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OZET

Doktora Tezi

Yapisal Kirilmalarin Varliginda Oynaklik Modellemesi: Enerji Piyasasi Uzerine
Bir Uygulama
Engin GEREK

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
isletme Anabilim Dali

isletme Programi

Tiirkiye elektrik piyasasinda Giin Oncesi Piyasa kritik bir neme sahiptir.
Giin 6ncesi piyasalarda elektrik piyasalarinin tiim katihmcilan yer alabilmektedir
ve burada fiyatlar arz ve talebin kesistigi noktada olusur. Olusan bu fiyat piyasa
takas fiyatidir. Piyasa takas fiyati elektrik piyasasinda referans bir degerdir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye elektrik piyasasinda ciddi boyuttaki fiyat
dalgalanmalarini belirlemek ve bu fiyat dalgalanmalarinin oynaklik lizerindeki
etkilerini analiz edebilmektir. Calismada, piyasa takas fiyatinda oynakhk
modellemesi ve yapisal kirilmalarin analizine yer verilmistir. Piyasa takas
fiyatinin tahminine dair birgok ¢alisma olmasina karsin, piyasa takas fiyatinin
yapisal kinlmalarin varligi altinda oynaklik arastiriimasi bakimindan cgalisma
onem tasimaktadir. Asimetrik GARCH modelleri kullanilarak 01.07.2015 -
31.12.2022 tarihleri arasindaki gunliik agirhkl ortalama takas fiyati veri olarak
kullanilarak fiyatlardaki oynaklik analiz edilmistir. Yapisal kirilmalar ve oynaklik
surekliligi de analiz edilmistir. Yapisal kirilmalar dikkate alindiginda model
tahmin sonuglari analiz edilmis ve soklarin yarilanma émirleri hesaplanmistir.

Analiz sonuglarina gore, s6z konusu kirilmalara gére hangi modelin daha
iyi ve tutarli sonug verdigine ulasiimigtir. Elde edilen analiz sonucu elektrik
fiyatlarindaki oynakligi, modellemede anlamli ¢gikan kirilma tarihlerini ve soklarin

ortalamaya geri doniisiiniin ne kadar siirede oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik, Elektrik Piyasasi, Piyasa Takas Fiyati, Oynaklik,
Yapisal Kirillma, Asimetrik GARCH Modelleri, ICSS, Sok



ABSTRACT

Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy(PhD)
Volatility Modeling In The Presence Of Structural Breaks: An Application On
The Energy Market
Engin GEREK

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration
Business Administration Program

The Day-Ahead Market has a critical importance in the Turkish electricity
market. In day-ahead markets, all participants of the electricity markets can take
place, where prices are formed at the intersection of supply and demand. This
price is the market clearing price. The market clearing price is a reference value
in the electricity market.

The aim of this study is to determine the serious price fluctuations in the
Turkish electricity market and to analyze the effects of these price fluctuations
on volatility. In the study, volatility modeling and analysis of structural breaks in
the market clearing price are included. Although there are many studies on the
estimation of the market clearing price, the study is important in terms of
investigating the volatility of the market clearing price under the presence of
structural breaks. By using asymmetric GARCH models, the daily weighted
average clearing price between 01.07.2015 and 31.12.2022 was used as data, and
the volatility in prices was analyzed. Structural breaks and volatility persistence
were also analyzed. Considering the structural breaks, the model prediction
results were analyzed and the half-lives of the shocks were calculated.

According to the results of the analysis, it was reached which model gave
better and consistent results according to the mentioned breaks. The result of
the analysis reveals the volatility in electricity prices, the break dates that are
significant in the modeling and how long it takes for the shocks to return to the

average.
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GiRiS

Enerji, toplumsal gelisimin ve ekonomik blyutkligin belirleyici faktérlerinden
biridir (Gulay, 2008: 1). Enerji, Ulkelerin ekonomik ve sosyal ilerlemesinde énemli bir
katki saglayan, nufus artisl, sanayi gelisimi, kentsel dénidsim, Uretim artisi ve
kiresellesme ile paralel olarak diinya genelinde artan bir gli¢ ve talep olarak karsimiza
cikmaktadir. Tarim, sanayi ve hizmet sektoérleri basta olmak lzere yogun bir sekilde
kullanilan ve kullanimi giderek artan bir ihtiyac olan enerji, 6nemli bir role sahiptir.

Eneriji, tretimin ve ekonomik gelisimin tasiyicisi ve gostergesidir (Aydin, 2010:
318). Ekonomik ve yapisal degisimlerden en az etkilenmek, enerji kaynaklarina sahip
olmakla mumkun olabilmektedir.

Elektrik en énemli enerji kaynaklarindandir. Kendine has niteliksel 6zellikleri
olan bir enerji kaynagidir. Ekonomi buyldikge, yatirnnmlar arttikga ve sanayi gelistikce,
aydinlanma ve 1sinma ihtiyacinin artmasiyla birlikte Ulkelerin gelismiglik dizeylerini
yukseltme gabalari da hizlanirken elektrik talebi de artmaktadir. Elektrik, teknolojiden
ulasima, saglktan egitime kadar bir¢cok alanda ihtiya¢ duyulan dnemili bir eneriji taridur.
Elektrik Gretimi, iletimi ve dagitimi, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler i¢in vazgegilmez
bir stratejik unsur olmustur.

Elektrik piyasalari Ulkemizde fiziksel ve fiziksel olmayan piyasalar seklinde
ayrilmigtir.

Tuarkiye'deki fiziksel elektrik piyasasinin mevcut yapisi, ikili anlasmalar piyasasi
modeline dayanan dengeleme mekanizmasiyla desteklenmektedir. Piyasalarin
diizenlenmesi igi, Enerji Piyasalari isletme A.S. (EPIAS) tarafindan yapilmaktadir ve
bu piyasalar Giin Oncesi Piyasasi (GOP) ve Giin igi Piyasasi (GiP) olarak adlandirilir.
Mevzuata gore, Turkiye'deki elektrik piyasasinin yapisi ve aktorleriyle ilgili olarak
EPIAS, Gin Oncesi ve Giin igi piyasalarinin igleyisini, islemlerin gergeklesmesini ve
piyasa katilimcilarinin alacak ve bor¢larinin bildirimini gibi gorevleri icra etmektedir.
Turkiye Elektrik iletim A.S (TEIAS), Dengeleme Giig Piyasasi (DGP) ve Yan Hizmetler
Piyasasi (YHP) gibi piyasalarin yonetimini Ustlenmistir. Bu piyasalar, anlik denge
saglanmasi igin Kkaliteli arzin olusturulmasini ve yan hizmetlerin, dengeleme
mekanizmalarinin bu siireci destekleyecek sekilde yiriitilmesini saglamaktadir. iletim
hatti kaynaklarinin satin alinmasi da TEIAS'In sorumlulugundadir.

Vadeli islem (futures) sdzlesmeleri ve opsiyon sézlesmeleri, EPIAS tarafindan
sunulan hizmetler arasinda yer almaktadir. Elektrik fiyatlarindaki degisikliklere risk

ybnetimi yapmak ve piyasada likidite saglamak amaciyla kullanilir. ileri tarihli piyasa



katihmcilarini kargi taraf riskinden koruyan bir piyasadir. Fiziksel teslimat s6z
konusudur.

Elektrik piyasasinda fiyatlarin olusmasinda 6nemli bir referans nokta olan,
Piyasa Takas Fiyati (PTF), Giin Oncesi Piyasasi'nda arz ve talebin dengelendigi
noktada 6nemli bir belirleyici olarak buyuk 6neme sahiptir. Yenilebilir enerji kaynaklar
dahil elektrik piyasasi aktérlerinin yer aldigi ve ikili anlasmalar olsun ya da olmasin,
saatlik, blok ve esnek tekliflerin verildigi ve elektrik fiyatinin olustugu piyasalardir.

Finansal zaman serileri degisen varyans 6zelligi sergilediklerinden oynakhgin
belirlenmesinde geleneksel zaman serisi yontemleri yetersiz kalmaktadir. Ozellikle
yuksek frekansli finansal zaman serileri igin Engle (1982) ve Bollerslev (1986), kosullu
varyans modelleri olarak ARCH ve GARCH modellerini gelistirmislerdir.

Piyasada yasanan soklarin etkisine bagh olarak analize konu getiri serileri
varyansinda yapisal kirilmalar (structural breaks) olusabilr ve oynaklk
modellemesinde analiz sonuglarini etkileyebilir. Bu c¢alismada, analiz déneminde
elektrik agirhkh ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) yapisal
kirilmalarin etkisi arastirilmistir. Burada amag, elektrik piyasasinda ciddi boyuttaki fiyat
dalgalanmalarini belirlemek ve bu fiyat dalgalanmalarinin oynaklik Gzerindeki etkilerini
analiz edebilmektir.

Tezin birinci bolimuande, enerji kaynaklari ve enerji piyasalarina yer verilecektir.
Fosil yakitlar ve yenilebilir enerji kaynaklari hakkinda bilgilendirmeler anlatiimistir.
Ardindan Turkiye Enerji Piyasasinin U¢ bag aktoru olan petrol, dogal gaz ve elektrik
piyasalari hakkinda bilgilendirmeler yapilmigtir.

Birinci bolimde o6zellikle elektrik piyasalarina detayli anlatima yer verilmistir.
Tuarkiye elektrik piyasasinin, yapilanmasi, tarihsel siireci, elektrik piyasasi temsilcileri,
elektrik piyasasi istatistikleri ve elektrik piyasasinin igleyisi anlatilmigtir.

Tezin ikinci bélimunde finansal zaman serilerinin tagidigi temel 6zellikler olan
asiri basiklik, asimetrik yapi, kaldirag etkisi ve oynaklik kimelenmesine yer verilmigtir.
yapisal kirilmalarin literatir kismina yer verilmigtir. Finansal zaman serilerinin
tanimlayici istatistikleri ve finansal zaman serileri agisindan olasilik dagilhimlari
anlatiimigtir. Finansal zaman serilerinde duraganlik ve kosullu varyans modelleri olan
ARCH Modeli, GARCH Modeli, TGARCH Modeli, EGARCH Modeli ve APGARCH
Modeli agiklanmistir.

Tezin Gguncu bolumuinde ise, elektrik piyasasinda oynaklik modellemesi ve

yapisal kirilmalarin piyasa etkisinin analizine yer verilmigtir. Elektrik piyasa takas



fiyatlarinin ele alinmasindaki en dnemli etken, PTF’ nin piyasada referans olarak
alinmasidir. PTF’ larinda gunluk agirlikli ortalama takas fiyati veri olarak kullaniimigtir.

Elektrik piyasasindaki gunlik agirlikh ortalama takas fiyatlari (EAOPTF),
logaritmik birinci dereceden farklar alinarak gunluk getiri serileri (REAOPTF) elde
edilmistir. Normal dagilim 6zelligi, JB test istatistigi kullanilarak gozlem serisinde
sinanmistir. Getiri serisinin duraganhgi ise ADF testi ile birlikte PP ve KPSS birim kok
testleri ile arastiriimigtir.

ARCH etkisinin mevcudiyeti, serideki gdézlemlerin ARCH modeliyle
ongorilebilirligi saglayabilmek icin dikkate alinmalidir. ARCH etkisinin varhigini
sinamak igin genel olarak iki test kullaniimaktadir. Getiri serisinde oto korelasyon ve
dolayisiyla degisen varyans yapisi hem Ljung-Box Q ve Q? istatistikleriyle hem de
ARCH-LM testi ile sinanmigtir. Kosullu degisen varyans modellemesine ge¢gmeden
once ortalama denklemini (mean equation) belirleyebilmek Gizere 10. gecikmeye kadar
bitin Box-Jenkins modelleri denenmistir.

Olasilik dagihimlarindan Normal (Gauss) dagihm, Student-t dagilimi ve GED
dagilimi altinda asimetrik GARCH tipi modellerden sirasiyla TGARCH, EGARCH ve
APGARCH modelleri farkli (p,q) gecikme degerleri Uzerinden tahminlenmigtir.

Yapisal kirilmalar ve oynaklik sdrekliliginin analizine uygulama kisminin
sonunda yer verilmigtir. Yinelenen Birikimli Kareler Metodu (ICSS) esas alinarak getiri
serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin varligi ve etkisi arastiriimigtir. REAOPTF
getiri serisi varyansindaki kirilma tarihleri ve fiyat degdisim oranlari belirlenmigtir.

Yapisal kiriima testi sonrasi model tahmin sonuglari kargilastirmali olarak analiz
edilmistir. Modellemede anlamli ¢ikan kirilma tarihlerine iligkin bilgilere yer verilmistir.

Soklarin yarilanma &mrinin hesaplanmasi ile uygulama kismi sonuna

ulagiimigtir. Tim analizlerde sonuglar, tablolar ve sekiller yardimiyla yorumlanmistir.



BIRINCi BOLUM
ENERJI KAYNAKLARI VE ENERJI PIYASALARI

Enerjinin dnemi, enerji tuketiminin geligmislik dizeyi ve ekonomik kalkinmayla
iliskisi fosil enerji veya vyenilenebilir enerjiden yararlanma olanaklari, Ulkelerin
bilinclenme duzeyleri, tim Ulkelerde; tilke yonetiminin, teknik kadrolarin, halkin tlke ve
enerji rezervlerini bilme, bulma ve isletme tercihleri ile sekillenir ve geligir.

Enerji, Uretim ve tiketim faaliyetlerinde énemli bir rol oynadidi i¢in enerjinin
ekonomik buylimenin itici giict olup olmadigi tartismasi glindeme gelmistir. Geleneksel
iktisatgilar, sermaye, isglici ve dogal kaynaklara odaklanirken, sanayilesmis Ulkelerin
ortaya ¢cikmasiyla birlikte enerji dérdiinct temel unsur olarak 6n plana ¢ikmistir (Cetin
ve Seker, 2012: 86).

Smil(1994) ve Allen(2009) iki 5nemli ekonomi tarihgisi olarak endistri devriminin
temel faktérl olarak enerjiyi sanayilesmenin ana faktéri olarak gosterecek enerjinin
yasamsal énemini vurgulamiglardir. Ekonomi tarihi Gzerine galisan pek ¢ok iktisatgl
enerjiyi ekonomik biyime konusu iginde igleviendirirler.

Degisik Ulkelerde sanayi, ticaret, tagimacilik tarim gibi sektorlerde enerji
tiketimi ile sektorel katma degerlerin iligkileri incelenmistir. Finansal ekonomi Gzerinde
¢alisanlar ve ekonomi tarihgileri yaptiklari teorik ve uygulamali ¢alismalarda sektoérler
icin enerjinin ekonomik édnemini irdelemislerdir.

Ampirik baglamda arastirma ve analizler yapilirken enerji tuketiminin ekonomik
blylime Uzerindeki etkisi incelenirken birtakim hipotezlere ulagsmistir. Bu hipotezlerden
baslicalar; Geri besleme, tasarruf, blyime ve nétr hipotezleridir (Usta ve Berber,
2017:174).

Buyume hipotezindeki sonug, eneriji tiketimindeki artigin reel Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYH)’ da artisa neden olacagi gérlisuni savunmazken, tasarruf hipotezinde
ise reel GSYH'’ deki artisin enerji tiketiminde de artisa neden olacagi yontndedir. Notr
hipotezine gobre ise enerji tuketimindeki artisin Reel GSYH de artisa neden
olmayacagini belirler. Geri besleme hipotezine goére, enerji tiketimi ile reel GSYH
arasinda birbirini destekleyen bir iligki oldugu iddia edilmektedir. (Usta ve Berber,
2017:174).

Tark Dil Kurumuna goére (2019) enerji; maddede var olan is1 ve i1sik seklinde
ortaya ¢ikan gugtur.

Enerji, sosyal gelisimin ve ekonomik blyukligun basat belirleyicilerinden biridir

(Gllay, 2008: 1). Enerji Ulkelerin ekonomik ve sosyal gelismelerinin énemli bir girdisi



olarak, nifus artisina, sanayideki gelismeye, kentlesmeye, Uretim artisina ve
kuresellesmeye kosut olarak tim dinyada gereksinimin arttidi énemli bir gic¢ ve
taleptir. Enerji, tarim, sanayi, hizmet sektorlerinde yogun kullanim alani bulan ve
kullaniminin gittikge arttigi bir gereksinimdir.

Enerji; Uretimin ve ekonomik geligimin tagiyicisi ve gostergesidir (Aydin, 2010:
318). Ekonomik ve yapisal kirllmalardan minimum etkilenme, enerji kaynaklarina sahip
olabilmekle mimkin olabilmektedir.

Tuarkiye icin enerji alaninda Uretim ve tlketim arasinda buyuk bir agiklik oldugu
gorilmektedir. Bu o6nemli ekonomik maliyet getirmekle birlikte, disa bagimlilik
acisindan ekonomik ve siyasi sonuglar da dogurmaktadir. Bu nedenle enerji tretiminin
yerli kaynaklardan en iyi sekilde yararlanilarak yapilmasi dnem arz etmektedir (Basol,
1994: 18).

1.1. ENERJi KAYNAKLARI

Uretimin yapilabilmesinde, sanayinin, tarimin ve kisilerin (hane halkinin) ézel
gereksinimlerinin karsilanmasinda kullanilan gu¢ kaynaklarina enerji kaynaklari denir.
Enerji kaynaklar siniflandirilirken; degisik kriterler dikkate alinir. Temel olarak

bu ayrim sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Enerji Kaynaklarinin Farkli Sekillerde Siniflandiriimasi

| ENERJI KAYNAKLARI

[

|
|

Kullanihglarina Gore
Enerji Kaynaklan

Dénisgtirilebilirliklerine Gore
Enerji Kaynaklan

A) Yenilenemez

a) Fosil Kaynakh
-Kamiir
-Petrol
-Dogal gaz

b) Cekirdek Kaynakh
-Uranyum
-Toryum

B) Yenilenebilir

-Hidrolik
-Gilnes
-Biyokitle
-Riizgar
-Jeotermal
-Dalga, Gel-git

-Hidrojen

A) Birincil (Primer)
-Kamir
-Petrol
-Dogalgaz
-Mikleer
-Biyokitle
-Hidrolik
-Giines
-Rizgar
-Dalga, Gel-git

B) ikincil (Sekonder)

-Elektrik, Benzin, Mazot, Motorin
-lkingil kémiir

-Kok, Petrokok

-Hava gaz

-Swilagtinimig petrol gazi (LPG)

Kaynak: Kog¢ ve Kaya, 2015: 37.




Enerji kaynaklari icin en 6nemli husus, kaynaklarin rezervleri (yogunlugu),

kapasitesi, uretim ve tuketim degerleridir.

1.1.1. Fosil Yakitlar

Koémur, petrol ve dodal gaz gibi yakitlar, fosil yakitlar olarak bilinir. Bu yakitlar,
cevre kirliligine, kiresel iIsinmaya neden olan yakitlardir. Atmosfere salinimlari insan
sagligini olumsuz etkiler.

Fosillesen hayvan, bitki ve buna benzer kalintilardan olusan bilesimlerdir.

Yenilenemez kaynaklardir. YUzyillarca topraga goémduli olarak kalan canl artik
ve kalintilardir. Kullaniimalari ve kullaniilmamalarinin getirileri ve zararlari Uzerine
dunya gevre orgutleri calismalar yapmaktadir.

Fosil yakitlar ile ilgili en dnemli tartisma konusu kuresel 1Isinmaya yol agmasidir.
Klresel 1sinma, cesitli ¢cevresel, sosyal, sagliksal ve iktisadi sonuglara yol agarak
Ulkeler Uzerinde etkilerini géstermektedir. Gida uretimi, tarim, hayvancilik, balikgilik,
ormancilik, dis ticaret, turizm, saglik, insaat, iklimlendirme, lojistik ve finans-sigortacilik
sektorleri, iklim degisikligi tarafindan etkilenen sektorler arasinda 6ne g¢ikanlardir.
Kiresel iIsinmada gozlemlenen degisimler ekonomik sektorleri pozitif ya da negatif
yonde etkileyebilmektedir. Kiresel 1sinma, dinya genelinde 6nemli bir sorun olarak
kabul edilmekte olup, cesitli diplomatik ve ticari anlasmazliklarin konusu da
olabilmektedir. Dikkat ¢eken bir bicimde bdlgesel kuraklik, kithk ve hastalik gibi
sorunlari tetikleme potansiyeline sahiptir (Bayrag, 2010: 231).

1.1.1.1 Petrol

Petrol, ginimizde ekonomiler agisindan bir enerji girdisi olarak énem arz
etmektedir. Dunya toplam enerji tiketimi icerisinde petrol yuksek bir paya sahiptir.
Bunun nedeni ise yaygin kullanimi ve tuketimin dnemli bir bicimde yayillmis olmasidir.
Elektrik Gretiminden tagimaciliga ¢ok yaygin bir kullanim alani bulunmaktadir. Petrolin
olusumu ¢ok uzun yillara yayllmasi nedeniyle enerji kaynaklar siniflandiriimasinda
yenilenemeyen fosil kaynaklar igerisinde yer alir (Gokge, 2014: 144). Uretim siregleri
uretimdeki ve her alandaki surdurdlebilirlik Gretim girdileri ile saglanabilir. Sermaye,
emek, girisimci nasil bir Uretim girdisiyse, enerji de bir uretim girdisidir. Enerjinin

kapsamindaki petrol de digerleri gibi girdiler arasinda yer alir.



Enerjinin ekonomik biiylime siireci igerisine danhil edildigi bilinmektedir. Uretim
fonksiyonunda, GSYH’ nin bag aktorlerinden olan emek ve sermayenin yaninda
enerjinin de yer aldigI yazinda da gorilmektedir (Hamilton, 2012: 23).

Tdm dinyada birincil enerji talepleri arasinda en yogun kullanim petrole

iliskindir. Diger yenilenemez fosil kaynaklar komur ve dogal gazdir.

1.1.1.2. Tag Komiirii

Fosil kaynakli bir yakit olan kémuir, cok uzun suredir ginimize kadar kullanilan
bir enerji kaynagidir. Komur, bitkisel ve organik maddelerin yani sira inorganik
bilesenlerden olusan tortul bir kayactir. Batakliklarda biriken bitki ve agag¢ kalintilarinin
zamanla birikerek ¢okelmesi ve milyonlarca yil stiren kimyasal ve fiziksel etkilesimler
sonucunda olusur. Yuksek basing ve sicaklik altinda bitki kalintilarinin ve inorganik
minerallerin sikismasi ve katllagsmasiyla meydana gelen bu kayag, komur olarak
adlandirilir (Tirkiye Kémur isletmeleri Kurumu, 2023).

Komur ayrintili siniflandirmalarla degerlendirilince tas komduru ve linyit rezervleri
ulkeler ve kitalarda rezerv bakimindan ayri ayri gosterilir.

Tam enerji kaynaklari; petrol, dogal gaz, tas kdmura fiyatlari artmaktadir. Tas
koémura fiyatlarinin artmasinda bazi aksakliklar, ekonomik olumsuzluklar, bir kisim
ulkelerde agiri tuketim, tasima ve lojistik Ucretleri ile ilgili fiyat artiglari, kbmur piyasasi
ve enerji piyasasini olumsuz etkilemektedir.

Kémur, enerji kaynagi olarak birgok avantaja sahiptir. Petrol ve dogal gazin
tikenme dmriine bakildiginda 50-60 yil oldugu halde kdmdarin tikenme émri 100-120
yil olarak goériimektedir. Kémir, genis bir cografyada 50'den fazla lkede dretildigi icin
rezervleri gesitlilik gbsterir ve politika ve ydnetim agisindan daha istikrarli bélgelerde
yer alir. Bu durum, kdmuruin hammadde olarak 6nemini arttirir. Ayrica, dinyanin birgok
yerinde gelismis teknolojilerin kdmar madenciliginde kullaniimasiyla dugtk Uretim
maliyetleri olusur. Bu da kdmuarun ucuz bir yakit olarak 6nemini korumasini saglar,
Ozellikle serbestlesen elektrik piyasasinda o6nemlidir (Tagkdmuri Sektér Raporu,
2023:19).

1.1.1.3. Dogal Gaz

Dogal gaz, yerkabugunun icinde bulunan ve petrolin bir tirevi olan fosil

kaynakli bir yanici gaz karisimidir. Dogal gaz, ¢ok uzun yillar siresince denizlerin



okyanuslarin dibinde birikmis bitkisel ve hayvansal atiklarin topraklarla, taslarla
kaplanarak, yiksek basinglarla hidrokarbonlara (C, H) dénismesiyle olusur.

Dogal gazin enerji ya da yakacak olarak kullanimi, depolama, tagima sorunlari,
dagitim istasyonlari vb. konular fiyatla ilgili degismeler, dogal gazi olmayan ulkelerin
durumu, Ulkelerin enerji ile ilgili bakanliklarda ve o alanda calisan birimlerinde
degerlendirilmektedir.

Dogal gazin, Cin'de M.O. 900'lerden itibaren kullanildigi, tarihsel kaynaklara
gore bilinmektedir. Bununla birlikte, dogal gazin yaygin kullanimi, tagsinmasi, islenmesi
ve stoklanmasi kolay oldugu icin 1790 yilinda Ingiltere'de baslamistir. Boru hatti
tasimaciligi ile birlikte dogal gaz kullanimi 1920' lerde artmis ve Il. Dinya Savasi'ndan
ardindan giderek gelismistir. Enerji Uretim sektérinde dogal gazin Amerika'da ilk kez
kullaniimaya baslandigi bilinmektedir. 1950' li yillarda dunya eneriji tiketiminde dogal
gazin payl %10' un altindaydi. Ancak gunimuzde dinya enerji tuketimindeki payi
yaklasik olarak %24'tir. Diinya genelinde bulundugu varsayilan rezervlerinin tahmini
omru ise 70 yil civaridir (Vikipedi, 2023).

Dogal gaz, yer kabugunun icinde bulunan fosil kaynaklardan elde edilen bir tir
yanici gaz karisimidir. Bu gaz, hem gaz hem de petrol kaynaklidir ve enerji Uretiminde
onemli bir yakit olarak kullanilir. Dogal gaz, ham petroltin ardindan ikinci sirada yer alir.
Genellikle %95'in Gizerinde metan gazi icermektedir, bu da en blyik bilesenidir. Bunun
yani sira, etan, propan, bitan, helyum, ozon gibi diger gaz bilesenleri de igeriginde
bulunabilir.

Dogal gaz yaygin olarak evlerde kullanilirken, endUstriyel olarak da kullanimi
gln gectikce artmaktadir. Endistride yodun olarak elektrik Gretiminde kullanimi ¢ok
onemli bir yere ulasmistir. Dogal gazin temiz bir yakit olmasi, gevre sorunlarinda diger
fosil yakitlar gibi olumsuzluk yaratmamasi boru hatlari ve basin¢li tanklar nedeniyle
sivilastiriimis olarak tasinmasi, kullanimindaki kolayliklar tercih nedeni olmustur.

Her kullanilan 1sitma ve aydinlatma materyallerinin avantaj ve dezavantajlari
vardir. Veriminin yuksek olmasi, atiklarinin olmamasi, transferinin gaz halinde olmasi
nedeniyle maliyetlerinin duslk olmasi, karbon emisyonunun dusuklugu, calismasinda
zorunlu zaman arahdinin olmamasi dogal gazin avantajlarini olustururken, her tlkede
rezervlerinin yeterli olmamasi, tasinirken olusabilecek patlama riski, kokusuz ve
renksizligi nedeniyle sizintinin fark edilememesi dezavantajlaridir.

Dogal gaz, hem 1sinma hem de elektrik Uretimi alaninda yogun bir sekilde

kullanilan bir enerji kaynagidir. Dinya birincil enerji tiketiminde dogal gazin payi %22



seviyesindedir ve elektrik Uretiminde ise %17'dir (Akpinar ve Basiblyuk, 2011; 121-
123).
Tarkiye acisindan elektrik dretimi ile ilgili olarak dogal gaz kullanimi diger enerji

kaynaklari ile birlikte kritik Sneme sahiptir.

1.1.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Uzun vadeli belirli stirede tikenmeden devam edebilen, daha temiz ve dogaya
daha az zararlh enerji kaynaklaridir. Degisen ¢evre kosullari nedeniyle yenilebilir enerji
kaynaklari daha fazla miktarda ener;ji Ureticilerinin ve Ulkelerin giindemindedir. Glnes,
rizgar, hidrolik, biyokitle ve jeotermal enerji kaynaklari giderek daha populer
olmaktadir (Kaya ve digerleri, 2018: 220).

Tim dinyada fosil yakitlarin rezervlerinin tikenme sorunlari Ulkeleri
yenilenebilir enerjiye ydnlendirmektedir. Ulkeler, yenilenebilir dogal kaynaklarini

kullanarak diger enerji kaynaklarini desteklemektedir.

1.1.2.1. Hidroelektrik Enerji (Hidrolik)

Nehirler Uzerinde barajlar yaparak suyu bu alanda biriktirme ve bunun
potansiyel enerjisinden yararlanarak elektrik enerjisi Uretme islemidir. Hidroelektrik
Santral (HES) projeleri dinyanin pek ¢ok Ulkesinde yararlanilan bir elektrik enerijisi
sistemidir. Turkiye ile birlikte hidroelektrik glici yiksek olan Ulkeler Norveg, Rusya,
Kanada, ABD, Cin, Hindistan ve Brezilya'dir. Bu siralamayi Fransa, italya, ispanya ve
isvigre izlemektedir.

Tarkiye'de, 2021 yilinda hidroelektrik kaynakl elektrik tretimi 55,5 milyar kWh
olarak gerceklesmistir. 2022 mayis sonu itibariyla yaklasik 35,2 milyar kWh seviyesine
ulagsmigtir. 2022'nin ilk alti ayinda hidrolik enerjisine dayali elektrik kurulu gict 31.558
MW" tir ve toplam kurulu gug¢ igerisindeki orani %31'dir. Sekil 3 ve sekil 4’te grafikleri

gOsterilmektedir.



Sekil 2: Turkiye'de Hidroelektrik Enerjisine Dayali Kurulu Giig

HIDROELEKTRIK ENERJISINE DAYALI KURULU GUC
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022.

Sekil 3: Tirkiye'de Hidroelektrik Enerjisine Dayali Giiciin Toplam Kurulu Giig igerisindeki Orani

TOPLAM KURULU GUC iCERISINDEKI ORANI
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2022.

HES’ lerin bir takim avantajlari vardir. HES’ ler atik olusturmaz ve bu agidan
kurulduktan sonra gevreyi zedelemez. Yoérenin ekonomisine katki saglar, is imkanlari
olusturur. Yerli ve gérece daha disik maliyetlidir. ilk kurulum maliyetlerinden sonra

maliyeti gérece daha dusuktir.
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Gunumuzde ilerleyen sanayi, artan nufus ve dogal kaynaklarin tehdit eden
kirlenme gibi faktorlerle birlikte gevre sorunlari, dnceligi en yuksek meselelerden biri
haline gelmigtir. Cevre sorunlari sirekli olarak artmakta ve yerel dizeyden kiresel
dizeye yayllmaktadir, bu da uluslararasi is birliginin kaginilmaz hale gelmesine yol
agcmistir. Sorunun artik kiresel nitelikte olmasi nedeniyle, bir bdlgedeki cevre
sorununun sadece o bolgeyi dedil, tim insanlari etkiledigini ve herkesin sorumluluk
tasidigini géstermektedir (Oktem, 2003: 64).

HES’ lerin potansiyel ¢evresel sorunlari, planlama, yapim, isletme ve esgidim
sorunu olmak Uzere dort bélimde ele alinmalidir. Planlama asamasinda, mevcut
havzada bulunan bitki ve hayvan c¢esitliligi dikkate alinarak HES projelerinin
uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica elektrik iletim hatlari ormanlari tahrip edebilme
potansiyeline sahiptir (Yaman ve Yasil, 2018: 153).

Yapim asamasinda da doganin tahribata maruz kalmasi s6z konusudur. Toz,
trafik, girilti dogal dengenin bozulmasinda etkilidir. isletme evresinde de vyine
sorunlarla karsilasiimaktadir. HES projeleri isletime alindiginda, elektrik Gretimi igin
mevcut nehirdeki suyun blyitk bir kismi kullanilmaktadir. Suyun miktarinda, akis
hizinda, nehrin tabaninda degigsimler olmaktadir. Cevresindeki ekosistemin
etkilenmesi, deltalarin erimesi, balik gdglerinin aksamasi, can suyu sorunuyla
karsilasiimaktadir (Gines, 2014:40). Barajlarda buharlagsmaya neden olmasi ise bagka
riskidir.

HES’ ler incelenirken diger enerji kaynaklari icin de gegerli olan olumlu ve
olumsuz sonuglar kesinlikle irdelenmelidir. Bazi enerji kaynaklari ¢evre dostu olarak
degerlendirilir. Hidroelektrik santraller i¢cin de bdyle degerlendirmeler vardir. TUm
dinyada fayda-zarar iligkisinin analiz edilmesi; c¢evre sorunlarinin engellenmesi,
ekosistemin harabiyetine neden olmama c¢alismalari dinya igin en O&nemli

konulardandir.

1.1.2.2. Giines Enerjisi

Gulnes enerijisi, farkl Ulkelerde degdisik kullanim alani bulmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda, glines enerjisi en buylk potansiyele
sahip olan eneriji tlridur. Glines enerjisi, karbon salinimini azaltma, enerji maliyetlerini
duslrme ve gevremize temiz bir enerji kaynagiyla konfor saglama acisindan énemili bir
rol oynar. Gunes enerjisi kullanilarak su 1sitma veya gunes pilleriyle elektrik Gretimi gibi

sistemler kuruldugunda, bu sistemler kendi kendine yeten sistemler haline gelmektedir.
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Gulnes, ruzgéar ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarinin ve enerji kaynaklarinin
ve sunumundaki Uretimin c¢esitlendiriimesi, bolgesel ve kirsal bdlgelerde gelisim
agisindan buydk bir potansiyel barindirmaktadir. Bu durum, cesitli sosyoekonomik
faydalar saglamakta ve maliyetlerin azalmasi ve surekli ilerleyen teknolojilerin
gelisimiyle birlikte ciddi istihdam imkanlari sunmaktadir. (Rio ve Burguillo, 2009: 1315).

Glnes enerjisiyle elektrik Uretimiyle ilgili yapilan caligmalar, ticari Grunlere
doénusmesi agisindan diger enerji kaynaklarina goére daha kolay, uygulanabilir ve dlisuk
maliyetli olmasi nedeniyle 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda, elektrik enerijisi Gretimi blylk
bir dneme sahiptir (Ralph ve Linder, 1996: 300).

T.C Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan hazirlanan Tuirkiye Glnes
Enerjisi Potansiyeli Atlasi' na (GEPA) gore, ortalama yillik toplam glineslenme siresi
2.741 saat olarak belirlenmistir. Ayni sekilde ortalama yillik toplam 1siInim degeri ise
1.527,46 kWh/m2 olarak hesaplanmistir. 2022’nin ilk alti ayinda gines enerjisine dayali
elektrik kurulu guct 8.479 MW" tir ve toplam kurulu gug igerisindeki orani %8,35'tir.

Turkiye'nin glines enerjisi kapasitesine iliskin grafikler asagida gosterilmektedir.

Sekil 4: Turkiye'de Giines Enerjisine Dayali Kurulu Giig

KURULU GUC
(Mw)
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5.995
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2022.
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Sekil 5: Tiirkiye’de Giines Enerjisine Dayali Giiciin Toplam Kurulu Giic igerisindeki Orani

TOPLAM KURULU GUC iCERiISINDEKi ORANI
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1,06%
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0,00% 0,00% 0,00% 0,06%
0,00%
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2022.

