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OZET

Elektrik Gretiminde verimliligi arttirmak ve elektrik fiyatlarimi diistirmek igin, diinyadaki
cogu elektrik piyasasinda ve gesitli Avrupa yonergelerini takiben Ulkemizde liberal elektrik
piyasasina gecis silireci baglamistir. Elektrik tedariki hizmetinin kamu hizmeti oldugu fikri
tamamen terk edilmis; sektoriin iiretim, dagitim, toptan satis ve perakende satis asamalari
rekabete acilmigtir. Hatta bu asamalar birgok lilkede rekabete agilmakla kalmamis, elektrigin
ticari bir mal gibi alinip satildigi organize elektrik ticaret piyasalart da olusturulmustur.
Liberallesmenin elektrik endiistrisinde yayginlagmasiyla, elektrik fiyati elektrik pazarindaki tiim
katilimeilarin odak noktasi haline gelmistir. Fiyat ongdrme teknikleri, elektrik piyasasindaki
risklerin minimize edilmesi ve elektrik fiyatlarindaki yiiksek volatilitelere karst dnlem alinmasi
icin kullanilir. Basarili bir fiyat ongorusiyle piyasa katilimcilar: daha iyi finansal kararlara imza
atabilmektedir. Bu calisma, elektrik piyasasinda risk yonetimi igin orta vadeli fiyat tahmin
gereksinimlerine cevap verebilecek bir model Uzerinde yiiriitilmistiir. Fiyat tahmin modeli,
Lucia ve Schwartz (2002) tarafindan onerilen tek faktoér modeli baz alinarak olusturulmustur.
Tek faktor modelinde haftalik mevsimsellik temsilinde, hafta i¢i ve hafta sonu i¢in ayr1 katsayilar
kullanilirken, bu calismadaki modelde haftanin her giinii i¢in farkli katsayilar kullanilmistir.
Ayrica, tek faktor modelinden farkli olarak bu ¢alismada modelin stokastik ve deterministik
parametreleri ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Model daha sonra, Tiirkiye elektrik pazarinda spot piyasa
islevi goren Giin Oncesi Piyasasinda (GOP) olusan fiyatlar igin test edilmistir. Analiz sonuglari
gostermistir ki, model nicel olarak elektrik fiyatlarin1 tahmin etmeyi bagarmaktadir. Model tim

spot elektrik piyasalarinda uygulamaya elverislidir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik Fiyat Tahmini, Mevsimsellik, PMUM, Oratalamaya Dénme



ABSTRACT

In recent years, electricity markets are being transformed from a highly regulated
government controlled system into deregulated local markets around the world and Turkey. The
deregulation of the electricity market brings competition to the previously monopolistic market.
Under deregulated electric market, electricity price is no longer set by the monopoly utility
company rather it responds to the market and operating conditions. Under restructuring of
electric power industry, different participants namely generation companies and consumers of
electricity need to meet in a marketplace to decide on the electricity price. Under the market
environment, electricity spot prices are highly volatile and difficult to model due to non-
storability, strong seasonal fluctuations and price spikes. Because of those facts, forecasting of
electricity price in this competitive power market has become very important for the market
participants in order to support their planning and operations activities. In this thesis, we
introduce a model for electricity spot market prices that includes both seasonality and mean
reversion of the electricity price. The model is based on one factor model that is superimposed
on a mean reverting Ornstein-Uhlenbeck model. The parameters of the model are calibrated with
Turkish day-ahead electricity market daily price series using a least square approach. The
analysis starts by examining the seasona behavior of the spot electricity prices such as intra-
daily, weekly and monthly then, tested by one-factor mean-reverting stochastic model. The
simulated price series thus obtained very closely follows the statistical characteristics of the real

price series.

Key Words: One Factor Model, Mean Reverting, Daily Electricity Spot Price
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1. BOLUM

GIRIS

Elektrik iiretiminde verimliligi artirmak ve elektrik fiyatlarimi diisiirmek igin,
dunyadaki ¢cogu elektrik piyasasinda ve gesitli Avrupa yonergelerini takiben Ulkemizde
liberal elektrik piyasasina gegis siireci baglamistir. Elektrik piyasalart 1980’ lerde dinya
genelinde benimsenen liberallesme politikas1 ile hizla degiserek; ozellestirme,
serbestlestirme ve yeniden yapilandirma calismalarina sahne olmustur. Bu slregte,
elektrik tedariki hizmetinin kamu hizmeti oldugu fikri tamamen terk edilmis; sektOrin
Uretim, dagitim, toptan satis ve perakende satis asamalar1 rekabete agilmigtir. Hatta bu
asamalar bir¢ok iilkede rekabete agilmakla kalmamuis, elektrigin ticari bir mal gibi amip
satildig1 organize ticaret piyasalar1 da olusturulmustur. Oyle ki, elektrik artik basli basina
bir ticari faaliyet konusu olmus, piyasalasmistir. EKonomik kisitlardan, yeni yapilar ve
yasal dizenlemeler gerektirmesinden ve elektrik pazarini isletme niyeti olanlarin ¢ok
yiksek sabit maliyetlerle karsilasmasindan dolay1 olduk¢a yavas isleyen bu siireg, ¢ogu
tilkede tamamlansa da bazi Ulkelerde daha baslangi¢ seviyesinde bulunmaktadir (Ulusoy

