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GIRIS

Sanayi devrimi ile kitle iiretimine gecis, beraberinde yogun bir enerji
gereksinimi de getirmistir. Bu durum ise enerji sektoriiniin olusumunda 6nemli bir
kilometre tasidir. Enerjinin, bu doneme kadar elde edilmesinde kullanilan temel
kaynaklarin yetersiz kalmasi, yeni enerji kaynaklar1 arayisina sebep olmustur.
Ekonomik olarak iiretilebilen, dagitimi kolay ve verimli kullanilabilen enerji kaynaklari,
alternatif enerji arayislarinin temel bilesenleri olarak ortaya cikmugtir. Giliniimiizde,
termik enerji, giines enerjisi, niikleer enerji, riizgar enerjisi ve hidro enerji en cok
kullanilan enerji kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Termik enerji, giines enerjisi ve
niikleer enerji 1s1 temeline gore, riizgar ve hidro enerji ise ivme ve moment temeline
gore enerji Uiretimine uygundur. Her bir enerji kaynag i¢in farkli iiretim bi¢imi, ayr1 bir
yatirim ve bakim maliyeti oldugu kadar, kullanim yayginhigi, kaynak tedariki ve alt
yapitya uygunlugunda da farkliliklar bulunmaktadir. Tiim bu sebeplerden dolayi, makro
anlamda enerji kaynaklarinin kullamim yayginhigi da farklilik gostermektedir. Fosil
yakitlarin bolca bulundugu bdlgelerde termik enerji kaynaklari agirhikli iken,
akarsularin bol oldugu konumlarda ise hidro enerji kaynaklarinin kullanimina agirlik

verilmektedir. Burada temel faktor maliyettir.

Enerji kaynaklarinin kullanimi, giinliik yasamda kullanilan arag, gere¢, makine
ve techizatin teknolojik yapisi ile de yakindan ilgilidir. Buhar giicii ile isleyen bir
otomasyon alt yapisi, agirlikli olarak fosil enerji kaynagi veya tiirevlerinin kullanimini
gerektirirken, elektronik bir alt yapi, elektrik enerjisini gerektirecektir. Sonugcta,

teknolojik alt yapinin 6zellikleri de enerji kaynagi kullaniminda belirleyici bir 6zelliktir.

Giiniimiiz kosullarinda, kullanim yayginli§i agisindan en gelismis enerji
kaynaklari, petrol, dogal gaz ve elektrik olarak sayilabilir. Petrol kullanim alani
genisligi acisindan en 6nemli enerji kaynagi olarak kabul edilebilir. Temeli, otomotiv ve
petrokimya endiistrilerine dayanmakta oldugundan global ekonomiye yon verecek kadar
etkin bir piyasa olusturmaktadir. Benzer sekilde dogal gaz da; 1sinma, aydinlatma ve
enerji Uiretimi acisindan oldukga genis bir kullanim alanina ve yayginliga sahiptir. Petrol

ve dogal gaz temel enerji kaynaklaridir. Belirli liretim siirecleri ile islendikten sonra



direkt enerji saglayabilecek yapiya sahiptirler ve organik kokenlidirler. Diinyadaki en
temel ve en yaygin kullanima sahip enerji kaynag: ise elektriktir. Elektrik dogal bir
enerji kaynagi degildir. Diger temel enerji kaynaklarinin kullanimi ile elde edilmektedir.
Fakat kullanimi ¢ok yaygin oldugundan; hidro veya riizgar gibi yenilenebilir
kaynaklarla elde edilebildiginden temel enerji kaynaklar1 arasinda da yer almaktadir.
Giines enerjisi, niikleer enerji ve hidro enerji yan amaglar disinda temelde elektrik
tiretimi i¢in kullanilmaktadir. Elektrik tiretiminde hidro enerji kullanimi cografik sartlar
elverdigince tercih edilirken, giines enerjisi mevcut teknoloji ile istenilen verimlilik
diizeyinde elektrik iiretimine olanak tanimadigindan belirli bir diizeyde kalmaktadir.
Gercekte en diisitk maliyetle elektrik iiretimi niikleer enerji kullanimi ile miimkiindiir.
Gerek yiiksek yatinm ve bakim maliyetleri gerektirdiginden, gerekse 1986 yilinda
SSCB’nin Cernobil Niikleer Elektrik Santrali’nde meydana gelen kaza sonucu ortaya
cikan global niikleer kirlenme sonucunda, bu enerji kaynaginin elektrik liretiminde
kullantm1 azalmastir. Elektrik tiretiminde kullanilan en yaygin enerji kaynaklari, linyit,

hidro ve yeni yeni kullanim alan1 bulan dogal gazdir.

S6z konusu enerji kaynaklariin iiretimi, dagittmi ve kullanimi basli basina bir
ekonomik devinim yaratmaktadir. Bu ekonomik olusum temelde parasal degerleri ihtiva
ettiginden finans sektorii uygulamalari i¢in de 6nemli bir pazardir. Finansal araglarin,
enerji kaynaklar ile ilgili olusumlarda kullanilmasinin temelinde s6z konusu durum
yatmaktadir. Bundan yola c¢ikarak hazirlanan bu calismada, enerji piyasalarina dayali
olarak kullanilan tiirev iiriinlerin Tiirkiye’de uygulanabilirligi irdelenmistir. Calismanin
birinci boliimiinde diinyada enerji piyasalarinin gelisimi ve mevcut durumu
aciklanmistir. Enerji piyasalarinda tiirev iiriinlerin kullanimina neden olan finansal
riskler birinci boliim icersinde ortaya konmustur. Ikinci boliimde, birinci boliimde
deginilen risklerden korunmak i¢in kullanilan; finansal risk yonetim araglar1 olarak
enerji tiirevlerine deginilmistir. Ugiincii ve son boliimde ise Tiirkiye’deki enerji
piyasalarinin gelisim siireci ve mevcut durumu aciklanmis, Tiirkiye’deki tiirev
piyasalarin mevcut durumu da ortaya konarak enerji tiirevlerinin uygulanabilirligi

tartisilmistir.



I. BOLUM
ENERJi PIYASALARI

1.1. ENERJi PiYASALARI

Enerji kelime anlami olarak, maddede var olan ve 1s1, 151k biciminde ortaya
cikan giic olarak tamimlanabilir.' Enerji, ihtiyac duyulan her tiirli materyalin
tiretilebilmesi icin gerekli olan temel girdidir. Dolayisiyla 6nemi, sadece fiziki degil
ayn1 zamanda ekonomik, sosyolojik ve politik alanlar1 da i¢ine alan genis bir yelpazede
irdelenmelidir. Endiistri devriminin beraberinde getirdigi makinelesme, enerji kavramini
bugiinkii ©nemli konumuna ulastirmustir. Insan giiciinii ikame eden makinelerin
gerektirdigi enerji, beraberinde yeni bir sektoriin dogusunu da getirmistir. Yasanan
teknolojik ilerlemeler, giiniimiizde enerji sektoriinii, diger tiim sektorleri etkileyen ve

yonlendiren bir unsur haline getirmistir.

Ekonomik anlamda incelendiginde, enerji, temel iiretim girdileri arasinda
sayilabilecek nitelikte oldugundan, maliyetleri dolayisiyla rekabeti sekillendiren 6nemli
bir unsurdur. 19 yiizy1l boyunca kullanilan teknolojinin bir geregi olarak sadece petrol,
komiir ve buhar en Onemli enerji kaynaklar1 olarak kabul edilmekteydi. Oysa
giiniimiiziin imkanlar ile en genis kullanim alami bulan enerji kaynaklari, petrol, dogal
gaz ve elektriktir. Bu anlamda s6z konusu enerji kaynaklarinin olusturdugu piyasalar,

finansal ag¢idan yeni bir uygulama alanini olarak kabul edilebilir niteliktedir.

1.1.1. Petrol Piyasasi

1.1.1.1. Petrol Piyasasinin Tarihi Gelisimi

Ulastirma, sanayi, enerji, konut ve tarim alanlarinda yogun olarak kullanilan

petrol, adin1 Yunanca-Latince’de tag anlamina gelen “petra” ile yag anlamina gelen

"http://www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi : 19.12.2004



“oleum” sozciiklerinden almaktadir. Petrol, yer altinda rezervuar denen kumtaslart veya

kiregtaglar1 icerisinde bulundugu i¢in bu sekilde adlandirilmigtir®,

19. yiizy1l ortalarina kadar petrol, ilkel yontemlerle iiretilmis; asfalt, ham petrol
ve yag olarak kullanilmistir. 1745 yilinda Fransa'da Pechelbronn'daki Petrollii kiyilarda
ilk petrol kuyusu acilmistir. Kral XV. Louis tarafindan M. de la Sorbonniere'ne lisans
verilmis ve bu kisi diinyann ilk petrol rafinerisini kurmustur. Ingiltere’de ise ancak1847

yilinda Iskogya'da James Young tarafindan petrol iiriinleri islenmistir.

20.yy'a damgasin1 vuran petroliin bir sanayi kolu olarak dogusu 19.yy'in
ortalarina rastlamaktadir. 1800'li yillarin ortalarinda Kanadali Abraham Gesner'in dogal
olarak yeryiiziine sizan petrolden gazyag: rafine edisi, petrol sanayinin dogusunu
simgelemektedir. Ger¢ekte gazyaginin iiretilisi, aydinlanma alaninda tam bir devrim

olmus ve gazyagina cok kisa siirede biiyiik talep dogmustur”.

Ticari amach ilk petrol arama faaliyeti "Pensilvania Rock Oil Company" isimli
bir sirket tarafindan 185011 yillarin sonlarina dogru ABD'nin Pensilvania eyaletinde

gerceklestirilmistir.

1857 yilinda, Albay Drake tarafindan ilk petrol iiretim kuyusu agilmistir. Bu

donemde kablolu sondaj makineleri icat edilmis ve kullanilmustir®.

Ham petrol, 19’uncu yiizyilda ilk kez ABD’de genis capl olarak ticari amacla
piyasaya siiriildiigiinde, tahta variller kullanildigindan, varil ile 6lciilmeye baslanmistir.

1 varil, 159 litre ve 42 ABD galonuna; 1 ton ise 7,33 varile denk gelmektedir5 .

I. Diinya Savasi sonrasi diinyada petrol giderek onem kazanmis; otomobil ve

diger motorlu araclarin yayginlagmasiyla petrol ihtiyaci giderek artmistir. Bu donemde

2 YILDIRIM, Sevil, Diinya’ da ve Tiirkive’ de Petrol, T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi
Ekonomik  Arastirmalar ve  Degerlendirme Genel Miidiirliigi, Agustos, 2003, s.8,
http://www.dtm.gov.tr/ead/petrol/petrol-kitap.doc, Erisim tarihi: 08.11.2004
3 ISLER, Ali, Hazar Petrolleri ve Petrol Boru Hatlar Sorunu, Yiiksek Lisans Tezi,
http://aliisler.8m.com/tez.htm, Erisim tarihi: 08.11.2004

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Basin Merkezi, 2004, s.1.,
http://www.enerji.gov.tr/petroltarihce.htm, Erisim Tarihi: 08.11.2004
’ YILDIRIM, a.g.e., s.9




diinyada dev petrol sirketleri kurulmustur. Bunlardan en onemlileri Seven Sisters ad1 ile
bilinen yedi dev sirkettir. Bunlar giiniimiizde de diinya petrol piyasasinda soz sahibi

olan British Petroleum, Shell, Mobil, Exxon, Gulf, Texaco ve Chevron'dur.

II. Diinya Savasi swrasinda ve sonrasinda petrol diinyadaki Onemini
stirdiirmiistiir. Petroliin ekonomideki Oneminin giderek artmasi, bolgesel kaynaklar
tizerinde denetimin arttirilmasim siiper giicler icin kaginilmaz kilmistir. Petrol, savas

sonrasinda merkezi enerji kaynagi haline gelmistir(’.

1960 yilinda Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Birligi (Organization of Petroleum
Exporting Countries - OPEC) kurulmustur. Diinyanin en 6nemli iiretici organizasyonu
olan 11 iiyeli OPEC, diinya petrol rezervlerinin %77'sine sahiptir ve diinya tiretiminin

de %40'in1 gerceklestirmektedir.

Tablo 1.1 Ulkelere Gore Petrol Uretim ve Tiiketimi

Petrol Ureten Ulkeler (1000 Varil/Giin) Petrol Tiiketen Ulkeler (1000 Varil/Giin)

1 Suudi Arabistan 9.230 1 |ABD 17.810
2 |ABD 7.995 2 Japonya 5.550
3 Rusya Federasyonu 6.170 3 [Cin 4.110
4 |Iran 3.800 4 |Almanya 2.915
5 | Meksika 3.500 5 |Rusya Federasyonu 2.455
6 | Venezuela 3.335 6 |G. Kore 2.020
7 Norveg 3.215 7  |Fransa 2.010
8 Cin 3.205 8 [talya 1.975
9 |Ingiltere 2.800 9 Hindistan 1.820
10 BAE 2.710 10 |Kanada 1.815
Diinya Toplam 73.105 Diinya Toplam 71.530

®ISLER; a.g k., s.1



Tablo 1.2 Bolgelere Gore Petrol Uretim ve Tiiketimi

Milyon 1997 1998 1999 2000 2003
varil/giin

Kuzey Amerika 22,70 23,18 23,68 24,09 25,19
OECD Pasifik 8,95 8,41 8,51 8,62 9,05
OECD Avrupa 15,01 15,33 15,50 15,67 16,22
OECD 46,66 46,91 47,70 48,38 50,46
Eski SSCB 4,34 4,27 3,93 3,81 3,97
Cin 4,08 4,16 4,25 4,38 5,14
Latin Amerika 4.40 4,58 4,63 4,70 5,38
Ortadogu 4,04 4,13 4,24 4,34 4,75
Afrika 2,32 2,39 2,41 2,47 2,61
DUNYA 73,40 74,03 75,03 76,29 81,75

Kaynak:T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarhgi

Korfez krizi ile diinya yeni petrol kaynaklar1 aramaya yonelmistir. Eski
Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla ile Hazar ¢evresi petrol yataklar1 acik hale gelmistir.
Hazar cevresi petrol kaynaklar1 bugiin {izerinde en ¢ok arastirma yapilan yerlerin

basinda gelmekte ve dev petrol sirketleri burada faaliyet gostermektedir.



Sekil 1.1 Hazar Bolgesinde Faaliyet Gosteren Petrol Sirketleri
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Petrol 20. yiizyilda oldugu gibi 21. yiizyilda da stratejik onemini siirdiirecek

diinya politikasinin belirlenmesinde ana etkenlerden biri olacaktir.

1.1.1.2. Petrol Piyasasinda Fiyatlar

Diinya’da ve Ulkemiz’de sosyal ve ekonomik kalkinmanin en agirlikli temel
girdisi olan enerjiye, giin gectikce daha fazla gereksinim duyulmaktadir. Diinya
niifusunun artmasi ve teknolojinin gelisimi ile birlikte enerji tiikketiminin de artisi, bu

sektorde olusan gelisme ve degisimlerin yakindan izlenmesini gerekli kilmaktadir.

Petroliin giinlimiiz diinya ekonomi ve siyasetindeki ©Onemi tartisilmaz bir
gercektir. Kullanim alaninin yayginhigi, arz-talep dengesi icinde bu iiriine bagimliligi
artirmis ve sonugta; bu oOzelligi ile petrol, yer kiire icindeki diger kaynaklardan
ayrilarak stratejik bir konuma gelmistir. Petrolii gelisen sanayi ve endiistrileri i¢inde
kullanmaya baslayan iilkeler, petroliin bu stratejik onemini kavramis ve yeryiiziinde

petrole dayali bir siyasi paylasim ve hareketlenme izlenmistir.



Bir varil petroliin fiyatinin saptanmasinda referans olarak uzun siire “Arabian
Light”, ham petrolii 6n planda kalmistir. Spot piyasalarmin gelismesiyle referans ham

petrol roliinii, “Ingiliz Brent veya Teksas’ in West Intermediate” tiirleri iistlenmistir’.

Petrol, uluslararast piyasada Amerikan Dolar iizerinden fiyatlandirilir. Bu
durum, dolarin zayif oldugu zamanlarda OPEC (Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii)
iyelerine sikint1 yagsatmaktadir. Dolardaki zayiflik, ham petrol fiyatlarinin yiikselmesine

neden olmaktadir.®

Diinya petrol sektoriinde 10’ar yillik devreler itibariyle geriye baktigimizda 1950
ve 1960’11 yillar biiyiik petrol sirketlerinin, 1970’1i yillar ise OPEC (Petrol Ihra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii) etkinligi altindaki yillar olarak bilinmektedir.

OPEC, Eyliil 1960’ta Bagdat’ta 5 iiye iilkenin politikalarinin belirlenip koordine
edilmesi amaciyla kurulmustur. ik kurucu iilkeler, Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan
ve Venezuella’dir. Daha sonra ise sirayla Katar (1961), Endonezya (1962), Libya
(1962), Birlesik Arap Emirlikleri (1967), Cezayir (1969) ve Nijerya (1971) birlige iiye

olmuslardir.

Ham petrol spot fiyatlar1 diger sektorlerdeki fiyatlara oranla ¢ok daha inisli ve
cikishdir. 1970’lerin basindan itibaren siyasi ve ekonomik gelismeler ile OPEC ve
OPEC dist iilkelerin arz ve talep dengeleri petrol fiyatlarinin dalgali bir seyir izlemesine

neden olmustur.

1972 yilinda Israil’e karsi Suriye ve Misir’'in baslattiklar1 askeri miidahale ile
(Yom Kippur Savasi) 2,5-3 $/varil olan hampetrol fiyatlar1 1974 yilinda 11-12 $/varil’e
yiikkselmis ve ilk petrol krizi yasanmistir. 1974 ile 1979 yillart arasinda petrol fiyatlari
12,21 $/varil ve 13,55 $/varil arasinda sakin bir sekilde seyretmistir. Ikinci petrol krizi
ise 1979 yilinda iran Devrimi ile ortaya ¢ikmis ve ham petrol fiyatlar1 30-35 $/varil’e

TYUCEL, F.Behget, Enerji Ekonon}isi, FEBEL Ltd. Sti., Ankara, 1994, s.574.
8 McCANN, Karen — NORDSTROM, Mary, Energy Derivatives, Federal Reserve Bank of Chicago,
Aralik 1995, s.16, www.chicagofed.org, Erisim Tarihi: 15.04.2003.




kadar yiikselmistir. 1986 yilinda ise ortalama ham petrol fiyatlarimin 10 $/varil

seviyesine inmesi ile daha oncekilerin tersine bir petrol soku yasanmustir.

Diinya petrol endiistrisinin yeni bir doneme girdigi ve diinya ekonomisinde bilgi
ve teknolojik gelismelerin yayginlastigir 1990’11 yillarda, Sovyetler Birligi’nin dagilmasi
sonucu kurulan bagimsiz Orta Asya Cumhuriyetlerinde, yiiksek teknolojiye sahip bir¢cok
batili dev petrol sirketinin arama-iiretim-sondaj faaliyetlerini paylasma cabasi igine

girdikleri goriilmektedir.

1990°da yasanan Korfez Krizi sebebiyle diinya petrol endiistrisinde belirsizlik
yasanmig, ham petrol spot fiyatlar1 40 $/varil seviyelerine ¢ikmis ve yil icinde diinya

ortalama petrol fiyatlar1 21,36 $/varil olarak gergeklesmistirg.

1997 yilinda Brent ham petrol ortalama spot fiyat1 1996 ya gore %7 azalarak
19,30 $/varil civarinda ger¢eklesmistir.

1998 yili yiizyilin basindan bu yana petrol fiyatlar1 agisindan 1986 yilindan
sonra yillik diisiisiin en fazla oldugu donemdir. Bunun en 6nemli nedeni, OPEC dis1
tilkelerin Meksika Korfezi ve Alaska gibi sahalarda iiretimlerinin artis1i ile OPEC
tilkeleri ile aralarindaki rekabeti yiikseltmeleridir. Boylelikle, 1998 yil1 sonunda OPEC
Basket fiyat1 9,69 $/varil’e kadar gerilemistir. 1999 yili Mart ayinda, uzun zamandir
diisiik seyreden petrol fiyatlarinin toparlanmasini saglamak ve petrol arzimi kontrol
altina alabilmek amaciyla, OPEC {iyesi 10 iilke ve iiye olmayan 3 iilke Petrol
Bakanlarinin katildig: toplantida diinya tiretimlerinin % 5’ine esit olan giinde 4 milyon
varil/giinliik miktar1 kisma karar1 almiglardir. Aliman bu kritik karar ile 1998 yili
boyunca ve 1999 yili ilk iki ayinda ham petrol fiyatlarinda yasanan dramatik diisiis
yerini Mart 1999 ile istikrarli bir ¢ikisa birakmistir. Brent ham petrol ortalama spot
fiyat1 Aralik 1999°da yilin en yiiksek fiyat1 olan 26,10 $/varil’e ulasmigtir. Ham petrol
spot fiyatlarindaki bu artig trendi 2000 yilinda da devam etmis ve Eyliil ayinda Brent

ham petrol spot fiyat1 32,57 $/varil seviyesine ¢ikmustir.

° Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Basin Merkezi, a.g k., s.1.



Buna karsilik, genisleyen Kuzey Amerika ekonomisinin etkisi ve 6zellikle Asya
ekonomilerindeki iyilesmeye paralel olarak kiiresel talep de 1997 yilindan itibaren yilda
ortalama 2 milyon varil/giin olarak artmistir. Dolayisiyla petrol arz talep dengesi acgik
vermistir. Bunun sonucunda stoklar hizla erimeye baslamig, bu durum kac¢inilmaz
olarak fiyat hareketleri ilizerinde olumsuz etki yaratmis ve fiyatlar Nisan 1999’dan
itibaren hizla yiikselmeye baglayarak 2000 yili Kasim aymda OPEC tarafindan

amaclanan 22-28 $/varil seviyesinin iizerine ¢ikmis ve 30 $/varil’i asmustir.

2001 yili baginda OPEC basket fiyatinin tiim diinyada goriilen hafif captaki talep
daralmasi nedeniyle diisiis yasayarak 24 $/varil’in altina inmesi ile OPEC iiyesi iilkeler
toplam olarak 1,5 milyon varil/giin diizeyinde bir iiretim kisintisina gitme karari
almiglardir. OPEC 22-28 $/varil fiyat bandinda bir hedef fiyat bolgesi tespit etmis ve

fiyat1 bu seviyelerde tutmay: hedeflemistir'.

Eyliil 2001 tarihine dek genelde bu bantta hareket eden fiyatlar, OPEC disindaki
tilkelerin ozellikle Rusya’nin iiretimlerini 2000 ve 2001 yillarinda toplam olarak 1,8
milyon varil/giin arttirmalar1 ve 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’de yasanan olaylarin
etkisiyle istikrarsizlik gostermeye baslamistir. ABD’de yasanan 11 Eyliil saldirisi
sonrasi 33 $/varil diizeyine gelen fiyatlar birden diisiise gecmis, OPEC iiyesi iilkeler ile
diger petrol iireten iilkeler arasinda yasanan petrol liretimi tartigsmalari sonu¢ vermemis
ve 2001 Aralik ayinda 17 $/varil’e kadar inmistir. Nitekim Agustos 2001’de 25,66
$/varil olan Brent tiirii ham petrol fiyati Aralik ay1 itibariyle ortalama olarak 18,71

$/varil’e inmistir.

Siyasi ve ekonomik gelismelere karsi son derece duyarli olan petrol fiyatlar
2002 yilinda da ¢ok inisli ¢ikigh bir donem gecirmistir. Ocak 2002’de OPEC, 17
$/varil’e gerileyen fiyatlar1 tekrar hedef fiyat bandi olarak benimsedigi 22-28 $/varil
bandina c¢ekebilmek i¢in idretim kotalarint toplam 21,06 milyon varil/giin’e
diisiirmiistiir. Bu gelismenin etkisiyle Mayis 2002’de OPEC basket fiyat1 26 $/varil’e
cikmistir. Kasim ay1 sonuna kadar 22-28 $/varil bandinda hareket eden fiyatlar 2 Aralik
2002’de Venezuella’da ulusal petrol sirketi PAVSA iscilerinin de katilimi ile yayilan

' Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 Basin Merkezi, a.g k., s.1.
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genel grevin etkisiyle artmaya baslamistir. Grev nedeniyle ilerleyen giinlerde
Venezuella’da ham petrol iiretimi, rafineri ¢ikislar1 ve ihracat iizerinde olumsuz etki
yapmastyla bu iilkenin ham petrol ihraci giinliik 2,9 milyon varil/giin’den 1 milyon
varil/giin’e diismiistiir. Bunun sonucunda global ham petrol arzinda onemli bir diisiis
meydana gelmistir. Venezuella’daki grev ve petrol ihracinin durmasi en ¢ok bu iilkeden
1,4 milyon varil/giin ham petrol ve 200.000 varil/giin petrol {iriinii ithal eden ABD’yi
olumsuz yonde etkilemistir. Bu gelismeler iizerine Brent tiirii ham petrol fiyatinin 33
$/varil ve OPEC basket fiyatinin 32 $/varil seviyesine ¢ikmasina karsilik 12 Aralik
2002 tarihinde Viyana’da yapilan toplantida OPEC iiretim kotalarini toplam 23 $/varil’e
yiikseltmigtir. Ancak bu kota artisi da etkisini gosterememistir. ABD’nin Irak’a
yapmay1 planladigi askeri miidahalenin de etkisiyle fiyatlar uzun siire 30-33 $/varil
diizeyinde seyretmistir. Diinya petrol rezervlerinin % 65’ine sahip olan Orta Dogu
Bolgesinde, Irak’a yapilmasi planlanan askeri miidahale ile bolgede istikrarsizligin
artacagl ve Venezuella’daki grevin Ocak 2003’te de siirmesi ile petrol fiyatlarinda
artisin devam edecegi beklentileri ile yiikselen spot fiyatlarini dizginlemek amaciyla,
OPEC 12 Ocak 2003’te yapilan acil toplant1 ile tekrar iiretim kotalarini artirma karari

almus ve 24,5 milyon varil/giin’e yiikseltmistir'".

Irakta savas beklentilerinin siirdiigii 2003 yilinin Mart ayina gelindiginde OPEC
Basket fiyat1 33 $/varil, Brent ham petrol spot fiyat1 ise 35 $/varil’e kadar yiikselmistir.
Mart 2004’te ABD’nin Irak’a askeri miidahalesi baslamis ve daha once OPEC iiyesi
ilkeler kararlastirdiklarr kotanin iizerine ¢ikarak 27,4 milyon varil/giin’e ulasmislardir.
ABD’nin Irak’ta yavasta olsa hedeflerine ulagsmasi ve mevcut arz fazlasinin etkisiyle
petrol fiyatlarinin diismesi iizerine OPEC {iyesi iilkeler fiyatlarin diisiisiinii engellemek
ve 22-28 $/varil fiyat bandinda saglikli hareket etmesini saglamak i¢in 24 Nisan 2004’te
tretim kotalarin1 1 Haziran 2004’ten itibaren gecerli olmak iizere 25,4 milyon
varil/giin’e diisiirme karar1 almislardir. Nitekim Mayis ay1 basinda 22,5 $/varil’e kadar
inen fiyatlar hem bu gelismeler {izerine hem de Kerkiik-Yumurtalik boru hattina
diizenlenen sabotaj saldirilar1 sonucu Haziran ayida 28 $/varil’e yiikselmistir. {lerleyen

aylarda Brent ham petrol fiyat1 23-32 $/varil ve OPEC basket fiyati ise benzer sekilde

" Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 Basin Merkezi, a.g k., s.1.
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25-31 $/varil seviyelerinde dalgalanmistir. Ancak Ekim ayindan itibaren OPEC’in
hedefledigi 22-28 $/varil hedefi agilmis ve yilin son 3 aymnda 28-31 $/varil bandinda

seyretmistir.

1980’lerin basindan bu yana ilk kez petrol fiyat1 varil basina 30 dolarin lizerinde
bu denli uzun siire seyrederek tiiketiciler ve hiikiimetlerde endise ve korkular
yaratmigtir. Ancak piyasalarda petrol fiyatinin belirleyicisi durumundaki fiziki,
psikolojik ve teknik bilesenler bugiinlerde talep yoniinde baskiya devam etmektedir.
Fiziki bilesen agisindan, petrol arzini saglayan ve talebin biiyiik kismim karsilayan
OPEC iiyeleri ¢esitli gerekgelerle arzi sinirli tutmakta ve petrol bolgelerindeki jeopolitik
gerilimler ve sicak savas, psikolojik temelleri olustururken fiyatlar {izerinde ciddi artis
baskis1 yaratmaktadir. Teknik olarak ise vadeli piyasalarda islem yapanlar ve fon
yoOneticileri, bahsi gegen fiziki ve psikolojik bilesenleri one siirerek orta ve uzun vadede
de fiyatlar1 yiiksek tutmaktadirlar. Bunlara ek olarak OPEC disinda Onemli arz
kaynaklarindan biri olan Rusya’nin en biiyiik iireticilerinden YUKOS’ un durumundaki

belirsizlik de fiyat artiginda etkin rol oynamaktadir'”.

Petrol fiyatlar1 ¢ok cesitli etkenler nedeni ile siirekli dalgalanmaktadir. Bu da
fiyat riskini giindeme getirmektedir. Petrol girdisi yiliksek endiistriler, bu riske daha
fazla maruz kalmaktadir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki riskten korunmaya 6nemli

Olciide gereksinim duyulmaktadir ve petrol fiyat riskinin yonetilmesi gereklidir.

"2 Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 Basin Merkezi, a.g k., s.1.
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Sekil 1.2 Brent Spot Fiyat FOB ($/varil)
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1.1.2. Dogal Gaz Piyasasi

1.1.2.1. Dogal Gaz Piyasasimin Tarihi Gelisimi

1970’11 yillardaki petrol krizlerinden sonra, enerji sektorii baglantilarim1 gaz
sektorii ile kademeli olarak genisletmeye baslamistir. Boyle bir gelismeye bagh olarak

dogal gaz, diinyanin 6nemli enerji kaynaklarindan biri haline gelmistir'”.

Cevre politikalarinda giderek onem kazanmaya baslayan enerji kullaniminin
neden oldugu kirliligin azaltilmas1 ve/veya ortadan kaldirma diisiincesi, diger fosil
yakitlara gore daha az kirlilik emisyonuna sahip dogal gazin tercih edilmesinde biiyiik

rol oynamaktadir.

Dogal gaz sistemleri; arz kaynaklari, iletim, dagitim ve baglant1 hatlari,
depolama sistemleri ve ulastig1 piyasanin yapisi ile bir biitiin olusturmaktadir. Dogal
gazin farkli kaynaklardan, degisik alim kosullar1 ile saglanabilmesi, talebin ise c¢ok

farkli yapilarda olmasi, gaz sistemlerini karmasik hale getirmektedir.

Dogal gaz sistemlerinin ilk yatirim maliyetleri yiiksek, marjinal maliyetleri
diisiiktiir. Bu sistemlerin genel yapisint arz kaynaklari, iletim ve dagitim sistemi ve

pazar olmak iizere {i¢ ana faktor belirlemektedir.

Dogal gazi, ana kaynaktan boru hattiyla gaz halinde veya sivilastirilmis olarak,
tankerlerle LNG (Sivilastirilmis dogal gaz, Liquified Natural Gas) terminallerine
getirmek olanaklidir. Dogal gazin ¢ikarilmasi ve tasinmasi i¢in gerekli olan maliyetlerin

yiiksekligi, yapilan yatirnmin optimal sekilde kullanilmas1 geregini ortaya koymaktadir.

Bir yandan alim kosullarinin belirli dlciilere kadar zorlanabilmesi, diger yandan
gaz kesintisine tahammiil edemeyen kullanici grubunun varhigi, gaz sistemlerinin
yatirm safhasinda ve isletmeciliginde dogru kararlarla yonetilmesini zorunlu hale

getirmektedir.

" BAYRAC, H.Naci, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Dogal Gaz Piyasasimn Ekonomik Analizi”, s. 1
http://www.dtm.gov.tr/fead/ DTDERGI/ekim99/dunya.htm, Erisim Tarhi: 09.12.2004
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Baslangicta daha cok yerel nitelikte olan ve 1950’li yillarda diinyanin enerji
tilketiminin sadece % 10’unu karsilayan bu yakitin, daha sonraki yillarda uluslararasi
kullammm1 giderek yayginlasmistir. 1970’li yillarda ortaya cikan petrol krizlerinin
ekonomilere olumsuz yonde etki etmesi ve krize bagh olarak artan komiir tiikketiminin

yarattig1 hava kirliligi, bu gelismenin en onemli nedenleri arasinda yer almaktadir.

Bugiin, iiretici ve tiiketici durumda olan bircok iilke ortaya ¢cikmis ve dogal
gazin, toplam enerji tiiketimi igindeki payr giderek artmaya baslamistir. Dogal gaz
giinlimiizde, diinyanin toplam enerji tiikketiminin % 21’ini karsilamaktadir. Teknolojik
gelismeler devam ettigi siirece kullanim alanmi artacak olan dogal gazin, 2030 yilinda
diinya toplam enerji gereksiniminin % 25-30’luk miktarin1 karsilayacak bir duruma

gelecegi tahmin edilmektedir'.

1980 yilindan itibaren, uluslararasi enerji piyasasindaki gelismeler
incelendiginde, asafidaki iic temel faktor ortaya c¢ikmaktadir. Birincisi, klasik
anlamdaki petrol ve dogal gaz sirketlerinin yerine, biiyiik petrol sirketleri de dahil
olmak iizere sirketlerin tiimii artik, bir enerji sirketi olma yoluna girmislerdir. ikincisi,
2005 yilindan itibaren diinya enerji tiikketiminde, dogal gazin petrolden daha fazla pay
alacag1 yoniinde bir diisiince ortaya cikmustir. Ugiinciisii, dogal gaz ticaretinde klasik
anlamdaki bir alim-satim yerine; kaynaktaki emniyeti saglamak amaciyla, satisin

yapilacag iilkeye iiretim sahasindaki rezervin satilmasi yoluyla gerceklestirilmektedir.

Bir iilkeden dogal gaz ithal edildiginde oradaki hem rezervin bir boliimii hem de,
tiretimden belli oranda pay satin alinmaktadir. Sivilastirilmis dogal gaz (LNG: Liquified
Natural Gas) aliminda ise; benzer sekilde hem LNG’ye gaz saglayan sahaya hem de,

sivilastirma tesisine ortak olunmaktadir.

Dogal gazin iireticiden boru hattiyla veya LNG yoluyla alimip kullanicilara
gotiiriilmesi icin; gaz alimi, iletimi ve dagitilmasindan sorumlu kurum veya kuruluslar

tarafindan gerekli olan baglant1 hatlar1 yapilmaktadir.

"“BAYRAC, a.gk.s.2
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Dogal gaz sisteminin, pazar yapisina cevap verebilecek bi¢cimde gaz arzinin
saglanmasindan, kullaniciya ulastirilmasina kadar bir  biitiinlik  gdstermesi
gerekmektedir. Sistemin, teknik ve ekonomik yonden verimli sekilde isleyebilmesi igin,

iyi bir organizasyon yapisi ve iletisim aginin kurulmasi zorunludur.

Dogal gaz pazarinin yapisina talep acgisindan bakildiginda; tiiketici
kompozisyonu, kullanim esneklikleri ve tiiketicilerin kabul edebilecegi fiyat gibi bircok
faktorii icerdigi goriilmektedir. Pazarin istedigi miktardaki gaz tek bir kaynaktan
saglanmaya calisildiginda, alim ve iletim maliyetleri yiikselmekte ve bu durum, diger
alternatif yakitlarla rekabeti zorlagtirmaktadir. Boylece, dogal gaz arz kaynaklarinin

cesitlendirilmesi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Dogal gazin enerji pazarinda sahip oldugu payin, giderek artmasi ve bu artisin

gelecekte de devam edecegi beklentisinin nedenlerinden en 6nemlileri sunlardir:

- Petrol ile olan rekabet¢i durumunu korumak amaciyla, dogal gazin kullanimi
bircok iilkede hiikiimetler tarafindan tesvik edilmektedir. Bir taraftan, dogal gaz
yatirimlar1 desteklenirken diger taraftan, petrole oranla yaklasik % 20 daha ucuz
bir fiyat ile enerji piyasasina girmesi saglanmaktadir.

- Dogal gaz alim anlagmalarindaki ithal fiyati; politik, teknik, ekonomik, ticari ve
sosyal faktorler gibi etkenlerin bilesiminden olugmaktadir. Dogal gaz tasima
sistemleri, ©Ozel ekipman gerektiren, yiiksek yatirim maliyetleri ile
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle; dogal gaz ticareti serbest piyasada degil,
hiikiimetler arasi ikili anlagsmalar cercevesinde yapilmaktadir. Dogal gazin
dagittmi genellikle, sadece devlet veya devlet-0zel sektor ikilisi tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ancak, girisimlerin belirli bir diizeye ulagmasindan
sonra, devlet miidahalesinin kademeli olarak azaltilip isletmenin tamamen 6zel
sektore birakilmasi, giiniimiizde bir¢ok yonden benimsenmis bir uygulamadir.

- Dogal gaz alim anlagmalar1 genellikle, uluslararas: ticaret ve ekonomik isbirligi
iliskilerine dayanmaktadir. Alim-satim anlagmalarinin bu 6zelligi, dogal gaz

fiyatlarinin asir1 dalgalanmasini onlemektedir.
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- Dogal gaz fiyatlarinin petrol ve petrol iiriinleri ile rekabetinin saglanmasinda,
dogal gaz rezervlerinin petrole oranla daha uzun Omiirlii olmast 6nemli bir
faktordiir.

- Enerji ekonomistlerinin dogal gaz arzi, talebi ve i¢ piyasa maliyetleri {izerinde
yaptiklar1 analizlerde; dogal gazin i¢ piyasa maliyetlerinin diger yakitlar ile
rekabet edebilecek kadar diisiik oldugunu ve i¢ piyasada kullaniminin ekonomiyi

olumlu yonde etkiledigini belirlenmistir.

Niikleer enerji programlarimin Rusya’daki Cernobil kazasindan sonra
kisitlanmaya baslamasi, elektrik iiretiminde dogal gaz kullaniminin tercih edilmesine
neden olmustur. Ornegin; Almanya, Italya ve Fransa’da 1995 yilindan sonra, her ii¢

santralden birinin dogal gaz kombine ¢evrim santrali olmasina karar verilmistir.

1.1.2.2. Dogal Gaz Piyasasinda Fiyatlar

Petrol endiistrisi ile karsilastirildiginda, dogal gaz endiistrisi daha fazla yatirima
gereksinim duymakta olup, faaliyetlerde dikey biitiinlesme derecesi goreceli olarak daha
diisiiktiir. Ureticiler, islemciler, tasiyicilar, depolama operatorleri ve pazarlamacilar gibi
liretim zincirini olusturan unsurlar arasinda, ekonomik beklentiler ve varliklar
konusunda derin ayrimlar mevcuttur. Bu durum ayni1 zamanda piyasadaki genel
istikrarsizigin temel gostergelerinden birisidir.”> Bunun en dnemli nedenlerinden bir
tanesi de daha once belirtildigi gibi yiiksek alt yapr maliyetleri nedeniyle dogal gaz
sektoriiniin daha cok kamusal bir yatinm alani olmasi ve piyasadaki 6zel sektor
isletmelerinin yeteri kadar sermayeye sahip olamamalari nedeniyle devlet 6zel sektor
ortakligina yonelmeleridir. Sonucta, {iretim zincirini olusturan isletmeler arasinda, amac
ve stratejik kararlar agisindan Onemli Olciide farkliliklar ve kopukluklar meydana

gelmektedir.