Turkiye, glines enerjisi potansiyeli bakimindan ispanya ve Fransa gibi en yakin
Ulkelerine gore yaklasik yizde 30 daha fazla potansiyele sahip olan bir Ulkedir. Bu
yuksek potansiyelin en 6énemli faktorlerinden biri, Tlrkiye'nin yerytzindeki konumu
dolayisiyla yil boyunca gunesli gun sayisinin fazla olmasidir. Bu durum, Turkiye'yi

gunes enerjisi Uretimi agisindan oldukga avantajli kilmaktadir (Taktak ve Ih, 2018: 2).

1.1.2.3. Nukleer Enerji

Atom cekirdeklerinin fizyonu, zincirleme tepkimesi kaynasmasi esnasinda
ortaya ¢ikan enerjiye nikleer enerji denir. NUkleer enerji santralleri bu isin ortaya
cikmasini saglayan santrallerdir. Nukleer santrallerde (reaktérlerde) buyuk enerjiyle
sivi isitilarak elektrik enerjisi Uretimi saglanir (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi,
2023).

Nukleer enerji ve nukleer santraller ile ilgili olarak santralin yapimi, calismasi ve
hizmet disi kalmasi durumunda olusacak her turli olumsuzluk karsisinda onlemler
alinmalidir.

Tarkiye'de nufus artigi, sanayilesme ve refah dizeyindeki artigla birlikte enerji
talebi surekli olarak artmaktadir. Bu suregte, disa bagdiml enerji kaynaklarinin

alternatifleri arastinlmis ve vyerli kaynaklarin kullanimi 6n plana ¢ikariimistir.
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Yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda ruzgar, gunes ve hidroelektrik enerjisinin yani
sira nikleer enerji de siklikla tartisilan bir se¢cenek olmustur. Turkiye'nin sinirli ener;ji
kaynaklarina sahip olmasi ve kendi enerji ihtiyacinin yalnizca %30'unu
karsilayabilmesi, Ulkenin enerji bakimindan disa bagiml bir konuma gelmesine ve
nikleer enerji ile enerji ihtiyacini karsilama yolunda ilerlemesine neden olmustur
(Oztiirk ve Tirk, 2013: 6-7).

Anlasildigi Uzere ulkeler enerji intiyaclarini yenilenebilir ve yenilenemez enerji
kaynaklarindan saglamaya calisirlar. Ulkemizde de ayni ydntemler kullaniimaktadir.
Son yillarda Akkuyu’ da nlkleer santralin bitirilmesi ve devreye alinilmasi igin
calisiimaktadir.

Nukleer enerjiyi destekleyenler, nukleer enerjinin radyasyon riskinin abartildigi,
diger enerji kaynaklarina kiyasla yuksek verimlilik sagladigi ve ¢gevreye salinan atik
miktarinin disuk oldugu iddialarini ortaya koymaktadir. Karsi ¢ikan grup ise basta
radyasyon kaynakli insan saghginin risk altinda oldugunu, gevresel sorunlarin yaygin
sekilde gorulecegini ve ekonomik getirilerin beklenenden dusuk olacagini iddia etmistir.

Devletler ve Ulkeler dogal kaynaklarina, fosil yakitlarina, yenilenebilir enerji
olanak ve rezervlerine uygun olarak politikalar gelistirirler. Gelismekte olan Ulkelere
gbre daha fazla enerji Uretmek ve tliketmek zorundadirlar. Bu noktada ener;i
kaynaklarinin kullanimi fosil yakitlar ve yenilenebilir kaynaklar dizeyinde dengeli
olmalidir. Cok fazla fosil yakit kullaniimasi ekolojik sorunlari artirirken, asit yagmurlarini
olusturmaktadir. Ozon tabakasinin delinmesi, ormanlarin yok olmasi, diinya igin kotl
sonuglar dogmasina neden olur (Aydem Perakende, 2023).

Nukleer enerjinin de cevreyle ilgili getirileri yaninda her olayda Cernobil’
animsatmasi nedeniyle maksimum dikkatle kurulmasi ve calistiriimasina gereksinim
vardir.

Nukleer enerjiyi tercih ederken Ulkeler gesitli nedenleri olgut alirlar (Bockris ve
digerleri, 2002: 41):

¢ Nukleer enerji, termik santrallerin aksine atmosfere karbondioksit salmaz,
bdylece sera gazi emisyonlarinin azaltiimasina katkida bulunur.

o Ndukleer enerji cevreyi kirletmez, ¢linku hava kirliliine neden olan duman,
toz ve partikul salinimi gibi sorunlar ortaya gikmaz.

o Bir Ulke, nikleer enerji Urettiginde dogal uranyum ve toryum gibi yerli nikleer
yakit kaynaklarini kullanabiliyorsa, enerji kaynaklari agisindan dis ulkelere bagimh

olmaz.
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e Nukleer enerjinin kullaniimasi, yeni teknolojilerin Ulkeyi farkli alanlarda,
teknolojik, kalttrel, ekonomik vb. zenginlestirebilecegi dislinilmektedir.

o Ndikleer enerji sektorl, nitelikli personel potansiyelini artirabilir, ¢lnk
karmasik teknolojilerin yonetimi ve guvenlik standartlarinin uygulanmasi konusunda
uzmanlasmis insan kaynagi gerektirir.

¢ Uretim birim fiyati, termik santrallere kiyasla daha disiik olan niikleer enerji,
gucli bir ekonomik firsat sunar.

Nukleer enerjinin kullaniminin dezavantajlari da géz ardi edilmemelidir. Nukleer
enerjinin baslica 6zelligi, kdmur ve petrol gibi diger enerji kaynaklarina kiyasla daha
yuksek enerji yogunluguna sahip olan yakitin (uranyum) kullaniimasidir. Bu durum,
daha az miktarda yakitin ihtiya¢ duyulmasini saglamaktadir. Ancak, nikleer enerjinin
beraberinde getirdigi en édnemli sorun, kansere neden oldugu bilinen ve son derece
tehlikeli olan radyasyondur. Bu husus, g6z ardi edilmemesi gereken bir gercektir
(Bockris ve digerleri, 2002: 41). Nukleer enerjinin dezavantajlari sdyle siralanabilir
(Dura, 1991: 281):

o Ndukleer kirlenme riski: NUkleer enerji Uretiminde yasanabilecek kaza veya

sizintilar, cevreye ve insan sagligina ciddi zararlar verebilir.

e Uranyum arzinin yetersizligi: Uranyum gibi nikleer yakit kaynaklarinin sinirh
oldugu dusunulmektedir. Bu durum, uzun vadede enerji tedarikini sinirlayabilir.

e Nukleer santrallerdeki kaza riski: NuUkleer santrallerin isletiminde
yasanabilecek kazalar, buylk ¢apl felaketlere neden olabilir ve radyasyon salinimiyla
ciddi saglik sorunlarina yol acabilir.

o Ndukleer silahlanma: Nukleer enerji teknolojisi, nukleer silah Uretimi igin
kullanilabilir. Bu durum, uluslararasi guivenlik ve dengeler agisindan endise yaratir.

o Nukleer enerjinin iktisadi olmayisi: NUkleer enerji santrallerinin ingasi ve
igletimi oldukga yuksek maliyetlidir. Bu da enerji fiyatlarini artirabilir ve ekonomik
olarak surdurulebilir olmayabilir.

e Nukleer malzemenin yasadisi kullanimi: Nukleer malzemelerin yasadigi
sekilde ele geciriimesi veya kot niyetli amagclarla kullaniimasi, kiresel guvenlik

risklerini artirir.

1.1.2.4. Jeotermal Enerji

Jeotermal kaynaklar, yer kabugunun cesitli derinliklerinde biriken 1sinin

olusturdugu sicak su, buhar ve gazlar iceren kimyasallari igerir. Jeotermal enerji, yer
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kabugunun derinliklerinde bulunan sicak kaya ve akiskanlarin, ince katmanlari asarak
yeryuzine cikarilmasi yoluyla kullaniimasidir (Dagli, 2021:17). Yer kabugunun
derinliklerinde hentuz sogumamig magma kutlesinden kaynaklanan isiyla meydana
gelen bir enerji seklidir. Bu enerji, yer altinda biriken meteorik sularin gézenekli ve
gegirgen oOzelliklere sahip rezervuar kayalarda toplandigi bir siregle ortaya c¢ikar.
Rezervuar kayalarin Uzerinde ise gegirimsiz bir 6rtl kaya bulunur. Bu sekilde, isi1, yer
kabugunun catlak ve kiriklari boyunca dolasan sular araciliiyla yerylzine tasinir,
bdylece hidrotermal sistemler olusur. Eger yer kabugu icinde dogal su olusumu icin
uygun Kkiriklar bulunmuyorsa, ancak hala is1 birikimi mevcutsa, akiskanlarla yapay
kiriklar araciligiyla dolastirarak enerji elde etmek mimkuinddr.

Jeotermal enerjiden diinya genelinde birgcok llke faydalanmaktadir. Bu eneriji
kaynag elektrik tretimi ve dogrudan kullanim icin kullanilirken, sanayi, turizm sektora,
konut 1sitmasi, saglik hizmetleri, gida kurutma iglemleri ve icme suyu saglanmasi gibi
alanlarda da kullaniimaktadir (Erkul, 2012: 119).

Tropikal bitki yetistirme, havaalani pistlerinin isitiimasi, konut 1sitmasi, kent
Isitmasi, sicak su temini, toprak ve yol i1sitmasi, sera isitmasi, yizme havuzlari ve fizik
tedavi merkezlerindeki i1sitma gibi ¢esitli endustriyel uygulamalarin yani sira jeotermal
enerji elektrik Gretimi igin de kullaniimaktadir. Ayrica konserve Uretimi, yiyecek kurutma
ve sterilizasyon, kerestecilik ve aga¢ kaplama sanayi, kagit dokuma ve boyama, deri
kurutma ve igleme, bira ve diger endustrilerde mayalama ve damitma, sogutma
tesisleri, beton bloklarin kurutulmasi, sogutma amacgh igme suyu kullanimi,
camagirhane ve yikama tesisleri, saglik amagl kaplicalarin (balneoloji) kullanimi gibi
cesitli alanlarda faydalaniimaktadir (Dagdas, 2004: 38).

Jeotermal enerjinin baslica avantajlari sunlardir:

o Jeotermal enerji yenilenebilir ve sirdurulebilir tikenmeyen bir enerji taradar.

o Temiz ve gevreye dost bir enerji turadar.

¢ Fosil enerjiye ve diger alternatif enerji kaynaklarina gére maliyeti daha azdir.

e insan sagligini birebir etkileyen riizgarlar, giines ve yagmurlar bu enerji
tartnd cok etkilemez.

e Devreye alma, isletme, bakim ve tesisat dmru bakimindan uygun bir ener;ji
tarudar.

e Lokal, bélgesel bir enerji tirtidir. Ulkelerarasi sorunlarin nedeni olmaz.

e Jeotermal i1sitma sistemleri ve Uretim santrallerinde azot emisyonu ve sulfur

dioksit emisyonu hi¢ yoktur.
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Ulkemizin jeotermal potansiyeli oldukga yiiksektir ve bu potansiyeli olusturan
alanlarin dagihmi agsagidaki gibi belirlenmistir: Bati Anadolu'da %78, i¢ Anadolu'da %9,
Marmara Boélgesi'nde %7, Dogu Anadolu'da %5 ve diger bolgelerde %1. Jeotermal
kaynaklarimizin %90'l dustuk ve orta sicaklikta bulunmaktadir ve bu kaynaklar
dogrudan uygulamalar (isitma, termal turizm, gesitli endlstriyel uygulamalar vb.) igin
kullaniimaya uygundur. Diger yandan, elektrik enerjisi Uretimi gibi dolayli kullanimlar
icin uygun potansiyele sahip olan jeotermal kaynaklarimizin orani %10 civarindadir.
Haziran 2022 itibariyle, jeotermal enerjinin bolgesel isitma ve elektrik Gretimi
alanlarinda yaygin olarak kullanildigi ifade edilmektedir. Jeotermal enerjinin kurulu
glcu 1686 MW olarak kaydedilmis ve toplam kurulu gug i¢indeki orani %1,66 olarak
belirtilmistir. Asagida grafikleri gosteriimektedir.

Sekil 6: Turkiye'de Jeotermal Enerji Kaynakh Kurulu Gig

JEOTERMAL ENERJI KAYNAKLI KURULU GUC
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2023.
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Sekil 7: Tiirkiye’de Jeotermal Enerjisine Dayal Giiciin Toplam Kurulu Giig igerisindeki Orani

TOPLAM KURULU GUC iCERISINDEKi ORANI
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2023.

1.1.2.5 Riizgar Enerjisi

Yenilenebilir enerji kaynaklari, teknoloji kullaniminda hizla ilerleyen ve fosil
kaynakli enerji kaynaklariyla rekabet edebilme potansiyeline sahip olan kaynaklardir.
Ruzgéar enerjisi, ruzgar tribanleri araciligiyla rizgardaki enerjiyi donusturerek elektrik
enerjisine ceviren sistemlerin kullaniimasiyla énemli bir kaynak olarak kabul edilir.
Ruzgér tribdnleri, ddnme ekseni, devir hizi, glic kapasitesi, kanat sayisi, rizgar etkisi,
digli 6zellikleri ve kurulum konumu gibi faktoérlere bagl olarak farkhlhk gdsterir. Ruzgar
enerjisiyle ilgili calismalarda, bu 6zelliklerin incelenmesinin yani sira enerji depolama
yontemleri de analiz edilmektedir (Eliblyik ve Uggil, 2014: 1).

Ruzgar enerjisi ve bu enerjiye kosut olarak elektrik enerjisi Uretilmesi temiz
enerji baglaminda cok 6nemlidir. Ruzgarin sinirsiz bir kaynak olmasi da avantajh
yonuduar. Ruzgardan yararlanilarak yapilan yel degirmenleri yillarca 6gutme islevinde
yer alirken, yelkenli gemilerin ulasiminda etkili olusu ve iki ylz yildan beri elektrik
enerjisi Uretiminde kullaniimasi, rizgar enerjisinin yenilenebilir enerji olusu rizgar da
enerji Uretecleri arasinda bir yere koymustur.

Elektrik Uretiminde yararlanilan elektrik triblnlerinin ¢evreye ve ekosisteme
verecedi avantaj ve dezavantajlari da belirtmek gerekmektedir.

Ruzgar enerjisinin avantajlari sdyle siralanabilir (Turhan, 2009: 60):

¢ Yenilenebilir ve temiz enerji kategorisinde bir enerji tarudar.
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e RuUzgéar santrallerinin kurulma suresi ¢ok kisadir.

o Ruizgéar santrallerinin oldugu alanlarda enerji gereksinimi sorununu ¢6zdigu
icin ulasim kolaylasir. Cevrede santrallerin disindaki alanda tarim ve hayvancilik
yapilma olanagi da olur.

o Cevrede istihdami artirir.

e En 6nemlisi de islemler sirasinda CO2 salinimi olusmaz.

Ruzgar enerjisinin dogada yaratacagi olumsuzluklar ise sdyle degerlendirilebilir
(Turhan, 2009: 62):

e Kurulan ruzgar triblnleri kuslarin go¢ yollari Gzerindeyse kuslarin gelis
gidiglerinde, kus élimlerine neden olabilmektedir.

o Bu tribGnlerin ilk yatirirm ve kurulus maliyetleri bazi pargalarinin yurt disindan
gelmesi nedeniyle oldukga ylksektir.

o Kurulacak alanlarin dogru secilmesindeki sorunlar, ulasim zorluklari, CED
raporlari ve burokrasi, zamanlamayi uzatir.

Dinya genelinde rizgar enerjisi potansiyelinin belirlenmesi oldukga zorlu bir
gorevdir. NASA'nin yaptigi ¢alismalar sonucunda, dinyanin (50 derece kuzey ve
glney enlemleri arasinda kalan bolge) rizgar enerijisi teknik potansiyelinin yaklasik
olarak 26.000 TWh/yil oldugu tahmin edilmektedir. Bu potansiyel de@er, dlinya elektrik
enerjisi gereksiniminin oldukga lzerindedir. Ancak, tim potansiyelin ekonomik, estetik
ve fiziksel kisitlamalar nedeniyle kullaniimasi mimkiin olmayacaktir. Elde edilen bu
deger, aktif olarak sadece %1 bile kullanilsa, diinya elektrik enerijisi talebinin %10'unu
karsilayabilecek seviyededir. Bu durumda bile dinya capinda rizgar enerjisi
potansiyeli dnemli bir blyuklige sahiptir. Ruzgar santralleri, termik, hidrolik ve diger
santrallerle ekonomik olarak rekabet edebilecek seviyeye ulagsmistir. Kwh basina
maliyet zamanla azalacaktir (Turhan, 2009: 28).

Haziran 2022 itibariyle, Turkiye'de rizgéar enerjisine dayali elektrik kurulu gucu
10.976 Mw olarak kaydedilmis olup, toplam kurulu glg igindeki orani %10,81'dir. Sekil
8 ve sekil 9'da grafikleri gosterilmektedir.
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Sekil 8: Turkiye’de Ruzgar Enerjisine Dayal Kurulu Gug

RUZGAR ENERIJISINE DAYALI KURULU GUC
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022.

Sekil 9: Tiirkiye’'de Riizgar Enerjisine Dayal Giiciin Toplam Kurulu Giig igerisindeki Orani

TOPLAM KURULU GUC iCERISINDEKi ORANI
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022.
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1.1.2.6. Biyokutle Enerjisi

Biyokutle; fosil diginda, biyolojik yapili organik madde kutlesi olarak ifade

edilebilir.

Hayvansal ve bitkisel kdkenli karbonhidratlar temel bilesenleridir. Bu

bilegenlerden olusan enerji biyokitle enerijisidir.

Ornek vermek gerekirse;

Tarimsal atiklar (misir koganlari, saman, yaglh tohumlar)
Bitki kokenli artiklar,

Sehir ve kanalizasyon atiklari, endustriyel atiklar
Karbonhidrat (patates, bugday, pancar, misir)

Hayvan kdkenli artiklar,

Odun,

Elyaf bitkileri (keten, kenevir, sorgun)

Organik ve endustriyel atiklar,

Biyokutle enerjisi de yenilenebilir enerji kaynaklarindandir. Tum evrende enerji

kaynaklari arasinda buyiik bir potansiyel vardir. Uretilen biyokitle zaman, zaman

miktar olarak degisse de %10’u civarinda ticari olarak kullaniimaktadir.

Biyokutle kati, sivi, gaz olarak kullanilabilir. Biyokutle, elektrik UGretme, yakit

Uretme ve 1sinma alaninda kullanilir. Biyokuitle enerjisi de alternatif enerjilerdendir.

Sekilde gorildiugu gibi elde edilen biyoyakitlar biyokitleden elde edilen urlnlerdir.

Sekil 10: Biyoyakitlarin Siniflandiriimasi

Biyokiitleden Elde Edilen Biyoyakitlar

Kati Biyoyakitlar Swvt Biyoyakitlar Gaz Biyoyakitlar

»Peletler » Biyodizel »Biyogaz
» Biyoetanol » Biyosentez
»Biyometanol »Biyohidrojen
»Biyodimetil eter
»Biyoyag
» Biyobiitanol

Kaynak: Isik ve Yavuz, 2022: 196

Dlinyadaki nufus artigl, hizla artan sanayilesme hamleleri ekosistemdeki

degisiklikler, cevre kirliliginin artisi, tim dunyayr mimkun oldugu kadar fosil yakitlardan
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uzaklastirmaktadir. Cevre, ekosistem ve iklim degisiklikleri Uzerine ¢alisan, ¢evreci
kuruluglar, temiz enerji, temiz dinya Uzerine calismalar yaparken yenilenebilir
enerjilerde de optimal dizeyde, dengelenerek kullanilmasi i¢in c¢alismalar
yapmaktadirlar.

Biyokutle enerjisinin avantajlari syle siralanabilir (Ture, 2001: 3):

e Her alanda olusturulabilme ve yetigtirilebilme olanaklari vardir.

e Depolanabilir olmasi mimkundr.

o Biyokitle enerjisinin sera etkisine kiyaslamali olarak kisith yol agmasi tercih
nedenlerinden biridir.

o Atmosferdeki gaz dengelerine diger bazi enerji tirlerine goére olumlu
sonuglari vardir.

o Asit yagmurlari bu enerji tirinde yoktur.

o Cevre Kirliligi olusturmamasi yararl bir 6zelliktir. (NOx ve SO2 salinimlari gok
duguktar.

Biyokitle enerjisinden tasitlarda, elektrik ve isi Uretiminde faydalaniimaktadir.
Bu islevleri icin geleneksel ve endustriyel ydontemlerden yararlaniimaktadir. BiyokUtle
enerjisinin 1s1 ve elektrik enerjisine gevrimi icin yakma yontemi kullanilir.

Biyokuitlenin diger yakitlara denk alternatif olarak kati, sivi, gaz seklinde
biyoyakit Uretim sureci dogrudan yakim ile saglanan gesitli kimyasal tepkimelerle
yaratiimaktadir (Kapluhan, 2014: 99)

Biyokutle enerji potansiyelini belirlemek amaciyla hazirlanan Biyokutle Enerijisi
Potansiyel Atlasi (BEPA) verilerine goére, degerlendirilebilecek atiklarin toplam
ekonomik enerji esdegeri yaklasik olarak 3,9 MTEP/yil olarak tahmin edilmektedir. Bu
enerji tUrinde haziran 2022 itibariyle kurulu gug¢ 2.172 Mw olarak belirlenmistir. Bu gug,

toplam kurulu gucin %2.14'UnU olusturmaktadir. Asagida grafikleri gésteriimektedir.
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Sekil 11: Turkiye'de Biyokitle Kaynakli Kurulu Gig

KURULU GUG
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2023.

Sekil 12: Tiirkiye’'de Biyokiitle Enerjisine Dayali Giiciin Toplam Kurulu Giig igerisindeki Orani

TOPLAM KURULU GUC iCERISINDEKi ORANI
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2023.
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1.2. ENERJi PIYASALARI

Enerji sektorl tum dinyada kritik bir 6neme sahiptir. Sanayi, tarim, Uretim ve
tim sektorleri direkt etkiler ve bu agidan bakildiginda bircok Ulkede siki bir sekilde takip
edilmektedir. Enerji talebi; nufus artisi, yeni sektérlerin olusmasi, teknolojinin ilerlemesi
gibi nedenlerle artmaktadir. Artan enerji talebine karsi enerji saglayicilar bu taleplere
karsilik vermek i¢in yogun caba sarf etmektedirler.

Tdm dinyada fosil yakitlarin dmirlerinin belirli olmasi nedeniyle alternatif ve
daha ucuz olan yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru hizli bir kayma s6z konusudur.
Giderek yenilenebilir enerji kaynaklari gelismektedir.

Tarkiye'nin enerji kaynaklari ve enerji piyasalari bashgi altinda elektrik Gretimi,
dogal gaz ve petrol kaynakh tiketimi incelenir. Bu Ug¢ enerjinin unsuru ulkenin temel
girdilerini olusturmakta ayni zamanda ekonominin cari dengesinin olugmasini
saglamaktadir. Bu baglamda dogru politikalar dogru ve gercekgi durum saptamalari,
Ulkenin enerji piyasalarin gelismesinde énemlidir.

Enerji piyasalarinda tim diinyada ¢ temel kriterin 6zel bir yeri vardir:

e Surddrulebilirlik: Tim enerji kaynaklari icin 6nemli olsa da enerji kaynaklari
bakimindan hassas olarak degerlendiriimesi gerekir.

e Rekabet edebilme ve rekabet gucunu artirabilme: Yeni enerji kaynaklarina
ulasabilme, bulabilme, rezervlerin yuksekligi rekabet etme gtcunu arttirir.

e Arz guvenligi: Enerjinin saglandigi ulkelerin siyasi durumu arz guvenligini
etkiledigi gibi enerjinin Ulkeden llkeye tasinmasi, nukleer enerjinin olasi radyasyon vb.
zararlh sizintilari; fosil enerijilerin iklim degisikligine ve gevre kirliligine olumsuz etkileriyle
karsilasiimasinin engellenmesi galismalari vb. arz gavenliginin kaginilmaz olgularndir.

Bu bdolimde enerji piyasalarinin alt bashdinda petrol piyasalari, dogal gaz

piyasalari ve elektrik piyasalari incelenecektir.

1.2.1. Petrol Piyasasi

Petrol, fosil enerji kaynaklarindandir. Tas anlamindaki Petrol ve yag
anlamindaki oleum sézcuklerinin birlesiminden olusmustur. Muhteviyat olarak karbon
ve hidrojenden olusur. iginde az miktarda kiikiirt, hidrojen ve oksijen vardir. Petrol
rezervleri ¢cok olan, petrol ¢ikaran Ulkeler, bu petroll ihrag etmeleri yaninda Ulkelerinin
gereksinimleri icinde kullanirlar. Bu piyasa Ulkelere ekonomik ve finansal kaynak

saglamaktadir. Petrol alicisi Ulkeler icin ise finansman kaynaklari parasal ¢ikislardan
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oturu olumsuz etkilenir. Reel milli gelirleri duger. Yuksek petrol fiyatlari nedeniyle,
dinyadaki petrol Ulkeleri ekonomik goOstergelerden, olumlu veya olumsuz
etkilenebilirler.

Petrol piyasasinin kendine has bir takim 6zellikleri bulunmaktadir (Dagl, 2021:
25-26). Bunlar;

o Petrol ¢ikartan firmalarin yatirim tercihleri ekonomik dengeleri etkileyebilir.

o Bu piyasada arz ve talebin bir dengesi s6z konusudur. Fiyatlar ciddi bir
sekilde genellikle degismez ve dngorilebilir.

o Petrol rezervi bulma ve petrol Urlnleri gelistirme calismalari icin teknoloji
gereklidir ve yeni nesil teknolojiler yakindan izlenir.

e Ulkelerin ekonomik dizeyleri, gerek ithalat yapan gerekse ihracat yapan
ulkeler olsun petroli ekonomik satin almak ya da degerli satmak isterler. Bu nedenle
ithalat ve ihracat yapan Ulkelerin ézellikleri kritiktir.

o Petrol yapisi geredi bir dogal kaynaktir ve ekonomileri rahatlama
fonksiyonuna sahip oldugu igin, petrol piyasasi dizenlemelerinde mevcut Ulkelerde ya

da uluslararasi alanda imtiyazlara sahiptir.

1.2.1.1 Dlinya Petrol Piyasasi

Duinya petrol piyasasinin 6nemli 6zellikleri ve ayirt edici 6zellikleri vardir (Ercan,
1996: 6). Ulkelerdeki petrol fiyatlarinin kontrol altinda tutulabilmesi igin petrol Gretimine
limitler konularak planli tretim yapilir.

Uluslararasi petrol girketlerinin yatirnm politikalari, dinya ekonomik dengelerini
olumsuz degistirebilir. Blylk petrol sirketleri, yeni petrol aramalarinda ve petrol
cikarimlarinda buyik ve maliyetli yatinmlara gereksinim duyarlar. Ulkelerin petrol
arama, udretim calismalari esnasinda raporlama, muhasebelestirme ve diger
uygulamalardaki farkliliklar dikkatle izlenmelidir. Petrol piyasalarinda petrol ithal eden
ulkeler ucuz petrole ulagsmak icin, ithal eden Ulkeler ise piyasayi yukseltme amaciyla
hedefler belirler. Ulkelerin petrol rezervleri, petrolle ilgili tlke yasalari ve karmasikliklar
dinya konjektiru 6zenle incelenmelidir. Dinyadaki toplam rezerv miktari tablo 1’deki

gibi gosterilmektedir.
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Tablo 1: Dinyadaki Toplam Rezerv Miktari(Milyar Varil)

YIL Dunyadaki Toplam Rezerv Miktari
1980 682,6
1990 1.000,9
2000 1.300,9
2010 1.636,9
2020 1.732,4

Kaynak: Durak, 2022: 11.

Dunyadaki petrol rezervlerinin Ulkelere ve yillara gére dagilim miktarlarina tablo

2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Diinyadaki Petrol Rezervlerinin Ulkelere ve Yillara Gére Dagihm Miktarlari (Milyar

Varil)
Ulke 1991 Yih 2000 Yih 2010 Yih 2019 Yih 2020 Yih
Rezervleri | Rezervleri | Rezervleri | Rezervleri | Rezervleri
Venezuela 62,6 76,8 296,5 303,8 303,8
S.Arabistan 260,9 262,8 264,5 297,6 297,5
Kanada 40,1 181,5 174,8 169,1 168,1
fran 92,9 99,5 151,2 157,8 157,8
Irak 100 112,5 115 145 145
Kuveyt 96,5 96,5 101,5 101,5 101,5
BAE 98,1 97,8 97,8 97,8 97,8
Rusya 1121 105,8 107,8 107,8
Libya 22,8 36 47,1 48,4 48,4
Nijerya 20 29 37,2 36,9 36,9
ABD 32,1 30,4 35 68,8 68,8
Kazakistan 5,4 30 30 30
Katar 3 16,9 24,7 25,2 25,2
Diger 203,7 143,7 155,8 145,1 143,8
Toplam 1.032,70 1300,9 1636,9 1734,8 1732,4

Kaynak: Petrol ve Dogal Gaz Platformu Dernegi, 2023.

Tum evrende, yeryuzinun altinda rezerv bakimindan ne kadar petrol oldugu ve

ne kadar uUretim yapilabilecegini kesin olarak bilmek olasi degildir. Bu nedenle bu
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konudaki tablolar ve veriler en iyi bilgiye dayanan &6ng6ri ve tahminlerden
olusturulmustur. Bu rezerv miktarlari, Glkeler igin ekonomik ve stratejik Gnem
tasimaktadir.

Dunyadaki yeni rezervlerin arastiriimasi ve kesfiyle, teknolojideki ilerlemeye
bagli olarak mevcut rezervlerin daha verimli ve etkin kullaniimasiyla, petrol Ureticilerinin
kendi gikarlarina uygun olarak rezervlerini farkli gosterimiyle petrol rezervlerinde artig
saglanabilmektedir. (Bayrag, 2019: 55)

Petrol, stratejik bir enerji tiriduir. Petrol rezervleri fazla olan llkeler ekonomik
olarak kisi basina ulusal geliri ylksek Ulkelerdir. Petrol arzini da diger petrole
gereksinimi olan Ulkeler belirler.

Dinyadaki petrol arzini, petrolin talebi ve talebi etkileyen faktorler
belirlemektedir. Arz-Talep iligkisi disinda petrol Ureten Ulkelerin (OPEC: Organization
of Petroleum Exporting Countries) petrole iliskin diinya capindaki fiyat dengeleme
politikalari, jeolojik ve teknolojik etkenler, askeri muidahaleler petrol Uretimini
etkilemektedir. (Aldibekova,2018:22)

Dunyadaki toplam petrol tretimi yillara gore tablo 3'te gosterilmektedir:

Tablo 3: Diinyadaki Toplam Petrol Uretimi (Milyon Ton)

YIL Duinyadaki Toplam Petrol Uretimi
1970 2.358,9
1980 3.091,1
1990 3.157,9
2000 3.598,3
2010 3.978,6
2020 4.165,1

Kaynak: Durak, 2022: 15.

Petrol turlerinin ¢ikarildigi bolgeler icindeki sulfur miktarlari &nemlidir. Petroldeki
sulfir miktari yogunsa, agir petrol olarak degerlendirilir ve bu tir petrol tari fueloil ve
asfalt olarak kullanilir. Stlfir miktari az ise, petrol, hafif petrol olarak iglem goérur. Hafif
petrol benzin, dizel yakiti ve gaz yagi olarak siniflandirilir.

Dunyadaki petrol turleri ¢ikarildiklari bolgeler, sulfir oranlari tablo 4’ teki gibidir:
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Tablo 4: Dinyadaki Petrol Cesitlerinin Sulfir Miktarlar

Petrol Cesitleri

Cikarilan Bolge

Sulfur Miktari (%)

Brent Kuzey Denizi 0,45
Espo Rusya 0,62
Sharan Bl Cezayir 0,45
Tapis Malezya 0,03
LLS Meksika Korfezi 0,13
RUA LBO Nijerya 0,12
BONNY LT Nijerya 0,15
Arap X-Lt Suudi Arabistan 1,16
Umman Ortadogu 1,11
Ans ABD 0,93
Wcs Kanada 3,43
Urals(Med) Rusya 1,3

Syncrude Kanada 0,05
Wi ABD 0,45
Daging Cin 0,11
Bokken (Mn) ABD 0,18
Duri Endonezya 0,2

Minas Endonezya 0,09
Arab Heavy Suudi Arabistan 2,8

Cabinoa Angola 0,13
Cerro Negro Venazuella 3,34
Maya Meksika Korfezi 3,13
Mars Meksika Korfezi 2,05
Forcados Nijerya 0,3

Arab Lt Suudi Arabistan 1,8

Dubai BAE 2,13

Kaynak: Durak, 2022: 5.

Ulkelerin nifusu, ekonomik durumu, iklim ézellikleri, ylzélgimi vb. kriterler

petrol tiketimini arttirmaktadir.
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Diinyadaki petrol tiiketiminde OECD (iktisadi isbirligi ve Kalkinma Orgiitii)
tlkelerinin pay oldukga yliksektir. iktisadi igbirligi ve Kalkinma Orgitii 1960’da
sozlesmesi hazirlanmig ve 1961 yilinin Eylul ayinda kurulmustur. Turkiye de kurucu
ulkelerdendir.

OECD (ilkelerinde ABD, Kanada, ingiltere, italya, Fransa, Japonya, Almanya
olmak Uzere(G-7 Ulkeleri) yedi sanayilesmis Glkenin payi hayli fazladir (Bayrag, 2019:
47).

Dlinyada petrol tiketimi yillar capinda tablo 5’ te oldugu gibi artmaktadir.

Tablo 5: Dunyadaki Petrol Tuketimi(Milyon Ton)

Yil Dunyadaki Toplam Petrol Tuiketimi
1970 2.231,7
1980 2.984,4
1990 3.146,7
2000 3.568,8
2010 3.985,2
2020 4.017,5

Kaynak: Durak, 2022: 26.

Alim ve satim, her ekonomik Urinde ve her Ulke icin 6nemlidir. Pazar ve
piyasanin olusmasi ancak bu olgular sayesinde mumkun olur.

Petrol rezervi olan ve petrol ¢ikaran Ulkeler petrollerinin bir kismini petroll
olmayan Ulkelere ihrag ederler. Petrol ithalatcisi Ulkeler bazen siyasi nedenlerle ya da
savaglar sonucunda politik kararlardan etkilenebilir. Petrol fiyatlari bu Glkelerin
taleplerini ve ekonomik durumlarini olumsuz etkiler.

Ham petrolln digardan ithal edilmesi Ulkelerin gereksinim duyduklari enerjinin
saglanmasi Ulkelerin déviz rezervlerinin azalmasina ve milli gelirlerinin dismesine
neden olmaktadir. Ulkenin yerel parasi da bu olay sirasinda deger kaybederken yerel
Ureticiler de zarar gormektedir. Bazi ulkeler ithalati kalkinma modeli olarak
degerlendirirken, ithalat yapilan sektdrlerde ihracatin arttinimasi birincil olarak
hedeflenmektedir (Caligkan ve Cakmak, 2019: 949).

