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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2018-1-044 (Muafiyet)
Karar Sayisi : 19-46/785-342

Karar Tarihi : 26.12.2019

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Adem BIRCAN,

Siikran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU

B. RAPORTORLER: Caglar Deniz ATA, Emine TQKG(")Z, Bilge YILMAZ,
Zekeriya TURAN, Hande GOCMEN, Emine HARMANKAYA

C. BASVURUDA
BULUNAN . - Enerji Ticareti Dernedi
19 Mayis Mah. 19 Mayis Cad. No:37 UBM Plaza K:5 D:15
Fulya Sigli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Enerji Ticareti Dernegi blinyesinde ve tezgah-ustii (OTC)
piyasada faaliyet gosteren alti broker tarafindan gercgeklestirilen islemlere
iliskin belli verilerin konsolide edilerek yayimlanmasi uygulamasina menfi
tespit belgesi verilmesi ya da muafiyet taninmasi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 20.07.2018 tarih, 5279
say! ile giren bagvuru Gzerine hazirlanan 18.12.2019 tarih ve 2018-1-044/MM sayili
Muafiyet/Menfi Tespit Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda; Enerji Ticareti Derneginin (ETD) bildirim
konusu uygulamasina Ug yil sureyle bireysel muafiyet taninabilecegi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
G.1.1. Enerji Ticaret Dernegi (ETD)

ETD, serbest eneriji ticareti piyasa yapisinin kurgulanmasi ve isletiimesini saglamak
amaclyla “Elektrik Toptan Satis (Tedarik) Lisansi” sahibi firmalar tarafindan 2010
yihinda kurulmustur. Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu (EPDK) Lisans
Yonetmeligi'nin  34. maddesine gore tedarik lisansi sahipleri su faaliyetlerde
bulunabilmektedir: Herhangi bir bdlge sinirlamasi olmaksizin serbest tlketicilerle
elektrik enerjisi ve/veya kapasitesi ticareti, diger lisans sahibi tizel kisilerle elektrik
enerjisi ve/veya kapasite ticareti, organize toptan elektrik piyasalarinda elektrik
enerjisi ve/veya kapasitesi ticareti, gerekli onaylar ile elektrik enerjisi ithalat/ihracati.

ETD Tuzugu’'nde Dernegin faaliyet alani “enerji ticaretinin tam serbestlesmesi, bu
alanda ddnyada kabul gérmdiis érnekler ve standartlarin dlkemizde gelistiriimesi ve
uygulanmasi, eneriji ticareti ile igtigal eden kurum ve kuruluslarm genel konumlari,
hak ve ilgilerinin korunmas! ve savunulmas:” olarak tanimlanmigtir. Bahse konu
Tlzuge gore ETD’nin var olugs amaci; enerji ticaretinin adil ve serbest yapilabilmesi,
enerji ticaretinde standardizasyon, enerji piyasalarinin tum unsurlari arasinda esit
rekabet kosullari, seffaflik, dngorulebilirlik, piyasa isletiminin ve fiyat olusumunun
guvenilirliginin saglanmasi igin galigmalar yapmaktir.
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(6) 2016 yiinda ETD’nin uyelik tabani ener;ji ticareti ile istigal eden tum paydaslar da
icerecek sekilde genisletilmistir. Bu dogrultuda; tedarik lisansi sahibi firmalara ek
olarak enerji ticareti ile iligkili faaliyet gosteren danismanlik, veri paylasim sirketleri,
islem platformlari ve ticaret aracilarinin da dernege Uye olabilmeleri saglanmistir.
Mevcut durumda dernege Uye 55 sirket bulunmaktadir. Bu sirketler icinde; dikey
entegre (Uretim ve perakende satis) gruplarin enerji ticaret sirketleri olmakla birlikte
yalnizca ticaret faaliyeti yuruten tedarik sirketleri de bulunmaktadir. Ayrica uyeler
arasinda bir danigsmanlik sirketi, bir veri saglayici sirket ve bir tane ticaret iglem
platformu saglayici sirket de bulunmaktadir. ETD’ye Uye olan sirketlerin listesi
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: ETD Uyelerinin Listesi

(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....)

Kaynak: Cevabi Yazi

(77 ETD’nin faaliyetleri asagidaki gibi siniflandiriimaktadir:

- Sektorin genel sorunlari ve gundemleri bakimindan gesitli mevzuat ya da piyasa
gelismeleri hakkinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi (ETKB), EPDK, Boru
Hatlari ile Petrol Tasima A.S. (BOTAS) gibi kurum ve sirketlerle yapilan
gorasmeler.

- Enerji ticareti piyasasinin daha iyi igleyebilmesi igin Uyelere ve Uye olmayan diger
sektor paydaglarina donuk risk yonetimi, rekabet hukuku, gergeve sozlesmeler
gibi konularda hazirlanan seminer tarzinda etkinlikler. Bagvuruya konu bildirim de
bu alana girmektedir.

- Ogzellikle Gyeler arasinda iletisimi artirmaya ve karsilikli baglar giclendirmeye
donuk belirli periyotlarla duzenlenen genel Uye toplantilari, sektore yonelik bazi
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konferans, zirve ve fuar gibi etkinliklere verilen destekler ve bu kapsamda yapilan
toplantilar.

Bu faaliyetlere iligkin olarak yalnizca tyeler ile ilgili olanlar i¢in Gyelere ait iletisim
listesi kullanilmakta iken genis ¢apl organizasyonlar igin tim muhataplari kapsayan
bir liste kullaniimaktadir.

G.1.2. Bildirime Konu islem Kapsaminda Yer Alan Broker’lar

Deko Enerji Danismanliyi (DEKO ENERJI) ve Yelmi Enerji Ticareti ve Danismanlik
(YELMi ENERJI) sahis sirketleri olup; Balkaner Enerji Madencilik Petrol ve Bilisim
Yatinmlar Ltd. Sti. (BALKANER ENERJI), HK Elektrik Danigsmanlik San. ve Tic. Ltd.
Sti. (HK BROKERAGE), MAKE Finansal Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret Ltd. Sti.
(MAKE BROKERAGE) ve LINK Brokerage Enerji Ticaret ve Danismanlik Ltd. Sti.
(LINK BROKERAGE) ise limited sirket statiisiindedir. Anilan sirketlerin hissedarlik
yapilarina iligskin bilgiler asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 2: Broker'larin Hissedarlik Yapisi

Broker Hissedar Pay Sahipligi (%)
BALKANER ENERJI ..

YELMi BROKERAGE

HK BROKERAGE

DEKO ENERJI

MAKE BROKERAGE

—_— e~~~
~— o e — | — | ~—
—
~—

LINK BROKERAGE

HK BROKERAGE disinda kalan tesebbls ve sahislarin elektrik ticareti faaliyetlerine
aracilik haricinde bir faaliyetleri ya da diger alanlarda faaliyet gosteren tesebbuslerde
herhangi bir ortakliklari veya kontrol iliskileri bulunmamaktadir. HK BROKERAGE'nin
ise aracilik faaliyeti disinda iki adet (.....) MW kurulu gtice sahip lisanssiz gunes
enerjisi santrali bulunmakta olup lisanssiz elektrik Uretimi faaliyetinin piyasa
icerisinde herhangi bir ticari isleme tabi olmadigi belirtimektedir.

Ote yandan bildirilen islemin gergeklesmesi halinde ETD Uyesi olan ve faaliyet
alanlari veri toplama ve yayimlamak olan Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.
(MATRIKS) ve Montel-Foreks Veri ve Haber Teknolojileri A.S. (MONTEL FOREKS)
adli iki platftormda piyasa oyuncularindan toplanan verilerin yayimlanacagi
belirtiimektedir. MATRIKS, piyasadaki c¢ogu brokerin alim-satim tahtasi olarak
kullandigi ve OTC platformu olarak adlandirilan yazilimin ureticisi olup, MONTEL
FOREKS ise Avrupa ve Turkiye'de faaliyet gdsteren veri saglayici bir firmadir.
MATRIKS gerceklestirilen islemleri e-posta olarak piyasa katilimcilarina duyurmakta
iken MONTEL FOREKS, bu verileri Internet sitesinde ve vyayimladigi haber
bultenlerinde haftalik olarak yayimlamaktadir.

Ornegin halihazirda tim brokerlar igin ortak bir islem platformu olan MATRIKS ve
Trayport Limited (TRAYPORT)?!, piyasadaki farkli taraflara ait tim tekliflerin tek bir
ortamda toplanip gorulebilmesi ve istendigi takdirde bu platform tzerinden dogrudan
ilgili tekliflere iligkin ticaret iglemi (click trading) yapilabilmesini saglamakta, hem
blanyelerinde yer alan hem de bu platformlara dahil olmayan brokerlar i¢in toplu
verilere erisim imkani tanimaktadir. Bu gergevede bildirime konu islemde yer alan
taraflar ve faaliyetleri goyledir:

1 TRAYPORT, ingiltere’de kurulu bir sirket olup Tirkiye’de herhangi bir ofisi veya kurumsal
yapilanmasi bulunmamaktadir.
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Tablo 3: Bildirime Konu Islemin Taraflari

Taraf Tarafin Faaliyet Alani
ETD Sivil Toplum Kurulusu
MATRIKS Veri Toplama ve Saglama
MONTEL FOREKS Veri Toplama ve Saglama
BALKANER ENERJI Broker
YELMi BROKERAGE Broker
HK BROKERAGE Broker
DEKO ENERJI Broker
MAKE BROKRAGE Broker
LINK BROKERAGE Broker
Kaynak: Bildirim Formu

G.2. Muafiyet Talebine Konu Bilgi Degisimi Uygulamasi
G.2.1. Elektrik Ticareti Hakkinda Genel Bilgiler

Elektrik piyasalari dogal olarak var olmayan ve dizayn urinu olan piyasalardir.
Ulkelere gore dizaynlar farklilik gosterse de genel olarak elektrik spot fiyatlarinin ciddi
anlamda dalgali olmasi, elektrigin depolanamamasi, Uretim ve tuketimin her an
dengede tutulmasi, farkli yakit tipli santrallerin bir “merit order?’a girerek talebi
karsilamasi, perakende fiyatlarin toptan satistaki gibi dalgalanmamasi, dengeleme ve
kisit yénetimi goérevinin bir sistem isletmecisine (Si) veriimesi gibi karakteristik
Ozellikler tam piyasalarda mevcuttur. Dogasi geregi kisitlarin ve dalgali spot fiyatlarin
karakterize ettigi boyle bir yapida vadeli piyasalarda (forward markets) yapilan ticaret
onemli bir rol Ustlenmektedir. Vadeli piyasalardaki ticaret g¢esitli sekillerde
yapilmaktadir:®

- Ureticiler ve perakende satis sirketleri/blyuk olgekli musteriler arasinda direkt
yapilan ikili anlasmalar (IA’lar): Bu tip vadeli ticaret piyasanin buyuk boélimini
olusturur.

- Aracllar vasitasiyla yapilan ticaret: Ureticilerin kendi arasinda veya ureticilerle
tuketiciler arasinda OTC’'de yapilir. Fiziksel teslimatli ya da nakit uzlagmal
olabilir. Fiziksel teslimath yapildiginda uretici gercek zaman geldiginde belli
miktardaki elektrigi teslimle yukuamladar.

- Finansal araglar/ttrevler: Elektrige iligskin ticari kagitlarin (menkul kiymetlerin) ve
turevlerin ticaretinin yapildigi piyasalar.

ETD tarafindan yapilan basvuru, OTC’de yapilan anlasmalardan bir kisminin belli
parametrelerine iliskin bilgilerin ETD udyesi olan ve ekonomik butunluk olarak
bakildiginda elektrik Uretim ve/veya tedarigi alaninda faal olan tesebbuslerle
paylasiimasina iligkindir. Buna go6re, enerji ticareti piyasasinda gseffaflik ve
ongoralebilirligin  gelistiriimesi amaciyla alti adet broker ile gérisme saglanarak
bunlarin araciligiyla yapilan islemlerin verilerinin toplanarak yayimlanmasi
planlanmaktadir.* ETD, bu dogrultuda yapilacak bilgi paylasimiyla amagclarinin
“ticaret dncesi seffafligr artirmak degil, OTC piyasaya iliskin bir veri tabans olusturmak

2 Elektrik arzini ekonomik olarak optimize etmek amaciyla enerji santrallerinin glic saglamak lzere
tasarlandidi sira.
8 Edward J. Anderson, Xinin Hu, D. Winchester, “Forward Contracts in Electricity Markets: The
Australian Experience” Energy Policy 35, 2007, ss. 3089-90.
4 Muafiyet bagvurusunun yapiligsindan bu yana bazi brokerlar faaliyetlerini askiya almis oldugundan
piyasadaki aktif broker sayisinin distigu, ticaret hacminin tekrar artmasiyla birlikte broker sayisinin
tekrar artacaginin beklendigi belirtiimistir.
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ve bunlara iliskin analiz ve raporlamaysr mdmkdn kilmak” oldugunu belirtmigtir.
Bildirime konu islem kapsaminda esasen iki tip veri seti derlenerek paylasilacaktir:

- Ticaret sirketlerinden katihmcilarin ve broker katihmcilarin paylastiklari iglemlere
iliskin verilerin,
toparlanmasi ve paylagiimasi.

islemlerin gergeklestigi

haftayr takip eden hafta icerisinde

- lleriye déniik éngérilebilirlige katki sunmak amaciyla, ilgili brokerlarin hafta
kapanisinda ellerindeki en iyi (en yuksek fiyatl) alis ve en iyi (en dusuk fiyatl)
satis tekliflerinin toplanarak, tim brokerlarda mevcut olan teklifler arasindan en iyi
tekliflerin paylasiimasi.

Asagida, ETD tarafindan paylasilmasi planlanan verilere ait tablolar yer almaktadir.
Bu verilerin konsolide olmamig hali MATRIKS ve MONTEL FOREKS olmak Uzere iki
platformda halihazirda yayimlanmaktadir. Tablolarda da goéruldagu Uzere, iglem
yapan firmalar ya da brokerlarin kimligine dair veriler paylagima tabi degildir.®

Tablo 4: 25-29 Haziran/27-29 Temmuz 2018 Haftalarinda Gergeklesen islemler

islem Giinij 'Sg’fa? Uriin Vadesi Uriin Tipi 'z",\'/K/tva)r (Tlf/m?/f/h) (?'E./I\I;I)\"ll\/rﬂl)
20.07.2018 | 1735 03.18 Fiz. Bazylk 5 218,00 i
29.07.2018 | 17:00 1.07.2018 | Fin. Bazyik 5 190,00 :
29.07.2018 | 14:40 Eyl.18 Fiz. Bazyik 5 223.60 :
29.07.2018 14:34 Tem.18 Fin. Bazyuk 5 212,00 -
29.07.2018 | 11:42 30.06.2018 | Fin. Bazyik 5 186,50 :
20.07.2018 | 1138 30.06.2018 | Fin. Bazyik 5 186,00 :
20.07.2018 | 11:30 30.06.2018 | Fin. Bazyik 5 185,50 :
29.07.2018 | 11:20 Eyl.18 Fiz. Bazyik 5 220,00 :
20.06.2018 | 16:03 1.07.2018 | Fin. Bazyik 5 191,00 :
20.06.2018 | 1558 Tem.18 Fiz. Bazyik 5 215,00 :
20.06.2018 | 12:20 03.18 Fiz. Bazylk 5 217.25 ;
20.06.2018 | 1147 30.06.2018 | Fin. Bazyiik 5 186.50 :
20.06.2018 | 1147 30.06.2018 | Fin. Bazyik 5 186,50 i
29.06.2018 | 11:35 AGu.18 Fin. Bazyiik 5 218,00 ;
29.07.2018 PNC Tem.18 Fiz. Bazyik | PNC PNC ;
28.06.2018 | 18:00 Tem.18 Fin. Bazyiik 5 211,00 ;
28.06.2018 | 1751 Tem.18 Fin. Bazyiik 5 211,00 ;
28.06.2018 | 17:05 Tem.18 Fin. Bazyiik 5 211,50 ;
28.06.2018 | 16:56 Tem.18 Fin. Bazyiik 5 211,25 ;
28.06.2018 | 16:15 Tem.18 Fiz. Bazyik 5 212.00 ;
28.06.2018 | 16:13 Tem.18 Fin. Bazyiik 5 211,00 ;
28.06.2018 | 16:12 Tem.18 Fiz. Bazyik 5 212.00 ;
28.06.2018 | 16:04 Tem.18 Fiz. Bazyik 5 211,50 ;
28.06.2018 | 16:00 Tem.18 Fiz. Bazyik 5 211,50 ;
28.06.2018 | 15:30 Tem.18 Fin. Bazyiik 5 209.00 :
28.06.2018 | 1524 Tem.18 Fiz. Bazyik 5 211,50 :
28.06.2018 | 1523 Tem.18 Fin. Bazyik 5 209,00 :
28.06.2018 | 1523 | Agu.i8-Eyl18 | Fiz. Bazyik 5 214,00 i
28.06.2018 | 1504 | Agu.i8-Eyl.i8 | Fiz. Bazyik 5 214,00 ;
28.06.2018 | 1126 | 27.Hafta 2018 | Fin. Bazyik 5 195.00 :
28.06.2018 | 1117 04.18 Call Ops. 5 235.00 35
28.06.2018 | 1112 03.18 Fiz. Bazyik 5 211,00 i
28.06.2018 | 11.06 | Agu.18-EyI.18 | Fiz. Bazyik 5 214,25 ;
28.06.2018 | 11.06 03.18 Fiz. Bazyik 5 211,50 ;

5 Cal=Calender (yillik), Q=Quarter (lic aylik), Fiz=fiziksel (teslimat ylikimlGligu), Fin=Finansal (nakit
uzlastirmali), H=Half (alti aylik), Op=Opsiyon (s6zlesmesi), Y=YIl, M=Ay, PNC=fiyat ve/veya miktar
bilgisi gizli olan s6zlesmeler (“private and confidential”).
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; . Islem - . ST Miktar Fiyat Op. Primi
Islem Gini SSaati Urlin Vadesi Urln Tipi (MW) (TL/I\);IWh) (TE/MWh)
28.06.2018 11:06 Q4.18 Fiz. Bazyik 5 233,00 -
28.06.2018 11:05 Tem.18 Fiz. Bazyik 5 207,00 -
28.06.2018 PNC Tem.18 Fiz. Bazyik PNC PNC -
28.06.2018 PNC H2.18 Fiz. Bazyik PNC PNC -
28.06.2018 PNC H2.18+Cal.19 Fiz. Bazyik PNC PNC -
27.06.2018 15:15 Q4.18 Fiz. Bazyik 5 234,00 -
27.06.2018 14:37 Q4.18 Fiz. Bazyik 5 234,50 -
27.06.2018 14:37 Q3.18 Fiz. Bazyik 5 213,75 -
27.06.2018 12:00 Q4.18 Fiz. Bazyik 5 235,00 -
27.06.2018 12:00 Eyl.18 Fiz. Bazyik 5 217,75 -
27.07.2018 10:30 Tem.18 Fin. Bazyik 5 209,00 -
26.06.2018 16:50 Agu.18 Fiz. Bazyik 5 PNC -
26.06.2018 16:17 Tem.18 Fin. Bazyik 10 209,50 -
26.06.2018 14:19 Tem.18 Fin. Bazyik 20 211,00 -
26.06.2018 14:19 Tem.18 Fin. Bazyik 20 210,50 -
26.06.2018 10:48 27.06.2018 Fin. Bazyik 5 195,00 -
25.06.2018 15:51 Eyl.18 Fiz. Bazyuk 5 218,50 -
25.06.2018 15:06 Q4.18 Fiz. Bazyik 5 234,25 -
25.06.2018 11:53 Eyl.18-Ara.18 Fiz. Bazyik 5 230,25 -

- - Tem.18 Fin. Bazyik 5 PNC -

Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazilar

Tablo 5: 29 Haziran 2018 Giin Sonunda Mevcut En lyi Alis/Satis Teklifleri

Alis Fiyat Alis Miktari Satis Fiyatl Satis Miktari

Dénem Uriin TL/MWh MW TL/MWh MW

M+1 Tem.18 214 5 216 5

M+2 AJu.18 216 5 220 5

Q+1 Q3.18 216 5 220 5

H+1 H2.18 225 5 226 5

Y+1 Cal.19 248 5 255 5
Kaynak: Bildirim Formu

G.2.2. ETD’nin Bagvuruya Konu Alivre Sézlegmeleri ve Bilgi Degisimine iligkin
Aciklamalari

OTC'de gerceklesen ticaret kontratlari temelde ileri dogru gunlik, haftalik, aylik,
ceyreklik, yanyillik ve yillik vadelere sahip fiziksel veya finansal kontratlardir. OTC’de
standart olmayan Uranlerin de ticareti yapildigindan veri setlerinin arkasindaki trtnler
ancak genel olarak siniflandinlabilmekte olup bu siniflandirma asagidaki sekilde tarif
edilmistir:

Vadelerine gore: Gun oncesi, i¢cinde bulunulan haftanin kalan kismi, hafta éncesi,
icinde bulunulan ayin kalan kismi, ay oncesi (bir veya birden fazla aylik
olabilmektedir), icinde bulunulan ¢eyregin kalan kismi, ¢eyrek dncesi (bir veya
birden fazla geyreklik olabilmektedir), icinde bulunulan yariyilin kalan kismi, yariyil
oncesi (bir veya birden fazla yariyillik olabilir), icinde bulunulan yilin geri kalan
kismi, yil éncesi, icinde bulunulan tarihten bir sonraki yilin ayni tarihine kadarki
donem vadeleri igin yapilan sozlesmeler.