15 LAGRASTA, F.; KAMINSKI, V. ve PREVALT, R., The Natural Gas Market, Ed: V. Kaminski,
Managing Energy Prise Risk, Second Edition, Risk Boks and Enron, London 2003, s.137.
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Dogal gaz piyasadaki fiyat istikrarsizligina neden olan sebeplerden biri de gaz
arz ve talebindeki dengesizliktir. Dengesizlige neden olan dort temel faktor su sekilde

sayilabilir: '°

e Olagan dis1 hava kosullarinin gaz kullanimini etkilemesi (kisin 1sinma, yazin
klima i¢in kullanimu).

¢ Endiistriyel kullanim (ekonomik)

e Giivenilirlik ile ilgili bilgilerin pazar1 olusturan unsurlar tarafindan gereken
zamanda elde edilememesi

e Duyarlilik veya kisa vadeli beklentilerle farkli alic1 ve saticilarin pazara girmesi.

Bu etkilerin yani sira gaz arzin etkileyen li¢ onemli faktorii asagidaki gibi

belirtmek miimkiindiir:

e Stok seviyeleri
¢ Boru hatt1 kapasitesi

e Operasyonel giicliikler

Arz ve talep dengesizliginden kaynaklanan fiyat istikrarsizlig1 disinda, dogal gaz
fiyatlarim etkileyen diger bir unsur ise rezerv miktaridir. Diinyada ortaya cikarilan
dogal gaz kaynaklarinin yaklasik % 80’1 sadece 10 iilkede bulunmakta ve bu rezervlerin
% 37,5’1 ise, BDT de yer almaktadir. Rusya ve BDT Bati Avrupa gaz ihtiyacinin %

23’{inii, Orta ve Dogu Avrupa ihtiyacinin da % 55’ini karsilamaktadir'’.

Orta Dogu iilkeleri, dogal gaz iiretiminde % 30 oraninda bir paya sahiptirler ve
[ran bu iiretimin iicte birini tek basina gerceklestirmektedir. Buna karsilik; diinyanin en
biiylik gaz tiiketicilerinden birisi olan ABD, mevcut iiretimin sadece % 25,5’ini, Bati

Avrupa ise % 9,1’ini kendi rezervlerinden karsilamaktadir.

' LAGRASTA, a.g k., 5.137.
"BAYRAC, a.gk., 5.1
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Giintimiizde cok sayida iilkede, ticari isletmeye yeterli dogal gaz rezervleri
ortaya cikarilmis durumdadir. Arastirmalar devam ettigi siirece, bu iilkelerin sayisinin

artacagi beklenmektedir.

Gelecekte, rezervlerinin ¢oklugu nedeniyle BDT ve Cezayir’in uluslararasi
piyasada, 6nemli iireticiler olmaya devam edecekleri diisiiniilmektedir. Ayrica, Hazar ve
Kafkasya bolgesinde yer alan Azerbaycan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’in
7-10 trilyon m’ dolayindaki tahmini gaz rezervleri ile Onemli {ireticiler olacagi

beklenmektedir.

Rezervlerin biiyiik kismini elinde tutan iireticiler, gaz fiyatinin belirlenmesinde
onemli etkiye sahiptirler. Bununla birlikte, diinyada mevcut olan dogal gaz kaynaklar
cogunlukla potansiyel tiikketim merkezlerinden uzakta yer almaktadir. En biiyiikk dogal
gaz kaynaklarmin bulundugu Rusya’daki Bati Sibirya, Tiirkmenistan, Iran ve Arap
Yarimadasi1 onemli tiiketici merkezleri olan AB, NAFTA, Asya Pasifik gibi ekonomik
birliklerin ¢ok uzaginda bulunmaktadir. Bu durum, gaz nakli sorununu giindeme
getirmekte olup maliyetleri ve fiyatlar1 6nemli Ol¢iide etkilemekte ve biiyiik rezerv

sahibi iilkelerin fiyatlar {izerindeki kontrol giiclerini zayiflatmaktadir.

Uluslararas1 dogal gaz alim sozlesmeleri ile yurt ici sozlesmelerin cogunlugunda
fiyatlar, acik fiyatlama yerine 6zel ve gizli fiyatlama bi¢ciminde belirlenmektedir. Bu
durum ozellikle, uluslararasi sozlesmelerde gecerlidir. ABD disinda, dogal gazin petrol
gibi gelismis bir piyasasi heniiz mevcut olmadigindan, yapilan soézlesmelerde fiyatlar
genellikle gizli kalmaktadir'®.  ABD’de ise dogal gaz piyasasi ile ilgili finansal
enstriimanlar yaygin bir bicimde kullanildigindan fiyatlar piyasa istirakg¢ileri tarafindan

bilinmekte ve takip edilmektedir.

Ulkeler birbirlerine boru hatti veya LNG ringleri gibi kati sistemlerle fiziki
olarak baglandiklarindan, so6zlesme siiresince birbirlerine karst daha garantili

davranmak icin, birtakim 6zel hususlar (karsilikli ticaret, sosyo-kiiltiirel unsurlar vb.)

"BAYRAC, a.gk.s. 4
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icerisine girmektedirler. Bu durum ise fiyatin ekonomik gostergelerin yam sira farkli

unsurlarin etkisi altinda da sekillenebildigini gdstermesi acisindan 6nem tasimaktadir.

Ulkeler arasinda farkli bicimde mevcut olan bu hususlar nedeniyle, iilkelerin
birbirleri arasinda fiyat acisindan farkliliklar olusabilmektedir. Ancak, 6zellikle boru
hatlarinda ve bircok LNG sozlesmelerinde alim-satim fiyati, diger bir ifadeyle gazin alis

maliyeti gizli bir konudur ve bu gizlilik ¢ift taraflidir.

Giintimiizde, uluslararas: ticarete konu olan dogal gaz miktari, petrole gore
oldukca diisiik bir diizeydedir. Bugiin dogal gazin yaklasik % 70’1 iiretildigi iilkeden
disariya cikarilmamakta ve genelde yerel olarak tiiketilmektedir. Belirli bir enerji degeri
icin, istenilen miktardaki gazin tasinmasina yapilan harcamalar petrole gore birka¢ kat
daha fazladir. Bu nedenle, dogal gaz rezervleri zengin olan BDT, ABD, Ingiltere gibi
tilkelerde toplam enerji tiiketiminde dogal gazin paymin daha fazla oldugu

goriilmektedir.

1.1.3. Elektrik Piyasasi

1.1.3.1. Elektrik Piyasasimin Tarihi Gelisimi

Elektrigin, enerji kaynagi olarak kullanilmasi ve belirli bir piyasasinin olugmast,
temel olarak endiistrilesme asamasini tamamlayan iki iilke; ABD ve Ingiltere’deki
faaliyetler ile paralellik arz etmektedir. Her iki iilkedeki elektrik piyasasinin dogusu ve

gelisimi, aslinda global elektrik piyasanin tarihi gelisimini gosterir niteliktedir.

ABD’de elektrik ticareti, 1882’de Thomas Edison’un New York ta ilk ticari
elektrik iiretim ve dagitim sistemini kurmasi ile dogmustur19. Baslangicta, elektrigin
uzun mesafelerde tasinmasini teknolojik imkansizlik nedeni ile miimkiin olmamis, bu
nedenle her bolge kendi elektrigini kendi cevresinde iiretip kullanmistir (sokak
aydinlatmasi, ulasim gibi). Buna bagl olarak, yeterli cesareti, sermayesi ve politik

baglantist olanlar, bu yeni hizmet alaninda biiyiik paylar almaya baslamis, boylece ilk

' MASSON, Grant S., “Competitive Electricity Markets Around The World: Approaches to Price Risk
Management”, Enron Corp., ed. by Vincent KAMINSKI, Managing Energy Price Risk, Second Edition,
Risk Books, Londra 2003, s.168.
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defa elektrik tedarikinde rekabet baslamistir. ABD’ de 1892 yilinda yirmiden fazla
sirket Chicago’ya elektrik sunmaktaydi. Bazi sehirlerde, miisteriler, ayn1 kutuptan ¢ikan
cesitli sirketlerin cesitli hatlar1 arasinda se¢im yapabilmekteydi. 1920’lerin basinda ise
3000 sirket elektrik iretiminin %95’ini saglamakta, 2500 belediye dagitim
yapmaktaydi.

Anacak, bu piyasada, serbest rekabet ortami c¢ok uzun siirmemistir. Altyapi
ihtiyac1 ve maliyeti artikca firmalar arasinda koalisyonlar dogmus ve endiistri dogal bir
monopol karakteri gdstermeye baslamistir. 1907°de Wisconsin ve New York’ta Kamu
Hizmet Komisyonlar1 (PUC) kurulmus, 1914’de 43 eyalet bu uygulamaya gecmistir.
PUC’lar kuruluslarin hesap defterlerini inceleme ve standart sartlar getirme hakkina
sahip olup, karsilama maliyetleri ve yatirimlarin makul geri doniis siireleri i¢in oranlar

hazirladilar.

1930’1u yillarda piyasada faaliyet gosteren bircok firma olsa da pazari kontrol
eden belli bash birka¢ holdingden s6z etmek miimkiindiir. 1932’de 8 dev Holding
elektrik tiretiminin %75’ini elinde tutmaktaydi. Holdinglesmenin en onemli nedeni ise
riski dagitmakti. Holding sahipleri minimum yatirim ile cok yiiksek karlar elde etmeye
ve malvarliklar1 kontrol etmeye baslamiglardir. Holdingleri olusturan baglh isletmeler
farkli eyaletlerden olduklar i¢in, eyalet PUC’lar1 bunlara diizen getirememistir. Bu
nedenle halkin sikayetlerini 6nlemek icin Federal Hiikiimet, 1935 yilinda Federal Enerji
Kanunu’nu (FPA) ve Holding Sirketleri Kamu Hizmet Kanunu’'nu (PUHCA)
cikarmustir. FPA hiikiimlerine dayanilarak, Federal Enerji Diizen Komisyonu (FERC)
kurulmus, eyaletler aras1 ulastirmaya ve toptancilara diizen getirilmeye calisilmistir.
PUHCA, holding sirketlerine dagilma emri verdikten sonra, aktif birlesmeleri ve
menkul kiymet anlagsmalarinin kontroliini Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonuna
(SEC) vermistir. 1970’1i yillarda yasanan enerji krizine dek uygulamalar s6z konusu
diizenlemeler paralelinde devam etmistir. Enerji krizi ile birlikte hiikiimet, enerji
koruma ve ulusal enerjinin bagimsizligina yonelik ¢alismalar baslatmistir. 1978 yilinda

Birlesik Devletler Kongre’si Kamu Hizmetleri Diizenleme Politikalar1 Yasasi’ni

* MASSON, a.g k., 5.168.
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(PURPA) kabul etmistir. Buna gore iiretim tesisin “kaliteli” olabilmesi i¢in etkinlik ve
biiyliklilk, ayni zamanda sahip olunmasi1 gereken nitelikler olarak kabul edilmistir.
Boylece PURPA (PUC’larin ¢ikardigi yasalarla beraber) yeterli enerji iirettigini
garantileyebilen tesislere, diger yerel tesislere gore belirgin ek gelirler sagladi. Sonucta
teknolojik ve finansal bir atithm gerceklesmis, PURPA, Bagimsiz Enerji Ureticileri
(IPP) olarak bilinen, buhar iireten ve elektrik satan tamamen yeni bir endiistri sahasi

olusumuna temel olmustur.

IPP’lerin 1980’lerdeki basarisi, kiigiik girisimcilerin de biiyiik holdingler gibi
ekonomik ve giivenilir bir sekilde enerji iiretebilecegini gostermistir. 1992 yilinda
kamunun gii¢lii muhalefetine ragmen Enerji Politikas1 Kanunu (EPAct) kabul edilmistir.

EPAct’n iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir®':
Toptan satistan muaf elektrik iiretici (EWG) sinifinin yaratilmast,
[letim sistemlerine esit ve acik erisimin saglanmast.

EWG’nin hazirliklari, 6zel sektore pazara girme sansini vererek toptan iiretime
rekabeti getirmistir. Bu durum, yatay iliskili kamu hizmet sirketlerinin servislerini
gelistirmelerine ve her bilesen i¢in fiyati parcalamalarina neden olmustur. Belirlenen
hedefe ulasabilmek icin EPAct, FERC in yetki alanin1 genisletmis, bu sayede bir iletim
politikas1 hazirlayarak enerjide toptan satis pazarinda rekabeti saglamistir. Sonug¢ olarak

tiim kamu sirketlerinden asagidaki hususlar1 yerine getirmesi istenmistir:

Acik girisleri kayit altina almak, fark gozetmeksizin esit iletim tarifeleri ve

kullanim olanaklar1 yaratmak.
Iletim hizmetlerinin, yardimci servislerle birlikte kullanimini saglamak.

Tiim kullanicilarin aynm1 anda bilgi almasini saglayan, gercek zamanli bilgi

sistemlerinin kurulmasi.

* MASSON, a.g k., 5.169.
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Iletim faaliyetlerinin iiretim ve pazarlama faaliyetlerinden ayirmasi.

Ingiltere’de ise elektrik endiistrisi yavas bir baslangictan sonra yiizyilin sonuna
dogru hareketlenmeye baslamistir. Amerika’da oldugu gibi, 6zel sirketler ve belediyeler
diisiikk-voltajli ve simrli alanlarda, kentlere enerji vermeye baslamislardir. Ayrica
Londra’daki ulasim sistemine enerji veren sirketlerin Amerika ile baglantisi
bulunmaktadir. Avrupa’daki kalabalik kentlere enerji vermek icin; Edison,
Westinghouse, General Electric ve diger bazi sirketler yogun rekabet . Elektrik
enerjisinin bu donemlerdeki oncelikli kullanimi aydinlatma ve ulasim olmakla birlikte,
ticari ve miilki kullamimda, elektrik, gazin yerine ge¢cmekteydi. Ancak sanayi icin bu

dénemlerde oldukga maliyetli bir enerji kaynagi olmustur®.

S6z konusu zaman periyodunda elektrik ticareti dogal monopol yapis1 arz
etmektedir. Hizmet alanlar1 imtiyazli hale getirilmis ve tarifeler hiikiimet ya da sehir
yonetimi kanunlar1 tarafindan belirlenmistir. Ancak Amerika’dan farkli olarak Ingiltere
pazarinin  hizli bir konsolidasyon tecriibesi bulunmamaktadir. Vergilendirmeler
nedeniyle ortaklik cesaret isteyen ve tercih edilmeyen bir is haline gelmistir. Bazi
istisnalar haric, endiistri kii¢iik firmalardan olusmustur. Birbirleri arasindaki zayif iligki
sebebiyle, acil durumlarda kaynaklar etkin bir sekilde paylasilamiyordu. Birinci diinya
savast bu problemleri agik bir sekilde gostermis ve bir Merkezi Elektrik YOnetimi
kurulmasini, iletisimin standartlagsmasini ve degisik yapilarin tek bir ulusal yap1 altinda

birlestirilmesini saglamistir. Calismalar 1928’den 1935’e kadar stirmiistiir.

2. Diinya Savasi’nin baslamasiyla elektrik sistemi i¢in yapilan yatirnmlarin
azalmasina karsin bu sistemin gelisimine olumsuz yansimamistir. 194647 ve 1947-48
yillarinda yapilan ¢alismalardan sonra elektrik sistemine 40 yil siiresince herhangi bir
yatirim yapilmamistir. 1980’lerde Thatcher Hiikiimeti’'nin iktidara gelmesi ile gidilen

ozellestirme hareketi ¢cercevesinde elektrik sistemi yeniden yatirimlara konu olmustur.

Ulusal enerji endiistrisi teknolojik agidan begenilse de biirokratik etkisizligi

nedeniyle agir bir sekilde elestirilmistir. Bu nedenle 1 Nisan 1990°da hiikiimet,

> MASSON, a.g k., 5.169
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endiistrideki etkinligin rekabet ile geri kazamilacagi diislincesinden hareketle
ozellestirmistir. Bu yeniden yapilanmanin Thatcher hiikiimetine iki faydasi olmustur.
Birincisi hiikiimetin vergileri azalttig1 bir zamanda, ek gelir saglanmis ve ticari
birliklerin hiikiimet karsisindaki giiclerini yitirmelerine sebep olmustur. Ozellestirme
kapsamindaki isletmeler, kOmiir maliyetlerini diisiirmek icin ya dis pazara
yonelecekleri, ya da yerel ireticileri ithal komiir kullanma baskisi ile daha diisiik fiyat
vermeye zorlayacaklari diisiiniilmiistiir. Her iki durumda da maden isletmelerinin

olusturdugu ticari birliklerin ciddi bir gii¢ kaybina ugrayacaklar1 hesaplanmaistir.

Elektrik, hem biitiin iiriin ve hizmetlerin iiretilmesinde girdi olmasi, hem de hane
halki tarafindan tiiketilen nihai bir {iriin olmasi1 dolayisiyla ekonomide hayati 6neme
sahip bir iiriindiir. Bu derece onemli bir enerji kaynaginin denetim altina alinmasi gerek
hiikiimetler gerekse isletmeler acisindan oldukc¢a onemlidir. Her iki iilkedeki tarihsel
gelisim siireci dikkatle irdelenirse, hiikiimet karar ve politikalarinda 6nemli bir yer isgal
eden elektrik piyasasi giiniimiizde de bu 6zelligini devam ettirmektedir. Ozellikle enerji
piyasalar1 agisindan konunun onemi vurgulanirsa elektrik enerjisinin, kiiresel stratejilere
yon veren petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklart ile es duruma gelmesi, elektrik
kullaniminin evrensel bir Ozellik tasimasina baglanabilir. Elektrigin bazi kullanim
alanlarinda diger enerji kaynaklar1 tarafindan ikame edilebilmesi miimkiindiir. Hane
halki, sicak su, 1sinma ve yemek pisirme gibi konularda, endiistriyel kullanicilar ise
isitnma  ve c¢ekis giici  gibi  konularda alternatif enerji  kaynaklarindan

faydalanabilmektedir. Fakat elektrigin tam ikamesi bulunmamaktadir.*

Elektrigin bazi 6zellikleri onu farkli ve zor bir iiriin kilmaktadir. Oncelikle
depolanmas1 olduk¢a masraflidir. Elektrigin depolanmasi icin gerekli olan hidroelektrik
pompa ve pil gibi teknolojiler hi¢ etkin degildir. Bu sebeple, elektrik talebi ve arzinin
her saniye dengelenmesi gerekmektedir. Elektrigin az ya da fazla olmasi sadece bir kag
miisteriyi etkilemekle kalmayacak, ayn1 zamanda tiim elektrik sebekesinin diizenini
tehlikeye atacaktir. Bu ylizden sebeke operatorii zorunlu olarak tiiketim kisintisina

gitmezse, elektrik talep eden tiiketicilerin arz/talep dengesi yapilabilmesi imkansizdir.

3 AKCOLLU, F.Yesim, Elektrik Sektoriinde Rekabet ve Regiilasyon, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezi,
Ankara, 2003, s. 3, http://www.rekabet.gov.tr/word/yesim.doc, Erisim Tarihi: 09.12.2004
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Elektrik enerjisi, temel kamusal hizmet olarak nihai mal 6zelligi tasirken,
ekonomik hayatta faaliyet gosteren sirketler i¢in stratejik girdi konumunda olan bir ara
maldir. Buna ek olarak, elektrik talebinin fiyat ve gelir esnekliklerinin diisiik olmas1 da
elektrigin ikame edilmesi gii¢ bir iiriin oldugunun kanitidir. Hem nihai tiiketici hem de
iilke ekonomisi acisindan bu kadar 6nemli bir mal olmasi, elektrigin, giivenilir, sabit

frekans ve gerilim altinda, ucuz ve kesintisiz saglanmasini gerektirmektedir.

Elektrik arz endiistrisi de elektrigin ¢ok farkli bir iiriin olmasindan dolay: diger
endiistrilerden farkli 6zellikler gostermektedir. Bunlarin basinda dogal tekel sartlari,
digsalliklar ve kamu yararn oOzellikleri gelmektedir. Tek bir firmanin, birden fazla
firmanin saglayabilecegi mali/hizmeti onlarin maliyetinden daha aza saglayabildigi
durumlar dogal tekel sartinin olustuguna isarettir. Endiistrinin genel Ozellikleri

sunlardir™:

Elektrik, ¢ogu iiretim faaliyetinin vazgecilmez girdisi olmasinin yaninda, son

tilketici i¢in de hayati bir maldir.
Elektrik stok edilemez.
Elektrik sebekesi 6nemli oranda digsalliga sahiptir.
Elektrige yonelik yatirimlar boliimlenemez ve kendine 6zgii bir karakteri vardir.
Elektrige yonelik yatirimlar sermaye yogun olmaktadir.

Talep ve arz siirekli olarak dengelenmek zorunda oldugundan, cok yakin

koordinasyon gerekir.
Olgek ve kapsam ekonomileri oldukga etkindir.

Elektrik sebekesi insast olduk¢a uzun vakit gerektirir.

24 ARDIYOK, Sahin, Dogal Tekeller ve Diizenleyici Kurumlar, Tiirkiye Icin Diizenleyici Kurum Modeli,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2000, s.118, http://www.rekabet.gov.tr/word/sahin/12.3.Bolum.doc, Erisim
tarihi: 9.12.2004
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Elektrik arz ve talebi biiyiik dalgalanmalar gosterir.
Elektrik kullanimina yonelik talebin fiyat esnekligi cok diistiktiir.

Biitiinii gdoz Oniine alindiginda, genel olarak, elektrik endiistrisi dogal tekel,
digsalliklar ve kamu mallar1 6zelliklerini gosterse de endiistrinin alt piyasalari ayni
ozellikleri gostermeyebilmektedir. Elektrik endiistrisi, fonksiyonel olarak bes kisimdan
olusmaktadir®: girdi arzi, iiretim, iletim, dagitim ve arz. (Sekil 1, elektrigin piyasalarda

fiziki akisin1 gostermektedir.)

Yiiksek Gerilim
Alcak Gerilim I

Sekil 1.4 Elektrigin Fiziki Akis1

Uretim, baska bir enerji tiiriiniin (petrol, dogal gaz, komiir, niikleer gii¢, su giicii,
yenilenebilir yakit, riizgar tribiinleri, vb.) elektrik enerjisine doniistiiriilmesi islemidir.
Elektrik iiretiminin baslica maliyetleri yakit fiyatlari, sermaye maliyetleri, isletme ve
bakim masraflaridir. Uretimin maliyetini etkileyen bir diger faktor de kullanilan iiretim

teknolojisidir. Niikleer iiretimin yatirrm maliyetleri yiiksek olmasina ragmen, isletme ve

» PASAOGLU, Omiir, Dogal Tekellerde Regiilasyon ve Rekabet Bir Ornek: ingiliz Elektrik Sektoriiniin
Yeniden  Yapilandirdmasi, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezi, Ankara, 2003, sy. 40,

http://www.rekabet.gov.tr/word/omurpasa.doc, Erisim Tarihi: 09.12.2004
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yakit maliyetleri diisiiktiir. Su ve fosil yakitla liretimde de degisken maliyetler

diisitkken, komiir, dogal gaz ve benzinle tiretimin degisken maliyetleri yiiksektir.

Kisaca yiiksek gerilimli elektrigin nakliyesi seklinde tanimlanabilecek olan
iletim, elektrik santrallerinde iretilen elektrigin yiiksek gerilim hatlar1 iizerinden

dagitim hatlarina veya dogrudan iletim hattina bagli olan tiiketicilere ulastirilmasi isidir.

Enerji Kontrol Merkezi
o Arabadlant

e
A, FAIE g T
%ﬁ%i - E % '§' Elektrik Santrali

o F et §

ol
l agitirn Sistern '-. Eﬁﬁ@ﬁﬁﬁ
S T

Daditirn Sistemi

Sekil 1.5 Ornek Bir Elektrik Sistemi

lletim kademesi cok gelismis bir su borusu sebekesine benzer. Bu sebekede,
suyu saglayan iiretim santralleri ile suyu kullanan tiiketim birimleri mevcuttur. Merkezi
kontrol suyun basincini siirekli denetleyerek kullanim ic¢in uygun olan seviyenin altina
diismesini engeller. Bu amagla, tiikketim noktalarindan talep bilgilerini toparlayarak
iiretim noktalarindan basinci istenen diizeye cikarabilecek diizeyde sisteme su
pompalamalarim talep eder®. Sebekeye bagli bulunan su iiretim noktalar1 yetersiz

kaldiginda, komsu sebekelere yapilacak irtibat yoluyla su saglanabilir.

Dagitim, algak gerilimli elektrigin nakliyesidir. Alcak gerilimli elektrik tasiyan
kablolardan olusan yeni bir hattin ¢ekilmesi hem fiziksel olarak zordur, hem de yiiksek

yatirim maliyetleri oldugu icin dogal tekel 6zellikleri tagimaktadir.

* ARDIYOK, a.g k., s.118
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Arz, elektrigin nihai kullaniciya satilmasi islemidir. Olgiim, faturalama ve

pazarlama islemlerini iceren arz, toptan veya perakende seklinde olabilmektedir.

1.1.3.2. Elektrik Piyasasinda Fiyatlar

1980 sonrasinda bir cok iilkede elektrik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi
giindeme gelmistir. Ekonomik bir iirlin olarak ozellikleri ve iiretim teknolojisinin
gereklerine paralel olarak, elektrik 1980'lere kadar ¢ogu iilkede kullanicilara dikey
biitiinlesik bir tekel tarafindan arz edilmekteydi. Kamu, bu tekelin faaliyetlerini ya
dogrudan kendi miilkiyetine alarak, ya da imtiyaz verilen 6zel sirketi diizenlemeye tabi
tutarak kontrol etmekteydi. Dikey biitiinlesik tekelci sektdr yapisi, agirlikli olarak
olustugu II. Diinya Savasi sonrasi donemden 1980 yillara kadar, endiistrilesmis
ilkelerde sektoriin sermaye yogun yatirimlari icin gerekli finansman kaynaginmi kendisi
tiretebilmistir. Bu donemde kisi basina onemli ol¢iide tiiketim artis1 saglanabilmis ve
elektrik tiiketiciye reel olarak azalan fiyatlarda ve giivenilir bir bicimde sunulabilmistir.
197071 yillarin sonuna gelindiginde ise, bir taraftan petrol krizinin yarattigi maliyet
sorunlari, diger taraftan azalan elektrik talep artis hizlari, elektrik fiyatlarinin reel olarak
artmaya baslamasi ile sonu¢lanmistir. Sektdr performansindan hosnutsuzluk, 198011
yillara damgasin1 vuran ekonomide 6zel girisime daha ¢ok agirlik verme egilimi ile de
birlesince, endiistrilesmis iilkelerde elektrik sektoriinde yeniden yapilanma arayislari

baglamistir®’.

Endiistrilesmis iilkelerde elektrik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmasi
konusunda Ingiltere deneyimi, ortaya ¢ikan yeni yapmin daha 6nceki tekel yapisindan
radikal bir sekilde farkli olmasi bakimindan, cok carpicidir. 1988 yilinda baslayan bir
siirec sonunda Ingiltere, elektrik sektoriindeki dikey biitiinlesik yapiyr tamamen
ayristirmistir. Bu cercevede, kamuya ait santraller 6zellestirilmis ve elektrik iiretimi
tamamen Ozel sektore agilmustir. Uretim kademesine rekabet sokulmasina paralel
olarak, elektrigin toptan fiyatinin diizenlemeye tabi olmadan belirlendigi bir toptan

elektrik piyasasi olusturulmustur. Yiiksek gerilim aginin isletimi i¢in ise ayr1 bir tekel

2 ZENGINOBUZ, Unal — OGUR, Serhan, Tiirkiye Elektrik Sektoriinde Yeniden Yapilanma,
Ozellestirme ve Regiilasyon, Aralik 1999, Istanbul, s. 1, www.tesev.org.tr, 21.11.2004
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olusturulup miilkiyeti 6zel sektore devredilmis, 6zel miilkiyetli bu tekelin faaliyetleri de
regiilasyona tabi kilimmistir. Dagitim ag1 on iki bolgeye boliinerek her bir bolge i¢in ayri
bir tekel olusturulmus ve bu tekeller oOzellestirilmistir. Yiiksek gerilim aginin
miilkiyetini de paylasan bu on iki bolgesel 6zel tekel dagitim sirketinin faaliyetleri
regiilasyona tabi kilinmistir. Elektrigin tiiketiciye ulasimindaki son kademe olan,
perakende satis fiyatimin belirlenmesi ile 6l¢me, faturalama, tahsilat gibi hizmetleri
iceren, arz kademesi de tamamen rekabete acilmustir. Ingiltere'deki bu radikal sektor
yapist degisikligi, endiistrilesmis ve endiistrilesmekte olan diger iilkelerde elektrik

sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi arayislari icin dnemli bir 6rnek teskil etmistir.

A.B.D.'de elektrik fiyatlarinin belirlenmesi konusunda II. Diinya Savasi sonrasi
donemde baskin olan model geleneksel getiri oran1 diizenleme modelidir. Bu modelde
fiyatlar, toplam hasilat toplam maliyetleri karsilayacak sekilde belirlenmeye caligilir.
1980'lerden itibaren bu yaklasim yerini daha verimli iiretimi tesvik edecek fiyat
mekanizmalarina birakmaya baslamistir. Verimliligi tesvike dayali mekanizmalara
gecme siireci halen devam etmektedir, ancak hala 6zel sirketlerin 6nemli bir kisminin
fiyatlar1 maliyete getiri oraminin diizenlemeye bagli olarak belirlenmeye devam
etmektedir. Sirketlerin hasilat gereksinimlerinin belirlenmesinde 1970'lerdeki petrol
krizinden itibaren yakit maliyetleri ve yakit dis1 maliyetler ayr1 ayr1 degerlendirilmeye
baslanmistir. Toplam maliyetler belirlendikten sonra, bu maliyetlerin ¢esitli tiiketici
siiflarina nasil dagitilacagr ve her tiiketici smifindan bu miktar1 tahsil etmek icin
uygulanacak tarifeler belirlenir. Onceleri fiyatlarin belirlenmesinde muhasebe kaygilart
on plandayken ve marjinal maliyetlere hi¢c dikkat edilmezken, 1980'lerden sonra
fiyatlarin marjinal maliyetlerle iliskilendirilerek belirlenmesine dikkat edilmeye
baslanmistir. Marjinal maliyetler daha ¢ok biiyiik sanayi ve ticari miisterilere uygulanan

fiyatlar belirlenirken kullanilmaktadir®®,

Getiri oranina dikkat edilerek belirlenen fiyatlarin yalnizca maliyetlere bagh
olmas1 ve kullanict tiirli, cografi bolge ve sanayi tiirline gore farkli olmamasi

beklenirken, bu ilkeye istisna teskil edecek uygulamalara da rastlanmaktadir. Bazi

* ZENGINOBUZ, a.gk., s. 2.
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eyaletler yalnizca diisiik gelirli mesken tiiketicileri i¢in destekleme fiyatlar1 uygularken,
baz1 eyaletlerin bu desteklemeyi gelir diizeyinden bagimsiz olarak her tiirlii mesken
tiikketicisine genislettigi goriilmiistiir. Tarimsal miisteriler genellikle maliyetlere oranla
son derecede diisiik fiyatlar 6demektedirler. Kalkinmay1 tesvik amaciyla bazi sanayi
kollar1 ve baz1 cografi bolgelere diisiik fiyatla elektrik satilmaktadir. Ayrica, elektrik
tireten kamu sirketlerinin uyguladiklart fiyatlar 6zel kesimin fiyatlarindan diisiiktiir.
Bunun baglica nedeni kamu sirketlerinin vergi vermemesi ve federal hiikiimetin elindeki
hidroelektrik santrallerinin {iretiminin ¢ok ucuza bu sirketlere tahsis edilmesidir. Ek
olarak, hem 6zel hem de kamu sirketlerinin fiyatlandirmasinda ticari miisterilere karsi
bir ayrim yapildigr gozlenmektedir. Kendilerine elektrik arz etmenin maliyetine oranla

bu kesim mesken tiiketicilerine gore yiiksek fiyatlar ddemektedir.

Sekil 1.6 Sanayide Kullamlan Elektrik Fiyatlar1 (2002), ABD DolarvkWh
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Bu sekilde goriildiigii gibi 2002 yili sonu itibariyle sadece Japonya’da elektrik
fiyatlar1 Tiirkiye’nin {izerindedir. Tiirk sanayicisi elektrigin kilowattsaatine 9,37 cent
O0demektedir. Japon, 1 yillik milli geliriyle yaklasik 175 bin kwh elektrik alirken,
ABD’li, 1 yillik milli geliriyle yaklasik 620 bin kwh elektrik alirken, Isve¢’li, 1 yillik
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milli geliriyle yaklasik 605 bin kwh elektrik alirken, Tiirkiye ise, 1 yillik milli geliriyle
yaklasik 61 bin kwh elektrik alabilmektedir™.

1.2. ENERJi PiYASALARININ YAPISI VE OZELLIiKLERI

Enerji piyasalari, para piyasasi, faiz orani piyasast ve hisse senedi piyasasina
gore, daha yeni ve karmasik bir piyasadir. Faiz oram1 ve hisse senedi piyasalarinda,
temel etkileyicilerin sayis1 az ve kolaylikla matematiksel fiyatlama modellerine
uygulanabilmektedir. Ornegin, para piyasalarinin ¢iktilar1 kagit veya onun elektronik
karsiligindan olugsmaktadir. Bunlar kolaylikla depolanabilir, transfer edilebilir ve ayrica
hava sartlarindan etkilenmemektedir. Enerji piyasasi iiretim-tiiketim, transfer-depolama
ve alig-satis arasindaki etkilesime tepki gostermektedir. Depolama, transfer, hava ve

teknolojik gelismeler bu konuda 6nemli rol oynamaktadir.

Tablo 1.3: Enerji Piyasalari ile Para Piyasalar1 Atasindaki Temel Farkhliklar

Konu Para piyasasi Enerji piyasasi
Siire 20-30 y1l Yeni
Temel fiyat etkileyicileri Az, Basit Cok, kompleks
Ekggomlk dalgalanmalara Yiiksek Diisiik
etkisi
Olaylarin tekrarlanmasi Diisiik Yiiksek
Depqlama ve dagitima Yok Onemli
etkisi
Kisa ve uzun dénem
fiyatlama arasindaki Yiiksek Diisiik
korelasyon
Mevsimsellik Yok Dogal gaz ve Elektrik
Denetim Azdan ¢ok yiiksege kadar

Az o .
degismektedir

Piyasa likiditesi Yiiksek Diisiik
Piyasa Merkezilesmesi Merkezilesmis Dagitilmig
Tiirev so6zlesmelerin Basit Karmagik
Uygulamasi

¥ CAGLAYAN, Zafer, ASO MECLIS TOPLANTISI, Ankara Sanayi Odasi, Ekim 2003, s. 2,
WWW.as0.0rg.tr
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Enerji piyasalarinda, arz eden taraf i¢in varligin depolanmasi ve transferi
yaninda, varligin yeryliziine ¢ikarilmasi da onemlidir. Ev kullanicilari, enerjiyi kisin
1sinmak, yazin serinlemek icin kullanmaktadirlar. Endiistriyel kullanicilar ise enerjiyi
fabrikalarinin islemeye devam etmesi i¢in kullanmaktadirlar. Her iki kullanicida, enerji
piyasasina yon veren farkli temel fiyat etkileyicileri ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu

problemler enerji piyasalarinda tiirev sézlesmelere olan ihtiyaci arttirmaktadir™.

Enerji piyasasini bu kadar degisken yapan ve karmasik fiyat hareketlerine sebep
olan, ¢ok sayidaki temel fiyat etkileyicileridir. Bu karmagiklik, piyasanin niteligini
yansitacak sekilde basit matematiksel modellerin kurulmasina engel olmaktadir.
Meksika Korfezi’ indeki bir firtina Toronto’ daki yatinmcilar1 bunalima sokmaktadir.
Dogal gazin cikarilmasinda, beklenen teknolojik bir gelisme forward fiyat egrisini

etkileyebilmektedir. Bu tiir fiyat davraniglarini iceren bir model kurmak gii¢ olmaktadir.

1.2.1. Enerji Piyasalarinda Taraflar

Genel olarak tiirev piyasalarda taraflara baktifimizda; korunanlar (hedgers),
spekiilatorler ve arbitrajcilar bulunmaktadir. Arbitrajcilar, mali gelecek piyasalarindaki
gecici fiyat ve oran diizensizliklerinden yararlanmak isteyen, boylece, risksiz kér elde
etmeyi amaclayan kisiler veya kurumlardir’’ Riskten korunma ise; gelecekte, faiz, fiyat
ve doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kar1 en az
etkileyebilecek sekilde azaltilmasim saglayarak, korunma yontemlerini ifade eden bir
kavramdir. Riskten korunma islemini yapanlara korunanlar veya hedgers denilmektedir.
Spekiilatorler ise, piyasada risk iistlenerek kar elde etmeyi bekleyen ve piyasa olusturan

kisi veya kurumlardir.

Enerji piyasalarindaki taraflara baktigimizda ise, piyasada iireticiler, tiiketiciler
ve aracilar bulunmaktadir. Piyasadaki iireticiler, ana enerji kaynaklarim1 ¢ikartan veya
ireten petrol, dogal gaz ve elektrik sirketleridir. Tiiketiciler ise biiyiik arac¢ filolarina

sahip havayolu, nakliye ve ulasim sirketleri, endiistriyel gruplar, kimya sirketleri ve

30 PILIPOVIC, Dragana, Energy Risk Valuing and Managing Energy Derivatives, McGraw-Hill, 1997,
s.4
31 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 2003, s. 373.
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ayn1 zamanda da giic iireten elektrik santralleridir. Aracilar ise enerji piyasalarina

finansal kaynak saglayan banka ve finansal kurumlardir.

Petrol Sirketleri: Baslica petrol sirketleri, spesifik tiirev iiriinler islemi veya risk

yonetimi takimlari olusturmaktadirlar. Forward, future ve opsiyonlar disinda bu

takimlar swaplar1 da risk yonetimi veya kar amaglh kullanmaktadirlar.

Swaplarin temel kullanimi, risk yonetimi amachdir. Swaplar, petrol sirketlerinin
miisterilerine sabit fiyat sunmalarina imkan vermektedir. Bu da petrol sirketlerine diger

tedarik¢ilere gore rekabetci bir avantaj saglamaktadir.

Hava Yolu Sirketleri: Jet yakit sektorii, en gelismis bir petrol iiriinii sektoriidiir.

Hava yolu sirketleri mal swaplarinin en 6nemli kullanicilaridir. Ciinkii jet yakit maliyeti
islem maliyetlerinin %?20’sine kadar ¢ikmaktadir. Bu nedenle kisa ve orta vadeli fiyat

dalgalanmalar1 onemlidir.

1980’lerin ortalarindan itibaren bu piyasanin biiylimesiyle hava yolu sirketleri,
swaplari cesitli opsiyon yapilariyla birlestirmeye baslamislardir. Genellikle bir havayolu
sirketi, gelecek yil biitcesini hedging etmeye yogunlagmaktadir. Fakat orta vadeli

riskleri hedge etme egilimi yavas yavas artmaktadir.

Nakliye Sirketleri: Bir nakliye sirketinin degisken maliyeti yakit fiyatlarina

baghdir. Ozellikle gemiler sabit kosularla kiralandiginda, yakit ¢ogunlukla tek
degiskendir. Hava yolu sirketleri gibi gelecegi enerji tiirevleri ile hedge etme egilimi
artmaktadir. Nakliye sektorii uzun donemli bir istir. On yil siireli nakliye sozlesmeleri
sektorde yaygindir ve bu nedenle gemi sahipleri uzun riskle ilgilidirler. Dolayisiyla

uzun donemli hedging egilimi artmaktadir.