29



Dinya ham petrol ithalati Glkelere gore 2019 ve 2020 yillar igin tablo 6’da

gOsterilmistir:

Tablo 6: Diinya Ham Petrol ithalati (Milyon Ton)

Ulkeler 2019 2020
Kanada 34,8 27,9
Meksika * *
ABD 338,7 293,7
Gliney ve Orta Amerika 21,1 17,8
Avrupa 556,0 475,9
Rusya * *
Diger BDT Ulkeleri 18,5 15,2
Irak * *
Kuveyt * *
Suudi Arabistan 0,1 0,1
Birlesik Arap Emirlikleri 8,8 11,6
Diger Ortadogu Ulkeleri 26,0 22,03
Kuzey Afrika 5,8 8,7
Bati Afrika 0,4 0,5
Dogu ve Guneydogu Afrika 19,6 16,3
Avustralya 22,9 18,7
Cin 507,3 557,2
Hindistan 221,8 203,9
Japonya 146,9 123,5
Singapur 49,6 46,1
Diger Asya Pasifik Ulkeleri 287,3 269,0
Diinya Toplam 2265,6 2108,6

* . 0.05 milyon tondan daha az
Kaynak: Durak, 2022: 32.

Petrol ¢ikaran ulkeler, ¢ikardiklar petrol miktari gereksinimlerinin Gzerindeyse
ihracat (dis satim) yaparlar. Ulkelerin gikardiklari petrol miktarlari ve toplam rezervleri
ihracatgi ulkeleri yillar bazinda miktar baglaminda degisik ihracat miktarlarina

yonlendirmektedir.
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Bu stratejide de degdisik nedenler olabilir. Diinyada gerceklesebilecek savaslar,
dogal afetler, Ulkeler arasi iligskiler nedeniyle Glkeler farkli politikalar gelistirmislerdir.
Tam dlkeler ¢ikardiklari petroll ihrag edebilecekleri gibi, zaman zaman bir kismini
depolama yontemini kullanirlar. ihracatg (lkeler fiyat dalgalanmalarina karsi da bu
yontemleri gelistirmislerdir. Asagidaki tabloda hangi Ulkelerin yillar bazinda hangi
miktarda petrol ihrag ettigi gorulmektedir. En fazla petrol inrag eden ulke géruldugu gibi
2020 yilinda Suudi Arabistan’dir. 2021°de dis satim biraz azalmaktadir. Rusya ise
petrol dis satiminda ikinci sirada yer almaktadir.

Dinyada petrol GUretiminin %32,2’si Ortadogu’dadir. Tuketim %33,8 Asya-
Pasifik Ulkelerindedir. Gelismis ve gelismekte olan Cin, Hindistan, ispanya, Giiney Kore
gibi Ulkeler petrol tiketiminde 6n siralardadir. Bu ulkelerin, 6zellikle Cin’in ndfusunun
buyudk olusu ve ekonomik blyume duzeyinin %9’lar seviyesinde olusu petrol
tiketimindeki artigi hizlandirmaktadir (Ucak ve Usupbeyli, 2015: 773).

Dunya ham petrol ihracati tlkelere gore 2019 ve 2020 yillari igin asagidaki tablo

7'de gosterilmistir.

Tablo 7: Diinya Ham Petrol ihracati(Milyon Ton)

Ulkeler 2019 2020
Kanada 197,7 189,3
Meksika 58,2 56,8
ABD 142,5 155,3
Gliney ve Orta Amerika 146,8 145,7
Avrupa 21,1 28,2
Rusya 289,0 260,0
Diger BDT Ulkeleri 93,9 93,2
Irak 204,4 178,9
Kuveyt 99,9 96,5
Suudi Arabistan 366,0 349,1
Birlesik Arap Emirlikleri 135,4 142,7
Diger Ortadogu Ulkeleri 120,5 107,7
Kuzey Afrika 97,8 51,0
Bati Afrika 226,8 203,7
Dogu ve Guneydogu Afrika 5,5 3,8
Avusturalya 11,7 9,4
Cin 0,4 1,1
Hindistan 0,1 0,1
Japonya * *
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Singapur 1,9 1,7
Diger Asya Pasifik Ulkeleri 39,0 34,6
Diinya Toplam 2265,6 2108,6

*: 0.05 milyon tondan daha az

Kaynak: Durak, 2022: 20.

1.2.1.2 Turkiye Petrol Piyasasi

Tlrkiye gelismekte olan bir Ulke olarak dinyadaki diger Ulkeler gibi petrole
gereksinim duyan bir tilkedir. Ulkemiz petrol zengini bir tilke degildir. Bu nedenle petrol
ithal eden bir Ulkedir. Petrol rezervleri bakimindan oldugu gibi; Uretilen petrol
bakimindan da dunya piyasasina ihracati olan bir Ulke degildir. Petrol ithalatgisi bir tlke
olmak tamamen Ulke rezervleri ile ilgilidir. Ulkelerin dogal kaynaklari bakimindan diger
Ulkelere bagimli olmasi cari acigin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ddemeler
dengesi olumsuz etkilenirken tlkemizin milli geliri yaninda, kisi basina disen milli geliri
de dismektedir.

Tarkiye’nin az miktardaki bulunan petrol rezervi ekonomi ve enerji i¢in bir
eksiktir. Komgu Uulkelerle karsilasgtirildiginda Turkiye'nin petrol yataklari agisindan
sanssiz oldugu gorulmektedir. (Goksu,1980:145)

Turkiye’de petrol arama galismalari ve rezerv miktarlari ile ilgili ¢aligmalar
Osmanli Devleti zamanindan baslamistir. Turkiye ¢evresindeki Ulkelere gére malesef
ithalatgi bir Glke durumundadir.

Tlrkiye'de petrol Uretimi istatistikleri 2020 yih verileriyle tablo 8'deki gibidir:

Tablo 8: Tirkiye'deki Petrol Uretimi istatistikleri

Petrol Uretimi (2020) 3,2 Milyon Ton
Ortalama Giinliik Uretim (2020) 60,845 Varil/Gin
Uretimin Tiiketimi Kargilama Orani (2020) %7,1

Toplam Uretilebilkir Rezerv 209,9 Milyon Ton
Kiimilatif Uretim (1954-2020) 161,8 Milyon Ton
Kalan Uretilebilir Rezerv (2020) 48,1 Milyar Ton

Kaynak: Petrol ve Dogal Gaz Platformu Dernegi, 2023.
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2020 verilene gore, Bati Raman/Batman'da bulunan bir ham petrol kuyusu,
gunlik ortalama 17.963 varil petrol uretimiyle en yuksek Uretimi gerceklestirmektedir.
Diger yandan, Nusaybin/Mardin'deki bir ham petrol kuyusu ise gunlik ortalama 768
varil petrol Uretimiyle en dusuk Uretimi saglamaktadir.

2022 verilerine gore ise, Ulkemizde 3,58 milyon ton ham petrol Uretimi
gerceklesmesine ragmen, 33,49 milyon ton ham petrol ithalati yapiimistir. Bu agidan
bakildiginda petrol Uretimi agisindan %90 dis Ulkelere bagimh durumda oldugumuz
gorilmektedir. Ayrica 70 milyon ton Uretilebilir rezervimiz vardir (T.C Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi, 2023).

Tarkiye'nin Ulkelere gore petrol ve petrol Urlnleri ithalat yaptigi rakamlar tablo
9'da gosterilmigtir.
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Tablo 9: Ulkelere Gére Petrol ve Petrol Uriinleri ithalati (ton)

Motorin Fuel Oil Havacilik Denizcilik -
0,
m tamReol iirteri Tiirleri Yakitlari Yakitlari Diger Urdinler Toplam Pay (%)

4.811,54 2.897.869,42 19.324.443,27

Rusya
Federasyonu
Irak 12.515.895,85
Kazakistan 4.245.417,49
Hindistan
Suudi
Arabistan
Nijerya 1.189.695,38

israil 1.016.958,39
italya 60.619,62  900.588,90
Libya 812.319,58

Yunanistan
Norvecg
Azerbaycan
Bulgaristan
Birlesik Arap
Emirlikleri
Belgika
Hollanda
Tunus
Gabon

Gana
Polonya
Misir

Tayvan

12.000.979,01 4.058.127,64

5.792,07
2.178.434,51

1.664.258,10  236.932,67

631.726,09
306.976,24
243.295,62

231.114,90

196.339,69

129.368,67
126.507,97
126.107,14

2.323,29 109.825,00
104.744,85

Tirkmenistan 62.434,00

Fransa
ingiltere
Finlandiya
Almanya
Belarus
ispanya
Malta
Fildisi
Sahilleri
isveg
Umman
Romanya
Nijer
Danimarka
Kolombiya
Estonya
Cezayir
irlanda
Toplam

28.713,82
20.957,17
15.950,00

10.990,02
10.694,02

6.000,00

33.486.197,96 9.763.889,72

362.655,65

65.056,44
31.189,91
33.619,96

17.057,93

132.564,53 57,28

41.577,22 2.604,17

113.639,36 207,587
53.970,76
58.099,19
47.067,69
3.620,93
11.349,52
11.208,39
10.244,96
8.937,63

1.098,23
174,57

567.264,62  448.737,28

15.726,41

8.090,00

1.260,00
6.390,00

1.820,00

4.325,00

15.543,93

320

32.768,10

36.393,75
92.663,01

4.989,74
15,64

39.057,05

12.515.895,85
4.266.935,98
2.243.490,94

1.901.190,76

1.189.695,38
1.056.238,31
994.828,48
813.579,58
687.942,12
306.976,24
245.115,62
231.114,90

196.339,69

169.015,56
136.844,39
133.693,67
126.507,97
126.107,14
113.846,95
112.148,29
104.744,85

77.977,94

58.960,50
58.114,83
47.067,69
42.677,98
28.713,82
20.957,17
15.950,00

11.349,52

11.208,39
10.990,02
10.694,02
10.244,96
8.937,63
6.000,00
1.098,23
320
174,57

58.286,89 3.103.756,70 47.418.133,16

Kaynak: EPDK Petrol Piyasasi Sektér Raporu, 2022: 7-8.

40,75

26,39
9
4,73

4,01

2,51
2,23

2,1
1,72
1,45
0,65
0,52
0,49

0,41

0,36
0,29
0,28
0,27
0,27
0,24
0,24
0,22

0,16

0,12
0,12

0,1
0,09
0,06
0,04
0,03

0,02

0,02
0,02
0,02
0,02
0,02
0,01

0

0

0
100,00

Ulkemizin petrol rezervleri Gilkemiz igin yetersiz durumdadir. Petrol kaynaklarini

ekonomiye kazandirmak, disa bagimlhdi azaltmak hedeflenmekte bu nedenle

aramalar surdiriimektedir. Gabar bdlgesinde bulunan petrol rezervinin kesfi, disa

bagimliligi azaltmak anlaminda pozitif bir gelismedir.
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1.2.1.3. Petrol Fiyatlarini Etkileyen Faktorler

Petrol birgok sektdrde dnemli bir girdi kaynagidir. Bu nedenle de dnemi herkes
icin oldukga buyuktir. Bu Ozelligi ile ihracat ve ithalat faaliyetlerini etkiler. Asagida
belirtilen maddeler petrol fiyatlarini etkileten faktolerdir:

o Petrol arz ve talebinde olusan denge: Petrolin ikamesi olmasi ve bir¢ok
sektorl etkilemesi nedeniyle petrolle ilgili taleplerdeki degisiklikler genellikle esnek
degildir. Bu durum nifus artisi, petrol hammaddesi kullanan sektérlerin gelismesi vb.
sebeplerle petrol fiyatinin olumsuz yonde etkiler.

o Dogal faktorler: Mevsimsel dalgalanmalar ve hava durumu petrolln Gretimini
de tuketimini de etkileyen bir unsurdur. Kot hava kosullari Gretim noktasinda zorlu
kosullari getirir ve petrol Uretim maliyetleri artar (Gyagri ve digerleri, 2017:13)

e OPEC: 14 ulkeden olusan ihracatgi uUlkelerin kurdugu bir yapidir. Tum
dinyadaki rezervlerin Ugte ikisine sahip Ulkelerdir. Bu birligin kararlari, kotalara uyup
uymamalari, bu birligin digindaki rezerv sahibi Ulkelerin rekabet gucu gibi etkenler
petrol fiyatlarini etkilemektedir.

e Siyasi olaylar: Siyasi gerilimler de petrol fiyatlarini etkileyen bir diger
husustur. Ozellikle Ortadogu’da siyasi istikrasizlik, terér olaylari, komsu (lkelerin
birbirleriyle iligkileri gibi olaylar petrol fiyatlarini olumsuz etkilemektedir.

o Vadeliiglem piyasasi, spekulatorler ve brokerlar: Petrol fiyatlari ile ilgili vadeli
islemler petrol fiyatlari ile ilgili diger dnemli bir géstergedir. Petroliin gelecekteki fiyatina
gbre konum alinmaya calisiimasi bu gruptaki insanlar etkiler. Vadeli islemlerdeki
degisiklikler petrol fiyatlarini olumlu ya da olumsuz sekilde etkiler.

o Dolarin degerindeki degisim: Ham petrol uluslararasi piyasada ABD Dolari
Uzerinden iglem gorur. ABD dolari diger para birimlerine kargi deder kazanmasi veya
deger kaybetmesi durumunda petrol talepleri degismektedir. Bu durum petrol fiyatlarini

etkiler (Gyagri ve digerleri,2017:11).

1.2.2. Dogal Gaz Piyasasi

Dogal gaz fosil yakitlar arasinda ¢ok tercih edilen tirev bir petrol Grinadar.
Dogal gaz, petrol gibi yer alti kaynaklarindan elde edilen konvansiyonel fosil bir
kaynaktir. Dogal gaz 1sitma, sojutma, sicak su elde edilmesi, pisirme, kiglk sanayi
atolyelerinde Uretim amacli kullaniimaktadir (Bayrag, 2018: 14) Kullanim alanlari hane

halki ve sanayide olmak Uzere genis alana yayilan bir enerji kaynagidir. Kokusuz
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renksiz bir gazdir. Havadan daha hafiftir. Dogal gazin kokusuz olmasi avantaj olarak
degerlendirilirken kacaklarin fark edilememe durumu dezavantaj olarak kullaniciyi
olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle dogal gaza bir kokulandirma islemi
yapilmaktadir. Dogal gazin igerisinde karbon miktari az oldugu igin sera etkisi ve
zehirleyici karbondioksit etkisi diger yakitlara gére daha azdir. Bu etkiler sivi yakitlarin
yarisi kati yakitlarin ise 1/3’G kadardir.

Tarihi kaynaklara gére, dogal gaz ilk kez M.O. 900 yillarinda Cin’de kullanilmaya
baslanmistir. Antartika kitasi disinda tim kitalarda dogal gaz tretimi yapilabilmektedir.
Dogal gaz iretiminde Amerika Birlesik Devletleri, iran, Hollanda, Kanada diinyada en
on siralardadir. Dogal gaz kullaniminda verimlilik distnulerek basingli tank yerine boru
hatlar1 ile tasima tercih nedenidir. Turkiye'de dogal gaz 1970’te bulunmus, 1976
yilindan itibaren fabrikalarda, 1984 yilindan sonra da sehirlerde evlerde kullaniimaya
baslanmistir. Bu bélimde dinya dogal gaz piyasasi, Turkiye'de dogal gaz tiiketimi ve

rezervleri ile dogal gaz fiyatlarini etkileyen faktorlere yer verilecektir.

1.2.2.1. Diinya Dogal Gaz Piyasasi

Enerji kullaniminin artmasi, mevsim dongulerinin kaymasi gibi etkenlerle
kidresel 1Isinma sorunu giderek artmaktadir. Enerji kaynaklari icerisinde fosil yakitlardan
olan dogal gaz diger fosil yakitlara goére daha ¢evre dostu olmasi nedeniyle 6n plana
¢ikmaktadir. Uluslararasi ticarette dodal gaz piyasasi, yapilan yatirmlarla ve
teknolojinin gelismesiyle birlikte daha da gelismektedir.

Dogal gaz rezervleri tek basina bulunabilecegi gibi, petrol Uretimi esnasinda
yaninda da yer alabilen yani bulunabilen bir enerji kaynagidir. Agirlikh olarak elektrik
Uretiminde, sanayide, hizmet sektérinde ve konutlarda kullaniimaktadir. Dogal gazin

kullanim alanlari sekil 13’te gosterilmigtir.
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Sekil 13: Dogal Gazin Dinya Genelindeki Kullanim Alanlari

%1

*|Sanayi » Konut = Ticari ve Kamusal Hizmetler - Enerji Disi Kullamm = Ulasim = Diger
Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2023.
Ulkelere gére dogal gaz rezervleri sekil 14’te gdsteriimektedir.

Sekil 14: Ulkelere Gére Dogal Gaz Rezervleri

Rusya; 19%

Diger tilkeler; 27%

Norveg; 1%
Kanada; 1%

iran; 16%
Suudi Arabistan; 3

Cin; 4%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2023.

2021 yihna ait verilere gore, diinya dogdal gaz rezervi 188,1 trilyon m3 olarak
hesaplanmistir. Bu rezervin en buyuk payini %19 ile Rusya almaktadir ve diinya dogal

gaz rezervi siralamasinda birinci siradadir. Ayni yilin Gretim verilerine goére ise, ABD
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dinyanin en buylk dogal gaz dreticisi Ulkesidir ve toplam dretimin %23'Un0
karsilamaktadir.

OECD lkelerinin toplam dogal gaz rezerv miktari 18 trilyon metrekuptur.
Dunyadaki dogal arastirma calismalari stirmektedir, buna karsin yeni rezerv bulma
olgusu azalmaktadir. Tablo 10'da yillara gore dunya dogal gaz rezervleri

gOsterilmektedir.

Tablo 10: Yillara Gére Dunya Dogal Gaz Rezervleri (Trilyon m3)

ULKELER 1991 Y1l 2001 Yih 2015 Yih 2018 Yih
Rezervleri Rezervleri Rezervleri Rezervleri

Rusya - 42 32 35

iran 20 26 34 33

Katar 6 26 25 25
Turkmenistan - 3 18 20

ABD 5 5 10 9

Suudi 5 7 8 8

Arabistan

BAE 6 6 6 6
Venezuela 4 4 6 6

Nijerya 3 5 5 5

Cezayir 4 5 5 4
Avusturalya 1 3 4 4

Irak 3 3 4 4

Cin 1 1 4 6
Endonezya 2 3 3 3

Norvecg 1 2 2 2

Diger 71 29 25 19

125 169 189 194

*Rezerv degerleri trilyon m3’tir.
Kaynak: (Fortes MUhendislik A.S., 2023)

1.2.2.2. Turkiye’de Dogal Gaz Tiiketimi ve Rezervleri

Tlarkiye’de dogal gaz rezervi az miktardadir. Arastirma calismalari
surdurtlmektedir. Bu nedenle farkh Ulkelerden boru hatlarindan yararlanilarak dogal
gaz getiriimektedir. Karadeniz’de bulunan dogal gaz rezervi, disa bagimhligimizi

azaltabilmesi noktasinda onemli bir gelismedir.
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Tarkiye'de ilk dogal gaz 1970 yilinda Kirklareli/Kurumlar bdlgesinde
cikariimigtir. Sehirdeki cimento fabrikasinda kullaniimaktadir.

1975’te Mardin Camurlu’dan cikarilan dogal gaz ildeki ¢imento fabrikasinda
kullaniimaktadir. Kirklareli/Hamitabat ve istanbul/Ambarli santrallerinde dogal gaz
elektrik enerjisinde dénustirilmektedir.

Bunlarin yaninda Adiyaman, Canakkale, Dizce, Edirne, Istanbul ve
Kirklareli'nde dogal gaz gikariimaktadir. Turkiye’de gikarilmasi mimkun olan dogal gaz
miktari yaklasik olarak 4,2 milyar metrekiptir. 2020 yilinda dogal gaz Uretim miktari
441 milyon m3'tir (BOTAS, 2023). Ulkemizde en ¢ok dogal gaz ¢ikarilan bolge Trakya
yoresidir. Turkiye’de dogal gaz igin 10 yil sureli bir devamlilik dngorilmektedir. Yeni
rezervlere ulasilamazsa ithalat dizeyi artacaktir. Tablo 11°de 2022 verilerine gore
Turkiye’deki dogal gaz uretimi yer almaktadir. Sekil 15’te ise Uretim sahalarinin

bulundugu illere gore dogdal gaz Uretim oranlari yer almaktadir.

Tablo 11: 2022 Yili illere ve Aylara Gére Dogal Gaz Uretimi (Milyon Sm3)

il/Aylar

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Arahk
Genel Toplam

ADIYAMAN 0,127 | 0,128 | 0,132 | 0,107 | 0,111 | 0,112 | 0,094 | 0,104 | 0,088 | 0,119 | 0,084 | 0,097 1,303

CANAKKALE | 0,216 | 0,153 | 0,094 | 0,108 | 0,113 | 0,533 | 0,884 | 0,493 | 0,363 | 0,295 | 0,262 | 0,204 3,716

DUZCE 0,226 | 0,211 | 0,204 | 0,276 | 0,337 | 0,157 | 0,151 | 0,103 | 0,000 | 0,000 | 2,647 | 5,052 9,363
EDIRNE 0,250 | 0,263 | 0,281 | 0,236 | 0,196 | 0,182 | 0,139 | 0,140 | 0,138 | 0,193 | 0,220 | 0,300 2,541
HATAY 0,001 | 0,002 | 0,004 | 0,004 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,006 [ 0,004 | 0,004 | 0,007 | 0,005 0,045
ISTANBUL 5,080 | 4,346 | 4,403 | 4,562 | 4,408 | 4,194 | 4,132 | 4,125 | 3,979 | 3,812 | 3,978 | 4,310 | 51,328

KIRKLARELI | 10,700 | 9,101 | 9,888 | 8,776 | 12,515 | 10,861 | 9,303 | 8,598 | 11,323 | 13,076 | 13,381 | 12,120 | 129,642

TEKIRDAG 15,172 | 15,126 | 15,004 | 14,313 | 13,985 | 14,054 | 14,786 | 15,229 | 14,200 | 16,405 | 17,240 | 16,359 | 181,873

Genel Toplam | 31,772 | 29,329 | 30,010 | 28,381 | 31,668 | 30,096 | 29,491 | 28,799 | 30,095 | 33,904 | 37,818 | 38,447 | 379,810

Kaynak: EPDK Dogalgaz Sektér Piyasasi Raporu, 2022:3.
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Sekil 15: 2022 Yili Uretim Sahalarinin Bulundugu illere Gére Dogal Gaz Uretim Oranlari(%)

DUzcE EDIRNE
2,47% ANAKKALE 0,67%

HATAY
0,01%

ADIYAMAN
0,34%

Kaynak: EPDK Dogalgaz Sektér Piyasasi Raporu, 2022:4.

Ulkemizde ekonomideki gelismenin hedeflenmesi hane halkinin dogal gaz
tlketiminin artigl, sanayide elektrik Uretimindeki artis, dogal gaz tuketimini
arttirmaktadir (Cilbant ve Alma, 2016: 3).

Tarkiye Dogal gaz tuketimi icin asagidaki tlkelerden dogal gaz ithal etmektedir.
Tablo 12’deki gibidir.

Tablo 12: Tirkiye'nin Dogal Gaz ithal Ettigi Ulkeler

2023 Mart
ithal Edilen Ulke Miktar (Milyon Sm3) Pay (%)
ABD 344,18 7,55
Azerbaycan 922,81 20,25
Cezayir 522,07 11,45
Fransa 0,00 0,00
iran 916,70 20,11
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Misir 336,84 7,39
Nijerya 0,00 0,00
Norveg 87,13 1,91
Rusya Federasyonu 1.428,05 31,33
Trinidad ve Tobago 0,00 0,00
Genel Toplam 4.557,77 100

Kaynak: EPDK Dogal Gaz Piyasasi Sektér Raporu, 2023: 10.

Ulkemiz belli bélgelerinde az miktarda dogal gaz yataklarina ulagmis bir tlkedir.
ihrag olarak baska llkelere ihra¢ su anki rezervle ¢ok sinirlidir. Bu nedenle degisik
ulkelerden dogal gaz ithalati yapiimaktadir. Tablo 13 yillara gore ithal edilen dogal gaz

miktarini, tablo 14 yillara gbére dogdal gaz ihracat rakamlarini géstermektedir.

Tablo 13: Yillara Gore ithal Edilen Dogal Gaz Miktarlari (Milyon Cm3)

YIL MIKTAR
2023 23.446
2022 53.106
2021 55.786
2020 44.489
2019 44.343
2018 43.286
2017 46.175
2016 38.203
2015 41.300
2014 39.975
2013 36.095
2012 43.092
2011 39.723

*2023 yil mayis ayina kadar gerceklesen miktarlar.
Kaynak: BOTAS, 2023.
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Tablo 14: Yillara Gére Dogal Gaz ihracat Miktarlari (Milyon Cm3)

YIL MIKTAR
2023 95
2022 592
2021 385
2020 588
2019 776
2018 685
2017 642
2016 686
2015 635
2014 644
2013 694
2012 622
2011 726

*2023 yil mayis ayina kadar gerceklesen miktarlar.
Kaynak: BOTAS, 2023.

Tablo 15: Yillara Gore Yurt igi Dogal Gaz Satig Miktarlari (Milyon Cm3)

YIL MIKTAR
2023* 24.401
2022 52.996
2021 56.668
2020 42.682
2019 43.498
2018 46.857
2017 43.452
2016 37.042
2015 41.063
2014 40.810
2013 37.964
2012 41.436
2011 39.360

*2023 yili mayis ayina kadar gerceklesen miktarlar
Kaynak: BOTAS, 2023.



Tarkiye dogal gaz ithalati igin her yil yaklasik olarak 12-13 milyar dolar 6deme
yapmaktadir. Gegen yil 50 milyar metrekip dogal gaz ithal eden Ulkemiz 44.9 milyar

m3’Unu evlerde 1sitmada, elektrik enerji tUretme diger sanayi alanlarinda kullanmistir.

1.2.2.3. Dogal Gaz Fiyatlarini Etkileyen Faktorler

Dogal gaz fiyatlari birgok dediskene bagli olarak olusmaktadir. Dolayisiyla
ekonomik sure¢ icerisinde dogalgaz rezervleri Ulkeler 6zglu degiskenlerle

belirlenmektedir. S6z konusu degiskenler asagidaki gibi siralanabilir (Dagli, 2021: 60)

e Ulkelerin dogal gaz rezervlerinin diizeyleri ve Uretim miktarlari,

o Dogal gaz stoklama seviyeleri,

o Dogal gaz ithalat ve ihracat hacimleri,

e Yaz ve kig mevsimi varyasyonlari,

o Ekonomik buyume duzeyleri,

¢ Diger yakitlarin kullanabilirligi ve fiyatlari,

e Ulkeler arasi savagslar,

e Kaullanilan elektrik miktarinin artmasi,

e Dunyada sanayideki gelismeler ve kullaniminin artmasi,

o Petrol, dogal gaz vb. elinde bulunduran Ulkelerin kendi politik anlayiglarina
gore gelistirdikleri stratejiler,

o Ulkelerdeki ekonomik ve finansal krizler.

1.2.3. Elektrik Piyasasi

Bu boélimde elektrik piyasalarinin niteliksel 6zelliklerine yer verilecektir. Alt
basliklarda ise elektrik piyasalarinin yapilanmasi, Turkiye; elektrik piyasasinin tarihsel
sureci, elektrik piyasasi temsilcileri, elektrik piyasasi istatistiki bilgilerine ve elektrik
piyasalarinin acgiklamalarina yer verilecektir.

Elektrik yasamin zorunlu bir gereksinimi olarak talebi guclu bir enerjidir.
Ekonomi, yatirim, sanayi gelistikce, aydinlanma isinma ihtiyaci arttik¢a, Ulkelerin
gelismiglik duzeylerini artirma g¢abalari yogunlastikca elektrik gereksinimi de
artmaktadir. Elektrik, teknolojiden ulasima, sagliktan egitime ¢ok fazla alanda ihtiyag
duyulan bir enerji taruddr. Elektrik tretimi, iletimi ve dagitimi gelismis ve gelismekte

olan ulkeler icin vazgegilemez stratejik bir unsurdur.
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Teknik olarak MEB’e gore (2011) elektrik, bir akimin elektronlari vasitasiyla
serbest bir ortamda ¢ekim guciyle belli noktalara hareketinden olusur.

Elektrik Uretimi hidro enerji, nlkleer kaynaklar, termik kaynaklar, yenilenebilir
enerji kaynaklari gibi gesitli kaynaklardan saglanir. Bu kapsamda kémdar, petrol, dogal
gaz, nlkleer, ruzgér ve gunes elektrik Gretiminin girdileri arasinda yer alir.

Elektrik enerjisi hayatimizda énemli bir rol oynamaktadir. Modern ekonominin
yap! taslarindadir. Ozellikle sanayi de elektrik enerjisi temel bir girdidir ve maliyet
unsurlarindan énemli bir yapiya sahiptir. Elektrik Gretimi ve tlketimi, glinimuzde
Ulkelerin gelismislik dizeylerini hesaplamada kullanilan él¢itlerdedir.

Muhendislik yontyle ele alindiginda elektrik kavrami elektrigin tretilmesi streci,
elektrigin nakli sureci ve elektrigin arzi sureci olmak Uzere 3 boyutlu olarak
degerlendirilmektedir. Elektrik Uretim slreci gunimuzde elektrik santralleri kanaliyla
gerceklestiriimektedir. Elektrik nakli sureci ise yine, iletim, dagitim ve sistem yonetimi
boyutlariyla ele alinmaktadir. Elektrigin arzi sureci ise dogrudan dogruya elektrigin
tiketimini ifade etmektedir (Boisseleau, 2004: 2 ; Bicil, 2015: 17).

Dagitim surecine konu olan elektrigin %35 - %50’sine kadari tretim maliyetini
olusturmaktadir. Elektrik Gretim sureci, iletken yapidaki bir tel yardimiyla manyetik alan
icerisindeki hareket yoluyla gergeklesmektedir. S6z konusu dénus icin gereken buhar,
akarsu, rizgéar guli ya da benzer sekilde yakit enerjisinin yanmasi yoluyla
saglanmaktadir. Elektrik santrallerinin buylk gogunlugunda ticari yaklasim nedeniyle
yakit, itici glc¢ olarak kullaniimaktadir. Yakit olarak kullanilan materyaller arasinda
komdr ilk sirayr almakta, bunun yani sira petrol, dogal gaz, uranyum gibi materyaller
de kullaniimaktadir. Elektrik Uretimi kapsaminda maliyetleri ve faaliyetleri farkliliklar arz
eden farkl santraller bulunmaktadir. Uretim sirecine girildiginde maliyetler ve faaliyet
kullanilan yakitin niteligine bagh olarak farklilagsmaktadir (Hunt, 2002: 18-20).
Hidroelektrik santraller, sabit maliyet acisindan ylksek olmasina ragmen degisken
maliyet bakimindan dusuk oldugu igin ve ayrica yuksek maliyetli nukleer santraller, baz
yuk taleplerini kargilamak amaciyla devreye alinirlar. Ayrica tretimin tamamlanabilmesi
icin gbrece hidroelektrik santraller ve nukleer santrallere gore termik santraller de
glindeme alinabilmektedir (Bicil, 2015: 17).

Tum dunyada ekonominin, sanayinin gelismesi enerji tlketimini ve
gereksinimini arttirmaktadir.

19. yuz vyilsonlarinda duUretim sdreglerinin  bilimsel temali olarak
gerceklesgtiriimeye baglanmasiyla birlikte 6lgek ekonomisi kavrami gindeme gelmeye

baglamistir. Ozellikle Taylor felsefesinde anlam bulan odlgek ekonomisi elektrik
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enerjisinin uretimi bakimindan degerlendirildiginde de blylk santrallerin daha fazla
faaliyet gostermesine sebep olmustur. Dolayisiyla 19. yuz yilsonlarinda buyuk
santraller inga edilmis ve fakat inga suregleri uzun zaman dilimlerine yayillmig, planlama
surecleri karmagik sireglere donusmustur. Teknolojik gelismeler 1s1ginda dogal gaz
kullanan yeni santraller gindeme gelmis bu santraller kombine gevrim santrali olarak
adlandiriimistir. Kombine ¢evrim santralleri ginimuzde hali hazirda kullaniimaya
devam etmektedir. Kombine gevrim santrallerinin gunuimuzde kullaniimasinin temel
sebebi, kati yakit kullanan santrallere gére kombine ¢evrim santrallerinin daha ¢evreci
olmasi ve kurulum slreglerinin daha rahat yuruttlebilmesidir (Colpier ve Cornland,
2002, 309-311; Hunt, 2002, 19.; Bicil, 2015: 18)

Elektrik enerijisi Uretilirken nakil sureci kapsaminda degerlendirilen enerjinin
iletimi toplam maliyetin %5-%15’ini olusturmaktadir. Elektrik enerjisi nihai kullanicilara
ulastirilirken bakir ve aliminyum tellerden olusan bir iletim sistemi kullanilir. Bu surecte
elektrik enerijisi Uretildikten sonra depolanamama 6zelligi nedeniyle sistem yoneticisi
tarafindan santral ve nakil sireci arasindaki baglanti surekli olarak denetime tabi
tutulmaktadir. Elektrigin son tiketim fiyati acgisindan degerlendirildijinde iletim
maliyetlerinin de ne denli oldugu bu denetimin boyutu degerlendirildiginde
anlasiimaktadir. iletim siirecinde yasanabilecek bir kopukluk enerji kaybi ile
sonuglanacak dolasiyla Uretilen enerjinin tamaminin tiketilmemesi sorununu gindeme
getirecektir. S6z konusu bu fark da bir maliyet kalemi olarak ortaya ¢ikacaktir (Hunt,
2002: 20; Bicil, 2015: 19).

Elektrik piyasasinda iletim sureci, ylksek gerilime haiz elektrigin tasinmasi
olarak degerlendiriimektedir. Yuksek gerilime haiz elektrigin santraller sebekeye
gegiriimesi sureci ve elektrigin niteligi itibariyle depolanamamasi degerlendirildiginde
iletim faaliyetlerinin enerji arzi glvenligi agisindan ne denli énemli oldugu daha iyi
anlasilabilir. Nakil surecinin ilk basamagini olusturan iletim, maliyet ve koordinasyon
acisindan degerlendirildiginde bir tekel piyasasi niteligi tagimaktadir. iletim faaliyetleri
yonetilirken 6lgek ekonomisinin de dikkate alinmasi bu durumu destekler niteliktedir
(Aydin, 2010:37; Bicil, 2015: 19).

Nakil faaliyetlerinin ardindan gelen dagitim sireci gelmektedir. Bu noktada
dagitim faaliyetinin tanimlanmasi da yerinde olacaktir. Buna gére dagitim faaliyeti
elektrik enerjisinin iletim sisteminden alinip son tiketicilere géturilmesi surecini ifade
etmektedir. Elektrik dagitimi, tretilen elektrigi son kullaniciya degin géturilmesini ifade
eder. Bu baglamda bu sebeke, trafo merkezleri, orta ve algak gerilim hatlari, 6lgi

devreleri, dagitim transformatérleri vb. bilesenlerden olusur. Bagka bir ifadeyle dagitim
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faaliyeti aslinda algak, orta ve yuksek gerilimli elektrik enerjisinin taginmasi anlamina
gelmektedir. iletim ve dagitim faaliyetlerinin elektrik piyasasinda nakil bileseni
kapsaminda ele alinmasina ragmen iletim dretim yonlu olarak degerlendirilirken,
dagitimin son tuketici yonlt degerlendiriimesi esastir.