Teslimat ve uzlasma turlerine goére: Fiziksel teslimath Grlnler, sdzlesmenin
yururluk suresi igerisinde satici tarafin alici tarafa fiziki olarak elektrik teslimati
yapmasini ve alici tarafin da bu elektrigi teslim almasini igermektedir.
Sdzlesmeye konu teslimat, piyasa isletmecisi olan Enerji Piyasalari isletme A.S.
(EPIAS) nezdinde IA bildirimi yapiimasi suretiyle gergeklesmektedir. Taraflardan
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herhangi birinin bu bildirimi yapmamasi halinde s6zlesmede belirlenen yaptinmlar
gecerli olmaktadir. Finansal uzlasmali Urlnler ise tamamen elektrik fiyatinin
s6zlesmenin yuarurlukte oldugu tarihteki fiyatina iliskin bir sozlesmedir. Bu
s6zlesmelerde herhangi bir fiziki teslimat gerceklesmemekte ve sdzlesmenin
uygulanma tarihi geldiginde s6zlesme hukmund tamamlamaktadir.

- Urln igeriklerine gore: Baz yik (gunin her saati), puant® (sabah 08:00-aksam
20:00) ve puant digi Uranler (gunun puant saatleri digindaki saatler).

OTC’de ticaret, taraflarin kendi aralarinda dogrudan olabildigi gibi broker araciligi ile
de yapilabilmektedir. Broker araciligiyla yapilan ticarette alici ve satici firmalar fiyat
ve hacim bilgileri ile varsa bazi genel sézlesme sartlarini brokera bildirmektedir. iki
tarafin ayni fiyat ve hacimde bulugsmasi halinde iglem gergeklesmektedir. Bu iglem
karsihginda broker bir komisyon uUcreti almaktadir. Bu Ucret genel olarak sabit
olmamakla birlikte 0.05 TL/MWh mertebesindedir. Firmalar iglem yaptiklari firmalarin
kim oldugunu eslesme yapildiktan sonra 6grenmektedirler. Bu agsamadan once iki
taraf da kargl tarafin kim oldugunu bilmemektedir. islemin tamamlanmasinin
ardindan taraflar karsilikli olarak isleme dair protokolleri onaylamaktadir. islemin
fiziksel teslimatll olmasi halinde teslimat zamani yaklastiginda taraflarca EPIAS
nezdinde IA bildirimleri yapilmaktadir. Finansal/nakdi uzlastirmali Griinlerde ise
s6zlesme sartlari geregi karsilikli 6demeler gergeklestiriimektedir.

Enerji ticaretinin yodun oldugu senelerde sayisi hizla artan brokerlar aracilik
hizmetinden gelir elde etmeyi amaglamakta olup o6zellikle son birka¢ yilda islem
hacimleri azalmistir. Brokerlara basvurulmasinin temel belirleyicisinin aracilk
komisyonlarinin disuk olmasi ve brokerlara olan guven oldugu belirtiimektedir. Bu
baglamda brokerlarin faaliyetlerinin seffaflagsmasi ile su faydalarin ortaya cikacagi
savunulmaktadir: Yeni geligtirilen bir drinun likiditesini artirmak, farkh brokerlar
blnyesinde cesitli bantlarda islem géren drtnler igin fiyatlarin gavenilir bir sekilde
olusmasi ve ticaretin hizlanmasi.

Brokerlar alis ve satis tarafindaki teklifleri yazisma, telefon veya elektronik platformlar
aracihgi ile birlestirerek taraflarin toptan elektrik ticaretini gergeklestirmekte ve kendi
pazar yerlerini olusturmaktadir. Brokerlar ayrica, alis ve satis tekliflerini sunmak ve
uygun teklifleri eglestirmenin yani sira eslestirme oncesi taraflarin risk ydnetimi
sureglerine de katkida bulunmaktadir. Brokerlar kendilerine ulasan teklifleri anonim
sekilde duyurma sureglerini mesajlagsma, telefon veya ticaret sistemleri ekranlari
araciligi ile yapmaktadir. Teklife karsilik aldiklarinda, islem taraflarinin eslesmeye
uyumlu olup olmadiginin  kontrolini  yapmakta ve uygunluk durumunda
eslestirmektedirler.

Bir ticaret platformu kullaniliyor ise girilen bir teklifte, tiklama usulu (click trade) ile
veya tekliflerin ayni fiyatta bulusmasi (matching) sonucu islem gerceklesebilir. islem
gerceklestikten sonra broker veya sistem, taraflari kim ile islem gergeklestirdigi ve
islem kosullari ile ilgili haberdar etmektedir. Teklif duyurma ve islem yapma suregleri,
eger mesajlasma yolu kullaniliyorsa, genellikle tim ddnyada bankacilik ve finans
sektorunde de yaygin olarak kullanilan Reuters Eikon aracihgiyla yapiimaktadir.
Elektronik ortamlarda yapilan islemler ise MATRIKS veya TRAYPORT'un sundugu
sistemler aracihgi ile yapilmaktadir. MATRIKS ve TRAYPORT brokerlara eslesme
sistemi, eslesme oncesi kurallar yoneten ticaret dncesi risk yonetimi sistemi, musteri
yonetim ekranlari ve kendi piyasalarini izleyebilecekleri ekranlar sunmaktadir.

6 Peak
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Ayni firmalar teklif veren toptan ticaret firmalarina da ticaret ekranlari sunmaktadir.
Ticaret firmalari ekranlar araciligi ile alis ve satis tekliflerini girmekte, girilen teklifler
brokerin ticaret oncesi risk yonetimi sistemlerinden gecip, eslesme makinesine
gelmekte ve orada eslesmektedir. Eslesme sonuglari yine ticaret ekranlarinda
goruntilenmektedir.

ETD tarafindan sunulan bilgilere gére, OTC piyasasinda elektrik ticareti yapabilmek
ya da bu pazarlarda gergeklesen islemlere iligkin veri yayimciligi faaliyetini
yurutebilmek i¢in herhangi bir giris engeli bulunmamaktadir. OTC piyasasina giris igin
engel kabul edilebilecek tek unsur EPDK’dan lisans alma sartidir fakat bu durum
sadece fiziksel teslimatli elektrik ticareti i¢cin gecerli olup finansal Grlnlerin ticareti igin
bu zorunluluk bulunmamaktadir. ETD’ye gore, bu piyasadaki onemli faktor olan
know-how unsuru igin ise piyasa katilimcilari ve temsilcileriyle olan iletisim baglari
onem tasimaktadir. Fiziksel teslimath ticaret haricindeki faaliyetleri yaratmek iletigsim
teknolojilerine dayali oldugundan taraflarin Turkiye’de bulunmasina dahi gerek
olmayabilmektedir.

ETD, Avrupa’da OTC’de yapilan islemlerin sonuglarinin, Turkiye’de ve dinyada
borsa islem sonuglarinin dagitimina benzer sekilde veri dagiticilari tarafindan
dagitildigini  belirtmektedir. Veri dagitimi, brokerlarin  belirledikleri  kurallar
cercevesinde genellikle haftallk veya gun sonu formatinda yapiimaktadir. Veri
dagitimi gonullilik esasina goére gerceklestiriimekte olup piyasa seffafligini
saglamaya, piyasaya yatirimci ve oyuncu ilgisinin artmasina, piyasaya dair daha
nitelikli, dodru analiz ve tahminlerin yapilmasina yardimci olmaktadir.

ETD tarafindan sunulan bilgilere gore, vadeli elektrik piyasasinin olusturulmasinin
ana amaci, Uretici ve tuketicilerin gelecekteki kazang ve maliyetlerini riskten
korumalaridir. Vadesi henliz gelmemis olan eslesen tekliflerin ilgili taraflarin bilgileri
anonim tutularak piyasaya duyurulmasindaki amag, piyasaya gosterge bir fiyat
sunmaktir. Buna gore, piyasada islem yapmayi dusunen diger tacirler ilgilendikleri
aranan (ileri vadeli elektrik teslimati Grinl) piyasada hangi fiyattan ticaret edildigini
gorebilir (fair value) ve kendi kararlarini vermek icin bir degerlendirme kriteri olarak
alabilirler.

Her ne kadar basvuru konusu OTC piyasalarina iligkin olsa da standardize vadeli
driinlerin ticaretinin yapildigi Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) elektrik vadeli
islem sozlesmelerine iligkin veri paylasimi uygulamalari ETD tarafindan benchmark
olarak sunulmaktadir. ETD, Borsa istanbul A.S.’de (BiST) islem géren tiim kontrat ve
artinlerde (vadeli elektrik kontratlari dahil) eslesen tekliflerin fiyat ve miktarinin aninda
yayimlandigini ifade etmektedir.

Diger yandan, piyasada alis ve satis teklifleri yayimlansa da eslesme fiyatinin alis ve
satig teklifinden farkli bir seviyede olabilecegi ifade edilmektedir. Ornegin, 2020
vadeli fiziksel teslimath elektrik Grtind, piyasada 300 TL/MWh alis ve 360 TL/MWh
satis teklifleri mevcutken 355 TL/MWh’ten islem gorebilmektedir. Ayni anda Ekim
2019 vadeli fiziksel teslimath elektrik Granu, piyasada 285 TL/MWh alis ve 310
TL/MWh satis teklifleri mevcutken 297 TL/MWh'’ten islem gorebilmektedir. ETD, farkl
vadelerdeki elektrik Uranlerinin, elektrik fiyatina etki eden faktorlerin ilgili vadelerde
degisiklik gosterebilmesinden 6turt ¢ok farkli fiyat seviyelerinden iglem gorebilmekte
oldugunu; alig/satis tekliflerinin birbirinden uzak oldugu durumlarda ilgili Grandn
piyasa degerinin yalnizca eslesen tekliflerin yayinlanmasi ile mamkin oldugunu
belirtmektedir. Bu kapsamda, ETD’ye gore; eslesen tekliflerin (ticareti gergeklesen
urunlerin) piyasaya zamaninda duyurulmasi ilgili Grinun piyasa degeri hakkinda
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uretici ve tuketicilere en dogru bilgiyi saglayarak taraflarin mevcut pozisyonunu
degerleme (risk ydnetimi) yapabilmelerine olanak taniyacaktir. Bu sayede ticaretin
daha seffaf ve guvenilir bir ortamda yapilabilmesine olanak saglayacaktir. Aksi
durumda yani bu bilginin yayinlanmamasi halinde ise piyasa likiditesinin takip
edilmesini de engelledigi icin Uretici ve tuketicilerin piyasadaki alim/satim kararlarini
olumsuz etkileyebilecektir.

ETD tarafindan sunulan agiklamalara gore basvuruya konu verilerin yayimlanmasi,
IA yapmak isteyen firmalarin alim ve satim yoéniinde kendileri icin en uygun fiyati
bulmalarina hizmet edecektir. Firmalar, vadeli iglemlerin glncel fiyatlarina dair bilgi
sahibi olmak igin piyasayi takip etmek durumunda olup piyasayi surekli takip eden
brokerlardan bilgi almaktadir. Brokerlar ise yaptiklari igslem herhangi bir gizlilik sarti
icermiyorsa gerceklesen tum islemleri (alici/satici bilgisi hari¢; donem, miktar, fiyat,
kontrat tipi (finansal/fiziksel) bilgileri dahil) piyasa oyunculariyla e-posta yoluyla
paylasmak istemektedir. Bu paylasim zorunlu olmamakla birlikte katiimcilarin
bilgilenmesini ve vadeli piyasada iglem yapmalarini kolaylastirmaktadir.

G.2.3. ETD’nin Vadeli Piyasa Fiyatlar1 ile Spot Fiyatlar Arasindaki iligkiye
Yonelik Agiklamalari

Yukarida da yer verildigi Gzere, yayimlanmasi planlanan bu veriler, piyasadaki alici
ve saticilarin risk yonetimi icin bir referans noktasi olusturmaktadir. Spot piyasada
gerceklesen fiyatlar o anda gergeklesmekte olan girdilerin maliyetleri, arz-talep
durumu, emtia fiyatlar, dolar kuru gibi faktérlerden etkilenmektedir. Vadeli
piyasalarda fiyatlama vyapilirken islem goéren kontratin kapsadigi tarihte
gerceklesmesi beklenen arz-talep, emtia fiyatlari, hava olaylari hesap edilmektedir.
Bu sebeple her ne kadar spot fiyat, “referans fiyat” olarak bilinse de uzun vadeli
yatirimlar igin ileriye donuk vadeli trin fiyatlari gok daha fazla énem tasimaktadir.
Likit bir piyasada farkli katihmcilarin analizlerinin katkisiyla gerceklesmekte olan
islemlerin ortaya ¢ikardidi veri seti, sektérde uzun vadeli yatinmlar igin ilgililer
tarafindan ulasilabilecek bir referans fiyat olusturmaktadir. Olusan referans fiyatlar
gelecege yonelik fiyat sinyali saglamakta, éngorulebilirligi artirarak yerli ve yabanci
yatimcilarin yatirrm kararlarini etkilemektedir. Ozellikle fiziksel teslimath vadeli
arunlerin ticaretiyle olusacak uzun dénemli fiyatlar en guvenilir sinyaller olmakta ve
bu ticaret halihazirda sadece OTC piyasasinda gerceklesmektedir. ETD tarafindan
iletlen vadeli elektrik sozlesmelerinin  islem goérdugu/gorecegi piyasalarin
karsilastirmasina asagida yer verilmistir:

Tablo 6: ETD’ye Gére VIOP, VEP ve OTC Karsilastirmasi

-Sadece belli vadelerde finansal kontratlar islem gérmektedir.

-Sbézlesmeler standarttir ve merkezi karsi taraf gdrevi goéren
ViopP Takasbank mevcuttur. Karsi taraf riski bulunmamakta olup bu riski
(BIST) Takasbank Ustlenmektedir.

-Firmalar teminat vermek zorundadir.
-Hem alici hem satici teminat saglamak zorundadir.

-Sadece belli vadelerde fiziksel kontratlar islem gérmektedir.
-Sézlesmeler standarttir ve merkezi karsi taraf gorevi géren EPIAS

Vadeli Elekirik Plyasasi | mevcuttur. Karsi taraf riski bulunmamakta olup bu riski EPIAS
(VEP) tistlenmektedir.
(EPIAS)

-Firmalar teminat vermek zorundadir.

-Hem alici hem satici teminat saglamak zorundadir.

72020 yilinda EPIAS biinyesinde devreye girecektir. Onceki adi “ileri Tarihli Elektrik Piyasasi” (iITEP)
iken sonradan VEP olarak adlandiriimistir.
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-Yalnizca standart drlnler islem gérmemekte; glnlik hatta saatlik
drtnler dahil olmak Uzere gerek fiziksel gerek finansal kontratlar
islem gérmektedir.

-Sbézlesmeler standart degildir ve taraflar birbirleriyle muhatap
olmaktadir. Karsi taraf riski bulunmaktadir.

-Firmalarin teminat verip vermemeleri kendi isteklerine baglidir.
Finansal sikinti yasanan donemlerde teminat yiki agisindan OTC,
VEP’e gbre avantajli hale gelmektedir.

-Fiziksel Urinun alicisi teminatlandiriimakta; saticida ise boyle bir
yukimlilik bulunmamaktadir.

OoTC

Kaynak: Cevabi Yazi

Spot piyasa fiyatlari ile vadeli s6zlesmelerin fiyatlari arasindaki iligki bakimindan;
OTC'’de yapilan ticaretin Grunudn spot piyasadaki uzlastirma fiyati olusmadan 6nce
yapilip drindn vade baglangicindan once tamamlandidi; Grandn spot piyasadaki
uzlastirma fiyatinin ise teslimatin ya da vadenin baslamasindan itibaren vade
boyunca olusan fiyatlar tGzerinden hesaplandigi agiklamalari yapiimistir. Dolayisiyla
ETD’ye gore OTC piyasada iglemlerin gergeklestigi fiyatlar ile spot fiyatlar® arasinda
anlamh bir iliski kurulmasi mimkin gérilmemektedir.

Diger taraftan, ETD’ye gore son tuketiciye (serbest tlketiciler) satilan sabit ener;ji
bedelleri genellikle OTC’ye goére fiyatlandigindan basvuruya konu verilerin
yayimlanmasi piyasa katilimcilarinin ve son tuketicinin lehine olacaktir. Soyle ki;
OTC’de her bir kontrat icin ne kadar c¢ok alim-satim teklifi verilirse piyasanin
derinlesmesi o Ol¢lde arttigindan rekabet de artmaktadir. Sunulan bilgilere gore,
gerceklesen islemlerin piyasa oyuncularina duyurulmasi ile “adil fiyat in tespiti
kolaylagmaktadir.

