
katilimcilarin dengesizliklerini &diillendirdigi i¢in arzu edilmeyen bir durum
olarak nitelense de, diger yandan piyasa likiditesinin artmasini saglamaktadir.
EPDK’nin 2010 Yili Elektrik Piyasasi Raporu’nda, spot piyasa hacminin
(GOP + DGP) toplam iiretimin %20-%30’unu olusturdugu, saglikl bir elektrik
piyasasinda GOP hacminin toplam elektrik piyasasi hacminin en az % 5’i ile
%151 arasinda olmas1 gerektigi belirtilmektedir. italya elektrik piyasasinda 2004
yilinda %70,94’lik ikili anlagmalar piyasast hacmine karsin %29,6 seklinde
seyreden spot piyasa hacminin'?*, 2005 yilinda tam tersine donerek, %22,23’e
karsin %67,77 seklinde gergeklestigi goz onlinde bulunursa, yeniden yapilanma
stireci icerisinde, degisen kosullara paralel sekilde, spot piyasa hacminde de
dalgalanmalarin gdriilmesinin normal oldugu disiiniilmektedir. Bununla birlikte
bu degerlendirme, Kaliforniya 6rnegi de géz oniinde bulunduruldugunda, spot
piyasa disindaki piyasalarin goz ardi edilmesi ya da ikinci plana atilmasi seklinde
yorumlanmamali, piyasalarin gelisim siiregleri yakindan izlenmelidir.

Ote yandan, Komisyon’un Sektdr Arastirmasi’nda (EC 2007, 157-158)
da vurgulandigi tizere, kamu tarafindan imzalamis hazine alim garantili uzun
donemli s6zlesmeler piyasanin likiditesi 6niindeki en bilyiik engellerden biridir
ve bu durum Tiirkiye agisindan da istisna olusturmamaktadir. Tiirkiye’de mevcut
durumda talebin % 74°ii'> TETAS ve EUAS tarafindan maliyet-bazli imzalanmis
uzun donemli sézlesmeler ve gecis donemi so6zlesmeleriyle karsilanmaktadir. Bu
sozlesmeler, YID, Y1 ve IHD gibi yontemler ile 6zel sektor tarafindan insa edilmis
olan ya da isletilen santrallerin, EUAS ve TETAS ile yaptig1 uzun dénemli alim
anlagmalarini da kapsamaktadir'?. Piyasa likiditesini daraltan bu s6zlesmelerin
piyasalagsmasinin saglanmasi ve dereceli olarak azaltilmasi Oncelikle ¢6ziilmesi
gereken konularin baginda gelmektedir.

Son olarak, Tiirkiye ve ¢evresindeki tilkelerin 2010 y1linda 1400 TWh’1'%’
asan elektrik tiiketimleri ve Tiirkiye’nin jeopolitik konumu dikkate alindiginda,
Tirkiye’de saglikli, etkin ve rekabetci bir sekilde isleyen likit toptan satis
piyasalarmin olusturulmasi siirecinin, gelecekte Tiirkiye merkezli yapilanabilecek

124 Case No: M.3729 — EDF/AEM/Edison para. 23. (12.8.2005)

125 Sandalkhan, B. “The Wrap-up Current Efforts in Turkey” Sunumu, 28.6.2011.
126 Thid.

127ETD Market Development in Turkey Sunumu, 28.6.2011.
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uluslararast bir elektrik piyasasinin ilk adimi olarak degerlendirilmesi de
muhtemeldir. Bu baglamda piyasalarin finansal olarak birbirine baglanmasinin
ancak yeterli arabaglant1 kapasitesi ile miimkiin oldugu dikkate alinarak, gerekli
fiziksel altyap1 yatirimlarina agirlik verilmesi 6nem arz etmektedir. Gerekli fiziksel
altyapmin olusturulmasi ve saglikli isleyen bir elektrik borsasi yapilanmasina
gidilmesi, sadece potansiyel rekabetin artmasi ve yerel tesebbiislerin pazar
giiclinlin azalmasi sonucunu dogurmayacak, ayni zamanda uluslararasi
yatirimlarin Tiirkiye’ye ¢ekilmesini saglayarak hem likiditenin artmasina, hem
de arz giivenliginin saglanmasina hizmet edecektir.
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SONUC

Glnlimiizde elektrik toptan satis piyasalarimi salt fiziki piyasalar olarak
degerlendirme imkan1 kalmamuis, spot piyasa da dahil olmak iizere, bu piyasalara,
emtia piyasalarina benzer sekilde, finansal piyasa perspektifiyle bakmanin ve
degerlendirmelerin ¢ok boyutlu yapilmasmin zamani gelmistir. Denilebilir ki,
simdiye kadar elektrik piyasalarinda yasanan firtinalar, bir bakima bu bakis agist
eksikliginin bir sonucudur. Elektrigin piyasalasmasi ile sektoriin sadece fiziksel
yapist degil, dinamikleri de ciddi manada degisiklige ugramistir. Yeni yap1 bir
yandan rekabete 6zgili unsurlarin elektrik sektoriiniin yapisina der¢ edilmesini
saglarken, bir yandan da rekabetin ihlaline yonelik yeni mecralarin olugmast
sonucunu dogurmustur. Bu ¢alismada bir yandan elektrik piyasalarinin monopol
yapidan emtia piyasasi yapisina gegis silireci incelenirken, bir yandan da yeni
yapinin bilesenlerinin ve isleyisinin tanitilmasi ve yeni yapinin rekabet boyutuyla
incelenmesi amaclanmustir.