Ulasim_Sirketleri: Diger tasima sektorleri gibi, karayolu tasima firmalar da

dizel yakat fiyat riskine maruzdurlar. Bunlarin tiirev piyasalara girmelerinin 6niindeki en
biiyiik engel, bu riskin parcali olmasi, firmalarin kiiciik 6lcekli firma olmalari, bagimsiz

kamyon sahiplerinin bir sézlesme bazinda caligmalaridir.
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Giic Sirketleri: Akaryakit veya petrol (veya dogal gaz) kullanan gii¢ santralleri,

degisken maliyetlerinin 6nemli bir kismin1 kapsayan dalgalanmalara maruz kalmaktadir.
Santrallerin gii¢ fiyatlarim1 degistirme imkani oldukg¢a sinirlidir. Bazi sirketler, yeterli
referans fiyat mekanizmasi olmadan, yakit riskini hedge etmeye baslamislardir. Fakat

bir baslangi¢ fiyat: tanimlamak zordur.

Endiistriyel Gruplar: Yiksek enerji tiiketimine sahip firmalar (rafineriler,

cimento Ureticileri, cam yapimcilart vb.) akaryakit risklerini yonetmek igin enerji
tiirevleri kullanimlar1 giderek artmaktadir. Bu firmalardan bazilari, metal iireticileri gibi,

diger mal fiyat risklerinin yonetiminde de deneyim kazanmislardir.

Kimya _Sirketleri: Petrokimyasal iiriin {reticileri, genellikle nafta fiyat

dalgalanmalarina maruz kalmaktadir.

Finans Kurumlari: Petrol projeleri icin finansal kaynak saglayan bankalar ve

kurumlar, ¢ogunlukla petrol fiyatina bagli bir risk tasimaktadir. Ciinkii geri 6deme

tamamlanan projenin petrol ¢iktisina baghdlr32.

1.2.2. Bankalarin Enerji Piyasalarina Girisi

Bir¢ok banka sadece likiditesi ¢ok yiiksek piyasalarda veya karsilikli olarak riski
hafifletme girisiminde bulunmaktadir. Likidite kaygisi, bankalarin genis bir enerji iiriin
yelpazesi sunmasini engellemektedir. Tezgah iistii piyasadaki enstriimanlarla, organize
borsalardaki enstriimanlar arasindaki kontratlarin sekil yoniinden farkli olmasi,

banklarin korunma karar1 verme asamasinda 6nemli olmaktadir.

Faiz oran1 tiirev iriinlerinin - olgunlagmis piyasasinin tersine, enerji
piyasalarindaki fiyat serbestligi, ticari enerji futures ve diger tiirev iiriinlerde muazzam
bir gelisme yaratmistir. Modern petrol piyasalar1 gectigimiz son 20 yilda gelisirken,

dogal gaz serbest piyasalarinin gelisimi 10 yildan azdir.

* KELLETT, Jack, “Energy Swaps”, Credit Lyonnais Rouse Derivatives, ed. by Vincent KAMINSKI,
Managing Energy Price Risk, Second Edition, Risk Books, Londra 2003.s.29.
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Ticari bankalar, enerji piyasalarindaki kiiciik oyunculardir. Tahminler, ticari
bankalarin yerel enerji sektoriindeki ticari aktivitelerinin yaklasik %5-10 oldugu
izerinedir. Ancak, iiretici ile son kullanici arasinda oynadiklar1 aracilik rolii, bankalar
icin onemli bir nis pazardir. Bankalarin piyasalardaki rolii, test edilmis risk yonetim
tekniklerini ve piyasa yapiciliklarimi kullanarak, piyasalarin likiditesinin artmasina
yardimer olmaktir. Finansal aracilar olarak riski transfer etme yetenekleri, varliklar
enerji fiyati ile dogrudan ilgili olmadig1 halde enerji islemlerindeki olabilecek risklerden

korunma saglar.

Bankalarin katilimi, petrolden olasi gelir akisi olan miisterilerin ihtiyaglarini
karsilamaktan kaynaklanmaktadir. Bankalar “stratejik cesitlendirme” ile enerji
piyasalarinda bulunmalar1 onlara geleneksel bankacilik risklerinden uzaklagma saglar.
Bankalarin aktif enerji portfoyii tutma kararim etkileyen diger faktorler sunlardir: iiriin
yelpazelerini gelistirmek ve bor¢lularin kredi kalitesini kuvvetlendirmek. Bdoylece

bankalar, miisterilerine daha fazla fona erisim imkan1 saglamaktadir.

1.3. ENERJi PiYASALARINDA RiSKLER VE RiSK YONETIMi

Genel olarak tiim piyasalarin karsilagabilecegi riskler bes grupta toplanmaktadir.
Bunlar; piyasa riski, kredi riski, likidite riski, ve politik risktir. Politik risk, politik
kosullardaki degismelerin tiirev iiriin fiyatlarinda meydana getirece8i degisiklikler
olarak tanimlanabilmektedir. Diinyada meydana gelen siyasi krizler, sivil ve etnik
savaglar, askeri darbeler, ayaklanmalar, hiikiimet problemleri ve yasal sinirlamalar
enerji fiyatlar iizerinde oldukca etkilidir. Ornegin, giiniimiizde Irak’ta yasanan askeri ve
siyasi gelismeler, ham petrol fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Ayrica bir isletmenin
finansal gelecegini, tarihi verilere bakarak meydana gelme olasilig1 6l¢iillemeyen olaylar

da etkileyebilmektedir®.

33 HALE, Douglas R., Derivatives and Risk Management in the Petroleum, Natural Gas and Electricity
Industries, Energy Information Administration, U.S. Department of Energy, Ekim 2002, s.3,
www.eia.doe.gov/oiaf/servicerpt/derivative, Erisim Tarihi: 16.02.2004.
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1.3.1. Fiyat Riski

Petrol, dogal gaz ve elektrik endiistrilerindeki isletme faaliyetleri, piyasa riskine
cok duyarhdir. Belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen, bazen de hicbir gecerli
neden olmadan, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik diisiisler olabilmektedir.
Boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirimcinin verimi iizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini
olusturur. Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, politik faaliyetlerin
artmas1 ve petrol ¢ikariminin artmasi vb. olaylar piyasayr etkileyen faktorlerdir. Bu

etkenler, piyasa riskinin etkinligini arttiric1 veya azaltici rol oynayabilmektedir.

Ozellikle, enerji fiyatlarindaki yiiksek dalgalanma, fiyat riskini 6n plana
cikarmaktadir. Enerji sirketlerinin yoneticileri ve yatinmcilar, fiyat dalgalanmalarini
ongorebilmek i¢in, enerji sektoriindeki risk sermayedarlarinin basarilarini, olasi rafineri
arizalarim ve elektrik jeneratorlerinin performansini dahi dogru tahmin etmeleri
gerekmektedir. Cesitlendirme, uzun donem sozlesmeler, stok korunmasi ve sigorta bu
riskleri yonetmek i¢in etkili araclardir. Ancak, bazi geleneksel yaklagimlar fiyat riskini

yonetmek icin yeterli olmamaktadir.

1980’lerin basinda yapilan piyasa diizenlemesi ile sabit olan petrol {iiriinleri ve
dogal gaz fiyatlari, dalgali spot piyasa fiyatina gecilmistir. Benzer sekilde 1990’larin
sonlarina dogru elektrik piyasalarina yapilan diizenleme, arz ve talebe gore olusan
fiyatlarin giin icerisinde hatta saatler igerisinde yiizlerce faktore gore degistigini gozler
Ontine sermistir. Dogal gaz ve elektrik spot fiyatlari, dagitim yerine gore bile

degisebilmektedir.

Enerji fiyatlar1 diisiince, enerji ireticisi firmalarin hisse senedi degerlerini
etkilemekte ve nakit sikintis1 cekilmektedir. Ayrica enerji alis verislerindeki sozlesme
sartlar1 yerine getirilememektedir. Fiyatlar yiikselise gectiginde ise hiikiimetler,
tiikketiciyi korumak i¢in devreye girmektedir. Bu nedenlerle, enerji endiistrilerinde fiyat

riski baskin rol oynamaktadir. Enerji fiyatlarindaki yiiksek dalgalanmadan dogan
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risklerden korunmak icin enerji sirketleri, yatirimcilar ve tiiketiciler enerji tiirevlerini

kullanmaya baslamlslard1r34.

Tiirev riinler, ozellikle fiyat riskinin yonetilmesinde son derece yaralidir.
Yiizyill askin zamandir tarirmda fiyat riski i¢in kullanilan tiirev {irlinlerin, enerji
piyasasinda kullanimi son derece dogaldir. Enerji tiirevleri, piyasa diizenlemelerinin
dogal bir sonucudur. Tiirev iiriinler, yatirnmciya riskini bir baskasina transfer etme
olanag tamimaktadir. Riski alan karg taraf ise yiiklendigi risk karsiliginda, belirli bir

getiriyi hedeflemektedir.

Daha once de deginildigi gibi, enerji piyasalarindaki en Onemli risk, fiyat
riskidir. Bunun sebebi, enerji fiyatlarindaki yiiksek dalgalanma ve degiskenliktir.
Elektrik, ham petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklarinin fiyatlar1 diger emtia ve
finansal iiriinlerin fiyatlarina oranla ¢ok daha fazla dalgalanmaktadir. Ozellikle, elektrik
fiyatlar1 pazardaki en degisken fiyatlardan biridir. Hem iiretimler hem de tiiketiciler
yiikksek fiyat riski altindadir. Dolayisiyla taraflar kendilerini Oncelikle bu riskten
korumak istemektedir. Korunmak isteyen piyasa katilimcilart ya organize borsada yada
tezgah {istii tlirev piyasalarda islem yapmaktadir. Enerji iirlinlerinde fiyat riskinin
yamisira “miktar riski” de s6z konusudur. Fiyat riskinden etkin bir gsekilde korunmak

miimkiin iken miktar riskinden tamamen korunmak miimkiin olmayabilir.

1.3.2. Konum Riski

Enerji piyasalarindaki diger onemli faktor ise konum riskidir. Ilgili iiriiniin
nakledilmesinde veya teslimatinda karsilasilan riskler bu gruba girmektedir. Ozellikle
ham petrol ve elektrik sektorlerinde, ilgili iiriniin fiyati, dagitim noktasina gore
degisebilmektedir. Bu yiizden taraflar, enerji tiirevleri sozlesmesi yaparken nakil
maliyetleri diisiik ve yakin olan dagitim noktasim tercih etmektedir. Ornegin elektrik
sektoriinde, ulasim kisitlamalar1 pazarin farkli fiyatlardaki alt pazarlara boliinmesine

neden olabilmektedir.

*HALE, a.g k., s.3.
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1.3.3. Miktar Riski

Elektrigin; talep fiyatlarinin elastik olmayan yapisi, depolayamama, gercek
zamanl: talep-stok dengesi ihtiyaci gibi ozellikleri nedeniyle diger enerji pazarlarinda
goriilmeyen bir miktar riski vardir. Enerji tedarik¢ileri, uzun-orta-kisa donemli miktar
riskleriyle karst karsityadir. Uzun donem riskleri, belirsiz yiik-biiyiime trendlerini
belirleme ve engelleme ile gelir. Tarihi bir siire¢ icinde, sanayilesmis iilkelerde elektrik
talebindeki yillik biiyiime -%5 ile %10 arasinda degismektedir. Gelecek sene icin orta
donem riskleri belirsiz mevsimsel talep seviyelerini tahmin ve engelleme ile olur.
Ornegin Amerika’da mevsim normallerinin 1-2 derece iistiindeki bir yaz, milyonlarca
megawatt/saat daha fazla elektrik talebi anlamina gelmektedir. Kisa donemde ertesi giin

icin yapilan en 1yi tahmin bile belirli bir yiizde ile sapabilmektedir.

Miktar riski i¢in en iyi ¢6ziim, uzun donem risklerini yeterli fiziksel kapasite ile,
kisa donem risklerini de tahmin hatalarinin etkilerini minimize ederek azaltmaktir.
Ancak firmalar icin kapasite arttirma yerine birbirine iiriin satmak da hacim riskini
onlemenin diger bir yoludur. Geg¢miste firmalar miktar risklerinin degisken yapilar

kullanarak azaltilmasinmi saglamaktaydi. Bunu bir 6rnegi “kapasite-rezervasyonu” dur.

Kapasite rezervasyonu, enerji tesisinin kiralanmasindan baska bir sey degildir.
Belirli bir oran karsilig1 bir firma, digerinin {iretim c¢iktisinin belirli bir miktarini, belirli
bir siire i¢in almaktadir. Uretilen enerji, ya anlasilan fiyata yada benzin fiyatlar1 baz
almarak satilmaktadir. Bu sekilde firma kapasite artinrmina gitmeden fazla talep

karsilayabilmektedir.

Diger 6nemli bir faktor ise “hava degiskeni” konusudur. Elektrik endiistrisinde,
hava degisimleri genelde o bolgedeki sicaklik degisimi olarak algilanmalidir. Bu yolla
elektrik kullannmmi 3’e aymrirsak: Endiistriyel, ticari ve ev kullanimi olmaktadir.
Genelde endiistriyel kullanim hava degisimine duyarsiz ancak ticari ve ev kullanimi
duyarlidir. lyi bir tahmin sistemi ve miisteri bilgisi alan satici, talebin giin i¢inde havaya

bagl olarak gosterecegi degisimi tahmin ederse, fiyat-hacim riskini minimize edebilir.
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1.3.4. Capraz Mal Riski

Fiyat serbestligi, lireticileri, diger iiretim yollarim1 gbzden gegirmeye zorlamstir.
Cogu firma icin onemli olan, degersiz stoklar1 daha degerli ticari mal haline getirmek ve
kar optimizasyonu saglamaktir. Bazi firmalar icin amag, bir enerji malin1 digerine

cevirmekten ibarettir.

Capraz mal riski, iiretici ve tiiketicilerin fiyat riskinden korunmak i¢in ana enerji
tiriinleri disinda, baska bir enerji {iriinii {izerine anlasma yapmalarindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin, dogal gazin baslica maliyet unsuru oldugu bir santarlde;
petrol, elektrik, likit gaz gibi iirlinlerin fiyatlarma gore dogal gaz fiyatinin degisme

riskidir.

Enerji-dogal gaz doniisiim anlagmasi sahibinin, saticinin enerji tesisindeki belirli
miktar enerjiyl alma hakki vardir. Satici gazi, “is1 oran1” olarak bilinen bir oranda
elektrige doniistiirerek aliciya teslim eder. Bu fiziksel doniisiim anlasmalari da hacim

riskini engellemek icin yapilan bir diger kapasite rezervasyonudur.

1.3.5. Baz Risk

Baz, tiirev piyasalarda, spot fiyat ile gelecek fiyat arasindaki farktir. Baz Risk,
zaman i¢inde baz degerinin degisme olasiligidir. Baz1 anlasmalar tam olarak birbirlerine
uyusmamaktadir. Bu yiizden baz risk olugsmaktadir. Bu uyusmazliklardan ilki iiriin baz
riskidir. Enerji piyasalarinda, ¢ok {iiriin bulunmasina karsilik az sayida likiditeye sahip
korunma araci bulunmaktadir. Riskli iiriinden, degeri baska bir varliga dayal tiirev iiriin
ile korunulmak istenmektedir. Fakat, riskli iiriin ile degeri esas alinan varligin arasinda
yiiksek korelasyon var ise bu baz riski beraberinde getirmektedir. Digeri zaman baz
riskidir. Bu risk, havaya bagh olarak ani talep artisindan kaynaklanmaktadir. Ornegin,
ocakta havanin soguyacagim diisiinen elektrik sirketi risk yonetimini ocak ayina gore

planlamistir. Fakat aralik ayinda gelen erken kis, talebi ve fiyatlar1 degistirecektir.
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1.4. GELENEKSEL RiSK YONETIMi

Yatirimcilar, yoneticiler ve firma sahipleri riske maruz kaldiklarinda, bu riski
azaltmak ya da transfer etmek i¢in girisimlerde bulunmaktadirlar. Bunun i¢in geleneksel
risk yOnetim araclarindan cesitlendirme ve sigorta kullanilmaktadir. Cesitlendirme,
firmanin belirli bir endiistriye veya projeye bagimliligim1 azaltmada etkili bir yol
olabilmektedir. Teorik olarak cesitlendirme ile belirli bir projenin tiim risklerinden
korunulsa da, uygulamada cesitlendirmenin pahali ve yOnetiminin c¢ok karmasik
olmasindan dolay1 basarisiz olmaktadir. Esas olarak, bir projenin basarisi genel
ekonomik duruma baghdir. Bir ¢ok isletmenin ve projenin gelecegi birbirine baghdir ve
beraber hareket etmektedir. Bu yiizden gercek diinyada, ¢esitlendirme tiim risklere karsi

tam basar1 saglanabilecek bir yontem olarak gériilmemektedir.35

Geleneksel risk yonetiminde cesitlendirmeye alternatif olarak, dalgalanan fiyat
riskinden korunmanin diger bir yolu, uzun donem sabit fiyatli s6zlesme yapmaktir.
Ornegin, dogal gaz doniisiim santraline yatirim yapan bir isletme, dogal gaz saglayicisi
ile uzun donemli bir anlagsma imzalayacaktir. Ocak 2002’ de, bin British thermal units
(Btu) dogal gazin $2,59 oldugunu varsayalim. 2003 yilinda da $2,92 oldugunu
varsayalim. Ancak, baz1 korunma stratejilerinde halen risk bulunmaktadir. Eger 2003
yilinda dogal gaz spot fiyati beklenenin tersine $2,70 olursa, firma diger firmalarla
rekabet edemeyecek ve maliyetinden daha ucuza satmak durumunda kalacaktir. Bunu
tam tersinde ise 2003 yilinda dogal gaz fiyati $4,00 olursa, satici sdzlesmenin

yiikiimliiklerinin yerine getirilmesini isteyecektir.

Sigorta policeleri de geleneksel anlamda risk yonetiminde kullanilabilmektedir.
Ornegin, bir dogal gaz santralinin her zaman arizalanma ve devre dis1 kalma olasilig
bulunmaktadir. Bu gibi beklenmedik durumlar icin santral sahibi, gelir kayiplarini ve
hatta tamirat giderlerini karsilamak i¢in sigorta policesi satin almalidir. Sigorta, santral

sahibinin riskini kars1 tarafa (sigorta sirketi) aktarmaktadir.

¥ HALE, a.g k., s.4.
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Santral sahibinin enerji piyasasinda, riski azaltmak i¢in uygulayacag: bir yontem
de gelecek enerji fiyatlarina gore ters hareket etmektir. Ornegin, santral sahibinin enerji
piyasasinda, riski azaltmak i¢in uygulayacagi bir yontem de gelecek dogal gaz
fiyatlarina gore ters hareket etmektir Bunu da bulundugu donemde petrol alip,
stoklayarak yapmaktadir. Eger fiyatlar diiserse, firma petrolii piyasadan alacaktir. Eger
fiyatlar yiikselirse, firma petrolii stoklarindan kullanacaktir. Bu yontem, riski yonetmek
icin pahali bir yol olmaktadir. Ciinkii stok maliyetleri bu yontemde onemli bir yer

tutmaktadir.

1.5. ENERJi TUREVLERI ARACILIGI iLE RiSK YONETIMi

Tiirev iriinler, degeri bir bagka varligin degerine bagl olarak belirlenen finansal
enstriimanlardir’®. Hisse senedi ve menkul kiymetlerin tersine, tiirev iiriin sozlesmesi
degeri esas alinan varligin sahiplik hakkini temsil etmemektedir. Ornegin, IBM hisse
senedi iizerine yazilmis bir satin alma opsiyonu, sahibine belirlenen miktarda ve fiyatta
hisse senedi satin alma hakki vermektedir. Opsiyon sozlesmesi, degeri esas alinan
varligin sermayedeki payini temsil etmemektedir. Hisse senedini belirli bir fiyattan satin
alma hakki, karli olabilmektedir. Ornegin, IBM hisse senedini $40° dan satin alma hakk:
veren opsiyon sozlesmesi, hisse senedinin satig fiyatt $100 oldugunda, en az $60 dolar
degerinde olacaktir. Opsiyon sozlesmesinin sahibi, vade geldiginde sozlesmeyi
kullanarak, hisse senedini $40’dan alacak ve piyasada $100’dan satarak $60 kar elde

edecektir.

Tiirev iirtiniin bagli oldugu varlik; fiziksel mal, yabanci veya ulusal para, hazine
bonosu, hisse senedi, endeks ve hatta fiziksel olmayan varliklar (hava endeksleri)
olabilmektedir. Burada énemli olan degeri esas alinan varligin degerinin tam ve kesin

olarak belirlenmesidir. Aksi takdirde, tiirev iiriiniin degeri i1yi tanimlanmamis olacaktir.

Tiirev iriinler, 1800’lerin ortalarindan beri tarimsal piyasalarda kullanilsa da,
finansal piyasalarda kullanimi son 20 yila dayanmaktadir. Tiirev iiriinler, kredi ve doviz

piyasalarinda artan degiskenlige (volatility) karsilik olarak kullanilmaya baslanmistir.

HALE, a.g k., s.4.
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Esnek kur sistemine gecilmesi ile doviz kurlarinin dalgalanmasina izin verilmistir.
Gelecek sozlesmeleri borsalar1 ve tezgah iistii piyasalar, degiskenlige bagl finansal riski
azaltmak i¢in tiirev iiriinleri olusturmuslardir. Bugiin, gelecek sézlesmeleri borsasinda
en ¢ok islem goren iiriinler, hazine bonolari, S&P 500 hisse senedi endeksi ve
Eurodolar’dir. Tezgah iistii piyasalarda ise en c¢ok islem, faiz oram1 ve doviz kuru

izerine yapilmaktadir.

Gectigimiz son 10 yilda tezgah iistii piyasalarda tiirev iiriinler hizla biiyiirken,
organize borsalarda Ozellikle finansal ve enerji varliklar1 iizerine yapilan gelecek
sozlesmeleri ilerleme kaydetmistir(Sekil 1.7). 1991°den 2001’e kadar, gelecek
sozlesmelerinin islem hacmi, %139 artis gostermektedir.. Enerji iriinlerine bagl
sO0zlesmelerin islem hacmi ise %115 artig gostermektedir. Enerji endiistrisindeki artan
rekabetci ortam, enerji varliklarindaki fiyat degiskenligi gelecek ve opsiyon

sozlesmelerine olan talebi arttirmasi beklenmektedir.

Sekil 1.7 ABD Borsalarinda Varlik Futures Sozlesmelerinin Dagilimi (Kaynak: CFTC)
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Karlar1 degiskenlige bagli olan bankalarin seans odalar1 (trading room), finansal
piyasalarin durgun oldugu donemde, enerji iiriinlerine 6zgii yiiksek degiskenlikten
etkilenebilirler. Endiistrilerin kurumsal risk yonetimine onem vermeleri, son kullanici
ve ireticilerin de risk yonetimi aktivitelerinin artmasina sebep olmustur. Boylece, bu
egilim sektoriin biiyiimesine ve bankalarin aracilik iglemleri ile biiyiik rol almasina

yardime1 olmustur.
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II. BOLUM
ENERJi TUREVLERI VE ENERJi TUREVLERININ
FiYATLANDIRILMASI

2.1. ENERJi TUREVLERI VE ENERJi TUREVLERI PiYASASI

Tiirev iiriin, fiyat: bir baska iiriiniin fiyatina bagl olan finansal iiriinlerdir. Ik
olarak, tarim iirlinleri iizerine diizenlenen tiirev iiriinler, 1970’11 yillardan sonra, doviz,
faiz, hisse senedi gibi finansal iiriinler {izerine de diizenlenmeye baslanmistir. Finansal
irlinler iizerine diizenlenen tiirev iiriinlerin islem hacmi, mallar {izerine diizenlenen
tiirev irlinlerin islem hacminden fazladir. Fakat, cesitli mal piyasalar1 gelistikge, bu
mallar iizerine diizenlenen yeni tiirev iiriinler ve piyasalar da gelismektedir. Bu tiirev

piyasalardan biri de, enerji tiirevleri piyasasidir.

Enerji tiirevleri; petrol, dogal gaz, likit gaz, elektrik gibi enerji iiriinleri {izerine
diizenlenen tiirev Uriinlerdir. Tiirev iirlinler ise, futures, forward, opsiyon ve swap
sozlesmeleridir. Dolayisiyla, enerji tiirevleri, ¢esitli enerji iirlinleri iizerine diizenlenen

futures, forward, opsiyon ve swap sozlesmeleridir.

2.1.1. Organize Enerji Tiirevleri Piyasasi

Organize borsalarda islem goren enerji tiirevlerinin olusturdugu piyasaya,
organize piyasa denilmektedir. Borsalarda islem goren sozlesmelerin temel 6zellikleri;
standartlastirma, halka acik fiyatlandirma, takas merkezi ve likidite kolay11g1d1r37.
Sozlesmelerin standart olmasi, miktar ve vade agisindan sozlesmelerin ayni olmasidir.
Biitiin s6zlesmeler belirli bir varlik ve giin i¢indir. Standartlastirmanin bir diger 6zelligi
de, taraflarin ters islem yaparak pozisyonlarim kapatabilmesidir. Ornegin, Kasim vadeli
Henry Hub dagitimhi bir dogal gaz sozlesmesi satin alan bir yatirimci, yine Kasim

vadeli Henry Hub dagitimli bir dogal gaz s6zlesmesi satarak pozisyonunu kapatabilir.

3 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 2003, s.324.
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Borsalardaki standart sozlesmeler, islem veya pit alam1 denilen yerlerde, sesli
acik arttirma sistemiyle veya elektronik sistemler araciligiyla almip satilmaktadir.
Bir¢ok Avrupa ve denizasiri borsa, elektronik islemlere gectigi halde, Amerikan

borsalar1 halen acik arttirma sistemine bagli olarak islem yapmaktadir.

Sesli acik arttirma ile elektronik sistem arasindaki en onemli fark, islemlerin
eslesmesindeki metottan kaynaklanmaktadir. Sesli acik arttirmada eslesme, saticinin
alanda kargs1 goriiste bir alic1 bulmasina baghdir. Adindan da anlasilacag gibi, taraflar
alis ve satis tekliflerine, yliksek sesle duyurmak yolu ile karst taraf bulmaya
caligmaktadirlar. Elektronik sistemde ise, bilgisayar yazilimi taraflarin yerini alarak, alis
ve satis tekliflerini eslestirmektedir. Genellikle, taraflarin teklifleri bilgisayar ekraninda
gosterilmektedir. Taraflar monitorii, takip ederek gerekli emirleri vermektedirler.
Bilgisayar yazilimu, iki teklif uyustugu zaman, teklifleri otomatik olarak eslestirmekte

ve takas merkezine gondermektedir.

Organize piyasalarin diger bir Ozelligi, takas merkezidir. Takas merkezi,
borsadaki gelecek ve opsiyon sozlesmelerinde, satici tarafa alici, alici tarafa ise satici
taraf olmaktadir. Takas islemleri, hi¢bir gizlilik olmadan yapilmaktadir. Borsada veya
elektronik sistemde islem yapildig1 zaman, taraflarin bilgileri onay i¢in takas merkezine
gonderilmektedir. Takas merkezi, taraflarin tekliflerinin eslesmesini kontrol etmektedir.
Takas merkezinin esas amaci, sozlesmelerde karsi taraf olmak, s6zlesmelerin miibadele
edilebilir olmasim1 saglamak ve taraflarin sozlesmelere giris ve cikisini
kolaylastirmaktir. Ciinkii, takas merkezi sozlesme sonuna kadar karsi taraf olarak
bulunmaktadir. Boylece taraflar, kiminle islem yaptiklar1 ve vade gelmeden karsi tarafin

pozisyonunu birakmasi gibi konulardan endise duymamaktadir.

2.1.2. Tezgah Ustii Enerji Piyasalari

Organize borsalar disinda yapilan islemler, tezgah iistii piyasa islemleri olarak
ifade edilmektedir. ABD Genel Muhasebe Biirosu, 1997 yilinda yayimladigi bir
raporda, tezgah {istii piyasalari, “taraflar (veya sorumlular) arasinda, gelecek
sozlesmeleri borsas1 gibi merkezi ticaret tesisleri disinda yapilan sozlesmeler” olarak

tanimlamaktadir. Yine aymi raporda, tezgah iistii piyasalarda taraflarin, ekonomik
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ihtiyaclarim karsilayacak sekilde sozlesmenin fiyati, vadesi ve miktar1 iizerinde
serbestce anlastiklart  belirtilmektedir. Tezgah {stii piyasalar, bireysel temele
dayanmaktadir. Her iki taraf da, karsi tarafin kredi riskine maruzdur. Forward ve swap
sozlesmeleri, tezgah iistii piyasalarda islem goriirken, futures sozlesmeler, organize
borsalarda islem gormektedir. Opsiyon sozlesmeleri ise, hem tezgah listii piyasalarda

hem de organize piyasalarda islem gormektedir.

Tezgah {istii tiirev piyasasi, geleneksel piyasalardan farkli, ¢cok sayida degisik
islemler ve uyarlanmis iriinler icermektedir. Tezgah iistii piyasa, Ozel varliklarla
ilgilenen, borsalarda olmayan yer ve vadeler isteyen miisterilerin ihtiyaclarina cevap
vermek i¢in ortaya c¢ikmustir. Tezgah {istii sozlesmelerdeki cesitlilik, bireysel
durumlardaki cesitlilikten kaynaklanmaktadir ve organize borsanin tersine, tezgah iistii

piyasa ¢abuk degisme egilimindedir.

Enerji piyasalarinda, tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirev {iriinlerin
kullanimi daha yaygindir. Ciinkii, organize borsalarda islem goéren enerji tiirevleri,
sozlesme biiylikliigli ve vade agisindan standart oldugu i¢in, enerji piyasalarinda faaliyet
gosteren taraflarin ihtiyaclarim1 karsilamada yetersiz kalmaktadir. Tezgah {istii
piyasalarda tiirev {riinlerin son kullanicilari, kendi ihtiyaclarim en iyi sekilde
karsilayacak olan sozlesmeleri, aracilar yardimi ile diizenlemektedirler. Aracilar veya
saticilar (dealer) ise, daha sonra, bu sozlesmelerin riskini dengelemek i¢in organize
borsalardan veya tezgah iistii piyasadan ters risk profili olan bagka bir sozlesme satin
almaktadirlar. Islemci ve araci piyasasi, bilyilk yatirim bankalarinin ve bazi ticari
bankalarin hakimiyeti altina girme egilimindedir38. Ornegin, American Energy Power,
Reliant Energy, Duke Energy gibi firmalarin oldugu enerji ve gii¢ piyasalarinda bu
gerceklesmistir. Tezgah iistii enerji sozlesmeleri sunan bascica kurumlar, BP Amoco,
Deutsche Bank, The Goldman Sachs, Morgan Stanley Dean Witter, Royal Dutch/Shell
Group, SG Investment Banking, Totalfina Group’dur.

38HALE, Douglas R., Derivatives and Risk Management in the Petroleum, Natural Gas and Electricity
Industries, Energy Information Administration, U.S. Department of Energy, Ekim 2002, s.48,
www.eia.doe.gov/oiaf/servicerpt/derivative, Erisim Tarihi: 16.02.2004.
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2.2. ENERJi TUREV URUNLERININ TURLERI

Enerji {riinleri {izerine diizenlenen tiirev {riinlerin, dort temel tiirll
bulunmaktadir. Bunlar, enerji futures sozlesmeleri, enerji opsiyonlari, enerji swaplar1 ve

enerji forward sozlesmeleridir.

2.2.1. Enerji Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmesi, belirli bir miktardaki finansal veya fiziki iiriiniin, onceden
belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iligkin bir
sozlesmedir”. Futures sozlesmeleri, organize piyasalarda islem goren, standart
sozlesmelerdir. Futures islemlerinin temelini, ilk olarak tarim {iriinleri {izerine
yapilmaya baslanan forward sozlesmeleri olusturmaktadir. Bretton Woods sisteminin
cokmesi ve sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmesi, futures piyasalarinin
gelismesinde bir doniim noktasi olmustur. 1972’de doviz iizerine, 1975’te tahvil {izerine
ve 1982 yilinda hisse senedi iizerine, futures sdzlesmeleri islem gérmeye baslam1§t1r40.
Giiniimiizde, ¢ok sayida borsada, cesitli fiziki ve finansal iirlinler iizerine futures
sozlesmeleri islem gormektedir. Tablo 2.1°de, ABD’de ve diger iilkelerde bulunan bazi

futures borsalar1 ve futures sozlesmelerin konu oldugu iiriinler yer almaktadir.

* CEYLAN, Finansal Teknikler, a.g k., 5.406.
40 APAK, Sudi, Uluslar aras1 Finansal Teknikler, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1995, s.17.
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Tablo 2.1 Baz1 ABD ve Yabanci Futures Borsalari

Borsa Ulke Varlik

Chicago Ticaret Odas1 ABD Tahil, hazine bonosu, faiz orani,

(CBOT) endeks, doviz

Chicago Ticaret Borsast ABD Canli hayvan, siit iirlinleri, endeks,

(CME) Eurodolar, faiz orani

Kansas Ticaret Borsasi ABD Bugday, endeks

(KCBT)

New York Ticaret Odasi1 ABD Seker, kahve, kakao, pamuk, doviz

(NYBOT)

New York Ticaret Borsasi ABD Metal, ham petrol, fuel oil, dogal gaz,

(NYMEX) motorin

EUREX Almanya/isvigre Faiz orani, tahvil, endeks

Hong Kong Futures Borsasi Cin Endeks, faiz orani, doviz

Uluslar aras1 Petrol Borsasi Ingiltere Ham petrol, gaz yagi, dogal gaz,
elektrik

Singapur Futures Borsasi Singapur Faiz orani, endeks, ham petrol

Sidney Futures Borsasi Avustralya Faiz orani, hisse senedi, endeks,
doviz, elektrik, pamuk, tahil

Tokyo Uluslar arasi Japonya Faiz orani, doviz

Finansal Futures Borsasi

(TIFFE)

Enerji futures sozlesmeleri, enerji iiriinleri iizerine diizenlenen futures
sozlesmeleridir. Diger bir ifadeyle, bir enerji futures sézlesmesi, bugiinden belirlenen
bir fiyattan, belirli miktar veya hacimdeki ham petrol, dogal gaz gibi bir enerji {iriinii,
gelecekteki belirli bir tarihte alma veya satma yiikiimliligli veren bir sozlesmedir.
Futures sozlesmelerde, vade sonunda, her iki taraf yiikiimliigiinii yerine getirmek
zorundadir. Sistemde, taraflarin yiikiimliilikklerini yerine getirmelerini saglamak igin,
teminat sistemi ve takas merkezi bulunmaktadir. So6zlesmeler, fiziki olarak
sonlandirilabildigi gibi, nakdi olarak sonlandirilmaktadir. Ayrica, taraflar, ters islem
yaparak, s6zlesmenin vadesinden 6nce pozisyonlarini kapatabilmektedirler“. Ornegin,
bir rafinerinin, NYMEX’de islem goren, birim sozlesme biiyiikliigii 1000 varil olan
Aralik 2004 vadeli WTI (West Texas Intermediate) ham petrol futures sozlesmesinden,
Ocak 2003 tarihinde, varil fiyat1 28%’dan 10 adet s6zlesme (10.000 varil) satin aldigini

varsayalim. Rafineri, futures sézlesmeler i¢cin herhangi bir 6deme yapmayacak, fakat

4 TAKAN, Mehmet, Bankacilik: Teori, Uygulama ve Yonetim, Nobel Yayinlari, Ankara, 2001, s.703.
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baslangic teminati yatiracaktir. NYMEX, baslangi¢ teminati olarak sdzlesme basina
2.200 $ almaktadir. Aralik 2004 vadeli futures s6zlesmenin fiyatinin, Mayis ayina kadar
ayn1 kaldigimi, Mayis ayinda varil basina fiyatin 26 $’a diistiiglinii varsayalim. Bu
durumda, takas merkezi, alicinin yani rafinerinin, baslangi¢c teminatinin belirli bir
tutarini, saticinin hesabina aktarmaktadir. “Giinliik fiyat ayarlamasi” denilen bu sistem,
her giin sonunda, hatta giinde bircok kez yapilmaktadir. Kasim 2004 tarihinde, varil
bagina fiyatin 35 $’a c¢iktigim1 varsayalim. Bu durumda, rafineri, ters islemle

pozisyonunu kapattiginda, 70.000 $ kar elde edecektir.

Futures sozlesmelerin, 6nemli 6zellikleri bulunmaktadir. Birincisi, sozlesmeyi
vade sonuna kadar tutmayr secen taraf, sozlesmeyi aldigi zaman fiyati
garantilemektedir. Futures sozlesmede, alici her zaman fiziki teslimat talep edebilir;
satic1 da fiziki teslimatta 1srar edebilir. Sonug olarak, vade sonunda Aralik WTTI futures
sozlesme fiyati ile piyasa fiyati aym olacaktir. Eger, piyasa fiyati diisiikse, futures
sozlesmeler satilarak kar elde edilecektir. Eger, piyasa fiyat1 yliksekse, futures sozlesme
alinarak yine kar elde edilecektir. Sadece Aralik futures fiyat1 ile Aralik piyasa fiyati
aynt oldugu zaman kar elde edilememektedir. Futures sdzlesmelerin ikinci 6zelligi,
taraflarin, ellerinde petrol olmadig1 halde petrol futures sdzlesmesi alip satabilmeleridir.
Spekiilatorler, fiyat degisikliklerini 6nceden oOngorerek diizenli olarak futures
sozlesmeler alip satmaktadirlar. Spekiilatorler, iireticilerin ve rafinerilerin karsilagsmak
istemedikleri fiyat riskini ustlenmektedirler. Futures sozlesmelerin iiclincii 6zelligi,
kiiciik tutarda bir baglangic teminati 6denerek, ¢ok biiyilk miktarda ham petrol alma
veya satma islemi gerceklestirilebilmesidir. Buna, kaldira¢ ozelligi denilmektedir®’.
Ornegin, 22.000 $’Iik bir baslangic yatirimu ile varil basina 28 $’dan toplam 280.000
$'lik ham petrol alinip satilabilmektedir. Bunun sonucu olarak, taraflar, futures
fiyatlardaki kiiciik degismeler ile ya biiyiik karlar elde etmekte ya da biiyiik kayiplara

ugrayabilmektedir®.

2 SARIKAMIS, Cevat, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari, Istanbul, 1998, s.79.
“HALE, a.g k., s.7.
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NYMEX, Kuzey Amerika’da ham petrol futures sozlesmeleri ticaretinin
yapildigr tek borsadir. Diinyada, organize enerji ticaretinin %80’1 bu Borsa’da
gerceklesmektedir. Hafif (light) ve tatli (sweet) ham petrol futures sozlesmeleri, Mart
1983’te islem gormeye baslamistir. Ham petrol futures sozlesmesinin biiytikligii, 1.000
varil ve minimum fiyat degisimi (tik) 1000 $’dur. Ornegin, 17,75 $’dan satin alinan bir
sozlesme, 17.750 $’lik ham petroli kapsamaktadir. Bu sozlesmenin kullanilmaya
baslanilmasindan bu yana, sozlesmesinin igslem hacmi artmaya baslamis ve giiniimiizde,
giinde 100.000 sozlesme, yani 100 milyon varil igslem yapilir hale gelmistir. Diger bir
deyisle, giinliik islem hacmi, giinliik yaklasik 70 milyon varil olan toplam diinya petrol

ciktis1 ve talebini gegmektedir44.