G.2.4. Bagvuruya Konu Veri Setlerinin ETD tarafindan Yayimlanmasinin
Onemine lligkin Agiklamalar

ETD, basvuruya konu veri setlerinin blnyesinde bulunan tesebbuslerle
paylasiimasinin  ve dolayisiyla normalde opak olan OTC piyasalarinin
seffaflasmasinin bu piyasalarda islem yapan/yapacak olan aktérlerin gtveninin
kazaniimasi bakimindan 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Kendilerinin bu veri
setlerini yayimlamasinin rasyonalitesini ise su hususlarla agiklamaktadir:

- “Eneriji ticareti sektorundeki tek sivil toplum kurulusu” olmalari,

- “Tum paydaslarca guvenilir kurumlardan biri olarak kabul edilmeleri,”

- Birgok piyasa katihmcisini ¢atisi altinda bulundurmalari sonucu kapsayici bir
dernek olmalari,

- Kendilerince yayimlanacak olan verilerin “dogrulugu ve guvenilirligi’nin yuksek
olacag,

- ETD’nin kendisinin piyasa katilimcisi olmamasi sebebiyle menfaat catismasinin
s6z konusu olmamasi.

Ote yandan, ETD'ye bahse konu veri setlerinin EPIAS binyesindeki Seffaflik
Platformu’nda yayimlanmasi ihtimaline iligkin gorusleri sorulmustur. Cevaben; OTC
piyasa iglemlerinin diizenlemeye tabi olmayip organize piyasa igletmecisi olan EPIAS
tarafindan kontrol ya da takip altinda da olmadigi;® bu sebeple bu piyasadaki

8 Giin 6ncesi piyasada (GOP) olusan piyasa takas fiyati (PTF) fiyati.
9 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu'na EPIAS'In yalnizca organize piyasalarin igletimine iligkin
gOrevleri bulunmaktadir.
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islemlere iligkin verilerin EPiIAS'ta bulunmadigi ve dolayisiyla Seffaflik Platformu’nda
yayimlanmasinin s6z konusu olmadigi belirtiimistir.

Diger yandan, ETD tarafindan sunulan agiklamalara gére; ETD ve EPIAS haricinde
bir Gglincl tarafga bu verilerin yayimlanmasinin ilgili tarafin gtvenilirligi, tarafsizhgi ve
dogru verilere ulagabilirligi konusunda bir endigse bulunmamasi halinde herhangi bir
dezavantaji olmayacaktir. Bdyle bir paylasimin dnlnde bilinen bir mevzuat engeli
bulunmamakla birlikte bu tar bir veri paylasiminin énundeki pratik engel, OTC piyasa
verilerine Uglncu taraflarin erismesindeki zorluk ve piyasa ile ilgili veri paylagimi
konusunda herhangi bir tgtncu tarafin gtvenilir bir muhatap olarak kabul edilmesinin
zaman alabilecek olmasidir.

G.2.5. Elektrik Toptan Satig Piyasalari, Pazar Yerleri ve Kullanilan Araglar

Piyasalar zaman bakimindan spot (cari, gergek zamanl) ve vadeli olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Spot piyasalarda alim satima konu mal ve hizmetin bedelinin
6denmesi ve teslimi hemen hemen ayni gun/hafta iginde gergeklesirken vadeli
piyasalarda (IA, OTC, fiziksel teslimatli vadeli islem piyasalari ve tirevler) varilan
anlasma cgergevesinde bu sire daha uzun olmaktadir. Spot fiyatlar dogrudan piyasa
kosullarini yansitirken vadeli fiyatlar daha ¢ok beklentileri yansitmaktadir.

ETD’nin basvurusunun aciklanmasindan da anlasildigi Gzere, elektrik ticaretinin;
teslimatin baglama zamani, teslimatin suresi (6rnegin bir gun, bir ay boyunca her gin
ya da tim mevsim gibi) ve teslimatin saatleri (baz yuk, 12 saatlik puant dénem vs.)
boyutlari bulunmakta olup tek bir Grin (6rnegin Haziran 2018 10 MW Puant) teorik
olarak teslimattan yillar 6nce herhangi bir zamanda potansiyel ticarete konudur.1°
Toptan elektrik ticareti borsalarda ya da OTC’de (tamamen aracisiz ikili ya da broker
vasitasiyla) gerceklestiriimektedir. OTC’deki ticaret ekran bazli bir sistemle (merkezi,
elektronik bir platform) gerceklesmektedir.!? Burada brokerlar bir anlamda piyasa
isletmecisi gibi islev gérmektedir. Her ne kadar OTC’deki ticarette serbesti s6z
konusu olsa da (Urunler ve seffaflik/bildirim yakumlalikleri) asagida da anlatilacagi
gibi 2008 yili kiresel finansal krizi sonrasi buradaki ticarette de merkezi karsi taraf
olmasi ve ticaretin belli seviyede duzenlemeye tabi kilinmasina yonelik ¢abalar s6z
konusu olmustur. Zaman zaman OTC'ye dahil edilse de piyasa katilimcilarinin
tamamen ikili olarak imzaladi§i anlagmalar (IA’lar) piyasa igin gériinmezdir.'2 Bu
anlasmalar dikey buatinlesik (Uretim ve tedarik/perakende satis) olan firmalarca
yapiimigsa bu anlasmalar da piyasa igin goérinmez!?® niteliktedir. ingiltere’de,
TRAYPORT’un platformunda tyelik ile OTC fiyatlari goriintiilenebilmektedir.14

Elektrik toptan satis ticareti, dncelikle spot ve vadeli olmak UGzere ikiye ayrilmaktadir.
Genel olarak spot ticarette, alici ve satici arasinda “0” zamaninda anlasma

10 Bununla beraber bu Uriinln piyasasi 6zellikle teslimat zaman yaklastiginda daha likit olabilir.
11 ABD’de ICE OTC, CME ve ClearPort bilgi-islem altyapisi kullanilirken ingiltere’de ve Avrupa’da
Trayport, EPEX Spot Eurolight altyapilari kullaniimaktadir. Competition and Markets Authority, Energy
Market Investigation, Final Report, 24.06.2016; Jonas Viktor van Stappen, Energy Market Surveillance
in the EU and US: A Study of Market Designs, Regulations and Detection Algorithms, Thesis, KTH
School of Industrial Engineering and Management, Stockholm, 2018, s. 24.
12 Elbette bu anlagsmalar da uzlastirma hesaplarinda dikkate alinmak (zere piyasa igletmecisine yani
EPIAS’a bildirilmektedir. Ozel hukuk hiikiimlerine tabi bu anlasmalar icin getirilmis herhangi bir kisit
bulunmamaktadir.
13 Bu tur anlagmalardan bazilari mesafeli (arm’s length) yapilirken bazilari tamamen hesaplar arasi
transferden ibarettir.
14 CMA, 2016, Ek 6.1-5. Taraflarin kimlikleri gizli tutulmaktadir. Piyasa gelistikge ayrica ICIS Heren gibi
“fiyat raporlayan sirketler” de faaliyet gdstermektedir.
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yapilmakta ve hem ilgili Grin aninda teslim edilmekte, hem de alici aninda 6demeyi
gerceklestirmeyi kabul etmektedir. Vadeli s6zlesmelerde ise taraflar “0” zamaninda
teslimati daha sonraki bir zamanda yapmak uzere anlasmaktadir. Vadeli piyasalarda
bu sekilde “pozisyon™® alinmasinin sebebi, vade zamanindaki (spot) fiyatin belirsiz
olmasidir. Oyuncular, gelecekteki spot fiyatin kendileri aleyhine olmasi riskine
katlanmak yerine fiyati buglinden garanti etmek icin vadeli s6zlesme yapmay! tercih
etmektedir.

Elektrik sektériinde spot piyasa, piyasa isletmecisi EPIAS tarafindan isletilen GOP ve
glin igi piyasasi (GIP) ile sistem isletmecisi Tirkiye Elektrik lletim A.S. (TEIAS)
tarafindan uzlastirmasi yapilan gergek zamanl piyasalara [dengeleme glg¢ piyasasi
(DGP) ve yan hizmetler] isaret etmektedir.'® Vadeli piyasalar, spot piyasalarin aksine
anlasmalarin buginden yapildigr ve yukamlulGklerin ilerideki bir tarihte yerine
getirildigi piyasalar olup organize borsalarda (VIOP-BIST) vadeli islem (futures)
s6zlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri iglem goérirken, tezgah Ustd olarak -isbu
basvurunun konusunu da olusturan- alivre (forward) sdzlesmeleri ve takas (swap)
sézlesmelerinin ticareti yapilmaktadir. iA'lar da vadeli piyasalarin icinde
degerlendiriimektedir. Asagidaki sekilde ulkemizdeki elektrik toptan satis piyasalari
gosterilmektedir:

Sekil 1: Turkiye Elektrik Toptan Satis Piyasalari

Elektrik

Piyasalannin
Igleyig Yapisi
Fiziksel Elektrik | Fiziksel Olmayan
Ticareti Elektrik Ticareti
ikili Anlagmalar Spot Piyasalar it e Tiirev Piyasalar
Giin Oncesi Dengeleme Gii |
oTC Piyasasi Piyasasi <
Borsa
istanbul

Giin 'Igi Piyasasi Yan Hizmetler

Piyasasi
— —
EPIAS TEIAS

Kaynak: EPIAS

15 Alimlarda uzun pozisyon; satiglarda kisa pozisyon.

16 GOP, her bir teslim glniinden énceki giin elektrik piyasasi katilimcilarinin alig-satis yapmalarina
imkan sunmaktadir. Katilimcilar her gin saat 12.30’a kadar ertesi gun igin tekliflerini girmekte ve
EPIAS tarafindan “Elektrik Piyasasi Dengeleme ve Uzlastirma Yénetmeligi® kapsaminda saatlik
fiyatlar hesaplanarak kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir. Bu piyasa ile teslimat gunindeki saatlik
arz-talep dengesi bir giin 6nceden saglanmaktadir. GIP ise teslimat dncesi giin 18.00’dan, teslimattan
bir saat 6éncesine kadar katilimcilarin islem yapmalarina imkan tanimaktadir. Bu piyasalarda islemleri
neticesinde piyasa katiimcilarina olusan borg-alacak durumu glnlik avans Odemeleriyle
yuritilmektedir. llgili piyasalardaki islemler, katiimcilarin beyan ettikleri iA’'lar, DGP ve Yan Hizmetler
Piyasasi'ndaki islemler neticesinde olusan fiziki yUkimluligune iligskin olarak sayag¢ verileri
dogrultusunda aylik uzlastirma gerceklestirimektedir. Uzlastirma neticesinde katilimcilara borg, alacak
bildirimleri yapiimaktadir.
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Vadeli s6zlesmelere, s6zlegmenin degerinin temelinin alttaki emtiaya bagli olmasi ve
ihtiyaca binaen ortaya ¢ikmasi dolayisiyla “turev” (derivatives) de denilmekte olup
asagida bu so6zlesmelerden yaygin olanlarin énemli nitelikleri agiklanmaktadir.

Tablo 7: Elektrik Ticaretinde Kullanilan Yaygin Turev Araclar

Alivre Sozlegmeleri (forward) Organize borsalarda yapilmayan (OTC) ve dolayisiyla fiyat,
(*Isbu muafiyet basvurusunun vade, miktar gibi unsurlarin standart olmayip taraflarin
konusunu olusturmaktadir.) karsilikh  uzlagmasiyla (ikili veya broker araciligiyla)

belirlendigi vadeli islemler. Fiziksel teslim (uzlasma) esastir.’
Vadeli islem Sézlesmeleri (futures) | Vade, sodzlesme blylkligi, alinacak teminatlar, fiyat
adimlari, iglem kriterleri gibi unsurlarin ilgili borsalarda
(halihazirda VIOP) belirlendigi vadeli islemler. Nakit uzlasma

esastir.’8

Takas Sozlesmeleri OTC’de ticareti yapilan, iki tarafin belirli bir zaman diliminde
O6demelerinin  karsilikli olarak degisimine iligkin finansal
sOzlesmeler.

Opsiyon Sozlesmeleri Organize borsalarda islem géren ve aliciya ilerideki bir tarihte

bugiinden belirlenen bir fiyat Gzerinden ilgili menkul kiymeti
satin alma veya satma hakkl taniyan standartlasmis
sOzlesmeler.

Kaynak: Zafer Korkulu, Serbestlesmis Elektrik Piyasalarinda Tirev Araglarin Kullaniimasi, Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasalari, EPDK Uzmanlik Tezi, Mart 2006.

OTC sodzlesmeleri her ne kadar standart olmasa ve taraflarin ihtiyaglarina goére
sekillense de Avrupa Elektrik Ticareti Federasyonu gibi kuruluslarca standartlagsmis
halleri de mevcuttur. Tezgah Ustl piyasa ile organize borsalari ayiran en énemli
unsurlar sunlardir: i) OTC’de borsadaki gibi bir takas kurumunun (merkezi kargi taraf)
s6z konusu olmamasindan dolayi karsi taraf riskinin mevcut olmasi ii) OTC’de ticareti
yapilan fiziksel teslimatl alivre sézlesmelerinin bir ikinci el piyasasinin olmamasi iii)
Bir dnceki madde ile de baglantili olarak OTC’deki ticaretin standardize olmamasi.

Vadeli piyasalarin (IA’'lar dahil) elektrik ticaretinde kullanilimasi arzulanan bir olgu
olup depolanamayan, talep esnekliginin olduk¢a diisiik oldugu ve Si (ilkemizde
TEIAS) tarafindan arz ve talebin her an dengede tutulmasinin zorunlu oldugu elektrik
piyasalarinda spot fiyatlar’® oldukga dalgali seyir izleyebilmektedir. Vadeli piyasalar
bu baglamda piyasa katilimcilarina elektrigin ilerideki fiyatini sabitlemeye hizmet
ederken, Si de gdrece dengeli bir sistem saglayarak spot/gercek zamanli elektrik
fiyatlarindaki oynakligi azaltabilmektedir.

Alivre sozlesmeleri; haftalik, aylik, mevsimlik ve yillik dizenlenebilmektedir. Taraflar
bir kez s6zlesme kosullari tGzerinde anlastiklari zaman sistem dengesinden sorumlu
sistem igletmecisini anlasmanin kosullarindan haberdar etmekte olup (fiyat bilgisi
sunmamaktadir)?®® béylece vade zamanindaki dengesizliklerin belirlenmesi?t
saglanabilmektedir. Cesitli kriterlere gore siniflandirilabilen alivre sézlesmeleri yik??

17 Fiziksel uzlasmanin olmasi ve ikinci el ticaretin olmamasi demek fiyatin sabitlenmesi anlamina

gelmektedir; vadeli islem so6zlesmelerindeki (futures) gibi gunlik fiyat degisimi s6z konusu

olmamaktadir.

18 Futures sozlesmelerinde altta yatan degerin fiyati degistikge sozlesmenin fiyati da ginlik

dalgalanmaktadir.

19 GOP’'te olusan saatlik piyasa takas fiyati (PTF) ve dengesizlik bedeli olan sistem marjinal fiyati

(SMF).

20 [A’lar EPIAS biinyesindeki Seffaflik Platformu’nda yayimlanmaktadir.

21 Taraflarin s6zlesmesel olarak anlastiklari kosullarla vade tarihindeki neticeler arasinda fark olmasi

durumu.

22 Bir elektrik sistemi anlik tiketim igin kapasite saglamakta; tiketicilerin kullandigi toplam kapasiteye

yuk denilmektedir. YUkin en temel birimi watt'tir. Elektrik Gretim kapasitesi puant kullanima gére

tasarlanmakta; kullanim puantin altinda kaldiginda ise bazi santraller atil beklemektedir. Derek W.
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sekline gore yani ne kadar elektrik enerjisi teslimati yapilacagina gore esasen uge
ayriimaktadir:

- Baz yuk sozlesmeleri: S6zlesmenin kapsadigl her bir saat i¢in sabit miktarda
elektrik teslimati.

- Puant yuk sozlesmeleri: Hafta igi elektrik fiyatlarinin yuksek oldugu saatleri
(sabah 08:00 ile aksam 20:00 arasi) kapsayan teslimat.

- Puant dis1 yuk sdzlesmeleri: Puant yuk taniminin disinda kalan tum periyotlardaki
elektrik teslimati.

Bu sdzlesmelerin yaninda genigletilmis tipte sozlesmeler (6rnegin Cumartesi'yi de
kapsayan pik yuk teslimati gibi) ile haftanin belli gunleri i¢in gecelik (overnight)
sozlegsmeler de tasarlanabilmektedir. Bu baglamda alivre sozlesmelerine soyle
ornekler verebiliriz: “Kasim puant yik,” “Aralik baz yik,” “Yaz puant yuk,” “Kis puant
yuk.”  Sozlesmelerde ayrica MW cinsinden sOzlesme  miktarlari  da
kararlastirimaktadir. Kisaca, fiziksel teslimat 6ngértlmus bir alivre s6zlesmesinde su
unsurlarin  kararlastirlimis olmasi beklenmektedir: ticaretin tarihi, alici, saticl,
so6zlesme tird, fiyat, miktar, yik sekli, teslimat plani, teslimat yeri.

” o«

Diger emtialardan farkl olarak elektrik depolanamadidi igin vadeli s6zlesmelerin
fiyatlanmasinda geleneksel ydntemler kullanilamamaktadir. Taraflar daha ¢ok
beklenen arz ve talep miktarina gore karar vermekte ve spot piyasa ile vadeli piyasa
arasinda iA’lar/alivre sdzlesmeleri bakimindan arbitraj imkani olmamasindan dolayi
vade fiyati (forward price) ile spot fiyat birbirinden ayrisabilmektedir. OTC’de alivre
sOzlesmelerinin sagladigi avantajlar sunlardir:?3

- Fiyat belirliligi saglayarak fiyat riskinin yonetilmesi saglanir.

- Volatil spot piyasada elektrik satin alma ihtiyacinin énine geger.

- Fiziksel teslimat 6ngorulmusse (nakit uzlasma yerine fiziksel uzlagsma) miktar
riskinin yonetilmesini ve arz guvenligi saglar.

- Spekilasyon® amagch olarak da kullanilabildiginden (nakit uzlagmali) piyasanin
likiditesi artabilir (Bu so6zlesmeler taraflarin fiziksel riske maruz kalmalarini
onlemeye yaradigi gibi bir piyasanin gidisatina iliskin goruglerini beyan etmeye de
yaramaktadir).

- Gelir belirliligi sagladigindan katilimcilara bazi finansman islemlerinde kolaylik
saglar.