2012).

Libera elektrik piyasalarinda elektrik fiyati, piyasanin tUm katilimcilarinin odak

noktas1 haline gelmistir. Liberallestirilmis elektrik sektOriinde, iiretici sirketler ile



tuketiciler piyasada bir araya gelerek elektrik fiyatlarimi belirlemeleri gerekmektedir
(Schweppe, Caraminis, Tablors ve Bohn 2008). Bu noktada yuk ve spot fiyat tahminleri
bliyiik 6nem kazanmakta olup, bir¢ok arastirmaci ve akademisyen bu amagla ¢esitli
model ve algoritmalar gelistirmektedir. Yiik tahmin yontemleri, ortalama %3 mutlak
hata payiyla isleyecek kadar gelismisken; fiyat tahmin yontemleri henliz yeterince
olgunlasmamistir (Mandal, Senjyu, Urasaki ve Funabashi 2006:73). Fiyat 6ngdrme
teknikleri, elektrik piyasasindaki risklerin minimize edilmesi ve elektrik fiyatlarindaki
yiksek volatilitelere karst 6nlem ainmasi i¢in kullanilmaktadir. Basarili bir gelecek
zaman fiyat ongoriisiiyle, piyasa katilimcilar1 daha iyi finansal kararlara imza atabilme,
boylece elektrik Ureticileri kérini artirmak i¢in daha uygun stratejiler gelistirebilirken,
miisteriler de kullanim giderlerini minimize edebilmektedir (Shahidehpour ve Yamin

2002).

Elektrik fiyati tahmin modelleri, farkli uygulamalar icin ¢ok kisa (birkag
dakikadan birka¢ saate kadar), kisa (birkag¢ giin), orta (birkac ay) ve uzun (birkag yil)
donem olarak kategorize edilebilir (Wu ve Shahidehpour, 2010). Uzun vadeli elektrik
fiyat tahminleri, yeni bir iretim tesisi kurulmasinda k&r analizi ve gu¢ planlamasi
yapilirken oOnemlidir. Orta vadeli fiyat tahmin modelleri de, daha cok tirev
sozlesmelerinde kullanilir. Kisa donem de ise, Uretim operatorinin piyasaya teklif
verme stratejisini olusturmast ve elektrik enerji kaynaklarimi en ideal sekilde

programlamasi i¢in kullanilmaktadir (Catalao vd. 2007:1297).

Bu calisma, elektrik piyasasinda fiyat risklerini 6ngérmek icin orta vadeli fiyat
tahmin gereksinimlerine cevap verebilecek bir model Uzerinde yiiriitiilmistiir. Calismada

kullanilan fiyat tahmin modeli, Lucia ve Schwartz (2002) tarafindan Onerilen tek faktor



modeli baz alinarak olusturulmustur. Tek faktér modelinde, haftalik mevsimsellik
(seasonality) temsilinde, hafta i¢i ve hafta sonu i¢in ayr1 katsayilar kullanilirken, bu
calismadaki modelde haftanin her giinii igin farkli katsayilar kullanilmistir. Ayrica, tek
faktor modelinden farkli olarak bu calismada modelin stokastik ve deterministik
parametreleri ayr1 ayri hesaplanmistir. Model, daha sonra, Tirkiye elektrik pazarinda
spot piyasa islevi géren Giin Oncesi Piyasasinda (GOP) test edilmistir. Model, Turkiye
Elektrik Iletim A. S. nin (TEIAS) denetimindeki Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi’ nin
(PMUM) internet sitesinde yaymlanan, 1 Ocak 2010 — 31 Aralik 2012 tarihleri

arasindaki doneme ait 26304 adet saatlik fiyat seti ile kalibre edilmistir.