ABD’de, West Texas Intermediate (WTI), ham petrol islemlerinde referans
noktast olarak almmaktadir. WTI, NYMEX ham petrol gelecek sozlesmelerinde
teslimat¢gt konumundadir. Alti ulusal ve dort yabanct olmak iizere toplam on adet
dagitimc1  oldugu halde genellikle sozlesmeler WTI ham petrolmiis gibi
bahsedilmektedir. Birlesik devletler en biiyiik iic petrol iireticisi oldugu halde,
tilketimlerinin yarisindan fazlasini ithal etmektedirler. Birlesik devletlerde ham petrol
tasimaciligi boru hatti yoluyla yapilmaktadir. Diinyada ise c¢ogunlukla deniz yolu
kullanilmaktadir. Boru hatt1 kesilmeleri, WTI soézlesmelerinin degiskenligini etkileyen

en biiyiik faktor olmaktadir.

Ham petrol iizerine NYMEX islem goren en uzun vadeli futures sdzlesmesinin
vadesi dort yildir. Agik pozisyon, alt1 ay vadeli islemlerden sonra azalmaktadir. Diger
bir ifadeyle, uzun vadeli sozlesmelerin islem hacmi diisiiktiir. Tezgah {istii piyasalarda
ise, 10 yillik, hatta 15 yillik sozlesmelere rastlanmaktadir. NYMEX’de islem goren ham
petrol futures sdzlesmelerinin cogu, vadesinden once sonlandirilmakta %1’den daha az
bir kismui ise, fiziksel olarak sonlandirilmaktadir. Fiziksel teslimatin az olmasina karsin,

bu sozlesmeler, Cushing, Oklahoma boru hattindaki teslimata dayanmaktadir.

4 MCcCANN, Karen - NORDSTROM, Mary, Energy Derivatives, Federal Reserve Bank of Chicago,
Aralik 1995, www.chicagofed.org, Erisim Tarihi: 15.04.2003, s.7.
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Haziran 1993’te NYMEX, NYMEX ACCESS isimli bir elektronik ticaret
sistemi baslatmistir. Bu sayede, giinde 20 saatten daha fazla ham petrol ticareti
yapilabilmektedir. Normal islemler, Pazartesiden Cumaya saat 9:45 ile 15:10 arasinda,
elektronik iglemler ise Pazartesiden Persembeye saat 16:00 ile ertesi giin 08:00 arasinda

ve Pazar giinii saat 19:00’dan Pazartesi saat 08:00’e kadar yapilmaktadir.

Dogal gaz iizerine futures sozlesmeleri, Diinya’da ilk kez, NYMEX’de 3
Nisan1990’da islem gormeye baslamistir. Dogal gaz sozlesmeleri, ham petrol
sozlesmeleri kadar genis yer tutmamaktadir. Giinde yaklasik 20.000 dogal gaz futures
sozlesmesi islem gormektedir. Dogal gaz fututes sozlesmelerinin vadesi 18 aydir. Dogal
gaz gelecek sozlesmeleri, NYMEX ACCES elektronik ticaret sisteminde, Pazartesiden
Persembeye saat 16:00 ile 19:00 arasinda islem gérmektedir.

1 Agustos 1995 tarihinde, Kansas City Ticaret Borsas1 (KCBT), Permian/Waha
Hub, Teksas dagitimina dayanan, Bati Dogal Gaz Gelecek sozlesmeleri ¢ikarmistir.
ABD’nin orta bolgesine ve Kaliforniya’ya dagitim yapan Waha dagitim merkezinde, 10
boru hatti ve tesisleri birlesmektedir. NYMEX sozlesmelerinden farkli dagitim noktali
gelecek sozlesmelerinin ¢ikarilmasinin esas nedeni, riskten korunmak isteyenlere farkli
cografya alternatifi sunarak, baz risklerini azaltmalarimi saglamaktir. Ornegin, ABD’nin
dogu kayisi, agir bir kis gecirirken, bati kiyist daha hafif bir kis gecirebilir. Bu nedenle,
doguda, fiyatlar daha yiiksek iken, batida fiyatlar daha diisiik olabilecektir. Boylece, bat1
kiyist iireticisi, NYMEX futures sozlesmesi ile spot bat1 kiyis1 piyasasi arasindaki agilan
fiyat farkin1 gorebilecektir. KCBT sozlesmeleri, korunmak isteyenlere, sadece dogu
kiyisinda korunma alternatifi i¢in ¢ikarilmistir. Bu sézlesmelerin giinliik islem hacmi

ortalama 500 s6zlesmedir.

Elektrik iizerine diizenlenen futures sozlesmeleri oldukca yeni ve gelisme
asamasindadir. Liberalizasyon calismalar1 ve diizenleme islemleri, bu piyasanin
olugmasint geciktirmistir. NYMEX, elektrik gelecek sozlesmesi islemlerine 1995’°te

baslamay1 planlarken, 1996’ya ertelemek zorunda kalmistir.
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2.2.2. Enerji Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmesi, ileriki bir tarihte soz konusu olacak herhangi bir malin,
vadesi, fiyatt ve miktar1 bugiinden belirlenerek, sozlesmeye baglandigi islemler veya
sozlesmelerdir®. Forward iglemler, her tiirlii fiziki ve finansal iiriin icin s6z konusu
olabilecek islemlerdir. Bu sozlesmelerin temel 6zellikleri; tezgah iistii piyasalarda islem
gormesi ve standart sozlesmeler olmamasidir. Taraflarin ihtiyaglarina gore, sozlesmeye
konu olan malin tiirii, sozlesmenin vadesi ve sozlesmenin biiyiikliigii belirlenmektedir.
Futures sozlesmeleri ile forward s6zlesmelerin birbirine benzemesine karsin, aralarinda
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Forward sozlesmelerde; teminat sistemi, takas
merkezi, minimum fiyat araligt (tik), maksimum fiyat degisikligi ve giinliik fiyat
ayarlamasi yoktur46. Ayrica, forward sozlesmelerin ikincil piyasasi bulunmadigl veya

cok az likit oldugu i¢in, taraflarin, vadeden dnce pozisyonlarin1 kapatmalari cok zordur.

Forward sozlesmeler, spot veya Ode-ve-al islemlerinin vadelerinin uzatilmig
sekli olmaktadir. Standart nakit islemde, sahiplik ve malin miilkiyetinin degisimi
simdiki zamanda olurken, forward sozlesmede malin teslimi gelecekteki bir tarihte
olmaktadir. Ornegin, ciftciler, genellikle ektikleri tahillar1 belirli bir fiyattan satma
garantisi elde etmek i¢in, forward sozlesme satmaktadirlar. Enerji piyasalarinda ise
forward sozlesmeler, ham petrol vadeli islemlerde fiyat dalgalanmalarindan korunmak

ve uzun donemde petrol stogu i¢in rafineriler tarafindan kullanilmaktadir.

Bir forward sozlesmede, sozlesmeye konu olan malin tiirli, miktari, kalitesi,
nerede ve ne zaman teslimat yapilacagi, ayrica fiyat veya fiyatlama formiilii agikca
belirtilmektedir'’. Ayrica, taraflardan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmedigi veya

eksik getirdigi durumlarda uygulanacak kosullar1 da icerebilmektedir.

Forward sozlesmeler, fiyatlama ve teslimat sartlarina bagl olarak kredi riski
icermektedir. Ozellikle, uzun vadeli forward sozlesmelerde, kredi riski, daha biiyiik

onem kazanmaktadir. Sozlesmeye taraf olanlar, sozlesme degeri, karsi tarafin lehine

® TAKAN, a.g k., 5.696.
46 CEYLAN, Alj, Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi, Bursa, 2003, s.530.
47 CANBAS, Serpil — DOGUKANLLI, Hatice, Finansal Pazarlar, Beta Yayinlari, 1997, s.91.
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gelistiginde, diger tarafin durumuyla yakindan ilgilenmelidir. Ornegin, varil basina 19
$’dan petrol almak i¢in s6zlesme yapan bir rafinerinin, tasima ve petrol fiyatlari varil
basina 19 $’in dstine c¢iktiginda, karst tarafin sozlesmeden cekilecegi kaygisi
artmaktadir. Taraflar kredi riskinden korunmak ig¢in, karsi tarafin kredi itibarim
dikkatlice incelemekte ve kredi derecisi yiiksek taraflarla anlagma yapmaktadir. Kredi
derecesine gore alis veya satis limiti konabilmektedir. Bazi durumlarda, taraflar maddi

teminat veya iyi niyet teminati isteyebilmektedir.

Forward sdzlesmelerin yapilmasinda bazi giicliikler bulunmaktadir. Ilk olarak,
alict1 ve satict birbirlerini bularak fiyatta anlasmalar1 gerekmektedir. Uygun tarafi
bulmak bazen gii¢ olabilmektedir. Gelecekte belirli bir teslimat noktasi icin piyasa fiyati
belirlemek taraflar icin yildirici olabilmektedir. Ornegin, 2000 yiliin yazinda
California Gii¢ Piyasasinin ¢okmesinden sonra, California Bagimsiz Sistem Operatorii
(ISO- Indipendent System Operator), gelecek elektrik teslimatlariyla ilgili piyasa
fiyatimin olmadig1 bir ortamda, fiyat belirlemek zorunda kalmistir. Ikinci olarak,
tizerinde anlasilan fiyat piyasa fiyatindan ¢ok farkli oldugu zaman, taraflardan biri
yiikiimliiligiinii yerine getiremeyebilmektedir. Piyasa fiyatlart megawatt bagina 20 $ ile
40 $ arasinda iken sirketler California gelecek elektrik dagitimi i¢in megawatt basina
100 $’1n tizerinde anlagsmalar yapmislardir. Bu da sozlesmeleri gereksiz yere pahali hale
getirmistir. Son olarak, taraflarin durumlar1 degisiklik gosterebilmektedir. Taraflardan
birinin forward sézlesmeden ¢ikmanin tek yolu, kars taraf ile tekrar miizakere yapmak

ve tazminat 6demektir.

2.2.3. Enerji Opsiyonlari

Opsiyon, sahibine belirli sayida menkul kiymetin veya malin, 6nceden belirlenen
bir fiyattan, belirli bir tarihten 6nce veya belirli bir tarihte alim veya satim hakkini veren
bir sozlesmedir*®. Opsiyonlar, sagladigi satin alma ve satma hakkina gore, satin alma

opsiyonu ve satma opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadede veya vadeden once

48 KARAN, Mehmet Baha, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.359.
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kullanilmalarina gore, Amerikan tipi opsiyonlar ve Avrupa tipi opsiyonlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlar, vadeden once kullanilabilirken, Avrupa tipi

opsiyonlar, sadece vadede kullanilabilmektedir®.

Opsiyon sozlesmelerinde, alict (opsiyon sahibi) ve satici (yazic1) olmak iizere iki
taraf bulunmaktadir. Satin alma veya satma hakkin1 alan opsiyon sahibi, bunun igin
kars1 tarafa belirli bir prim odemektedir™®. Ornegin, Aralik 2002 tarihli, 3.40 $ kullanim
fiyatl, 1000 ft’ (cubic feet- fit kiip) dogal gaz opsiyonu almak isteyen bir alici, 0.14 $
prim 6deyecektir. Eger, fiyatlar Aralik ayinda 3.40 $’1n tizerine ¢ikarsa, alici, satin alma
hakkin1 kullanacaktir. Opsiyon yazicisi, aliciya, piyasa fiyati ile kullanim fiyati
arasindaki farki 6deyecektir. Eger, dogal gaz fiyat1 Aralik ayinda 3.40 $’1n altinda ise,

alici, satin alma hakkini kullanmayacak ve 6dedigi prim kadar (0.14 $) zarar edecektir.

Opsiyon sozlesmeleri, organize borsalarda ve tezgah {iistii piyasalarda islem
gdrmektedir’'. Tezgah iistii enerji opsiyon piyasasinin biiyiikliigiinii tam olarak tahmin
etmek gii¢ olsa da, organize opsiyon piyasasi kadar hizli gelismektedir. Diinyanin en
biiyiik opsiyon borsast olan NYMEX kayitlarina gore, 1998 yilinda gergeklesen opsiyon
islem hacmi, 1994’de tahmin edilenden %61,7 daha fazla gerceklesmistir. Ham petrol
ve dogal gaz opsiyonlarina, yeni gelisen elektrik opsiyon sozlesmeleri eklenmistir.
Organize opsiyon borsasi, organize enerji futures sozlesmelerinden yillar sonra
baslamasina karsin, hizli bir gelisme gostermisti. NYMEX, enerji fututres
sozlesmelerini c¢ikarmasindan ii¢ buguk yil sonra, Kasim 1986’da WTI ham petrol
opsiyonlarimi ¢ikarmustir. IPE (International Petroleum Exchange) ise, fuel oil futures
sOozlesmelerden 6 yil sonra, Haziran 1987°de fuel oil opsiyonlarini ¢ikarmigstir. 3 Nisan
1992 tarihinde, dogal gaz iizerine opsiyon sozlesmeleri, NYMEX’de islem gérmeye

baslamistir.

* BASOGLU, Ufuk- CEYLAN, Ali - PARASIZ, ilker, Finans: Teori, Kurum ve Araclar, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2001, s.375.

Y SARIKAMIS, a.g k., 5.66.

31 SEYIDOGLU, Halil, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, Istanbul, 2001, s.172.
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Enerji opsiyon piyasasinin gelisimini, iki 6nemli faktor hizlandirmistir. Birincisi,
1986’dan beri faaliyet gosteren TUP swap piyasasidir. Ikincisi ise, Irak’in 1990’da
Kuveyt’i isgal etmesi ile petrol fiyatlarindaki yliksek degiskenliktir. 1990 yilinda, ham
petrol fiyatlar1, 40 $’a yiikselmis ve ardindan 1991°de 18 $’1n altina diismiistiir. Gelisen
bu yeni piyasa, yeni is imkanlar1 saglamis ve bircok kisi, bankalar ve petrol sirketleri
tarafindan istihdam edilmistir. Istihdam edilen bu kisiler, potansiyel is firsatlarin
degerlendirerek ve pazarlama caligmalariyla, enerji tiirevlerine olan talebi arttirmiglar ve

hatta yeni opsiyon iiriinlerine zemin hazirlamiglardir.

Opsiyon sozlesmeleri, fiziki olarak sonlandirilabildigi gibi nakdi olarak da
sonlandirilabilmektedir’>. Fakat, petrol piyasasinda tezgah iistii opsiyonlar, borsa
opsiyonlarindan farkli sonug¢landirilmaktadir. Borsa opsiyonlari, vade sonunda {iriiniin
fiziki teslimati ile sonuclandirilirken, tezgah iistii opsiyonlar, tezgah {iistii swaplarda
oldugu gibi nakdi teslimatla sonuclandirilmaktadir. Teslimattaki deger, genellikle, son
bir aylik zaman icerisindeki ortalama fiyat baz alinarak yapilmaktadir. Ortalama fiyat,
belirli bir endeks fiyata dayandirilarak hesaplanmaktadir. Bu endeks fiyat, giinliik
futures kapanis fiyatlarindan veya Argus, Platt’s gibi enerji endiistrisi fiyatlama

verilerinden tiiretilmektedir.

Opsiyonlarin nakdi teslimat seklinde sonlandirilmasi, piyasadaki bir¢ok kisiye
baz1 avantajlar saglamaktadir. Birincisi, opsiyon kullanildiktan sonra, fiyat artisindan
korunmak icin varligr tekrar satmak pahali olabilmektedir. Bu, ozellikle, likiditesi diisiik
olan {iiriinler ve hatta karda olan ham petrol opsiyonlar1 i¢in dogru olabilmektedir.
Ornegin, bir rafineri, ham petroldeki fiyat artislarindan korunmak igin, borsadan bir
satin alma opsiyonu aldigim1 varsayalim. Rafinerinin, bu opsiyonu uygun bir fiyattan
satmas1 her zaman miimkiindiir. Opsiyon piyasasi likit olmasaydi, rafineri, kullanim
fiyat1 iizerinden fiziki teslimat ile hakkini kullanmak zorunda kalacakti. Fakat, rafineri,
borsadan aldig1 satin alma hakkini yine borsada satarak, petrolii farkli bir kaynaktan
veya bagka bir tarihte satin almayi tercih edebilir. Eger, rafineri, satin alma hakkini

kullanir ve opsiyonu, fiziki teslimle sonuglandirirsa, petrol fiyatlar1 kullanim fiyatini

32 RODOPLU, Giiltekin, Para ve Sermaye Piyasalari, Tugra Ofset, Isparta, 2002, s.427.
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gecmeden petrolii satip, istedigi yerden tekrar almasi gerekmektedir. Opsiyonlarda
nakdi teslimatin olmasinin ikinci bir nedeni de, taraflarin ortalama fiyati tercih
etmesidir. Tek noktaya dayanan teslimatlarla karsilastirildiginda, ortalama fiyatlar, nakit
akis1 risklerine karsi daha iyi koruma saglamaktadir. Ornegin, petrol ticareti yapan bir
tiiccar, korunmak i¢in elinde bulunan petrol kadar sozlesme yapmaktadir. Diger bir
ifadeyle, tiiccar petrol satin aldiginda, aym1 miktarda sozlesme satmakta, petrol
sattiginda ise, sattigi sozlesmeleri geri satin alarak pozisyonunu kapatmaktadir. Bu
islemler, gemilerin seyahat siireleriyle kisitlt oldugu icin, sozlesmeler belirli zamanlarda
satilip, belirli zamanlarda geri alinmasi gerekmektedir. Nakit akis riskleri kesin degildir,
clinkii bireysel olarak korunamayacak kiiciik parcalardan olugsmus bireysel risklerden

meydana gelmistir.

Bir havayolu sirketi ucaklarini giinde bircok kez yakit ikmali yaptirmaktadir.
Havayolu sirketi ay sonunda ortalama fiyat iizerinden yapacaktir. Sirketin nakit akisi
ufak yakit ikmallerinin toplaminda olugmaktadir. Fakat sirket, kendisini ortalama fiyata
karst korunmayi tercih etmektedir. Filosu olan bir gemicilik sirketi ise ihtiyact
oldugunda bulundugu yerdeki en ucuz petrolii almaktadir. Ciinkii sirket, gemilerin

nerede ve ne zaman petrol alacagini tam olarak bilememektedir.

Opsiyonlar, capraz mal risklerinden korunmak i¢in de kullanilmaktadir.
Opsiyonu elinde bulunduran bir kisi, s6z konusu varlik yerine, opsiyonun sagladigi fiyat
korunmast ile ilgileniyor ise, nakdi teslimat, bu kisi i¢in daha ucuz olmaktadir. Ornegin,
bir hava yolu sirketi, jet yakit1 fiyat artisindan korunmak i¢in ¢apraz mal korumasi
yaparak benzin opsiyonu satin alabilir. Burada hava yolu sirketi, sozlesmeyi satin

alirken iki iiriin fiyati arasindaki yiiksek korelasyona bakmaktadir.

2.2.3.1. Tavan, Taban ve Tiinel Opsiyonlar:

Tezgah iistii piyasalarda, tavan (caps), taban (floors) ve tiinel (collars) gibi farkli
opsiyon tiirleri bulunmaktadir. Caps, aym kullanim fiyath, ardistk satin alma

opsiyonlarindan olusan bir seridir. Tavan sézlesmesi, fiyatlara bir {ist sinir getiren bir
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sO0zlesmedir. Alic1 ve satici, bugiinden belli olmayan, ileride piyasa kosullarina gore
belirlenecek fiyatin iist sinir iizerinde anlagma saglamaktadlrlar53. Enerji fiyat riski
yonetiminde, opsiyon tabanli en ¢cok kullanilan opsiyon tiiriidiir. Ornegin, Avrupa’da bir
rafineri, gelecek yilki ham petrol fiyat artislarina karst korunmak istemektedir. Bu
amagla, rafineri, varil bagina kullanim fiyatt 20 $ olan 12 ay vadeli, aylik 6demeli bir
sozlesme yapmustir. Sozlesme, ayda 200.000 varil ve 60 sent prim {izerinden
yapilmistir. Her ay sonunda aylik ortalama fiyat, kullanim fiyat1 ile karsilagtirllmaktadir.
Eger, aylik ortalama fiyat, kullanim fiyati olan 20 $’1n ustiine ¢ikarak 24 $ olursa, cap
saticisi, rafineriye 800.000 $ (4 $ * 200.000) 6deme yapacaktir. Boylece rafineri, bir yil
boyunca varil basina maliyetini 20,60 $’da sabitlemis olmaktadir. Ornegin, bir yillik
dagilimi sekil 1.1°de gosterilmektedir.

Sekil 2.1 Cap ile Ham Petrol Fiyat1 Ornegi
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Floor, cap’in tersi olarak satma opsiyonlarindan olugmaktadir. Floor satarak,
enerji icin 0ddenecek minimum fiyat sabitlenmektedir. Collar ise, es zamanl olarak, bir
cap satin almmasim ve bir floor satilmasimi icermektedir™. Eger odemeler serisi
gerekiyorsa, es zamanli olarak cap alimi ve floor satis1 iceren ¢ok Odemeli collars

yapilmalidir.

53 KAVAL, Hasan, Bankalarda Risk Yonetimi, Yaklasim Yaynlari, Ankara, 2000, s.149.
4 BOLAK, Mehmet, Finans Miihendisligi: Kavramlar ve Araglar, Beta Yayinlari, Istanbul, 1998, s.149.
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Collars, genellikle sifir maliyet i¢in yapilmaktadir. Sifir maliyet, satin alinan
opsiyonun degerinin, satilan opsiyonun degerine esit olmasi ile saglanmaktadir. Bu
enstriiman ortasinda serit olan bir vadeli islem gibi diisiiniilebilir. Ust taraf satin alma,
alt taraf ise satma opsiyonunu icermektedir. Collars saticisi iistte kalan kism1 6demekte,

altta kalan kismi ise almaktadir.

Bir¢ok sirket, diisiik maliyetli sigorta fikrini sevdigi icin collars kullanmaktadir.
Collar alan bir enerji tiiketicisi, satin alma opsiyonu sayesinde yukar1 yonlii fiyat
hareketlerinden korunmus olmaktadir. Prim 6demesi yapilmadig: gibi, sadece satma
opsiyonunda fiyatlar kullanim fiyatinin altina diistiigiinde nakit ¢ikis1 olmaktadir.
Ureticiler de collar sozlesmelerini kullanabilir. Ornegin, bir petrol iireticisi, satin
alma opsiyonu satabilir ve satma opsiyonu alabilir.

2.2.3.2. Swaption

Swaption veya swap opsiyonu, belirli kosullar altinda ve gelecekteki bir tarihte,
bir swap soOzlesmesine girme veya sozlesmeyi iptal etme hakki taniyan bir
sozlesmedir™. Swap opsiyonu, aliciya, opsiyonda belirlenmis sabit faiz oranina dayali
olarak sabit Odemeleri kabul etme ve degisken orandan Odeme yapma hakki
vermektedir’®. Opsiyonlarda oldugu gibi swaption alicisi, sabit fiyath swap alabilmek
icin baslangic primi 6demektedir. Swaption, sabit fiyat1 garanti etmek isteyen, fakat
vadeden Once olasi bir fiyat diisiisii beklentisi olan miisteriler tarafindan
kullanilmaktadir. Fiyatlar diiserse, swaption’1 kullanmayacak ve daha diisiik maliyetli
bir swap alacaktir. Swaption sahibi, kullanim fiyati1 piyasa fiyatinin altinda oldugunda,
hakkini kullanacaktir. Ornegin, Aralik ayinda alinan bir Subat vadeli bir swaption, 6 ay
boyunca, her ay 100.000 varil ve 19 $ sabit fiyatli bir swap s6zlesmesine girme veya
girmeme hakk1 icermektedir. Swap opsiyonunun primi, varil basina 30 senttir. Swaption
sahibinin, Subat ayinda, swap sozlesmesine girme hakkini kullandigin1 varsayalim. Bu

durumda, olusacak ortalama fiyatlara gore, swap 6demeleri asagidaki sekilde olacaktir.

33 CEYLAN, Finansal. Teknikler, s.273.
’® KONDAK, Nuray, isletmelerde Finansman Sorunu ve Céziim Yollart: Alternatif Finansman
Teknikleri, Der Yaynlari, Istanbul, 2002, s.236.
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Tablo2.2 Swap Odemeleri

Ortalama Fiyat Sabit fiyat Fark 1.0(.)'090 varil
icin 6deme

Ocak 18,82 - 0

Subat 19,05 19,00 0,05 5.000
Mart 18,96 19,00 (0,04) (4.000)
Nisan 20,22 19,00 1,22 122.000
Mayis 20,99 19,00 1,99 199.000
Haziran 22,36 19,00 3,36 336.000
Temmuz 21,75 19,00 2,75 275.000
Subat-Temmuz 20,56 19,00 1,56 933.000

Ornekte, 180.000$ ( 6 ay * 100.000 varil * 30 sent) maliyetten sonra, 753.000 $
(9333.000 $ - 180.000 $) net nakit akis1 olmaktadir. Swapin vadesi boyunca fiyatlarin
yiikselmesi, diiz opsiyon veya collar’a gore daha fazla nakit akis1 saglamistir. Eger
enerji tiiketicisi, fiyatlarda onemli bir diisiis bekliyorsa, swap en etkili yontem olarak
gozitkmektedir. Clinkii, baslangi¢c prim 6demesi yoktur ve fiyatlar hareket ettikce,
swapin degeri artmaktadir. Swapin dezavantaji, fiyatlarin beklenenin tersine etmesi

durumunda, biiyiik kayiplara neden olabilmesidir.

2.2.3.3. Egzotik Enerji Opsiyonlari

Egzotik enerji opsiyonlari, standartlasmanin olmadig1 tezgah {istii enerji
opsiyonlaridir. Egzotik opsiyon terimi, genellikle, opsiyon 6demesinin, piyasa fiyati ile
kullamim fiyat1 arasindaki farka esit oldugu standart opsiyonlardan farkli opsiyon
yapilari i¢in kullanilmaktadir. Egzotik opsiyonlari, standart opsiyonlardan ayiran temel
farkliliklar; piyasa fiyati veya kullanim fiyati olarak belirli bir siire icerisindeki
gerceklesen fiyatlarin ortalamasinin alinmasi, iki veya daha fazla mal fiyatlarina dayali
olmasi, opsiyon Odemesinin Onceden sabit bir tutar olarak belirlenmesi gibi
ozelliklerdir. Egzotik opsiyonlarin ¢ok degisik tiirleri bulunmaktadir. Enerji
piyasalarinda yaygin olarak kullanilan egzotik opsiyon tiirleri; Asya opsiyonlari,
lookback opsiyonlari, bariyer opsiyonlari, spread opsiyonlar1 ve bir mali diger bir malla

degistirme hakki veren opsiyonlardir.
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Enerji fiyat riskini kontrol etmek amaciyla, egzotik opsiyonlarin kullanimi
giderek artmaktadir. Egzotik opsiyonlarin kullaniminin artmasinin nedenlerinden biri,
cogu enerji Uriiniiniin yiiksek fiyat degiskenligidir. Egzotik opsiyonlarin kullaniminin
artmasinin diger bir nedeni, hem iireticilerini (dogal gaz) hem de enerji kullanicilarini
(6rnegin, havayollar1 ve kamu gibi) etkileyen ABD piyasalarindaki serbestlesmedir.
Serbestlesme, rekabeti ve fiyat dalgalanmalarina duyarlih@ artirmistir.  Mal
fiyatlarindaki (0zellikle enerji fiyatlar1) dalgalanmalara maruz kalan firmalar, risk
yonetim birimleri olusturmaya veya risk yOnetim birimlerini = gelistirmeye
baslamiglardir. Bu risk yonetim birimleri, egzotik opsiyonlar gibi yeni risk yonetim
araclarim1 kullanmaya baslamiglardir. Egzotik opsiyonlarin, enerji sektorii tarafindan
benimsenerek, kullaniminin giderek artmasinin diger bir nedeni de, opsiyonlarin, ¢cogu
enerji sozlesmelerinin iginde yer aliyor olmasidir. Buna Ornek olarak, dogal gaz

sektoriindeki ‘al-veya-ode’ sozlesmeleri 6rnek verilebilir®.

2.2.3.3.1. Asya Opsiyonlari

Asya opsiyonlari, ©6demesi, belirli bir siire boyunca olusan fiyatlarin
ortalamasina bagl olan opsiyonlardir. Diger bir ifadeyle, opsiyonun vadesi sonundaki
piyasa fiyat1 yerine, opsiyonun vadesi boyunca veya opsiyon vadesinin belirli bir
donemi boyunca olusan fiyatlarin ortalamasinin kullanildig1 opsiyonlardir. Asya satin
alma opsiyonunun ddemesi, maks(ortalama(F)-K, 0) seklinde, Asya satma opsiyonunun
O0demesi, maks(K-ortalama(F), 0) seklinde tanimlanabilir. Burada, K, kullanim fiyatini,
ortalama(F) ise, belirli bir zaman siiresince olusan fiyatlarin ortalamasini
géstermektedirsg. Asya opsiyonlarinin 6demesi, opsiyona konu olan {iiriiniin belirli bir
zaman boyunca olusan fiyatlarinin ortalamasinin bir fonksiyonu oldugu icin, bu

opsiyonlara, ortalama fiyat opsiyonlar1 da denilmektedir.

57KAMINSKI, Vincent - GIBNER, Stinson vd., Enron Corp., “Energy Exotic Options”, ed. by Vincent
KAMINSKI, Managing Energy Price Risk, Second Edition, Risk Books, Londra 2003, s.57.
¥ KAMINSKI, a.g k., 5.59.
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Asya opsiyonlarinin diger bir tiirli, ortalama kullanim fiyath opsiyonlardir. Bu
opsiyonlarda, belirli bir donem boyunca olusan fiyatlarin ortalamasi, kullanim fiyati
olarak alinmaktadir. Ortalama kullanim fiyatli satin alma opsiyonunun o6demesi,
maks(F(T)-ortalama(F), 0) seklinde, ortalama kullanim fiyath satma opsiyonunun
0demesi, maks(ortalama(F)-F(T), 0) seklinde gosterilebilir. Goriildiigii gibi, satin alma
opsiyonunun 6demesi, vadedeki fiyat ile belirli bir zaman siiresince olusan ortalama
fiyat arasindaki farka; satma opsiyonunun ¢demesi ise, belirli bir zaman siiresince

olusan ortalama fiyat ile vadedeki fiyat arasindaki farka esittir.

Ortalamanin hesaplandig1r donem, opsiyonun tam vadesi veya daha kisa bir siire
olabilir. Dogal gaz endiistrisindeki cogu sozlesme, kolaylikla elde edilebilir NYMEX
sO0zlesmesinin son iki veya ii¢ giinkii islemlerde olusan kapanis fiyatlarinin ortalamasina
baglhdir. Son ii¢ giiniin kapanis fiyatlari, t-2 ve t-1 giinleri i¢in kapanisa 2 dakika kala
alinan kapanis fiyatlar1 ve son giin i¢in ise (t) kapanisa yarim saat kala olan kapanis

fiyat1 alinmaktadir.

Ortalama fiyat, genellikle aritmetik ortalama kullanilarak hesaplanmaktadir.
Opsiyon alicisinin riskini azalmak acisindan, agirlikli ortalama daha kullanigh olabilir.
Ornegin, agirlikli ortalamal1 bir Asya opsiyonu, miktarlar1 degisen bir ucak yakitr alim
serisinin fiyat riskini yonetmek icin kullanilabilir. Aritmetik ve agirlikli ortalamanin
disinda, geometrik ortalama da kullanilabilir. Geometrik ortalama, genellikle opsiyon
sozlesmelerinde kullanilmamaktadir. Fakat, opsiyonlarin fiyatlandirilmasi i¢in niimerik

algoritmalarda kullanilabilir®.

Bir ortalama fiyatin degiskenligi, hesaplamada kullamilan fiyatlarin
degiskenliginden daha diisiiktiir. Bu nedenle, baslangicta, bir Asya opsiyonu, diisiik
degiskenli bir Avrupa opsiyonu gibidir. Bunun bir sonucu olarak, Asya opsiyonlari,
Avrupa opsiyonlarmma gore daha ucuzdur. Ciinkii, degiskenlik arttikca, primde

artmaktadir. Diisiik maliyet avantajina ek olarak, Asya opsiyonlarinin diger bir avantaji

% KAMINSKI, a.g k., s. 60.
% KAMINSKI, a.g k., s. 69.
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da, opsiyon 0demesinin, herhangi bir ekstrem piyasa olaylarina kars1 daha az duyarli

olmasidir.

Asya opsiyonlari, enerji piyasalarinda Onemli bir yer tutmaktadir. Asya
opsiyonlari, hem enerji iirlinlerini tiretenler hem de enerji tiriinlerini kullananlar i¢in
kullanigli bir opsiyon tiiriidiir. Ciinkii, kamu kurumlar1 gibi ¢ogu enerji alici, enerji
maliyetlerini azaltmak icin, iireticiler de, cogunlukla, ortalama enerji iiriinleri fiyatlarina
bagli olan biit¢e hedeflerini tutturmak icin ortalama fiyatlarla yakindan ilgilidirler. Asya
opsiyonlari, taraflarin, risk profillerine uygun bir aragtir ve taraflarin, amaclarini diisiik

maliyetle karsilamalarin1 saglamaktadir.

2.2.3.3.2. Lookback Opsiyonlari

Lookback opsiyonlari, opsiyonun vadesi boyunca olusacak en iyi fiyattan
yararlanma imkani sunan opsiyonlardir. Standart bir lookback satin alma opsiyonu
(satma opsiyonu) sahibine, opsiyona konu iiriinii, opsiyonun vadesi i¢inde olusan en
diisiik fiyattan (en yiliksek fiyattan) satin alma (satma) hakki vermektedir. Opsiyonun
sahibi acisindan en 1yi fiyat, kullamm fiyati olmaktadir. Lookback satin alma
opsiyonunun Odemesi, [F(T)-minimum(F)] seklinde, lookback satma opsiyonunun
odemesi, [maksimum(F)-F(T)] seklinde tamimlanabilir. Burada, maksimum(F) ve
minimum(F), opsiyonun vadesi boyunca olusacak en yiiksek ve en diisiik fiyat: ifade

etmektedir®'.

Standart lookback opsiyonlarina benzeyen, ekstrem lookback opsiyonlari da
bulunmaktadir. Ekstrem  opsiyonlarda, maksimum ve minimum degerler
kullanilmaktadir. Bir ekstrem satma opsiyonunun Odemesi, [maksimum(K)-
minimum(F), 0] seklinde, ekstrem satin alma opsiyonunun Odemesi,
[maksimum(maksimum(F)-K, 0] seklinde gosterilebilir. Satin alma opsiyonunun

O0demesi, opsiyonun vadesi boyunca ulasilan maksimum fiyat ile kullanim fiyati

' KAMINSKI, a.gk., s. 60.
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arasindaki farka; satma opsiyonunun Odemesi, kullamim fiyati ile minimum fiyat

arasindaki farka esittir.

Lookback opsiyonu, benzer bir Avrupa opsiyonundan daha pahalidir. Pahali

olmast nedeniyle, lookback opsiyonlari, enerji piyasalarinda fazla kabul gormemektedir.

2.2.3.3.2. Bariyer Opsiyonlar1

Bariyer opsiyonlari, s6zlesmeye konu iiriiriin fiyatina veya tamamen farkli bir
Uriiniin fiyatina bagli olarak tanimlanmis belirli bir olayin gerceklesmesine gore,
gecersiz veya aktif olan opsiyonlardir. Ornegin, dogal gaz iizerine diizenlenmis bir
opsiyon, fuel-oil fiyatina goére tamimlanmis bir bariyer icerebilir. Bariyer opsiyonu,
opsiyona konu iiriiniin fiyati, dnceden tamimlanmis belirli bir seviyeyi gectiginde
kullanilir veya gegersiz olur. Opsiyonun vadesi icerisinde herhangi bir zamanda, bu
fiyat seviyesine ulagilabilir. Satin alma veya satma opsiyonu icin asagidaki olasi

kombinasyonlar soz konusudur®.

Olay/Durum
Gecersiz Gecerli
T Yukari-ve- Yukari-ve-
Yukari l Gecersiz Gecerli
Fiyat
Asagi-ve- Asagi-ve-Gegerli
Asagi Gecersiz

Bariyer opsiyonunun tipik bir 6rnegi, bir enerji iireticisinin, enerji fiyatlarinin
diisme riskinden korunmak amaciyla, ‘“‘yukari-ve-gecersiz’ satma opsiyonu satin
almasidir. Bir “yukari-ve-gecersiz”’ satma opsiyonu, fiyatlar cari seviyelerden asagi
dogru hareket ettiginde aym fiyat korumasini sagladigi ve daha ucuz oldugu igin,

standart satma opsiyonlarina daha iyi bir alternatif olabilir. Eger, fiyatlar yiikselirse, s6z

2 KAMINSKI, a.gk., s. 72.
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konusu malin fiyatindaki yiikselis, orijinal kullanim fiyatinda asagi yonlii fiyat
korunmasi ihtiyacimt azaltmaktadir. Eger, fiyatlar yukar1 yonlii hareket eder ve
belirlenen bariyeri gecerse, opsiyon gecgersiz hale gelir. Bu durumda, opsiyon sahibi,
daha yiiksek kullanim fiyatindan bagka bir satma opsiyonu satin alarak riski yonetmeye

devam edebilir®’.

Bariyer opsiyonlari, doviz piyasalarinda kullanilmasina karsin, enerji
piyasalarinda fazla kullanilmamaktadir. Bariyer opsiyonlarinin fazla kullanilmamasinin
nedenlerinden biri, ¢ogu enerji piyasasinin, nispeten likit olmamasi ve opsiyonu

gecersiz kilacak sekilde bir fiyat hareketi olmasinin kolay olabilecegidir.

2.2.3.3.3. Spread Opsiyonlari

Spread opsiyonu, iki malin fiyati arasindaki fark iizerine diizenlenen bir
opsiyondur. Spread satin alma opsiyonunun ddemesi, [maksimum(F;-F,-K, 0] seklinde,
spread satma opsiyonunun 6demesi, [maksimum(K-F;-F;), 0] seklinde gosterilebilir.
Burada; F; ve F,, birinci ve ikinci malin fiyatlarimi, K ise, kullanim fiyatin

gdstermektedir. Spread opsiyonu, asagidaki fiyat farkliliklari iizerine diizenlenebilir®.

- Aym malin farkli bolgelerdeki fiyatlar tizerine (yer/bolge spreadlari),

- Aymi malin iki farkli zamandaki fiyatlari iizerine (takvim spreadlari)

- Bir {iiretim prosesine giren ve iiretim prosesinden cikan girdi ve ciktilarin
fiyatlar iizerine (siire¢ spreadlari) ve

- Aym malin farkli sinif veya kalitelerinin fiyatlar1 tizerine (kalite spreadlari)

diizenlenebilir.

Bu spread opsiyon tiirleri arasinda biiyiik bir farklilik yoktur. Bir spread opsiyon
sozlesmesi; yer, zaman ve Kkalite fiyat farkliliklarimi birlestirebilir. Yer spread
opsiyonuna ornek olarak, New York Limami ile Korfez sahilindeki i1sinma yakiti
fiyatlar1 arasindaki fark iizerine diizenlenen bir opsiyon verilebilir. Bu fiyat farkliligi,

baz1 yatirimcilarin, 1sinma yakitini bir bolgeden diger bolgeye tasimalarina neden

% KAMINSKI, a.gk., s. 72.
® KAMINSKI, a.g k., s. 73.
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olabilir. Fakat, tasima sirasinda, fiyatlarin tasima riski sz konusudur. Bu riski
azaltmanin bir yolu, iki fiyat arasindaki bir spread lizerine bir satma opsiyonu satin

almaktir.