Vadeli so6zlegsmelerin organize finansal ticareti halihazirda BIST blinyesindeki VIOP’ta
sunulan Elektrik Vadeli Islem Soézlesmeleri (Futures) vasitasiyla yapilabilmektedir. Bu
piyasada araci kurumlar vasitasiyla herkes islem yapabilmektedir. Aylik, ceyreklik,

Bunn, Modelling Prices in Competitive Electricity Markets, West Sussex: John Wiley & Sons, 2006, s.
5; Bob Shively ve John Ferrare, Understanding Today’s Electricity Business, Enerdynamics, 2010, s.
24.
23 [sbu raporun kapsamini broker'lar tarafindan sonuglandirilan sézlesmeler olustursa da yapisal
olarak IA'lar ile alivre sdzlesmeleri ortiistigiinden bu kavramlardan biri gériildigiinde digeri de
anlasiimahdir. Neil C. Schofield, Commodity Derivatives: Markets and Applications, West Sussex:
John Wiley & Sons, 2007, ss. 204-207.
24 Spekdllasyon, fiyat degisiminden gelir elde amacli ¢abasina yonelik eylemler bltini olup uzun
vadeli yatirimcilarca elestirilen spekuilatérler esasinda piyasalara alici/satici rollyle derinlik ve
hareketlilik kazandirmaktadir. Adil Altas, VIOP’ta Vadeli islemler, Istanbul: Scala Yayincilik, 2019, ss.
13-14.
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yillik Granlerin iglem gordigu piyasada gunluk ve vade sonu nakdi uzlastirma
yapilmaktadir. Gunlik uzlastirma ilgili sézlesme icin ViOP’ta olusan giinliik uzlasma
fiyatt Uzerinden vyapilmaktadir. Vade sonu nakdi uzlastirma ise soOzlesmenin
kapsadigi ayda EPIASIn islettigi GOP’te olusan ortalama PTF (izerinden
gergeklestiriimektedir. VIOP tarafindan isletilen piyasada gergeklestirilen iglemler
fiziki yukimlulik dogurmamaktadir. ViIOP’ta halihazirda ticareti yapilan baz yik
elektrik vadeli igslem s6zlegmesinin vadesi ayni anda icinde bulunulan ay ve takip
eden 15 ay olmak Uzere toplam 16 aydir. Buradaki s6zlesmelerin temel buyuaklaga 30
gun igeren aylar igin 72 MWh, 31 giin iceren aylar iginse 74,4 MWh'tir.2°

Ote yandan EPIAS tarafindan 2020 yilindan itibaren igletilecek bir piyasa olan VEP’te
ise EPDK’nin Lisans Yonetmelidi kapsaminda lisans sahibi olan sirketler iglem
yapabilecektir. Katilimcilar gin éncesi ve gun igi piyasalardan farkli olarak ileri
tarinlerdeki aylik, g aylik, yillik periyotlar i¢in baz, puant, puant disi gibi farkl yuk
tiplerinde elektrik ticareti yapma firsati bulacaktir. Bu piyasada yapilan iglemler
EPIAS tarafinda yapilan aylik uzlastirma hesabina dahil edilerek ilgili katilimcilara
fiziksel bir yukimlulik olusturacaktir. VEP’in devreye girmesi ile fiyat riskinden
korunma, gelecege yonelik fiyat beklentilerini gorme ve merkezi karsi taraf hizmeti bir
arada saglanacak olup OTC’nin aksine burada kontratlarin el degistirmesi mimkudn
olacaktir (ikincil piyasa). BIST ve VIOP’ta teminat mektubu kabul edilmezken VEP’te
teminat mektubu kabul edilecektir. VEP blnyesinde “hafta ici,” “hafta sonu” ve “gun”
bazinda da kontratlarin ticaretinin yapilmasi planlanmaktadir.?®

G.2.6. Elektrik Ticaretinde Riskten Korunmanin (Hedging) Onemi ve Rekabete
Olan Etkisi

Elektrik sirketleri, 6zellikle toptan ticaret/tedarik/Uretim seviyesinde aktif olanlar,
toptan fiyatlarin gunlik ve saatlik dalgalanmalarindan dolay! ¢esitli risklere maruz
kalmaktadir (fiyat ve miktar riski, kur riski, operasyonel riskler, sistemik risk gibi). Bu
sebeple, gergek zamandan once vadeli piyasalarda islemler yaparak pozisyonlarini
dengelemekte ve bu risklerden korunmaya calismaktadir. Riskten korunma ile
likidite?” arasinda ¢ok glcli bir bag olup likiditenin zayif oldugu piyasalarda hedging
olanaklari distk olmakta, oyuncular teslimat/uzlagsma zamanina kadar pozisyonlarini
dengeleyememekte, saglikli fiyat kesfi yapilamamakta bu da piyasaya giris/cikis
engeli anlamina gelmektedir.

Her ne kadar hedging ile riskler yonetilse de piyasadaki risk tamamen ortadan
kalkmamaktadir. Soéyle ki; bir tedarik¢i vadeli piyasada elektrik satin aldiginda fiyat
riskinden korunmus olmakla beraber halen karsi taraf riski altindadir. Ayrica elektrik
talebi/arzi higbir zaman %100 6ngorilebilir olmadigindan?® piyasada her zaman
miktar riski mevcuttur.?® Bu sebeple hem tedarikgiler hem de Ureticiler, kendileri veya
aracilar vasitasiyla IA’lar/vadeli sézlesmeler yapmakta ve boylece ticaret
hacmi/likidite zenginlesmektedir. Bu anlasmalar her zaman spot fiyatlardan disuk
fiyatl olmasa da fiyat belirliligi saglamaktadir. Likiditenin yuksekligi sayesinde ticaret

25 Altas, ss. 205-6.

26 “Vadeli Elektrik Piyasasi Tanitim Sunumu,” EPIAS 5. Seffaflik Caligtayi, 23 Kasim 2019, istanbul.

27 Bir varligin piyasada veya herhangi bir piyasa oyuncusuna ne kadar ulasilabilir olmasini dlger.

ingiltere’de enerji diizenleyici kurumu olan OFGEM'in (Office of Gas and Electricity Markets) tanimina

gore likidite, bir emtia ya da finansal aracin ciddi islem maliyetlerine katlanmadan, fiyatinda ciddi

degisiklige yol agmadan hizli alinip satilabilme kabiliyetidir. Competition and Markets Authority,

Energy Market Investigation, Final Report, 24.06.2016, Ek 6.1.

28 Diger emtialarda oldugu gibi depolama/stok olanagi elektrik igin yok denecek kadar azdir.

29 Competition and Markets Authority, Energy Market Investigation: Liquidity, 13 Mart 2015, s.33.
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yapmak isteyenler kargi tarafta alici/satici bulabilmekte ve dikey buttnlesik olmayan
firmalar da kolaylikla risklerini yonetebilmektedir.

Toptan satig piyasasinda rekabetin gelismesi agisindan Uretim portfoyu olmayan
tedarikgilerin veyahut da musteri portfoyd olmayan Ureticilerin ve diger oyuncularin
(finansal oyuncular) piyasada yer almasi elzemdir. Bu cergevede, likit vadel
piyasalarin tesisi sayesinde dikey butunlesik oyuncularin kendi blnyesinde ticaret
yaparak piyasadaki “risk primi’ni bagimsiz oyunculara yuklememeleri saglanmak
durumundadir. Toptan satis seviyesinde rekabeti bozucu nitelikteki bu dogal,
karsilastirmali risk avantajinin stphesiz perakende satis piyasalarindaki kati rekabet
seviyesinde®® de 6nemli Olglide negatif spiral etkileri mevcuttur. Bu baglamda, hem
yakin donem vadeli s6zlesmelerin ticaretinin likidite gelisimi hem de uzak/uzun vadeli
s6zlesmelerin likiditesinin artmasi toptan satis piyasasindaki rekabetin gelismesine
ve spot piyasadaki fiyat sigramalarinin dnlenmesine katkida bulunacaktir.

G.3. Ulkemizde Elektrik Ticaretinin Genel Gériiniimii ve Elektrik Toptan Satig
Fiyatinin Olugsumu

Asagidaki tablolarda Ulkemizdeki elektrik ticaretinin pazar yerleri arasinda nasil
dagildigina iligskin veriler yer almaktadir. Tablo 8'de 2015 Ocak ile 2019 Haziran arasi
déneme bakildiginda, llkemizde elektrik ticaretinin iA’'lar haric olmak iizere spot-
vadeli olarak asagidaki sekilde pazar yerleri arasinda dagildig1 goéralmektedir. Ayrica
fikir vermesi bakimindan ilgili ddonemdeki ortalama PTF’lere de yer verilmistir. Tablo
9'da ise 2013-2018 doneminde spot ve vadeli piyasalar arasindaki islem hacmi
karsilastirmasi bulunmaktadir:

Tablo 8: Tiiketim-GOP-OTC-VIOP islem Hacmi ve PTF Kiyaslama

Dénem Tiketim oTC VIOP GOP PTF
(GWh) Hacim(GWh) | Hacim (GWh) | Hacim(GWh) | (TL/MWh)

2015-Ocak 23.543,00 3.500 - 9.061 179,05
2015-Subat 20.335,00 3.100 - 7.675 145,20
2015-Mart 21.595,00 2.500 - 7.757 128,22
2015-Nisan 20.568,00 4.800 - 7.281 103,30
2015-Mayis 21.136,00 4.800 - 7.549 110,82
2015-Haziran 20.981,00 3.400 - 7.735 126,07
2015-Temmuz 23.637,00 2.400 - 8.767 139,08
2015-Agustos 25.042,00 3.100 - 9.831 160,93
2015-Eylil 21.690,00 2.216 - 8.805 167,48
2015-Ekim 20.992,00 3.793 200 7.946 141,11
2015-Kasim 21.338,00 6.089 400 7.784 136,37
2015-Aralik 24.279,00 5.741 800 9.105 169,35
2016-Ocak 23.726,34 5.804 1.901 9.614 156,06
2016-Subat 21.152,43 4.386 3.680 8.405 108,96
2016-Mart 22.160,77 4.148 2.015 9.530 112,68
2016-Nisan 21.301,86 2.744 1.514 9.706 121,14
2016-Mayis 21.900,39 2.160 1.418 9.202 122,44
2016-Haziran 23.051,32 1.862 1.638 9.602 151,09
2016-Temmuz 24.369,95 3.389 1.371 9.796 141,92
2016-Agustos 26.268,44 6.290 1.264 10.389 168,41
2016-Eylil 21.233,22 4.969 1.009 8.377 145,74
2016-Ekim 21.849,84 4.137 1.162 8.760 145,08
2016-Kasim 22.579,36 6.296 1.150 9.184 154,86
2016-Aralik 25.160,80 8.757 2.075 11.485 227,96
2017-Ocak 25.101,65 6.199 653 10.158 188,04
2017-Subat 22.450,45 3.880 506 9.106 177,94

30 Teorik ve pratik agiklik arasindaki fark ve yerlesik tesebbuslerin durumu.
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Dénem Tiketim oTC VIOP GOP PTF
(GWh) Hacim(GWh) | Hacim (GWh) | Hacim(GWh) (TL/MWh)
2017-Mart 23.585,38 3.500 239 9.780 148,32
2017-Nisan 21.936,98 3.378 175 10.110 148,00
2017-Mayis 22.852,17 2.755 252 10.450 155,67
2017-Haziran 22.301,30 3.500 278 9.528 151,28
2017-Temmuz 27.775,99 2.512 205 11.172 180,33
2017-Agustos 27.550,79 3.227 116 11.083 177,40
2017-Eylal 23.807,84 3.156 242 10.246 183,58
2017-Ekim 23.161,71 4.639 215 10.131 168,13
2017-Kasim 23.860,82 6.500 216 10.458 178,46
2017-Aralik 25.594,47 4.300 227 10.086 158,14
2018-Ocak 25.929,48 2.230 228 12.792 185,39
2018-Subat 22.844,50 1.700 103 11.710 178,06
2018-Mart 24.145,06 1.300 106 13.226 160,78
2018-Nisan 22.785,83 2.400 250 12.714 195,14
2018-Mayis 23.192,82 1.900 181 12.433 181,16
2018-Haziran 23.005,31 1.190 121 12.143 187,49
2018-Temmuz 28.265,84 3.069 197 13.662 210,37
2018-Agustos 26.637,20 970 130 12.958 302,59
2018-Eylul 24.212,35 0,60 60 12.277 330,88
2018-Ekim 22.667,31 22 470 11.195 321,90
2018-Kasim 23.325,53 196 420 11.491 293,70
2018-Aralik 25.181,56 785 410 12.792 263,63
2019-Ocak 25.368,79 427 580 13.475 232,59
2019-Subat 22.630,36 391 340 11.774 261,01
2019-Mart 23.793,92 380 160 12.334 260,44
2019-Nisan 22.611,10 114 890 10.984 191,99
2019-Mayis 23.586,53 165 770 12.388 201,54
2019-Haziran 23.034,66 134 440 12.126 226,16
Kaynak: ETD Cevabi Yazi
Tablo 9: Organize Piyasalar ve OTC islem Hacmi (MWh)
2013 2014 2015 2016 2017 2018
g ~Gin 60.194.511 | 79.216.559 | 99.294.908 | 114.050.126 | 123.324.861 | 149.394.820
S Oncesi
o Piyasasi
@ Giin igi - - 156.554 839.382 1.716.469 2.931.088
< | Piyasasi
© | Dengeleme
o Gig 21.298.102 | 22.838.305 | 24.187.319 | 27.899.241 | 20.043.044 8.236.098
Piyasasi
LIa) ikili 248.271.800 | 271.743.703 | 280.565.937 | 276.358.375 | 304.176.941 | 242.049.276
Anlagsmalar

Kaynak: EPIAS Cevabi Yaz

Diger taraftan yillar itibariyla ortalama PTF ve Sistem Marjinal Fiyatlari (SMF)
asagidaki tablolardaki gibidir:
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Tablo 10: PTF Aritmetik Ortalamalari (TL/MWh)

Ay 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ocak 155,41 163,23 172,88 149,58 181,32 182,86
Subat 135,15 171,57 140,10 104,08 172,55 175,77
Mart 127,55 139,44 124,39 108,98 145,29 158,56
Nisan 144,47 160,61 101,72 118,48 145,13 193,57
Mayis 137,88 155,18 108,50 117,50 152,36 179,44
Haziran 147,41 152,35 124,66 141,70 148,54 185,62
Temmuz 157,29 175,97 132,81 135,06 175,06 208,13
Adustos 151,73 177,67 154,66 161,48 173,33 198,91
Eyldl 156,40 163,82 160,69 139,75 178,51 327,27
Ekim 143,69 155,70 137,63 140,51 164,13 317,28
Kasim 150,55 180,89 133,69 148,06 174,65 291,22
Aralik 192,09 172,19 163,64 219,04 155,82 257,89
Yillik Ortalama 150,09 163,99 138,01 140,59 163,84 231,64

Tablo 11: SMF Aritmetik Ortalamalari (TL/MWh)

Ay 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ocak 142,55 155,35 171,82 140,73 176,56 176,23
Subat 125,13 175,53 137,58 94,29 167,00 168,68
Mart 108,41 133,39 117,04 107,93 131,38 157,30
Nisan 137,88 158,36 112,59 108,14 135,97 188,09
Mayis 117,74 154,63 106,64 86,69 144,83 173,34
Haziran 140,11 162,87 126,75 133,38 151,63 183,73
Temmuz 146,10 179,85 144,60 135,31 169,30 207,56
Adustos 151,07 179,46 153,90 159,42 159,99 296,79
Eyldl 148,35 164,00 159,34 122,44 151,49 317,21
Ekim 147,54 166,47 135,93 127,58 141,97 297,93
Kasim 146,39 177,20 131,15 141,08 174,47 289,81
Aralik 214,69 161,75 152,04 225,88 143,14 258,24
Yillik Ortalama | 143,99 163,96 137,50 132,17 153,88 226,51

Kaynak: EPIAS Cevabi Yazi

Asagida 2017 ve 2018 yillarinda spot
aldigina iligkin grafikler yer almaktadir:

piyasalar olan GOP ve GIP’in iA’lardan pay

Grafik 1: 2017 ve 2018 yillarinda iA-Spot Piyasa islem Hacmi3! Paylarinin Karsilastirmasi

2017 Yih Piyasa Hacimleri
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Kamu IA m Ozel Sektér IA

10-16 Eyliil 2018 Piyasa Hacimleri

Ozel Sektor 1A
24%

-

GOP Eslesme
Miktan

(| 40,10%
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— 0,30%

[DGP Miktan

|  1,60%

u GOP Eslesme Miktan » GIP Eslesme Miktari = DGP Miktan
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— S
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Tum bu tablolar bir arada degerlendirildiginde; vadeli elektrik ticaretinin henuz “sig”
bir hacme sahip oldugu gorilmektedir. Ozellikle 2018 Temmuz déneminden sonra
OTC iglem miktari/hacminin oldukga azaldigi ve islemlerin GOP’e kaydidi, bunun ise
saghkh  risk  ybnetimi ve ongorulebilirlik  bakimindan olumsuz  oldugu
degerlendiriimektedir. Bilindigi Uzere, toptan satis piyasalarinin saghg: “churn orani”
(tirev ticaret hacmi/spot ticaret hacmi) ile olgliimektedir. Bu oran, likiditeyi 6lgmekte
olup tlrev Gruinlerin ne kadar el degistirdigine gére belirlenmektedir. Ulkemizde 2016
yilinda bu oran yaklasik 7,3 iken 2017'de 5,3’e dismustir.3? Avrupa ulkelerindeki
vadeli elektrik ticareti (alivre sozlesmeleri dahil) hacimleri incelendiginde, vadeli
piyasalardaki islem hacminin ve dolayisiyla churn oraninin oldukc¢a yuksek oldugu
ifade edilmelidir.

Yukarida yer verildigi Gizere, iA’larin fiyatlari serbestce belirlenmekte ve taraflari spot
piyasada dalgalanan fiyatlardan korunmaktadir. Ayrica taraflarca IA ile dengeleme
yapildi§inda, sistem igletmecisine kisa vadeli piyasalar i¢in goérece dengeli bir sistem
kalmaktadir. Bununla beraber, Ulkemizde IA'larin payr asa@idaki grafikte de
go6zlemlendigi gibi azalmaktadir:

Grafik 2: iA’larin Son Ug Yildaki Gériinimii

35.000.000
30.000.000 /\

25.000.000 > N\ A

= 20.000.000 - /

E —2016
15.000.000 2017
10.000.000 2018

5.000.000
0 T T T T T T T T T T 1
> o RGN N N
F P ¢ @ & 0 RS S S

Kaynak: EPDK Elektrik Piyasasi 2018 Y1l Piyasa Gelisim Raporu, s. 65.

Her ne kadar iA’larin payinin artmasi elektrik piyasasinin dizayninda ideal kurgu olsa
da gerek talep esnekliginin disik olmasi ve elektrigin depolanamamasi gerekse de
arz ve talebin tahminlerden sapmasinin neredeyse kesin oldugu3® elektrik
piyasalarinda spot ve gergcek zamanl piyasalar kaginilmazdir. Gergek zamanl fiyat
riskine maruz kalmak istemeyen katihmcilar igin IA’'lara baglanmamis enerji
dengesizliklerini gidermek icin ilk basamak GOP’tir. GOP, katihmcilara ertesi gin
alacaklari/satacaklari elektrik miktarini dnceden yapmig olduklari uzun dénemli/vadeli
sozlesmeleri de dikkate alarak uyumlastirma imkani saglamaktadir.3* Burada, piyasa
katihmcilari (Ureticiler ve toptan/perakende satis sirketleri), bir sonraki gunin her bir
saati icin alig ve satis tekliflerini vermekte ve olugsan arz ve talep edrilerinin

32 EPIAS ve ETD ile yapilan toplantilar.
33 Elektrik sebekesinin bu kendine has birbirine bagimhhdi, diger piyasa/sézlesme yapilarinda oldugu
gibi munferit arz-talep iligskileri bagimsiz bir sekilde isleyememektedir.
34 Erciument Camadan, Turkiye Elektrik Piyasasi Dengeleme ve Uzlastirma Mekanizmasi:
Karsilastirmali Analiz, EPDK Uzmanlik Tezi, Ankara, 2009, s. 18.
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kesistiriimesiyle fiyat (PTF) belirlenmektedir.®®> Bu kesistirme sirecinde marjinal
maliyetler surekli artar. Katihmcilarin marjinal maliyetlerine goére teklif verdikleri
varsayilirsa en yuksek marjinal maliyet PTF’yi belirleyen maliyettir.