Olusan yeni yapi, pazar gilicii ve hakim durum gibi kavramlarin, son
derece karmasik ve kendine has 6zellikleri olan elektrik sektorii agisindan yeniden
yorumlanmasini gerekli kilmaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda, elektrik toptan satis
piyasalarinda, pazar paylarinin pazar giicii ve hakim durum tespitleri acisindan
belirleyici olmadig1, olusan yeni yapida fiyatlarin tiiketiciler aleyhine karli bir
sekilde rekabetci seviyelerin iistiine ¢ikarilmasina yonelik piyasa manipiilasyonu
ve oyun uygulamalar1 gibi alternatif mekanizmalarin bulundugu tespitlerine yer
verilmistir. Bu baglamda, elektrik piyasalarinda pazar giicii ve hakim durum
tespitlerinin, elektrigin piyasalagsmasi siirecinin bir sonucu olarak, manipiilasyon
ve oyun uygulamalarini da kapsayacak sekilde daha esnek bir anlayisla, fakat
fiyat olusum mekanizmasina odakli dar bir ¢ercevede yapilmasinin daha yerinde
olacagi degerlendirilmektedir. S6z konusu yaklasim, ilgili lirlin pazar1 ve cografi
pazar kavramlarinin da, geleneksel kaliplarin digina ¢ikarak yorumlanmasini
gerektirebilecektir. Ayrica yeni yapida birlesme ve devralmalarin da, sadece pazar
payina odakli degil, fiyat olusum siirecinde olusturacagi etkiler dikkate alinarak
ele alinmas1 gerektigi degerlendirilmektedir.
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Yeni yapida, elektrik piyasalarinda yasanan fiyat risklerinden ve
volatiliteden korunmasi konusunda, tiirev piyasalar dnemli bir konuma sahiptir.
Bu nedenle, bu piyasalarin sisteme, miimkiinse, spot piyasalarin olusturulmasi
aninda entegre edilmesi ileride yaganmasi muhtemel bir¢ok sorunun da bastan
online gecilmesini saglayacaktir. Genelde {iiretim ile dagitim seviyelerinde
kullanilan tiirev enstriimanlarin zaman i¢inde perakende seviyesinde de
yayginlasmas1 beklenebilir. Ote yandan tiirev piyasalarinin ortaya cikisi, spot
piyasaile tiirev piyasalar arasindaki karsilikli etkilesim nedeniyle, fiziki piyasanin,
finansal saiklerle tiirev piyasalarda alinan pozisyonlarin karlilig1 adina manipiile
edilmesi riskini de ortaya g¢ikarmistir. Ayrica, fiziksel piyasalardakine benzer
sekilde, bu piyasalardaki yogunlagsmanin artmasi da, yeni girigler 6niinde engel
olusturabilmekte ve fiziksel piyasalarin manipiile edilmesini kolaylastirmaktadir.
Bu baglamda her iki piyasanin isleyiginin ve karsilikli etkilesiminin iyice
anlagilmas1 ve bu piyasalardaki yogunlasmanin yakindan takibi, bazi rekabet
ihlallerinin, katilimcilarin finansal pozisyonlarinin incelenmesiyle ortaya
cikarilmasi ve dnlenmesi bakimindan yararli olabilecektir.

Yeni yapida, elektrik spot ve tiirev piyasalarinda olusan fiyatlar, emtia
piyasalarina benzer bir sekilde, potansiyel yatirimlarin karliligi ve geri dontisii; bir
baska deyisle yeni girisler agisindan birincil gosterge konumundadir. Ote yandan
bu piyasalarda glivenilir bir fiyat sinyalinin olugmasi ancak bu piyasalarda yeterli
likiditenin olugsmasi ile miimkiindiir. Likitide eksikligi, sadece fiyatlarin yatirimlar
acisindan gosterge niteligini kaybetmesine neden olmayacak, ayni zamanda
pazar giicii kullanimi ile fiyatlarin asir1 yiikseltilmesini de kolaylastiracaktir.
Bu nedenle likit spot ve tlirev piyasalarinin olusturulmasi, gerek yeni girigler
araciligiyla potansiyel rekabetin tesisi, gerekse pazar giicii kullaniminin 6niine
gecilmesi agisindan ayri bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla, spot piyasada ve diger
piyasalarda likiditenin azalmasi sonucunu doguracak birlesme ve devralmalar ile
dikey entegrasyonun Oniine geg¢ilmelidir. Bununla birlikte, likit piyasa olusturma
amacinin, ikili anlagsmalar piyasasinin goz ardi edilmesi ve diger alternatif ticaret
kanallariin kapanmasi sonucuna yol agmamasi da goz 6niinde bulundurulmasi
gereken bir husustur. Ayrica yeni yapida gerek likidite gerekse potansiyel rekabet
unsuru olarak yer alan traderlarin sistemdeki fonksiyonunun, Enron deneyimi
1s181nda ve fiziksel ve finansal piyasalar arasindaki etkilesim ¢ercevesinde tekrar
degerlendirilmesi ve gerekli goriildiigl takdirde bazi sinirlamalarin getirilmesi
oncelik tagiyanlar konular arasinda yer almalidir.