Zaman veya takvim spreadlerine 6rnek olarak, tezgah iistii piyasada aktif olarak
islem goren yillik ortalama dogal gaz fiyatlar arasindaki farklilik (6rnegin, 2001 yili
ortalama gaz fiyatlar1 ile 2002 ortalama fiyatlar1 arasindaki fark {izerine) iizerine
diizenlenen bir opsiyon verilebilir. Bu tiir opsiyonlar, dogal gaz gelecek fiyat egrisinin
degismesine karst koruma saglamaktadir. Siire¢ spreadina 6rnek olarak, dogal gaz ile
dogal gaz likitleri sepeti (propan, iso-biitan, normal biitan, ethan vb.) fiyatlar1 arasindaki
farklilik iizerine diizenlenen bir opsiyon verilebilir. Kalite spreadlerine 6rnek olarak,
tathh ham petrol ile eksi ham petrol fiyatlar1 arasindaki farklilik tizerine diizenlenen

opsiyonlar verilebilir.

Hem iireticiler hem de tiiketiciler “mevsimlik” riske (yaz - kis fiyat degisikleri)
veya “yillik” fiyat riskine (yildan yila fiyatlarin degismesi) maruz kalabilirler.
Rafineriler, ham ve yeniden islenmis iirlinler arasindaki fiyat farkliliginin degisme
riskine maruz kalabilirler. Ureticiler, ¢esitli ham iiriin kalitelerinin fiyatlar1 arasindaki
veya farkli cografik bolgelerdeki dogal gaz fiyatlar1 arasindaki spreadlerin degisme
riskine maruz kalabilirler. Biitiin bu risklerden korunmak icin, spread opsiyonlari

kullanilmaktadir®.

2.2.3.3.4. Dijital Opsiyonlar

Dijital veya ikili opsiyonlar, 6demesi onceden belirlenmis olan opsiyonlardir.
Diger bir ifadeyle, piyasa fiyati, kullanim fiyatim1 gectiginde veya kullanim fiyatinin
altina diistiigiinde, opsiyon, sozlesmenin basinda belirlenen sabit bir tutar1 ddemektetir.
Bu opsiyonlara ornek olarak, “para-veya-hicbirsey” (cash-or-nothing) opsiyonlart ve
“varlik-veya-hicbirsey” (asset-or-nothing) opsiyonlar1 verebilir. X nakit tutari iizerine
bir para-veya-hicbirsey satin alma opsiyonu, opsiyonun vadesi sonundaki piyasa fiyati

(F(T)), kullanim fiyatindan (K) biiyilk oldugunda, X sabit tutar1 6demektedir. Vade

% KAMINSKI, a.gk., s. 57.
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sonundaki piyasa fiyatimin, kullanim fiyatinin altinda olmasi durumunda, opsiyon,
herhangi bir odeme yapmayacaktir®®. Benzer sekilde, para-veya-hicbirsey satma
opsiyonu, piyasa fiyat1 (F(T)), kullanim fiyatindan (K) kiiciik oldugunda, X 6demekte,
diger durumda, herhangi bir 6deme yapmamaktadir. Varlik-veya-hicbirsey satin alma
opsiyonu, opsiyon parada sona erdiginde, opsiyona konu enstriimanin degerini
O0demekte, aksi durumda, herhangi bir 6deme yapmamaktadir. Baz1 dijital opsiyonlarda,
baslangicta prim 0dememektedir. Eger, opsiyon parada sona ererse, opsiyonun nakdi
olarak sonlandirilmaktadir. Zararda veya para disinda sona eren opsiyonlar, alict ve
saticinin  bir ddeme yapmasini gerektirmemektedir. Bazi dijital opsiyonlarda ise,

opsiyonun ddemesinden prim tutar1 diisiillmektedir.

Dijjital opsiyonlar, enerji piyasalarinda ¢ok fazla kullanilmamasina karsin, bazi
swap ve opsiyon yapilarinin i¢inde yer alabilmektedir. Bu opsiyonlar, genellikle,
miisterinin, enerji fiyatlarinin gelecekte belirli seviyede olacagi yoOniinde giiclii bir

beklentisi oldugunda kullaniimaktadir®”.

2.2.3.3.5. Al-veya-Ode Opsiyonu

Enerji piyasasinda kullanilan ‘al-veya-0de-* sozlesmeleri, bir opsiyon olarak
ifade edilebilir. Dogal gaz piyasasinda, bu tiir opsiyonlar igeren sdzlesmeler uzun
zamandir kullanilmaktadir. Bu sozlesmeye gore, alici, yillik belirli bir maksimum tutara
kadar sabit bir fiyattan dogal gaz alacagi konusunda kars1 tarafta (satic1) anlagmakta,
fakat, satin aldig1 tutar, belirli bir tutarin altina diistiiglinde, saticiya bir ddeme (ceza
odemesi) yapmaktadir. Ornegin, yillik 3.600.000 MMBTU? ve minimum miktar olarak
bunun %50’sini satin alma hakkinda sahip olan bir alici, 1.800.000 MMBTU satin
almay1 segebilir. Fakat, 1,800,000 MMBTU’nun altindaki herhangi bir miktar, daha
onceden iizerinde anlasilmis birim ceza iicreti ile eksik miktarin ¢arpimina esit bir
tutarin 0denmesine neden olacaktir. Ayrica, cogu sozlesme, aliciya, yillik alim miktarini
saglamak kosuluyla, aylik alim tutarlarim1 degistirme imkani vermektedir. Bu nedenle,

alici, y1l boyunca, satin alma zamani1 bakimindan bir opsiyona sahip olmaktadir.

% KAMINSKI, a.g k., s. 81.
% KAMINSKI, a.gk., s. 81.
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2.2.3.3.7. Giinliik Dogal Gaz Opsiyonlari

Dogal gaz piyasasinda uzun ge¢misi olan bir diger opsiyon tiirii, cok kisa zaman
icinde (genellikle bir giin) ek gaz alma imkani veren, giinlikk satin alma opsiyonudur.
Bu gibi opsiyonlar, “gelecekte baslama” ve miktar sinirlamalar1 gibi ¢esitli 6zelliklere
sahiptir. ty tarihinde diizenlenmis bir “gelecekte baslama™ opsiyonu, t; tarihinde (t;>t()
basa basta olacak sekilde kullanim fiyatina sahip olan ve t, (t;>t;) tarihinde vadesi sona
eren bir opsiyondur. Bu tiir bir opsiyonun ty’daki fiyati, vadesi t,-t; olan basa bastaki bir
opsiyonun t;’de degerlendirilmesi ve daha sonra ty’a iskonto edilmesiyle bulunmaktadir.
Gelecekte baslama 6zelliginin anlami, opsiyonun diizenlendigi teslimat ayinin basinda,
kullanim fiyatinin, belirli bir bolgenin gaz endeksine esit olmasidir. Bu amacla
kullanilan fiyat endeksleri, Inside FERC, Natural Gas Week ve Natural Gas Intellegence

gibi sektor haber ve bilgi yayimcilar tarafindan derlenmektir®®.

Giinliik bazda satin alinacak gaz hacmini degistirme imkani, genellikle “swing”
terimiyle ifade edilmektedir. Giinlilk alim hacmi, belirli bir minimum tutarin iizerinde
ve belirli bir maksimum tutarin altinda olacak sekilde belirlenmektedir. Giinliikk alim
hacmi, sabit bir tutarda artabilir veya azalabilir. Kullanim fiyat1 ise, hacimdeki
degisikliklerden bagimsiz olup, sabittir. Bu tiir bir opsiyon, giinliikk opsiyon 6zelligine
ek olarak, alicimin satin alabilecegi aylik hacimde sinirlama da icerebilir. Ornegin, bir
tarafin, ayin ilk endeks fiyatindan, 30 giin boyunca gaz satin alacagini belirten bir
sozlesme oldugunu varsayalim. Sozlesmeye gore, herhangi bir giinde satin alinacak gaz
hacmi maksimum 15.000 MMBtu ve minimum 5.000 MMBtu’dur. Ayrica, yine
sozlesmeye gore, alici, ay boyunca en az 200.000 MMBtu alabilecek ve 300.000
MMBtu’dan fazla alamayacaktir. Eger, ay boyunca alinan miktar, minimum tutarin
altinda kalirsa, alici, belirli bir ceza 6demesi yapacaktir. Goriildiigii gibi, bu opsiyonlar,

al-veya-6de opsiyonlarinin benzeridir®.

% KAMINSKI, a.g k., s. 85.
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Giinliik ve aylik hacimdeki limitlere ek olarak, sozlesmede bagka sartlar da
olabilir. Alic1, hacmi, bir giinden bir sonraki giine degistirme imkanina sahip olabilir.
Ornegin, yukaridaki oOrnekte, alici, herhangi bir giin icin giinlik hacmi 2.000
MMBtu’dan fazla degistiremez. Ayrica, alicinin, ay boyunca giinlik hacmi

degistirilebilecegi giin sayis1 da sinirlandirilabilir.

2.2.3.3.8. Bilesik Opsiyonlar

Sahibine, sabit bir fiyattan diger bir opsiyonu satin alma veya satma hakki veren
opsiyonlar, bilesik opsiyon olarak adlandirilmaktadir. Bilesik opsiyonlarin tipik tiirleri;
satin alma opsiyonu iizerine satin alma opsiyonu, satma opsiyonu iizerine satin alma
opsiyonu, satin alma opsiyonu iizerine satma opsiyonu ve satma opsiyonu iizerine satma
opsiyonu olarak smiflandirilabilecek Avrupa-Avrupa opsiyonlarini icermektedir.
Ornegin, bir satma opsiyonu iizerine bir Avrupa satin alma opsiyonu satin alinmasinin
anlami, bilesik opsiyon alicisinin, belirli bir tarihte (Ty), bilesik opsiyonun kullanim
fiyatindan (Ky) bir satma opsiyonunu (opsiyona konu olan opsiyonu) satin alma hakkina
sahip olmasidir. Bilesik opsiyona konu olan satma opsiyonunun kullanim fiyat1 K, ve
vadesi T\’ dur. Bilesik opsiyonun vadesinde, opsiyon sahibi; bilesik opsiyonun kullanim
fiyatina esit (Ko) bir prim ddeyerek, opsiyona konu olan satma opsiyonu satin alir veya

bilesik opsiyon degersiz olarak sona erer’’.

Bilesik opsiyonlar, bir cap veya floor satin almasindan daha diisiik baslangi¢
maliyetiyle bir mal fiyat korumas1 sunmaktadir. Bu opsiyonlar ayrica, korumanin, bazi
gelecek olaylara bagli olmasi istendiginde, fiyat koruma maliyetini sabitlemek ic¢in de

kullanighidir.

" KAMINSKI, a.g k., s. 79.

68



2.2.3.3.9. Bir Varhgi Diger Bir Varlikla Degistirme Hakki Veren Opsiyon

Bir varlig1 (fiziki veya finansal bir iiriin olabilir) diger bir varlikla degistirme
hakki veren bir opsiyon, sahibine, iki iirtinden daha iyisini segme imkam vermektedir.
Bu opsiyonlar, kisa pozisyonda yer alan bir tarafin, teslim edece8i malin tiiriinii veya
kalitesini secebildigi futures s6zlesmelerinin icinde de yer almaktadir. Ornegin, bir Kkisi,
uzun devlet tahvili futures s6zlesmesinde, Chicago Ticaret Borsasinda islem goren 25
farkli devlet tahvilinden herhangi birini teslim edebilir. Bu opsiyon, kisa pozisyonda yer
alan tarafa, teslim tarihinde en ucuz enstriimani teslim etme imkani1 vermektedir. Enerji
piyasalarinda bu opsiyon tiiriiniin olas1 bir uygulamasi, miisteriye, heating oil ile ilgili

fiyatlardan dogal gaz satin alma imkan1 veren bir s6zlesmedir.

Bir varlig1 diger bir varlikla degistirme hakki veren opsiyon, aslinda, kullanim
fiyatimin sifir olarak diizenlendigi bir spread opsiyonudur. Varlik ikiyi, varlik birle
degistirme hakki veren bir opsiyonun ddemesi, [maksimum(F,;(T)-F»(T), 0] seklinde
yazilabilir. Burada, F|(T), T zamanindaki varlik 1’in fiyatin1 ve F»(T), T zamanindaki

varlik 2’nin fiyatim1 gostermektedir.

2.2.3.3.8. Sepet Opsiyonlari

Enerji fiyat risklerinin yonetimi, bazen tek bir enerji iiriinii yerine, cesitli
triilnlerden olusturulmus bir sepet veya portfoy lizerine diizenlenen opsiyonlari
gerektirebilir.  Bu sepetin agirhikli  ortalama fiyati, opsiyonun &6demesinin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, piyasa fiyat1 ve kullamim fiyati
olarak tek bir iiriiniin fiyat1 baz alinmamakta, cesitli iiriinlerden olusturulmus bir sepetin
agirlikli ortalama fiyat1 baz alinmaktadir. Bu opsiyonlarin kullanilabilecegi durumlara
ornek olarak, girdi olarak dogal gaz alan ve c¢ikti olarak dogal gaz iiriinleri (ethan,

propan vb.) iireten bir isletmenin icinde olacagi durum verilebilir.

Mal fiyati, bir endekse de bagli olabilir. Bu endeks ¢ogunlukla, fuel oil ve dogal

gaz fiyatlarini iceren bir sepet olabilir. Ornegin, Avrupa’da dogal gaz, cesitli ham petrol
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ve fuel oil fiyatlarimin agirhikli ortalamasi olarak tamimlanan bir endekse gore

fiyatlandirilabilmektedir’'.

2.2.4. Enerji Swaplar

Swap sozlesmesi, iki taraf arasinda baglh varliklar tarafindan iiretilen nakit
akimlar1 serisinin degisimi iizerine yapilan bir anlagsmadir. Swap isleminde, alic1 ve
satic1 arasinda fiziksel degisim olmamaktadir. S6zlesmeler, iki taraf arasinda, bir borsa

disinda yapilmakta ve bu yiizden tezgah iistii tiirev iiriin olarak tanimlanmaktadir.

Swap isleminde, genellikle iireticiler swap saticilari, son kullanicilar swap ise
alicilaridir. Alict ve saticilar arasinda yer alan aracilar ise, gizliligi saglamada, kredi
riskini iistlenmede ve farkli vadelerdeki sozlesmelerden kaynaklanan piyasa riskini
karsilamada onemli rol oynamaktadirlar. Swap alicisi, swap saticisi ile belirli bir siire
icin sabit fiyat ve miktar konusunda anlasmaktadir. Degisken fiyat sabit fiyatin altinda
olursa, alic1 taraf, aradaki farki saticiya 6demeyi; degisken fiyat sabit fiyatin {izerinde

olursa, satici taraf, aradaki farki alictya 6demeyi kabul etmektedir.

Swaplar, gercek bir varlik veya sermaye transferi icermedigi ig¢in, belirli
araliklarla takas edilecek olan miktarlar i¢in baglangic diizeyi belirlenmelidir. Bu
baslangi¢ diizeyi, “varsayimsal tutar” olarak ifade edilmektedir. Ornegin, bir
yatirimeinin, degisken gelir elde ettigi 1 milyon $ degerindeki hisse senedi portfoyiinii,
piyasa degeri ayni olan sabit getirili hazine bonosu ile takas etmek istedigi bir islemde,
varsayimsal tutar, 1 milyon $ olmaktadir. Yatirimci, bu swap islemini yaparak, portfoy
satis ve hazine bonosu alis masraflarindan kurtulmakta ve ayrica, portfdyden
gelebilecek sermaye kazanclarimi siirdiirme imkanina sahip olmaktadir. Swap
sozlesmeleri taraflarin ihtiyaclarina en iyi sekilde cevap verse de, her iki taraf da kredi
riskine maruz kalmaktadir. Ciinkii, swap sozlesmeleri, tezgah {istii piyasalarda

yapilmaktadir, organize borsalarda oldugu gibi takas merkezi tarafindan garanti altina

" KAMINSKI, a.g k., s. 78.
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alinmamustir. Ayrica, swap sozlesmelerin likiditesi diisiiktiir. Sozlesmeyi vadesinden

once sonlandirmak icin, taraflarin karsilikli anlagsmasi gerekmektedir72.

Ham petrol ve dogal gaz swaplarinda, degisken fiyatlar, genellikle ortalama
fiyatlardir ~ ve  belirlenen  donemdeki NYMEX fiyatlarinin  ortalamasina
endekslenmektedir. Alternatif olarak, degisken fiyatlar, Platt’s Oilgram Price Report
veya Inside FERC gibi kuruluglarin yayinladigi fiyatlarin ortalamasina da
endekslenebilir. Tezgah iistii piyasada, farkli uygulamalar olabilmektedir. Bircok ham
petrol swabi icin belirlenen zaman araligi, bir takvim ayidir. Dogal gazda ise genellikle

zaman araligi, NYMEX s6zlesmelerinin son ii¢ giiniidiir’”.

Swap soOzlesmelerinin, enerji piyasalarinda kullanimi giderek artmaktadir. Bu
artisin nedenlerinden biri, pazar ve mevcut enstriimanlar hakkindaki teknik bilginin
artmasidir. Son kullanicilar tarafindan risk kontrol mekanizmasinin daha iyi anlasilmasi

ve benimsenmesiyle, son kullanicilarin, swap sozlesmelerine olan ilgisi artmaktadir.

Futures, opsiyon sozlesmeleri gibi, swap sozlesmeleri de, risk yonetim amaciyla
kullanilmaktadir. Biitiin bu tiirev {iriinler, bir varliga sahip olmadan fiyat riskini
yonetme imkami vermektedir. Fakat, swap sozlesmeleri, belirli standartlar1 olan ve
organize borsalarda islem goren futures ve opsiyon sozlesmelerinden farklidir. Swap
sOzlesmeleri, taraflarin risk yonetim ihtiyaclarina en iyi cevap verecek sekilde, taraflar

arasinda anlagilarak yapilmaktadir.

Swap islemlerinin, kullanicilara sagladigi imkan ve faydalar su sekilde

siralanabilir’*:

e Ureticiler, miisterilerine sabit fiyatl tiriinler sunabilirler.
e Rafineriler, marjinleri sabitleyebilirler.

® Gelistirme projelerinde, iiretim marjinleri garanti altina alinabilir.

" HALE, a.gk.,s. 7.

» McCANN — NORDSTROM, a.g k., s. 4.
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Managing Energy Price Risk, Second Edition, Risk Books, Londra 2003, s. 25.
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e Fiyat riski kontrol edildiginde, bankalar daha cazip finanslama imkani
sunabilirler.

e fhracat 6ncesi finanslama, swap nakit akislarinin net bugiinkii degerine
baglanabilir.

e Bir petrol iiriiniine bagh risk, diger bir iiriinle degistirilebilir.

e Yiiksek/diisiik fiyatlar1 sabitleyerek rekabetci avantaj elde edilebilir.

e Borsalarin belirli smirlamalarinin ~ (likidite, vade gibi) {istesinden

gelinmektedir.

Swap, ilk olarak doviz ve faiz orani piyasalarinda ortaya cikmustir. Mal
swaplarinin, yap1 ve mantik olarak diger swaplara benzemesine ragmen, mal swaplari,
mal piyasasinin kendine 0zgii 6zelliklerinden kaynaklanan bazi spesifik problemleri
beraberinde getirmektedir. Ornegin, genel olarak mal kars: taraflarinin kredi riski, doviz
ve faiz orani piyasalarindaki karsi taraflarin kredi risklerinden daha biiyiiktiir. Ayrica,
mal piyasalarinda, ozellikle petrolde, fiyat degiskenligi daha yiiksektir. Doviz ve faiz
piyasalarinin likit olmasi, swap saglayicilarinin risklerini azaltmalari i¢in etkin bir ortam
sunmaktadir. Fakat, enerji piyasalari, fazla likit ve seffaf degildir. Enerji piyasalarinda,
Uriinii tagima maliyeti ve tasima zamam soz konusudur. Enerji piyasalarinda, kisa
vadede, iiriinler arasindaki iliskiler degisebilmektedir. Ornegin, ham petroliin fiyat:
diiserken, benzinin fiyat1 artabilmektedir. Uzun vadede petrol fiyatlari, piyasa
beklentileri tarafindan belirlenmektedir. Fakat, bu beklentiler, islem tutarindan da
etkilenmektedir. Biitiin bu 6zellikler, enerji swaplarini, faiz ve doviz swaplarina gore

daha karmasik hale getirmektedir.

2.2.4.1. Basit Enerji Swap

Basit bir enerji swapi, belirlenen bir donem boyunca, degisken bir fiyatin sabit
bir fiyatla degistirilmesi iizerine yapilan bir anlagsmadir. Bu islem, bilanco dis1 bir
finansal anlagmadir ve fiziksel olarak {iriiniin (6rnegin, petrol, dogal gaz vb.) transferini
icermez””. Her iki taraf da, sdzlesmeden dogan hiikiimliiliiklerini nakdi olarak yerine

getirirler. Sozlesmede; miktar, siire, sabit ve degisken fiyatlar tanimlanmaktadir.

" KELLETT, a.g k., s. 21.
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Degisken ve sabit fiyat farkliliklari, nakit olarak genellikle aylik, ii¢ aylik, alti aylik

veya yillik olarak belirli donemler i¢in kararlastirilmaktadir.

Ureticiler, satis fiyatlarin1 sabitlemek icin swap sozlesmesi satabilirler. Uzerinde
anlagilan donem i¢in, degisken fiyat sabit fiyattan daha diisiik oldugunda, iiretici, sabit
ve degisken fiyat arasindaki farki aracidan (swap karsi tarafindan) almaktadir. Eger,
degisken fiyat sabit fiyattan daha yiiksek ise, fark, iiretici tarafindan araciya
O0denmektedir. Farkin hesaplanmasindaki basit formiil; [S6zlesme yapilan aylik miktar
X (Sabit fiyat — Degisken fiyat)] seklinde ifade edilebilir. Ornegin, bir swap
sozlesmesine, 18 $ sabit fiyattan, her ay 50.000 bbl satacak olan bir petrol iireticisi, ay
sonunda petroliin fiyat1 17,20 $ oldugunda, o ay i¢in 40.000 $ [50.000 bbl X (18.00$ -
17.20%)] alacaktir. Eger, degisken fiyat ortalamas1 daha yiiksek olsaydi, iiretici aradaki

farki araciya 6deyecekti76.

Enerji iireticiler gibi enerji tiiketicileri de enerji swaplarin1 kullanmaktadirlar.
Ornegin, bir havayolu sirketi, jet yakit1 iizerine tonu 140 $ sabit fiyattan bir swap
sozlesmesine girebilir. Eger, degisken fiyat ortalamasi 150$ olursa, havayolu sirketi ton
basina aylik 10 $ alacaktir. Degisken fiyat ortalamasi 135$ olursa, havayolu sirketi ton
basina 5 $ 6deyecektir.

Sekil 2.2°de, standart ham petrol swap islemi 6rnegi goriilmektedir. Ornekte, bir
rafineri ve petrol iireticisi, 6demelerin aylik olarak degistirildigi 10 yillik ham petrol
swap sOzlesmesi yapmiglardir. Rafineri (A), tireticiye (B) varil basina 25 $ 6demeyi
kabul etmis ve iiretici de sozlesmenin son giiniinde NYMEX hafif, tathh ham petrol
futures sozlesmesi kapanis fiyati iizerinden 6deme yapmay1 kabul etmistir. S6zlesmenin
varsayimsal miktari, 10.000 varildir. Her ay sonunda netlestirme yapilmakta ve
bor¢lanan taraf, kars1 tarafa ddeme yapmaktadir. Eger, islemin son giiniinde NYMEX
kapanis fiyati varil basina 23 $ ise, rafineri (A), iireticiye (B) $20.000 (2 $ x 10.000)
odeyecektir. Eger, kapanisg fiyat1 28 $ ise, iiretici, rafineriye $30.000 (3 $ x 10.000)

"® KELLETT, a.g k., s. 22.
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Odeyecektir. Goriildiigi gibi, 10 yillik swap sozlesmesi, 120 adet nakdi sonlandirmali

forward sozlesmesi olusturmaktadir’’.

Sekil 2.2 Ham Petrol Swap’1

Varsayimsal Mikkar = 100,000 varil

2550aril
UOretici Aylik Makit Rafireri
i B Odemeler (A
Spot Fiyat

Aoylik
Spot Piyasa Spot Fiyass
Satig Alirm

£ 10000 varil 3 § 10000 varil b

Spot Fiyass

Ornekte, taraflar, s0zlesme boyunca, degisken NYMEX kapanis fiyati iizerinden
ham petrol alip satabilmektedirler. Yaptiklar1 anlagma ile varil basina 25 $’lik fiyati
sabitlemislerdir. Her iki taraf da, swap sozlesmesi yapmistir, fakat, ayn1 zamanda da
sozlesme biiyiikliigiinii asmayacak sekilde spot piyasadan fiziksel alim-satim
yapmaktadirlar. Icsel dongii icerisinde alislar ve satislar birbirini gétiirdiikten sonra
kalan miktar, ilgili tarafa 6denmektedir. Fiziksel teslimat olmamaktadir. Her iki taraf da
fiziksel alis ve satiglarim1 NYMEX fiyat iizerinden spot piyasada yapmaktadir. Sekil 2.2
swap sozlesmesi yapildigt ve yapilmadigi durumlardaki elde etme maliyetlerini

gdstermektedir’.

""HALE, a.gk.,s. 8.
" HALE, a.gk.,s. 8.
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Sekil 2.3 Ham Petrol Edinme Maliyeti
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2.2.4.2. Diferansiyel Swap

Standart bir swap, sabit ve degisken fiyatlar arasindaki diferansiyele (farka)
dayal1 iken, bir diferansiyel swap (“diff” swap), iki iiriin i¢in sabit bir diferansiyel ile
belirli bir zaman siiresince olusan gercek veya degisken diferansiyel arasindaki farka
dayanmaktadir. Enerji iirlinleri ile ilgili diferansiyel swaplara ornek olarak; benzine
kars1 jet yakiti, futures yerine karsi fiziksel benzin, %1 akaryakita karsi %3,5 ve WTI

petroliine kars: Brent ham petrolii 6rnek verilebilir”®.

Diferansiyel swaplar, genellikle, rafine ettikleri iiriinler arsindaki marjinlerin
degisme riskinden korunmak isteyen rafineriler tarafindan kullanilmaktadir. Rafineriler,
genellikle swapin sabit-fiyat tarafinda yer almaktadir. Eger, bir rafineri, bir diferansiyel
swap satar ve diferansiyel azalirsa, rafineri, aradaki farki alir. Eger, diferansiyel

genislerse, rafineri aradaki farki 6der.

" KELLETT, a.g k., s. 22.
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Diferansiyel swaplar, baz riskini yoOnetmek icin isletmeler tarafindan da
kullanilabilir. Ornegin, jet yakiti riskini benzin swaplari ile hedge etmek isteyen bir
havayolu sirketi, jet yakiti fiyati ile benzin fiyati1 arasindaki potansiyel baz riskini hedge

etmek i¢in, bir jet benzin diferansiyel swap islemine girebilir.

2.2.4.3. Marjin Swapi

Rafineri iirlinlerinin fiyatlar1 arasindaki marjin1 sabitlemek isteyen bir rafineri,
bu amagcla, ayrintili ve ¢ok sayida forward (fiziksel) ve futures (borsa) sozlesmeler
yapabilir. Fakat, bu sozlesmeler maliyetli olabilir ve nadiren tam koruma saglar. Buna
alternatif olarak rafineriler, tiretim ¢iktisinin ve ham petrol girdisinin eszamanli olarak
hedge edildigi, yani gelecek donemler icin iirlinlerin satildigi ve ham petroliin satin
alindigi, bir marjin swap sozlesmesi yapabilirler. Vade sonunda, rafineri, marjinler
arasindaki farki 6deyecek veya alacaktir. Bu hesaplama, spot piyasalardaki fiyatlara ve
belirlenen fiyatlara baglidir. Bu yolla, bir rafinerinin karliligi, birka¢ yil sonrasi i¢in
garantilenebilir. Bu korunma tiirii, cogunlukla, kredi veren kurumlar, projenin
uygulanabilirligini saglamak ve minimum bir enerji akisi saglamak istediklerinde,

gelistirme veya yenileme projelerine dahil edilmektedir®.

2.2.4.4. Katihm Swap

Bir katitlm swap1; fiyatlar, belirlenen fiyatin iizerine c¢iktiginda, sabit
odeyicisinin %100 korundugu normal bir swap islemine benzemektedir. Fakat, normal
swaptan farkli olarak, katilma swapinda, miisteri, fiyat azalislarina katilmaktadir.
Ornegin, yiiksek siilfiirlii yakit icin, tonu 80 $’dan %50 katilimli bir katilma swapinda,
alici, fiyat artiglarina karsi tam olarak korunmakta, fakat fiyatin 80 $’1n altina diismesi
durumunda da %50 kazang saglanmaktadir. Diger bir deyisle, fiyatin diismesi
durumunda, kaybin %50’sini 6demektedir. Eger, fiyatlar 70$’a diiserse, miisteri ton

basina 10 $ degil, 5 $ 6deyecektir. Katilim oran1 6nceden belirlenmektedir.

% KELLETT, a.g k., s. 23.
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2.2.4.5. Double-up Swap

Bir double-up swapi kullanilarak, swap kullanicisi, piyasa fiyatindan daha iyi bir
swap fiyati elde ederken, swap saglayicist da, fiyatlama donemi baslamadan once swap
miktarim1 iki katina ¢ikarma hakkina sahip olmaktadir. Bu mekanizma, tiiketicilerin
(sabit fiyat alanlarin) bir satma swaption satmasini, veya iireticilerin (sabit fiyat
satanlarin) bir satin alma swaption satmasini icermektedir. Ornegin, bir havayolu sirketi,
kis donemi i¢in ton basina swap fiyat1 150 $’dan bir anlagma yapabilir. Bu swap fiyati,
ayn1 swap lizerine karsi tarafa bir satma opsiyonu satilarak 145 $’a diisiiriilebilir.
Swaptionin kullanim tarihinde, swap saglayicisi, o anki piyasa fiyatlarina baglh olarak,

swap miktarini iki katina arttirma veya arttirmama kararini verecektir®'.

2.2.4.6. Curve-lock ve Backwardation® Swap

Bu swap tiirleri, birbirlerine benzemektedir ve petrol fiyat egrisinin sekli tizerine
yapilmaktadir. Petrol fiyat egrisi, bir grafik seklinde gosterilen, gelecekteki ardi ardina
gelen sonlandirma tarihlerindeki fiyat siireleridir. Diger bir ifadeyle, gelecek sozlesme
fiyatlarindan olusturulan bir egridir. Bu egri iizerinde farkli noktalar arasindaki bir
spreadi sabitleyerek, bir piyasa iiyesi, piyasada geriye ya da ileriye dogru bir sabitleme

yapabilir.

Ornegin Ekim 1999 WTI sozlesmeleri satin alarak ve Mart 2000 WTI
sOzlesmeleri satarak, bir islemci 6 sentlik bir spreadi sabitleyebilir. Yani islemci, bir
onceki sozlesmenin 6 sent altinda forward sozlesmesi satmaktadir. Eger, fiyatlama
doneminin sonunda, bu iki sozlesme arasindaki ortalama giinliik spread 16 sent ise,
islemci 10 sent kar edecektir. Eger, Mart sozlesmesi, Ekim sozlesmesinin 4 sent
tizerindeyse islemci 10 sent ddeyecektir. Bu islemin arkasindaki mantik, islemcinin,
piyasadaki backwardation’in daha yiiksek olacagina inanmasidir. Boyle bir strateji,

aslinda spekiilasyondur.

8 KELLETT, a.g.k., s. 24.
%2 Backwardation: Forward sézlesme fiyatinin, spot fiyatin altinda olmasi.
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2.2.4.6. Vadesi Uzatilabilir Swap ve On Odemeli Swap

Vadesi uzatilabilir swap, swap saglayicisina, swap vadesinin sonunda, swap

vadesini 6nceden belirlenen bir zaman periyodu daha uzatma hakki veren swaptir.

On o6demeli swap, sabit 6deme nakit akislarinin net bugiinkii degerine
indirgendigi ve kullaniciya 6dendigi swaplardir. On 6demeli swaplar, cogunlukla bir

ihracat oncesi finansman kaynagi olarak kullanilmaktadir.

2.3. ENERJi TUREVLERININ FiYATLANDIRILMASI

2.3.1. Enerji Futures ve Forward So6zlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Futures ve forward sozlesmelerin fiyatlandirilmasinda yaygin olarak kullanilan
yaklasim, tasima maliyeti modelidir. Bu modele gore, bir malin gelecekteki fiyati, spot
fiyatin bugiinkii degerine, malin elde edilmesi ve kullanilacag1 giine kadar saklanmasi
icin gerekli masraflarin eklenmesi ile bulunabilir. Bu durumda, gelecek fiyati, en az,
spot fiyati, finansman maliyeti, depo ve sigorta maliyetleri toplamina esit olmalidir.
Eger, bu esitlik saglamazsa, piyasada arbitraj baslar ve risksiz kazan¢ olanaklar ortaya

glkar83. Bu modele gore, bir iiriiniin vadeli fiyati su sekilde hesaplanabilir84:

FC[ = S[ + Sl XR( X (T't)/365+G[

Formiilde yer alan sembollerin anlamlar1 soyledir:
Fct = T tarihinde teslimati yapilmak {izere t tarihindeki sézlesmenin vadeli
fiyatini,
St = Uriiniin t tarihindeki nakit fiyatin,
Rt =T-t donemi icin, t tarihinde bor¢lanilabilen risksiz faiz oranini,
Gt = T-t doneminde saklanmasi yapilacak {iriiniin saklama maliyetini

gostermektedir.

% ALPAN, a.gk.,s.17.
8 CEYLAN, Finansal Teknikler, s.390.
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Tasima maliyeti modeli gecerliligi asagidaki varsayimlara baghdir.

- Vadeli s6zlesmenin veya iiriiniin alinip satilmasin etkileyecek bilgi veya islem
maliyetinin olmamast,

- Borg alinan veya verilen tutar iizerinde herhangi bir kisitlamanin bulunmamasi,

- Borg alma veya verme oraninin ayni risksiz faiz orani iizerinden yapilmasi,

- Teminat riskinin bulunmamasi,

- Uriinlerin 6zelliklerinde saklanma siiresince degisiklik olmamasi,

- lIslemlerden vergi alinmamasidur.

Tasima Maliyeti Modeli varsayimlarinin gecerli olmas1 durumunda, vadeli fiyat,
nakit fiyat ile tasima maliyeti tutarlarinin toplamina esit olmalidir. Bu esitligi bozacak
herhangi bir olay, arbitraj olanag1 saglayacaktir. Boylece arbitraj yapanlar, nakit ve
vadeli piyasalarda ters pozisyon alarak, fiyat farkinin ortadan kalkmasina neden

olacaklardir.

Futures fiyatlarla ilgili diger bir yaklasim da rasyonel bekleyisler teorisidir. Bu
teoriye gore, bir malin su andaki futures fiyati, piyasanin T déneminde bekledigi cari
fiyat degerine esit olacaktir. Bu yaklasima gore, spekiilatorler, ancak, risksiz faiz
oraninda bir getiri elde edeceklerdir. Ornegin, bir spekiilatoriin sifir zaman diliminde,
Fo fiyatindan, bir futures sdzlesme satin aldigini ve teminat hesabini yiizde yiiz risksiz
menkul kiymetler vererek olusturdugunu varsayalim. Sozlesmenin bitis tarihi T'de
teminat hesab1 Fo(1+rf) olarak biiyiiyecektir. Burada rf, risksiz faiz oranini ifade

etmektedir. Vade sonunda futures sozlesmesinin degeri PT-Fo olacaktir™.

Spekiilatoriin kazanabilecegi gercek getiri,

r = [[(1+rf)Fo+(PT-Fo)]/Fo)]-1
=rf + [(PT-Fo)/Fo]’dir.

% CEYLAN ve KORKMAZ, a.g k., 5.190.
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Spekiilatoriin bekledigi getiri ise,
E (r) = rf + [[(E(PT)-Fo)]/Fo] olacaktir.
Dolayisiyla, eger rasyonel bekleyisler teorisi dogru ise, beklenen getiri,

E(PT) = Fo = E (r)= rf olacaktir®.

Rasyonel bekleyisler teorisinin temel diisiince; yatirimcilarin rasyonel
olduklaridir. Eger bir ¢ok kisi, bir malin vade sonundaki cari fiyatinin future fiyatindan
yiikksek olacagini beklerse, futures sozlesmesi satin alacak ve futures fiyat artacaktir.
Tersi durumda, eger, rasyonel kisiler, gelecekteki cari fiyatin futures fiyattan daha
diisiik olacagim bekliyorlarsa, futures sozlesmeleri satacaklar ve future fiyatlar
diisecektir. Sonucta, vade bitiminde futures fiyat ile beklenen spot fiyat birbirine esit

olacak ve denge saglanacaktir.

2.3.2. Enerji Opsiyonlarimin Fiyatlandirilmasi

Tiim varliklarin fiyati, nerede ve ne zaman degerlendirildigine gore
degismektedir. Fakat, pahali transfer ve gii¢ depolama sorunu olan enerji varliklarinin
degerlemesinde bu kismen dogrudur. Ornegin, bir ham petrol kargosu, Amerika gibi
petrol ithal eden iilkede, Arap Korfezi gibi petrol ihra¢ eden bolgeden daha degerli
olmaktadir. Ayni sekilde dogal gaz fiyatlari, kuzeydogu sehirlerinde Henry veya
Kingsport dagitim noktalarindan daha pahali olmaktadir. Altin gibi finansal varlilar i¢in,
vergi ve yasal diizenlemeler disinda, yerden kaynaklanan cok az deger farkliliklari
bulunmaktadir. Altin kolaylikla havayolu ile degerinin yiiksek oldugu yere
taginabilmekte ve yapilan ekstra arz, fiyatlarn diigiirebilmektedir. Fakat, bir¢cok enerji
varliginin havayolu ile tasinmasi pratik degildir. Enerji iiriinlerinin tasinmasinda, yavas
ve ucuz olan gemiler, tankerler ve boru hatlar1 kullanilmaktadir. Enerji spot
fiyatlarindaki biiyilk ve kisa donemli degisiklikler, tasima maliyetlerinden
kaynaklanmamaktadir. Aslinda bu degisiklikler, normal tasimada meydana gelen

darbogazlardan ve ertelemelerden dolay1r kisa donem arz inelastikiyetinin artmasindan

8% CEYLAN ve KORKMAZ, a.g k., 5.190.
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ve bunun da enerjiye olan kisa donem inelastik talebi etkilemesinden
kaynaklanmaktadir®”. Ornegin, kuzeydogu Amerika’da havalarin soguk olmasi yerel
dogal gaz stogunu hizla bitireceginden, yerel spot fiyat hizla yiikselecektir. Fiyat, yeni

fiziksel arzin gelmesiyle tekrar dengeye gelecektir.

Fiyat belirliligi, degiskenligi etkiledigi gibi, opsiyon degerlemesi iizerinde de
onemli bir etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle, fiyat, belirli bir yere ve zamana 6zel olarak
belirlenmektedir. Bu 6zellik, enerji opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda ve korunmada

onemli bir rol oynamaktadir.

Opsiyonun degeri, iki temel bilesenden olusmaktadir. Bunlar; icsel veya gercek
deger ve zaman degeridir. Gergek deger, piyasa fiyati ile opsiyonun kullanim fiyati
arasindaki farktir. Satin alma opsiyonu igin, gercek deger, opsiyonuna konu varligin
piyasa fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki olumlu farktir. Satma opsiyonu icin gercek
deger, piyasa fiyatinin kulanim fiyatinin altinda olmasidir®. Zaman degeri, opsiyonun
gercek degerinin artma olasiligindan dolayr opsiyonu etkileyen degerdir. Diger bir
ifadeyle, opsiyon sozlesmesinin ger¢ek degerinin iizerinde 6denen farka zaman degeri
denilmektedir. Zaman degeri, alicilarin, fiyat gelismeleri konusundaki beklentileridir.
Zaman degeri, kullanim fiyat1 seviyesinde en yiiksek noktada olmaktadir. Opsiyonun
vadesine yaklasildikca, zaman degeri azalmaktadir. Zaman degerinin azalmasi,

opsiyonun primini de azaltmaktadir®.

Opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan temel degiskenler; opsiyona konu
varligin piyasa fiyati, opsiyonunun kullanim fiyati, opsiyonun vadesine kalan siire,
degiskenlik ve faiz oramdir’. Opsiyona konu varligin fiyat karakteri, diger tiim
degiskenleri etkilemektedir. Enerji opsiyonlarinda varhigin fiyati, vadeli fiyattan spot
piyasa fiyatina yoneldiginde, daha degisken hale gelmektedir. Bu yiizden enerji fiyatlari

cok elastiktir ve uzun donem fiyatlara oranla daha fazla hareket etmektedir. Fiziksel

¥ HAMPTON, Michael, “Energy Options”, HDS Shipping, ed. by Vincent KAMINSKI, Managing
Energy Price Risk, Second Edition, Risk Books, Londra 2003, s. 41.

% CANBAS ve DOGUKANLLI, a.g.k., 5.94.

% KONDAK, a.g k., s.264.

“ BOLAK, a.gk., s.125.

81



piyasadaki arz ve talep dengesindeki bozulmalar, enerji varliklarinin fiyat hareketlerinin
dagilma olasiligini arttirmaktadir. Biiyiik bir hareketin olma olasilig1 ve 6zellikle yukari
dogru bir hareket olmasi, opsiyonun kullamim fiyatim etkileyen ve “degiskenlik
giiliimsemesi” olarak adlandirilan durumu yaratmaktadir. Kullanim fiyatina gore karda
veya zararda olan opsiyonlar, basa bas opsiyonlara gore daha yiiksek degiskenlige
sahiptir. Opsiyon basa bas noktasindan uzaklastikca degiskenlik artmaktadir. Diger
sartlar esit kabul edildiginde, opsiyonun degeri zamanin karekokii ile degismektedir.
Alt1 ay vadeli bir opsiyonun maliyeti, 3 ay vadeli bir opsiyondan %41,4 (1.414, 2’nin
karekokiidiir) daha fazla olmasi beklenmektedir. Maliyetin zaman ile orantili olarak
artmas1 beklenmektedir. Diger tiim sartlar sabit kabul edildiginde, opsiyonun fiyati ile
degiskenlik arasinda direkt bir korelasyon bulunmaktadir. Opsiyon tarafindan sunulan
esneklik degeri, fiyat hareketleriyle orantili olarak artmaktadir. Ornegin, bir opsiyonun
degiskenligi %20’den %30’a arttiginda, yani %50’lik bir artis gosterdiginde, opsiyonun
fiyati da %50 artacaktir. 18 $ kullanim fiyatli 3 ay vadeli ham petrol satin alma
opsiyonunun degiskenligi %20’den %30’a arttiginda, opsiyonun degeri 0,70 $’dan 1.35
$’a yiikselecektir. Opsiyon fiyatimi etkileyen son degisken olan, faiz oranlari, diger
degiskenlere gore daha az etkilidir. Opsiyon, sahibi fiziksel varlik i¢in tasima maliyeti
veya sOzlesme icin herhangi bir 6deme yapmadigi takdirde, opsiyon, sahibine bedava
bir finansman saglamaktadir. Diger taraftan opsiyon alicis1 baslangi¢c primini 6demek
zorundadir. Genellikle opsiyonlarda, bu etkenler birbirini gotiirmektedir. Ornegin, faiz
oranlart %5’ten %10’a ¢iktiginda, degeri 0,70 $ olan bir opsiyonun degeri, sadece 0,692

$’a diigecektir’'.

Enerji opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda c¢esitli zorluklar bulunmaktadir.
Ciinkii, gozlenen belirli bir zaman diliminde fiyat seviyelerindeki ve/veya fiyat
dalgalanmalarindaki diizenlilikler tekrar etmektedir. Mevsimlik veya donemsel fiyat
dalgalanmalar1, yil i¢inde (kis - yaz) goriilebildigi gibi, ay veya hafta icinde de
goriilebilmektedir. Fiyatlar, yiikselebilir veya diisebilir. Fakat, uzun donemde, fiyatlar,
tiretim maliyetlerine yonelme egilimi gostermektedir. Enerjiyi fiyatlarinin ortalamaya

donme davranisini ifade etmede kullanilan bir yaklagim, Ornstein-Uhlenbeck prosesidir.

* HAMPTON, a.g k., s. 44.
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Bu yaklasima gore, tesadiifi soklara bagli olarak sapma gosteren fiyatlar, belirli bir
seviyeye donecektir. Fakat, ilk olarak, faiz oranlarinin modellenmesinde kullanilan
ortalamaya donme modeli, enerji iiriinlerinden fazla basarili olmayabilir. Son olarak,
enerji iirtinlerinin fiyatlari, yasamlarinin farkli donemlerinde farkli davranmaktadir. Bu
ozellikle forward fiyatlar icin dogrudur. Samuelson hipotezine gore, forward fiyatlarinin
volatilesi, vadeler yaklastik¢ca artmaktadir. Bu, vade yaklastikca forward so6zlesmeleriyle

ilgili daha fazla bilginin elde edilebilir olmastyla aciklanabilir®>.

Opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda, genellikle, Monte Carlo yaklasimi, binomial

model ve Black-Scholes fiyatlama modeli kullanilmaktadir.

2.3.2.1. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Opsiyonlarin degerlendirilmesinde, Monte Carlo yaklasimi, ilk olarak Boyle
(1977) tarafindan kullanilmistir. Bu yaklasim, opsiyona konu enstriimanlarin fiyatlarini
simiile etmekte ve fiyat hareketlerine bagli olarak opsiyonun karini hesaplamaktadir.
Simiilasyon; hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, doviz kurlar1 veya mal fiyatlari gibi bir
belirsizlik kaynagina bagli oldugu varsayilan olasiliklara gore tesadiifi sayilarin
iiretildigi bir siirectir’”. Simiilasyonlar bircok kez (birka¢ bin defa) tekrar edilmekte ve
farkli yollar icin elde edilen opsiyon karlari, bugiine i1skonto edilerek, ortalamasi
alinmaktadir. Bu ortalama kar, opsiyon degerini ifade etmektedir. Monte Carlo;
binomial veya sonlu/fark metotlarinin uygulanmasinin zor oldugu durularda
kullanilabilir. Ayrica, uygulanmast kolay oldugu icin, Monte Carlo yaklagimi, diger
yaklasimlara dayali fiyatlama modellerinin test edilmesinde de kullanilmaktadir. Monte
Carlo metodunun bir dezavantaji, yavas ve uzun siirmesidir. Ciinkii, olduk¢a fazla
simiilasyonu gerektirmektedir. Uygulama ise, opsiyon priminin kisa siirede belirlenmesi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, fiyat senaryolarini kabul edilebilir limitlerde
tutmak ve simiilasyon sonuglarinin bilesimini gelistirmek icin cogunlukla varyans-

azaltma teknikleri kullanilmaktadir. Monte Carlo metotlari, kari, iki veya daha fazla

2 KAMINSKI, a.g k., s. 64.
% Markus Haag, “Credit Risk Models: Application to Corporate Bond Portfolios”, Wien, April 2003, s.8.
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varliga dayali opsiyonlarin degerlendirilmesinde de kullanilabilir. Bu gibi durumlarda,

simiilasyon, fiyatlar arasindaki korelasyonu hesaba katmalidir.

2.3.2.2.Binomial Agac Modeli

Binomial aga¢ modelinin, opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanimi oldukca
yaygidir. Binomial model, kesik zamanli bir siirecte, opsiyona konu iiriiniin fiyat
hareketlerini inceleyen bir modeldir. Modelde, opsiyonun vadesi, belirli zaman
araliklaria boliinmektedir. Her aralikta opsiyona konu iiriiniin fiyati, belirli bir zaman

noktasinda, p olasilikla yiikselebilir, (1-p) olasilikla diisebilir’.

Asagidaki sekilde, niimerik varsayimlar kullanilarak olusturulan bir binomial
agac goriilmektedir. Yukar fiyat hareketi, diigiimdeki fiyatin u faktoriiyle carpilmasiyla
belirlenmektedir. Asag1 yonlii hareket, u'nun tersi olan d (d=1/u) ile ifade edilmektedir.
Her diigiimdeki iistteki fiyat, s6z konusu iirliniin fiyatinin gostermektedir. Alttaki fiyat
(italik olanlar) ise, opsiyonun degerini gostermektedir. Vadede opsiyonun Kkari
(6demesi), en sondaki her diigiim icin hesaplanmaktadir. Daha sonra, opsiyonun degeri,
geriye gidilerek hesaplanir. Odemeler, iskonto edilir ve yukar1 ve asagi yonlii fiyat
hareketlerinin olasiliklar ile agirliklandirilir. Odemelerin olasilik-agirlikli ortalamast,

opsiyon degeridir.

Ornegin, dort haftalik Avrupa satin alma opsiyonu, Sekil 1°de gosterilen
niimerik varsayimlar kullanilarak fiyatlandirilabilir. Vadede opsiyonun 6demesi,
opsiyona konu iiriiniin fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki pozitif farka esittir. Fark
negatif ise, opsiyonun 6demesi, sifirdir. Sekil 1’de ddemeler 0,547$, 0,008, 0,00$ ve
0,00$’dir. Vadesine 1 hafta kalan opsiyonun degeri (en iist digiimde) 0,398%’dir. Bu

deger su sekilde hesaplanmlstlr95 .

% ALPAN, Fulya, Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 1999,
s.111.
% KAMINSKI, a.g k., s. 66.
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Opsiyonun Degeri = Iskonto faktorii * [olasilik(yukar1 yonlii) * Odeme(yukar1 yonlii) +

olasilik(asag1 yonlii) * Odeme(asag1 yonlii)]

Opsiyonun Degeri = 0,99846%(0,4861%0,547$+0,5139%0,258%) = 0,398%

Sekil 2.4 Satin Alma Opsiyonu i¢cin Binomial Agac

2747
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d 0.9460
p 0.4861
1-p 0.5139
dsct 0.99846

Biitiin diigiimler i¢cin degerler hesaplanarak geriye dogru gidilir ve opsiyonun

primi/fiyat1 0,09 $ olarak bulunur. Ayni opsiyonun fiyati, Black-Scholes formiiliine

gore 0,095 $ olarak bulunmustur. Iki defer arasindaki farklilik, kesikli dagilim

araciliyla fiyatlarin siirekli dagiliminin tahmin edilmesine baglidir. Binomial agac

yonteminin dogrulugu, zaman adimlarinin sayist artikga, artmaktadir’. Fakat zaman

adiminin sayisi artik¢a da, hesaplama zamani artmaktadir.

Binomial metotlar, biiyiik esneklik saglamaktadir. Bunlar, Amerikan tipi

opsiyonlar ic¢in kullanilabilecegi gibi, iki {iiriin iizerine diizenlenen opsiyonlarin

degerlendirilmesinde ve Asya opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda kullanilabilir.

% BOLAK, a.g k., s.132.

85



2.3.2.3. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Fischer Black ve Myron Scholes, 1973 yilinda, kar pay1 6demeyen Avrupa tipi
opsiyonlar i¢in bir fiyatlama formiili gelistirmislerdir. Ancak, zaman igerisinde,
akademisyenler, modeli, Amerikan tipi ve kar payr 6deyen hisse senetleri, doviz ve
gelecek sozlesmeler iizerine yazilmis opsiyonlarin fiyatlarinin tesbitine yonelik olarak
gelistirmislerdir97. Black ve Scholes’un, satin alma opsiyonu i¢in olusturduklari

fiyatlama formiilii asagidaki sekildedir:

C = S(HON(dD)-Ke™ N(d2)

Burada;

d1 = [In(S(/K)+(r+ 6> 12)(T-0)] / 6+/(T —1)
ve

d2 =dl- o /(T —1) dir.

Formiildeki simgelerin anlamlart su sekildedir:
t = Degerleme zamani,
T-t = Y1l olarak opsiyonu vadesi,
r = Risksiz faiz orani,
K = Kullanim fiyati,
S(t) = Vade t’de hisse senedinin fiyati,
N(.)= Kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu,
In = Logaritma fonksiyonu,
¢ = Standart sapma veya degiskenlik,

C = Satin alma opsiyonunun fiyatidir.

97 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, Sermaye Piyasas1 be Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2000, s.218.
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Yukaridaki formiilde, risksiz faiz oranmmin kullanimi, risk-notr degerleme
prensibine dayanmaktadir. Risk-notr degerleme, bir tahvil ve bir opsiyondan
olusturulmus risksiz bir portfoy fikrini kullanmaktadir. Bu portfoy, her kosulda tahmin
edilebilir bir degere sahip oldugu i¢in risksizdir ve diger risksiz menkul kiymetlerle ayni
getiriyi  saglar. Risksiz portfoyiin olusturulma maliyeti hakkindaki bilgi, bizim

opsiyonlari fiyatlandirmamizi saglamaktadir.

Ornegin, asagidaki veriler cercevesinde satin alma opsiyonunun degeri

kolaylikla hesaplanabilir.

Ham petrol fiyati So = 100 $/varil

Islem (kullanim) fiyati K =95 $/varil

Faiz oram r =.85 (yullik %85)

Vade T =.25 (3 aylik veya 3/12)
Standart sapma ¢ = .50 (y1llik %50)

d; ve d; hesaplamalar1 yapildiktan sonra, sira N(d;) ve N(d;) degerlerinin
bulunmasina gelmektedir. Bu degerler normal dagilim tablosundan bulunmaktadir.

Normal dagilim tablosu ekte verilmistir.

N(1.18) =.8810
N(.93) = .8238

Yukaridaki verileri kullanarak satin alma opsiyonunun degeri hesaplanabilir:

C = 100%.8810 — 95¢"%"* * 8238

= 88,1 — 63,28 = 24,82 $/varil

Black-Scholes fiyatlama formiiliiniin, standart yapili opsiyonlardan farkli 6deme

yapilar1 igeren opsiyonlar icin degistirilmesi gerekmektedir. Asya opsiyonlar1 ve
Lookback opsiyonlari, farkli 6deme yapilarini iceren egzotik opsiyonlardir. Bir egzotik
opsiyonu fiyatlandirmak icin, ilk olarak, standart opsiyonlar taklit edilmeye
calistimalidir. Eger, bu miimkiin ise, her opsiyon unsuru, bireysel olarak
fiyatlandirilmalidir ve biitiin uzun ve kisa pozisyonlarin toplami istenilen fiyati1 verir.
Degiskenlik icin, alim-satim spreadi, opsiyon degerlemesine dahil edildiginde, fiyatlarin

yapay olarak sisirilmemesine dikkat edilmelidir. Taklit etme yaklasimi ¢alismadiginda,
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opsiyon fiyat1 i¢in bir kapali-form ¢6ziim bulunabilir. Benzer ¢oziimler, cogu egzotik
opsiyonlar icin elde edilebilir. Bir tam bir kapali-form c¢oziim bulunamasa bile,
fiyatlamada kabul edilebilir bir dogruluk saglayan tahmin (approximation) metodu
kullanilabilir. Bir kapali-form ¢6ziim veya iyi bir tahmin metodu bulunamazsa, Monte

Carlo simiilasyon metotlari, binomial model gibi niimerik metotlar kullanilabilir.

Ornegin, egzotik opsiyonlarmn bir tiirii olan, spread opsiyonlarinin
fiyatlandirilmasinda, standart Black-Scholes formiilii kullanilamaz. Ciinkii, Black-
Scholes formiilii, fiyatlarin lognormal dagildigi ve pozitif degere sahip oldugu
varsayimina dayalidir. Fakat, fiyattan farkli olarak, spread negatif degerler alabilir.
Satin alma ve satma spread opsiyonlari i¢in, Black-Scholes formiiliinden tiiretin, kapali-

form fiyatlama formiilleri asagidaki seklidedir™.

Satin alma opsiyonu;

C =exp{-r(T-0)} {(S-K)N(d)+0oaT -7 N'(d)}
Satma opsiyonu;

P=C-(S-K) exp {-r(T-t)}

Formiilde, S, spreadin forward fiyatini, 64 ise spreadin yillik standart sapmasini ifade

etmektedir.

2.3.3. Enerji Swaplarimin Fiyatlandirilmasi

Borsada islem goren, bir esdegeri olmayan bir iiriin i¢in yapilan swaplar, ilgili
iriiniin fiyat egrisine gore fiyatlandirilir. Buna gore, swap sozlesmelerinin fiyatlari, ilk
olarak, futures ve tezgah iistii piyasa sozlesme fiyatlarinin ekstrapolasyonundan elde
edilir. Daha sonra, bu ekstrapolasyona, forward faiz oranlar1 ve fiziksel iiretimi ve

depolamay1 finanse etme maliyeti eklenir. Buluna fiyata, herhangi bir baz riski, forward

% KAMINSKI, a.gk., s. 75.
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egrisinin degisme riski icin, bir marjin eklenebilir. Tezgah {istii piyasalarda, standart
olmayan {iriinler icin uzun donem fiyat seviyelerinin isaretini veren mekanizmalar
gelismeye baslamistir. Ornegin, uzun donemli WTI spreadlari icin bir piyasa
bulunmaktadir. Buradaki bir yildan diger yillara ham petrol fiyatlar iliskisi, swap alict

ve saticilarina, forward fiyat egrilerini elde etme imkani vermektedir®.

Esktrapolasyon yontemiyle bir swap sozlesmesinin nasil fiyatlandirildigimi bir
ornek yardimiyla aciklayalim. Bir islemcinin bir havayolu sirketine, jet yakiti CIF NWE
swap1 satmak istedigini varsayalim. Eger, swapin vadesi yaklasik bir yil ise, genellikle
fiyatlar, diger islemci veya brokerlardan elde edilebilir. Ciinkii, kisa vadeli swaplar i¢in
piyasa, nispeten likittir ve bu nedenle, fiyatlama zor degildir. Fakat, uzun vadeli
swaplarin fiyatlandirilmasi daha zordur. Jet yakiti iizerine diizenlenen swapin fiyati,
Brent ham petrolii fiyatlart kullanilabilir. Ciinkii, ham petrol swapiyla ilgili olarak,
WTTI'da nispeten daha likit bir piyasa bulunmaktadir ve bes yila kadar Brent swaplari
bulunmaktadir'®. Bunun disinda, WTI yillik spreadler icin de bir piyasa bulunmaktadir.
Swap fiyati, bu spreadlerden ekstrapolasyon edilebilir. Fiyatlamada kullanilacak diger
bir veri, Brent/IPE akaryakit diferansiyelidir. Bunun i¢in borkerlardan, iki yila kadar bir
piyasa fiyat1 kolaylikla elde edilebilir. Brent/IPE akaryakit crack/diferansiyeli varil
basina dolarla gosterilmektedir. Hesaplama kolayligi icin Brent ve akaryakit crack

toplam1 ton basina 7,45’ten tona cevrilmektedir.

Yapilar kompleks oldugunda veya hedge edilmesi zor oldugunda swap
ithraggilari, korelasyon katsayilarini kullanarak bu riski, swap fiyatina ilave edebilirler.
Aracilar ile miisteriler arasindaki swap sozlesmeleri, rekabet¢i fiyatlamaya gore de
fiyatlandirilabilir. Ornegin, bir swap ihraccis1, yeni bir miisterisine daha agresif bir fiyat

uygulayabilir.

% KELLETT, a.g k., s. 31.
' KELLETT, a.g k., s. 32.
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Swap aracilari, alis — satis fiyatlar1 arasindaki farktan kar elde etmektedirler.
Burada, sabit fiyat alicisi, swap fiyatimin “satis fiyat1” tarafinda yer alirken, sabit fiyat
saticist olarak {iireticiler de “alis fiyat1” tarafinda yer almaktadir. Alicinin swap fiyati,
saticinin “alig” fiyatindan daha yiiksek oldugunda, araci kar elde etmektedir. Alis-satis

spreadlerindeki degisimler; vadeye, piyasanin likiditesine ve malin degiskensine

baghdir.
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III. BOLUM
TURKIYE’DE ENERJi PiYASALARI ve ENERJi TUREVLERININ
UYGULANABILIRLIiGI

3.1. TURKIYE’DE ENERJi PiYASALARI

3.1.1. Tiirkiye Enerji Piyasasinin Gelisimi

Enerji, ekonominin ve yasam standardinin vazgecilmez kaynagidir. Ayrica, bir
tilkenin enerji iiretim ve tiikketimi o iilkenin ekonomik ve sosyal kalkinma potansiyelini
yansitmaktadir. Ozellikle enerji iiretimi, kalkinma ve gelisme icin kullanilan temel
gostergelerden biridir. Enerji tiiketimiyle ekonomik biiyiime ve kalkinma arasinda
dogrusal bir iligki olup, ekonomik gelisme ve refah artisiyla enerji tikketiminin de arttig1

gérﬁlmektedirml

. Ancak, ana sorun, siirekli ve giivenli sekilde enerjiyi tiiketicilere
sunmaktir. Ekonominin saglikli biiyiimesi i¢in iiretim yapilmasi ve bu iiretimin devamh

biiylimesi gerekmektedir.

Diinya  niifusunun  %?20’si  dinya  enerji  tiketiminin %380 ini
gerceklestirmektedir. Buna karsilik diinya niifusunun {icte birinin Ozellikle ticari
enerjiye ulasma imkanlar1 sinirli, hatta hemen hemen yok gibidir. Giiniimiizde giiclii
olmanin ve kiiresellesen diinyada arzulanan yeri alabilmenin temel sart1 yeterli enerjiye
sahip olmaktan ge¢mektedir. Tiirkiye’de kisi basina enerji tiiketimi gelismis iilkelerin
enerji tiiketiminin yaklasik %20’si, diinya ortalamasinin ise yaklasik %50’sine tekabiil

etmektedir.

Ulkemizde 1980’li yillarda yasanan iktisadi gelismelere paralel olarak enerji
iretim ve tiiketimi biiyiik capta artmistir. Bu artisin yarattigr olumlu etkilerin yaninda
dis ticarette liberalizasyona gidilmesi de enerji ithalatin1 hem kolaylastirmis hem de

ithalatta yasanan doviz darbogazinin asilmasini saglamistir. Yakin bir gelecekte yeterli

101 KOC, Erdem, “Tiirkiye’de Genel ve Nihai Enerji Durumu”, Teknokrat Dergisi, Y1l 4, Say1 8, Ocak
2001, s.1.
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enerji temininde giicliikler cekilecegi ongoriilse de, su an enerji talebi yapilan ithalat ile

birlikte biitiiniiyle karsilanabilmektedir.

Tiirkiye'de birincil enerji kaynaklarinin tiretimi konusundaki tarihi gelismelere
baktigimizda; 1970'ler dncesinde bol ve ucuz olmasindan dolayi, enerjinin ekonomilere
biiylik oranda girdigini soylemek gerekir. 70’1li yillarda baslayan enerji darbogazlari
(Ornegin, 1974 petrol krizi) ekonomilerin enerjiye mutlak sekilde bagli oldugunu
gostermistir. Bu durumdan da en ¢ok, gerek mevcut sanayilerini ¢alistirmak, gerek yeni
sermaye yatirimlarini gerceklestirmek icin bol ve ucuz enerjiye gereksinim duyan
sanayilesme yolundaki gelismekte olan iilkeler ile birlikte Tiirkiye de etkilenmistir. S6z
konusu enerji darbogazi, gelismis iilkelerde de yasanan ekonomik durgunluk dénemi ile
birlikte, 1984 yilina kadar stirmiistiir. 1980'l1 yillarin sonuna dogru ise 6zellikle gelismis
ilkelerdeki sanayilesme hamleleri ile birlikte enerji talebi tiim diinyada hizla artarken
Tiirkiye'de de artmistir'®®. Buna paralel olarak sanayi iiretimimiz de artis egilimi icine

girerken yeni enerji kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir.

102 KOSETORUNU, Alev, Tiirkiye’de Enerji Sektoriiniin Gelecegi, T.C. Basbakanlik Dis Ticaret
Miistesarlig1 Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigi, s.1,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/tem97/6.htm,.
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Sekil 3.1 Tiirkiye’de yillara gore birincil enerji iiretimi ve tiiketimi

Birincil Enerji (Btep)
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Yillar

Ulkemiz birincil enerji kaynaklari, diinya rezervleri ile kiyaslandiginda miktar
ve kalite itibariyle ¢ok diisiik seviyelerdedir. Buna karsin, hidrolik enerji ve linyit
komiirleri, iilkemizde mevcut kaynaklar icinde biiyiikk bir potansiyele sahiptir.
Tiirkiye'de mevcut enerji kaynaklari icinde hidrolik enerji potansiyelinin %28'ine
karsilik gelen bir kismi kullanilirken, toplam linyit potansiyelinin ise %34'liik kismi
kullanilmaktadir. Goriildiigii gibi iilkemiz birincil enerji kaynaklari potansiyelinin
yarisindan olduk¢a az bir miktarim1 kullanmaktadir. Ciinkii linyit komiirii kaynaklari
cografi olarak daginik, diisiik kaliteli ve yiiksek maliyetli iken, hidroelektrik kaynaklar
ise dogrudan yagislara bagimli olmas1 nedeniyle giivenilirligi diisiiktiir. Biitiin bunlara
karsin gectigimiz yillarda yatinmlar biiyiik capta anilan bu iki kaynaga yonelmistir.
Halen giiniimiizde ticari alanda kullanilmakta olan enerji iiretiminin dortte iicii bu iki

kaynaktan karsilanmaktadir.

Tiirkiye'de birincil enerji kaynaklarinin tiretimi 1960-1990 doneminde yilda

ortalama %3,8 oraninda artmistir. Uzun yillar siirekli artis kaydeden birincil enerji
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tiretimi en yiiksek degeri olan 27 milyon ton petrol esdegere 1992 yilinda ulastiktan
sonra diismeye bagslamistir. 1995 yilinda bu deger daha da azalarak 26,3 milyon ton
petrol esdegerine geriledikten sonra 1996 yilinda birincil enerji kaynaklarinin tiretimi

tekrar artarak 27,5 milyon ton petrol esdegere ulasmistir.

Tiirkiye'de enerji tikketiminde taskomiirli, linyit, petrol, dogalgaz, hidrolik ve
jeotermal enerji, odun, hayvan ve bitki artiklar1 gibi birincil enerji kaynaklar ile giines
enerjisi kullanilmaktadir. Elektrik enerjisi ve kok ise ikincil enerji kaynagi olarak
degerlendirilmektedir103. Gectigimiz kirk yillik donemde yilda ortalama %35,3 oraninda
artan birincil enerji kaynaklariin tiiketimi, 1990 -1995 yillar1 arasinda her y1l ortalama
%3,8 oraninda artis gostermis ve 1995 yilinda bir onceki yila gore %35,9 oraninda
artarak 63 milyon ton petrol esdegerine, 1996 yilinda ise bir dnceki yila gore %7,3

oraninda artarak 67,6 milyon ton petrol esdegerine ulagmistir.

Sekil 3.2 Tiirkiye’de yillara gore birincil enerji kaynag tiikketimi
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' MELIKZADE, Asif, Tiirkiye’de Enerji Politikasi, s.3, http://www.angelfire.com/dragon/asif/turk.htm,
Erisim Tarihi: 12.12.2004.
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Tiirkiye, genel olarak enerji iiretim kapasitesinin enerji talebini karsilayamamasi
nedeniyle enerji ithal eden bir iilke konumundadir. Kalkinma ve niifus artisina paralel
olarak toplam enerji tiiketimimizin hizla artmasina ragmen, enerji iiretimimiz ayni
oranda artis gostermemistir. Uretim ile tiiketim arasindaki fark hizla biiyiimiistiir. 1980
yilinda bu fark 15 milyon ton petrol esdegeri iken, 1985 yilinda 17 milyon ton petrol
esdegerine, 1990 yilinda 27 milyon ton petrol esdegerine ve 1993 yilinda 34 milyon ton

petrol esdegerine ulasmustir. Enerji acigimiz 13 yil icerisinde 2 kattan fazla artmigtir' .

Yurtici talebin yerli iiretimle karsilanma orani, 1970 yilinda %77, 1980 yilinda
%54, 1990 yilinda %48 ve 1993 yilinda %44 olmustur. Goriildiigi tizere, yerli iiretimin
talebi karsilama orani 1970-1993 yillar1 arasinda hizla diismiis ve 1993 yilinda ise
Tiirkiye, tiikettigi enerjinin yaridan fazlasim ithal eder duruma gelmistir. Uretimi yurtici
talebi karsilayamayan enerji kaynaklarindan, biiyiik kismu siirekli ithal edilen ham petrol
ithalatina ek olarak, 1973 yilindan itibaren tagkomiirii, 1975 yilindan itibaren elektrik

enerjisi ve 1987 yilindan itibaren dogalgaz ithal edilmeye baslanmistir.

1994 yilinda ise enerji ihtiyacimizin %45°1 yerli iiretim yoluyla karsilanmis,
geriye kalan kismu ise ithal edilmistir. 1995 yilinda bu oran daha da diiserek, birincil
enerji tiiketiminde yerli iiretiminin talebi karsilama oram1 %42 olmustur. 1996 yili
itibariyle Tiirkiye, toplam birincil enerji iiretimi ile i¢ talebinin sadece %41'ni
karsilayabilmistir. Tiirkiye'de birincil enerji kaynaklari iiretiminin i¢ talebin 2010

yilinda %38’ini karsilamasi 6ngoriilmektedir.

Ithal enerji kaynaklarina olan bagimlihi@ diger iilkelerle karsilastirdigimizda,
Tiirkiye'nin batili iilkelere gore bazi istisnalar disinda nispeten diisiik oranda bir
bagimliligi oldugu gozlenmektedir. Birincil enerji iiretiminin talebi karsilama orani
1995 yilinda Tiirkiye'de %42 iken, Portekiz'de %12, Ispanya'da %32, Italya'da %19,
Yunanistan'da %38 ve Ingiltere'de %97’dir. Tiirkiye'de toplam enerji ihracat1 1995

1% KOSETORUNU, a.g k., s.1.
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yilinda 1,9 milyon ton petrol esdegeridir. S6z konusu ihracatin %97'sini petrol iiriinleri

ihracat1 olustururken, elektrik ihracat1 %3 pay almaktadir'®.

3.1.1.1. Tiirkiye’de Enerji Yonetimi Organizasyonu'":

Enerji konularnt Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin (ETKB) sorumlulugu
altindadir. Cevre Bakanlig1 cevre alanindaki esas koordinasyon kurumudur. Dogrudan
bagbakanliga bagli olan Devlet Planlama Teskilati (DPT), ilgili KiT lere damsmak
suretiyle, liretim ve ithalat dahil olmak {izere enerji ihtiyaclarinm1 degerlendirir, yillik
yatirim kararlarini alir.  Keza dogrudan Basbakan’a bagli olan Ozellestirme Idaresi

satisa ¢ikarilacak olan tesekkiillerden sorumludur ve bunlari 6zellestirme i¢in hazirlar.

Tiirkiye’de enerji sektorii esas olarak, KIT’ler aracilignyla devletin miilkiyeti
altindadir. Elektrik alaninda TEAS iiretim ve iletimden, TEDAS dagitimdan
sorumludurlar. Petrol alaninda TPAO rafineri 6ncesi iiretim ve teminden, TUPRAS
rafineri islemlerinden, Petrol Ofisi de iiriin dagitimindan sorumludur. Komiir alaninda
TKI linyit, TTK taskomiirii iiretiminden, BOTAS ise petrol ve dogal gaz naklinden
sorumludurlar. Bu kuruluglar, BOTAS harig, yasal olarak tekel olmamakla beraber ¢cok

biiylik pazar paylarina sahiptirler.

KiT’lerin ¢ogu Hazine’nin sermaye yardimlarina ve devletin yatirim
garantilerine bagimlidirlar. Baraj insaatlarinda finansmani1 devlet kendisi saglamakta,

TTK’nin zararlarim1 hazine kapatmaktadir.

3.1.1.2. Tiirkiye’de Enerji Fiyatlandirmasi

Tiirkiye’deki enerji sektorii cogunlukla kamuya aittir. Enerji iiretim tesisleri
uzun donemli yatirimlar1 ve biiylik miktarlardaki finansal kaynaklar1 gerektirmektedir.
Artan enerji talebini karsilamak ve enerji sektoriiniin fonksiyonlarmi gelistirmek

amaciyla, 0zel sektor yatinmlarim sektore kanalize etmek icin Ozel sektoriin, enerji

195 KOSETORUNU, a.g k., s.2.
106 ALTIN, Vural, Enerji Pazar1 ve Politika Degerlendirmesi, s.1,http://nuce.boun.edu.tr/va.html, Erigim
Tarihi: 24.12.2004.
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projelerine “Yap-Islet-Devret”, “Yap-islet” ve “Isletme Hakki Devri” gibi modeller
107

vasitasiyla yatirrm yapmalart tesvik edilmektedir .

Sektoriin ¢cogunlugu kamuya ait oldugundan, enerji fiyatlart KiT ler tarafindan
belirlenmekte, fakat fiyatlarla ilgili kararlar hiikiimetin onayin1 gerektirmektedir.
KiT’ler biiyilk pazar paylarina sahip olduklarindan, rakipleri de ¢ogu zaman

KiT’lerinkiler diizeyinde fiyat belirlemektedirler.

Hiikiimet enerji fiyatlarin1 sosyal hedeflere yonelik olarak kullanmaktadir.
Ornegin konutlar icin elektrik fiyatlari, artmis olmakla beraber, halen sanayi ile yaklagik
aymi diizeydedir. 1994 yilinda “Oncelikli Gelisme Alanlari”ndaki elektrik fiyatlar iilke
genelinin %14 altinda belirlenmistir. Fiyatlar genelde, elektrik firmalarinin gerekli

karlar1 yapabilmeleri acisindan ¢ok diisiiktiir.

Taskomiirii alaninda enerji fiyatlar1 temin maliyetlerini karsilamamaktadir. TKI
yillar siiren isletme zararlariin ardindan 1995 yilinda, fiyat artislar1 ve maliyet
indirimleri sayesinde kar edebilmistir. Petrol alaninda hiikiimet, rafineri 6ncesi fiyatlar
belirlemekte ve iiriin fiyatlarimi, Tiirk lirasinin devaliiasyonu veya uluslararasi petrol
fiyatlarindaki bir artisin ardindan sistematik olarak arttirmamaktadir. Sonug¢ olarak
Tiipras gecici zararlara ugramaktadir. Dogal gaz alaninda sanayi ile konut sektorii

arasinda, bu ikincisinin lehine capraz siibvansiyon vardir.

Daha sonra Aralik 2003’te, petrol piyasasi faaliyetlerini diizenleyen ve Enerji
Piyasas1 Diizenleme Kurumu’na baglayan “Petrol Piyasasi Yasasi”ni onaylanmistir.
Yasa ile, petrol piyasasina dahil olan faaliyetlere “lisans” zorunlulugu getirilmistir.
Lisans alanlara, rafinaj, isleme, madeni yag {iiretimi, depolama, iletim, ihrakiyelog,
dagitim, tasima, bayii ve serbest kullanici faaliyetlerine gore farkli nitelikte haklar

taninmakta ve yiikiimliiliikkler getirilen yasaya gore, Enerji Piyasas1 Diizenleme

197 ATILGAN, Ibrahim, “Tiirkiye nin Enerji Potansiyeline Bakis”, Gazi Univ. Miih. Mim. Fak. Der.Cilt
15, No 1, 2000, s. 32.

'% Ulkenin karasulari ve/veya karasulari bitisiginde deniz vasitalarina veya hava meydanlarinda yerli ve
yabanci ugaklara vergili veya vergisiz akaryakit ve madeni yag saglanmasi
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Kurumu, gelistirecegi ilke ve oOlgiitler dogrultusunda, iletim ve isletme faaliyetlerinde

lisans alma zorunluluguna muafiyet getirebilecektir.

Tiirkiye 2005 yili ile birlikte petrolde serbest piyasa donemine geg¢mistir.
Dagitim sirketleri serbest ithalat yapabilecek ve fiyatlarin1 da kendileri belirleyecektir.
Petrol Piyasas1 Kanunu ¢ercevesinde baslayan yeni donemde akaryakit, motorin ve LPG
fiyatlari serbest fiyatlandirma ile belirlenmektedir. Dagitim sirketleri kendi
faaliyetleriyle ilgili tavan fiyat1 belirleyip Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’na
(EPDK) bildirmektedirler. Yeni donemde akaryakit ithalati da serbest birakilmugtir.
Sirketler istedikleri yerden istedikleri oranda ithalat yapabileceklerdir. Bununla birlikte
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu akaryakit sektoriinii daha siki denetime alacak,
kacak is yapanlar hakkinda sorusturma baglatilacaktir. YOnetmelik, tiiketiciye satin
aldig1 kalitesiz akaryakit nedeniyle gordiigii zararin tazminini isteme hakkin da
vermektedir. Bu gelismeler 15181nda tiiketiciler, rekabetin artacagini ve bu rekabetin en
cok da kendilerine yarayacagin diisiinmektedir'”.

Ayrica yasayla, petrol stok sistemi de olusturulmaktadir. Petrol stok sistemi,
rafineri, akaryakit ve LPG dagitim lisans sahipleri ile bir tiikketim tesisinde her bir cins
tiriinden yilda 20 bin ton ve {izeri akaryakit kullanan serbest kullanicilarin stok tutma
yikiimliligi kapsaminda olusacaktir. Bir o©nceki yil giinlik ortalama petrol
kullaniminin icindeki net ithalatin 90 giinliik miktarindan az olmamak iizere tutulacak,
ulusal petrol stogunun piyasa taraflarinin kendi depolart ile isletilecek lisansl depolarda
stoklanmas1 ongoriilmektedir. Ulusal petrol stoku, rafineri, akaryakit ve LPG dagitim
lisans1 sahiplerinin ikmal ettigi giinliilk ortalama {iriin miktarinin minimum 20 katini
kendi depolarinda veya lisansli depolama tesislerinde topluca veya statiilerine gore ayr1

ayr1 bulundurma yiikiimliiliigii ile saglanacaktir''°.

EPDK dogalgaz piyasasini, serbest rekabet ortaminda Kasim ayr basinda
faaliyete gecirmistir. EPDK, iilke c¢apinda dogalgaz kullanimini yayginlagtirmak
amaciyla, baslangicta 22 ilde sehir ici dagitim ihaleleri yapilmaktadir. Ik calismalar

1% http://www.ntvmsnbc.com, 11.10.2004
"Ohttp://www.ntvmsnbc.com, 19.12.2003
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Kayseri’ de baslamistir. Ayrica EPDK, Tiirkiye’de elektrik piyasasinin serbest rekabet
ortaminda yiiriitiilmesine olanak saglamak amaciyla, 3 Eyliil’de elektrik piyasasini

acmistir.

3.1.2. Tiirkiye’de Petrol Piyasasi

Giinlimiizde kara elmas denilen petrol, diinyanin en Onemli enerji
kaynaklarindan birisidir. Bir yandan sanayilesme ile birlikte petrol tiikketimindeki hizli
artis, diger taraftan petrole alternatif bir enerji kaynaginin heniiz bulunamamis olmasi

petroliin nemini daha da artirmistir' .

Tiirkiye'de petrol aramaciliginin kokleri Osmanli donemine kadar uzanir. flk
sondajli arama faaliyeti, Iskenderun civarinda Cengen'de 1890 yilinda delinen ve gaz
emarelerine rastlanan sig kuyulardir. Trakya'da Ganos civarinda 1898 yilinda delinen
s1g kuyularda petrol ve gaz emarelerine rastlanmistir. Yabanci sirketler ortakligiyla
1914 yilinda kurulan Turkish Petroleum Company Musul'da petrol aramaya
baslayacakken Birinci Diinya Savasi ¢ikinca faaliyetini durdurmustur. Cumhuriyetin
kurulusunu takiben, Hiikiimetler, Tiirkiye sinirlar1 icindeki petrol kaynaklarini bizzat

kendisinin arastirmasini ilke olarak kabul etmigtir' 2.