Bu baglamda, GOP’ln iki temel fonksiyonu vardir: i) piyasa fiyatini belirlemek ii)
ertesi gin igin saatlik bazda tretim planini olusturmak.3® GIP ise sirekli ticaret
metodu ile fiziksel teslimattan 60 dakika 6ncesine kadar igslemlerin yapilabildigi ve
yine dengesizli§i azaltma amaci tagiyan bir “ara’ piyasadir. GIP, GOP kapandiktan
sonra devreye girmekte ve katilimcilara kendi dretim/tiketim durumlarina veya
sistemin genel durumuna goére portfoylerini tekrar dengeleme firsati vermektedir.
GOP’te olusan PTF (spot fiyat) piyasa katilimcilar igin ciddi bir gdsterge
niteligindedir. Gergek zamanli piyasalarda ancak belli kapasitedeki ve hizli devreye
giren/cikanlar teklif verebilirken GOP’te yenilenebilir de dahil tim katihmcilar teklifte
bulunabilmektedir. Bu baglamda GOP, belirsizliklerden arindirilmis, mevcut tim arz
imkanlarinin hesaba katildigi bir piyasa olup fiyat referans niteligindedir. Buradaki
teklif verme yaklagimlarinin temel olarak g faktore gore belirlendigi gorilimektedir: i)
Devreden cikariimasi maliyetli olan ve degisken maliyeti disuk baz yUk igin fiyattan
bagimsiz teklif verilmektedir. ii) Ayarlanabilir yik igin (devreye girme suresi kisa)
degisken maliyete ve alternatif yakita gecisin maliyetine gore teklif verilebilmektedir.
(6rnegin PTF 120 TL olmadikga uretim yapilmasinin ekonomik olmamasi gibi) iii)
iA’lar daha énce de belirtildigi gibi fiyati énceden sabitlenmis olan, genelde bir yillik
olan anlagmalar olup spot piyasaya olan ihtiyaci ve dolayisiyla kirilganhgi
azaltmaktadir.

Bu piyasalardan sonra sistemde halen dengesizlik varsa (santral arizalari, bayuk bir
tiiketim tesisinin bir anda calismaya baslamasi gibi sebeplerle KGUP3” ve YUk
Tahmin Plani’'nda degisiklikler olmasi) devreye gergcek zamanli piyasalar girmektedir.
DGP, TEIAS tarafindan isletiimekte olup Dengeleme ve Uzlastirma Ydnetmeligi'ne
gore, bu piyasaya katilim igin (“dengeleme birimi” olabilmek igin) bir santralin en fazla
15 dakika icinde devreye girebilecek Ozellikte olmasi gerekir. DGP’te teklifler
katihmcilarca glnlik olarak ve saatlik bazda verilmektedir. Ote yandan, kisa sureli
kisitlar icin “1 Kod’lu talimatlar’ verilmekte, uzun suireli ve buyldk ¢apli kisitlar iginse
piyasa bolinmesi yoluna gidilmektedir. Katilimcilarca verilen YAL ve YAT teklifleris®
sirasiyla PTF'den blyuk veya esit ve PTF'den kiglk veya esit olmak zorundadir.
DGP’de bu tekliflerin talimatlandiriimasi ve net hacmin yonune gére (YAL veya YAT
yonud) SMF olusmaktadir. Gergek zamanli son piyasa ise Yan Hizmetler Piyasasi
(YHP) olup TEIAS tarafindan diizenlenen ihaleler sonucu primer ve sekonder frekans
kontrolinudn yapilmasi ve sistemin anlik kontroli saglanmaktadir. Bu piyasada da
fiyatlar ihale yontemiyle belirlenmektedir ve bu piyasaya da belli teknik 6zellikleri
saglayan tesebbusler katilabilmektedir.

Ulkemiz elektrik Gretim, kurulu giic ve tiketim miktarlarina bakildiginda (Tablo 12),
kurulu gicun (hem lisansh hem lisanssiz) her yil arttidi, tiketimin artis oraninin ise
azaldig1 gortulmektedir. Ayrica, EPDK verilerine gore puant talebinin 2018 yilinda
2017 yilina gore %3,15 oraninda azaldidi gorulmektedir.

35 Kenan Sitti, Tirkiye Organize Toptan Elektrik Piyasalarinda Fiyat Olusumu ve Pazar Giici
Uygulamalarinin Tespit Edilmesi, EPDK Uzmanlik Tezi, Ankara, 2010, s. 7.
36 Fatih Teoman Kaya, Tlirkiye Spot Elektrik Piyasasi, EPDK Uzmanlk Tezi, 2013, Ankara, ss.10-11,
20.
37 KGUP, piyasa katilimcilarinin gergek zamanda saglamakla yiikiimli olduklari Gretim programidir.
38 Dengesizligin yonine gore yik alma (devreye girerek arz eksigini giderme) ya da yik atma
(devreden c¢ikarak talep fazlasini térpileme) teklifleri.
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Tablo 12: Ulkemiz Kurulu Giig, Uretim, Tiiketim ve Puant Talebinin Yillara gére Gelisimi

Birim 2015 2016 2017 Degisim (%) 2018 Degisim (%)
2016—2017 2017—2018
Lisansli MW 73.146,90 | 77.563,44 | 81.506,42 5,08 | 83.187,05 2,06
Kurulu Gug
Lisanssiz MW 359,04 1.048,21 3.173,32 202,74 5.310,57 67,35
Kurulu Gug
Puant Talep MW 43.289,00 | 44.733,98 | 47.659,65 6,54 | 46.159,55 -3,15
Lisansh GWh | 261.783,30 | 272.563,63 | 292.595,42 7,35 | 295.442,15 0,97
Uretim
Lisanssiz GWh 222,72 1.137,87 3.031,33 166,40 8.212,41 170,92
Uretim
Tlketim GWh | 265.724,40 | 277.522,01 | 292.003,54 5,22 | 302.772,30 3,69

Kaynak: EPDK Elektrik Piyasasi 2018 Yili Piyasa Gelisim Raporu, s. 16.

Diger taraftan, elektrik toptan satis piyasasinda Uretim ve kurulu gic¢ bakimindan
yogunlasma durumuna bakildiginda kamu tarafi olan Elektrik Uretim A.S. (EUAS)/
Tarkiye Elektrik ve Taahhlt A.S. (TETAS) portféylinden ayri ve bu portfoyle birlikteki
HHI seviyeleri soyledir:

Tablo 13: Son Bes Yildaki HHI Geligimi

Uretim Kurulu Giig
Yillar 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
EUAS ve TETAS ayri 1416 | 1123 673 696 575 | 1132 996 873 789 682
EUAS ve TETAS beraber | 2748 | 2153 | 1241 | 1276 | 1028 | 1918 | 1645 | 1483 | 1345 | 1184

Kaynak: EPDK Elektrik Piyasasi 2018 Y1l Piyasa Gelisim Raporu, s. 75.
G.4. ilgili Pazarlar
G.4.1. llgili Oriin Pazarlari

Yukarida acgiklandigi Uzere, elektrik ticareti vadesine gore, talep tarafina gore,
yapildigi yere goére, uzlasma sekline goére ve islevine gore farkli sekillerde
siniflandirlabilmektedir. Her ne kadar bildirime konu islem yalnizca brokerlar
araciligiyla OTC’de yapilan ticarete iliskinse de vadeli piyasalar ile spot piyasalar
birbirine bagh bulundugundan ve nihai fiyat olusumu tum yuk egrisinin bir giktisi
oldugundan, islem elektrik toptan ticareti ile istigal eden tim piyasa katilimcilarini
ilgilendirmektedir. Bu baglamda ilgili Grun pazarlarn su sekilde tanimlanabilecektir: i)
iA’lar piyasasi, i) organize piyasalarda islem géren fiziksel veya finansal teslimatli
vadeli islem sozlesmeleri (futures) ve diger tiirevler3 piyasasi iii) OTC’de islem goéren
alivre sézlesmeler piyasasi iv) GOP ve GiP (spot organize piyasalar) v) DGP ve YHP
(gercek zamanli piyasalar).

G.4.2. ligili Cografi Pazar

Ulkemiz elektrik sebekesi ulusal bir nitelik arz etmekte ve tiim iletim sebekesi TEIAS
tarafindan igletiimektedir. Her ne kadar iletim kisitlari sebebiyle yilin belli
zamanlarinda arz ve talep kosullari tlkemizin bazi bdlgelerinde farklilagabilse de
elektrik ticareti yapilirken katilimcilarca bu arizi nitelikteki kisitlar g6z ardi
edildiginden ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak belirlenmigtir.

39 Henliz Ulkemizde yok denecek kadar az olarak kullaniimakla beraber piyasalar gelistikgce devreye
girecektir.
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G.5. Elektrik Toptan Satig Piyasasinda Pazar Gucu Meselesi, Vadeli Piyasalar
ve Seffaflik

G.5.1. Pazar Gicu ve Kontroli

Elektrik piyasasinda rekabetin seklini belirleyen doért ana unsur vardir: Talep
esnekligi, tedarikgiler arasindaki yogunlasma, uzun dénemli s6zlesmeler ve arz egrisi
teklifleri. Arz egrisi teklifleri, katihmcilarin tekliflerini tdm gin igin vermelerini ifade
etmekte olup bu sebeple puant saatler disinda pazar gucu kullanimi fazla
gozlemlenmektedir. Uzun donemli sozlesmeler*®® ve talebi tam tahmin edemeyen
piyasa katilimcilarinin arz egrisine goére teklif vermeleri pazar gucu kullanimini
azaltirken, talep esnekliginin distk olmasini kolaylastirmaktadir. Bu baglamda, spot
fiyatlari agsagl ¢eken unsurlar iA’lar sonucu Ureticilerin/tedarikgilerin yakamliltkleri,
talebin belirsizligi dolayisiyla arz egrisi teklifleri verilmesi ve uzun ddénemdeki
beklentilerdir.#*

Spot fiyatlarin oyuna konu olma potansiyelini barindiran bir algoritmaya goére
belirlenmesi sebebiyle Uretim kisma veya fiyat yukseltme vyoluyla pazar gucu
kullanimi meselesi ortaya cikabilmekte; bu mesele gerek piyasa dizayninda gerekse
de igleyiste ciddi énem arz etmektedir. Uretim kisma stratejisi, piyasaya satis
teklifinde bulunmamak veya ariza/bakim gibi gerekceler 6ne surerek santrali
calistirmamak seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda PTF ya ayni kalmakta ya da
bir sonraki teklif fiyati seviyesine sigramaktadir. Fiyat ylukseltme stratejisi ise kasitli
olarak piyasa fiyatinin ¢ok Ustiunde satig teklifi veriimesiyle santralin devre digi
kalmasi seklinde gercgeklestiriimektedir.*?

PTF’yi belirleyen marjinal Gretici esasinda bagka bir Uretici pazar gicu uyguladigi igin
de “marjinal” hale gelmis olmaktadir (sebep degil sonug; fiyati yikselten teklif sahibi
ile fiyati belirleyen marjinal dretici ayni olmamaktadir). Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, pazar glici uygulamasi ile bu uygulamaya katilmayan diger Ureticiler
de kar elde etmis olmaktadir. Hatta pazar gucu uygulayan tesebbls Uretim kismigsa
belli bir maliyete katlanmis olmasina karsin geriye kalan Ureticiler boyle bir maliyete
de katlanmadan karli gitkmaktadir. Pazar gucu kullaniimasi sonucu bir servet transferi
ve etkinsizlik sonucu refah kaybi tecribe edilmektedir.#*> Bunlarin yaninda ylksek
fiyatlar her zaman pazar gucu kullanimina delalet olmayip basitce firsat maliyeti
kaynakli da olabilmektedir.*4

- Artik Arz Endeksi (Residual Supplier Index/RSI) ve Onemli Uretici Endeksi (Pivotal
Supplier Index/PSI)

Geleneksel pazar gucu endekslerinden olan ve talep esnekligini hesaba katmayan
HHI'In elektrik piyasasi bakimindan yeterli seviyede analitik degeri yoktur. $Soyle ki;
talep esnekliginin sifira yakin oldugu piyasalarda fiyat, marjinal maliyetin yiz katina
kadar cikabilmektedir.?®> Elektrik piyasasi da talep esnekliginin ¢ok disik oldugu,
elektrigin depolanamamasi ve sebekenin muihendislik 6zellikleri sebebiyle kisitlarin

40 Uretilen enerjinin %95'inin iA’lara bagli olmasi ve anlagma siirelerinin iki yildan uzun olmasi halinde
pazar gucu sorununun ¢ok az olacagi savunulmaktadir. Sitti, s. 94.
41 Sitti, s. 88.
42 Sitti, ss. 51-55.
43 Sitti, s. 59.
44 Firsat maliyeti ile pazar glict kullanimini birbirinden ayiran temel unsur piyasada kisitin s6z konusu
olup olmadigidir. Sitti, s. 104.
45 Sitti, s. 86.
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neredeyse kural oldugu bir yapidadir.*® Bu baglamda, elektrik piyasalarinda pazar
glcinlin tespiti icin “artik arz endeksi™*’ ve “Gnemli Uretici endeksi” gibi metotlar
kullanilmaktadir. RSI'in 1 ‘in Gzerinde olmasi arzulanan bir durumdur. Yine de 1’in
Ustliinde olsa da 1’e yakin deg@erler almasi tehlikelidir. Pazar gict meselesinin endise
verici ciddi boyutta olmamasi igin yilin*® %95’inde endeksin %110’un (izerinde olmasi
gerektigi savunulmaktadir.*® “Onemli Uretici” ise toplam talebin kargilanabilmesi igin
kapasitesine mutlaka ihtiyag duyulan dreticidir. Bunun iki anlami vardir: i) marjinal
Uretici olacagini énceden bilebilen Greticinin buna gore stratejik davranabilecedi ii)
uretim kapasitesi ¢ok yuksek olmayan firmalarin da piyasa fiyatini yukari
cekebilecekleri.®® PSI, yalnizca 1 ya da 0 dederini almaktadir. Sayet RSI degeri 1'den
kuguk veya 1'e esitse PSI 0 iken RSI birden buyukse PSI 1 degerini almaktadir. Bu
endekslerin HHI’dan daha iyi fikir vermesini saglamak i¢in endeksler yilin her bir saati
icin hesaplanmakta; endeks sonuglari piyasa izleme kurallari ve kapasite yatirimlari
bakimindan yol gdsterici olmaktadir.

G.5.2. Pazar Gucu Kullanimi ve Vadeli Piyasalar

Spot fiyatlarin tarevler icin referans niteliginde olduguna yukarida deginilmistir. Bu
sebeple, spot piyasalarda uygulanan pazar gucundn etkileri vadeli piyasalara
yansimaktadir. Ornegin bu yilin spot fiyatlari yiiksek olursa gelecek yila ait fiyat
tahminleri artacak ve gelecek yilin vadeli s6zlesmelerinde ureticiler daha yuksek
fiyatlar talep edecektir. Bu baglamda, vadeli piyasalarda satis yapmayi hedefleyen bir
uretici, gercek zamanli fiyatlar artirma yonunde guduye sahiptir. Diger taraftan pazar
gucu kullanimi dizenleyici kurumlardan da tepki gorir ve gelecekteki spot fiyatlarin
dagurdlmesi igin tedbirler devreye girer. Bu baglamda, spot/gergcek zamanh
piyasalarda pazar gucli kullaniminin uzun vadede piyasaya giris (kurulu gugteki
artig), duzenleyici otorite tepkisi ve talep tepkisi gibi sonuglari ortaya gikmaktadir.

Diger yandan, vadeli sézlesmelerin artmasi risk yonetimi sayesinde temerrut riskini
azalttigi gibi spot piyasalarda teklif veren katilimcilarin pazar gucu kullanimini iki
sekilde frenlemektedir: i) oyuncular vade tarihi geldikge dalgali seyri artan fiyatlari ve
diklesen arz-talep egrilerini dusunerek risklerini en aza indirmek icin vadeli
piyasalarda pozisyonlarini esas ve nihai ihtiyaclarina goére alacaktir ii) oyuncular
vadeli sozlesmelerle yukumli oldugunda gergek zamana dengeli pozisyonda
gireceklerdir (burada pazar gucu uygulama guduleri disuk olacaktir). Sonug olarak
vadeli sozlesmeler sonucu katilimcilar gercek tercihlerine gore teklifler vererek
pazardaki etkinligi artiracaktir.5> Asagidaki tabloda piyasadaki katiimcilarin
pozisyonlari ile spot-vadeli piyasalar arasindaki iliski sunulmaktadir:

46 Birgok piyasadan farkl olarak elektrik piyasasinda arz ve talebin dengelenmesi problemi gergek
zamanda (SI tarafindan) ¢éziilmektedir. Fatih Kélmek, Serbest Elektrik Piyasalarinda Kisit Yénetimi,
EPDK Uzmanlik Tezi, 2009, Ankara, s. 20; Seth Blumsack, D. Perekhodtsev ve L. B. Lave, “Market
Power in Deregulated Wholesale Electricity Markets: Issues in Measurement and the Cost of
Mitigation,” The Electricity Journal, 2002,ss. 6-20.
47 RSI=(toplam kapasite-en biiylik Ureticinin kapasitesi)/toplam talep.
48 Bu endeksler saatlik olarak hesaplanmaktadir.
49 Camadan, s. 134.
50 Camadan, s. 139.
51 Peter Cramton, “Electricity Market Design” Oxford Review of Economic Policy, vol 33, No 4, 2017,
ss. 600-601.
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Tablo 14: Katiimcilarin Vadeli Piyasalardaki Pozisyonlari ve Spot Piyasaya Gore Net Durumlari

Tiiketiciler Ureticiler

Gelecek bir tarihte Gelecek bir tarihte elekirik

Fiziksel Pozisyon elektrik agisindan KISA acisindan UZUN

Fiziksel Pozisyon Acisindan Risk

Spot fiyat artarsa Kazanci azalir Kazanci artar

Spot fivat azalirsa Kazanci artar Kazanci azalir
Finansal(Vadeli Islem) UZUN, (Vadeli 1slem KISA (Vadeliislem
Pozisyon sozlesmesi satin alir) sozlesmesi satar)

Finansal Pozisyon Acismdan Risk

Spot fiyat artarsa Kazanci artar Kazanci azalir

Spot fiyvat azalirsa Kazanci azalir Kazanci artar

Kaynak: Korkulu, s.49.

Ancak diger taraftan, vadeli s6zlesmelerdeki pozisyonlar, taraflarin spot/gergek
zamanl piyasalardaki net pozisyonu acgisindan belirleyici oldugundan, taraflarin
gercek zamanl piyasalarda hangi gidiilerle teklif verecegi Gzerinde de belirleyicidir.5?