Cok perspektifli bir analizi ve esnek yorumlamalari gerektiren ve
dolayistyla regiilasyonlar arasi bir yakinsamaya yol acan bu yeni yapi, sektorel
regiilator, rekabet otoritesi ve finansal regiilator arasindaki koordinasyon ve
bilgi paylasimi ile piyasalarin gézetimi ve denetimine iliskin gérev ve yetki
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paylasimimi her zamankinden onemli hale getirmistir. Bu baglamda diinyada
goriilen uygulamalar incelenerek kurumlar arasi gerekli protokol ve yapilar
hazirlanmali; enerji piyasalar1 6zelinde bu kurumlarin temsilcilerinden olusan
Ozellesmis bir izleme komitesinin olusturulmasi se¢enekler arasinda bulunmalidir.
Ayrica analizlerin ve tespitlerin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in piyasada yer
alan katilimcilarin maliyetleri, teklifleri, santrallerin bakim tarihleri, vb. bilgilerin
stirekli olarak toplandig1 ve islendigi bir veri yonetim merkezi kurulmalidir. Bir
veri yonetim merkezinin kurulmasi normal arz ve talep kosullarindan olusan fiyat
artiglari ile rekabet ihlalleri ve piyasanin manipiilasyonu kaynakli fiyat artiglarinin
ayirdedilmesi bakimindan da 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismada yer verilen tespit ve degerlendirmeler ile tilke deneyimleri,
heniiz etkin ve rekabet¢i elektrik toptan satis piyasalari olusturma siirecinin baginda
yer alan ve giinlimiiz itibariyle kamu agirlikli tiretim yapisina sahip Tirkiye i¢in,
serbestlesme siireci icerisinde ve tiretim Ozellestirmeleri sonucunda olusacak
yapida karsilasilabilecek sorunlari gdstermesi agisindan onem arz etmektedir.
Bunun yam sira siirecin tamamlanmasina paralel olarak Rekabet Kurumu’nun
da elektrik toptan satig piyasalarinin gozetiminde etkin rol almaya baslayacagi
disiiniilmektedir. Bu nedenle Rekabet Kurumu siirecin gerisinde kalmamal;
yeni yapinin bilesenleri ve isleyisi konusunda gerekli bilgi donanimina sahip
olmalidir.
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ABSTRACT

Today’s wholesale electricity markets could no longer be considered as
pure physical markets. Indeed, not only electricity derivatives markets in which
financial motives in participation are dominant, but also the spot electricity markets
which are basically physical, operate partly with financial incentives nowadays.
California crisis, which resulted at a 50 billion $ loss, is perhaps the best example
of the financial nature of the new structure, with the leading role Enron played
in it. Thus, the new structure needs to be dealt multi-dimensionally, taking the
financial incentives in both markets and the interaction between physical markets
and financial markets into account. Such an approach will unavoidably have its
repercussions also on competition policy. Therefore, the competitive analysis of
the transformation process of electricity wholesale markets with a commodity
market approach is chosen as the main subject of this study.

In that respect, first of all, the commodity markets and its competitive
functions and anti-competitive aspects are examined in general. Second, the
structure and components of electricity spot and derivatives markets are analyzed.
In the third section, world’s leading wholesale electricity markets, Scandinavian
electricity market and England and Wales electricity market are studied. Especially,
England and Wales electricity market is an important example of the commodity
market approach to electricity wholesale markets with its transformation from
pool to the power exchange structure. Fourth chapter is devoted to the structure
and operation of Turkish wholesale markets under the Balance and Settlement
Code. Fifth chapter which is the last chapter of this study is a comprehensive
analysis of electricity commodity markets taking the competition issues at its
center. In that respect, this chapter focuses on a large array of issues, such as
the definition of market power in the new structure, the effect of derivative
markets on competition, the role of electricity commodity markets on potential
competition, liquidity issues, vertical integration and the convergence between
financial regulation, sectoral regulation and competition policies.
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