1995 il itibariyle Tiirkiye’de yerli ve yabanci sirketler tarafindan iiretilen
toplam ham petrol iiretimi 3.5 milyon ton olup, bunun yaklasik % 76’s1 (2.6 milyon
tonu) kamu kurulusu olan Tirkiye Petrolleri A.S. (TPAO) tarafindan
gerceklestirilmistir. Buna karsilik ham petrol tiiketimi ise, yaklasik 27 milyon tondur.
Yerli iiretimin tiiketimi karsilama oran1 % 13’tiir. Diger bir anlatimla tilkemizin

tiikettigi petroliin % 87’si ithal edilmektedir.

Tiirkiye’nin petrol rezervlerinin Orta Dogu iilkeleri kadar zengin ve kolay
iretilebilir olmadig1 bilinmektedir. Ancak, petrol varliginin ispatlandigr Giiney Dogu
Anadolu bolgesinde bile, iicte ikilik alanda, yeterli jeolojik-jeofizik etiid ve arama

sondaj1 yapilmamustir.

" MELIKZADE,a.g k., s. 3.
12 ATALAY, Mesut, Tiirkiye'de Petrol Aramacilii, www.stradigma.com/turkceagustos2003makale_07.html, s. 1,
Erigim Tarihi: 10.12.2004.
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Sekil 3.3 : Tiirkiye’de Kuyu tamamlama yillara gore verilmistir
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Kaynak: TPAO -Tiirk Petrol Anonim Ortaklig

1983°den bu yana, iilkemizdeki jeolojik ve jeofizik etiitlerin (ortalama) % 95’ini,
arama sondajlarinin % 70’den fazlasini, iiretimin ise yaklasik % 80’ini ulusal kurulus

olan TPAO gerceklestirmistir' .

Tiirkiye’de sondaj faaliyetleri Sekil 3.4’de yillara baktigimizda 1996 yilinda
calismalar1 %80.3 hiziyla devam ederken, bu hiz 97°de %104.3 kapasiteye ulasmustir.
2000 yilinda sondaj ¢alismalari ¢cok gerilemis ve %53.5 inmistir.

Sekil 3.4: Tiirkiye’de Sondaj Faaliyetleri.

1996 1997 1998 1999 2000

Kaynak : TPAO —Tiirk Petrol Anonim Ortaklig

Cumhuriyetin kurulusundan sonra ciddi olarak ele alinan petrol arama
faaliyetleri 1954 yilindan itibaren yerli ve yabanci 6zel sermayenin de katkisiyla

stirdiiriilmektedir. Toplam olarak, 2001 sonu itibariyle, 170 yabanci ve 20 yerli sirket

"> MELIKZADE, a.g k., s. 5.
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faaliyette bulunmustur. Uretim faaliyetinde bulunan sirketler sayis1 ise 2'si yerli, 9'u

yabanct olmak iizere 11'dir™.

Tablo 3.1 Mevcut Sirketlere Gore Rezervler

Rezerv TPAO |Shell |[Mobil |Diger |Toplam

Rezervuardaki petrol (milyon varil) 4639 | 1294 | 539 | 163 6635

Uretilebilir petrol (milyon varil) 601 | 356 | 94 43 1098

Toplam iiretim (milyon varil) 419 | 282 79 31 811

[am—
oo
(OS]
~J
~

Kalan iiretilebilir petrol (milyon varil) 15 14 284

Rezervuardaki dogal gaz (milyon m3) 13025 | 4654 2621 | 20300

Uretilebilir dogal gaz (milyon m3) 8563 3258 2069 | 13890

Toplam gaz iiretimi (milyon m3) 5122 | 46 49 5217

Kalan iiretilebilir dogal gaz (milyon m3) 3441 | 3211 2021 8673

W

Toplam kesfedilen petrol sahasi 61 24 12 100

p—
oo
~
(@)

2001 yilinda iiretim yapan saha 47 20

Toplam kesfedilen dogal gaz sahasi 14 2 4 20

3.1.2.1. Tiirkiye’de Petrol Uretimi

1980’11 yillardan 6nce akaryakit ithalatcist olan Tiirkiye, arttk ham petrol ithal
etmekte ve petrolii kendi rafinerilerinde islemektedir. Tiirkiye’deki ham petrol
tiretiminin yaklasik %75°’it TPAO tarafindan gerceklestirilmekte ve iiretimde ikinci
siraylr Shell almaktadir. Ancak, 1997-2001 yillart boyunca Tiirkiye’nin ham petrol

tiretimi azalmistir.

"4 ATALAY, a.gk.,s. 7.
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Sekil 3.5 Tiirkiye’de Petrol Uretimi
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Kaynak: TPAO

Sekil 3.6 Tiirkiye’nin Enerji Uretimi icinde Petroliin Yeri
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TPAO verilerine gore, 2001 yilinda Tiirkiye’ nin enerji iiretiminde linyit (%43)
ile diger (%40) kapsamindaki hidroelektrik ve odun biiyiik yer tutmaktadir'".
Tiirkiye’nin jeolojik yapisinin engebeli olusu, petrol arama ve cikarma maliyetlerini
artirmaktadir. Bundan dolayi, petrol iiretiminin payr %10’da kalmaktadir. Dogalgaz
tretimi de enerji iretiminin ancak %?2’sini olusturmaktadir. Tiirkiye’de petrol
yataklarinin %99’u Giineydogu Anadolu’da, dogalgaz rezervleri de oncelikle Trakya

yoresinde ve yine Giineydogu Anadolu’da yer almaktadir.

Tiirkiye’de ham petroliin islenmesi ile petrol iriinleri iiretimi, agirlikli olarak
TUPRAS’1n (Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi) sahip oldugu rafinerilerde
yapilmaktadir. Bunlar; yilda 11,5 milyon ton kapasiteli Izmit, yilda 10 milyon ton
kapasiteli Izmir Aliaga, yilda 5 milyon ton kapasiteli Kirikkale Orta Anadolu ve yilda
1,1 milyon ton kapasiteli Batman Rafinerileridir. Tiirkiye’de Petrol Kanunu hiikiimleri
geregince yabanci sermaye ile kurulan tek rafineri; yilda 4,4 milyon ton kapasite ile
calisan ATAS(Anadolu Tasfiyehanesi A.S.)’tir. 1958 yilinda Mersin’de kurulmus olan
ATAS 1n bugiinkii ortaklart MOREF (%51), Shell (%27), BP-Tiirk (%17) ve Marmara
Petrol (%5) diir'"°.

Tiirkiye’nin baglica boru hatlar1 ise yillik 70,9 milyon ton kapasiteli Irak-Tiirkiye
Ham Petrol Boru Hatti, yillik 3,5 milyon ton kapasiteli Batman-Dortyol Boru Hatt1 ve
yillik 5 milyon ton kapasiteli Yumurtalik-Kirikkale Boru Hattidir. H7

Tiirkiye ihtiyaci olan petrolii iiretmemektedir. Bu ylizden, ihtiyaci olan petroliin
cok Onemli bir kismim ithalat yoluyla karsilamaktadir. Tiirkiye’nin 1999 ve 2000
yillarina ait petrol dengesi tabloda goriildiigii gibidir :

15 YILDIRIM, Sevil, Diinya’ da ve Tiirkiye’ de Petrol, T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi
Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Agustos, 2003, s.37,
http://www.dtm.gov.tr/ead/petrol/petrol-kitap.doc, Erisim tarihi: 08.11.2004.

"° YILDIRIM, a.g k., s. 38.

"7 http://www.tpao.gov.tr
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Tablo 3.2 : Tiirkiye 1999-2000 Petrol Dengesi (1000 ton)

1999 | 2000 | Degisim (%)

Ham petrol ithalat1 | 22,837 | 21,363 (6,45)
Uriin Ithalat1 (esd.) | 6,696 | 9,014 34,62
Uretim 2,940 | 2,748 (6,53)
Arz 32,473 | 33,125 2,01
Uriin Thracat (esd.) | 2,834 | 1,605 (43,37)
Stok Degisimi 116 151 30,17
Tiiketim 29,523 | 31,369 6,25
Islenen Ham petrol | 26,380 | 24,523 (7,04)

Tiirkiye’nin ham petrol ithalatinin degerinin petrol fiyatlar1 ile dogru orantil

olarak degismesine ragmen, ithalatin metrik ton olarak miktar tersi bir seyir izlemistir.

Baska bir deyisle; petrol fiyatlar1 yiikseldiginde daha az, diistiigiinde daha fazla ham

petrol ithal edilmis; ancak petrol talebi fiyatlara karsi esnek olmadigi i¢in ithalatin

degeri fiyatlara bagli olarak artmis veya azalmistir.

1999 ve 2000 yillarinda ham petrol ithalatinda ton olarak goriilen diisiiste petrol

fiyatlarinin yiikselmesinin yanminda, 1999 yilindaki depremde TUPRAS’1n zarar gérmesi

ve iiretim kapasitesinin diigmesi de etkili olmustur.

Sekil 3.7 Tiirkiye’nin Petrol ithalat1 (Milyon Dolar).
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Sekil 3.8 Tiirkiye’nin Petrol ithalat1 (Ton).
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Kaynak: DTM

Tablo 3.3 Tiiketilen Petrol icinde ithalatin Pay1

TOPLAM |, .
. ITHAL EDILEN
YERLI TOPLAM .
YIL . . HAM PETROL DISA BAGIMLILIK
URETIM HAM PETROL
(TON)
(TON)
1997 3.457 23.324 26.781 87,09%
1998 3.224 23.791 27.015 88,07%
1999 2.940 22.837 25.777 88,59%
2000 2.749 21.363 24.112 88,60%
2001 2.551 23.142 25.693 90,07%

3.1.2.2. Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi

Petrol sektorii, Tiirkiye'de en hizli biiyiiyen sektorlerin basinda gelmektedir.
Tiirkiye'de yilda yaklasik 30 milyon ton ham petrol tiiketilmektedir. Bu rakamin
Ooniimiizdeki bes yil icinde ulasacagi rakam ise 41 milyon ton olarak tahmin
edilmektedir. Tiirkiye, akaryakit iiriinlerinde ise kisi basina 0.49 ton tiiketimle ayni

kategorideki iilkelerden geride yer almaktadir''®.

Tiirkiye'nin petrol tiikketimi, Avrupa Birligi tiiketimi ile kiyaslaninca, ¢ok hizli

artmaktadir. Tiirkiye’de %44 ile petrol, toplam enerji tiikketiminde en biiyiikk paya

8 INPUT Aragtirma ve Hetisim A.S.,Petrol Sektor Raporu, Ocak 2002, s.16,
http://www.inputresearch.com/pdf/2002/petrol.pdf, Erisim Tarihi: 24.12.2004
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sahipken, dogal gaz %15°lik bir paya sahiptir. Tiirkiye’deki petrol iiriinleri tiikketiminin,

hizl1 biiyiimesine devam etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye’nin ham petrol tiiketimi 1965-2001 yillar1 arasinda %568,7 ve 1990-

2001 yillar1 arasinda %40,9 oraninda artmistir. 2001 yilinda ham petrol tiikketimi 30,4

milyon ton ve giinde 662 bin varile ulasmistir. 2000 yilinda ise tiiketim giinde 695 bin

varile kadar ¢ikmistir. En biiylik petrol tiiketicisi ulasim sektoriidiir. 1973'ten bu yana

tiiketim en hizli bu sektdrde artmstir’ .

Sekil 3.9 Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi
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Kaynak: TPAO
Sekil 3.10 Tiirkiye'nin Enerji Tiiketimi icinde Petroliin Yeri (2002)
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Kaynak: TPAO

"9 ALTIN, a.g k., s.1.
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Birincil enerji tikketiminin %39’unu petrol ve %21’ini dogalgaz olusturmaktadir.
Enerji kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi amaciyla Tiirk ekonomisine tanitilan dogal gazin
enerji tiiketimi icindeki pay1 giderek artmaktadir. Dogal gazin enerji tiikketimi icindeki
pay1l, TPAO’nun 2010 yilinda ¢ikacagim diisiindiigii yiizde 18 diizeyini, Mavi Akim
Projesi’nin de etkisiyle, simdiden asmistir. Bu arada, petroliin ve linyitin tiiketimdeki

paylart ise diismektedir.

Tiirkiye’nin ham petrol ihracati, 2002 yilinda 4 milyar dolar1 gecen ham petrol
ithalatina karsilik, ancak 3,2 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Yok sayilacak
diizeydeki ihracat genellikle tek seferlik anlagsmalar sonucu gerceklesmekte, siireklilik
arz etmemektedir' .

Tiirkiye’'nin ¢ok siirli diizeydeki ham petrol ihracati, 1999 yilinda, italya’ya 4,3
milyon dolar degerinde petrol ihra¢ edilmesi sonucu 5 milyon dolarin iizerine ¢ikmaistir.
Hollanda’ya 1998 yilinda 2,6 ve 2000 yilinda 4,7 milyon dolar diizeylerinde petrol
ihra¢ edilmistir. 2001 ve 2002 yillarinda ABD’ye yillik 3 milyon dolar civarinda ihracat
yaptlmistir. ABD’nin enerji arzim cesitlendirme politikasina dayanarak, Suudi
Arabistan, Meksika, Kanada gibi 6nemli ham petrol tedarik¢ilerinin yaninda, ikincil
olarak basvurdugu iilkeler arasina Tiirkiye de katilmistir. Boru hatlarina agirlik
verilmesi ve Tiirkiye’nin transit iilke konumuna getirilmesi, Tiirkiye’nin ham petrol

ihracatini artiracaktir.

2003 yilinin Subat ayinda ihracat rakami 2,8 milyon dolara ulagmistir. Bu artis,
Irak Harekati’ndan 6nce ABD’de Bush hiikiimetinin stoklama amaciyla petrol talebini
artirmasindan kaynaklanmistir. Ancak, Irak harekatindan sonraki aylarda petrol ihracati,
Tiirkiye’nin, Irak petrollerinin diinya pazarlarina acilmasinda etkin rol olmasina
baghdir. Irak petrollerinin Tiirkiye iizerinden batiya tasinmasini saglayan 965 km
uzunlugundaki Kerkiik-Yumurtalik Boru Hatti, Tiirkiye’nin iistlenecegi rolde stratejik
oneme sahiptir. Tiirkiye’ye 350 milyon dolar gelir getiren boru hattinin gelirlerinin,
2003 yili Nisan ay1 basindaki Irak Harekati sirasinda, 160 milyon dolara diistiigii

belirtilmistir. Giinde 1,1 milyon ton petrol tasima kapasitesi olan boru hatti ile, I. Korfez

' YILDIRIM, a.g k., s. 34.
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Krizi’nden 6nce 700 bin varil petrol pompalanmakta iken'?', 2001 yilinda 230 bin 855,
2002 yilinda ise 175 bin 667 varil petrol tasiabilmistir. Irak’ta 2003 Nisan basinda

gerceklesen operasyonun ardindan hat yoluyla giinde 400 bin varil ham petrol

taginabilecegi hesaplanmaktadir. BOTAS’in hazirladigi bir raporda, ABD Enerji

Bakanligi’nin boru hatlar1 iizerinde ¢alisma yaptigr ve 1948’den bu yana kullanilmayan,

Kerkiik'ten baglayan ve Liibnan iizerinden Israil'in Hayfa Limam'na uzanan Kerkiik-

Hayfa Boru Hatti’nin, Kerkiik-Yumurtalik Boru Hatt1 yerine, kullanima tekrar agilmasi

olasiligi iizerinde durduklar1 belirtilmistir.

Petrol iiretiminin ¢ok kisithh olmasindan dolayi, Tiirkiye nin petrol ihracati ¢ok

diisiik diizeydedir. Tiirkiye’nin Ekim 2000 ve 2001 donemlerinde yapmis oldugu petrol

122 .

tiriinleri thracati agsagidaki tabloda goriilebilir = :

Tablo 3.4 Tiirkiye Petrol Uriinleri ihracat

2000 2001

Miktar Deger Miktar Deger
Ifetrol (Bin (Milyar (Bin (Milyar | Degisim | 1998 birim
Uriinleri ton) TL) Ton) TL) (%) fiyat1 ($)
LPG 15 714 13 618 (13.3) 182.94
Benzin 33 1,401 162 6,879 390.9 163.30
Nafta 351 11,331 672 21,693 91.5 124.14
Jet Yakit1 13 451 5 173 (61.5) 133.30
Gazyagi - - - - - -
Motorin 81 2,201 194 5,271 139.5 104.48
Solvent - - - - - -
Fuel-Oil 1007 16,474 1488 24,342 47.8 62.91
Asfalt 7 157 5 112 (28.6) 86.50
Madeni Yag - - - - - 421.93
Digerleri 10,138 10,000 (1.4)
TOPLAM 42,866 69,089 61.2

Kaynak : Devlet Planlama Teskilati

olarak bir artis goriilmektedir. En 6nemli artis, %391

Petrol {iriinleri ihraci cok diisiik diizeylerde olan Tiirkiye’de 2001 yilinda genel

"2 http://www.ntvmsnbc.com, 27.06.2003

122

INPUT, a.gk. s. 18.

ile benzin ihracatinda
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goriilmektedir. Ancak, deger bazindaki artis ile miktar bazindaki artis oraninin dengeli

degildir.

3.1.3. Tiirkiye’de Dogal Gaz Piyasasi

1970’11 yillarda yasanan petrol krizinden sonra, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de
de alternatif enerji kaynaklar1 aranmaya baslanmistir. Bu arayislar sonunda gelisen
sanayi ve sehirlerin enerji ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla, tiim diinyada hizla
kullanilmaya baglanilan dogal gazin Tiirkiye’de de kullanilmasi yoniinde c¢aligmalar

baslatilmistir.

Yapilan ¢alismalar ve goriismeler sonucunda, 18 Eyliil 1984 tarihinde Tiirkiye
Cumbhuriyeti ile eski Sovyetler Birligi Hiikiimetleri arasinda dogal gaz sevkiyatina
iligkin bir anlasma imzalanmistir. Bu anlagsmada yetkili kurulus olarak BOTAS (Boru

Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S.) gorevlendirilmistir.

Eski SSCB’den gelecek olan hattin Bulgaristan simirindan Tiirkiye’ye girerek,
Hamitabat, Ambarli, Istanbul, Izmit, Bursa, Eskisehir gilizergahimi takip ederek hava

kirliliginin ciddi boyutlara ulastig1 Ankara’ya ulagsmasina karar verilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti ile eski SSCB hiikiimetleri arasinda imzalanan dogal gaz
sevkiyatina iligkin anlagsmanin ardindan, BOTAS ile Soyuzgazexport arasinda 14 Subat
1986 tarihinde 25 yil siireli bir dogal gaz alim-satim anlagsmasi imzalanmistir.
Anlasmaya gore; 1987 yilindan itibaren tedricen artan miktarlarda gaz alimi baslayacak,
1993 yilinda maksimum miktar olan 5-6 milyar m3/y11a ulasilacaktir. Ayrica, dogal gaz
icin O0denecek olan bedelin % 70’inin Tiirk ihra¢c mallarinin aliminda kullanilmasi

6ng6r1'ilm1’isti‘1r123.

Yapilan anlasma sonucunda, 26 Ekim 1986 tarihinde dogal gaz ana iletim

hattinin ingasina baslanmis ve ana hattin tamamlanmasiyla dogal gaz 1988 yilinda

123 BAYRAC, Naci, Diinya’da ve Tiirkiye’de Dogal Gaz Piyasasinin Ekonomik Analizi,

http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ekim99/dunya.htm, Erisim Tarihi: 08.12.2004
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Ankara’ya ulasmustir. Bulgaristan simirindaki Malkoglar mevkiinden Tiirkiye’ye giris
yapan ve Kirklareli, Istanbul, Izmit, Bursa ve Eskisehir giizergahini izleyerek Ankara’ya
ulasan ana boru hatti, 60 km’si deniz gecisi olmak iizere toplam 842 km’lik bir

uzunluga sahiptir.

Ana hat, Trakya bolgesinde iki elektrik santralini (Hamitabat ve Ambarli)
beslemekte, ayrica iki biiyiik giibre tesisi (IGSAS ve TUGSAS) ile giizergah iizerinde
yer alan 150 dolayindaki sanayi tesisine dogal gaz vermektedir. Bunlara ilave olarak,
giizergah lizerinde bulunan sehirlerdeki konut ve ticarethanelere gaz naklini saglayan
sehir i¢i dagitim sistemleri de ana hatta bagli bulunmaktadir. Dogal gazin dagitimi
Ankara’da EGO, Istanbul’da IGDAS, Izmit’te IZZGAZ, Bursa ve Eskisehir’de BOTAS

tarafindan yapilmaktadir'**,

Sekil 3.11 Tiirkiye’de Mevcut Dogal Gaz ve Petrol Boru Hatlar1 (Kaynak: BOTAS 2002)

GURCISTAN

B :
R KARADENIZ

- Mevcut Dogal Gaz Boru Hatlari
AKDEN'Z Ingaat Halindeki Dogal Gaz Boru Hatlan
Ihalesine Cikirmis Dogal Gaz Boru Hatlari
Planlanan Dogal Gaz Boru Hatlar
Marmara Eredlisi LNG Ithal Terrninali

Planlanan DG Yeralt Depolar

Irak-Turkive Ham Petrol Boru Hatti
Batman-Dartyol Ham Petrol Boru Hatti
Ceyhan-Kirikkale Ham Petrol Baru Hatti
Baku-Tiflis-Ceyhan Ham Petrol Boru Hatti

Tiirkiye’de BOTAS halen; dogal gazin ithali, dagitimi, fiyatlandirilmasi ve satisi
konusunda tekel konumunda ve 397 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname kapsaminda

olan bir iktisadi devlet tesekkiiliidiir. Kuruldugu tarihte boru hatlar1 ile petrol

' BAYRAC, a.g k., s. 8.
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tasimaciligl alaninda faaliyet gosteren BOTAS 1n gorev alani, 1987 yilindan itibaren

boru hatlar ile dogal gaz tasimacilig1 ve dogal gaz ticareti ile genislemistir.

3.1.3.1. Tiirkiye’de Dogal Gaz Uretimi

Tiirkiye’de dogal gaz iiretimi; TPAO’nun 1 no’lu Marmara petrol bolgesindeki
Hamitabat, Umurca, Karacaoglan, Degirmenkdy, Karacali, Kuzey Marmara ve Silivri,
10 no’lu Siirt petrol bolgesindeki Camurlu sahalar1 ile Thrace Basin Natural Gas
Corp.+Huffo Turkey Inc. ortakliginin 1 no’lu Marmara petrol bolgesindeki Hayrabolu

sahalarinda yapilmaktadir.

1976’da baslayan dogal gaz iiretimi 1995 yilinda 0.2 mtpe’ye (milyon ton
petrole esdeger) veya talebin %?2.5’ine ancak ulasmistir. Mevcut yedi iiretim alanindan,
en biiyiik alan olan Trakya’daki Hamitabat da dahil olmak iizere altis1 TPAO’nundur.
Marmara’daki ilk sualti alanindan iiretim 1997°de baslamistir. Yeni bulgu ihtimali
yiiksek oldugundan, ETKB (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1), mevcut alanlar
fakirlesirken yenilerinin devreye girmesi sonucu, iretimin simdiki diizeyde devam
edecegini tahmin etmektedir'®.

1976-1984 yillar1 arasinda sadece sanayi sektoriinde tiiketilen dogal gazin, 1985
yilindan itibaren elektrik santrallerinin da devreye alinmasi ile birlikte iiretim ve

tiikketiminde biiyiik artislar saglanmistir.

1997 yil1 sonu itibariyla ispatlanmis rezerv 18.1 milyar m’, iiretilebilir rezerv ise
12.3 milyar m?”diir. Simdiye kadar iiretilen gaz miktar1 2.9 milyar m?, kalan iiretilebilir
rezerv ise, 9.4 milyar m’> oldugu belirtilmektedir. Dogal gazin giiniimiizdeki iiretim
maliyeti yaklasik olarak 40 dolar/1000 m?’tiir. Dogal gaz iiretimi, siirekli artan talep

diizeyini karsilayamadigindan ithalat miktarlar1 giderek artmaktadir.

2 ALTIN, a.g k., s. 1.
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Tiirkiye’nin giderek artan dogal gaz talebini karsilamak ve arz kaynaklarimi
cesitlendirmek amaciyla, BOTAS tarafindan Nijerya, Misir, Cezayir, Libya, Katar,
Birlesik Arap Emirlikleri, Yemen ve Umman ‘daki olas1 LNG kaynaklari arastirilmis ve

cesitli baglantilar yapilmustir.

Sozlesme ile garanti altina alinmig arz miktar ve kaynaklari su sekildedir: Birinci
LNG (Marmara Ereglisi) terminali icin, Cezayir’den 4 milyar m®> LNG, Nijerya’dan 1.2
milyar m® LNG ile, iran’dan 10 milyar m’, Rusya Federasyonundan (Bat1) 6 milyar m’
dogal gaza ek olarak, Rusya Federasyonundan (ilave-Bat1) 8 milyar m’ ve yine Rusya
Federasyonundan (Karadeniz gecisli) 16 milyar m® olmak iizere tedricen artarak, 2007

yilinda toplam 44.4 milyar m® dogal gaz arz1 saglanmis olacagi ifade edilmektedir.

Hizla artan gaz talebine cevap verebilmek, arz giivenligini saglamak ve
kaynaklar1 cesitlendirmek amaciyla son zamanlarda, Tiirkmenistan, Iran ve Misir’dan
boru hattiyla; Katar, Yemen Nijerya ve Norvec¢’ten LNG olarak yeni veya ilave gaz
saglanmasina iligkin cesitli projeler giindeme gelmistir. 1996 yilinda Misir ve Yemen’le
yapilan anlagsmalara gore BOTAS, bu iilkelerdeki sivilastirma tesislerine ve bu tesislere

gaz saglayan rezervlere ortak olacaktir'>°,

Dogal gaz sisteminin tiimiiniin LNG’ye baglanmasi, hem stratejik hem de
ekonomik a¢idan sakincalar tasimaktadir. Ancak, boru hattindan gelen gaz herhangi bir
nedenle kesildigi zaman, sanayi ve elektrik sektoriiniin minimum oOlciide belirli

ihtiyaclarimi karsilayacak stratejik miktarda LNG’ye sahip olmak gerekmektedir.

' BAYRAC, a.g k., s.9.
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Tablo 3.5 Tiirkiye’nin 2003 yih Dogal Gaz Alim Kaynaklarimin Dagilimi(Kaynak: BOTAS)

Alm Kaynag Miktar { milyon )
Rusya (Bati) 11.422 53.9
Rusya (Mavi Akim) 1.252 5.9
iran 3.520 16.7
Cezayir 3.860 18.2
Nijerya 1.126 5.3
T-::-Elam 21.180 100

Dogal gaz tiiketiminin gelecek 15 yil igerisinde hizla artmasi beklenmektedir.

Toplam talebin 2010 yilinda 5 milyar metrekiipe ulagsmasi beklenmektedir.

3.1.3.2. Tiirkiye’de Dogal Gaz Tiiketimi

Dogalgaz, iretilen yerli dogalgazin 1976 yilinda bazi1 sanayi tesislerinde
kullanilmaya baslanmasiyla birlikte, Tiirkiye enerji tiiketimi i¢inde yer almaya
baslamistir. Tiirkiye'de dogalgaz tiiketimi, hizla artarak, elektrik, sanayi, giibre
sektorlerinde ve konut kullaniminda en ¢ok tercih edilen yakitlardan biri olmustur'?’.
Alternatif bir¢cok yakita gore ucuzlugu, kullanim kolayligi, stoklama sorununun

olmayst vb. iistiinliikleri dogal gaza talebi hizla arttirmistir'>®.

12 www.akenerji.com.tr

12 TMMOB Makine Miihendisleri Odasi, Tiirkiye’nin Dogal Gaz Temin ve Tiiketim Politikalarinin
Degerlendirilmesi Raporu, Ocak 2005, s. 3, http://www.mmo.org.tr/mmo/pdf/dogalgaz.pdf, Erisim
Tarihi: 30.01.2005.
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Sekil 3.12 Dogal Gaz Tiiketiminin Sektorel Gelisimi (milyon m’)
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Kaynak: BOTAS

Tiirkiye’de dogal gaz tiikketimi 1976 yilinda baglamis, ozellikle 1980’lerin
ortalarindan itibaren hizla artmistir. 1995 yilindaki gaz arzi1 5.8 mtpe’ye, yani toplam
birincil enerji arzinin %9.3’iine ulasmistir. Elektrik tiretimi 1996 yilindaki toplam gaz

tikketiminin %52’sini tiikketmistir.

Dogal gazin nihai tiiketimi de hizla artmis ve 1995 yilinda 2.8 mtpe veya toplam
nihai enerji tiikketiminin %35.7’sine ulagsmigtir. Tahminlere gore 1996 yilindaki nihai
dogal gaz tiikketiminin %60°’1 sanayide, kalan1 da konut/ticaret sektoriinde tiiketilmistir.
Dogal gaz biitiin sektorlerde petrol ve komiiriin yerini almistir. Sanayi sektorii dogal
gaz kullanimina 1976 yilinda baslamis ve 1996 yilinda giibre sanayi, toplam sanayi
tiiketiminin {i¢te birini almistir. Dogal gaz ayrica ¢imento, demir-¢celik ve cam
sanayinde de kullamilmaktadir. Hiikiimet dogal gazin, kentlerdeki hava kirliligini

azaltma araci olarak linyit yerine kullanimini tegvik etmistir.

Tiirkiye’nin son on bes yildaki dogal gaz tiiketim tablo 3.4” de verilmistir.
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Tablo 3.6 Yillar itibariyla Dogal Gaz Tiiketimi (Kaynak: BOTAS)

Yillar Toplam (milyon m®)

1987 522
1990 3.373
1995 6.793
2000 14.566
2001 16.027
2002 17.378
2003 20.938
2004(") 23.200

Sanayide kullanilan dogal gaz fiyatlar1 da iilkemizde diger iilkelere gore pahalidir.
Sekil 3.13, bazi iilkelerde sanayide kullanilan dogal gaz fiyatlarin1 gostermektedir.

Sekil 3.13 Sanayide Kullamlan Dogal Gaz Fiyatlar1 (2002), ABD Dolary/Birim
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Tiirkiye’de sanayici; Japonya, Isvicre, Tayvan, Portekiz ve Giiney Afrika’nin

ardindan dogal gaza en yiiksek birim fiyati 6demektedir. Goriildiigii gibi sanayici

elektrik gibi, diger enerji girdileri icin de yiiksek fiyatlar odemektedir'>.

129 (;AGLAYAN, Zafer, ASO MECLIS TOPLANTISI, Ankara Sanayi Odasi, Ekim 2003, s. 2,
WWW.as0.0rg.tr
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Oniimiizdeki yillarda, dogal gaz elektrik enerjisi iiretiminde, dogal gaz
kullanimina yeni gececek cok sayida kent ve sanayide daha yaygin bir bicimde
kullantminin planlanmasindan 6tiirii, dogal gaz talebinin hizli bir sekilde artmasi

beklenmektedir.
Tiirkiye ’nin 2004-2020 dénemi dogal gaz talep tahmini asagida verilmistir.

Tablo 3.7 Tiirkiye Dogal Gaz Talep Tahmini (Kaynak: BOTAS)

Talep tahmini (milyon m’] Artis endeksi (2003=100%)

2004(*) 23.200 % 108
2005 24.299 % 116
2010 40.712 % 194
2015 44.656 % 213
2020 42.977 % 205

Dogal gaz tiiketiminin 2003 yilina gore, 2005 yilinda 1.16 kat, 2010 yilinda 1.94
kat, 2020 yilinda 2.05 kat artisinin planlanmasindaki en biiyiik etmen elektrik enerjisi
tiretiminin yaygin bir bicimde dogal gaza dayand1r11mas1d1r130.

Mevcut piyasa sartlarina gore bu alandaki politikalar degisikliklere
ugramaktadir. 1999°da 2010 yili icin 34.224 milyon m’® dogal gazin elektrik enerjisi
tiretiminde kullanimi Ongoriilmiisken, bu rakam 2001 yilinda sektorel talep
tahminlerinde 25.413 milyon m”e distiriilmiistiir. 2003 yilinda ise elektrik liretiminde

kullanilan dogal gaz kullanimi 13.513 milyon m’ olarak gerceklesmistir.

139 TMMOB Makine Miihendisleri Odas1, a.g.k., s. 4.
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Tablo 3.8 BOTAS’1n 1999-2001-2004 Dogal Gaz Talep Tahminlerinin Karsilastirilmasi

1999 Yih Talep Tahminleri ve

2001 Yih Talep Tahminleri ve

2004 Yil Talep Tahminleri ve

Gergek Tiiketim Gergek Tiiketim Gergek Tiketim

Yillar t;:rlﬁi':ﬂ o Eeeall BT J::Eﬂ | s |y 1;:::5“ | Lo
[milyon m’] [milyon m7] [milyon m’]

1999 15.863 12.382

2000 19.891 14.566

2001 27.132 16.027

2002 35.933 17.378 2002 21.395 17.378

2003 40.366 20.938 2003 32.470 20.938 2003 20.938

2004 42.766 23.200 2004 36.419 23.200 2004 23.200

2005 45.605 2005 43.599 2005 24.299

2010 54.513 2010 55.102 2010 40.712

2015 66.788 2015 2015 44.656

2020 82.108 2020 82.000 2020 42.977

Sektorel tiiketimlerin dagitiminda elektrik enerjisinin iiretiminde kullanilacak

dogal gaz tiikketiminin toplam tiikketim icinde 1998’de %54 olan payinin, 2005 yilinda %

64’e yiikselmesi, 2020 yilinda ise % 68.5‘e ulagsmas1 ongoriilmektedir.

Bu tablonun vurguladigi husus, sektorel tiiketim iginde konut ve giibre

sektorlerinin tiiketiminin Oniimiizdeki yillar i¢inde paylarinin azalacagi, sanayinin ayni

diizeyde kalacagi ve elektrik enerjisinin payinin ise daha da artacagi seklindedir.

1998-2020 donemi icin bu sektorel talep tahmininde 7.98 kat artmasina karsin

elektrik enerjisi tiretimi i¢in dogal gaz talebi 10.54 kat artmaktadir. Elektrik enerjisinin

en biiyiik tiiketicisi olan sanayinin dogal gaz talebinin % 30’unun iizerinde olan bir

elektrik enerjisi tiretim amagh dogal gaz talep tahmininin oldugu goriilmektedir.
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3.1.4. Tiirkiye’de Elektrik Piyasasi

Tiirkiye'de ilk elektrik santrali 1902 yilinda Tarsus'ta bir Isvicre ve italyan grubu
tarafindan kurulup isletilmistir. Bu ilk 6zel sektor girisimi ile 2KW'lik bir dinamodan
elektrik iiretilmis ve kasabaya verilmistir. Ardindan, o donemin Osmanli sehirlerinden

Selanik, Sam ve Beyrut yine zel sektor girisimleri ile elektriklendirilmistir'®'.

1913 yilinda ilk biiyiik santralin Istanbul Silahtaraga’da kurulmasi ile elektrik
sektorii ile gercek anlamda ilk kez tanmisan Tiirkiye, 1970 yilinda Tiirkiye Elektrik
Kurumu’nun (TEK) kurulmasi ile elektrik sektoriinde ilk kurumsal yapiya kavusmustur.
1984 yilina kadar, Tiirkiye elektrik endiistrisi kamu miilkiyetinde dikey entegre tekel
yap1 6zelligi gostermektedir. 1984 yilinda, 3096 sayili kanun'* ile 6zel sektoriin elektrik
iretimi, dagitimi ve ticareti yapabilmesine, dolayisiyla kamu tekeli disinda yapilanmaya
imkan taninmistir. 1993 yilinda, 93/4789 sayil1 Bakanlar Kurulu Karariyla, TEK, iiretim
ve iletim piyasalarindan sorumlu olan Tiirkiye Elektrik Uretim Iletim A.S. (TEAS) ve
dagitim piyasasindan sorumlu olan Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) olmak
lizere ikiye boliinmiistiir. 1994-1997 yillar1 arasinda Yap-islet-Devret (YID) ve Yap-
Islet (YI) modelleri gercevesinde yatirimlarin yapilmasi ve hizmetlerin verilmesi icin

134

kanunlar'” ¢ikarilmistir. 1999 yilinda 4446 sayili kanun'* ile tahkime iliskin anayasa
degisikligi yapilmis ve 2000 yilinda da (elektrigin da dahil oldugu) kamu hizmetleri ile
ilgili imtiyaz sozlesmelerinde tahkim yoluna bagvurulmasi ile ilgili 4501 sayili kanun'”
yiiriirliige girmistir. 2000/1312 sayili Bakanlar Kurulu Karari'*® ile TEAS, Tiirkiye

Elektrik Uretim A.S. (Uretim A.S.), Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (Iletim A.S.) ve

31 ZENGINOBUZ, Unal — OGUR, Serhan, Tiirkiye Elektrik Sektoriinde Yeniden Yapilanma,
Ozellestirme ve Regiilasyon, Aralik 1999, Istanbul, s.1, www.tesev.org.tr, 21.11.2004

1323096 Sayili “Tiirkiye Elektrik Kurumu Digindaki Kuruluslarin Elektrik Uretimi, Iletimi, Dagitimi ve Ticareti ile
Gorevlendirilmesine Tliskin Kanun”, R.G. 18610, 19.12.1984.

1333996 Sayili “Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptiriimasi Hakkinda Kanun”,
R.G. 21959, 13.6.1994.

4047 Sayil “Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmast Hakkinda Kanunda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, R.G. 22130, 13.12.1994.

4180 Sayih “Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanunda
Degisiklik yapilmasina liskin Kanun”, R.G. 22747, 4.9.1996.

4283 Sayih “Yap-Islet Modeli ile Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmasi ve Isletilmesi ile Enerji Satisinin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ”, R.G. 23054, 19.7.1997.

134 4446 Sayih “T.C. Anayasasmin Bazi Maddelerinde Degisiklik Yapilmasma iligkin Kanun”, R.G. 23786,
14.8.1999.

1354501 Sayili “ Kamu Hizmetleri ile Ilgili imtiyaz Sartlasma ve Sozlesmelerinden Dogan Uyusmazliklarda Tahkim
Yoluna Bagvurulmasi: Halinde Uyulmas1 Gereken Ilkelere Dair Kanun”, R.G. 23941, 22.1.2000.

1362000/1312 sayili Bakanlar Kurulu Karari, R.G. 24194, 8.10.2000
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Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. (Ticaret A.S.) olmak iizere ii¢ bagimsiz kisima

boliinmiistiir.

Tiirkiye’de, 2000 yil1 sonuna dogru, uzun siiredir yiiriitiilen elektrik sektoriinde
reform ve bunu destekleyen yeni kanun calismalari hizlanmis ve Mart 2001°de yeni
elektrik piyasasi kanunu vyiiriirliige girmistir'>’. 3 Mart 2001 tarihinde yiiriirlige giren

4628 sayil Elektrik Piyasast Kanunu'*®

nun (Kanun) amaci elektrigin siirekli, yeterli,
kaliteli, diisiik maliyetli ve cevre ile uyumlu bir sekilde tiiketicilerin kullanimina
sunulmasi; rekabet ortaminda faaliyet gosterebilecek seffaf elektrik enerjisi piyasasinin

olusturulmasi ve bu piyasada bagimsiz bir diizenleme ve denetimin saglanmasidir.