G.5.3. Elektrik Toptan Satig Piyasalarinda Seffaflik

Toptan satis piyasalarinda seffaflik gereksinimi; o6zellikle su U¢ sebepten
kaynaklanmaktadir:>® i) Daha fazla bilginin yayimlanmasi, piyasa oyuncularinin
bilgiye dayali sekilde karar (informed decision) almalarina olanak saglayacaktir. Bu
sekilde alinan kararlar, hem ticari riskleri asgariye indirecek hem de piyasaya giris
engellerini azaltacaktir. ii) Ticari agidan hassas bilgilere (6zellikle dikey butunlesik
ve/lveya yuksek pazar payina sahip olan) belli tesebbuslerce erisim mimkinken
diger oyuncularin bu bilgilere sahip olmadigi durumlarda, adil bir oyun alani s6z
konusu olmayacak ve bu durum piyasa oyuncularindan bir kisminin haksiz kazang
elde etmesine neden olabilecektir. iii) Seffafigin yeterli olmadigi algisinin piyasa
oyunculari arasinda yayginlasmasi durumu, toptan satis piyasasina olan guveni
sekteye ugratmaktadir. Piyasaya guven tesisinin eksikligi ise, oncelikle piyasaya
girisleri caydirmakta ve piyasadaki mevcut rekabetgi yapiya da zarar vermektedir.
Seffafligin saglanmadig piyasalarda guven tesis edilemediginden toptan satis fiyat
sinyalleri guvenilir bir gosterge olarak kullanilamayacaktir.

Toptan satis piyasasinda guvenilir ve adil bir ticaret ortaminin olusturulmasi
bakimindan, hangi veriler konusunda seffafigin saglanacag hususunun yani sira
s6z konusu verinin toplanmasi ve kamuya agiklanmasi arasinda gegen sure de dnem
kazanmaktadir. Farkli Ulke tecrtbeleri dikkate alinarak yapilan degerlendirmelerde,
verinin elde edildigi tarih ile kamuya agik hale getirildigi tarih arasinda gegen sureler
ile toptan satis piyasasinin etkin sekilde igleyisi arasinda dogrudan bir baglanti
oldugu ileri sirilmektedir>*. Nitekim Avrupa Komisyonu Enerji Sektor Arastirmasi’nda
piyasa katilimcilarinin gorusleri dogrultusunda 6zellikle Greticilerin, teklif verme sureci
bitinceye (piyasa kapanincaya) kadar kesinti ya da hizmet verememe durumlarina

52 Mark Niefer, “Information and Competition in Electric Power Markets: Is Transparency the Holy
Grail?” Energy Law Journal, vol 35, 2014, s. 410.
53 Avrupa Komisyonu Enerji Sektor Arastirmasi, 2007, par. 565, s. 188.
5 Frank Wolak, Regulating Competition in Wholesale Electricity Supply, 2013.
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iligkin bilgileri sakladiklari bulgusuna ulasiimis ve seffafigin saglanmasi konusunda
zaman faktorinin 6n planda tutulmasi gerektigi vurgulanmistir.>®>  Sektor
sorusturmasinin ardindan seffaflik konusuna ayri bir 6nem veren Avrupa Komisyonu,
gelisen piyasa kosullari ¢ercevesinde, gorece buylk oélgekli piyasa oyuncularinin
bilgiye oncelikli olarak veya munhasiran erigimlerinin onlenmesi ve tum piyasadaki
tim oyuncularin ticari kararlarini etkin sekilde verebilmesi amaciyla 714/2009%,
543/2013%" ve 2015/1222%8 (CACM) sayili Tuzlkleri gikarmistir. S6z konusu ttzikler
ile su hususlar dizenlenmistir:

- Verilerin seffaf bicimde paylasildigi merkezi bir veri platformunun olusturulmasi ve
isletiimesi,

- Verilerin yeterli guincellikte olmasi, belli standartlarda olmasi, kolayca erigilebilir ve
kaydedilebilir olmasi ve belirli periyodlarda gincellenmesi,

- Fiyatlar Uzerinde etkili olan tum fiziksel kosullara iligkin (toplam yudk, iletim
altyapisi, bolgelerarasi kapasiteler, kisit yonetimi, tahminler, Uretim ve kapasite
birimlerinin  emreamadeligi, gergeklesen Uretim ve dengeleme verileri gibi)
bilgilere esit ve etkin bigcimde erisimin saglanmasi.

Seffaflik derecesinin belirlenmesinde, pazar gucl ve piyasa manipulasyonunun
tespiti icin gerekli derecede bir seffaflik yapilanmasina gidilmesi kadar sistemin tim
piyasa katilimcilarina esit uzaklikta, tarafsiz ve bagimsiz olarak islemesinin ve
tesebbuslerin gizli bilgilerinin korunmasi hususlarinin da 6énemli oldugu®® hatirda
tutulmahdir. Piyasanin seffaflik seviyesinin artirlmasinin faydalarindan bahsedilmis
olmakla birlikte, kurgulanacak yapida bazi hallerde seffafligin rekabetci yapi Gzerinde
olumsuz etkileri olabilecegi hususu da g6z ardi edilmemelidir. Tam rekabet¢i bir
piyasada tum alicilarin ve saticilarin tam bilgiye erisebildikleri varsayilmakla birlikte,
rekabet dizeyinin goérece dusuk oldugu ve rakip tesebbulslerin davraniglarinin
koordinasyonuna olanak verebilecek yapidaki oligopol piyasalarda bilgi paylasimi
rekabet otoritelerinin endige ettigi hususlardan birisidir. Yogunlasmis bir yapi arz
eden, homojen urlnlerin s6z konusu oldugu, maliyetlerin benzer oldugu, arz ve
talebin kararli oldugu, yuksek giris ve c¢ikis engellerinin bulundugu, tesebbusler
arasinda tekrarlanan etkilesimin bulundugu piyasalarda, tesebbulsler arasindaki veri
degisiminin, rekabeti kisitlayici agik bir anlasma olmaksizin tesebbUsler arasinda
ortak bir anlayisa ulasmay! ve/veya anlasmadan sapanlari cezalandirmak ya da
pazara girisleri caydirmak yoluyla mevcut bir anlasmay! surdirmeyi mumkuan kilan
“kolaylastirici eylem” (facilitating practice) rolu Ustlenebildigi gorulmektedir.

Elektrik piyasalarinda, finansal piyasalardaki gibi her gtin devamli tekrarlanan ihale
mekanizmasi, piyasa katihmcilarinin aralarinda anlasarak sistem fiyatini belirleme
yoluna gitmelerine elverigli bir zemin hazirlayabildigi gibi taraflari arasinda herhangi
bir hukuka aykiri danigiklilik olmasa da oligopolistik bagimlilik sonucu gelisen bilingli
paralelligin ortaya ¢ikmasina da yol agabilmektedir. Gerek elektrigin homojen yapisi
gerekse elektrik piyasasinin pazar gucu problemine yatkin olmasi dikkate
alindiginda, belli bir dizeyin Uzerindeki seffaflik, piyasadaki oyuncular arasinda

55 Komisyon, par. 564, s. 188.
56 “Regulation on conditions for access to the network for cross-border exchanges in electricity and
repealing Regulation (EC) No 1228/2003”
57 “Regulation on submission and publication of data in electricity markets and amending Annex | to
Regulation (EC) No 714/2009 of the European Parliament and of the Council.”
58 “Regulation on establishing a guideline on capacity allocation and congestion management.”
59Burak Saglam, Monopolden Emtia Piyasasina: Emtia Piyasasi Yaklasimiyla Elektrik Piyasalarindaki
Déntistim Sirecinin Rekabetgi Analizi, Rekabet Kurumu, Ankara 2012, s. 64.
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oligopolistik bagimlihktan kaynakl bilingli paralellige ya da rekabetgi davranislarin
hukuka aykiri bir sekilde koordinasyonuna yol acgabilecektir. Bu nedenle, hangi veri
setinin nasil yayimlanacagi hususu, tesebbusler arasinda rekabeti kisitlayici anlasma
velveya uyumlu eyleme yol agmayacak/kolaylastirmayacak sekilde kurgulanmak
durumundadir.

(72) Ulkemizde de Elektrik Piyasasi Dengeleme ve Uzlastirma Ydnetmeliginin 136.
maddesi ve EPDK tarafindan c¢ikarilan Organize Toptan Elektrik Piyasalarinda
Seffafligin Teminine iliskin Usul ve Esaslar ile gerekli diizenlemeler yapilarak EPIAS
banyesinde Seffaflik Platformu kurulmustur. Burada yayimlanacak veriler, EPDK’nin
karari ile belirlenmekte olup EPIAS, bu kararlarin uygulayicisi konumundadir. Diger
taraftan, izleme faaliyetleri ve yaptinmlarina iliskin mevzuat altyapisi henuz
tamamlanmamistir. Ayni zamanda, EPIAS binyesinde “Piyasa Godzetim Birimi”
bulunmaktadir. Bu birim piyasada olugsan fiyatlari ve katiimci davraniglarini
inceleyerek EPIAS’In st ydnetimine raporlamaktadir. Elektrik piyasalarina iliskin
veriler dce ayrilmaktadir: i) yapisal/temel/altyapiya iliskin veriler ii) tahminlere iliskin
veriler iii) gergcek zamanli veriler. Asagidaki tabloda yer verildigi Gzere Seffaflik
Platformu’nda bu t¢ sinifa da dahil veriler yayimlanmaktadir.

Tablo 15: EPIAS Seffaflik Platformu’nda Halihazirda Yayimlanmakta Olan Veriler

Kesinlesmis Giinliik Uretim Plani (KGUP)

Planlama Kesinlesmis Giinliik Uretim Plani (KUDUP)

Emre Amade Kapasite (EAK)

Uretim P
N Gergek Zamanli Uretim
Gergeklesen Uretim .
Uzlastirma Esas Verig Miktari (UEVM)
Lisansli Santral Yatirimlari
. Yik Tahmin Plani
Tahmin .
Talep Tahmini
Gergcek Zamanl Tiketim
Uzlastirmaya Esas Cekis Miktari (UECM
Gergeklesen Tiketim - _$_ ; Celds . (. oM
Serbest Tiketici Uzlastirmaya Esas Cekis Miktari (ST UECM)
Tiketim Tedarik Yukimlilugu Kapsamindaki UECM
Profil Katsayilari Carpan Degeri
Genel Veriler Saya¢ Adedi
e Serbest Tiiketici Adedi
Serbest Tlketici o .
Serbest Tuketici Tuketim Miktari

Tedarik Fiyat Endeksi Ayhk Endeks
Portfoy Geliri

Dengesizlik Maliyeti

Dengesizlik Miktari

RES Uretim Tahmin

Lisansli Uretim Miktari Gergek Zaman Uretim

Uzlastirma Esas Veris Miktari (UEVM)

YEKDEM | Lisanssiz Uretim Miktari

Lisanssiz Uretim Bedeli

Uretim Tahmini

Spot TekKlifi

Birim Maliyeti

Kurulu Gii¢

YEK Bedeli (YEKBED)

YEK Geliri (YG)
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Toplam Gider (YEKTOB)

Katilimci Listesi

Sifir Bakiye Sifir Bakiye Diizeltme Tutari Aylik
iletim Sistemi Kayip Katsayisi

Kisitlar Kisit Maliyeti
Genel Veriler ENTSO-E (X) Kodlari
Enterkonneksiyon Ariza Bakim Bildirimleri

iletim Enterkonneksiyon Yillik Tahminler
Kapasitesine lligkin
Tahminler Ayhk Tahminler

Hat Kapasiteleri

Kapasite Talepleri

Nomine Kapasite

Gunluk Kot

Aktif Doluluk

Aktif Hacim

Barajlar Gunluk Hacim

Suyun Enerji Karsilig

Kot

Baraj Bilgileri Hacim

Debi ve Kurulu Giig

Kaynak: EPIAS Sefafflik Platformu’nda 20.11.2019 itibariyla gériintiilenen veriler.

Pazar gucu kullanimi geffafligin artisi ile beraber daha kritik hale gelmekte olup
seffafligin izleme ile dengelenmesi gerekmektedir. izleme sayesinde pazar giic
uygulamalarinin tespiti ve cezalandirilmasinin yaninda piyasa kurallarinda gerekli
reformlarin yapiimasi da saglanacaktir.

G.6. Dosya Kapsaminda EPIAS, EPDK ve ViOP’tan Gelen Gérisler
G.6.1. EPiIAS’tan Gelen Gériisler

EPIAS konuya iliskin yazisinda, oncelikle vadeli piyasa fiyatlari ile spot fiyatlar
arasindaki iliski bakimindan uzak vade-yakin vade farkina dikkat cekmistir. Buna
gore, uzak vadeli bir elektrik kontratinin fiyati ile spot piyasa fiyatlari arasindaki
iliskinin, yakin vadeli bir elektrik kontratinin fiyati ile spot piyasa fiyatlari arasindaki
iliskiden daha zayif oldugunu ifade etmistir. Organize piyasalarda islem goéren nakit
uzlasili (finansal) elektrik kontratlarinda vade dénemi iginde de islem yapmak
mumkidn oldugundan vade ayi i¢inde finansal vadeli elektrik kontratinin fiyati ile ilgili
ayin piyasa takas fiyati ortalamasinin birbirine yaklasmasi s6z konusudur (surekli
ticaret sayesinde).®° Diger taraftan, fiziksel teslimatl kontratlarda ise vade ayi iginde
islem yapmak mumkin degildir. Bu sebeple, vadeye girmeden 6nce yayimlanan son
kontrat fiyati, piyasa katilimcilarinin ilgili donem igin spot piyasa fiyatlarina iliskin
beklentilerini yansitmaktadir. Dolayisiyla fiziksel teslimath kontratin fiyati, ilgili
teslimat donemi icinde piyasa katiimcilarinin spot piyasa teklifleri Uzerinde etkili
olabilmektedir. Bu baglamda OTC’deki vadeli iglem fiyatlarinin yayimlanmasinin da
benzer etki olusturabilecedi sdylenebilecektir. Bununla beraber, s6z konusu islemlere
iligkin fiyatlarin ve miktarlarin dogrulanmasi broker ve piyasa katilimcilarindan
derlenen OTC verilerinin dogrulugunu denetleyen herhangi bir mevzuat/kurum
bulunmamasi dolayisiyla mumkan degildir. Bu baglamda, verilerin gercegi
yansitmamasinin olumsuz sonuglar dogurabilecegi belirtilmigtir.

6 jigili finansal vadeli elektrik kontratinin uzlastirmasinda, vade ayinin piyasa takas ortalamasinin
kullaniimasi ile aradaki farkin kapanmasi s6z konusu olmaktadir.
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EPIAS’a organize piyasalar ile OTC’lerin ikame-tamamlayicilik iligkisine iliskin gériisi
de sorulmustur. EPIAS tarafindan, OTC’de merkezi karsi taraf olmadidi icin burada
katilimcilarca gergeklestirilen islemlerin VIOP’ta kayit ettirme imkaninin bulundugu,
fakat teminat yukl ve standartlagsmanin farkl tipte kontratlara izin vermemesi
sebebiyle VIOP gibi organize piyasalarin yaninda OTC'nin tercih edildigi ifade
edilmistir. Diger yandan, nakit uzlasili vadeli kontratlar ile spot piyasa arasinda
tamamlayicilik iligkisi bulunsa da fiziksel teslimatl kontratlar ile spot piyasa arasinda
ikame iligkisinin bulundugu belirtiimigtir. Sdéyle ki; fiziksel teslimatli kontratlar
sayesinde bir katilimcinin spot piyasaya hi¢ ihtiyag duymamasi s6z konusu
olabilecekken nakit uzlasili Grtnler spot piyasadaki fiyat seyrine gore surekli ticarete
konu olabilmektedir. Dolayisiyla EPIAS’a gore vadeli piyasalar bakimindan organize
piyasalar ile OTC birbirini tamamlayici iki pazar yeriyken, OTC’deki vadeli fiziksel
teslimatll Grlinler spot piyasadaki ticaret yerine gegebilecek bir alternatiftir. EPIAS,
ayrica, bunyesinde devreye girecek olan VEP’te iglem goérecek fiziksel teslimatli
vadeli igslem sdézlesmeleri ile OTC'deki alivre s6zlesmelerinin birbirine ikame olacagini
ifade etmigtir.

Basvuruya konu veri paylasimi ile herhangi bir elektrik toptan satis piyasasinda
(vadeli, gun o6ncesi, gun igi, yan hizmetler vs.) firma/katiimci kararlari ve fiyat
olusumunun nasil etkilenebilecegine iliskin olarak ise EPIAS tarafindan asagidaki
hususlar ifade edilmigtir:

- Bahse konu veriler éncelikle OTC'de ve VIOPta iglem yapan katilimcilarin
kararlarini etkileyecektir.

- Yayimlanan OTC islem fiyatlarinin satis (kisa) pozisyonu almak isteyen piyasa
katihmcisinin fiyat beklentisinin Gzerinde olmasi durumunda, piyasa katilimcisi
satis teklif fiyatini yukari yonla guncelleyebilecektir (ya da tersi durumda ise alis
(uzun) pozisyonu almak isteyen piyasa katilimcisi fiyatlarin yukari yonli hareket
ettigini dusunerek, alis (uzun) pozisyonu alabilecektir). Sayet yayimlanan OTC
fiyatlarinin  ylkselisi sanal olarak gergeklesiyorsa, alis yapan piyasa
katilimcilarinin zarar etmesi sonucunu doguracakiir.

- Yine, OTC fiyatlarini baz alan piyasa katilimcilarinin spot piyasa teklif fiyatlarini
ilgili teslimat donemi baslangicinda yukari yonde guncelleyebilecektir. Ancak
GOP ve GiP’teki fiyat ve eslesme miktarlari gorildiikten sonra séz konusu fiyat
artisinin gercegi yansitmadigr anlagilabilecek ve bundan sonra teklif fiyatlari
asagi yonde guncellenebilecektir.