Dagitim faaliyetlerinin yuratildigu hatlarda yapilacak bir iyilegtirme yuksek
maliyet anlamina geldiginden ve ayrica fiziksel olarak bu yatirimi gerceklestirmek
oldukga gl¢ oldugundan dagitim strecinin de tekelci bir nitelik tasidigini sdéylemek
yanlis olmayacaktir.

Elektrik piyasasinda iletim surecleri ile dagitim suirecleri rekabet edilebilecek
farkl bir nakil hattini kurmanin mantiksiz olmasi sebebiyle rekabet gérilmemekte ve
fakat Uretim ve nakil sureclerini tamamlamis elektrik ile ilgili olarak verilen hizmetlerde
rekabetci bir piyasa niteligi sergilenmektedir.

Elektrik piyasasini diger emtia piyasalarindan ayirt edici 06zellikler
bulunmaktadir. Elektrik piyasasindaki fiyat olusum sireci fiziksel dengeler ile dogrudan
iliskilidir. Elektrigin giinimiz teknolojisiyle depolanamaz olusu (depolama teknolojisinin
gelismesiicin yuksek teknoloji ve yatirim gerektirmesi ve depolama alanlarini ¢ok sinirli
olmasi ginimuzde s6z konusudur), arz ve talebin es zamanl olarak dengelenmesi
ihtiyaci olmasi gibi 6zellikler piyasanin kendine 6zgu yapisini olusturur. Sistem isleticisi
olarak adlandirilan piyasa aktori bu yapinin 1g1ginda piyasa dengesini saglamakla
gorevlidir. Talep esnekligi dusiuk olan elektrik piyasasi bununla birlikte kisith iletim
yapisina sahiptir. Bu yonden sistem igleticisi gercek zamanli planlama ve dengeleme
ile kisit yonetimi yapmaktadir. Ekonomik dengelemenin yaninda yik atma ve yik alma
talimatlari kisit ydonteminin araclaridir (Gékalp, 2022: 5).

Elektrik piyasasinin sigcrama ve pik yapma, oynaklik, yuksek frekans, takvim
etkisi, ortaya dénme 06zelligi ve mevsimsellik 6zellikleri vardir. Bu konulara tguncu
bolimde elektrik piyasasinda oynaklik modellemesi ile ilgili yazin taramasinda

deginilmistir.

1.2.3.1. Elektrik Piyasalarinin Yapilanmasi

Hunt (1996) elektrik piyasalari icin doért model tanimlamaktadir. Bunlar;
perakende satis rekabeti modeli, monopol model, toptan satis rekabeti modeli, tek alici
modelidir.

Elektrik enerjisi sektdri genel olarak dikey bitlinlesik bir yapiya sahiptir. Bu yapi

Uretim, dagitim, iletim ve arz kademelerinin dikey olarak bitlinlesmesinden olusur.
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Sektorin tek bir firmanin egemen oldugu monopol bir yapiya sahip olmasi goértsi son
yillarda degiserek birden fazla firmanin rekabetine dayanan yapiya gegis hizlanmistir.
Ancak bu yapinin Uretim kademesinde rekabeti artirirken iletim ve dagitimin tek elden
yuratilmesinin Olcek ekonomisi ve cografi kosullar nedeniyle daha etkin olacagi

dusunulmektedir (Cengiz, 2006: 126). Sekil 16’da dikey batlnlesik yapi yer almaktadir.

Sekil 16: Dikey Bitinlesik Yapi

Dikey Biitiinlesik Yapi ‘=> TUKETICI

> Uretim > > iletim >> Da&itim >> Yiik >

Kaynak: Boisselau, 2004: 65’ten aktaran Cetintas ve Bicil, 2015: 7.

Tek alici modeli olarak adlandirilan sistemde bir otorite monopol yapidan farkl
olarak Ureticilerle anlagsmalar yaparak tedarik saglamakta ancak dagitici roliind tek
basina Ustlenmektedir. Dagitici sirket son kullanici agisindan monopol olmakla birlikte,
Ureticiler arasinda rekabet sagladigi icin monopol modele gore daha esnek bir model
olma o6zelligini tasimaktadir. Bu model icin dikkat ¢ekici bir husus Ureticilerin alim
garantisinin olmamasi nedeniyle uzun vadeli anlagmalara ihtiyag duymasidir (Cetintas
ve Bicil, 2015: 7-8). Sekil 17°de tek alici modeli yer almaktadir.
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Sekil 17: Tek Alici Modeli

Tuketici

Uretici Dagitim
I‘ Sirketi

Uretici Dagitim Tiiketici
Tek Alici Sirketi

Uretici b I Dagitim Tiiketici

Sirketi

Uretim iletim Dagitim Yiik

Kaynak: Boisselau, 2004: 66’dan aktaran Cetintas ve Bicil, 2015: 8.

Toptan satis rekabeti modeli Uretim ile birlikte toptan satis faaliyetlerinin de
rekabetci halde oldugu piyasalari ifade eder. Modelde Ureticiler otorite araciligi
olmaksizin dagitim sirketleri, toptan satis sirketleri ve blyuk Olcekli tlketicilere satis
yapabilmektedir. Ureticiler rekabette oldugu gibi toptan satis piyasasi sayesinde
rekabete dagitim sirketleri ve blylk &lgekli tiketiciler de dahil olmaktadir (Hunt,
2002'den aktaran Cetintas ve Bicil: 9). Sekil 18’de toptan satis rekabeti modeli yer
almaktadir.

Sekil 18: Toptan Satis Rekabeti Modeli

Uretici /\ Dagitim F Tiiketici

Sirketi

Top Dagit T
et Satis a_:gkl |r!1 Tiketici
retici Piyasasi Sirketi
Uretici Dagitim Tiiketici
Sirketi
Uretim iletim Dagitim Yilk

Kaynak: Boisselau, 2004:67°den aktaran Cetintas ve Bicil, 2015: 8.
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Perakende satig rekabeti modelinde ise son kullanicilar diger modellerden farkli
olarak istedikleri tedarikciyi secme Ozgurligune sahiptirler. Rekabet duzeyi
genisleyerek perakende satis sirketlerini de kapsamina almaktadir. Modelde yatay
olarak artan rekabet Uretici kesiminde fiyat baskisi olusturabilmektedir. Daha rekabetgi
bir piyasa olarak etkin oldugu dusunulmekle birlikte ayni zamanda vyetersiz
dizenlemeler varliginda az tuketim goérulen bolgelerde dagitim hizmetinin yuksek
fiyatlanmasi gibi olumsuzluklarin gérilmesi muhtemeldir (Cetintas ve Bicil, 2015: 9).

Sekil 19'da perakende satis rekabeti modeli yer almaktadir.

Sekil 19: Perakende Satis Rekabeti

Uretici Dagitim /\ Tiketici

Sirketi r
Perakende
sat

Uretici Dagitim Tiketici
Sirketi

Uretici Dagitim Tiiketici
Sirketi >

Uretim iletim Dagitim Yiik

Kaynak: Boisselau, 2004:68’den aktaran Cetintas ve Bicil, 2015: 9.

Gelismekte olan ulkelerde elektrik enerjisi sektdérinin genel yapisina
bakildiginda; is gucu verimliliginin dusuk olmasi, hizmet kalitesinin ve kurulu tesis
altyapisinin azligi, sistemsel kayiplarin fazlahgi, ndfusun belirli bir kisminin tam olarak
hizmetlerden faydalanamamasi, fiyat yapisinin yeni yatirimlari tesvik edici 6zelliginin
olmamasi gibi faktérler 6n plana c¢ikmaktadir. Geligmis Ulkelere de bakildiginda
sektorin iglem maliyetleri ve politik nedenlerden dolayr maliyet yapisindan
kaynaklanan birtakim sikintilara sahip oldugu gorulmektedir. Bu baglamda verimli bir
enerji sektérinldn insasi icin rekabetgi bir piyasa yapisi sart gorinmektedir.

Rekabetci toptan piyasa, faaliyet giderlerinin optimize edilmesi, teknoloji
yatirimlarinin artirilmasi ve daha etkin bir yapinin olusturulmasi agisindan énemlidir.

Bu yapida maliyet yénu tiketiciden Ureticiye dogru kayarak, tlketicilerin istedikleri
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Ureticiyi secmesiyle fiyat rekabetinden tulketicilerin pozitif yénde yararlanmasi s6z
konusu olacaktir (Cengiz, 2006: 129).

1.2.3.2. Turkiye’de Elektrik Piyasasinin Tarihsel Siireci

Elektrik enerjisi Uretimi, Turkiye'de 1888 vyilinda istanbul'daki Halic
Tersanesi'nde kurulan elektrik fabrikasinin faaliyete gegmesiyle baslamistir (Engin ve
Glulsoy, 2016; 148). Turkiye icin elektrik enerjisi kullanimi tarihsel baglamda ilk olarak
1902 yilinda Tarsus ilgesinde kurulmus olan hidroelektrik santrali ile gortlmastir. 2
kW’lik bir dinamo ile baslayan surecgte Tarsus ilgesinin sokaklari ve ileri gelenlerin
evlerinin aydinlatma ihtiyaci karsilanmistir. Daha sonrasinda 1914 yilinda faaliyete
gecen Silahtaraga Termik Santrali kayda deger bir Uretim yapilabilmis olan ilk tesistir
ve 1983 yilina dek hizmet vermistir. 1939 yili sonrasinda yabanci sirketlerin tekelindeki
yerel dagitim aglari belediyelere devredilerek devletlestiriimistir. 1923 yilinda 33 MW
kurulu gu¢ ve 45 milyon kWh yillik Gretim kapasitesi, 1935 yilinda 126.2 MW kurulu glg
ve 213 milyon kWh yillik Uretime yukselmistir. Bu surecte elektrik saglanan il sayisi 43’e
citkmigtir. 1935 yilinda 2805 sayili kanun ile kurulmus olan Etibank'in ug¢ temel
gorevinden biri elektrik igletmeciligi olarak belirlenmigtir. 1935 yilinda Maden Tetkik
Arama ve Elektrik isleri Etiid idaresi de kurulmustur. iller Bankasi 1945 yilinda ve
Devlet Su isleri 1953 yilinda elektrik sektdriinde faaliyet géstermeye baslamistir. Bu
dénemde Devlet Su isleri ve iller Bankasi'nin katkilariyla birgok hidroelektrik ve termik
santral insa edilerek Turkiye'nin elektrik sistemiyle entegrasyonu saglanmistir (Aydin,
2010:6-7 ve Karamustafaoglu, 2007:28-29).

1948 yilinda Zonguldak Catalagzi Termik santrali ulusal enerji sisteminin
baglangici niteligindedir. 1954 yilinda Devlet Su igleri'nin kuruluguna degin elektrik
uretim ve dagitimi Etibank 6ncultgunde ilerletilmistir. 1956 yilinda Seyhan Barajina
bagl hidroelektrik santrali, Ankara yakinlarindaki Sariyar Hidroelektrik Santrali,
Kitahya'ya bagli Tungbilek Termik Santrali faaliyete gegmistir. 1950’li yillarda en buyuk
elektrik Uretim projesi olan Atatirk Baraji ve HES, Nazill’'de Kemer Baraji ve HES,
Kirgehir Hirfanli Baraji ve HES, Manisa’da Demirképri Baraji ve HES faaliyete
gecmistir.1970 yilinda 1312 sayil yasa ile Turkiye Elektrik Kurumu (TEK) kurularak bir
batinlik saglanma yoluna gidilmistir. Planli olarak elektrik tretim, iletim ve dagitiminin
organizasyonu ve igletiimesi tekel olarak TEK’e devredilmistir. Bu yillarda Goékgekaya
baraji, Seyitdbmer Termik Santrali, Keban Baraji gibi projelerle Turkiye’'nin kurulu glict
5118 MW’ye Uretim kapasitesi 23 Milyar 275 Milyon kWh'’ye yukselmistir. 1984 yilinda
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TEK’in tekel statisu kaldirilarak yerli ve yabanci sirketlere Uretim tesisi kurma ve
mulkiyeti TEK’te kalma sartiyla isletme hakkini devralma izni verilmistir. 1980’li yillarda
Yap islet Devret adi verilen sistem ile Uretim tesislerinin sermayedarlar tarafindan
finansmani ve faaliyeti, Uretilen enerjinin TEK tarafindan satin alinmasi modeli
yayginlasmistir. 1993 yilinda uretim ve iletimden yetkili TEAS ve dagitimdan yetkili
TEDAS olmak Uzere iki sirket haline ¢evrilmigstir (Vikipedi, 2023).

Cesitli yasal duzenlemelerle 2000’li yillara kadar yap islet devret, yap islet ve
isletme hakki devir modelleri devam etmistir.

Tlrkiye elektrik piyasasinda reform 2001 yilina dayanmaktadir. 2001 yilinda
yurirlige giren 4628 Sayili Elektrik Piyasasi Kanunu, radikal bir degisiklikle elektrik
Uretim ve satis faaliyetlerini rekabete agarken, iletim ve dagitim faaliyetlerini dizenleme
altina almistir. Bu sayede dikey buitiinlesik piyasa yapisini degistirmistir. Bu kanunla,
Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumunun (EPDK) kurularak, piyasadaki aktérlerin bu
kurumlarla uyumlu hale getirilmesi amaclanmistir. Tirkiye Elektrik Uretim ve iletim
Anonim Sirketi (TEAS), Turkiye Elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS), Turkiye Elektrik
Ticaret ve Taahhut Anonim Sirketi (TETAS) ve Tirkiye Elektrik Anonim Sirketi (TEIAS)
olarak Ug¢ yeni kuruma bolinmustar. Sekil 20 2000’li yillardan 2013 yilina kadar olan

reform surecinin 6zetini gostermektedir.

Sekil 20: Turkiye Elektrik Piyasasinda Reform Siireci

. 2013
. 6446 Sayili Elektrik Piyasasi Kanunu yiiriirliige
girmistir.
2011
Giin Oncesi Piyasasi faaliyete gegmistir
2009
Dengeleme ve Uzlastrma Yonetmeligi degistirilerek saatlik piyasaya
. gegilmistir
2004
Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi  fiyatlandirma

metodolojisi ve ikili anlasmalar uygulamalan baglamistir

[
2001
EPDK Kuruldu
TEAS yerini EUAS, TEIAS ve TETAS a birakt.
4628 Sayih Elektrik Piyasas: Kanunu yiiriirlriige girdi

Kaynak: Bicil, 2015: 30.
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2004 yihnda Gegici Dengeleme ve Uzlastirma Ydnetmeligi yayimlanmistir.
2006 yilinda Dengeleme Gii¢ Piyasasi Mekanizmasi 1. Asama devreye girmis, TEIAS
bunyesinde Piyasa Mali Uzlagtirma Merkezi (PMUM) kurulmus, ortaya c¢ikan
dengesizlikler farkli periyotlarda uzlastirimaya baslanmistir. Saatlik fiyatlandirma ve
uzlastirma islemleri, 2009 yilinda devreye alinan Giin Oncesi Planlama Mekanizmasi
ile baglamistir. Giin Oncesi Piyasasi Mekanizmasi ile birlikte, 2011 yilinda Teminat ve
Avans Odeme Mekanizmasi da devreye alinmigtir.

2013 yilinda yururlige giren Elektrik Piyasasi Kanunu olan 6446 sayili kanun,
organize toptan elektrik piyasalarinin isletiimesi ve bu piyasalarda gerceklestirilen mali
uzlastirma islemileri ile ilgili faaliyetleri ‘piyasa isletim faaliyeti’ olarak tanimlamaktadir.
Elektrik Piyasasi Kanunu kapsaminda 18.06.2015 tarihinde Enerji Piyasalari isletme
Anonim Sirketi (EPIAS) kurulmus olup, organize toptan elektrik piyasalarinin isletim
faaliyetlerini piyasa isletim lisansiyla yuritmektedir. Ayni zamanda, 6446 sayili
kanunun geregi olarak EPIAS, TEIAS tarafindan piyasa isletim lisansi altinda yirtilen
organize toptan elektrik piyasalarinin mali uzlastirma islemlerini ve diger mali islemlerini
gerceklestirmektedir. EPIAS'In yikimlGliklerine ve haklarina iliskin ayrintilar, ayni
kanunun 11. maddesinde kapsamli bir sekilde belirtiimistir (Elektrik Piyasasi 6446
Numarali Kanunu, 2023):

o Organize toptan elektrik piyasalarinda yeni piyasalarin olusturulmasi igin
calismalar gergeklestirmek ve bunlari EPDK’ya sunmak,

e Bakanlk tarafindan uygun gérilmesi durumunda, organize toptan elektrik
piyasalarinin igletiimesi amaciyla olusturulan veya ileride olusturulabilecek uluslararasi
elektrik piyasalarina katilmak ve bu dogrultuda uluslararasi elektrik piyasasi isletmecisi
kuruluslara ortak veya Uye olmak,

¢ Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu tarafindan belirlenen usul ve esaslara
gore piyasa isletim tarifelerini belirlemek ve bu tarifeleri Enerji Piyasasi Dizenleme
Kurumuna sunmak.

EPIAS elektrik piyasasi ile ilgili faaliyetlerine bakildiinda; 2015 yilinda EPIAS,
Piyasa igletim Lisansi almis ve Piyasa faaliyetleri PMUM'dan EPIAS’a devrolmustur.
Yine ayni yil Giin igi Piyasasi (GIP) agiimistir. 2016 yilinda Seffaflik Platformu
kullanima agiimistir. 2016 yilinda Serbest Tlketici Portali ve Yeni Giin Oncesi Piyasasi
(GOP) yazihmi kullanima baslamistir. 2019 yilinda, Vadeli Elektrik Piyasasr’nin (VEP)
EPIAS tarafindan isletiimesine izin veren kanun degisikligi yayimlanmistir. 2021 yilinda
Vadeli Elektrik Piyasasi (VEP) acildi, Yenilenebilir Enerji Kaynak Garanti (YEK-G)
Sistemi kullanima agilmigtir. (EPIAS, 2023).
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Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu internet sitesi incelendiginde “Elektrik
Piyasasi Mevzuat Listesi” bagligi altinda ilgili tim mevzuatlar listelenmigtir (EPDK,
2023)

Kanunlar:

5346 (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli
Kullanimina iligkin Kanun),

4628 (Eski Elektrik Piyasasi Kanunu),

6408 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ile Ozel Tiketim Vergisi Kanununda
Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun,

Guncel 6446 sayil Elektrik Piyasasi Kanunu,

Bakanlar Kurulu Kararlari:

2015/8317 sayili Bakanlar Kurulu Karari,

2013/5625 sayili Bakanlar Kurulu Karari,

2015/8317 6446 sayil Elektrik Piyasasi Kanunu'nda yer alan bazi slirelerin
uzatilmasina iligkin ekli Kararin yururlige konulmasina iliskin karar,

Acele Kamulastirma ile ilgili karar,

2002/3983 Dogal Gaz Piyasas! Hazirlik Dénemi,

Mahkeme Kararlart:

06/10/2012 tarihli ve 28433 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Anayasa
Mahkemesi Karari,

4628 Sayil Kanun’da Bazi Maddelerin yuratmesinin Durdurulmasi,

06/10/2012 tarihli ve 28433 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Anayasa
Mahkemesi Karari,

Yénetmelikler:

Enerji Piyasasi Bildirim Yonetmelidi,

Elektrik Piyasasi Talep Tahminleri Yonetmelidi,

Elektrik Piyasasi Kapasite Mekanizmasi Yonetmeligi,

Elektrik Piyasasi Yan Hizmetler Yonetmeligi,

Elektrik Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi,

Elektrik Piyasasi Baglanti ve Sistem Kullanim Yo&netmeligi,

Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi,

Elektrik Piyasasi Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi,

Elektrik Sebeke Yonetmelidi,

Elektrik Piyasasi ithalat ve ihracat Yénetmeligi,
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Enerji Piyasalari isletme Anonim Sirketi Teskilat Yapisi ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik,

Elektrik Piyasasinda Da@itim ve Tedarik Lisanslarina lliskin Tedbirler
Ydénetmeligi,

Dagitim Sistemindeki Kayiplarin Azaltiimasina Dair Tedbirler Yoénetmeligi,

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine iliskin
Yonetmelik,

Elektrik Piyasasi Tadillere ve iletim Faaliyeti ile Vazgegilen Faaliyetlerin Devrine
iliskin Yonetmelik,

Organize Sanayi Bélgelerinin Faaliyetlerine iliskin Yénetmelik,

Elektrik Piyasasinda Yapilacak Denetimler ile On Arastirma ve Sorusturmalarda
Takip Edilecek Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik,

Elektrik Piyasasinda Faaliyet Gosteren Uretim ve Dagitim Sirketlerinin
Lisanslari Kapsamindaki Faaliyetlerinin incelenmesine ve Denetlenmesine iliskin
Yénetmelik (Danistay 13. Dairesinin 2013/1864 E. sayili dosyasinda agilan iptal
davasinda 13/6/2017 tarihinde 2017/1932 sayili K. ile Yénetmeligin iptaline karar
verilmistir.),

Elektrik Piyasasi Tuketici Hizmetleri Yonetmeligi,

Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi,

Enerji Sektorinde Kullanilan Endistriyel Kontrol Sistemlerinde Bilisim Glvenligi
Yonetmeligi,

Rizgar veya Gunes Enerjisine Dayali Uretim Tesisi Kurmak Uzere Yapilan
Onlisans Basvurularina iligkin Yarisma Ydnetmeligi,

Elektrik Piyasasinda Yenilenebilir Enerji Kaynak Garanti Belgesi Yonetmeligi,

Elektrik Dagitim Sirketlerinin Satin Alma ve Satis Islemleri Uygulama
Yonetmeligi,

Elektrik Piyasasinda Dagitim ve Perakende Satis Faaliyetlerine iliskin Kalite
Yonetmeligi,

Elektrik Piyasasinda Depolama Faaliyetleri Yénetmeligi,

Elektrik Dagitim Sistemi Yénetmeligi,

Tebligler:

Fiyat Esitleme Mekanizmasi Tebligi,

6446 Sayih Elektrik Piyasasi Kanunu’'nun 16'nci Maddesi Uyarinca Yillara Sair
Uygulanacak Para Cezalar Hakkinda Tebligler,

Elektrik Piyasasinda Kullanilacak Sayaclar Hakkinda Teblig,
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Elektrik Piyasasinda Mali Uzlagstirma Yapiimasina lliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Tebligin Yurarlukten Kaldiriimasina Dair Teblig,

Perakende Enerji Satis Fiyatlarinin Duzenlenmesi Hakkinda Teblig,

Dagitim Sistemi Gelirinin Duzenlenmesi Hakkinda Teblig,

lletim Sistemi Gelirinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig,

Piyasa i§letim Gelirinin DUzenlenmesi Hakkinda Teblig,

Elektrik IPC 2018 Y1l Teblig,

2018 Yilinda Elektrik iPC Hakkinda Teblig’'de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig,

Son Kaynak Tedarik Tarifesinin Dizenlenmesi Hakkinda Teblig,

Elektrik Piyasasinda Dagitim Baglanti Bedellerinin Belirlenmesi Hakkinda
Teblig,
Usul ve Esaslar:

Elektrik Piyasasi Usul ve Esaslari,

Elektrik Piyasasi Kurul Kararlari,

Elektrik Piyasas| Piyasa Kurul Kararlari,

Elektrik Piyasasi Tarife Kurul Kararlari,
Elektrik Piyasasi Diger Mevzuatlar:

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari,

Su Kullanim Hakki Anlagsmasi Hakkinda Ydnetmelik,

Nukleer Gug¢ Santralleri,

Enerji Verimliligi,

Genel Aydinlatma Ydnetmeligi ve Teblidi,

Jeotermal Kaynaklar,

Elektrik Dagitim Sirketlerinin Faaliyetleri,

Rizgéar ve Glnes Enerjisine Dayali Lisans Basvurulari.

Turkiye’ de Elektrik Piyasa Yapisi,

1.2.3.3. Elektrik Piyasasi Temsilcileri

Elektrik piyasasinda elektrigin niteliksel 6zellikleri nedeniyle 3 yonlu bir katilimci
grubu bulunmaktadir. Bunlar, Ureticiler, tlketiciler ve perakendecilerdir.

Ureticiler; elektrik Gretim santrallerinin sahipleridirler ve dogrudan dogruya
elektrik Uretiminden sorumlu olan taraftir. Ureticinin temel amaci, Uretimini

gerceklestirdigi elektrigi elektrik piyasalari yoluyla tiketici ve perakendecilere satmak
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yoluyla satip kar maksimizasyonunu saglamaktir (Abhinav ve Pindoriya, 2018: 57;
Cicek, 2021: 41).

Tulketici grup ise elektrigin son kullanicilaridir. Son kullanicilar spot ya da vadeli
piyasalar kanaliyla elektrik enerjisi satin alabilmekte, diger taraflardan Ureticilerle
anlasmalar imzalayabilmekte ya da perakendecilerden dretilmis enerjiyi satin
almaktadirlar. Burada perakendeciler olarak ifade edilen grup elektrik dagitici
sirketlerdir. Dagitim sirketleri dogrudan dogruya elektrik piyasasina katiimayan
taraflara da elektrik temin etmektedir.

Perakendeci grubun amaci ise kar maksimizasyonudur. Bu noktada son
tlketicilere Uretilmis elektrik enerjisi ulastirilarak ve farkl rekabet araclari kullanilarak
kar potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasi amaclanmaktadir.

Elektrik piyasasinda piyasa temsilcileri olarak piyasa operatord, bagimsiz
sistem operatoru ve enerji piyasasi dizenleme kurumu faaliyet gostermektedir. Piyasa
operatoru, piyasanin isleyis kurallari cercevesinde hareket ederek enerji ticaret
surecinin olusumunu organize ederken, bagimsiz sistem operatori elektrik piyasasina
iliskin elektrik gug sisteminden teknik yonuyle sorumludur. Piyasayi dizenleme kurumu
ise piyasanin olusum kurallarini belirler ve bu kurallarin taraflar tarafindan dikkate
alinmasini takip ederek kurallara iglerlik kazandirir (West ve digerleri, 2014: 196; Cicek,
2021: 41).

Teknik boyutuyla ele alindiginda, elektrik piyasalari; Ureticiler, iletim, dagitim ve
tlketicilerden olusur.

Tarkiye’de tedarik yapisini olusturan sistemde dretim, iletim, dagitim ve
perakende satis ile kurumlar yapi sekil 21’de gdsterilmistir. Zincirin dnemli bir kismi

kamu kuruluglarindan olugmaktadir. Sekil 22°de ise aralarindaki iliski gosterilmistir.

Sekil 21: Turkiye'de Elektrik Piyasasinda Yer Alan Tedarik Aktorleri

+ Elektrik Uretim + Tarkiye Elektrik » Turkiye Elektrik » Tarkiye Elektrik

A.S.(EUAS) iletimA.S. DagitimA.S. DagitmA.S.
« Turkiye Elektrik (TEIAS) (TEDAS) (TEDAS)
Ticaret ve
TaahhitA.S. + Ozel Dagitim + Ozel Dagitim
(TETAS) Yi, Sirketleri Sirketleri
YID, IHD
+ Serbest Uretim + Organize Sanayi + Toptan Satig

Sirketleri Bolgeleri (OSB) Lisansina Sahip
+ Otoprodiiktor ve Sirketler

Otoproduktor

Gruplar

Kaynak: Afsar ve Blyukkeklik, 2016: 82.
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Sekil 22: Tirkiye'de Elektrik Piyasasinda Yer Alan Temsilcilerin Arasindaki iligkiler

LISANSLAR

Uretim Lisansi — OSB

2 Uretim Uretim Lisansi
v iletim > iletim Lisansi
8 Dagitim . Dagitim Lisansi —

OSB Dagitim Lisansi

— Toptan satis .

N

- s S

<

Elektrik Piyasasi
Faaliyetleri

‘I

—

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

1.2.3.4. Tiirkiye Elektrik Piyasasi istatistiki Bilgiler

Tlrkiye elektrik piyasasi hakkinda bilgi vermeden 6nce, Turkiye elektrik
piyasasi istatistiki bilgilerine yer verilmistir.

2022'de elektrik Uretimimiz, komurden %34,6, dodal gazdan %22,2, hidrolik
enerjiden %20,6, rizgardan %10,8, gunesten %4,7, jeotermal enerjiden %3,3 ve diger
kaynaklardan %3,7 oraninda saglanmistir. Mayis 2023'Gn sonunda, Ulkemizin kurulu
glcu 104.672 MW seviyesine yukselmistir. 2023 yili Mayis ay1 sonunda ise kurulu
gucuimuzin kaynaklar bazinda dagihmi su sekildedir: hidrolik enerji %30,2, dogal gaz
%24,2, kdmur %20,8, rizgar %11, glines %9,6, jeotermal %1,6 ve diger kaynaklar
%2,5. Ayrica Ulkemizdeki elektrik enerjisi Uretim santrali sayisi, 2023 yili Mayis ayi
sonu itibariyla (lisanssiz santraller dahil) 12.057'ye ulasmistir. Bu santrallerin dagihmi
ise su sekildedir: 751 hidroelektrik, 67 kdmar, 361 rizgéar, 63 jeotermal, 346 dogal gaz,
9.979 glnes ve 490 diger kaynakh santral bulunmaktadir (T.C. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanhgi, 2023).

Sekil 23'te kaynaklara ve kuruluglara gére kurulu gl¢ grafigi yer almaktadir.
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Sekil 23: Kaynaklara ve Kuruluslara Gére Kurulu Gig (%)

TASKOMUR; - LisANSSIZ
sfalti SANTRALLAR;
NAFTA; 4,7 8408 Kémiir; 405,0 Yap islet Devret

) Santrallan;
ATIK ISI; 387,5 1160

Motorin; 1,0 RUZGAR;

LNG; 2,0
JEOTERMAL;
1.691,3

isletme Hakla

Devredilen
) Santrallar;
3.274,6

iTHAL

KOMUR;

10.373,8
GUNES; Biyokiitle; LISANSSIZ
9.425,4 DO&ALGAZ; 1.921,3

25.345.3

Fuel Oil;
251,9

_ LiSANSLI
92%

Kaynak: TEIAS Yiik Tevzi Dairesi Baskanli§i Kurulu Giig Aralik Raporu, 2022.

Gecmis yillara ait verilerle birlikte, 2022 yili sonuna kadar lisansli ve lisanssiz
kurulu gug, talep, elektrik Uretimi, faturalanan ve gercgek tuketim, ithalat ve ihracat
verileri tablo 16 sunulmustur. Tablo 17°de 2022 yili sonu itibariyla kaynak bazinda
kurulu gic ve Uretim degerlerine, tablo 18'de ise 2022 yil elektrik piyasasinda
gerceklestirilen lisans islemlerine, sekil 24’te 2022 yil aylar itibariyla elektrik ithalatina,

sekil 25’de ise yili aylar itibariyla elektrik ihracatina yer verilmigtir.

Tablo 16: Lisansli ve Lisanssiz Kurulu Giig, Puant Talep, Lisansli ve Lisanssiz Elektrik Uretimi,

Tiketim, ithalat ve ihracat Verileri

84.960| 89.067| 92.273 95.174
MW 6.309 6.823 7.547 10,6 8.635 14,4
MW 49.281| 49.852| 56.304 12,9 52.286 -7.1
GWh | 294.251| 294.248 | 320.081 8,8 311.779 -2,6
GWh 9.825(11.347 12.217 7,7 12.738 4,3
GWh | 229.598 | 233.397 | 253.057 8,4 253.621 0,2
GWh | 301.983( 304.999 ( 330.440 8,3 327.221 -1,0
GWh 2.212 1.888 2.329 23,4 6.414| 1754
GWh 2.789 2.484 4.187 68,6 3.710( -114

Kaynak: EPDK Elektrik Piyasa Gelisim Raporu, 2022:18.
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Tablo 17: 2022 Yili Sonu itibariyla Kaynak Bazinda Kurulu Giig ve Uretim Degerleri

31.571,48 67.194.934,69
11.396,17| 10,98 35.140.858,14 10,83
9.425/44| 9,08 15.435.661,31 4,76
1.691,34| 163 10.918.764,88 3,36
192131 185 9.080.038,21 2,80
56.005,73| 53,95 137.770.257,22 42,45
25.732,79| 24,79 70.827.228,33 21,83
10.191,52| 9,82 44.745.695,96 13,79
10.373,80| 9,99 63.259.657,34 19,49
840,77| 081 3.242.363,27 1,00
405,00] 0,39 1.568.085,50 0,48
25193| 0,24 718.653,16 0,22
4,74 0,00 0,00 0,00
1,95 0,00 0,00 0,00
1,04 2.385.741,41
47.803,53 186.747.424,97

*Lisansli ve lisanssiz santraller dahil edilmistir.
Kaynak:(EPDK Elektrik Piyasasi Gelisim Raporu, 2022:iii)

Tablo 18: 2022 Yili Elektrik Piyasasinda Gergeklestirilen Lisans islemleri (Adet)

Kaynak:(EPDK Elektrik Piyasasi Gelisim Raporu, 2022:ii)
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Sekil 24: 2022 Y1l Aylar itibariyla Elektrik ithalati (MWh)

§00.000,00
700.000,00
600.000,00
500.000,00
=
3 400.000,00
=4
300.000,00
200.000,00
100.000,00
0,00
= — = = %) = ™ ) = = = x
fan | =
S i Z 3 Z 2 g g I~ = 5 g
© > b= z = N = 5 = . $ <
< prr 0
I - q:
B YUNANISTAN = GURCISTAN mBULGARISTAN mIRAN mSURIYE
Kaynak:(EPDK Elektrik Piyasasi Gelisim Raporu, 2022:61)
Sekil 25: 2022 Yili Aylar itibariyla Elektrik ihracati (MWh)
450.000,00 -
400.000,00 -
350.000,00 -
300.000,00 -
~ 250.000,00 -
=
= 200.000,00 -
150.000,00 -
100.000,00 -
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S £ £ 3 z 2 32 E 2 & 3 %2
£ = &
T = =z
mYUNANISTAN = GURCISTAN ®BULGARISTAN ®SURIYE mIRAN

Kaynak: EPDK Elektrik Piyasasi Gelisim Raporu, 2022:62.
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1.2.3.5. Turkiye Elektrik Piyasasi

Elektrik piyasalari fiziksel ve fiziksel olmayan piyasalar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Fiziksel olmayan elektrik ticareti tiirev piyasalarda Borsa istanbul
uzerinden ilerlemektedir. Sekil 25te Turkiye Elektrik Piyasalarinin Yapisi yer

almaktadir.

Sekil 26: Turkiye Elektrik Piyasalarinin Yapisi

‘ Elektrik Piyasalari
EPiAS

Elektrik

Piyasalarinin
Isleyis Yapisi

Fiziksel
Elektrik
Ticareti

Fiziksel
Olmayan
Elektrik
Ticareti

Veri Girigi k
Gergel

ve Spot Uzlastirma Zamanl

Uzlastirma Piyasalar Piyasalar

Giin Oncesi Giin i;i Dengeleme . i
oTC i : e~ Hizmetler
Piyasasi Piyasasi Giig Piyasasi P ( ’
L | BORSA
-- iISTANBUL
TEIAS

Tlrkiye’nin Enerji Borsasi

Tiirev
Piyasalar

Kaynak: Dinya Enerji Konseyi Turk Milli Komitesi, 2023.