Bu cercevede tezin ilk boliminde, genel anlamda emtia, spot piyasa ve tirev
piyasa konularindan bahsedilerek elektrik piyasalarinin yapist ve isleyisiyle ilgili temel
bilgiler verilmistir. ikinci béliimde, elektrik piyasalarindaki risk gesitlerine deginilerek;
elektrik fiyatinmn, risk yonetimi bakimindan 6nemi anlatilmistir. Uglincli bolimde,
literatiirde kullanilan elektrik fiyat tahmin modelleri ayrintili olarak incelenmistir.
Dordinct bolimde ise, Tiirkiye elektrik piyasasinin isleyisine deginilerek Turkiye
elektrik piyasasi i¢in orta vadeli fiyat tahmin modeli g¢alismasi yapilmis, modelin

kendisi, girdileri ve ¢iktilar1 ayrintili olarak irdelenmistir.



2. BOLUM

ELEKTRIK ENERJIiSI (GUC) PIYASALARI

21 Emtia Piyasalari

Birgok Bati dilinde kullanilan Fransizca kokenli “ commodite” sézciigii, Tlrkcede
“mallar” anlamima gelen Arapga “meta” sOzciigiinliin ¢ogulu olan “emtia’ olarak
kullanilir. Emtia; kolaylik, fayda saglayan sey ya da hizmet anlamina gelmektedir. Genel
olarak emtia, “Belirli bir talebe sahip, her hangi bir farklilastirma gegirmemis ve
tamamen ayni Ozellik ve ayni isleve sahip {irlinler” olarak tanimlanmaktadir (Chatnani
2010, 2-3). Emtia daha onceleri, homojen yapida, depolanabilir ve ticarete konu olan
maddi Urdnler i¢in kullanilirken, giiniimiizde bu kavramin daha ¢ok, tlrev ve rekabetci
spot piyasalarda standartlagsmis bir sekilde alinip satilabilmeyle iliskilendirilmektedir

(Lesourd 2011).

Klasik emtia piyasalarinda satilip alinan iiriinlere, tarimsal {riinlerden seker,
kahve; enerji Urtnlerinden petrol, dogalgaz; metallerden ¢elik ve demir 6rnek olarak
gosterilebilir. i1k olarak tarim iiriinleri igin kurulan emtia piyasalar1 daha 6nceleri sadece
maddi frtinlerin fiziksel ticaretinin yapildigi alanlar olsa da ginumuzde, enerji ve
benzeri Urinlerin de dahil oldugu, finansal islemlerin gergeklestigi daha karmasik alanlar

haline gelmistir. Hatta giinimUizde finansal islemlerin hacmi fiziksel ticaretin hacmini



gecmis olup her gecen giin daha da artmaktadir. Emtia ticaretinin yapildig1 piyasalar

“gpot piyasalar” ve “tirev piyasalar” olmak tzere ikiye ayrilmaktadir.

211  Spot Piyasalar

Emtialarin daha ¢ok fiziksel ticaretinin gerceklestirildigi piyasalar olup genel
olarak toptan satig seviyesindeki iirlin tedarik zinciri iglemlerini igermektedir. S6z
konusu emtianin bu piyasadaki satis islemleri, alict ve satici arasinda aracisiz
gergeklestirilebilecegi  gibi, bir aract kurulus veya broker araciligiyla da
gerceklestirilebilmektedir (Chatnani 2010,4-5). Her ne kadar onceleri salt fiziksel
piyasalar olarak kurulmus olsalar da ticaretin gelismesiyle birlikte bu piyasalara, finansal
bir boyut da eklenmistir. Buna ¢k olarak, spot piyasalarin artik finansal piyasalarla da

stirekli bir etkilesimi bulunmaktadir.

21.2 Tdirev Piyasalar

Daha ¢ok “vadeli islem (futures)” ve “aivre (forward)” piyasalar olmak tzere iki
grupta tanimlanmakla birlikte “opsiyon piyasasini” da igerecek ii¢li bir ayirima da
gidilebilmektedir. Fakat genellikle opsiyon sozlesmeleri vadeli islem sézlesmelerinin bir
cesidi olarak gorildigiinden, vadeli islem piyasalarimin altinda islem goérmektedir.
Vadeli islem sozlesmeleri ile opsiyon sozlesmeleri arasindaki tek fark opsiyon
sozlesmelerinde sozlesme konusu herhangi bir {iriiniin ileri bir tarihte alinip satilmasini

degil, Uriinin daha ¢ok belirlenen fiyattan alim satim hakkini olusturmasidir. Vadeli



islem soOzlesmelerinde taraflar yerine getirme yukiimliligli altina girerken, opsiyon
sozlesmelerinde yiikiimliiliik sadece bu opsiyonun, yani hakkin kullanilmas1 durumunda

gegcerlidir. Bu hakki kullanma da opsiyon alicisina aittir (Saglam 2012).