EPIAS’a ayrica, basvuru konusu verilerin Seffaflik Platformu’nda yayimlanmasi
secenegine ve genel olarak vadeli iglemlerin verilerinin etkin piyasalar bakimindan
tasidigi 6neme iligkin gorusleri sorulmus olup cevaben; Platform’daki mevcut verilerin
icinde vadeli piyasalara iliskin herhangi bir veri bulunmadidi i¢cin mevcut verilerle
forward fiyat egrisi olusturma imkaninin bulunmadigi ifade edilmistir. Bununla
beraber, yayimlanan verilerin, spot piyasa iglemleri igin vyeterli oldugunun
degerlendirildigi ve gerekli duzenlemeler yapilirsa bagvuruya konu verilerin de
Platform’da yayimlanmasinin mumkun olabilecegi belirtilmigtir:

G.6.2. EPDK’dan Gelen Gorusler
EPDK’nin konu hakkindaki yazisinda ozetle;

- OTC piyasalarinin EPDK lisansina tabi bir faaliyet olmadigi ve dolayisiyla
EPDK’nin dizenleme alaninda olmadig,
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- Bununla birlikte OTC piyasalari igleten kigilerin, genel hukuk kaideleri ve ilgili
taraflarla yaptiklari sdzlesmeler c¢ercevesinde, elektrik piyasasinda faaliyet
gosteren lisans sahibi tizel kigiler arasindaki eneriji ticaretine aracilik ettikleri,

- OTC piyasalarda eslesmis islemlere iliskin ortalama bilgiler®* ile heniz
eslesmemis en iyi teklif bilgilerinin yayimlanmasinin, elektrik toptan satis
piyasalarinda piyasa bozucu islem yapilmasini kolaylastiracagina prensip olarak
ihtimal verilmedigi,

- Ozellikle eslesmis islemlere iliskin verilerin, ilgili taraflarin karsilikli taahhit altina
girdikleri baglayici nitelikteki irade beyanlarini yansittigi dugunulurse, bu verilerin,
ilgili oldugu vade bakimindan ciddi bir fiyat tahmini niteligi tasidiginin
degerlendirildigi, vadeli Grinlere yonelik bu turden fiyat tahminlerinin kamuoyuyla
paylasiimasinin, tek basina piyasa bozucu islemlere yol ag¢mayacagi
dasinaldagu,

- Tezgah ustlu piyasalara iligkin verilerin yayimlanmasinin elektrik toptan satis
piyasasindaki likidite seviyesine katkisi hakkinda olumlu ya da olumsuz bir
ongoride bulunmanin glg oldugu, ancak bunun piyasadaki seffafliga olumlu bir
katkisi olacaginin degerlendirildidi,

- OTC piyasalarin iglem hacmi bakimindan payinin artmasi halinde dahi, veri
paylasiminin prensip olarak piyasa bozucu iglemleri kolaylastirmayacaginin
mutalaa edildigi, tezgah Ustl piyasalarda derinlik arttikga, bu piyasalarin daha da
olgunlasacagi ve diger toptan elektrik piyasalari bakimindan da ileriye donuk
daha gergekgi sinyaller olusturacaginin degerlendirildigi,

- EPIAS Seffaflik Platformu'nda iA’lara iligkin sadece miktar bilgilerinin (MWh) yer
aldigi, fiyat bilgisinin bulunmadgi, piyasa katilimcilarinin dengesizlik hesaplarinin
yapilabilmesi igin katihmcilarin taraf oldugu IA miktar bilgilerinin, EPIAS'a
bildiriimesinin gerektigi, buna karsilik katilimcilarin, IA fiyat bilgilerini EPiAS'a
bildiriimedigi, EPIASIn da kendisine bildirilen miktar bilgilerini, Platform'da
yayimladigi, buradaki IA miktar bilgilerinin gecmise yoénelik bilgiler oldugu,
katiimcilarin, ilgili teslimat gini icin gegerli olacak IA miktar bildirimlerini,
uzlastirma dénemi bazinda (saatlik bazda) teslimat guninden bir gin 6nce saat
17.00'ye kadar bildirdigi, EPIAS’In da ertesi gun, kendisine bildirilen bu miktar
bilgilerini saatlik bazda kuimdulatif olarak, kargi taraf bilgisine yer vermeksizin
Platform'da yayimladigi,

hususlari ifade edilmigtir.
G.6.3. ViOP’tan Gelen Gériigler

BiST blnyesindeki piyasalardan biri olan VIOP tarafindan sunulan bilgi ve belgelere
gore, ViOP’ta islemler banka ve araci kurumlar araciigiyla gerceklestirimekte ve
katilimcilarin islem yapabilmek icin hesaplarinda Takasbank tarafindan belirlenen
teminat tutarlarini bulundurmasi gerekmektedir. Her iglem gunu sonunda gunluk
uzlagsma fiyatlarina gore kar/zarar hesaplanmakta ve mdusterilerin hesaplari buna
gore guncellenmektedir. Gunluk uzlagma fiyati her gun igin piyasada gergeklesen
islemler dikkate alinarak so6zlesme unsurlarinda belirtilen yontemle hesaplanmakta,
vade sonunda ise uzlasma fiyati ilgili ayin her bir saati igin spot piyasada olusan

61 EPDK tarafindan verilen goriis, OTC'de eslesmis islemlerin “ortalama” bilgiler oldugu dikkate
alinarak verilmis olsa da bagvuru konusu bilgi paylasiminda eslesen ve izin alinan tim kontratlar
yayimlanmaktadir.
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piyasa takas fiyatinin aritmetik ortalamasi olarak belirlenmektedir. S6zlesmeler bu
sekilde nakdi uzlagsma ile sonlanmakta ve fiziki teslimat yapilmamaktadir.

ViOP’ta iletilen emirlere ait fiyat ve miktar bilgileri gercek zamanh olarak ilan
edilmekte, ancak emri ileten Uye bilgileri paylasiimamaktadir. Gergeklesen iglemlere
iligkin ise sozlesme, fiyat, miktar ve hacim verileri gergcek zamanli olarak tye bilgisi
olmadan yayinlanmakta, bu islemlere ait Uye bilgileri de gin sonunda ilan
edilmektedir.

VIOP tarafindan; BIST ile Veri Dagitim Sézlesmesi imzalayan gercgek/tiizel kisilerin
farkli abonelik turlerine gore veriye ulasabildigi, BISTin dagitim lisansi verdigi
kurumlarin veriyi alt kullanicilar nezdinde dagitabildigi ifade edilmistir. Dagitim
lisansina sahip kurumlara érnek olarak veriyi yayin kuruluslar veya araci kurumlarin
verilebilecegi; bu kuruluglarin eger veriyi es-anh dagitim hakkina da sahiplerse
yatinmcilarina/musgterilerine anlik olarak da saglayabildigi belirtiimektedir.

Daha detayl olarak; ViOP’ta gerceklesen her bir islemin islem tarafi bilgisi de dahil
olmak Uzere islemlere ait detay bilgilerin de giin sonunda alinabildigi, diger yandan
BIST biinyesindeki piyasalarda gerceklesen elektrik vadeli islem sdzlesmelerine dair
bilgi edinme kaynaklarinin iki dizeyde yapilandiriidigi, her bir kaynakta verilen
parametrelerin asagidaki sekilde oldugu belirtiimektedir:

- Borsa istanbul Diizey 1 Verileri: Borsa istanbul'da islem gdéren her bir sermaye
piyasasi aracina ve piyasaya iliskin tanimlayici bilgiler, son iglem fiyati/orani, en
iyi alig/satig fiyatlari ve diger fiyat/oran bilgileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu
Verileri ile Gun Sonu Verileri.

- Borsa Istanbul Dlzey 1 + Verilerii Diizey 1 verilerine ilave olarak Borsa
istanbul’da islem goren her bir sermaye piyasasi aracina iliskin olarak en iyi fiyat
seviyesinde bekleyen alis ve satis emirlerinin miktar bilgisi, gerceklesen islemlere
ait miktar ve diger bilgiler.

- Borsa istanbul Diizey 2 Verileri:_ Diizey 1+ verilerine ilave olarak Borsa istanbul’da
islem goren sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak en iyi 10 fiyat seviyesinde
(Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasinda tum seviyeler) bekleyen alis ve
satis emirlerinin fiyat ve miktar bilgileri, iptal edilen emirlere iliskin hacim bilgileri
ile diger istatistiki bilgiler.

83) VIOP tarafindan, BIST internet sayfasindaki verilerin asagidaki sekilde gibi oldugu,

bunlarin 15 dakika gecikmeli veriler yayimlamakta oldugu, elektrik vadeli iglem
s6zlesmelerinin de bu Uranlerden biri olup bu sayfadan alis ve satista bekleyen
emirlerin fiyatlari ile son gerceklesen iglemin fiyatina ulasilabildigi ifade edilmistir.
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Tablo 16: BIST'in Piyasa Verilerine lligkin Internet Sayfasi

Uran

Baz Yok Elektrik
Baz Yuk Elekerik
Saz Yuk Elekrik
Baz Yuk Elektrik
Baz Yuk Eleknik
Bazx Yuk Elektrik
Baz Yuk Elektnik
Baz Yok Elektnk
Baz Yok Elektrik
Bar Yuk Elektrik
Baz Yak Elektrik
Baz Yak Elektrik
Baz Yuk Elektrik
Baz Yuk Elektnik
Saz Yuk Elektrik
Baz Yuk Elektrik
Baz Yok Elektnk

Uran

Janm

Yabanc: Endeks
Sazlesme Kodu
F_ELCBASY20
F EICBASY21
F ELCEAS1O01S
F_ELC2AS1119
EEICRASIZ2IO
F_ELCBASO120
F_ELCSAs0o220
F_EILCSAS0320
F_ELCBASC3I20
F_ELCEASQ420
F_EILCSASQS21
F ELCEASQIZ2:
F_ELCEASQ321
F_ELCSASQ220
F_ELCEASQ120
F_ELCBASQS20

F ELCEASQ22:

Sozlesyme Kodu

Vade

Vade

cli Fiyasa Vertlern

Pyasa verileri minirnurr 15 dakika gecikmmeli verilimeXktedir.

Alxs
305.00
o.co
29&.00
300.00
30030
265.70
o.c0
oc.o0
.00
.00
0.00
.00
.00
0.00
305.00
0.00

0.0C

Al

Satis Son
(e X ele] 0.00
coo o.co
S05.00 30000
303.50 3c2.90
31800 30500
o.c0 .00
o.c0 .00
o.00 0.00
0.00 0.00
0.0 .00
0.00 .00
0.00 .00
0.00 0.00
o.00 000
.00 0.00
0,00 .00
0,00 0.00
Satiy Somn

Degisin 96

w !J !J
LV N )

o 0 N
. 8

Degigim 96

(84) VIOP tarafindan sunulan bilgilerden, vadeli islem piyasalarinda islem hacmi ve iglem
miktarinin 2013 yilindan itibaren asagidaki gibi gerceklestigi, 2016 yilinda oldukca ilgi
goren bu sozlegmelerin yasanan dogal gaz krizi sonrasinda takip eden yillarda ayni
seviyeye henuz ulagsamadigdi anlasiimistir.

(85)

(86)

Sekil 2: VIOP’ta Elektrik Vadeli islem Sézlesmelerinin islem Hacimleri

Yillik islem Hacmi

Elektrik Vadeli islem Stzlegmeleri

Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri
Yilhk Iglem Miktari

2,789 01
3,000 300,000 1 278.195
= 2500 250,000
g 2,000 200,004
= 1,500 1,084 .66 150,000
Z 1,000 544,42 79211 100,000 | 45.702 4
¥ 30114 25934 2.1V23) 556"
00 1 054 045 " oy . 50000 | 160 35 oy -y
> > v o A & S &) ™ ) o A % y
o S O - ™ N \ o
P P P S L S I M

VIOP tarafindan sunulan bilgilere gére, elektrik vadeli islem sdzlesmelerinde 2014
yilindan itibaren gergeklestirilen igslemlerin tamaminin yerli yatirrmcilar tarafindan
gerceklestirilmistir. islem yapan yatinmecilarin ortalama yaklasik %(.....) bireysel iken
%(.....) kurumsal hesap sahibi oldugu ifade edilmistir.

Elektrik vadeli islem sozlesmelerinin VIOP’ta uygulanmakta olan piyasa yapicilik
programina dahil oldugu, piyasa yapicilik uygulamasi kapsaminda, mevcut durumda
ayhk elektrik vadeli islem sozlesmelerinde (.....), u¢ aylik elektrik vadeli iglem
s6zlesmelerinde (.....) piyasa yapici Uyenin bu sozlesmeler icin belirlenmis olan
maksimum spread ve minimum emir buyuklGgu kriterlerine uyacak sekilde
sozlesmelerin acik oldugu surenin %(.....) emir bulundurmakla yukimli oldugu,
piyasa yapicilik programi kapsaminda iki aylik periyotlar dahilinde piyasa yapicilarin
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yukumlaluklerini karsilayip karsilamadiklarinin incelendigi ve gerektiginde ilgili piyasa
yapicilara yazili uyarilarda bulunulabildigi ifade edilmistir.

ViOP’ta emirler, fiyat ve zaman dncelidi esaslarina gore eslestiriimekte, birden gok
fiyat islem yontemi uygulanmaktadir. Piyasa gergeklerini yansitmayacak sekilde fiyat
hareketlerini onlemek adina islemlerin gunlik fiyat degisimi limitler dahilinde
gerceklesmektedir. Buna gore, gunlik fiyat dedisim limiti, her bir sézlesme igin
belirlenen baz fiyatin +%10’udur. Baz fiyat, gunluk fiyat degigim limitlerinin
hesaplanmasinda kullanilan ve sdézlesmenin isleme agildigi gin Uzlasma Fiyati
Komitesi tarafindan belirlenen fiyattir. Diger islem gunleri igin baz fiyat, bir dnceki
gunun uzlagsma fiyatidir.

Son olarak, VIOP tarafindan OTC’de veri paylagsimina iliskin olarak; bu piyasada
serbest ticaret ortaminda taraflar arasindaki gergek islemleri yansitan iglem
bilgilerinin piyasa katilimcilar ile paylasiimasinin faydali olacagi ve piyasada fiyat
olusumuna katki saglayacadi degerlendirmesi yapilmistir. VIOP, OTC’nin eneriji
ticaretinin gelisimi bakimindan 6nemini belirterek, bu tlr piyasalarda potansiyel
olarak hem fiziksel hem de finansal islem yapilabildigini, teminat mektubu ve benzeri
teminat yapilan ile gergeklestirilen OTC islemlerinin organize piyasa ile karsilikl bir
etkilesim icinde oldugunu ifade etmistir.

G.7. Ara Degerlendirme: Dosya Konusu Bilgi Degisiminin Orta Vadede Elektrik
Toptan Satig Piyasalarindaki Rekabet Ortami Bakimindan Faydalari Ve Riskleri

IA’lar ve vadeli sdzlesmeler spot ve gercek zamanh piyasalarda ortaya cikabilecek
fiyat soklarinin etkisini kirici nitelikte oldugundan ve dolayisiyla risk ydnetimi
saglayarak likit toptan satis piyasalarina katki sagladigindan, alivre sdzlesmeleri ve
diger tarevlerin hacminin artmasi etkin toptan satig piyasalarinin gelisimi bakimindan
olumludur. Bununla beraber, piyasada hem altyapiya dair temel verilerin, hem IA’larin
hacminin hem de OTC’de islem géren s6zlesmelerin vade, fiyat ve miktar bilgilerinin
yayimlanmasi asiri seffaflagsma ile beraber birlikte veya tek tarafli pazar gucu
kullanimini  kolaylastirma riskini barindirmaktadir. Daha acik olarak, vadeli
sozlesmeler ile tesebbuslerin yakit maliyetlerini ve gelir akiglarini dengede
tutabilmesi saglanmaktadir. Bu sayede sdyle olumlu sonuglar ortaya c¢ikmaktadir:
Stratejik davranma gudusu azalacak, uretim kapasitesine iliskin daha guvenilir bilgi
sahibi olunacak ve uzun vadede makro belirlilik saglanarak ilgili kurumlarin mikro-
yonetim/midahale yapma ihtiyaci azalacaktir.52 Dolayislyla, spot piyasalardaki soklar
sonrasi mudahale riski de azalmis olacaktir. Basvuruda fiziksel teslimath Grtnlerin
yaninda finansal/nakit uzlasmali Griinlerin de bulundugu goériilmektedir. VIOP ve
yakin zamanda devreye girecek olan VEP de dikkate alindiginda turev piyasalar
zaman icinde gelisme gdsterecektir. Bu tir finansal araglarin sayi ve tir bakimindan
artmasi likidite ve fiziksel oyuncularin riskten korunmasi bakimindan son derece
olumlu olmakla beraber potansiyel manipulatorlerin (piyasa dolandiricilar) fiyat
hareketlerinden fayda saglayacak sekilde fiyat-alici (price-taking)®® pozisyonlar
olusturarak piyasa bozucu iglemlerde bulunmasini da kolaylastirmaktadir.

Basvuru konusu isleme aracilik eden brokerlar birden fazla platformda ticaret
gerceklestirebilmektedir. Bu da onlarin ve aracilik ettikleri tesebbuslerin kaldiragh
pozisyonlara iligkin bilgi sahibi olmasini ve dolayisiyla muhtemel bir

62 Karsten Neuhoff, Sophia Ruester ve S. Schwenen, “Power Market Design Beyond 2020: Time to
Revisit Key Elements?” Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung, 2015, ss. 18-19, 28.
63 Fiyat-alici pozisyona sahip katiimcilarin denge fiyati veya diger aktorlerin kararlari Gzerindeki etkisi
yoktur. Tersi pozisyon ise fiyat yapici (price-making) pozisyondur.
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manipulatif/stratejik davraniga iliskin fayda-maliyet analizini (ticaret yaparak fiyatin
yoénunden nasil fayda saglanacagi ve basarinin énudndeki riskler gibi bilgiler)
kolaylagtiracaktir. Ozellikle piyasa izleme biriminin fonksiyonel olmadidi rejimlerde
tesebbulslerin bu hesabinda potansiyel maliyetleri disik oldugundan piyasada
rekabetin bozulmasi riski daha yuksektir. Her ne kadar izlemeye yonelik mudahale
algisini artirarak mesru ticareti belli oranda caydiracak olsa da piyasa dolandiricihgi
ve piyasa bozucu iglemler yoluyla yapay fiyat olusumunu o6nlemek adina piyasa
izleme altyapisinin fonksiyonel hale getiriimesi gereklidir. Esasinda piyasa izleme ile
piyasaya olan guven artacagindan bahse konu mesgru ticareti caydirma riskinin de
onlne gecilmis olacaktir.

Elektrik toptan satis piyasalari arasindaki bag yukarida anlatildigi gibi son derece
sikidir. TesebbUsler pozisyonlarini ve ticari stratejilerini her piyasayl hesaba katarak
belirlemektedir. EPIAS Seffaflik Platformu’ndaki verilerin arz tarafina dair tim verileri
kapsamasi, tiiketim tarafi hakkinda ciddi 6ngérii saglamasi, veri setinde iA’larin da
bulunmasi ve basvuru konusu verilerin OTC ticaretini de seffaflastirmasi bir arada
disundldugunde “birlesik seffaflik” seviyesinin kimulatif olarak ciddi seviyeye geldigi
gorulmektedir. Elektrigin kendine has Ozellikleri dolayisiyla geleneksel rekabet
hukuku anlaminda goérece klglk pazar payina sahip tesebbuslerin dahi spot
piyasada fiyat belirleyici/ikinci en iyi fiyat belirleyici pozisyon elde edebildikleri
disunildiginde, OTC'deki basvuruya konu seffafik ile EPIAS Seffaflik
Platformu’nun kumulatif etkisinin tesebbls(ler)in bdyle bir strateji uygulamasi
bakimindan bilgi asimetrisini iyice azaltacaktir. Asiri seffaflasma ile tesebbuslerin tek
tarafli veya (6rtllu) anlasma icine girerek kapasite tutma, piyasayi kotuye kullanma
gibi strateji uygulamalari halinde katlanacaklari maliyetler hakkinda belirsizligi
azaltacak ve sonug olarak bu tir uygulamalar kolaylagsabilecektir.64

Bunlarin yaninda, dne ¢ikan diger riskler soyledir:

- Brokerlarin katiimcilar arasinda egit davranma zorunlulugu olmamasi ve ETD
tarafindan yayimlanan verileri dogrulayacak herhangi bir mekanizmanin s6z
konusu olmamasi,

- ETD bunyesindeki broker’lar ile ticaret ile istigal eden tesebbuslerin spot fiyatlari
kendi vadeli pozisyonlarini karli hale getirecek sekilde belirleme ihtimalleri,

- Basgvuruya konu soézlesme kosullarinin gelecege dair beklentileri etkileyecek
olmasi dolayisiyla REMIT benzeri duartstligu temin edecek mevzuat hazir
olmadik¢a piyasa bozucu islem riskinin var olmasi,

- OTC'de ViOP’takine benzer sekilde giinlik fiyat degisim limiti gibi ani ve piyasa
gerceklerini  yansitmayan fiyat  hareketlerini  frenleyici mekanizmalar
ongorilmediginden, OTC’nin asiri riske acgik olmasi ve basvuruya bilgi
paylasiminin bu riskin piyasalara olan etkisini artirmasi.