Tarkiye’de elektrik piyasasinin mevcut yapisi dengeleme mekanizmasi ile
desteklenen ikili anlagmalar piyasasi modeli olarak belirlenmigtir. Turkiye’de spot
piyasalar, Guin Oncesi Piyasasi (GOP) ve Gun igi Piyasasi (GIP) olmak lizere piyasa
isletmecisi Enerji Piyasalar isletme A.S. (EPIAS) tarafindan organize edilmektedir.
Turkiye'de elektrik piyasasinin yapisi ve aktorleri ile ilgili mevzuat olan Elektrik Piyasasi
Dengeleme ve Uzlastirma Yénetmeligilne gére EPIAS piyasa isletmecisi olarak Giin
Oncesi ve G ici piyasalarinin igletimi, islemlerin gergeklesmesi, piyasa aktérlerinin
alacak ve borglarinin bildirimi faaliyetlerini yaritmektedir (Elektrik Piyasasi Dengeleme
ve Uzlastirma Yonetmeligi, 2023; Gokalp, 2022:7).

Dengeleme Gug Piyasasi (DGP) ve Yan Hizmetler piyasasi (YHP) ise sistem

isletmecisi TEIAS tarafindan organize edilmektedir. Anlik dengenin Kkaliteli arzi
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saglayacak bicimde olusturulmasini, yan hizmet ve dengeleme mekanizmalarinin da
bu olusumu destekleyecek sekilde yiritilmesini saglar. iletim hatti kaynaklarinin satin
alinmasi da TEIAS yikimliligindedir. Vadeli islem (futures) sézlesmeleri ve opsiyon
sozlesmeleri EPIAS biinyesinde, elektrik fiyatlarindaki degisikliklere risk yénetimi
yapmak ve piyasada likidite saglamak amaciyla kullanilir. ileri tarihli piyasa,
katihmcilarini kargl taraf riskinden koruyan bir piyasadir. Fiziksel teslimat so6z
konusudur.

Teoride spot piyasanin rekabetci yapisiyla ilgili diger piyasalari da
diizenleyecedi duslnilmektedir. Ornedin spot veya dengeleme piyasalarinda
belirlenecek fiyatlarin referans fiyat niteligi tasimasi nedeniyle diger piyasalardaki
elektrik fiyatlari da ayni yonli olarak etkileyecektir (Pinczynski ve Kasperowicz,
2016:153).

Piyasalar ve sistem igletmecisi aktorler uzun vadeli arz guvenligi ve yatirim
tesviki amaclarini ikili anlagsmalar, vadeli islemlere iligkin borsalar ve tezgah Ustu
piyasalar yardimiyla gerceklestirmektedir. Piyasa katihmcilari bu durumda fiyat
riskinden korunma ve finansal optimizasyon elde etme firsatina kavusmaktadirlar. Gun
ici piyasasi ve gln oncesi piyasasi, Uretim ve tiketim optimizasyonunu saglamak
amaciyla piyasalar ve sistem igletmecileri tarafindan kullaniimaktadir. Bu piyasalar ayni
zamanda piyasa katilimcilarina portfdy dengeleme, ek ticaret olanaklari ve fiziksel
optimizasyon firsatlari sunmaktadir. Dengeleme glg¢ piyasasi ve yan hizmetlerden
olusan dengeleme piyasalari ile de piyasa ve sistem igletmecileri i¢in sistem ve arz
guvenligi piyasa katilimcilari icin yeterli, kaliteli ve surekli elektrik enerjisi sunulmaktadir
(Danya Enerji Konseyi Turk Milli Komitesi, 2023).

Tarkiye'de organize toptan elektrik piyasalari, elektrik enerjisi, kapasite veya
perakende alim satimlarin yapildigi ve merkezi bir araci tiizel kisilik tarafindan organize
edilerek isletilir. Merkezi tuzel kigiliklerin piyasa igletim lisansina sahip olmasi
gerekmektedir. Bu piyasalar arasinda giin éncesi piyasa (GOP), gin igi piyasa (GIP)
ve elektrik enerjisi veya kapasiteye dayanan standardize edilmis elektrik sdzlesmeleri
ile tirev Urlnlerin islem goérdiigl sermaye piyasasi da yer almaktadir. Borsa istanbul
Anonim Sirketi tarafindan igletilen bu piyasalarin yani sira dengeleme gug¢ piyasasi
(DGP) ve yan hizmetler piyasasi (YHP) gibi elektrik piyasalari da TEIAS tarafindan
organize edilip igletiimektedir (Karik ve digerleri, 2017: 855).

Elektrik toptan satigi, elektrigin nihai kullanicilar diginda kalan diger kullanicilara
satisini ifade etmektedir. 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu'nda elektrigin toptan

satisi; “Elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin tekrar satisi icin satisi” seklinde
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tanimlanmistir. Toptan satis piyasasi bir anlamda elektrigin yeniden satisini amaglayan
bir piyasadir (Gékalp, 2022: 6).

Giin Oncesi Piyasasinda (GOP) yapilan ticarette spot olarak yapilan ticaret alici
ve saticinin sifir (0) aninda eszamanh olarak anlasma ve teslimin ayni zamanda
ddemenin gerceklestigi piyasa tiriidir. Gin ici piyasasinda (GiP) yapilan iglemler 12-
36 saat dncesini kapsamaktadir. Elektrik piyasasinin yapisal 6zelliklerinden dolayi spot
fiyatlari oynak bir yapiya sahiptir (Anderson ve digerleri 2007°’den aktaran Gokalp,
2022: 7).

Elektrik piyasalarinda ikili anlasmalarin varligi ve payinin artmasi ideal bir kurgu
gibi goziikse de, elektrigin depolanamamasi, arz ve talebinin tahminlerden sapmasi
gibi ozellikleri nedeniyle spot piyasalar ve gergcek zamanl piyasalar olusmasi
kaginilmazdir. Gergek zamanlh fiyat riskine katlanmak istemeyen katilimcilar, ikili
anlasmalara gore baglanmamis enerji dengesizliklerini gidermek icin ilk basamak
olarak GOP’te islem yaparlar. Piyasa katilimcilari islem yaparken bir sonraki gliniin her
bir saaati icin alis ve satis tekliflerini vermekte ve olusan arz ve talep egrilerinin
kesistiriimesiyle Piyasa Taka Fiyati (PTF) olusur. Ayrica piyasa takas miktari da bu
noktada belirlenir. Saatlik, blok ve esnek teklifler katilimcilar tarafindan GOP’te
verilebilir. Her gliniin sonun da farkli bir PTF ortaya ¢ikar. GOP’tn iki temel fonksiyonu
vardir. Bunlardan birincisi piyasa fiyatini olusturmak iken digeri ertesi gin icin saatlik
bazda iretim planini olusturmaktir. GIP ise fiziksel teslimattan bir saat dncesine kadar
islem yapilabildigi icin dengesizligi azaltma araci olarak islemlerin yapildigi bir
piyasadir. GOP’te olusan PTF spot piyasa katihimcilari igin ciddi bir gosterge
niteligindedir. Gergek piyasalardan farkli olarak GOP, yenilenebilir de dahil tim
katilimcilarin teklifte bulunabilecedi bir piyasa oldugu igin, bilinmeyen sureglerden
arindirilmig, mevcut tum arz imkanlarinin olustugu ve hesaba katildidi bir piyasadir.
Bu agidan buradaki fiyat referans niteligindedir (Gokalp, 2022: 11).

GOP’te teklif verme yaklagimlarinin temel olarak (i¢ faktére bagl oldugu
g6zlemlenmektedir. ilk olarak, disik degisken maliyeti olan baz yik igin fiyattan
bagimsiz teklifler verilmektedir, ¢linkli bu yikin devreden gikariimasi maliyetlidir. ikinci
olarak, ayarlanabilir yukler i¢in (hizli devreye girme suresi olan) teklifler, degisken
maliyete ve alternatif yakit gegciginin maliyetine gére belirlenebilmektedir. Uglincii
olarak, ikili anlagmalar daha 6nce belirtildigi gibi 6nceden sabitlenmis fiyatl genellikle
bir yilhk anlagmalardir ve spot piyasa talebini ve dolayisiyla kirilganhgi azaltmaktadir
(Kaya, 2013: 15).

GOP’lin genel esaslari su sekildedir (EPIAS, 2023):
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e Lisans sahibi tiizel kigiler, giin éncesi piyasasina katiimak icin Gin Oncesi
Piyasasi Katilim Anlasmasi'ni imzalayarak piyasa katilimcisi olabilirler.

e Gun Oncesi Piyasasi islemleri glnlilk ve saatlik bazda gerceklestirilir. Her bir
gun, 00:00'dan baglayip ertesi gin 00:00'da sona eren saatlik zaman dilimlerinden
olusur.

e Gun oOncesi piyasasi teklifleri bir sonraki glinden baslayarak 5 giin sonraya
kadar verilebilir.

o Fiyat ve miktarlar, glin 6ncesi piyasasinin uzlastirmasinda gunlik bazda ve
her bir saat igin belirlenir.

e Uzlastirma hesaplamalarinin sonucunda, piyasa katilimcilari ginlik avans
6deme bildiriminde belirtilen tutarlari piyasa isletmecisine éder veya piyasa isletmecisi
tarafindan édenir. Bu bildirimler, ertesi giin merkezi uzlastirma bankasi araciligiyla ilgili
piyasa katilimcilarina duyurulur.

e Teminat mektuplari her gun saat 10:30'a kadar piyasa igletmecisine
sunulurken, diger teminatlar saat 11:00'a kadar merkezi uzlastirma bankasina sunulur,
piyasa katilimcisi tarafindan sunulur.

Tezin uygulama kisminda piyasada olusan ve referans niteligi ve ciddi bir
gbsterge tasiyan GOP’ te olusan PTF kullanilimistir. PTF’ nin glnlik agirlikli ortalama
verisi tezin uygulama kisminda veri olarak kullaniimistir. Uygulama boluminde
kullanilan gézlem serisi hakkinda bilgi verilecektir.

1 Temmuz 2015 tarihinde GiP faaliyete gegmistir. GiP, dengeleme giig piyasasi
le GOP arasinda bir kopri roli oynayarak slrdirllebilirik ve dengeleme
amagclanmistir. Gergek zamana daha yakin ticaret imkani ile piyasa katilimcilarinin
portfdylerini dengelemeleri kolaylasmistir. Katihmcilar santrallerde yasanan arizalar,
yenilenebilir enerji kaynaklarindaki Uretim dalgalanmalari ve tiketimde gorinen
oynakliklar  gibi ongorilmesi zor  degisikliklerde korunma imkanina
kavusabilmektedirler. Ayrica diger piyasalardaki atil kapasiteleri bu piyasada
degerlendirerek ek bir aligveris alani agiimis olmaktadir. Piyasalarin likiditesine olumlu
katki yapan bu durum piyasalarin etkinligi agisindan da énemlidir. GIP’ in genel esaslari
su sekildedir (EPIAS, 2023):

¢ GUn ic¢i piyasasinda, tekliflerin hemen ardindan surekli ticaret yontemiyle
eslesmeler gerceklesir.

¢ Piyasa kapanig saatine kadar, gun ici piyasasi katilimcilari her giin 18:00'den
itibaren PYS Uzerinden bir sonraki gin icin gln ici piyasasi tekliflerini piyasa

isletmecisine sunar.
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eislemler saatlik bazda gergeklestirilir ve giin ici piyasasi, giiniin 00:00'da
baslayip ertesi gtin 00:00'da sona erer.

o GUn i¢i piyasasinin kapi kapanis zamani, fiziksel teslimatin bir saat dncesine
denk gelir ve gin ici piyasasindaki islemler bu zaman dilimi icinde herhangi bir anda
gercgeklesebilir.

¢ GUn ici piyasasi teklifleri icin fiyat alt limiti 0 TL/MWh olarak belirlenmistir.

o iki farkli teklif tipi bulunmaktadir: Saatlik ve blok teklifler. Saatlik kontratlar icin
sunulan teklifler boliinebilirken, blok kontratlar icin sunulan teklifler bélinemez.

o Katilimcilar, tekliflerine bitis zamani belirleyebilir ve tamamini esle veya yok et
veya olani esle ve yok et seceneklerinden birini kullanabilir. Tamamini esle veya yok
et secenegdiyle sunulan bir teklif hemen eglesir veya yok edilir, teklif defterinde yer
almadan. Olani esle ve yok et segenegiyle sunulan bir teklif ise teklif defterinde yer
almadan hemen mevcuttaki uygun tekliflerle eslestirilerek yok edilir. Katilimcilar, teklife
bitis zamani belirlememe veya tamamini egle veya yok et veya olani esle ve yok et
secgenegdini kullanmama durumunda, teklifler ilgili kontratin kapi kapanig zamanina
kadar gegerli olur.

e Daha iyi fiyat, satis tekliflerinde daha dusuk bir fiyati ifade ederken, alig
tekliflerinde ise daha ylksek bir fiyati ifade eder.

e Ayni saatlik kontrat icin esit veya daha iyi fiyath saatlik karsi teklifler
oldugunda, esit miktardaki karsi teklifler tamamen eslesirken, farkl miktarlara sahip
karsi tekliflerde kismi eslesme, en distk miktarli teklifin miktariyla ayni olacak sekilde
gerceklesir.

e Ayni miktarda ve ayni veya daha yuksek fiyath karsi tekliflerin oldugu
durumda, ayni blok kontratta tam bir egslesme gerceklesir.

¢ Teklif defterinde daha dnce girilen teklifin fiyati, gergceklesen igslemin fiyatidir.

Dengeleme ve uzlastirma piyasasi olarak adlandirilan piyasanin amaci toplam
arzi toplam talebe denk olacak sekilde ayarlayip dengede tutmaktir. Dengeleme
mekanizmasiyla ikili anlagsmalardan dodan aciklari tamamlanarak gin éncesi, gun ici
ve gercek zamanl dengeleme olmak Uzere U¢ sekilde faaliyetler gergeklestirilir. Milli
YUk Tevzi Merkezi (MYTM), Tirkiye'de dengeleme ve uzlastirma islemlerinden
sorumlu olan bir kurulugtur ve TEIAS'a baglidir. Bunun igin Uretim ve tiiketim tesisleri
izlenerek, bu kuruluslara yuk artinmi ve azaltimi yénunde direktifler verilmektedir (Karik
ve digerleri, 2017: 855).

Yan Hizmetler Piyasasinin (YHP) sistem igletmecisi tarafindan Elektrik Sebeke

Yénetmeligi'nde tanimlanan hizmetlerden olusan yan hizmetler, sistem isletme
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guvenligi ve sistem butinligdand saglamak amaciyla kullanilir. Yan hizmetlerin
saglanmasi, TEIAS'a, hizmeti sunabilecek gercek veya tiizel kisiler tarafindan sistem
isletmecisi tarafindan ihtiya¢ duyulan yan hizmetlerin sunulmasiyla gergeklestirilir. Bu
suregte, yan hizmetin alinacagi tesisin belirlenmesi, gergek veya tizel kigilerin tespiti,
gerektiginde yan hizmet anlagmalarinin imzalanmasi ve bu sireglerden kaynaklanan
alacak ve borg islemlerinin ylritilmesi igin TEIAS tarafindan ilgili idari islemler
gergeklestirilir (TEIAS Piyasa Ydnetim Sistemi, 2023).

Tarkiye'de, Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu (EPDK) tarafindan her yil
belirlenen serbest tliketici limitleri uygulanmaktadir. Bu limitin Gzerinde elektrik tliketimi
yapan tlketiciler serbest tuketici olarak adlandiriimaktadir. Serbest Tuketici
Yénetmeligi'ne goére serbest tliketici, elektrik enerijisi tiketen gercek veya tiizel kisileri
ifade eder. Bu Kkisiler iletim sistemine dogrudan bagh olarak tedarik¢ci segcme
ozgurligine sahiptir. Serbest tuketici limiti, teknoloji ve elektrik enerji sisteminin
ilerlemesiyle her yil daha fazla azaltiimaktadir (Afsar ve Buylkkeklik, 2016: 83).
Ornegin 2022 yilinda 1100 KWh olan serbest tiiketici limiti 2023 yilinda 1000 KWh ye
dusurdlmastar.

Avrupa Birligine uyum kapsaminda serbest tiketici limitinin kaldiriimasi hedefler
arasindadir. Limit kalktiginda tim kullanicilar serbest tiiketici olacaklarindan elektrik
dagitim sirketlerinin masteri talebini ¢ekmek igin daha fazla rekabete girecekleri
disunudlmektedir. Bu kapsamda tarifeler ve destek hizmetlerinin c¢esitlenmesi
kacinilmaz olacaktir.

Son olarak bu gélumde vadeli islemler hakkinda bilgi verilecektir.

Vadeli islem (futures) sézlesmeleri ve opsiyon sdzlesmeleri EPIAS biinyesinde,
elektrik fiyatlarindaki degisikliklere risk yonetimi yapmak ve piyasada likidite saglamak
amaciyla kullanilir. ileri tarihli piyasa katihmcilarini karsi taraf riskinden koruyan bir
piyasadir. Fiziksel teslimat s6z konusudur. Spot elektrik piyasalarinda, piyasa
katihmcilari portfGylerini dengelemek ve fiziksel optimizasyon yapmak amaciyla faaliyet
gosterebilirler. Ote yandan, vadeli elektrik piyasasinda, piyasa katilimcilari fiyat
riskinden korunma (hedging) saglayarak gelecekteki fiyat beklentilerini gérebilme
imkanina sahiptirler. Bu nedenle, spot ve vadeli elektrik piyasalari birbirini tamamlayan
ve farkli piyasa katiimcilarinin ihtiyaclarini  kargilayan piyasalar olarak

degerlendiriimektedir.
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iKINCi BOLUM
FINANSAL VARLIKLAR iGIN OYNAKLIK MODELLEMESI

1970°li yillardan itibaren finansal serbestlesmenin ve kiresellesmenin
hizlanmasiyla finansin uluslararasilasmasi s6z konusu olmus, bilisim altyapisindaki
gelismeler buna hiz katmig, buna karsin yetersiz dizenlemeler ve denetim eksiklikleri
finansal basarisizliklara yol a¢gmistir. Finansal basarisizliklar derinleserek finansal
krizleri beraberinde getirmistir. Ozellikle finansal varlk fiyatlarinda ortaya cikan
dalgalanmalar (oynaklik, volatilite) risk dlgimu ve risk yonetiminin énemini artirmigstir.
Bu bdélimde, dncelikle finansal zaman serilerinin temel yapisi ele alinmis ardindan

oynaklik modelleri agiklanmistir.

2.1. FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI

Finansal zaman serileri, genellikle yuksek oynaklik icerdiklerinden normal
dagilima uymazlar. Normal dagihm icin temelde basiklik (kurtosis) ve c¢arpiklik
(skewness) degerleri dikkate alinir. Normal dagilim icin serinin basiklik degerinin 3 ve
carpiklik degerinin O olmasi gerekir. Serinin basiklik degeri 3’'ten buyuk oldugunda
sisman, kalin kuyruklar (fat tail), serinin carpiklik degeri sifirdan farkli oldugunda
asimetrik etkiler olusmakta, bdylece yapilan analizlerin sonuglari yaniltici olmaktadir
(Ural, 2010: 77).

Ozellikle yiksek oynaklik dénemlerinde asimetrik etkilerle daha belirgin hale
gelen asiri basiklik ve carpiklik degerleri yaninda oynaklik kimelenmeleri bulunmasi
finansal zaman serileri agisindan temel istatistiksel 6zellikler olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Harris ve Kigukézmen, 2001: 367; Cifter, 2004: 1; Harris ve Sollis, 2003: 233; Brooks,
2002: 437-438; Jondeau, Poon ve Rockinger, 2007: 9-10). Bu 6zelliklere sahip veriler
acisindan normal dagilim varsayimina dayali olarak olusturulan modeller tutarsiz

sonugclar vermektedir.

2.1.1. Asiri Basikhk

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeniyle oynakhk duzeyi
yukseldiginden, ortalamadan sapan gdzlemler nedeniyle dagilim sivri (leptokurtotik)

hale gelmekte ve bu seriler sisman kuyruklu (fat tail) olarak anilmaktadir. Normal
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dagilimda basiklik degeri 3 olup bunun Gzerinde kalan kisim asiri basiklik (excess
kurtosis) olarak ifade edilmektedir.

Risk gdstergesi olarak kabul edilen varyans veya ifadesi ve yorumlamasi daha
kolay oldugundan risk gostergesi olarak tercih edilen varyansin karekoku olan standart
sapma degeri arttikca oynakllk da artmakta ve sisman kuyruk yapisi
belirginlesmektedir. Bu yapida sapma olusturan gdézlemler kuyruk bdlgesi disinda
kalarak 6lgime katilmadigindan oynaklik ve dolayisiyla risk eksik hesaplanmaktadir.
Bu ylzden, sisman kuyruklari dikkate alan dagihimlar (6rnegin Student-t veya
genellestiriimis hata dagilimi-GED) ile modelleme yapmak daha tutarli sonuglar

vermektedir.

2.1.2. Asimetrik Yapi ve Kaldirag Etkisi

Uluslararasi ve/veya ulusal diizeyde ekonomik anlamda ve 6zellikle finansal
piyasalarda yasanan gelismeler, pozitif sok (iyi haber) veya negatif sok (kétli haber)
etkisi olusturmaktadir. Pozitif ve negatif soklar yatirrm kararlari tzerinde farkli etkilere
sahiptir. Bunun yaninda negatif soklarin oynakliyi daha fazla etkiledigi kabul
edilmektedir. Bu yuzden finansal varlik getirileri Uzerinde soklarin etkilerinin
ayristiriimasi énemli hale gelmektedir. Bunun igin, modele bir kaldirag parametresi
(asimetri katsayisi) ilave edilmekte ve kaldirag parametresinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi halinde, negatif ve pozitif soklarin oynaklik Uzerindeki etkisi

ayrigtirilabilmektedir.

2.1.3. Oynaklik Kimelenmesi

Finansal zaman serilerinde, zaman suresi boyunca oynaklik esit (sabit) olmayip
belirli donemlerde artma veya azalma egilimi gostermektedir. Birbirini takip eden
sekilde artan dalgalanma veya azalan dalgalanma doénemleri oynaklik kimelenmesi
(volatility clustering) olarak ifade edilmektedir. Bu durumda finansal varlik getiri serileri
acisindan yuksek getiriler yiksek getirileri, dlisuk getiriler disuk getirileri izliemektedir.
Asagidaki sekilde 04.01.2010-30.12.2022 tarihleri arasindaki gunlik verilerden elde
edilen BIST 100 endeksi logaritmik getiri serisi (RXU100) igin belirli dénemlerdeki

oynaklik kimelenmeleri gérulmektedir.
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Sekil 27: BIST 100 Endeksi Getiri Serisinde Oynaklik Kiimelenmesi
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2.2. FINANSAL ZAMAN SERILERININ TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI

Analiz konusu degiskene ait temel bilgileri verdiginden ekonometrik modelleme
asamasina geg¢meden Once temel tanimlayici istatistiklerin  hesaplanarak
yorumlanmasi gerekmektedir. Finansal risk analizi ve oynaklik modellemesinde
kullanilan tanimlayici istatistikler; en kiguk deger, en buyuk deger, ortalama, basiklik,
carpikhk degerleri ile varyans ve varyansin karekOkd olan standart sapma olarak
siralanabilir. Daha 6nce agiklandigi uzere asimetrik yapinin varhgi icin carpiklik,
sisman kuyrugun varhdi icin basiklik ve oynaklik dizeyi icin standart sapma degerleri
dikkate alinmaktadir.

En kiguk ve en buyuk degerler, analize konu finansal varligin en dusuk ve en
yuksek getiri degerleri géstermektedir. Analizlerde en ¢ok kullanilan aritmetik ortalama,
seriyi olusturan gézlemlerin toplaminin serideki gézlem sayisina orani seklinde ifade

edilir ve aritmetik ortalama (,u) asagida yer alan formul yardimiyla hesaplanir:

n
in
_ =l

n

Y7,
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Finansal varliklara iligkin getiri serileri agisindan temel tanimlayici istatistikler
arasinda en Onemlileri standart sapma, c¢arpiklik ve basiklik dederleridir. Standart
sapma ki risk analizlerinde daha ¢ok tercih edilen adiyla oynaklik, varyansin karekoku

alinarak hesaplanan risk dlgutudur. Standart sapma (a) serideki gézlemlerin aritmetik

ortalamadan sapmalarinin karelerinin toplam degerinin, gdzlem sayisinin bir eksigine

boélunmesi ve ¢ikan sonucun karekokunin alinmasiyla asagidaki gibi hesaplanir:

istatistiksel modellerle belirli bir olayin ortaya gikma sikhgini veya olasiligini
aciklayan dagihimlara olasilik dagilimlari denir. Bunlar arasinda en sik karsilasilani
simetrik bir dagilim olan normal dagihmdir. Finansal varlik getirilerinin de genelde
normal dagildigi varsayilir.

Herhangi bir finansal varlik getiri serisinin dagiliminin simetrik yap1 gosterip
gbstermedigi  carpiklhik katsayisi formille

ile anlasilir. Carpiklik asagidaki

hesaplanmaktadir:

Normal dagilimda carpiklik katsayisi O olur. Carpiklik 0’dan kuigtikse serinin sol-
negatif carpik (left tailed-skewed), carpiklik 0’dan buyulkse serinin sag-pozitif ¢arpik
(right tailed-skewed) bir dagilim gosterdigi anlasilir. Asagidaki sekilde gorulecedi tzere,
sol-negatif garpik dagihm uzun sol kuyruga, sag-pozitif ¢arpik dagihm uzun sag

kuyruga sahip olmaktadir.

Sekil 28: Skewness (Carpiklik) Degerinin Etkileri

4

k.

—
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-

Carpiklik <0
Negatif (Saga) Carpik

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Carpiklik >0
Pozitif (Sola) Carpik
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Basiklik degeri, serinin normal dagilima gore nasil bir sivrilik yapisinda
oldugunu géstermektedir. Ozellikle finansal zaman serilerinde sikga sisman, kalin
kuyruk (fat tail) olarak ifade edilen sivri dagilim s6z konusu olmaktadir. Normal dagilim
icin 3 olmasi gereken basiklik degeri, finansal zaman serilerinde 3’ten buyuk c¢ikar.
Ozellikle finansal dalgalanma ve kriz dénemlerinde hem oynaklik élgiitii olan standart
sapma hem de basiklik degerleri ylUkselir. Ayni zamanda asimetrik etkiler de
olusacagindan carpiklik degeri de 0’dan farkh olur. Basiklik asagidaki formulle

hesaplanmaktadir:

5=Zn:p,-(x" _ﬂy

i=1 o
Dagilimin normal dagilima uygunlugu istatistiksel bir teknik olan Jarque Bera

testi ile arastinlabilir. Carpiklik ve basiklik degerlerine bagl olarak Jarque Bera (JB)

test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Burada, goézlem sayisi n, carpiklik degeri y ve basiklk degeri & ile ifade

edilmek Uzere hipotez testi agagidaki gibi gerceklestirilir:
Ho : Normal dagilima uymamaktadir.

Hi: : Normal dagilima uymaktadir.
Elde edilen JB test istatisti§i 2 serbestlik derecesinde y* tablo degeri ile

karsilastiriidiginda, JB test istatistigi degeri tablo degerinden kiguk olursa Ho, blylk
olursa Hj hipotezi kabul edilmektedir.

2.3. FINANSAL ZAMAN SERILERIi AGISINDAN OLASILIK DAGILIMLARI

Oynaklik modellemelerinde tutarli sonuglar elde edebilmek igin dogru olasilik
dagiiminin kullaniimasi énem arz etmektedir. Istatistikte farkli olasilik dagilimlari
bulunmakla birlikte, referans olarak kabul edilen Normal dagiim disinda finansal
zaman serisi analizlerinde en sik olarak Genellestirilmis Hata Dagilimi (Generalized
Error Distribution-GED), Student-t ve Skewed (Carpik) Student-t ile yapilan modeller
anlamli sonuglar vermektedir (Dowdy ve Wearden, 1990: 161; Rice, 1987: 168; Jorion,
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2009: 47-54; Bolgun ve Akgay, 2005: 153; Hansen, 1994: 705-730; Tsay, 2005: 108;
Zuoxiang, Bin ve Nadarajah, 2009: 1884) .

2.3.1. Normal (Gauss) Dagilim

Alman kokenli matematik¢i Carl Friedrisch Gauss (1777-1855) tarafindan
geligtirilen normal (gauss) dagilim, birgok rassal sureci yeterince agiklayabildiginden
en onemli surekli olasilik dagilimi olarak kabul edilmektedir. Bu 6nem diger tim
dagilimlarin belli bir gézlem sayisindan sonra normal dagilima yakinsamalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu yuzden finansal varlik getirilerine iligkin analizler gogu kez
normal dagihm varsayimi altinda gergeklestiriimektedir. Normal dagilim fonksiyonu,
agirhgr merkezde olan ve kuyruklarda sifira yaklasarak azalan can seklinde bir
goruntuye sahiptir.

Finansal piyasalarda yasanan bazi dalgalanmalar finansal varlik getirileri
acisindan sisman kuyruk ve asimetrik yapi sorunu olusturmaktadir. Bu ylizden, normal
dagihm varsayimiyla gergeklestirilen analizler sonuglari hatali yorumlara neden
olabilmektedir. Bu baglamda daha tutarli sonuclara ulasabilmek Uzere sisman kuyruk
sorunu yaninda asimetrik yapiyr da dikkate alan olasilik dagilimlarinin (érnegin

Student-t, GED gibi) kullaniimasi gerekmektedir.
Normal dagilim, ilk iki moment olan ortalama () ve varyans (c?) ile ifade

edilebilir. Ortalama, konum hakkinda varyans ise yayilma hakkinda bilgi verir. Normal

dagihm fonksiyonu asagidaki gibi hesaplanabilir:

2.3.2. Student-t Dagilimi

1908 yilinda William Sealy Gosset tarafindan Student-t dagilimi gelistirilmistir.
Normal dagiima benzeyen simetrik bir yapiya sahip olan Student-t dagihmi, olasilik
dagihmi olarak kullanilmaktadir, ancak dalgalanmalarin etkisini yani sisman kuyruk
yapisini dikkate alan, normal dagilima gdore daha sivri bir dagilimdir. Genellikle sisman
kuyruk Ozelligine sahip finansal zaman serileri igin Bollerslev (1987) Student-t
dagihminin  kullanilmasini  énermigtir ~ Student-t  fonksiyonu asagidaki gibi

hesaplanabilir:
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Serbestlik derecesi v >2 olmak kosuluyla dagilim, sifir ortalamali v /(v-2)

varyansli simetrik bir dagilimdir.

2.3.3. Carpik Student-t (Skewed Student-t) Dagilimi

Student-t dagilimi normal dagilim gibi simetrik oldugundan serideki asimetrik
yapi g6z ardi edilmektedir. Bu boslugu gidermek Uizere asimetrik yapiyi da géz éniinde
bulunduran ve Hansen (1994) tarafindan carpik (Skewed) Student-t dagilimi ortaya
konulmustur.

Carpik (Skewed) Student-t dagihminda yer alan asimetri katsayisi 2=0
oldugunda bu dagihim Student-t dagilimina ve kuyruk sismanhgini belirleyen serbestlik
derecesi =00 oldugunda ise normal dagihma dénismektedir. Bununla birlikte, Carpik
(Skewed) Student-t dagilimi Fernandez ve Steel (1998) tarafindan da ele alinmis ve

asimetri katsayisi £ ile tanimlanmistir. Hansen ile Fernandez ve Steel tarafindan

kullanilan asimetri katsayilari arasindaki iliski asagidaki gibidir:

_ &1
£

Asimetri katsayisi & ve kuyruk sismanligini belirleyen serbestlik derecesi v

olmak Uzere Carplk (Skewed) Student-t dagilim fonksiyonu asagidaki gibi
hesaplanabilir:

v+1

f(x)=T lnr(—j—lnr(ﬁj—11n[ﬁ(u—2)]+1n +In(s)
2 2) 2 I
g
T 2
IS no? 4 (14 0)in| 14 EE T g
2t=1 v-2
z, > Mise 1
Burada, I, = s olmaktadir.

m .
z, <——ise-1
S
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Asimetri katsayisi negatif ise dagilm sola, pozitif ise dagihim sada carpiktir.
Burada m ve s, standartlastirimamis Carpik (Skewed) Student-t dagihminin sirasiyla

ortalama ve standart sapmasi katsayilarini ifade etmektedir:
r(“;1j40—2

o () {=3) S=J(f”%‘1j""z

2.3.4. Genellestirilmis Hata Dagilimi

Yuksek frekansl (gunlik, dakikalik, saniyelik vb.) zaman serilerinde 6zellikle
speklatif fiyat hareketlerinin oldugu kosullarda sisman kuyruk sorununu Student-t
dagihmindan daha iyi kapsayan bir dagiim olarak Nelson (1991) tarafindan
Genellestiriimis Hata Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED) gelistirilmistir.

Asagidaki denklemde serbestlik derecesi olan v =2 oldugunda finansal varlik
getiri serisi simetrik yani normal, v > 2 oldugunda ince kuyruk, v <2 oldugunda sisman

kuyruk 6zelligi gostermektedir. GED dagilim fonksiyonu asagidaki gibi hesaplanabilir:
1|x

Uexp(—2 7 J

1ghﬂr(ij

Burada, —0<x <o olmak lzere, v serbestlik derecesini (0<v <o) ve I'(.)

f(x)=

gamma fonksiyonunu gOstermektedir. 1  katsayisi ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

2.4. FINANSAL ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK

Zaman serisi analizlerinin tutarli sonuglar verebilmesi i¢in en dnemli konulardan
biri serinin duragan olmasidir. Bu yizden modelleme ve ongorimleme agamasindan

once serinin duraganlik yapisinin incelenmesi gerekmektedir.
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Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirilirken, elde edilen stokastik (rassal)
sure¢ eger zamana bagl olarak degisim goésteriyorsa seri duragan degildir. Ancak
stokastik sure¢ eger zaman boyunca sabit ise, seri duragandir (Kutlar, 2005: 252;
Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2007: 57; Chatfield, 2004: 13).

Zaman serilerinin duraganhgini belirlemek igin birim kdék testi (unit root test)
kullaniimaktadir. Serinin birim koék icermesi durumunda duragan olmadidi ifade
edilmektedir. Duraganlik arastirmasi i¢in en sik kullanilan birim koék testleri
Augemented Dickey Fuller (ADF), Phillips—Peron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt and Shin (KPSS) olarak siralanabilir (Gujarati, 1995: 711-713).

ADF ve PP testlerinde bos hipotez (Ho) serinin birim kok icerdigi yani duragan
olmadigi yoniinde iken; KPSS testi icin bos hipotez (Ho) ise serinin birim kdk icermedigi
yani duragan oldugu yonundedir. Bu durumda modelleme yapilabilmesi icin ADF ve PP
testlerinde bos hipotezin reddedilmesi, KPSS testinde ise bos hipotezin kabul edilmesi
gerekmektedir.

Finansal zaman serilerinin yukarida aciklanan temel 6zellikleri, oynaklik analizi
ve ongoriumlemesinde ancak kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak tutarli
sonuglar elde edilebilecedi yoniinde bilgi vermektedir. Ozellikle finansal varlik getiri
serilerinde oynakligin zaman iginde degistigi bilinmektedir. Bu ylzden, varyansin
doénem iginde sabit kalmayip degistigini varsayan modelleri kullanmak daha tutarli

sonuglara ulagiimasini saglayacaktir.