Yeni elektrik piyasasi kanunu yiiriirliige girmeden once elektrik piyasasinda,
kamu (TEAS) tek alici konumundadir. TEAS ile 6zel sektor sirketleri arasinda tiretim
piyasasinda yirmi yiligma YID, YI ve Isletme Hakki Devri (IHD) modelleri
cercevesinde anlasmalar imzalanmistir. Dagitim piyasasinda ise TEDAS ile 6zel sektor
sirketleri arasinda otuz yilligina IHD sozlesmeleri imzalannmistir. S6z konusu imtiyaz
sozlesmeleri ile uzun donem alim/gelir garantileri verilmistir, 6demelerde Hazine
Miistesarligi’nin (Hazine) 6deme garantisi mevcuttur; dolayisiyla tiim riskler devlet
tarafindan iistlenilmistir. 4501 Sayili kanunun yiiriirliige girmesi ile bazi sirketler
verilen siire icerisinde (ii¢ ay) imtiyaz sozlesmelerini tadil ettirerek 6zel hukuk

hiikiimlerine tabi olmuslardir.

137 AKCOLLU, F. Yesim, Elektrik Sektoriinde Rekabet ve Regiilasyon, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezi,
Ankara, 2003, http://www.rekabet.gov.tr/word/yesim.doc, sy. 60, Erisim Tarihi: 09.12.2004
138 4628 Sayili “Elektrik Piyasas: Kanunu”, R.G. 24335, 3.3.2001.

119



Sekil 3.14 Tiirkiye’de 4628 Sayih Kanun ile Planlanan Elektrik Sektorii
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Tiirkiye enerji kaynaklar1 agisindan, ne yazik ki kendisine yeterli bir iilke
degildir. Petrolii yok denecek kadar az, hidroelektrik kaynaklari nispeten bol ama
yetersiz, 6 milyar tona varan linyit rezervleri ise kalitesizdir. Dolayisiyla Tiirkiye, once
kendi kaynaklarmma yonelip bagimlhiligini asgari diizeyde tutmak, sonra da dis
kaynaklara yonelirken, istikrarli cografyalar aramak ve bu bagimhiligi miimkiin
oldugunca fazla sayida iilke arasinda yaymak zorundadir. Tiirkiye'nin yapmis ve

yapmakta oldugu da zaten budur'>®

Tiirkiye halihazirdaki elektrik iiretiminin %4011 kendi hidrolik, %37'sini kendi
linyit, %20 kadarini da ithal dogal gazdan saglamakta, hidroelektrik potansiyelinin
simdilik %30'unu kullanmaktadir. 1980'lerin basinda hidroelektrik potansiyelinin ancak
%15'1n1 kullanirken, bugiin %30'unu devreye sokmus bulunmakta ve 2010 yilina kadar

bu orant %65'e, 2020 yilinda da %80'e cikarmay1 tasarlamaktadir. Ancak Tirkiye'nin

B9 ALTIN, a.g k., s.1.
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Oniinde artik Keban gibi biiylik proje imkanlar1 kalmamistir. Bundan sonra yapilacak
barajlar sayica fazla, boyutca orta ve kiiciik capta olacak, iirettikleri enerjinin birim
maliyeti artacaktir. Nitekim TEAS 2010 yilina kadar toplam 12,700Mw giiciinde 34
baraj kurmayi planlamakta, daha sonrasi i¢in 300 diger barajin projesi iizerinde

calismaktadir.

Fakat barajlarin iiretimi yagisa bagli oldugundan, kurulu kapasitenin biiyiik bir
kismint bu kaynaga dayandirmak sakincalidir. Dolayisiyla bu kaynagi, yakiti her an

bulunabilir tiirden, 6rnegin komiir santralleriyle desteklemek gerekir.

2003 yili sonu itibariyle 35 502 MW'a ulasan Tiirkiye Elektrik Enerjisi kurulu
giicliniin %64,71'1ni termik, %35,19'unu hidrolik ve %0,10'unu da jeotermal ve riizgar

santrallar1 olusturmaktadir.

Kurulu giicteki artis, 1980-1990 yillar1 arasinda ortalama %11.3, 1991-1997
yillar1 arasinda %4.3 ve 1998-2003 yillar arasinda %8.5 olmustur.

Sekil 3.15 Elektrik Enerjisi Kurulu Gii¢ Gelisimi (MW)
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3.1.4.1. Tiirkiye’de Elektrik Uretimi

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de sanayinin gelismesi, niifusun ve sehir
yerlesiminin artmasit ve insanlarin teknolojiye her gecen giin daha bagimli hale
gelmeleri enerjiye olan gereksinimi arttirmaktadir. Tiirkiye’de ozellikle 1970’lerden
sonra hizla 6nem kazanan enerji sorunu giiniimiizde bir darbogaza doniigmiistiir.
Tirkiye, kendi kaynaklarint verimli bir sekilde kullanamadigi gibi enerjiyi pahaliya
satin alan bir iilke haline gelmistir. Son yillarda Tiirkiye nin kullandig yillik enerjinin

(petrol, dogalgaz , elektrik enerjisi vb.) yarisindan fazlasi ithalat yoluyla saglanmistir.'*’

Tiirkiye’de kisi basina diisen enerji tiiketimi 1300 KW-saat/kisi diizeyindedir.
Avrupa ortalamas1 5500 KW-saat/kisi, ABD ortalamasi ise, 12700 KW-saat/kisi olarak

verilmektedir.

Tiirkiye’nin sinirl olan dogal kaynaklarinin en 1yi sekilde degerlendirilerek iilke
kalkinmas1 ve refah artisinin hizmetine sunulmasi ve iilke ekonomisinin enerjiye olan
talebinin zamaninda, yeterli ve uygun kosullarda temin edilerek; enerji sektoriiniin
siirdiiriilebilir kalkinmanin itici giicii haline getirilmesi, bugiine kadar uygulanan

politikalarin ana hedefi olmustur.

Sekil :3.16 Yerli Enerjinin Talebi Karsilama Oram
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Tiirkiye'de enerji iiretimi, biiyiik oranda kamu kuruluslar1 tarafindan

gerceklestirilmektedir. Uretimin talebi karsilamadigi enerji tiirleri, ithalat yoluyla

" MELIKZADE, a.g k., s. 46.
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saglanarak tiiketiciye sunulmaktadir. Ulkedeki enerji talebinin ortalama %601 dis
kaynak kullanimi ile karsilanmaktadir. Dis kaynak icerisinde en biiyliikk pay
petroliindiir'*'. 1999 yilinda Tiirkiye toplam elektrik enerjisi kurulu giicii, 26.117MWh,

ortalama iiretim kapasitesi ise 140 milyar kWh.

Tablo 3.9 Tiirkiiye Birincil Enerji Uretimi (Bin Ton Petrol Esdeger)

Yillar = Petrol Dogal Gaz Linyit | Taskomiirii Diger | Toplam
1991 | 4,674 185 9,117 1,827 9,335 | 25,138
1992 | 4,495 180 10,299 1,727 9,707 | 26,408
1993 | 4,087 182 9,790 1,722 10,240 | 26,021
1994 | 3,871 182 10,471 1,636 9,899 | 26,059
1995 | 3,692 166 10,735 1,319 10,343 | 26,255
1996 | 3,675 187 10,876 1,382 10,767 | 26,887
1997 | 3,630 230 11,759 1,347 10,721 | 27,687
1998 | 3,385 514 12,792 1,143 11,030 | 28,864
1999 | 3,087 665 12,242 1,030 10,035 | 27,059
2000 | 2,925 631 12,830 1,769 9,438 | 27,593

Kaynak: TPAO Enerji iiretimi

Tablodan da goriildiigti gibi Tiirkiye’de enerji iiretimi yillara gore degismistir.

2000 y1linda toplam 27.593 bin ton petrole esdeger enerji iiretilmistir.

Sekil: 3.17 2000 Yih Tiirkiye Birincil Enerji Uretimi
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"' MELIKZADE, a.g k., s.47.
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Ulkemizde ilk elektrik enerjisi santrali 1902 yilinda Tarsus’ta kurulan 2 kW
giiclindeki su degirmeni ile calisan dinamodur. 1923 yilinda Cumhuriyetin kuruldugu
yildaki kurulu giicimiiz 33 MWh ve toplam elektrik enerjisi tiretimi de 45.000.000
kwh’tir.

Sekil :3.18 Tiirkiye Elektrik Uretimi (GWh) (Kaynak: TEIiAS)
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Sekil :3.19 Yakat Tiiketim Tahminleri (Kaynak: TEIAS)
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Tiirkiye’'nin elektrik enerjisi iiretimi agisindan mevcut olan konvansiyonel yerli
enerji kaynaklar potansiyeline baktigimizda, linyit olarak 105 milyar Kwh, tagkomiirti
olarak 16 milyar Kwh ve hidrolik olarakta 125 milyar Kwh olmak iizere toplam 246

milyar Kwh mertebesinde oldugunu goriiriiz.

3.1.4.2. Tiirkiye’de Elektrik Tiiketimi

Tiirkiye’nin kurulu giicii 1999 yili sonu itibariyle 26117 MW’a ulasmis
bulunmaktadir. Elektrik tiretimi 1999 yilinda 116,5 Milyar Kwh olarak gerceklesmis ve
ithalat ile birlikte toplam yaklasik 119 Milyar Kwh enerji tiiketilmistir.1999 yilinda kisi
basina yillik briit elektrik enerjisi tiiketimi 1840 Kwh olmustur. Elektrik enerjisi talebi
son yirmi yilda ortalama % 8,5 civarinda bir artis gostermistirl999 yilinda yeterli
kaynaklara dayali enerji iiretimi, toplam birincil enerji talebinin % 35’ini karsilamis
olup, giderek azalan egilim igerisinde, 2005 yilinda % 26’sin1, 2010 yilinda % 28’ini ve
2020 yilinda ise ancak % 24’iinii karsilayabilecektir'**.

Tablo 3.10 Tiirkiiye Birincil Enerji Tiiketimi(Bin Ton Petrol Esdegeri-btpe)

Yillar = Petrol Dogal Gaz Linyit = Taskomiirii Diger | Toplam
1991 | 23,315 3,827 10,572 6,501 9,700 | 53,915
1992 | 24,865 4,197 10,743 6,243 10,250 | 56,298
1993 | 28,412 4,630 9,918 5,834 11,051 | 59,845
1994 | 27,142 4,921 10,331 5,512 10,769 | 58,675
1995 | 29,324 6,313 10,570 5,905 11,068 | 63,180
1996 | 30,939 7,186 12,351 5,560 11,999 | 68,035
1997 | 30,515 9,165 12,280 8,495 10,912 | 71,367
1998 | 30,349 9,690 12,631 8,921 12,576 | 74,167
1999 | 33,166 11,740 12,314 7,708 11,775 | 76,703

2000 | 34,893 14,071 12,830 8,149 9,728 | 79,671
Kaynak :TPAO

Fiili elektrik iiretiminde hidrolik santraller %?29.8, linyit santralleri %28.9 ve
dogal gaz santralleri yaklasik %31.1'lik paya sahiptir. Elektrik tiiketimi bir 6nceki yila
gore %3.9 artarak 118.5 milyar kWh, kisi basina briit tiikketim ise 1.840 kWh olarak

"> MELIKZADE, a.g k., s. 49.
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gerceklesmigstir. Tiirkiye'de birincil enerji talebinin 2005 yilinda 130 milyon, 2010
yilinda 171 milyon ton petrol esdegerine ulasmas1 beklenmektedir. Yapilan tahminlere
gore, elektrik talebi ise 2005 yilinda 195 milyar ve 2010 yilinda 285 milyar kWh'e
ulasacaktir. Orta ve uzun donemde enerji sektoriinde ihtiya¢ duyulan yatirimlarin
karsilanmasinda devlet kaynaklarinin yanisira 6zel sektoriin de giderek daha agirlikli rol

almasini saglamak amaciyla, elektrik sektoriinde 6zellestirme ¢alismalart baglatilmistir.

Sekil:3.20 2003 Yih Elektrik Tiiketiminin Sektérel Dagilinm (%)
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1997 yili degerlerine gore, elektrik enerji tiiketiminde Diinya ortalamasi 2320
kWh/kisi-y1l iken, Tiirkiye’de bu deger yaklasik 1700 kWh/kisi-y1l diizeyindedir.
Cumhuriyetimizin 100 ncii kurulus yilinda, gelismis iilkeler diizeyine ulasabilmemiz

icin 6000 kWh/kisi-y1l hedefine 2023 yilinda ulasmamiz gerekmektedir.

Yerli iiretimin toplam tiikketimi karsilama orant 1950 yilinda yiizde 93
seviyesinde iken, bu oran 1960 yilinda yiizde 84’e, 1970 yilinda yiizde 77’ye, 1980
yilinda yiizde 54’e, 1990 yilinda yiizde 48’e, 1995 yilinda ise ylizde 42 seviyesine

gerilemistir. Tiirkiye’de Sektorlere gore enerji tiikketimi yillara gore asagida verilmistir.

Tiirkiye'de 2000 yilinda 124.9 milyar kWh (kilovat-saat) elektrik enerjisi
iretildi. 3.8 milyar kWh elektrik ithali ve 0.4 milyar kWh de elektrik ihracati yapildi.
Tiiketime sunulan 128.3 milyar kWh oldu. Talep, bicak sirtinda karsilanabildi. 2005
yilinda 195 milyar kWh, 2010 yilinda 287 milyar kWh ve 2020 yilinda 566 milyar kWh
diizeylerinde talep bekleniyor. Boylece, Avrupa'daki kisi basina elektrik tiiketimi

ortalamasini yakalayabilecegiz. Bunun icin bugiin 27465 MW (mega-vat) olan kurulu
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giiciin, 2005 yilinda 40 bin MW, 2010 yilinda 60 bin MW ve 2020 yilinda 115 bin MW

diizeyine cikarilmasi gerekiyor. 143

Sekil:3.21 2005-2020 Elektrik Talep Tahmini (Kaynak: TEIAS)
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Elektrik fiyatlar1 TEAS ve TEDAS tarafindan belirlenmektedir. 2000 yilinda,
elektrik fiyatlarindaki artis, dezenflasyon programi nedeniyle, enflasyonun altinda
kalmistir. TEAS'in zararinin kapatilmasi amaciyla, Diinya Bankasi elektrik fiyatlarinda
gerekli artisin yapilmasini onermektedir. Bu amacla 2001 yili basinda, elektrik fiyatlari
%29 oranindaki artis ile 7.6 cent/kWh seviyesine yiikseltilmistir. Subat ayinda ise kurun
serbest birakilmasi ile tekrar 5.7 cent/kWh'a gerilemistir. Daha sonra yapilan fiyat
artislartyla 6.8 cent/kWh’ya yiikselmistir. 2002 yili ilk ¢eyrek itibariyle ise, ortalama

elektrik fiyatlari 8.3 cent/kWh seviyesindedir'**.

'3 MELIKZADE, a.g k., 5.49.

' DENIZYATIRIM Arastirma Boliimii, Elektrik Sektorii,
http://www.denizbank.com.tr/NR/rdonlyres/0B0732BB-07EC-43AC-90C9-
FO6E4AE8 AF436C/0/ElektrikSektor.pdf, s. 1-2, Erisim Tarihi: 23.08.2004

127



Sekil:3.22 Elektrik Fiyatlar

Elektrik Fiyatlari TL/ KWh
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Enerjinin etkin kullaniminda biiyiik gelismeler saglansa bile gelecek yillarda
diinya ve Tiirkiye daha fazla enerji tiiketecektir. Yakin gelecekteki ihtiyacin biiyiik bir
bolimiinii karsilayacak kadar yeterli derecede petrol, gaz ve kOmiir bulunmasi

muhtemeldir.

3.2. TURKIYE’DE ENERJi TUREVLERININ UYGULANABILIRLIiGi

3.2.1. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tiirkiye, son yillarda, Ozellikle finansal alanlarda, uluslararasi piyasalari
yakalamaya baslamistir. Tiirk finans piyasasi, global gelisimleri yakindan izleyen bir
hal almistir. Teknoloji ve telekomiinikasyon alanlarindaki gelisimlerle iyice kiiciilen
diinyamizda Tiirkiye, bu konuda, gelecek yillarda daha da ileriye adim atar bir hale
geleceginin ipuglarini giiniimiizde vermektedir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra, gerek
egitim ve ogretim eksiklerinin kapatilmasi, gerek yasal kolayliklar ve kurumsallagsma
gibi etkenlerin etkisiyle tiirev iirlinler iilkemizde de yavas yavas kullanilmaya

baslanmistir.
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Tiirk yatirimcist tiirev iriinlerle 1980 sonrasinda tanmismistir. Vadeli doviz alim
sattimina iliskin ilk yasal diizenlemeler 1983 yilinda TPKKH'® 28 sayili kararla
yapilmig daha sonra 32 sayili kararla tiim gercek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alim
sattmi yapabilecekleri hitkmiine baglanmistir. 1989 yilindan itibaren, dalgali kur sistemi
ve konvertibilitenin etkileriyle ortaya ¢ikan finansal risk sorunlartyla bankalarimizin
konuya ilgileri artmistir. Vadeli islemlerin dayanak kazanmasi yolundaki ilk adim ise
1992 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun
“finansal gostergeler, sermaye piyasasi araglarina dayali vadeli islem sozlesmeleri ile bu
sozlesmelerin islem gorecegi borsalarda calisacak kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve
esaslari ile ytikiimliiliiklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek” ile yetkili kilinmasi

olmustur.

Tiirkiye'de, bircok banka ve araci kurulus, miisterilerine vadeli piyasalarla ilgili
danismanlik hizmetleri sunmaya baslamistir. Tiirkiye’de, vadeli islemler, cogunlukla
bankalar tarafindan yapilmaktadir. Ulkemizde vadeli islemler piyasasinin gelismemis
olmasina ragmen, banka veya isletmeler, yurt dis1 vadeli islem borsalarinda islem
yapabilmektedirler146. En cok kullanilan tiirev iriinleri swap ve forward
anlagmalandir'”’. Bu islemlerin yayllmasinda bankaciligin dis rekabete agilmasiyla
birlikte Tiirkiye’de sube acmak suretiyle faaliyet gosteren yabanci bankalarin onemli
katkilar1 olmustur. Forward ve swap anlasmalarinin yanisira futures ve opsiyonlar ¢cok

kisith olsa da bankalar tarafindan kullanilmaktadir.

Ulkemizde tiirev iiriinlerinin islem gorecegi organize bir borsa olarak 3 Mayis
1994°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) Vadeli Islemler Piyasasi
Miidiirligii kurulmustur. Bu kurulusun amaci; para ve sermaye piyasalarinda islem
yapan yatirnmcilara ve portfoy yoneticilerine hem riskten korunma imkani saglamak,

hem de etkin bir portfoy yonetimi imkani1 sunmaktir.

Bu piyasanin hukuki altyapisini olusturan IMKB Vadeli islemler Piyasasi Islem
ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik ile IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi

'3 Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda

146 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, s.394.
147 ERSAN, Ihsan, Finansal Tiirevler , 3. baski, Literatiir Yayinlari, Istanbul 2003, s.10.
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Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir148.

2001 yili subat ayinda dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte doviz
kurlarinin gelecekte alacaklari degerlere iliskin belirsizlik artmis, bunun iizerine, doviz
tizerine vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecedi piyasanin acilmasi caligmalari
hizlandirilmistir. Bu dogrultuda, 15 Agustos 2001 tarihinde, TL/Dolar vadeli islem

sO0zlesmeleri borsa salonu ortaminda isleme a¢ilmistir.

Bu gelismeleri takiben Sermaye Piyasasi Kanununun 40. maddesi uyarinca
2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karariyla 19 Ekim 2001 tarihinde Tiirkiye’nin ilk 6zel
borsa kurulusu Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketi (VOB veya VOBAS)
kurulmustur'®’. Fakat bu kurulusun, 2005’in basinda faaliyete gecmesi planlanmaktadir.
Kurulusun amaci; fiyat ve faizlerin dalgali seyrettigi bir ortamda isletmelerin risklerini

etkin bir sekilde yonetmelerine imkan saglayacak araglari sunmaktir.

Sekil 3.23 Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin vadeli piyasalardaki islem hacimleri
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2000 y1l1 sonunda 89,4 Milyar ABD Dolar1 olan Tiirk bankalarinin vadeli piyasa
islem hacminin, 2001 yilinda 23,1; 2002 yilinda 15,5 ve 2003 yilinda ise 25 Milyar
ABD Dolar seviyesinde gerceklestigi ve 6zellikle 2001 yilinda ekonomide yasana krize

"8 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/vadeli.htm
"“Tiirkiye Bankalar Birligi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast, s.2,
http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/iktisat_kongresi/Ek%2011%20vadeli%?20islem%20borsasi.pdf
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paralel olarak ciddi bir diisiis gosterdigi gérﬁlmektedirlso. Sekil 3.23 Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalarin vadeli piyasalarda yapmis olduklar1 islemlerin boyutunu

gostermektedir.

2003 yili sonunda ise yil boyunca piyasalarda gbzlemlenen istikrar ve bunun
sonucu volatilitelerin diismesi dikkate alinarak teminatlar diisiiriilerek islem
maliyetlerinin azaltilmis, dis ticaretimizin kompozisyonu dikkate alinarak TL/Euro
vadeli islem sozlesmeleri isleme acilmis, daha cok yatirimciya hitap edilmesi amaciyla
sozlesme biiylikliikleri diisiiriilmiis ayrica TL 6demeli hazine bonosu ve devlet

tahvillerinin de teminata kabul edilmesine karar verilmistir.

Ulkemizde devlet her giin daha fazla alandan cekilmekte, fiyatlarin piyasada
belirlenmesi yoniinde hareket etmektedir. Bu gelismelerle beraber iilkemiz Avrupa
Birligine girme yoOniinde ilerlemektedir. Bunun yaninda, sermeyenin uluslararasi
dolasiminda Oniindeki engeller kalkmakta, her isletme diinyadaki gelismelerden
etkilenmektedir. Bu gelismeler, yabanci isletmelerin kullandig: risk yonetim araglarinin
tilkemizdeki isletmelerin hizmetine sunulmasini zorunlu hale getirmektedir. Bu
dogrultuda, bugiin itibariyla yatirimcilarimiz tezgah {istii islemler yapmakta veya

uluslararasi borsalarda islemler gerceklestirebilmektedir.

3.2.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin islem gormesi i¢cin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan gerekli yasal izinler

alinarak kurulmus ilk ve tek 6zel borsadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsasi ile ilgili yasal alt yapr tamamlanmistir.
15/12/1999 tarihli degisiklik ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40inci
maddesinde Vadeli islemler Borsasinin kurulusu ile ilgili dlzenleme yapilmistir.
23/2/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de "Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda YOnetmelik" yayinlanmigtir. 19/10/2001 Tarihli

0 YILMAZ, Mustafa Kemal, “Tiirkiye olarak vadeli islemlerin neresindeyiz? Ekonomik gercekler ve
politik izdiigiimleri”, Active Dergisi, Yil: 7, Say1: 39, Kasim-Aralik 2004, s.1.
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Bakanlar Kurulu Karar1 ile VOB kurulmasina izin verilmistir. 4 Temmuz 2002

Tarihinde VOB kurulmusturm.

VOB Turkiye'de kurulan ilk Ozel statiideki borsadir. Mevcut hukuki
diizenlemeler VOB’un iilkemizde tek vadeli islem borsasi olmasini ongérmektedir. Bu
cercevede enerjiye dayali tiirev araclarin ticareti VOB’da yapilabilecektir. VOB piyasa
katilimcilar1t ve {iiyeleri ile uyumlu bir borsa kurmayir ve hedef birligi igerisinde
faaliyetlerini siirdiirmeyi amaglamaktadir. VOB diisiik islem maliyetleriyle diinya ile

rekabet edebilir, likit, etkin ve dinamik bir borsa olmay1 hedeflemektedir.

VOB stratejik bir ortaklik yapisina sahiptir. Borsanin sermayesi 6 Trilyon
TL’dir. Kurucular1 esas olarak finansal kuruluslardan olusan ve 11 hissedar1 bulunan

borsanin ortaklik yapis1 sOyledir:

Tablo 3.11 VOB’ un ortakhik Yapisi

KURUCULAR PAY TUTARI (Milyar TL) PAY ORANI (%)

TOBB 1.500 25
IMKB 1.080 13
[zmir Ticaret Borsast 1.020 17
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. 360 6
Tiirkiye Garanti Bankast A.S. 360 6
Akbank T.A.S. 360 6
Kogbank A.S. 360 6
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 360 6
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar 360 6
Birligi

TAKASBANK 180 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.§. 60 1
TOPLAM 6.000 100

> BAGCI, Hamdi, “Enerji Borsalar1 ve Tiirev Araclarinin Bu Piyasalarda Kullammi”, Tiirkiye Enerji
Forumu 2004 Sunumu, Ocak 2004, s.4-8, www.vob.org.tr, Erisim Tarihi: 16.02.2004
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[k Etapta:
'] Pamuk
'] Bugday

] Finansal ve Reel Sektoriin IThtiyac Duyacag: Tiim Sozlesmeler

Daha Sonra Ise:
1 Enerjiye Dayali
vadeli islem sozlesmelerinin VOB’da islem gormesi hedeflenmektedir. Kisa siire

icerisinde de opsiyon sozlesmelerine gecilecektir.

3.2.3. Enerji Tiirevlerinin Uygulanabilirligi

Piyasa yapisi, ekonomik faktorler, sosyal ve psikolojik faktorler gibi bir takim
sebepler bugiin icin saghkli calisacak bir enerji tiirev {iriin piyasasini

desteklememektedir.

Tiirkiye’de enerji tiirevlerinin kullaniminin Oniindeki engellere ve sorunlara
baktigimizda; iilkemizde, enerji tiirevleri piyasas: gelismedigi gibi, Tiirk bankalarinin,
yabanci piyasalar aracilifiyla enerji tiirevlerini kullandiklarina dair bir veri de yoktur.
Dolayisiyla, piyasadaki kisi veya kurumlarin enerji tiirevlerini kullanmadiklarini
sOyleyebiliriz. Tiirkiye’de bir enerji tiirev piyasasinin gelismesinin Oniindeki engelleri

ve sorunlar1 su sekilde siralayabiliriz.

- Bilgi eksikligi,

- Buislemlerin tanittminin yeterli diizeyde olmamasi,

- Risk yonetimine gereken 6nemin verilmemesi,

- Tirev iirtinler iizerine olusmus ciddi bir bilgi birikimi bulunmadigindan, gercek
anlamda yatirim danigsmanlig ve aracilik yapacak kuruluglarinin olmamasi,

- Organize tiirev islem borsalarinin olmamasi,

- Ekonomik istikrarsizlik,

- Tirev iirtinlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili sorunlar
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Yatirimcilarin tiirev iirlinlere yonelimi Oniindeki en biiylik engellerden birisi
bilgi eksikligidir. Gerek tiirev iirlinler gerekse kullanim alanlari ile ilgili sistematik bir
egitim alamayan yatirimcilar, bu iiriinleri riskli olarak kabul edip kullanmamaktadirlar.
Kullanim alaninin dar olmas1 sebebiyle de bu tiir iiriinler ile ilgili bilginin paylagimi ve
yaytlimi istenilen diizeyde olamamakta ve pazar hacmi beklenilenin ¢ok altinda

kalmaktadir.

Tiirev iriinler ile ilgili olarak bilgi alinabilecek kaynak sayisi da oldukca
sinirlidir. - Yerel yatinmcilarin  kullanabilecegi organize bir piyasa alt yapisi
olmadigindan tiirev iiriinleri tanitacak birimlerde oldukga kisithdir. Universitelerde veya
ilgili firmalarda bu tiir iriinler ile ilgili egitimler verilmesine karsin uygulamada
kullanilmadig i¢in bu bilgiler korelmekte ve piyasayr yonlendirecek bir bilgi birikimi
olusamamaktadir. Bankalarin sundugu hizmet yelpazesinin smirli olmasi ve araci
kurumlarin tiirev iiriin uygulamalar ile ilgili yeterli tecriibelerinin olmamasi da bilgi

birikiminin olusmamasina katkida bulunan diger etkenler olarak goéze carpmaktadir.

Finansal tiirevler, genelde risk yonetimi amaciyla kullanilmaktadir. Riskin en 1yi
sekilde yonetilebilmesi icinde riskin kaynaklandigi noktaya gore farkli bir enstriiman
kullanmak gerekmektedir. Diger bir ifade ile belirli bir finansal enstriimanin tiim riskleri
minimize etmesi veya kabul edilebilir diizeye getirmesi s6z konusu degildir. Bu
anlamda gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar, alternatif tiirev iiriin sayisinin az
olmas1 nedeniyle 6zellikle fiyat degisimi risklerini klasik finansal enstriimanlar yoluyla

veya fiziki yatirim ile kontrol altina almaya ¢alismaktadirlar.

Ekonominin genel yapisi itibariyle de finansal tiirevlerin kullanimi istenilen
diizeye ulasamamistir. Yiiksek enflasyonun beraberinde getirdigi yiiksek faiz oranlar1 ve
hareketli doviz kurlar1 yatinmcilar1 daha ¢cok bu alanda bilgilenmeye ve bu alanda
tecriibe kazanmaya zorlamistir. Bununla birlikte, fiyat riski sebebiyle 6zellikle sanayi ve
imalat sektoriinde stoklara yatirrm, Onemli bir risk minimizasyonu aract olarak

kullanildigindan, finansal enstriimanlar istenilen diizeyde gelisememistir.
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1994 yil1 itibariyle gecilen tek diizen muhasebe sistemi ile birlikte uygulamalarin
standartlastirilmasi1 hedeflenmistir. Su anda kullanilan sistem heniiz on yillik ge¢cmise
sahip olup gerekli bilgi birikimi ve tecriibe olusumu acisindan olduk¢a siirh bir
periyodu ifade etmektedir. Ozellikle muhasebelestirme asamasinda tiirev iiriinler
acisindan Onemli sorunlar yasanabilmektedir. Muhasebe sistemi dahilinde gerekli
birikim ve tecriibe halen saglanamadigindan ve yasal alt yapida halen bosluklar
bulundugundan, genellikle problemler ancak ortaya ¢iktiginda fark edilebilmekte ve
¢cOziim yollar1 aranabilmektedir. Bu durum ise tiirev iiriinleri, kullanicilarin olumsuz bir

perspektifte degerlendirmesine neden olmaktadir.

Ifade edilen sorunlar 1s1ginda, Tiirkiye’de enerji tiirevlerinin kullanimini
saglamak ve enerji tiirevlerinin kullaniminda ortaya cikabilecek muhtemel sorunlar

gidermek amaciyla getirilen Oneriler sunlardir:

® Enerji tiirevleriyle ilgili yasal diizenlemelerin hazirlanmasi gerekmektedir. Bu
tiirev {iriinlerin tanimlarinin ve Ozelliklerinin yasalarla belirlenmesi, bunlarin
kullanim1 ve ortaya ¢ikabilecek sorularin ¢oziimii konusunda taraflara giiven

verecektir.

e NYMEX veya IPE’ de kullanilan standart enerji tiirev sozlesmeleri temel
alinarak, Tiirkiye’deki yasal diizenlemelere uygun hale getirilebilir. Fakat,
burada O©Onemli olan, s0z konusu soOzlesmelerin piyasaya uygun hale
getirilmesinden ziyade, iilkemizdeki mevcut yasalarin uluslararasi standartlara

uygun hale getirilmesidir.

e Tiirev iirlinlerin muhasebelestirilmesine iliskin diizenlemeler, uluslararasi
muhasebe standartlarina uygun olarak yapilmalidir. Tek Diizen Hesap Plani bu
konuda tam olarak bir cevap olamamaktadir. Konu ile ilgili cesitli caligmalar
olmasina ragmen giiniimiizde o6zellikle bilanco disinda kalan swap islemler,

vergi kazanci saglamak gibi bir amaclarla kullanilmaktadirlar

e VOB’un etkin bir sekilde faaliyete ge¢mesi saglanmalidir. Standart veya tezgah

iistii tiirev {riin piyasalarinin gelismesi ve bunlarin iireticiler ile tiiketiciler
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tarafindan kullanilmasi, enerji tiirev piyasasinin gelismesine de olumlu etki
yapacaktir. Ciinkii, opsiyon, futures, swap ve forward gibi temel tiirev iiriin
piyasalarmin gelismedigi bir iilkede, enerji tiirevleri piyasasinin gelismesini

beklemek pek gercek¢i degildir.

¢ Ekonomik istikrar saglanmalidir. Bu sayede, yabanci yatirimcilarin iilkemize
yatirrm saglanarak, gerek temel tiirev iirlin piyasasinin gerekse de tiirev iriin

piyasasmin gelismesine olanak saglayacaktir.

e Piyasadaki kurumsal yatirimcilarin sayisi artirilmalidir. Enerji tiirevlerinin
baslica kullanicilar1 enerji treticileri, dagiticilar1 ve son kullanicilardir. Bir
piyasada alic1 ve saticilarin olmasi, o piyasasinin gelismesi i¢in temel kosuldur.
Ulkemizde de, enerji tiirev sozlesmeleri araciligiyla korunmak isteyenlerin ve
riski iistlenmek isteyenlerin bulunmasi, enerji tiirevleri piyasasinin gelismesini
saglayacaktir. Zaman icerisinde kamunun enerji piyasasindaki payini azaltmasi
ve Ozel sirketlerin sayisinin artmasi ile bu piyasa gelisme gosterecektir.. Bu
kapsamda, egitim ve bilgilendirme c¢alismalar1 yapilabilir, enerji piyasasina

giriste kurumlarin 6niindeki bazi yasal sinirlamalar kaldirilabilir.

e Piyasasinin gelismesi acisindan piyasa ile ilgili kurumlara, 6zellikle, bankalarin
risk yOnetim biriminde calisan personele, enerji tiirevleriyle ilgili egitim

verilmelidir. Bu egitim ve bilgilendirme calismalari, VOB tarafindan yapilabilir.

Her ne kadar Tirkiye bir takim problemlere sahipmis gibi goriinse de, giin
gectikce tiirev {Uriinlerin uygulamalart artmaktadir. VOB tarafindan yapilmasi
gerekenler, yukarida yapilan Oneriler 1s1ginda konuyla ilgili ayrintili bir mevzuat

diizenleyip, yatirimcilart ve kurumlar1 bu piyasalara cekmektir.
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Enerji piyasalarinda tiirev  drlinlerin  temel kullanim  sebebi  risk
minimizasyonudur. Piyasadaki en 6nemli risk ise fiyat riskidir. Gerek iireticiler gerekse
dagitim yapan isletmeler acisindan fiyat riski biiyiik 6nem tagimaktadir. Bunun nedeni
ise enerji piyasalarinin yerel olmaktan uzak daha cok global etkilesime acgik ve global
degisim trendlerine paralel bir yon izlemesidir. Bu noktada global degisimi sadece
ekonomik anlamda ele almak ¢ok 6nemli bir eksikliktir. Ozellikle petrol ve dogal gaz
gibi enerji kaynaklarinin, belirli cografik bolgelerden elde edilebilmesi diger bir ifade
ile rezervlerin belirli bolgelerde olusmasi siyasal ve politik etkilerin piyasaya yon
vermesine neden olabilmektedir. Orta Dogu ve Rusya gibi siyasal dengesizligin sz
konusu oldugu bolgelerde yogunlasan rezervler, fiyatlarin arz ve talep gibi ekonomik
etkenler disindaki sebeplerle de degisebilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla enerji
sektoriindeki kuruluglar sadece ekonomik trendleri tahmin ederek fiyat degisimlerinden
korunamamakta ve tiirev araglar1 etkin bir bi¢cimde kullanmaktadirlar. Bu kuruluslar
genellikle global dl¢ekte oldugundan kullandiklar: araglart da uluslararasi piyasalardan
temin etmektedirler. Dolayisiyla enerji tiirevlerinin kullaniminin gelismis bir finansal alt

yap1 dahilinde olabilecegi soylenebilir.

Uluslar arasi enerji sirketlerinin enerji tiirevlerini kullanarak hedging yapmalari
aynt zamanda maliyetlerini etkin bir sekilde kontrol etme isteklerinden de
kaynaklanmaktadir. Istikrarsizhk sadece ekonomik nedenlere dayanmadigindan,
maliyetlerin sikca degismesi isletmeleri Onemli Ol¢iide zarara ugratabilmektedir.
Maliyetleri kontrol etmek amaciyla isletmeler sadece enerji tiirevlerini kullanmamakta
ayrica geleneksel olarak orta ve uzun vadeli olarak yapilan satin alim ve dagitim
anlagsmalarin1 daha kisa zaman periyotlarini icerecek sekilde degistirmektedirler. Ayrica
stok miktarlarin1 diistirerek, miimkiin oldugunca esneklesmeye c¢alisan bu isletmeler,

rekabette 6nemli Olciide avantaj kazanmaktadirlar.

Tiirkiye’de tiirev piyasalarin gelisim siireci oldukc¢a yenidir. Piyasanin gelismis
ilkelerdeki diizeye erismesi, alt yapidaki eksiklikler, kullanimdaki giicliikler ve pazarin

hacminin cok diisiik olmas1 sebebiyle olduk¢a uzun siire alacaktir. TUP’lere dayali
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olarak olusturulan hukuki alt yapi, organize isleyen bir sistem icin yeterli olmadig: gibi
Tiirkiye’de global dlgekte iiretim ve/veya dagitim yapan uluslar arasi firmalarla rekabet
edebilecek diizeyde sirketlerin olmamasi, s6z konusu piyasanin ilk asamada sadece
yatirimcilara hitap etmesine neden olacaktir. Bu da enerji tiirevlerinin, global kullanim
amaci olan fiyat riski minimizasyonundan c¢ok basit yatirnm uygulamalarina hizmet

etmesine neden olacaktir.

Tiirkiye’deki enerji sektoriiniin yakin ge¢cmise kadar sadece kamu kurumlari
tarafindan olusmasi sektoriin rekabetci bir gelisim izlemesinde onemli bir engel teskil
etmistir. Ozellestirme ile birlikte 6zel sektoriin pazara girmesi ile piyasaya yon veren
temel olusumun rekabet olacagi beklentisi olsa da, kamunun halen sektordeki
yogunlugu, soz konusu siirecin yavas islemesine neden olmaktadir. Bununla birlikte
etkin bir piyasa gelisimi i¢in gerekli olan bilgi ve tecriibe birikiminin olusmas1 da bu
zamani uzatan onemli etkenler arasindadir. Enerji piyasasinin 6zel sektore agilmasi ile
birlikte, kullanilan fiyat mekanizmasindan vazgecilerek serbest fiyatlandirmaya
gecilmesi, pazardaki fiyat riski olusumuna pozitif yonlii bir katki yapacaktir. Bu
durumun ise yukarida agiklandigi gibi enerji tiirevlerinin yatirim amaciyla kullaniminin

yani sira risk yonetim araci olarak kullanimini da giindeme getirmesi olasidir.

4 Subat 2005 tarihi itibariyle faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) tiirev iiriinlerin Tiirkiye’deki gelisimi icin dnemli fakat ge¢ kalmis bir adim
olarak goriilebilir. Ayrica potansiyel istirakgilerin bilgilendirilmesi ve egitimi de s6z

konusu piyasanin gelisiminde diger énemli bir faktor olarak goze ¢arpmaktadir.

Sonu¢ olarak gelisim trendleri irdelendiginde, organize piyasa her ne kadar
gelisme asamasinda olsa da enerji tiirevlerinin Tiirkiye’de yakin gelecekte etkin bir
kullanim alan1 bulmasit miimkiin goziikmemektedir. Bunun sebebi de gerek piyasanin
ireticiler yoniinden gerekse yatirimcilar yoniinden yeterli katilimciya sahip olmamasi

ve sozlesmelerin VOB’da islem gormesini saglayacak alt yapinin olusturulamamasidir.
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