G.8. Degerlendirme
G.8.1. Rekabet Hukukunda Bilgi Degisimi

Rekabet hukuku bakimindan en genig haliyle bilgi degisimi, ayni endustride faaliyet
gosteren iki veya daha fazla tesebblsun tek yanli yahut karsilikli olarak, rekabetgi
kararlarina etki eden her tarlu ticari bilgilerini paylagsmalari  olarak
tanimlanabilmektedir. Degisime konu bilgiler, bazi durumlarda yalnizca bilgiyi
paylasan firmanin talebine veya maliyetlerine iligkin bir sinyal icerebilir. Bu tur bilgiler

64 Niefer, ss. 396-7.
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“0zel degerler” (private values) ya da firmaya 6zgu bilgi (firm-specific information)
kavramlariyla anilmaktadir. Paylasilan bilginin, her bir firmayi ilgilendiren endustri
genelindeki talebe veya ortak girdiler gibi degigkenlere iliskin sinyal igermesi durumu
ise, bu bilginin “ortak degerler” karakterinde oldugu anlamina gelmektedir. SOz
konusu bilgi degisimi rakipler arasinda yuz yuze gorusmeler yahut cgesitli iletisim
araglari yoluyla dogrudan dogruya gerceklesebilmekteyken, tesebbus birlikleri, veri
derleme hizmeti sunan uglncu firmalar ya da kamu otoriteleri araciligiyla veya
kamuya yonelik duyurular yoluyla dolayh olarak da gerceklesebilmektedir.®®

G.8.2. Menfi Tespit Degerlendirmesi

4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un (4054 sayili Kanun) 3.
maddesinde, tesebbuslerin belirli amaglara ulasmak igin olusturdugu tuzelkisiligi haiz
ya da tuzelkisiligi olmayan her tarll birlik, tesebbus birligi olarak tanimlanmaktadir.
Ayni Kanun’un 4. maddesinde ise “belirli bir mal veya hizmet piyasas/inda dogrudan
veya dolayls olarak rekabeti engelleme, bozma, ya da kisitlama amacin/ tasiyan veya
bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebbdsler aras/ anlasmalar,
uyumlu eylemler ve tegebbds birliklerinin bu tir karar ve eylemleri” hukuka aykiri
sayllarak yasaklanmigtir.

ETD, Kanun’un 3. maddesi baglaminda tesebbus birligi sifatini haizdir. Diger yandan,
yukarida yer verildigi Uzere bagvuru konusu uygulama kapsaminda brokerlarin araci
oldugu alivre sozlesmelerinin belli parametrelerinin ETD tarafindan tablolastirilarak
banyesindeki tedarik sirketleri ile paylasiimasi s6z konusudur. Pazardaki seffaflik
dizeyini artiracak ve/veya rakip tesebblsler arasinda rekabete hassas bilgi
degisimine yol acabilecek tirden bilgi degigsimleri, 4054 sayii Kanun'un 4.
maddesinde yasaklanan tlrden bir anlasma, uyumlu eylem veya tesebbls birligi
karari olusturabilmektedir. Bu baglamda, basvuru konusu uygulamanin 4054 sayili
Kanun'un 4. maddesi ¢ergevesinde herhangi bir sakinca yaratip yaratmayacaginin
irdelenmesi gerekmektedir.

Yukarida “Ara Degerlendirme” basli§i altinda da aciklandigi Gzere basvuruya konu
veri paylasimi birtakim rekabet hukuku riskleri barindirmaktadir. Bu baglamda kisaca
su riskler sebebiyle basvuru konusu veri paylasimina menfi tespit belgesi
verilemeyeceg@i degerlendiriimektedir: 1) paylasilan veri setlerinde henuz vadesi
gelmemis sozlesmelerin fiyat ve miktar bilgilerinin bulunmasi, ii) pazarda piyasa
isletmecisi EPIAS tarafindan halihazirda ciddi yogunlukta veri paylagimi yapilyor
olmasi sebebiyle ilave vadeli piyasa verilerinin ilgili pazarlarda rekabet karsiti
uygulamalari kolaylastirmasi, Diger yandan, 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi
kapsaminda yasaklanan birtakim anlagmalar ayni Kanun'un 5. maddesi
cercevesinde bireysel muafiyetten yararlanabilmektedir. Asagida basvuru konusu
veri paylagsiminin bireysel muafiyet degerlendirmesine yer verilmistir:

G.8.3. Bireysel Muafiyet Degerlendirmesi

G.8.3.1. Mallarin Uretim veya Dagitimi ile Hizmetlerin Sunulmasinda Yeni
Geligsme ve lyilesmelerin ya da Ekonomik veya Teknik Geligmenin Saglanmasi

Oncelikle, basvuru konusu uygulama, alivre sézlesmelerinin ticaretinin yapildig
OTC’de iglem hacminin artmasina katki saglayabilecektir. ETD’nin sundugu
aciklamalara gore, yapilmasi planlanan ¢alisma kapsaminda OTC piyasalarina iligkin
verilerin yayimlanmasinin, bilgi seviyeleri ve yaklasimlari farkl olmasi sebebiyle OTC

6 Samil Pigmaf, lktisadi ve Hukuki Agidan Tegebbiisler Arasi Bilgi Dedisimi’, Rekabet Hukuku
Uzmanlik Tezi, Rekabet Kurumu, 2012, Ankara ss. 5-7.
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piyasasini takip konusunda yetersiz kalan piyasa katilimcilarinin farkindaliklarini
artirici yonde bir etki doguracaktir. Bu baglamda, ETD tarafindan paylasilan bilgilerin
talep tarafinin vadeli fiyatlara iligkin fikir sahibi olmasini saglayarak alici gucunu
artirma potansiyeli bulunmaktadir. Bu durumda tedarikgiler arasindaki rekabet de
artacaktir.®® jA’lar oldukca opak olup forward sézlesmelerinin fiyatlarinin miizakere
sureci ile ilgili de belirgin bir yaklasim s6z konusu dedildir. Bu baglamda basvuru
konusu verilerin paylasimi vadeli piyasalarda iglem yapmak isteyen katilimcilara bir
platform ve fiyatlara iligkin fikir saglayacak olup bu piyasalarin geligsimi icin olumlu
olacaktir.

Basvuru konusu uygulama ile alivre sozlesmelerine iliskin vade, miktar ve fiyat
bilgilerinin ETD uyeleri ile paylagiimasinin yaninda e-posta yoluyla gesitli barokrasi
ve medya ile de paylasiimasi planlanmaktadir. Esasen, kamuya acikhgin fazla
olmasi dguncu taraflarin da piyasa aksakliklarina dair farkinda olabilmesini
kolaylastiracagi icin 6zel paylasimdan daha faydalidir. Bu baglamda, basvuruya konu
bilgi degisiminin bir nevi raporlama goérevi gérerek diizenleyici kurumlar, Si, piyasa
aktorleri ve diger paydaslar tarafindan potansiyel piyasa aksakliklarinin tespitine
fayda saglayacagi degerlendiriimektedir.

Yukarida anlatildigi Gzere, likit vadeli piyasalar dogasi gere@i dalgali olan spot
fiyatlardan korunmak igin son derece énemlidir. Ayrica vadeli piyasalarin geligimi ile
uzun vadede saglikli yatirnm sinyalleri sayesinde atil UGretim ve iletim altyapisi
yatirrmlarinin da o6ndne gegilmesi mumkun olabilecektir. Bagvuruya konu alivre
s6zlesmelerinin buylk cogunlugu fiziksel teslimath olup fiyatlari 6énceden belirli
oldugundan taraflarina risk yonetimi saglamaktadir. Diger taraftan alivre
s6zlesmelerinin ikinci el piyasasinin olmamasi sonucu spot piyasaya goére her gin
degerlemesi yapiimamakta ve dolayisiyla piyasalar arasi kaldirag riski de s6z konusu
olmamaktadir. Bu baglamda, OTC’nin artan hacmi sayesinde oyuncular saglkh risk
yonetimi yapacak, spot ve gergek zamanli elektrik piyasalarindaki dalgalanmalar ve
pazar guclu kullanimi azalacaktir. Dolayisiyla, basvuru konusu bilgi paylasiminin
4054 sayili Kanun’un 5. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan kosulu
sagladigi degerlendiriimektedir.

G.8.3.2. Tuketicinin Bundan Yarar Saglamasi

Basvuru konusu uygulama, halihazirda katihmcilara elektronik islem platformu
saglayan MATRIKS ve TRAYPORT'u kullanmayan brokerlarin aracilik yaptig
islemleri de kapsayacaktir. Bu baglamda, Ozellikle tedarik sirketlerinin farkl
platformlara Gye olmadan vadeli fiyatlara iligskin bilgi sahibi olmasi ve vade sozlesme
yapmasi kolaylasacaktir. Bu sayede hem son kaynak tarifesinden elektrik alimlari
azalmis olacak ve perakende satis seviyesinde agiklik artacak hem de spot ve
gercek zamanh piyasalardaki dengesizlikler azaltilarak sistem maliyetleri dusecektir.
Perakende satis piyasasinda yerlesik tesebbuslerle iyi risk ydnetimi yaparak rekabet
edebilen bagimsiz tedarikgiler sayesinde halihazirda kati olan tedarik¢i degdistirme
oranlar da yumusayabilecektir. Ayrica vadeli piyasalarin gelismesi pozitif dongu ile
daha fazla gesit ve esneklikte ticaret Grununin devreye girmesiyle birlikte arz-talep
taraflarinda daha basarili risk yonetimine katki saglayacaktir.

Daha spesifik olarak, ETD tarafindan; 2018 yili Nisan ayi itibariyla Son Kaynak
Tedarik Tarifesi Tebligi'nin yararluge girdigi ve yillik olarak belirli bir limitin Uzerinde
tlketimi olan tuketiciler icin, serbest tlketici olarak IA ile elektrik tedarik etmemeleri

66 Niefer, s. 395.
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halinde uygulanacak bir son kaynak tedarik tarifesinin belirlendigi, ilgili Teblig'de bu
tarifenin belirli bir formalasyon ile belirleneceginin hikme baglandigi (2020 yih igin
yillik tiketim limiti 7 milyon kWh, tarife bedeli formulu (PTF + YEKDEM) x 1,0938),
bunun sonucunda tiketicilerin, aliskanliklari cergevesinde EPDK tarafindan
belirlenen tarifelerine endeksli satin alma yapmalari dolayisiyla PTF ve YEKDEM
dalgalanmalari riskine acgik hale geldikleri ifade edilmektedir. Diger yandan, vadeli
piyasalarin gelismesi ve belli dlgide seffaflasmasi ile en azindan buyuk ve orta
Olcekli tlketicilerin tedarik yapabilecekleri sabit fiyat alternatiflerini takip edebilmeleri
ve spot piyasa riskinden korunabilecekleri belirtimektedir. Bu baglamda, hem
bagimsiz tedarikgiler hem de belli dlgekteki serbest tuketiciler icin alternatif tedarik
kanallari ile risk yonetimi ve fiyat optimizasyonu imkéanlarinin gelismesi
saglanabilecektir. Bu baglamda, basvuru konusu uygulamanin 4054 sayili Kanun’un
5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde yer alan kosulu da sagladigi
degerlendiriimektedir.

G.8.3.3. ligili Piyasanin Onemli Bir Béliimiinde Rekabetin Ortadan Kalkmamasi

Basvuruya konu bilgi degisimi uygulamasina iligkin alivre sézlesmelerinin iglem
hacmi Tablo 8de goéruldugu Uzere oldukga dusuktir. Diger taraftan basvuru
kapsaminda broker aracilihiyla yapilan tim islemler bulunmamakta; basvuru
yalnizca taraflarin onayi alinanlarla sinirlandiriimaktadir. Bu baglamda bagvuruya
konu bilgi degisimi gerek OTC’de yapilan ticaret gerekse de diger pazar yerlerinde
yapilan elektrik ticareti bakimindan ilgili piyasalarda rekabeti ortadan kaldirici nitelikte
degildir.

Bagvuru konusu uygulama ile EPIAS biinyesinde gelecek yil devreye girecek olan
VEP’te yapilacak iglemlerin caydirilip caydiriimayacagina iliskin olarak ise yukarida
da aciklandigi gibi alivre s6zlegsmeler ile organize piyasalarda yapilan vadeli iglem
so6zlesmelerinin farkli karsilastirmali avantajlarinin bulundugu; bu baglamda elektrik
piyasalarinin serbestlesmesi asamasinda aralarinda daha c¢ok tamamlayicilik
iligkisinin bulundugu; basvuruya konu bilgi degisimi uygulamasinin VEP’teki fiziksel
teslimatli vadeli iglemler piyasasini sekteye ugratmayacagi degerlendiriimektedir.

Diger taraftan veri saglayici tesebbusler acisindan bakildiginda ETD tarafindan;
basvuru kapsamindaki iki veri saglayici tesebbus digindaki potansiyel saglayicilarin
da ETD’ye uye olabilecegi, brokerlar ile iletisim kurabilecegi ve islem verilerini
toplama gibi faaliyetlerde bulunabilmelerinin 6ninde herhangi bir engel ya da
kisitlayict hakim bulunmadi§i ifade edilmektedir. Tium bu hususlar géz 6énine
alindiginda, basvuru konusu veri paylasimi uygulamasinin 4054 sayili Kanun’un 5.
maddesinin  birinci fikrasinin  (c) bendinde yer alan kosulu da sagladig
degerlendiriimektedir.

G.8.3.4. Rekabetin (a) ve (b) Bentlerindeki Amaglarin Elde Edilmesi i¢in Zorunlu
Olandan Fazla Sinirlanmamasi (Vazgeg¢ilmezlik ve Olguliltik)

Oncelikle, bagvurunun yukarida yer verilen riskler sebebiyle siire bakimindan
sinirlanip  sinirflanmayacagdi  degerlendiriimelidir. Ulke 6rnekleri incelendiginde
serbestlesme surecinde vadeli piyasalarin devreye girmesi ve likit hale gelmesinin bir
surece yayildigi goriimektedir. Ulkemizde de vadeli piyasalarin henlz si§ bir
goérunim sergiledigi yukarida ortaya konulmustur. Spot ve gergek zamanl
piyasalardaki yuksek iglem hacminin risk yonetimi ve uzun vadeli piyasa sagligi
bakimindan bir anomali olmasi sebebiyle organize ve OTC vadeli piyasalarinin
yayginlagsmasi; bunun iginse belli olgude gseffaflik, ulasilabilirlik, guven tesisi
gerekmektedir. Bu baglamda, basvuru konusu uygulama olumlu olmakla beraber,
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ulkemiz elektrik ticaretinde Seffaflik Platformu ile birlikte bagvuru konusu veri setleri
ciddi anlamda seffaflik saglayarak, piyasadaki oyuncular arasinda oligopolistik
bagimlihktan kaynaklh bilingli paralellige ya da rekabetg¢i davraniglarin hukuka aykiri
bir sekilde koordinasyonuna yol acabilecek ya da bunlari kolaylastirabilecektir.
Oyuncularin piyasa, altyapi, tuketim ve tahmin verilerini kullanarak vadeli
piyasalarda, spot piyasalarda, gercek zamanl piyasalarda pozisyonlarini
ayarlamalar ve pazar guclune sahip olmasalar da fiyati yapay seviyelere ¢cekme
stratejileri isbhu dosya kapsamindaki verilerin de paylasilmasiyla teorik olarak
kolaylasacaktir.

Basvuru konusu veri paylasimi her ne kadar vadeli piyasalarin gelismesine ve risk
yonetimine katki saglayacaksa da ETD’nin, brokerlarin veya uyelerinin durast
davranip davranmadigi ve bdylece basvuruya konu veri setine guvenerek iglem
yapan piyasa katilimcilarinin etkin rekabet gucune zarar vermeyeceklerinin bir
garantisi bulunmamaktadir. Yukarida yer verildigi Uzere bu hususlar piyasadaki
serbestlesme ilerledikge ¢esitli piyasa darastlugu  kurallan  ile  ¢ézume
kavusturulmaktadir. Bunun yaninda, ETD Uuyelerinin birden fazla toptan satis pazar
yerinde faal olmasi dolayisiyla farkli piyasalarda pozisyonlarini ayarlayarak, bu
pozisyonlar1 diger piyasalarda avantaj elde etmek icin kaldira¢ olarak kullanabilme
riskleri de mevcuttur. Son olarak, basvuru kapsaminda paylasilacak “en iyi” teklifler
sayesinde katiimcilarin katlanmasi gereken islem maliyetinin azaltilacagi, fiyat
kesfinin kolaylasacagli ve bdylece en rekabetgi fiyatin ortaya cikabilecedi ifade
edilmektedir. Buna ragmen, bu verilerin dogrulugunu kanitlayacak bir mekanizma
bulunmamasindan dolayi bahse konu verilerin potansiyel bir “focal point” iglevi gérme
riski mevcuttur.

Tum bu hususlar géz 6ninde bulunduruldugunda basvuruya konu veri paylagimi
uygulamasina; serbestlesmenin ilerlemesi, VEP’in devreye girmesi, VIOP’taki islem
hacminin artmasina kadar OTC’nin piyasa katilimcilarina vadeli sézlesmeler igin bir
alternatif saglamasi, alivre s6zlesmelerinin islem maliyetlerinin daha disuk olmasi,
mevcut uzun vadeli anlagmalarin ve kamu sahipliginin halen gecerli olmasi
sebepleriyle Ug¢ yil streyle muafiyet taninarak, bu siure sonunda olusan piyasa yapisi
ile birlikte yeniden degerlendiriime yapilmasi gerektigi degerlendiriimektedir. Bu sartla
birlikte, dosya konusu veri paylasimi uygulamasinin 4054 sayili Kanun'un 5.
maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde yer alan kosulu da sagladigi sonucuna
ulasiimistir.
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H. SONUC
(108) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

Enerji Ticareti Derneg@i bunyesinde ve tezgah-Ustu piyasada faaliyet gosteren alti
broker tarafindan gergeklestirilen islemlere iliskin belli verilerin konsolide edilerek
yayimlanmasi uygulamasina, 4054 sayil Kanun'un 4. maddesi kapsaminda
olmasi nedeniyle ayni Kanun’un 8. maddesi uyarinca menfi tespit belgesi
verilemeyecegine,

S6z konusu uygulamaya, 4054 sayili Kanun’un 5. maddesinin birinci fikrasindaki
kogullarin timunu saglamasi nedeniyle, uU¢ yil sureyle bireysel muafiyet
taninmasina

gerekgeeli kararin tebliginden itibaren 60 gun icinde Ankara Idare Mahkemelerinde
yargi yolu agik olmak Uzere, OYBIRLIGI ile karar verilmigtir.
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