2.5. KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

1980’li yillara kadar, stokastik degiskene ait varyansin analiz dénemiiginde ayni
yani sabit kaldig1 durumu dikkate alan sabit varyans (homoskedasticity) esasina dayali
modeller uygulanmistir. Ancak finansal zaman serilerinin sabit varyansa sahip
olmadigi, analiz dénemi i¢inde belirli araliklarda oynaklik kimelenmeleri icerdikleri igin
varyansin degistigi bilinmektedir. Bu noktada, oynaklik kimelenmesi nedeniyle kosullu
degisen varyans (conditional heteroskedasticity) dikkate alinarak daha tutarli analiz
sonuglarina ulasilmasi uygun olmaktadir (Baltagi, 2000: 375). Bir finansal zaman
serisinde, 6zellikle yiksek fiyat dalgalanmasi yasanan dénemindeki varyans farkli ise,
bu seri “kosullu degisen varyansli seri” olarak ifade edilir.

Kosullu degisen varyans modellerinin baglangici; Engle (1982) tarafindan ileri
surtlen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity—ARCH) modeli ile ARCH modeline katki niteliinde Bollersev
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(1986) tarafindan ileri surtlen Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity—GARCH) modelleridir.
Buguln, kosullu degisen varyans modellerinin ¢ok sayida tirevi bulunmaktadir. Tezin
Uguncl boéliminde sadece asimetrik etkileri dikkate alan TGARCH, EGARCH ve
APGARCH modelleri kullanildigindan, burada ARCH ve GARCH temel modellerinden
sonra sadece TGARCH, EGARCH ve APGARCH modelleri agiklanmistir.

2.5.1. ARCH Modeli

Kosullu degisen varyans kavrami ilk kez Engle (1982) tarafindan Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeliyle ileri straimuistir. Modelin temelinde,
gecmis donem hata terimlerine bagli olan kosullu varyansin zaman iginde degistigi ve
kosulsuz varyansin ise degismemesi s6z konusudur. Finansal alandaki sok bir gelisme
hata teriminin karesine, oynaklik duzeyi ise kosullu degisen varyansa karsilik gelmekte
ve ARCH modeli kullanilarak soklarin oynaklik Gizerindeki etkisi tahminlenebilmektedir.
ARCH modeli, p dénem kadar 6nce yasanan bir sokun, bu dénemin varyansi lGzerinde

bir etki olusturdugunu kabul etmektedir.

Bir ARCH sureci, p déonem kadar gecikmeli hata terimini (gt) ve o} hata

terimlerine ait kosullu varyansi gostermek Uzere ARCH(p) modeli asagidaki gibi

gosterilebilir:
2 2 2 2 2
O, =Wy + 0L &, | TOLE ,+0LE 5+ .+apgt_p
Bu model p dénem igin genellendiginde asagidaki gibi gosterilebilir:
2 L 2
ol =w,+ Y ael, (@,>0 ve @, 20)

i=1
ARCH modelini tahminlemek Gzere 6ncelikle ARCH etkisinin varligi aragtirilir.
Bu etkinin varhigini sinamak igin genel olarak iki test kullaniimaktadir (Ural, Demireli ve
Aydin, 2022: 62-63).
Bunlardan birincisi olan McLeod ve Li (1983) tarafinda gelistirilen Ljung-Box

Q(m) istatistigi, m gecikme sayisi serbestlik derecesinde y*dagilimina sahiptir. Elde
edilen test degeri belirlenen serbestlik derecesi ve giiven araliinda y° tablo
degerinden klclkse alternatif hipotez (Hl) reddedilmekte, boylece ARCH etkisinin

olmadigi karari verilmektedir. Aksi halde ise otokorelasyonun ve dolayisiyla ARCH

etkisinin olduguna, hata terimlerinin duragan olmadigina karar verilmektedir. Bu
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durumda Ljung-Box Q ve Q? istatistikleri icin test hipotezleri asagidaki sekilde
kurulmaktadir:

Ho: Getirilerde otokorelasyon yani ARCH etkisi yoktur.

H:: Getirilerde otokorelasyon yani ARCH etkisi vardir.

Ozetle, Q(m) ve Q?(m) istatistikleri, m serbestlik derecesinde ve belirlenen
glven araliinda y* tablo degerinden kiigiikse Ho hipotezi, bilylikse H; hipotezi kabul
edilmektedir.

ikinci test, Engle (1982) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (ARCH-LM)
testidir. Bu teste iligkin hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:

Ho : ARCH etkisi yoktur. (,=a,=az;==a,=0)

H: : ARCH etkisi vardir. (En az bir , >0)

ARCH-LM test istatistigi, yine belirlenen serbestlik derecesi ve gliven araliginda
z° dagilimina sahiptir. T gbzlem sayisi ve R? modelin belirlilik (determinasyon)
katsayisi olmak Uzere T x R? olarak hesaplanan test degeri, belirlenen serbestlik

derecesi ve gliven araliinda »° tablo degeri ile kargilastirihr. Buna gore, elde edilen

ARCH-LM test degeri y° tablo degerinden kiiglikse Ho hipotezi, blylikse H; hipotezi
kabul edilir (Enders, 1995: 148-149). Tek degiskenli modeller icin 1 serbestlik
derecesinde %95 ve %99 given seviyelerinin »° tablo degerleri sirasiyla 3,842 ve

6,635 olmaktadir.

2.5.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986) hem daha fazla gegmis bilgiye dayanan hem de daha esnek
bir gecikme yapisina sahip olan Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans
(GARCH-Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelini ARCH
modelinin tamamlayicisi niteliginde gelistirmistir. GARCH modelinin temel katkisi, yeni
bir degisken olaraak kosullu dedisen varyansin gecikmeli degerini de modele dahil
etmesidir. GARCH(p,q) modelinde, p ARCH terimindeki gecikmeleri g ise GARCH
terimindeki gecikmeleri gostermektedir (Patterson, 2000: 173). GARCH(p,q) modeli

asagidaki denklemle ifade edilmektedir:

p q
2 _ 2 2
o, =@, + E o+ E Bio.; (a)o >0 ve o, 3, 20)
i=1 j=1
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ARCH ve GARCH modellerinde model duraganliginin saglanmasi énem arz

eder. Bunun igin agagidaki gibi bazi kisitlamalar s6z konusudur (Tsay, 2005: 105-114):

p
ARCH modeli igin duraganlik kisiti: Zal. <1

i=1
p q
GARCH modeli igin duraganlik kisiti: LZai +Zﬁ]}< 1
i=1 j=1
GARCH modeliyle elde edilen «, katsayisi kisa g, katsayisi ise uzun hafiza

etkisini yani seride yasanan soklarin bellekte tutulma suresini gostermektedir. Buna
gore (Patterson, 2000: 717-718):

p q
(Za,. +Zﬂ,} <1 ise gsoklarin kosullu degisen varyans Uzerindeki etkileri sona

i=1 j=1

ermistir.
P q
[Za,+z,6'jj:1ise soklarin kosullu degisen varyans Uzerindeki etkileri
i=1 =1
sureklidir (persistent).

p q
(Za,. +Z'B’} > 1 ise soklarin kosullu degisen varyans Uzerindeki etkileri daima

i=1 j=1
hafizadadir.

Yazin taramasi incelendiginde, yapilan analizlerde ARCH ve GARCH

parametrelerinin genellikle birer gecikmeli degerleri (0{1 ve ﬁl) en uygun modelleme

sonugclarini vermektedir (Ural, 2010: 92).

Engle tarafindan gelistirilen ARCH ve Bollerslev tarafindan gelistirilien GARCH
modelleri, kosullu degisen varyans modellerinin temelini olusturmaktadir. 1980’li
yilllarda sadece bu iki temel model kullaniimakta iken, 1990’ yillarda finansal
ekonometri yazininda ve bilgi islem teknolojisindeki gelismelerle birlikte tek degiskenli
pek cok GARCH tipi tlirev modeller gelistiriimistir. Bu tlirev modellerden en sik
kullanilanlari IGARCH, EGARCH, TGARCH, GJRGARCH, NGARCH, PGARCH,
APGARCH, HYGARCH, FIGARCH modelleridir.

ARCH ve GARCH modellerinde hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin kareleri
dikkate alindigindan, iyi (pozitif) ve kétu (negatif) haberlerin/soklarin kosullu degisen
varyans Uzerindeki etkisi ayni kabul edilmektedir. Bununla birlikte, karar alicilarin
negatif soklar yani kétl, olumsuz haberlerden daha fazlaca etkilendikleri bilinmektedir.
Bu noktada negatif ve pozitif haberlerin/soklarin kosullu degisen varyans Uzerindeki

etkilerini ayristirmak 6nem kazanmaktadir. Modele disaridan bir kaldira¢ (asimetri)
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parametresi dahil edilerek bu ayristirma saglanmaktadir. Soklarin, haberlerin asimetrik
etkilerini dikkate alan ve sik¢a analizlerde kullanilan modeller TGARCH, EGARCH ve
APGARCH modelleridir.

2.5.3. TGARCH Modeli

Zakoian (1994) tarafindan soklarin, kosullu degisen varyans Uuzerindeki
asimetrik etkisini aciklamak Uzere Egik (Threshold) GARCH (TGARCH) modeli
gelistiriimistir. TGARCH(p,q) modeli agagidaki sekilde gosterilebilir:

p q
ol =a,+ Y (a,+7N,_ )&l +Y . pol, (a)o >0 ve a,,f,,7, 20)
i=1 j=1
Burada N, ; negatif gecikmeli hata terimlerinin bir gostergesi olup asagidaki

bicimde negatif ve pozitif soklari ayristirmayi saglar (Tsay, 2005: 130; Bolglin ve Akgay,
2005:342-343).

t—i

g, <0 ise, 1}

g ,20ise, 0
Burada, ¢, ;>0 oldugunda N, ,=0 degerini alir ve pozitif bir sokun varyans
uUzerindeki etkisi «,s, kadar olur; buna karsin ¢, ;, <0 oldugunda N, ;=1 degerini alir

ve negatif bir sokun varyans Uzerindeki etkisi (a,. +7/,.)8f,,. kadar olur. Modelde y, >0

olmak kosuluyla a&’, <(e,+7,)e, sonucu gikacagindan, finansal piyasalarda

1

yasanan negatif soklarin oynakhgi daha fazla artirdig1 séylenebilecektir.

TGARCH modeli igin duraganlk kisiti agsagida yer almaktadir:
p q
D+ B +ky |<1
i=1 j=1

Burada k katsayisi, duraganligin dagilima uygunlugunu saglamak icin kullanilan

ve 0,50 degerine karslilik gelen bir katsayidir.
2.5.4. EGARCH Modeli
Ussel (Exponential) GARCH (EGARCH) modeli Nelson (1991) tarafindan

geligtiriimistir. EGARCH modelinin yardimiyla bir yandan asimetrik yapinin kosullu

varyans Uzerindeki etkisi bir yandan da kosullu varyansin negatif degerler alma
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olasiligi giderilmis, bdylece logaritmik formda bir model kurulabilmistir. EGARCH(p,q)

modeli asagidaki denklem yardimiyla gosterilebilir:

EGARCH modeli icin asimetri katsayisi (71) sifirdan farkh bir deger aldiginda

(7,- 7&0) kosullu degisen varyans uzerinde asimetri etkisinden so6z edilebilir. Eger,
y,>0 ve ayrica istatistiksel olarak anlamliysa gegmiste yasanmig pozitif
sokun/haberin; aksine, y, <0 ve ayrica istatistiksel olarak anlamli ise, gegmiste

yasanmig negatif sokun/haberin oynakligi daha c¢ok artirdigi ifade edilebilir. Ancak

genel beklenti negatif finansal soklarin oynakligi daha ¢ok artirdigi yontindedir.
2.5.5. APGARCH Modeli

Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan sunulan Genellestiriimis Asimetrik
Uslii ARCH (APGARCH-Generalized Asymmetric Power ARCH) modeli, asimetrik ve
sisman kuyruklu yaplya sahip seriler icin etkili bir tahminleme modeli olarak
gelistiriimistir. Ding, Granger ve Engle (1993), yuksek frekansli zaman serilerinde getiri
ve varyansin dogrudan karesi yerine, kaginci kuvveti ile modellenmesi gerektigini analiz

etmiglerdir. APGARCH(p,q) modeli agagdidaki gibi gosterilebilir:
p q
o) =oy+ Y alle|-re. ) +D.Bor, (a)o >0 ve o, B, > O)
i=1 Jj=1

Denklemde; «, ARCH, f GARCH, y, kaldirag (asimetri) ve & kuvvet
parametrelerni ifade etmektedir. Kaldirag etkisi -1 ile +1 arasinda degerler alirken,
kuvvet parametresi 0’dan buyuktar (5>0). 7, negatif oldugunda, gegmisteki pozitif

soklarin bugunkd kosullu varyans uzerinde daha fazla etkiye yol agtigi anlamina
gelmektedir. Tam karsit olarak, y, pozitif oldugunda, gegmisteki negatif soklarin,
bugunku kosullu varyans Uzerinde daha fazla etkiye yol actigr anlamina gelmektedir.

APGARCH modelinin tahminlenmesinde elde edilen kuvvet parametresi (5)

2'ye yakin olursa kosullu varyansin modellenmesinin daha uygun olacagi
anlasiimaktadir. Bu anlamda model, geleneksel GARCH modeline yaklagsmaktadir.

APGARCH modelinin duradanlik kisiti agagidaki formal ile gosterilebilir:
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(ZI.E(|Z| —7/1.2)5 +,<1
Buraya kadar yapilan agiklamalarda, finansal zaman serilerinin temel 6zellikleri,
tanimlayici istatistikleri ve kosullu degisen varyans modelleri ele alinmistir. Finansal
zaman serilerine iliskin oynaklik dizeyinin belirlenmesinde sabit varyans esasina

dayali c¢alismalarin yetersizligine karsin kosullu degisen varyans esasina dayall
modellerin daha tutarli sonuglar vereceg@i unutulmamalidir.
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UGUNCU BOLUM
ELEKTRIK PiYASASINDA OYNAKLIK MODELLEMESIi VE YAPISAL
KIRILMALARIN PiYASA ETKIiSININ ANALIizi

3.1. ELEKTRIK PiYASASINDA OYNAKLIK MODELLEMESi iLE iLGIiLi YAZIN
TARAMASI

Elektrik, finansal varliklardan ve diger urtnlerden fiziksel olarak ayri niteliklere
sahiptir. Arz ile talebin surekli ve anlik olarak dengelemesi gereken bir ener;i
kaynagidir. Bu yuzden, buyuk bir kisim elektrik piyasasinda yarim saatlik veya saatlik
zaman dilimlerinde elektrik ticareti gergeklestirilir. Elektrik dinya da temel ihtiyag
maddesi olarak kullanilan ama yeteri kadar depolanamayan bir Grunddr. Bu durum,
diger enerji kaynaklarina kiyasla fiyatlarinin farkli bir gelisim gdéstermesine neden olur.

Elektrik piyasalari, dinyada yeniden yapilandirmalarla olusturuimus ve bu
piyasalarda elektrik fiyatlarinin oynakhgi artmistir, elektrigin kendine 6zgu 6zelliklerinin
fiyatlar Gzerindeki etkileri dn plana ¢ikmistir. Bu ézelliklerin elektrik aktérleri tarafindan
tamamen anlagiimasi ve risklerin dngdrtlebilir olabilmesi igin piyasa tarafindan kritik
onem tasimaktadir.

Elektrik fiyatlarinin ortalamaya dénme, mevsimsellik, yliksek frekans, takvime
baghlik, teknolojik Usttnlik, oynaklik, sigrama ve pik yapma gibi 6zellikleri vardir. Diger
finansal varliklara kiyasla elektrik fiyatlari daha ylksek oynaklik gdsterebilmektedir.
Birden ¢ok calisma ve arastirmada; finansal alanda, kayip ve kazang¢ noktalarinin
belirlenmesi amaciyla, oynaklik Gizerine yapilmistir.

Turkiye'de, belirli bir zaman sureci iginde elektrik fiyatlarinin oynakliginin fiyat
dalgalanmalariyla olan iligkisini ortaya koyan ¢alismalarin neredeyse hi¢ yapiimadigi
goOrulmektedir. Bununla birlikte yurt disinda elektrik fiyatlari tGzerine birgok c¢alisma
bulunmaktadir. Karmasik bagimlilik yapisina sahip ¢ok degiskenli fiyat serilerini ele
alan calismalar ise oldukga sinirhdir (Maciejowska ve Weron, 2015:806).

Elektrik fiyatlarinin 6zelliklerini modellemek ve incelemek icin kullanilan veriler
zaman serisi niteliginde oldugundan, bu serilerin duraganhgi belirlenmelidir. Serilerin
Ozelliklerinin belirlenmesi igin duraganlik testlerinin sonucuna gdre uygun nicel
metodlar secilmelidir.

De Vany ve Walls (1999) tarafindan yapilan ¢alisma, elektrik piyasa fiyatlarinin
duraganlk saglamadigini ortaya koymustur. Serilerin duragan olmasi, stokastik
yontemlerle iligkili regresyon teknikleri ve ARCH veya GARCH modellerini igeren

tekniklerin kullaniimasini gerektirir.
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Duragan serilere yonelik kullanilan ydntemler, s6z konusu serilerin hem
deterministik hem stokastik 6zelliklerini belilemeyi amaclar. Deterministik ozellikler
genellikle analize konu serilerde sabit bilesen, trend bileseni ve mevsimsel bilesenin
varhgini tespit etmeyi hedefler. Serilerin stokastik o6zellikleri ise degiskenlerin
duraganlik 6zelligine sahip olup olmadigiyla ilgilenir (Tari, 2005: 380).

Serilerin deterministik ve stokastik 6zelliklerinin incelenmesi, zaman serileriyle
yapilan analizlerin standart istatistik teorisiyle degerlendirilebilmesi icin gereklidir (Tari,
2005: 381).

Finansal piyasalar ile elektrik piyasalari arasinda c¢ok sayida farkhlik
bulunmaktadir. Finansal piyasalarda goézlemlenen iligskiler daha ¢ok nicel modeller
araciligiyla kolayca agiklanabilirken, enerji piyasalari daha karmasik bir tabloyu
yansitmaktadir. Finansal piyasalarda islem goren finansal varliklar kaydi olarak
saklanabilir ve hava kosullarindan etkilenmeden transfer edilebilir. Buna karsin eneriji
piyasalari, Ureticiler ve kullanicilar arasindaki iliskileri yansitan fiziksel Urlnlerin
Uretimini, saklamasini, alim satimini iceren davranislari sergilemektedir. Depolama,
ulastirma, teknoloji ve iklim kosullari, elektrik spot fiyatlarinin modellemesi ve
incelemesinde 6nemli faktorlerdir (Pilipovic, 1998: 61).

Elektrik endustrisinin arz tarafinda, fosil yakit gibi girdilerin stoklanmasi ve
ulastiriimasi disunadlirken, talep tarafinda ise son kullanicilar tretilen elektrigin tiketim
tarafiyla ilgilenmektedir. Hane halklari, iIsinma, serinleme ve ev icindeki faaliyetler igin
elektrik enerjisine ihtiyag duyarlar. Endustriyel kullanicilar, strekli ve kesintisiz Gretim
faaliyeti yurutebilmek icin elektrik enerjisine ihtiya¢c duyarlar. Elektrik kesintilerinde
uretim hatlarinin durdurulmasi ve tekrar baglatiimasinin maliyeti yuksektir (Pilipovic,
1998: 75).

Elektrik endUstrisi icinde yer alan Ureticiler, son kullanicilar ve bunlar arasinda
yer alan araci kurumlar, elektrik fiyatlarinin davranisini etkileyen faaliyetlerde
bulunmaktadir. Elektrik fiyatlarinin gézlemlenebilir en belirgin 6zellikleri sunlardir:
Mevsimsel etkiler, oynaklk kiimelenmeleri, fiyatlar Gzerindeki etkilerin sirekli ve kalici
olmasi, anlik sigramalar ve pik degerlerin gorilmesi, fiyatlarin zaman iginde ortalama
degere donme egiliminde olmasi.

Spot elektrik fiyatlarinin gelecekteki degerlerine bagli olmamalari, nihai
kullanicilarin belirsiz fiyatlarla karsilasmamasi igin sayisal yéntemlerle spot elektrik
fiyatlarinin dogru bir sekilde belirlenmesi son derece dnemlidir. (Lucia ve Schwartz,
2002: 8).
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Spot elektrik fiyatlarinin karmasik ozelliklerini belirlemek amaciyla zaman
serileri analizine dayanan teknikler uygulanmaktadir.

Goto ve Korolyi (2003) tarafindan gercgeklestirilen arastirmada, Avustralya, Nord
Pool ve ABD piyasalarinda yapilan analizlerde, farkli bolgelerdeki fiyatlarin 6nemli
istatistiksel 6zelliklerini ARCH modeli kullanilarak ortaya koymuslardir. Ayrica, fiyatlarin
mevsimsel o6zelliklerini de ARCH modelleri araciligiyla basarli bir sekilde
belirlemiglerdir.

Elektrik enerijisi piyasalarinda dizenlemelere tabi olan tlkelerde, elektrik tretimi
ve dagitimi sirecleri belirli kurallar cergevesinde gerceklestirilir. ik baslarda,
dizenleyici kurumlar elektrik fiyatlarini Gretim maliyetlerine dayanarak sabit bir sekilde
belirlemekteydi. Ancak sonraki diizenlemelerle birlikte, elektrik fiyatlari arz ve talep
kosullarina dayali olarak rekabetgi bir sekilde dinamik olarak belirlenmeye baglamistir.
Bu durum elektrik fiyatlarinda belirsizlik yaratmaktadir. Elektrik talebi cesitli faktorlere
bagll olarak, iklim kosullari, mevsimsel etkiler, bdlgesel yogunluklar ve son
kullanicilarin yerlesim durumu gibi faktorler tarafindan belirlenirken, elektrik arzi da
Uretim santrallerinin konumu, Uretim paylari, iletim adi yapisi ve uretim maliyetleri gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Dizenlemeye tabi olan piyasalarda, fiyatlar zaman iginde
degiskenlik gostermekte ve bazen olaganistl yiksek seviyelere ulasabilmektedir. Bu
oynaklik, dagiticilar, Ureticiler ve piyasa dizenleyicileri igin édnemli bir konudur.
Oynaklik, karmasik faktorlerin etkilesimleri sonucunda ortaya ¢ikan bir olgudur ve hala
aktif bir aragtirma konusu olmaya devam etmektedir. Elektrik stoklanamadigindan ve
talebin fiyat esnekligi dislk oldugundan, arz ve talepteki olumsuz degisimler ile iletim
hatlarindaki fiziksel kisitlamalarin etkisi daha da buyuk hale gelmektedir.

Elektrik fiyatlarinin belirlenmesi Gzerine yapilan arastirmalarin kapsamli bir
literatiri mevcuttur. Bazi ¢alismalar, fiyatlarin istatistiksel ve matematiksel agidan
stokastik 6zelliklerini modellemeye odaklanirken, diger calismalar arz ve talep temelli
ekonomik denge modellerine yogunlagmigtir. Elektrik Ureticileri ve dagiticilarinin piyasa
gugcleri, elektrik fiyatlarindaki davraniglari agiklamak igin incelenmigtir. Elektrik iletiminin
fiyatlandiriimasi, regllasyonun sagladigi yararlar, tretim tesislerinin degerlendiriimesi
ve iletim faaliyetleri hakkinda yapilmis birgok calisma bulunmaktadir. Bu g¢alismalar,
elektrik fiyatlarinin belirlenmesi konusunda genis bir anlayis sadlamak amaciyla
yapilmigtir.

Elektrik talebini, iklim kosullari ve ekonomik faaliyetler gibi faktorler
etkilemektedir. Buna karsin talep, esnek olmayan bir nitelige sahiptir. Talebin diguk

seviyelerde oldugu durumda, Ureticiler disik marjinal maliyetlerle c¢alisan kurulu
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guglerini kullanmak suretiyle elektrik Gretimini gergeklestirirler. Bununla birlikte, yaz ve
kis aylari, haftanin belirli gtinleri ve hatta gun icerisinde belirli saatlerde talep arttiginda,
yuksek marjinal maliyetlerle ¢alisan Uretim birimleri devreye girer. Bu durum, elektrik
talebinin degisken dogasini yansitmaktadir. Lucia ve Schwartz (2002), Escribano ve
digerleri (2002), Guthrie ve Videbeck (2002), Knittel ve Roberts (2001) gibi caligmalar,
mevsimsel etkileri incelemistir.

Talebin ylkselmesiyle birlikte, maliyeti yuksek olan Uretim santralleri devreye
girer ve bu durum fiyatlar izerinde artis etkisi yaratir. Ote yandan, bu tiir santrallerin
veya Uretim birimlerinin devre digi kalmasiyla birlikte fiyatlar eski dizeylerine dénme
egilimi gosterir. Bu durum, fiyatlarin ortalama degere yakinsama egilimi ile agiklanabilir.
Deng (2000), Robinson (2000), Knittel ve Roberts (2001), Escribano ve digerleri (2002)
gibi ¢alismalar, ortalamaya donus modelleri Uzerine ¢alismislardir. Bazi ¢alismalar,
fiyatlarin olusumunda ortalamaya donus egiliminin derecesini, zamana bagl kosullu
oynaklik ve ani fiyat yukselisleriyle aciklamiglardir.

Elektrik fiyatlarindaki oynaklik, zaman icinde arz ve talep miktarindaki
dalgalanmalar ile iklim kosullariyla iligkilidir. Robinson ve Baniak (2002) tarafindan
yapilan bir galisma, ingiltere’deki arz degisikliklerinin oynaklik Uzerindeki etkisini
parametrik olmayan yéntemlerle incelemistir. Bu modelin elektrik icin bazi kisitlamalari
oldugu bulgulanmistir.

Piyasanin fiyat davraniglarini etkileyen faktorlerini inceleyen birgok arastirma
yapilmigtir. Bu calismalar, fiyat esnekligini, mdulkiyet yogunlugunu, santral
kapasitelerini, Uretim teknolojisini, elektrik piyasalarinin organizasyonunu ve goénulli
veya zorunlu yapilarini, iletim agsamasinin yapisini ve fiyatlandirmasini inceler.

Wolak (2000) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alisma, Galler, ingiltere, Yeni
Zelanda, Nord Pool ve Avustralya'daki elektrik piyasalarinda tretim tarafinin bayuk
Olgude dzellestirildigini ve fiyatlarin yiksek oynaklikla iligkili oldugunu agiklamistir. Ayni
zamanda, zorunlu katilimin oldugu piyasalarda daha yuksek fiyat oynakliklari
g6zlemlenmistir. Mount (1999) ise ingiltere'de ani fiyat artiglarinin arz tarafinda baskin
iki dnemli Ureticinin sahip olduklari piyasa gucuyle iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Knittel ve Roberts (2001) tarafindan gercgeklestirilen bir arastirma, elektrik
fiyatlarinda ters kaldira¢ etkisinin varligini ortaya koymustur. Bu etki, pozitif soklarin
fiyat serilerinde negatif soklara gdre daha blyuk bir oynaklida neden oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, yuksek marjinal maliyetlere dayandiriimaktadir. Ayrica,
modelleme surecine sicaklik degigkenini eklemenin, modelin tahmin guicunu artiracagi

belirtiimektedir.
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Elektrigin yapisi geredi, diger emtia piyasalarina goére elektrik fiyatlarinin
davranigi farkhdir. Elektrik stoklanamadigi igin arbitraj olanagi bulunmamaktadir. Bu
durum, elektrik fiyatlarinin analizine ve dogru tahminlenmesine olan ihtiyaci
artirmaktadir.

Knittel ve Roberts (2001) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, elektrik
fiyatlari, mevsimsel olarak 1Isinma ve sogutma ihtiyaclarindan etkilenen guglu bir faktore
sahiptir. Kuzey Kaliforniya'da yaz aylarinda artan elektrik talebi, 6zellikle sogutma
amagch kullanima bagh olarak ylkselmektedir. Yiksek sicakliklar, elektrik fiyatlarinin
ilkbahar mevsimine kiyasla daha ylksek olmasina neden olmaktadir. Kis aylarinda ise
elektrik fiyatlari genellikle en dislk seviyelerdedir. Bu durum, isinma ihtiyaglarinin
¢ogunlukla dogal gazla karsilanmasindan kaynaklanmaktadir. Elektrik piyasalari ayrica
dagitim ve iletim asamalarindaki kisittamalari da yansitmaktadir.

Elektrik piyasalari, iletim ve dagitim asamalarinin kisitlamalarini da
yansitmaktadir. Uretilen elektrik, tretim noktasindan talep edilen noktaya kadar iletim
ve dagitim hatlari Gzerinden ilerlemektedir. Her bir hat belirli bir kapasiteye sahiptir ve
belli bir zamanda tasiyabilecedi maksimum elektrik miktarini ifade eder.

Elektrik fiyatlarinin oynakhdi diger emtia fiyatlarindan farkli olarak yuksek bir
sureklilik arz etmektedir. Elektrik fiyatlari, talep hareketlerinden fazlasiyla etkilenmekte,
gunlik, haftalik ve mevsimsel etkilere bagl olarak gli¢li dalgalanmalar géstermektedir.
Fiyatlarin pozitif soklari, negatif soklara goére fiyattaki oynakli§i daha fazla artirmakta
ve boylece ters kaldirag etkisi gortlmektedir.

Elektrigin stoklanmasinin mimkin olmamasi ve sirekli taleple dengelenmesi,
elektrik spot fiyatlarinin temel 6zelliklerini yansitmaktadir. Elektrik anlik olarak dretilmeli
ve tlketiimelidir, bu nedenle stoklama imkani bulunmamaktadir. Talep ve arz
arasindaki anlk denge, spot elektrik fiyatlarinin belilenmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Elektrik piyasalarinda stoklama olmamasi, olagandigi durumlarin ortaya
clkkmasina neden olmaktadir. Uretim tesisleri maksimum kapasitelerde
calisabilmektedir ve elektrik talebi sinirlari astiginda normal fiyat seviyelerinden daha
yuksek fiyatlar ortaya ¢ikmaktadir. Gun iginde Uretim tesislerindeki sorunlar, iklim
degisiklikleri ve iletim hatlarindaki problemler nedeniyle fiyatlarin oynakligi artmaktadir.
Elektrik fiyatlarinin ortalamaya dénme egilimi oldugu da tespit edilen bir diger 6zelliktir.

Elektrigin niteliksel 6zellikleri 6zetle agagidaki gibidir:

Enerji piyasalarinda finansal piyasalardaki gibi gugli bir ortalamaya dénme

egilimi bulunmaktadir.
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e Ortaya Dénme Ozelligi: Elektrik fiyatlari, biyik dalgalanmalar géstermesine
ragmen uzun vadede her zaman ortalamaya geri dénme egilimindedir. Belirli bir dlgtide
ortalamaya donus egilimi sergilerler, yani elektrik spot fiyatlari denge fiyatlarina
yaklasir. Spot fiyatlar genellikle denge fiyatlari etrafinda dalgalanir. Stokastik 6zellikler,
spot fiyatlari denge fiyatindan uzaklastirmaya calisirken, deterministik 6zellikler ise
fiyatlari denge fiyatina yaklagtirmaya gabalar. iklim kogullari, bu denge fiyatini etkileyen
en 6nemli faktérdlr. Spot fiyatlar, hem iklim kosullari hem de talepteki degisimler gibi
etkilerle ortalamaya dénus egilimindedir. Savaslar, kuraklik, dogal afetler ve benzer
olaylar beklenmedik bir arz ve talep dengesizligine neden olur. S6z konusu olaylar ne
kadar ¢cabuk ortadan kaybolursa ya da normale dénerse, ortalamaya donls s6z konusu
olur ve bu durum olgilebilir (Pilipovic, 2007: 23).

Elektrik fiyatlarinin ortalamaya donus egilimi oldukga guglidur. Elektrik fiyatinin
olagandisi bir seviyeden ortalamaya geri donusu ¢ok daha hizli gerceklesir, bu ylzden
olagandisi fiyat sicramalari genellikle daha kisa stireli olur (Huisman ve Mahieu, 2003:
425).

o Mevsimsellik: Elektrik talebi mevsimsel olarak dalgalanmaktadir. Glnes
IsIgindan yararlanilan saatler ve sicaklik gibi iklim kosullari elektrik spot fiyatlarinda
oldukga belirgin farkliliklara yol agar. Bu nedenle, glnliik spot fiyatlarin saatler, haftanin
gunleri ve yilin aylarina gore degistiginin bilinmesi énemlidir (Bierbrauer, ve digerleri,
2003). Elektrik fiyatlarindaki mevsimsel davranig, arz ve talepteki mevsimsel
dalgalanmalara bagli olarak 6zellikle spot fiyatlarinda goérular (Weron, 2006:32).

Elektrik, insan faaliyetleri ve mevsim kosullarindan olduk¢a etkilenir. Bu
Ozelligi ile dinamik bir yapidadir.

Ayrica ¢ok soguk ya da gok sicak dénemlerde elektrik talepleri farklilagir. Bu
durum da elektrik fiyatlarinin karmasik yapisi ile ilgili SGnemli bir konudur.

e Oynaklik, Sigrama ve Pik Yapma Ozellikleri: Elektrik piyasalarinin en dikkat
ceken Ozelliklerinden biri, spot fiyatlarda ani ve genellikle beklenmedik sekilde ortaya
cikan sivri uglardir. Bu sivri uglar, fiyatlarin olduk¢a kisa surede énemli derecede
yukselmesi ve ardindan énceki seviyelere geri donmesi seklinde gergeklesir (Weron,
2006:25).Spot elektrik fiyatlarinin belilenmesinde etkili olan Ozelliklerden birisi de
fiyatlarin oynakligidir. Spot fiyatlar gunlik olarak degisim go6sterirken, degisimin
blayUklGgu rastgele olarak gerceklesir. Arz talebi astiginda, elektrik marjinal maliyet
Uzerinden satilir. Talep arzi astiginda ise elektrik fiyatlari sigrama gdsterir. Oynaklik,

modellerin stokastik bileseni ve elektrik spot fiyatlarinin énemli bir agiklayicisidir.
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Ayrica, degerleme ve risk yonetimi icin 6nemli bir veri olusturur (Robinson ve Baniak,
2002: 1487; Bystrom, 2003: 5).

Elektrik spot fiyatlarindaki oynaklik, arz ve talep yapisindan kaynaklanmaktadir.
Elektrik talebi kisa donemde elastik degildir. Clnku elektrik temel bir ihtiya¢ olup ariza
veya asiri sicaklik gibi durumlarda bile tlketiciler talebi azaltamazlar. Bu durumda
fiyatlarda ani deg@isimler gorulebilir. Ayrica her bir piyasanin arz yapisi da spot fiyatlarin
yuksek seviyelerine etki eder. Fiyatlar, arz ve talebi dengelemek amaciyla piyasada
olusur. Fiyatlarin disuk seviyelerde oldugu dénemlerde, Ureticiler disik marjinal
maliyetlerle Uretim yaparlar. Talep arttikga, ylksek marjinal maliyetlerle c¢alisan
Ureticiler devreye girerek yuksek fiyat seviyelerinde Uretim yaparlar. Talebin fiyat
esnekligi olmamasi, iletim kapasitesindeki kisitlar ve sistemdeki arizalar gibi faktorler
kisa dénemde elektrik spot fiyatlari oynakhgini artirir. Arz ve talep egrilerinin dik oldugu
piyasalarda, talepteki artislar fiyatlarda ciddi yukselislere yol acgabilir (Escribano ve
digerleri, 2002)

o Yiksek Frekans: Elektrik fiyatlarinda saatlik veya yarin saatlik frekanslar s6z
konusudur. Bu 6zelligi ile olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir.

o Takvim Etkisi: Elektrik taleplerini, resmi tatil glnleri ve hafta sonlari oldukga
etkiler. Taleplerin farklilagsmasi spot piyasadaki elektrik fiyatlarini etkiler.

Elektrik fiyatlar Gzerine yeni bulgulardan biri, oynaklik tGzerinde asimetrik bir
etkinin varhgini gostermektedir. Asimetrik oynaklik, olumsuz yani koétu haberler
karsisinda oynakligin artmasini, olumlu yani iyi haberler karsisinda ise oynakhgdin
azalmasini ifade eder. Solibakke (2002) vyaptigi c¢alismada, spot fiyatlarin
oynakligindaki bu asimetrik faktoru tespit etmistir. Spot elektrik fiyatlarinin oynakligi,
sektériin yapisi ve glicline baglanmistir. Ornegin, az sayidaki santralin bulundugu bir
endustride, yuksek talep miktariyla kargilasildiginda ureticiler surekli olarak maksimum
kapasitede galisacak ve bu gelisme elektrik fiyatlarini artiracaktir.

Genel gorus, zaman serilerinin uzun dénemde dizgun bir trend gdsterdigi,
bazen yasanan dissal soklar nedeniyle kisa sureli olarak trend etrafinda dalgalanmalar
yasandidi ancak ortalamaya doénerek trend etrafinda etrafinda duragan bir karaktere
sahip oldugu ydénundedir. Ancak son yillarda zaman serisi analizlerinin gelisimi ile
iktisadi degiskenlerin ¢ogunda trendlerin bizzat kendilerinin de dalgalanma
gosterdiklerini ortaya konulmustur. Nitekim bazi soklarin etkileri birkag dénemde yok
olurken bazilari kalici olabilmektedir. Kalici soklar, serinin belli bir dedere dogru
yaklagsmasini engellemektedir. Bu soklarin, éngdrulemeyen tesadufi niteligi nedeniyle

sOz konusu trend “stokastik trend” olarak adlandiriimaktadir.
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Tarkiye'de, elektrik fiyatlarinin oynakliginin fiyat dalgalanmalariyla olan iligkisini
arastiran galismalarin ¢cok az yapildigi gozlemlenmektedir. Genellikle spot elektrik
piyasasinda olusan elektrik fiyatlarinin tahminine gére odaklanan galismalar vardir.

Calismanin bir sonraki bolimuande belirli bir zaman araliginda, elektrik piyasasi
gunluk agirhkli ortalama takas fiyatlarinin asimetrik varyans modelleriyle analizine yer
verilecektir. Karmasik olan spot elektrik piyasasindaki PTF’nin dalgalanmalarin analiz

sonugclarina gore yorumlara yer verilecektir.
3.2. KULLANILAN VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI

Elektrik piyasa takas fiyatlarinin ele alinmasindaki en énemli etken giinimizde
tim dinyada hem Uretim hem de tiiketim slrecinde ekonomik karar birimlerince yogun
olarak talep edilmesi ve veri olarak kullaniimasidir. Elektrik piyasasi igin 01.07.2015 —
31.12.2022 dénem arali§i (2.741 gézlem) tercih edilmistir. Tlrkiye Elektrik Piyasasi igin
doénum noktasi olan 1 Aralik 2011 tarihinde, hedeflenen elektrik piyasasi icin blyuk bir
adim atilarak, giinimiizde kullanilan Giin Oncesi Piyasasi sistemi olusturulmustur.
Ancak s6z konusu dénem araliginin baslangi¢ tarihi olarak 01.07.2015 segilmesinde;
Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulunun (EPDK) 11.06.2015 tarihli toplantisinda, gin
oncesi piyasasinda ve dengeleme gl¢ piyasasinda asgari ve azami fiyat limitlerinin
belirlenmesine iliskin usul ve esaslar belirlenmis, 21.06.2015 tarih 29393 sayili resmi
gazetede yayinlamis ve 01.07.2015 tarihinde ise bu usul ve esaslarin ylurulige girmesi
etkili olmustur. Ayrica ayni yil EPIAS lisansini almis ve faaliyetlerine baslamistir. Bu
acidan verilerin kullaniimasi icin saghkh bir baglangi¢ yilidir. Ayrica gin igi piyasasi da
01.07.2015’te devreye girmigtir. Ancak piyasada referans olarak kullanilan gin 6ncesi
piyasa takas fiyati analizlerde kullaniimigtir. Elektrik piyasasi gunluk agirlikh ortalama
takas fiyatlari (EAOPTF) tUzerinden logaritmik birinci dereceden farklar alinarak guinlik
getiri serileri (REAOPTF) asagidaki sekilde elde edilmistir.

R=I(RP/P,) t=123.n

Burada;
Ry gunlik getiriyi,
P:; t zamanindaki piyasa ortalama takas fiyatini,

Pw1; t-1 zamanindaki piyasa ortalama takas fiyatini gostermektedir.
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Piyasa takas fiyati Gzerinden logaritmik birinci farklar alinarak hesaplanan 2.740
adet getiri serisine (REAOPTF) iligkin tanimlayici istatistiklere Tablo 19'da yer

verilmistir.

Tablo 19: Tanimlayici istatistikler

REAOPTF
Gozlem Sayisi 2.740

Ortalama 0,001259
Standart Sapma 0,213841
Minimum -2,262510
Maksimum 2,433042
Basiklik 35,13293
Carpikhk 0,61508

Jarque-Bera Testi 118.052,70
(p-Degeri) (0,0000)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 19 incelendiginde; ortalama getiri (0,001259) pozitif olup oynakligi
gosteren standart sapma degeri 0,213841, en buyik azaligi ifade eden minimum degeri
-2,262510 iken en buyuk artigi ifade eden maksimum degeri 2,433042 olarak
hesaplanmistir. Standart sapmanin ylksek olmasi piyasada belirsizligin de ylksek
oldugunu goéstermektedir. Simetrik 6zellik iceren normal dagilimda basiklik (kurtosis)
degerinin 3 ve garpiklik (skewness) degerinin 0 olmasi beklenir. Ancak burada, elektrik
agirlikh ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi 35,13293 degeriyle asiri basik (excess
kurtosis) ve 0,61508 degeriyle pozitif (sag) ¢arpik 6zellik sergilemektedir. Bu yizden
getiri serisinde asimetrik 06zellik yaninda sisman kuyruk (fat tail) problemi
bulunmaktadir. Carpiklik katsayisinin pozitif olmasi dagihmin sag taraftaki kuyrugunun
daha uzun oldugunu ve serideki negatif getirilerin daha ylksek frekansa sahip
oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati
getiri serisinin normal dagihmdan farkli oldugu anlagiimaktadir.

Normal dagilim 6zelligi serinin basiklik ve ¢arpiklik katsayilari yaninnda aslinda
yine basiklik ve garpiklik katsayilarina dayali olarak hesaplanan Jarque-Bera (JB) test
istatistigi ile de Olcllebilmektedir. Jarque-Bera test degeri istatistiksel olarak anlamli
olup degiskeniin normal dagildigini kabul eden sifir hipotezi (Ho) reddedilmektedir.
Boylece degiskenin normal dagilim gdstermedigini yansitan Jarque-Bera istatistigi de

istatistiksel olarak anlamlidir. Ozetle, elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri
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serisinin normal dagilim gostermedigi Sekil 29'daki histogram araciligiyla da

gorilebilmektedir.

Sekil 29: EAOPTF Getiri Serisi Histogrami
REAOPTF
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin zaman yolu grafigi
Sekil 30'da yer almaktadir. Grafige, belirli dénemlerde oynaklik kimelenmeleri
(volatility clustering) oldugu gortlmektedir. Buna goére kiguk fiyat hareketlerini klglk
fiyat hareketleri blylk fiyat hareketlerini ise blyUk fiyat hareketleri izlemektedir.
Oynaklik kimelenmesi, getiri serisi varyansinin zamana gore degisiklik gosterdigini
ifade etmektedir. Bu yapi, getiri serisinin sabit varyans (homoskedasticity) yerine
kosullu degisen varyans modellerine (GARCH tipi modeller) dayal olarak analiz

edilmesi gerektiginin de bir gostergesidir.
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Sekil 30: EAOPTF Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
REAOPTF

250 500 73D 1000 1250 1500 1750 2000 2230 2500

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Gerek tanimlayici istatistikler gerekse histogram ve zaman yolu grafiklerinden
elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin asimetrik yapi, sisman
kuyruk ve oynaklik kimelenmesi gibi finansal zaman serilerinin temel 6zelliklerine sahip
oldugunu gostermektedir. Finansal zaman serilerinin yaniltici sonuclara ve sahte
regresyona sebep olmamasi igin, serilerin birim kdk tagsimamasi yani duragan olmasi
sarttir. Bununla birlikte, getiri serileri logaritmik birinci dereceden farklar alinarak elde
edildiginden duragan olmama olasiligi ¢ok dugUktr.

Elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin (REAOPTF) duragan
olup olmadig1 Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testleri ile incelenmigstir. ADF ve PP testleri igin
sifir hipotezi (Ho) birim kokun varhgini ve dolayisiyla duragan olmama [I(1)] durumunu
yansitirken, KPSS testinin sifir hipotezi (Ho) ise serilerde birim kdkin yoklugunu,
duragan olma [I(0)] durumunu ifade etmektedir. Modelleme yapilabilmek Gzere ADF ve
PP testlerinde bos hipotezin reddedilmesi, KPSS testinde ise kabul edilmesi
gerekmektedir (Ural, Demireli ve Aydin, 2022: 59). Tablo 20'de gérulecegi Uzere tim
birim kok testleri igin elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi
(REAOPTF) %1 anlamhlik dizeyinde duragandir.
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Tablo 20: Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Sabitli ve Kritik Duraganhk
Test Sabitli | Duizey | Degerler Trendli |Diizey| Degerler Diizeyi
0, - 0, -
115,42493 %1 3,432568 15 54180 %01 3,961426
0, - ! 0, -
ADF (0,0000) 005 2,862406 (0,0000) 005 3,411464 1(0)
%10 | -2,567276 %10 | -3,127588
%1 | -3,432546 %1 | -3,961393
-131,5174 [, i -131,8667 [ i
PP (0,0001) 005 2,862396 (0,0001) %05 3,411448 1(0)
%10 | -2,567270 %10 | -3,127579
%1 0,739000 %1 | 0,216000
0,173077 [, 0,036691 o
KPSS (0,0000) %5 0,463000 (0,0000) %5 | 0,146000 1(0)
%10 | 0,347000 %10 | 0,119000

Not: Parantez igindeki degerler olasiliyi gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

ARCH modelinin dngoérimlenebilmesi icin éncelikle ARCH etkisinin varligi
ARCH etkisinin varligini iKi

kullaniimaktadir. Getiri serisinde otokorelasyon ve dolayisiyla degisen varyans yapisi

arastinimalidir. sinamak igin genel olarak test
hem Ljung-Box Q ve Q? istatistikleriyle hem de ARCH-LM testi ile sinanmistir. Glnliik
getiri serileri kullanildigindan Ljung-Box Q ve Q? istatistikleri ve  ARCH-LM testi igin 1,
5, 10 ve 20 gecikme dederlerine bakilmistir. Elde edilen test sonuglari Tablo 21’de

sunulmustur.

Tablo 21: REAOPTF Getiri Serisi Ljung-Box Q ve Q2 ile ARCH-LM Test istatikleri

istatistik Deger istatistik Deger istatistik Deger

. 256,33 . 503,70 502,98
Ljung-Box Q(1) (0,000) Ljung-Box Q?(1) (0,000) ARCH-LM (1) (0,000)
. 290,38 . 543,33 550,27
Ljung-Box Q(5) (0,000) Ljung-Box Q?(5) (0,000) ARCH-LM (5) (0,000)
Ljung-Box 818,92 . _ 2 723,43 i 625,21
Q(10) (0,000) Ljung-Box Q?(10) (0,000) ARCH-LM (10) (0,000)
Ljung-Box 1.265,50 S . 822,14 i 668,76
Q(20) (0,000) Ljung-Box Q?(20) (0,000) ARCH-LM (20) (0,000)

Not: Parantez icindeki degerler olasiligi gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablodan goriildigu tizere, Ljung-Box Q ve Q? ile ARCH-LM test sonuglari %95
gliven seviyesinde y° tablo degerinden blylk ve ayrica olasilik degerleri 0,05'ten

kUguk oldugundan H; hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikli ortalama piyasa takas
fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans
oldugu anlagiimistir.

Kosullu degisen varyans modellemesine gegcmeden dnce ortalama denklemini
(mean equation) belirleyebilmek tzere 10. gecikmeye (lag) kadar butin Box-Jenkins
(Autoregressive Integrated Moving Average-ARIMA) modelleri denenmigtir. Box-
Jenkins yontemi, zaman serilerinin herhangi bir donemdeki degerini gecmis donem
degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir birlesimi ile agiklamaktadir (Seviktekin ve
Nargelegekenler, 2007:179). Analiz sonuclarina goére, ortalama denklemini en iyi
aciklama gucline sahip modelin ARMA (7,7) modeli oldugu belirlenmistir. ARCH
etkisinin de varligi belirlendikten sonra farkl olasilik dagilimlari (Normal, Student-t,
Genellestiriimis Hata (GED)) dikkate alinarak analizler gerceklestiriimistir. Tanimlayici
istatistiklerin de gosterdigi Uzere elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi
(REAOPTF) asimetrik yapi sergilediginden (carpiklik = 0) asimetrik etkileri dikkate alan
GARCH tipi modellerden TGARCH, EGARCH ve APGARCH modelleri kullanilarak

oynaklik modellenmisgtir.

3.3. ASIMETRIK GARCH TiPi MODELLERIN TAHMIN SONUGLARI

Elektrik agirlikh ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi (REAOPTF) oynakhgini
modellemek Uzere Normal dagihm, Student-t dagihmi ve GED dagilimiyla farkli (p,q)
gecikme degerleri dikkate alinarak sirasiyla TGARCH, EGARCH ve APGARCH
modelleri tahminlenmistir. Genel olarak finansal zaman serileri normal dagihm
varsayimini saglayamadiklarindan analizlerde dogru istatistiksel dagilimin kullaniimasi
onem arz etmektedir.

Sirasiyla Ug fakh model igin asagidaki tablolarda; p ortalama denkleminin sabit
terimi, w varyans denkleminin sabit terimi, a ARCH katsayisi, B8 GARCH katsayisi, »
kaldirac katsayisi ve 6 uzun dénem hafiza katsayisini ifade etmektedir.

Tablo 22°de yer alan ARMA(7,7)-TGARCH(1,1) Modeli tahmin sonuglari dikkate
alindiginda model segim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve minimum AIC, SIC,
HQC) gbre Student-t dagilimli model istatistiksel olarak en anlamh bulunmustur.
Modelde elde edilen tim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. ARCH (a) ile GARCH

(B) parametrelerine iliskin katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamhidir. a katsayisi
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soklarin kisa donem etkisini (kisa hafiza) gosterirken, 8 katsayisi soklarin uzun dénem
etkisini (uzun hafiza) gostermekte olup elektrik piyasasinda ortaya g¢ikan anormal
durumlari géstermektedir. B katsayisi ne kadar blyUk bir degere sahip olursa piyasada
meydana gelen soklarin oynaklik Gzerindeki etkisi o kadar uzun strmektedir. TGARCH
modeline iliskin kaldira¢ etki katsayisi olan y > 0 oldugundan (0,239472) kosullu
varyans Uzerinde kotl haber yani negatif soklarin oynakhdi daha fazla etkiledigi
anlasiimaktadir. ARMA(7,7)-TGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH
etkisinin kalip kalmadigi ARCH-LM testiyle 1 gecikme icin sinanmis, test istatistigi %95
glven diizeyinde y* tablo degerinden kigik (0,395276 < 3,842) ve ayrica olasilik

degeri 0,05’ten buyik (0,5295) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikli

ortalama piyasa

takas fiyati getiri

serisinde

otokorelasyon ve degisen varyans kalmadigi anlasiimistir.

Tablo 22: ARMA(7,7)-TGARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

(REAOPTF) hata terimlerinde

Katsayi Normal Student-t GED

-0,001218 0,001043 0,000933
H (0,000809) [0,1322] (0,00047) [0,0264] (0,000372) [0,0121]

AR(1) -0,437589 -0,525987 -0,301971
(0,040914) [0,0000] (0,03587) [0,0000] (0,011975) [0,0000]

AR(2) -0,442585 -0,528613 -0,303955
(0,039937) [0,0000] (0,034074) [0,0000] (0,011871) [0,0000]

AR(3) -0,461144 -0,539292 -0,322044
(0,039708) [0,0000] (0,033641) [0,0000] (0,010959) [0,0000]

AR(4) -0,458572 -0,546899 -0,331176
(0,040083) [0,0000] (0,03423) [0,0000] (0,011521) [0,0000]

AR(5) -0,433861 -0,536932 -0,310997
= (0,040466) [0,0000] (0,034723) [0,0000] (0,011674) [0,0000]

% AR(6) -0,445883 -0,505365 -0,285707
= (0,039688) [0,0000] (0,034255) [0,0000] (0,011604) [0,0000]

8 AR(7) 0,521182 0,421408 0,632451
g (0,039475) [0,0000] (0,032562) [0,0000] (0,01068) [0,0000]

% MA(1) 0,188603 0,162317 0,055325
= (0,032226) [0,0000] (0,027742) [0,0000] (0,013292) [0,0000]

© MA(2) 0,178466 0,172416 0,064683
(0,029983) [0,0000] (0,023632) [0,0000] (0,012826) [0,0000]

MA(3) 0,24427 0,228184 0,131375
(0,029296) [0,0000] (0,022651) [0,0000] (0,011367) [0,0000]

MA(4) 0,248363 0,244356 0,152706
(0,029797) [0,0000] (0,024188) [0,0000] (0,011572) [0,0000]

MA(5) 0,183003 0,194902 0,083743
(0,03106) [0,0000] (0,024967) [0,0000] (0,012431) [0,0000]

MA(6) 0,176781 0,122814 0,023766
(0,029969) [0,0000] (0,023144) [0,0000] (0,011755) [0,0432]

MA(7) -0,691845 -0,656084 -0,743582
(0,028036) [0,0000] (0,020611) [0,0000] (0,009705) [0,0000]

> 5 ® 0,000813 0,000579 0,000678
(0,0000407) [0,0000] | (0,0000963) [0,0000] | (0,0000893) [0,0000]
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0,125418 0,207406 0,152965
a (0,018408) [0,0000] | (0,046689) [0,0000] (0,03915) [0,0001]
0,65184 0,239472 0,329831
¥ (0,044966) [0,0000] | (0,063443) [0.0002] | (0,064672) [0,0000]
; 0,635283 0,717902 0,690981
(0,010688) [0,0000] | (0,020269) [0,0000] | (0,021813) [0,0000]
) 3.294092 0,973191
(HDIE: IO (0,210592) [0,0000] | (0,025102) [0,0000]
< | LogOlabilirlik 2.325,30 2.661,81 2.600,45
- AIC 11,687744 71,933270 11,888363
3= SIC 11,646635 -1,889998 ~1,845091
g E HQC 11,672887 71,917631 11,872724
0,989088 0,395276 0,546051
= | ARCH-LM [0,3200] [0,5295] [0,4599]

Not: Standart hatalar (.) ile olasilik degerleri [.] ile gésterilmistir. t-Dist Student-t dagiimn serbestlik
derecesi, GED p. GED dagihmi sivrilik degerini ifade etmeketedir. LogOlabilirlik maksimum logaritmik
olabilirligi, AIC, SIC ve HQC sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterini, ARCH-LM isel
gecikme igin ARCH-LM test istatistigini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 23'te yer alan ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) Modeli tahmin sonuglari dikkate
alindiginda yine model segim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve minimum AIC,
SIC, HQC) gore istatistiksel olarak en anlamli model Student-t dagiimh model olarak
belirlenmigtir. Modelde elde edilen tum katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Soklarin
kisa donem etkisini (kisa hafiza) gosteren ARCH (a) ve uzun dénem etkisini (uzun
hafiza) gosteren GARCH (B) parametrelerine ait katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. B katsayisi TGARCH modeline gore daha yiksek olup piyasada meydana
gelen soklarin oynaklik Gzerindeki etkisinin daha uzun surdigunu gostermektedir.
EGARCH modelinde kaldirag katsayisi TGARCH modelinin tersi isaret almakla birlikte
ayni yoruma yol agmaktadir. Nitekim EGARCH modeline iligkin kaldirag etki katsayisi
olan y < 0 oldugundan (-0,119502) kosullu varyans Uzerinde yine kétd haber yani
negatif soklarin oynaklhgi daha fazla etkiledigi anlamina gelmektedir. ARMA(7,7)-
EGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH etkisinin kalip kalmadigi

ARCH-LM testiyle 1 gecikme igin sinanmig, test istatistigi %95 giiven seviyesinde y°

tablo degerinden kiguk (1,395893 < 3,842) ve ayrica olasilik degeri 0,05'ten blylk
(0,2374) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikh ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen

varyans kalmadigi anlasiimistir.
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Tablo 23: ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Katsayi Normal Student-t GED
-0,001794 0,001269 0,001487
H (0,000697) [0,0101] (0,00051) [0,0129] (0,00033) [0,0000]
AR(1) -0,223611 -0,570075 -0,168522
(0,019138) [0,0000] (0,010858) [0,0000] (0,001899) [0,0000]
AR(2) -0,233263 -0,569218 -0,168181
(0,018847) [0,0000] (0,010842) [0,0000] (0,001897) [0,0000]
AR(3) -0,239575 -0,569198 -0,16765
(0,018898) [0,0000] (0,010837) [0,0000] (0,001917) [0,0000]
AR(4) -0,241991 -0,567863 -0,16786
(0,019034) [0,0000] (0,010815) [0,0000] (0,001951) [0,0000]
AR(5) -0,224507 -0,567837 -0,168254
= (0,018881) [0,0000] (0,010786) [0,0000] (0,001946) [0,0000]
% AR(6) -0,230239 -0,565623 -0,167902
r= (0,018651) [0,0000] (0,010792) [0,0000] (0,001916) [0,0000]
a AR(Y) 0,739818 0,425738 0,823952
g (0,018852) [0,0000] (0,010769) [0,0000] (0,001907) [0,0000]
% MA(1) 0,059948 0,247113 0,055745
= (0,0138) [0,0000] (0,012879) [0,0000] (0,004127) [0,0000]
o MA(2) 0,073316 0,244602 0,054315
(0,013269) [0,0000] (0,012874) [0,0000] (0,004124) [0,0000]
MA(3) 0,092952 0,245473 0,054144
(0,013005) [0,0000] (0,012874) [0,0000] (0,004105) [0,0000]
MA(4) 0,096961 0,243638 0,055402
(0,013084) [0,0000] (0,012806) [0,0000] (0,00412) [0,0000]
MA(5) 0,07884 0,244647 0,057016
(0,013144) [0,0000] (0,012755) [0,0000] (0,004046) [0,0000]
MA(6) 0,047545 0,242014 0,056773
(0,012482) [0,0001] (0,012749) [0,0000] (0,004024) [0,0000]
MA(7) -0,848955 -0,741568 -0,928533
(0,012981) [0,0000] (0,01269) [0,0000] (0,004043) [0,0000]
-1,65516 -0,549952 -0,616889
— @ (0,031509) [0,0000] (0,048211) [0,0000] (0,048796) [0,0000]
% o 0,78584 0,401668 0,378066
x (0,020789) [0,0000] (0,039131) [0,0000] (0,030634) [0,0000]
s -0,412895 -0,119502 -0,155023
© Y (0,017463) [0,0000] (0,025851) [0,0000] (0,025787) [0,0000]
g B 0,752998 0,934722 0,893528
T (0,007064) [0,0000] (0,008163) [0,0000] (0,022734) [0,0000]
= -Dist / GED p ) 2,939739 0,973191
' (0,174624) [0,0000] (0,025102) [0,0000]
£ LogOlabilirlik 2.275,40 2.731,77 2.630,41
o= AIC -1,651225 -1,984462 -1,910291
0] % SIC -1,610116 -1,941189 -1,867019
% E HQC -1,636368 -1,968823 -1,894652
0,006978 1,395893 1,816457
= ARCH-LM [0,9334] [0,2374] [0,1777]
Not: Standart hatalar (.) ile olasilik degerleri [.] ile gdsterilmistir. t-Dist Student-t dagiimi serbestlik

derecesi, GED p. GED dagihmi sivrilik degerini ifade etmeketedir. LogOlabilirlik maksimum logaritmik
olabilirligi, AIC, SIC ve HQC sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterini, ARCH-LM isel
gecikme icin ARCH-LM test istatistigini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Son olarak, tablo 24’te yer alan ARMA(7,7)-APGARCH(1,1) Modeli tahmin
sonuglari dikkate alindiginda model secim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve
minimum AIC, SIC, HQC) gore istatistiksel olarak en anlamli model Student-t dagihmh
model olarak belirlenmistir. Modelde elde edilen tim katsayilar istatistiksel olarak
anlamhdir. Soklarin kisa dénem etkisini (kisa hafiza) gésteren ARCH (a) ve uzun
dénem etkisini (uzun hafiza) gésteren GARCH (B) parametrelerine ait katsayilar pozitif
ve istatistiksel olarak anlamhdir. B katsayisi TGARCH modeline benzer sekilde
EGARCH modelindekinden daha disik olup piyasada meydana gelen soklarin
oynaklik Uzerindeki etkisinin daha kisa sirduguni ifade etmektedir. APGARCH
modelinde kaldira¢g katsayisi yine TGARCH modelinde de oldugu gibi EGARCH
modelinin tersi isaret almakla birlikte ayni yoruma yol agmaktadir. Nitekim APGARCH
modeline iliskin kaldira¢ etki katsayisi olan y > 0 oldugundan (0,308805) kosullu
varyans Uzerinde yine kot haber yani negatif soklarin oynakhdi daha fazla etkiledigi
anlamina gelmektedir. ARMA(7,7)-APGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen
ARCH etkisinin kalip kalmadigi ARCH-LM testiyle 1 gecikme i¢in sinanmig, test

istatistigi %95 giiven seviyesinde y* tablo degerinden kigik (2,669421 < 3,842) ve

ayrica olasilik degeri 0,05’ten buyik (0,1023) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis,
elektrik agirlikh ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata
terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans kalmadigi anlasiimistir.

APGARCH modelinin kuvvet parametresini gosteren 6 katsayisi istatistiksel
olarak anlamli ve bir yakin ¢ikmistir. Kuvvet parametresi bire yakin oldugunda kosullu
standart sapmanin modellenmesi daha tutarli olacaktir. Standart GARCH modelleri
dogrudan standart sapmayi modellemesine karsin APGARCH modeli, farkh diizeydeki
kuvvet parametresini de incelemeyi olanakli hale getirmektedir (Ural, 2010: 95). Nitekim
Student-t dagilimhi ARMA(7,7)-APGARCH(1,1) Modelinde kuvvet parametresi (d)
1,276297 degerini almig olup kosullu varyansin modellenmesinin daha uygun olacagini

ifade etmektedir.
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Tablo 24: ARMA(7,7)-APGARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Katsayi Normal Student-t GED

-0,002955 0,000954 0,000631
" (0,000932) [0,0015] (0,000467) [0,041] (0,000441) [0,1528]

R -0,485904 2051162 -0,467561
(0,042331) [0,0000] (0,034642) [0,0000] (0,023403) [0,0000]

R -0,482205 -0,513975 -0,465439
(0,040966) [0,0000] (0,032862) [0,0000] (0,022628) [0,0000]

R -0,504236 -0,525508 -0,482995
(0,040625) [0,0000] (0,032428) [0,0000] (0,021876) [0,0000]

R -0,508391 -0,53308 -0,490784
(0,041427) [0,0000] (0,033015) [0,0000] (0,022198) [0,0000]

R -0,476887 -0,522504 -0,474135
- (0,041699) [0,0000] (0,0335) [0,0000] (0,022951) [0,0000]

s R -0,485232 -0,490842 -0,447614
~ (0,040461) [0,0000] (0,033021) [0,0000] (0,022488) [0,0000]

8 e 0,473835 0,434535 0,47698
@ (0,040571) [0,0000] (0,031371) [0,0000] (0,02118) [0,0000]

s - 0,261852 0,154361 0,158191
s (0,036501) [0,0000] (0,02675) [0,0000] (0,018584) [0,0000]

o - 0221318 0,163731 0,146655
(0,034201) [0,0000] (0,022913) [0,0000] (0,017418) [0,0000]

e 0,292196 0,221426 0,217404
(0,032946) [0,0000] (0,021863) [0,0000] (0,015299) [0,0000]

i 0,320062 0,23306 0,235293
(0,033856) [0,0000] (0,023395) [0,0000] (0,01577) [0,0000]

- 0,237566 0,187903 0,176881
(0,035106) [0,0000] (0,024027) [0,0000] (0,017652) [0,0000]

- 0,219835 0,115579 0,110242
(0,033792) [0,0000] (0,02235) [0,0000] (0,016559) [0,0000]

- -0,634034 -0,666309 20,672123
(0,031739) [0,0000] (0,019925) [0,0000] (0,013498) [0,0000]

0,005338 0,002584 0,002475
» (0,00103) [0,0000] (0,000974) [0,008] (0,000918) [0,007]

_ 0345719 0,261581 0,254947
E o (0,013539) [0,0000] (0,027842) [0,0000] (0,024427) [0,0000]

2 0,583147 0,308805 0,383544
3 ¥ (0,032323) [0,0000] (0,0669) [0,0000] (0,072501) [0,0000]

0 ; 0,697406 0,783718 0,762215
§ (0,010987) [0,0000] (0,018385) [0,0000] (0,020236) [0,0000]

8 1,213549 1,276297 1,366357
> g (0,077076) [0,0000] (0,152958) [0,0000] (0,148482) [0,0000]

: 3,302865 0,080414
RIS EED: - (0,210238) [0,0000] (0,025088) [0,0000]

LogOlabilirlik 2.334,36 2.668,15 2.615,40

£ AIC 11,693642 -1,937175 -1,898570

%2 sic ~1,650370 11,891739 -1,853134

3= HQC -1,678003 -1,920754 -1,882149

Q% ARGHLM 4,395904 2,669421 2,138201

[0,0360] [0,1023] [0,1437]

Not: Standart hatalar (.) ile olasilik degerleri [.] ile gosterilmistir. t-Dist Student-t dagiimn serbestlik
derecesi, GED p. GED dagihmi sivrilik degerini ifade etmeketedir. LogOlabilirlik maksimum logaritmik
olabilirligi, AIC, SIC ve HQC sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterini, ARCH-LM isel

gecikme icin ARCH-LM test istatistigini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Tablo 25ten gdrilecegi Uzere, asimetrik GARCH-tipi modeller arasinda
karsilastirma yapildiginda, yine model segim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve
minimum AIC, SIC, HQC) gore istatistiksel olarak en anlamli modelin Student-t
dagilimh ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli oldugu anlagiimaktadir. Buradan hareketle,
bundan sonraki analizlere ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeliyle devam edilmigtir.

Tablo 25: Asimetrik Modellerin Student-t Dagilimina Gére Model Segim Kriterleri

Model Sec¢im
Kriterleri TGARCH Modeli EGARCH Modeli APGARCH Modeli
Log Olabilirlik 2.661,81 2.731,77 2.668,15
AIC -1,933270 -1,984462 -1,937175
SIC -1,889998 -1,941189 -1,891739
HQC -1,917631 -1,968823 -1,920754

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

3.4. YAPISAL KIRILMALAR VE OYNAKLIK SUREKLILIGININ ANALIZzi

Daha o6nce aciklandigi tzere GARCH tipi modellerde uzun hafiza (long
memory) etkisini gosteren B katsayisi, getiri serisine gelen soklarin hafizada kalma
suresini yani oynaklik surekliligini (volatility persistency) ifade edilmektedir. Soklarin
etkisiyle getiri serisinin varyansinda kirilmalar s6z konusu oldugunda GARCH tipi
modeller ile hesaplanan 8 katsayisi ve dolayisiyla oynaklik dizeyi oldugundan daha
yuksek cikabilmektedir (Ural, 2010: 112-113).

Piyasada yasanan soklarin etkisine bagl olarak analiz donemi iginde getiri
serilerinin varyansinda yapisal kiriimalar ortaya cikabilir. Burada, analiz doneminde
elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) yapisal
kirilmalarin etkisi arastirilmistir. Burada amag, elektrik piyasasinda ciddi boyuttaki fiyat
dalgalanmalarini belirlemek ve bu fiyat dalgalanmalarinin oynaklk Uzerindeki etkilerini
analiz edebilmektir. Buradan hareketle, getiri serilerinin varyansinda yapisal degisimin
yani kiriimalarin varhgi, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen Yinelenen Birikimli
Kareler Metodu (ICSS-Iterated Cumulative Sums of Squares Method) esas alinarak
arastiriimigtir.

ICSS algoritmasi hata teriminin kosulsuz varyansinda igsel olarak belirlenen
kirllma noktalarini oynaklik modellerine kukla degiskenler yoluyla eklemek suretiyle,

soklarin oynaklik surekliligine etkisini agiklamaktadir. Boylece, uluslararasi veya ulusal
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ekonomik ve/veya siyasi olaylarin analize konu piyasalarda yol ac¢tigi kiriimalarin
oynaklik surekliligini azalttigi yonundedir.

T g6zlem sayisi, Nt varyanstaki toplam kirilma sayisi, j = 0, 1, ..., Nt olmak
kosuluyla her aralik varyansi ve 1 < Ki< Kz<...< Ky, < T varyanstaki kirilma noktalari

olmak Uzere varyans (o?) asagidaki gibi belirlenmektedir (Malik ve Hassan, 2004:213):

2

o 1<t <K,
2
, |01, K, <t<K,
o, =4.
oy, K, <t<T

ilk gdzlemden itibaren k kirllma noktasindaki gdzleme kadar hata terimlerinin

toplami olan €y, su sekilde gosterilir:
k

C = Zef, k=12..T

t=1
Hata terimleri karelerinin birikimli toplaminin merkezi degerini gésteren D, test

istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilir:

Dy = (&)— . ,k=1,2,..,TveDy= Dy =0
Cr) T

Sabit varyans gecerli iken D, test istatistigi 0’a yakin bir deger alir ve farkh k
degerlerine kars! gizilen D, test istatistiginin grafigi yatay bir dodru bigiminde goézukdr.
Buna ilaveten varyansta bir veya daha ¢ok ani degisiklikler olmasi halinde ise Dy
istatisigi 0’dan uzaklasir ve grafik belirli bir given araliginda dalgalanmalar gosterir.
D, istatistiginin dagihimindan ulagilan kritik degerler, varyanstaki degisim sinirlarini
belirler. D, istatistiginin mutlak ifadeyle en ylksek oldugu deder (maxy|Dy|) kritik
degerden blylk olursa sabit varyansi ifade eden sifir hipotezi reddedililir ve varyansin

degistigi anlasilir. max,|D,| noktasinda k'nin degeri k* olarak kabul edilirse ve eger

maxy+/ (T /2)|Dy| 6nceden belirlenen sinirlari asarsa varyansin degisimi k*'a yakin bir

noktada gerceklesir ve sonu¢ olarak k* kinlma tarihini gdsterir. Dagilimi

standartlastirmak tizere +/(T/2) ifadesi kullanilir. max;/(T /2)|D| degerinin asimtotik
dagihminin %95’ini gosteren kritik degeri 1,358 olarak belirlenmistir (Aggarwal, Inclan
ve Leal, 1999:43). Bu durumda +1,358 degeri D, test istatistigi grafigindeki alt ve st
sinirlari gosterir. D, istatistiginin bu sinirlar digina c¢iktigi durumda ise varyansin
degistigi veya kirilma olustugu ifade edilebilir. Coklu kirilma durumunda “gizleme etkisi
(masking effect)” sorunu olusacagindan, getiri serisi farkli zaman dilimlerine bolinerek
varyanstaki kirilma noktalari belirlenebilir (Inclan ve Tiao, 1994:56). Kirilma tarihlerini

temsil eden kukla degiskenler ilgili kirlma tarihine kadar sifir, kirllma tarihi ve
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sonrasinda ise bir degerini alir. Ornegin, ICSS algoritmasiyla belirlenen kiriima
zamanlarina iligkin n sayida kukla degiskenler eklendiginde EGARCH modeli agagidaki
gibi gosterilebilir:
In ( ) a)0+Za| il 72 "+Zﬂa +(dD, +---+d,D,)
t—i

Analiz donemi itibariyla elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi
(REAOPTF) varyansinda, ICSS algoritmasiyla %95 guven duzeyinde 47 tane kirilma
noktas! tespit edilmigtir. Maksimum kirilma noktasi sayisinin ve kirilma noktalar
arasindaki mesafenin-surenin bilinememesi gibi eksiklikler nedeniyle Pooter ve Dijk
(2004) ICSS algoritmasina ikinci bir kisit getirmistir. Buna goére, gunlik veriler igin
kirllma noktalari arasinda 63 ile 126 isglni (sirasiyla GU¢ veya alti ay) gegmesi
gerektigini vurgulanmaktadir. Elektrik piyasasinda hafta sonu da dahil her giin takas
fiyatl belirlendiginden isguinu degil giin hesabi dikkate alinmis ve Ug¢ aya karsilik gelen
90 gun uzerinden kirilma tarihleri arasinda gegmesi gereken sire belirlenmistir. Pooter
ve Dijk (2004) tarafindan ileri suriilen bu 6nerme dikkate alindiktan sonra birgok kirilma
noktasi elenmis ve getiri serisinin varyansinda 14 tane kirilma noktasi belirlenmistir. Bu
kirlilma noktalari, kirilma tarihleri, kirilma tarihleri arasinda geg¢en gun sayilari, kirilim
tarihindeki agirlikh ortalama piyasa takas fiyatlari ve ilgili kirllma tarihlerinden bir glin

Oncesine gore % degisim oranlari Tablo 26’da gdsterilmistir.

Tablo 26: REAOPTF Getiri Serisi Varyansindaki Kirilma Tarihleri ve Fiyat Degisim Oranlari

Kirilma Tarihleri Elektrik Agirhkh Bir Giin Onceye
Kirilma Kirilma Arasinda Gegen Giin Ortalama Piyasa Gore Degisim
Noktasi Tarihi Sayisi Takas Fiyati Orani
228 14.02.2016 228 57,35 -%42,81
323 19.05.2016 95 41,01 -%63,26
537 19.12.2016 214 267,15 %27,08
949 04.02.2018 412 147,95 -%16,44
1047 13.05.2018 98 133,05 -%18,26
1278 30.12.2018 231 215,70 -%15,24
1441 11.06.2019 163 302,85 %22,84
1537 15.09.2019 96 246,88 -%17,13
1645 01.01.2020 108 286,85 %0,38
1798 02.06.2020 153 298,18 %7,36
2301 18.10.2021 503 829,39 %35,91
2467 02.04.2022 166 1.193,93 -%33,29
2573 17.07.2022 106 2.023,96 -%13,25
2720 11.12.2022 147 1.280,81 -9659,49

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Tablo 26’daki sonuclar degerlendirildiginde; elektrik agirlikh ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisi (REAOPTF) varyansinda 2016 yilinda 3, 2018 yilinda 3, 2019
yiinda 2, 2020 yilinda 2, 2021 yihinda 1 ve 2022 yihinda 3 tane kirilma oldugu
anlagiimaktadir. S6z konusu toplam 14 kirilma noktasinin 9 tanesinde negatif yani fiyat
dususu, 5 tanesinde ise pozitif yani fiyat ylkselisi soku yasandigi gortlmektedir. Bunun
yaninda, ilgili kirilma tarihlerinden bir gin 6ncesine gore % degisim oranlari dikkate
alindiginda en blyuk ilk Gg fiyat degisiminin 19.05.2016 tarihinde -%63,26, 11.12.2022
tarihinde -%59,49 ve 14.02.2016 tarihinde -%42,81 oldugu anlasiimaktadir. Yillk
bazda kirilma noktalari itibariyla en blylk dalgalanmalarin 2016 ve 2022 yillinda

gerceklestigi sdylenebilir.

3.5. YAPISAL KIRILMALAR DIKKATE ALINDIGINDA MODEL TAHMIN
SONUGLARI

ICSS algoritmasiyla belirlenip Pooter ve Dijk (2004) 6énermesine gore elenen
kirlma tarihlerinden sonra kullaniimasina karar verilen 14 tane kirilma tarihi
ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeline kukla degigskenler olarak eklenmis ve model
yeniden tahminlenmigtir. Modellemede olasilik dederi 0,05’ten buyuk olup anlamsiz
cikan kirilima tarihleri elenmis ve Student-t dagilimli en iyi ARMA(7,7)-EGARCH (1,1)
modeline ulasiimistir. Modellerin  karsilagtirmali tahmin sonuglari Tablo 27’de

sunulmustur.
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Tablo 27: ARMA(7,7)-EGARCH (1,1) Student-t Modeli Karsilastirmali Tahmin Sonuglari

Katsayi Yapisal Kirnllma Yok Yapisal Kirllma Var
0,001269 0,001259
H (0,00051) [0,0129] (0,000513) [0,0142]
e -0,570075 -0,574449
(0,010858) [0,0000] (0,009373) [0,0000]
ARQ) -0,569218 -0,573388
(0,010842) [0,0000] (0,009396) [0,0000]
ARG) -0,569198 -0,57339
(0,010837) [0,0000] (0,009365) [0,0000]
e -0,567863 -0,571989
(0,010815) [0,0000] (0,009336) [0,0000]
~ ARG) -0,567837 -0,572199
= (0,010786) [0,0000] (0,00932) [0,0000]
s AR() -0,565623 -0,570134
z (0,010792) [0,0000] (0,00933) [0,0000]
8 ARC) 0,425738 0,421143
@ (0,010769) [0,0000] (0,009291) [0,0000]
s S 0247113 0,256201
S (0,012879) [0,0000] (0,013519) [0,0000]
5 e 0,244602 0,253463
(0,012874) [0,0000] (0,013539) [0,0000]
- 0,245473 0,254508
(0,012874) [0,0000] (0,013507) [0,0000]
MAG) 0,243638 0,252677
(0,012806) [0,0000] (0,013434) [0,0000]
) 0,244647 0,254267
(0,012755) [0,0000] (0,01339) [0,0000]
@ 0,242014 0,251761
(0,012749) [0,0000] (0,013373) [0,0000]
MA(7) -0,741568 -0,732151
(0,01269) [0,0000] (0,013328) [0,0000]
" -0,549952 -0,600627
(0,048211) [0,0000] (0,061194) [0,0000]
" 0,401668 0,392898
(0,039131) [0,0000] (0,038867) [0,0000]
-0,119502 -0,129044
y (0,025851) [0,0000] (0,026847) [0,0000]
= p 0,034722 0,899546
£ (0,008163) [0,0000] (0,012303) [0,0000]
g -0,113487
2 DR - (0,034755) [0,0011]
" -0,105099
§ i ; (0,036604) [0,0041]
- 0,251693
o ez - (0,05778) [0,0000]
-0,191856
P - (0,045583) [0,0000]
0,077229
Do, - (0,027806) [0,0055]
: 2,939739 3,035737
DI D 2 (0,174624) [0,0000] (0,185949) [0,0000]
s LogOlabilirlik 2.731,77 2.751,91
S5 AIC -1,984462 -1,995546
@ 5 sIC -1,941189 -1,941456
3% HQC -1.968823 1,97598
= SRR [6?223?1]3 [bs,zlgg]

Not: Standart hatalar (.) ile olasilik degerleri [.] ile gosterilmistir. t-Dist Student-t dagiimn serbestlik
derecesi, GED p. GED dagihmi sivrilik degerini ifade etmeketedir. LogOlabilirlik maksimum logaritmik
olabilirligi, AIC, SIC ve HQC sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterini, ARCH-LM isel
gecikme igin ARCH-LM test istatistigini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 27 incelendiginde; model segim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve
minimum AIC, SIC, HQC) gore istatistiksel olarak en anlamli modelin yapisal
kirlmalarin dikkate alindidi Student-t dagihmh ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli
oldugu anlagiimaktadir. Modelde elde edilen tum katsayilar istatistiksel olarak
19.05.2016 tarihindeki (D323), 13.05.2018 tarihindeki (D1047) ve
11.06.2019 tarihindeki (D1441) kirilmalarin varyansi negatif, azalis yonunde buna
karsin, 30.12.2018 tarihindeki (D1278) ve 18.10.2021 tarihindeki (D2301) kirilmalarin

varyansi pozitif, artis yéninde etkiledigi gorilmektedir. Oysa kirilma tarihlerinden bir

anlamhdir.

gln dncesine gore % degdisim oranlari dikkate alindiginda D1278 fiyat dususl, D1441
ise fiyat yukselisi yasanan kirilma tarihlerini ifade etmektedir. Bu durum asagida yer
alan Tablo 28'de gosterilmektedir. Elbette ilgili kirllma tarihlerinin  modelleme
sonucunda anlamh ¢ikmasinda s6z konusu kirilma tarihleri 6ncesi glinlerde
gerceklesen haberler ve gelecege yonelik beklentilerin de etkisinin olabilecegi

unutulmamalhdir.

Tablo 28: Modellemede Anlamli Cikan Kirilma Tarihlerine iliskin Bilgiler

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

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

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

e 10.05.2016: 19 Mayis 6zel gun tarihinin hafta ici ginine denk gelmesi
kaynakli hafta i¢i talep - arz trendinin hafta sonu- tatil trendi olarak davranmis olma
ihtimalinden dolayr PTF de dalgalanma gergeklesmis olmasi kuvvetli muhtemeldir,
onemli gelismelere bakildiginda o tarihlerde Binali Yildirim’in Bagbakan olma haberleri
konusulmaktadir. Siyasi istikrar ya da istikrarsizliklarin enerji fiyatlarini etkiledigi
bilinmektedir. Bu agidan bu sekilde bir haber eklenmistir.

e 13.05.2018: Mayis ayinin oncesinde gergeklesen 6nemli degisiklik ile; nisan
ayi dogal gaz tarifesinde, mart ayina goére yuzde 9.7 fiyat artisina gidilmistir. Fiyat artisi
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ile organize sanayi bolgelerinde elektrik Uretimi amaci disi kullanim i¢in her 1000 m3
basina dusen fiyat ise 796 TL'den 873.21 TL'ye yukseltiimistir. EPDK da 1 Nisan'dan
gecerli olmak Gzere elektrige yizde 2.89 zam yapilmistir (Sputnik, 2023).

o 30.12.2018: Yurt ici Uretici fiyat endeksi bir dnceki aya goére en fazla dusus;
yuzde 22,56 ile ham petrol ve dogal gaz, yuzde 13,14 ile kok ve rafine petrol drlnleri,
yuzde 8,47 ile elektrik, gaz dretim ve dagitimi olarak gergeklesti. Buna kargilik tatin
Urdnleri yizde 1,99, icecekler ylizde 1,74, diger ulasim araclari ylizde 1,59 ile bir 6nceki
aya gore endekslerin en fazla arttigi alt sektorler oldu (Dlinya Gazetesi, 2023). Ayrica
30 Aralik 2018 tarihi yilbasi 6ncesi talep arz trendinde volatilite yasanmis olmasi
nedeniyle PTF de dalgalanma gergeklesmis olmasi kuvvetli muhtemeldir.

e 11.06.2019: Rusya'nin Anapa kentinden baslayarak Karadeniz'in altindan
gecen Turk Akim boru hattinin, Tdrkiye'nin Trakya kiyisindaki Kiylkdy gaz alim
terminaline baglantisi tamamlandi. Bu birlesmeyle, Karadeniz'de dogal gaz boru hatti
sistemi kurulmasina yonelik zorlu sure¢ sona erdi (Anadolu Ajansi, 2023).

e 18.10.2021: Kuresel Enerji Krizi Eski BOTAS yoneticisi ve enerji uzmani Al
Arif Aktlrk, enerji krizinden 6tart Tarkiye'nin gaz alim maliyetinin ortalama ytizde 30-
35 artacagini éngdruyor (BBC News, 2023).

Yapisal kiriimalarin  dikkate alindigi  Student-t dagihmh  ARMA(7,7)-
EGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH etkisinin kalip kalmadigi

ARCH-LM testiyle 1 gecikme igin sinanmig, test istatistigi %95 giiven seviyesinde y°

tablo degerinden kiiguk (1,544632 < 3,842) ve ayrica olasilik degeri 0,05’ten buyuk
(0,2239) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikh ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen
varyans kalmadigi anlagiimigtir.

Yapisal kirilmalar dikkate alinarak olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH (1,1)
modeli ile yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH
(1,1) modeli arasindaki fark B katsayisi Gzerinden daha net gorulebilmektedir. Nitekim,
oynaklik modeline varyans kirilmalari eklendiginde REAOPTF serisi igin oynakhk
surekliligini ifade eden B katsayisinin 0,934722 duzeyinden -%3,76 oraninda azalarak
0,899546 duzeyine dustugu goérilmektedir. Bu durum, uluslararasi veya ulusal
ekonomik ve/veya siyasi olaylarin piyasalarda yol actigi kirilmalarin oynaklik

surekliligini azalttigi ydonindeki hipotezi de dogrulamaktadir.
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3.6. SOKLARIN YARILANMA OMRUNUN HESAPLANMASI

Ortalamaya geri donls, uzun doénemli oynaklik tahmini Uzerinde mevcut
bilgilerin herhangi bir etkisi olmadigi anlamina gelmektedir. GARCH-tipi duragan
modellerde ARCH ve GARCH parametreleri toplaminin 1’e yakin olmasi, analizlerde
en uygun model olarak kabul edilen EGARCH modelinde ise GARCH katsayisinin 1’e
yakin olmasi durumunda oynaklik degeri uzun dénem ortalama dizeyine dénmektedir.
Oynakligin uzun dénem ortalama diizeyine dénme suresi, half-life (yarilanma-émru)
sok degeri ile dlcllmektedir (Engle ve Patton, 2001). Ayrica ortalama dmdur olarak da
kullaniimaktadir.

EGARCH(1,1) modeli igin GARCH katsayisinin 3, <1 olmasi getiri serisinin

ortalamaya doéndugunu ifade eder. Bu durumda half-life sok degeri asagidaki
denklemle hesaplanabilir (Gbenro ve Moussa, 2019: 4):

Yapisal kiriimalar dikkate alinarak olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH (1,1)
modeli ile yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH
(1,1) modeli icin B katsayilari, oynaklik katsayilari ve soklarin yarilanma omudrleri
hesaplanarak asagidaki Tablo 29da sunulmustur. EGARCH modeli oynaklik

katsayilari asagidaki formul yardimiyla hesaplanmistir:

oofeofe e ) 2]

Tablo 29’a gore, B katsayilari birden kiiglk (ﬂj < 1) olup oynakhgdin uzun dénem

ortalama duzeyine geri dondugunu gostermektedir. Oynaklik katsayilari, yapisal
kirilmalarin dikkate alindigi modelde daha yiiksek hesaplanmistir. Buna karsin, elektrik
agirhikh ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi (REAOPTF) yasanan soklardan sonra
yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi modelde 10 gun, yapisal kiriimalarin dikkate
alindigi modelde ise 7 gun iginde ortalamaya déndugu (soklarin sé6ndigu) anlasiimistir.
Bu durum, daha 6nce vurgulandigi Gzere, yapisal kirilmalarin dikkate alindigi modelde
oynaklik surekliligini ifade eden [ katsayisi daha distk (0,899546) ciktigindan,
uluslararasi veya ulusal ekonomik ve/veya siyasi olaylarin piyasalarda yol actidi
kiriimalarin oynaklik surekliligini (B) azalttigi ve oynakligin daha kisa surede ortalamaya

doénme egiliminde oldugunu bir kez daha dogrulamaktadir.
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Tablo 29: Soklarin Yarilanma Omrii

Yapisal Kirillma Yok

Yapisal Kirilma Var

Beta (p) Katsayisi 0,934722 0,899546
EGARCH Oynaklik Katsayisi 0,172456 0,239498
Soklarin Yarilanma Omrii (Giin) 10 7

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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SONUG

Calismaya baslamadan énce, bu ¢alismada ortaya konulmasini amacgladigim,
elektrik piyasasinda ciddi boyuttaki fiyat dalgalanmalarini belirlemek ve bu fiyat
dalgalanmalarinin oynaklik Gzerindeki etkilerini analiz edebilmekti.

Elektrik fiyatlarinin oynakhdi diger emtia fiyatlarindan farkh olarak yuksek bir
sureklilik gosterir. Elektrik fiyatlari, talep hareketlerini yakindan takip eder ve gunluk,
haftalik ve mevsimsel etkilere bagh olarak glicli dalgalanmalar sergiler.

Elektrigin giinimuz teknolojisi ile depolanmasinin zor ve maliyetli olusu; ve bu
nedenle glinimuz teknolojisinde diger enerji kaynaklari gibi depolanamamasi ve surekli
talep bazinda dengelenmesi, elektrik spot fiyatlarinin temel 6zelliklerini aciklar. Elektrik
anlhk olarak Uretilmeli ve tuketilmelidir, bu nedenle depolama segenedi mevcut
sistemlerimizde su an icin bulunmaz. Talep ve arz arasindaki anlik denge, spot elektrik
fiyatlarinin belirlenmesinde kritik bir rol oynar. Elektrik piyasalarinda depolama
olmamasi, olagandisi durumlarin ortaya ¢ikmasina yol acar.

Elektrik fiyatlarinin gli¢li bir ortalamaya dénme egilimi bulunmaktadir. Elektrige
olan talep mevsimsel olarak dalgalanmaktadir. Spot elektrik fiyatlarinin belirlenmesinde
etkili olan 6zelliklerden biri fiyatlarin oynakhgidir. Elektrik piyasalarinin en dikkat ceken
Ozelliklerinden biri de spot fiyatlarda ani ve genellikle beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan
sivri uglardir. Elektrik fiyatlari takvim etkisinden de etkilenir ve yiksek frekansa sahiptir.

Elektrik piyasa takas fiyatlarinin ele alinmasindaki en énemli etken ginimuzde
tum dinyada hem Uretim hem de tuketim surecinde ekonomik karar birimlerince yogun
sekilde talep edilmesi ve veri olarak kullaniimasidir. Elektrik piyasasina iliskin oynakhk
modellemesi igin 01.07.2015 — 31.12.2022 doénem aralidi (2.741 go6zlem) tercih
edilmistir.

Elektrik piyasasi gunlik agirlkli ortalama takas fiyatlari (EAOPTF) Uzerinden
logaritmik birinci dereceden farklar alinarak gunlik getiri serileri (REAOPTF) elde
edilmistir. Verilerin sonuglarina gore getiri serisinde asimetrik 6zellik ve sisman kuyruk
(fat tail) problemi bulunmaktadir. Carpiklik katsayisinin pozitif olmasi dagilimin sag
taraftaki kuyrugunun daha uzun oldugunu ve serideki negatif getirilerin daha yuksek
frekansa sahip oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda elektrik agirlikh ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisinin normal dagilimdan anlamli derecede farkli oldugu
anlasiimaktadir.

Serinin normal dagilima sahip olup olmadidi basiklik ve carpiklik katsayilarinin

yanisira aslinda yine basiklik ve c¢arpiklik katsayilarina dayali olarak hesaplanan
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Jarque-Bera (JB) test istatistigi yardimiyla da Olg¢llebilmektedir. Yapilan analilizde
Jarque-Bera Istatistigi de istatistiksel olarak anlamiidir. Ozetle, elektrik agirlikli
ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin normal dagilim gdstermedigi sonucuna
ulasiimistir.

Elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin zaman yolu grafigi
cizilmigtir. Grafikte, belirli ddnemlerde oynaklik kimelenmeleri oldugu gézukmektedir.
Oynaklik kimelenmesi, getiri serisi varyansinin zamana gore degisiklik gosterdigini
ifade etmektedir. Bu yapi, getiri serisinin sabit varyans (homoskedasticity) yerine
kosullu degisen varyans modellerine (GARCH tipi modeller) dayali olarak analiz
edilmesi gerektiginin de bir gdstergesidir.

Gerek tanimlayici istatistikler gerekse histogram ve zaman yolu grafiklerinden
elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin asimetrik yapi, sisman
kuyruk ve oynaklik kimelenmesi gibi finansal zaman serilerinin temel 6zelliklerine sahip
oldugunu gostermektedir. Finansal zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda
sahte regresyon ve yaniltici sonuglar ortaya c¢ikabilecedinden, birim kok tasimamasi
yani serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Basta Augmented Dickey-Fuller (ADF) olmak Uzere Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilarak elektrik
agirlikh ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinin (REAOPTF) duragan olup olmadigi
incelenmistir. Sonugclar listelendiginde tim birim kok testleri igin elektrik agirlikli
ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi (REAOPTF) %1 anlamhlik dizeyinde
duragandir.

ARCH modelinin dngérimlenebilmesi icin dncelikle ARCH etkisinin varhigi
arastinimalidir.  ARCH etkisinin varlhidini sinamak igin genel olarak iki test
kullaniimaktadir. Getiri serisinde otokorelasyon ve dolayisiyla degisen varyans yapisi
hem Ljung-Box Q ve Q? istatistikleriyle hem de ARCH-LM testi ile sinanmigtir. Tablodan
gorildiigii Gizere, Ljung-Box Q ve Q? ile ARCH-LM test sonuglari %95 glven

seviyesinde, y* tablo degerinden blylk ve ayrica olasilik degerleri 0,05'ten kigiik

oldugundan H: hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati
getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans oldugu
anlasiimistir.

Kosullu degigsen varyans modellemesine gegmeden Once ortalama denklemini
(mean equation) belirleyebilmek uzere 10. gecikmeye (lag) kadar butin Box-Jenkins
(Autoregressive Integrated Moving Average-ARIMA) modelleri denenmistir.

Tanimlayici istatistiklerin de gosterdigi Uzere elektrik agirlikli ortalama piyasa takas
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fiyati getiri serisi (REAOPTF) asimetrik yapi sergilediginden (carpiklik = 0) asimetrik
etkileri dikkate alan GARCH tipi modellerden TGARCH, EGARCH ve APGARCH
modelleri kullanilarak oynaklik modellenmistir.

ARMA(7,7)-TGARCH(1,1) Modeli tahmin sonuglari dikkate alindiginda model
secim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve minimum AIC, SIC, HQC) goére Student-
t dagihmh model istatistiksel olarak en anlamli bulunmustur. TGARCH modeline iligkin
kaldirag etki katsayisi olan y > 0 oldugundan (0,239472) kosullu varyans Uzerinde kéti
haber yani negatif soklarin oynakli§i daha fazla etkiledigi anlagiimaktadir. ARMA(7,7)-
TGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH etkisinin kalip kalmadigi

ARCH-LM testiyle 1 gecikme igin sinanmis, test istatistigi %95 gliven dizeyinde y°

tablo degerinden kiguk (0,395276 < 3,842) ve ayrica olasilik degeri 0,05'ten blylk
(0,5295) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikh ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen
varyans kalmadigi anlagiimistir.

ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) Modeli tahmin sonuglari dikkate alindiginda yine
model se¢im kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve minimum AIC, SIC, HQC) goére
istatistiksel olarak en anlamli model Student-t dagihmh model olarak belirlenmistir.
Modelde elde edilen tim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Soklarin kisa dénem
etkisini (kisa hafiza) gésteren ARCH (a) ve uzun dénem etkisini (uzun hafiza) gésteren
GARCH (B) parametrelerine ait katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. 3
katsayisi TGARCH modeline gére daha ylksek olup piyasada meydana gelen soklarin
oynaklik Uzerindeki etkisinin daha uzun surdigunu godstermektedir. EGARCH
modelinde kaldirag katsayisi TGARCH modelinin tersi isaret almakla birlikte ayni
yoruma yol agmaktadir. Nitekim EGARCH modeline iliskin kaldirag etki katsayisi olan
y < 0 oldugundan (-0,119502) kosullu varyans uzerinde yine kotu haber yani negatif
soklarin oynakhgi daha fazla etkiledigi anlamina gelmektedir. ARMA(7,7)-
EGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH etkisinin kalip kalmadigi
ARCH-LM testiyle 1 gecikme igin sinanmig, test istatistigi %95 giiven seviyesinde y°
tablo degerinden kiguk (1,395893 < 3,842) ve ayrica olasilik degeri 0,05’ten buyuk
(0,2374) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikl ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen
varyans kalmadigi anlasiimistir.

Son olarak, ARMA(7,7)-APGARCH(1,1) Modeli tahmin sonuglari dikkate

alindiginda model segim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve minimum AIC, SIC,
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HQC) gore istatistiksel olarak en anlamli model Student-t dagilimhi model olarak
belirlenmigtir. Modelde elde edilen tum katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Soklarin
kisa donem etkisini (kisa hafiza) gosteren ARCH (a) ve uzun dénem etkisini (uzun
hafiza) gésteren GARCH () parametrelerine ait katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. B katsayist TGARCH modeline benzer sekilde EGARCH modelindekinden
daha dusuk olup piyasada meydana gelen soklarin oynaklik Gzerindeki etkisinin daha
kisa surdugunu ifade etmektedir. APGARCH modelinde kaldirag katsayisi yine
TGARCH modelinde de oldugu gibi EGARCH modelinin tersi isaret almakla birlikte ayni
yoruma yol agmaktadir. Nitekim APGARCH modeline iliskin kaldirag etki katsayisi olan
v > 0 oldugundan (0,308805) kosullu varyans Uzerinde yine kot haber yani negatif
soklarin oynakligi daha fazla etkiledigi anlamina gelmektedir. ARMA(7,7)-
APGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH etkisinin kalip kalmadigi

ARCH-LM testiyle 1 gecikme igin sinanmig, test istatistigi %95 gliven seviyesinde y°

tablo degerinden kiigik (2,669421 < 3,842) ve ayrica olasilik degeri 0,05'ten buyuk
(0,1023) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikh ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen
varyans kalmadigi anlagiimistir.

APGARCH modelinin kuvvet parametresini gosteren & katsayisi istatistiksel
olarak anlamli ve bir yakin ¢ikmistir. Kuvvet parametresi bire yakin oldugunda kosullu
standart sapmanin modellenmesi daha tutarli olacaktir. Standart GARCH modelleri
dogrudan standart sapmayi modellemesine karsin APGARCH modeli, farkl diizeydeki
kuvvet parametresini de incelemeyi olanakl hale getirmektedir. Nitekim Student-t
dagihmh ARMA(7,7)-APGARCH(1,1) Modelinde kuvvet parametresi (5) 1,276297
degerini almis olup kosullu varyansin modellenmesinin daha uygun olacagini ifade
etmektedir.

Asimetrik GARCH-tipi modeller arasinda karsilastirma yapildiginda, yine model
secim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve minimum AIC, SIC, HQC) goére
istatistiksel olarak en anlamli modelin Student-t dagihmh ARMA(7,7)-EGARCH(1,1)
modeli oldugu anlagiimaktadir. Buradan hareketle, analiziere ARMA(7,7)-
EGARCH(1,1) modeliyle devam edilmistir.

Piyasada yasanan soklarin etkisine bagl olarak analiz dénemi iginde getiri
serilerinin varyansinda yapisal kirilmalar ortaya ¢ikabilir. Burada, analiz déneminde
elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) yapisal
kirilmalarin etkisi arastirilmistir. Burada amag, elektrik piyasasinda ciddi boyuttaki fiyat

dalgalanmalarini belirlemek ve bu fiyat dalgalanmalarinin oynaklk Uzerindeki etkilerini
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analiz edebilmektir. Buradan hareketle, getiri serilerinin varyansinda yapisal degisimin
yani kirilimalarin varhigi, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen Yinelenen Birikimli
Kareler Metodu (ICSS-Iterated Cumulative Sums of Squares Method) esas alinarak
arastirilmigtir.

ICSS algoritmasi hata teriminin kosulsuz varyansinda i¢sel olarak belirlenen
kirllma noktalarini oynaklik modellerine kukla degiskenler yoluyla eklemek suretiyle,
soklarin oynaklik surekliligine etkisini agiklamaktadir. Bdylece, uluslararasi veya ulusal
ekonomik ve/veya siyasi olaylarin analize konu piyasalarda yol ac¢tigi kirilmalarin
oynaklik surekliligini azalttigi yénindedir.

Analiz donemi itibariyla elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi
(REAOPTF) varyansinda, ICSS algoritmasiyla %95 glven dizeyinde 47 tane kiriima
noktasi tespit edilmistir. Pooter ve Dijk (2004) ICSS algoritmasina ikinci bir kisit
getirmistir. Buna gore, gunluk veriler igin kirilma noktalari arasinda 63 ile 126 isgunu
(sirasiyla Ug¢ veya alti ay) gegmesi gerektigini vurgulanmaktadir. Elektrik piyasasinda
haftasonu da dahil her glin takas fiyati belirlendiginden isglinii degil gtin hesabi dikkate
alinmis ve U¢ aya karsilik gelen 90 gun Uzerinden kirilma tarihleri arasinda gegmesi
gereken sire belirlenmistir. Pooter ve Dijk (2004) tarafindan ileri sirilen bu énerme
dikkate alindiktan sonra birgok kirllma noktasi elenmis ve getiri serisinin varyansinda
14 tane kirilma noktasi belirlenmistir.

Elektrik agirlikli ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi (REAOPTF)
varyansinda 2016 yilinda 3, 2018 yilinda 3, 2019 yilinda 2, 2020 yilinda 2, 2021 yilinda
1 ve 2022 yilinda 3 tane kirilma oldugu anlasiimaktadir. S6z konusu toplam 14 kirilma
noktasinin 9 tanesinde negatif yani fiyat dislsu, 5 tanesinde ise pozitif yani fiyat
yukselisi soku yasandigi gortlmektedir. Bunun yaninda, ilgili kirilma tarihlerinden bir
glin 6ncesine gore % degisim oranlari dikkate alindiginda en buyuk ilk Gg¢ fiyat
degisiminin  19.05.2016 tarihinde -%63,26, 11.12.2022 tarihinde -%59,49 ve
14.02.2016 tarihinde -%42,81 oldugu anlasiimaktadir. Yillik bazda kirilma noktalari
itibariyla en biylk dalgalanmalarin 2016 ve 2022 yillinda gergeklestigi sOylenebilir.

ICSS algoritmasiyla belirlenip Pooter ve Dijk (2004) dnermesine goére elenen
kirlma tarihlerinden sonra kullaniimasina karar verilen 14 tane kirilma tarihi
ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeline kukla degiskenler olarak eklenmis ve model
yeniden tahminlenmigtir. Modellemede olasilik degeri 0,05’ten blyuk olup anlamsiz
ctkan kirilma tarihleri elenmis ve Student-t dagihmh en iyi ARMA(7,7)-EGARCH (1,1)

modeline ulasiimistir.
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Model secim kriterlerine (maksimum Log Olabilirlik ve minimum AIC, SIC, HQC)
gore istatistiksel olarak en anlamli modelin yapisal kirilmalarin dikkate alindigi Student-
t dagiimh ARMA(7,7)-EGARCH(1,1) modeli oldugu anlagiimaktadir. Modelde elde
edilen tim katsayilar istatistiksel olarak anlamhdir. 19.05.2016 tarihindeki (D323),
13.05.2018 tarihindeki (D1047) ve 11.06.2019 tarihindeki (D1441) kiriimalarin varyansi
negatif, azalis ydéninde buna karsin, 30.12.2018 tarihindeki (D1278) ve 18.10.2021
tarihindeki (D2301) kirilmalarin varyansi pozitif, artis yonunde etkiledigi gérulmektedir.
Oysa kirilma tarihlerinden bir giin dncesine gore % degdisim oranlar dikkate alindiginda
D1278 fiyat disusl, D1441 ise fiyat ylUkselisi yasanan kirilma tarihlerini ifade
etmektedir.

Yapisal kirilmalarin  dikkate alindigi  Student-t dagiimh  ARMA(7,7)-
EGARCH(1,1) Modeli tahminlendikten sonra halen ARCH etkisinin kalip kalmadigi

ARCH-LM testiyle 1 gecikme igin sinanmig, test istatistigi %95 gliven seviyesinde y°

tablo degerinden kiiguk (1,544632 < 3,842) ve ayrica olasilik degeri 0,05’ten blylk
(0,2239) oldugundan Ho hipotezleri kabul edilmis, elektrik agirlikl ortalama piyasa
takas fiyati getiri serisinde (REAOPTF) hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen
varyans kalmadigi anlasiimistir.

Yapisal kirilmalar dikkate alinarak olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH (1,1)
modeli ile yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin olusturulan ARMA(7,7)-EGARCH
(1,1) modeli arasindaki fark 3 katsayisi Gzerinden daha net gorulebilmektedir. Nitekim,
oynaklik modeline varyans kirilmalari eklendiginde REAOPTF serisi i¢in oynaklik
surekliligini ifade eden B katsayisinin 0,934722 dizeyinden -%3,76 oraninda azalarak
0,899546 dlzeyine dustiglu goérulmektedir. Bu durum, uluslararasi veya ulusal
ekonomik ve/veya siyasi olaylarin piyasalarda yol actigi kiriimalarin oynaklik
surekliligini azalttig1 ydonindeki hipotezi de dogrulamaktadir.

Calismanin son bdéliminde soklarin yarilanma émrinin hesaplanmasi analiz

edilmistir. Oynakhgdin uzun dénem ortalama dizeyine donus suresi, half-life (yarilanma-

omru) sok degeri ile dlgulmektedir. B katsayilari birden kuguk (,Bj <1) olup oynakhgin

uzun dénem ortalama dizeyine geri ddondiguni goéstermektedir. Oynaklik katsayilari,
yapisal kirilmalarin dikkate alindigi modelde daha ylksek hesaplanmistir. Buna karsin,
elektrik agirlikh ortalama piyasa takas fiyati getiri serisi (REAOPTF) yagsanan soklardan
sonra yapisal kiriimalarin dikkate alinmadigi modelde 10 gun, yapisal kiriimalarin
dikkate alindigi modelde ise 7 gun icinde ortalamaya déndigu (soklarin séndugi)

anlagiimistir. Bu durum, daha o6nce vurgulandigi Uzere, yapisal kirilmalarin dikkate
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alindigi modelde oynakhk surekliligini ifade eden B katsayisi daha disuk (0,899546)
ciktigindan, uluslararasi veya ulusal ekonomik ve/veya siyasi olaylarin piyasalarda yol
actigr kinlmalarin oynaklik sudrekliligini (B) azalttigi ve oynakligin daha kisa slrede

ortalamaya dénme egiliminde oldugunu bir kez daha dogrulamaktadir.
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