Turev piyasalarda, gelecege yonelik yapilan emtia alim satimina iliskin ticaret
bugiinden yapilmaktadir. Bu piyasalarda, emtia ticaretinin tiirii, cinsi, fiyatt ve miktari
gibi unsurlar sdzlesmenin imzalandig: tarihte belirlenmektedir. Emtianin fiziken teslimi
Ise, sozlesmede belirtilen ileri bir tarihte gergeklesir. Bunun sebebi, zaman igerisinde
ortaya ¢ikabilecek fiyat farki riskinden korunmaktir (hedging). Taraflar tlrev
piyasalarda daha sonra teslim edilecek emtia iirliniiniin degerini ve tiiriinii bugilinden
belirleyerek kendilerine koruma altina almaktadirlar. Tirev piyasalart riskleri
azaltmasindan ve vadeli islem sozlesmelerinin el degistirmesine olanak saglamasindan

dolay1 finansal emtia piyasalari olarak da anilmaktadir (Saglam 2012).

2.1.3  Spot Piyasalar ve Tiirev Piyasalar Arasindaki iliski

Her ne kadar spot piyasalar ile tiirev piyasalar birbirinden ayr1 olarak tanimlanmig
olsdlar da bu iki piyasa arasinda her zaman bir iligki bulunmaktadir. Emtianin spot
piyasada olusan fiyat1 ile tiirev piyasada olusan fiyati arasinda her zaman bir etkilesim
bulunmaktadir. Chatnani’nin (2010, 118) belirttigi lizere: ‘’Paranin zaman degeri
modelinin bir bagka sekli olan tasima maliyeti modeline gére; depolanabilir bir emtianin
spot fiyati ile tiirev fiyati, sz konusu emtianin bu siire boyunca tasimak ve depolamak
icin katlanilmasi gereken maliyetin bir fonksiyonudur.” Tasima maliyet modeli tiirev

piyasalardaki ¢ogu emtianin iirliniiniin fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir. Bu model



her ne kadar elektrigin depolanamaz bir emtia olmasindan dolay:r direk olarak
kullanmilamasa da, eclektrige iliskin alivre ve vadeli islem sozlesmelerinin
fiyatlandirilmasi i¢in kullanilan ileriye doniik tiikketim ve hava tahminleri gibi unsurlar
spot piyasalar ile tiirev piyasalarin fiyatlar1 arasinda ister istemez bir etkilesimin
oldugunu gostermektedir. Ayrica Avrupa Komisyonu da elektrigin spot fiyatlarinda
kalic1 bir artisin alivre sdzlesmelerinin fiyatlarini etkileyecegini belirtmektedir (Saglam

2012).

Ozet olarak, emtia borsalarinin asil islevinin spot ve vadeli piyasalari daha
organize sekilde bir araya getirmek ve taraflarin borglarini yerine getirmeme risklerine
kars1 kendi bilinyesinde kurulmus takas merkezi gibi yapilar ile daha giivenli bir emtia

ticareti gergeklestirmelerine yardimci olmak oldugu sdylenebilir. (Chatnani 2010, 54).

2.2 Elektrik Enerjisi Piyasalar

Elektrik borsalar1 (power exchange) da emtia borsalarinin elektrik piyasasindaki
karsihigidir. Elektrik genellikle bir “meta” olarak goriilse de, depolanamiyor olusu,
elektrik piyasalarinin diger piyasalara kiyasla altyapi ve organizasyon yoniinden 6nemli
oOl¢iide farkli olmasina yol agmustir. Elektrik enerjisi, belirli bir zaman araliginda teslim

edildiginden “akici meta” olarak adlandirilmaktadir.

Liberallestirilmis  enerji  piyasalarinda elektrik, standart sozlesmelerin
olusturuldugu bir agik artirma sistemiyle alinip satilmaktadir. Bu sézlesmelerde, belirli
bir miktar elektrigin, belirli bir siire zarfinda tesdim edilmesi taahhit edilmektedir. Bazi

sozlesmeler fiziksel teslim Ongoriirken bazilar1 da sadece finansal sozlesmelerdir.



Finansal sozlesmeler, spot elektrik fiyatina bagli olup ve nakit para ile alim-satimi
gerceklesir. Bu tip sozlesmelerin piyasasi, spekiilatorlere de agiktir zira piyasaya katilim

icin elektrigi tiretmek veya tiketmek gerekmemektedir.

Elektrigi diger emtialardan ayiran kendine has oOzellikleri asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

e Elektrik depolanamayan bir enerji ¢esidi oldugu i¢in tretildigi
anda tiiketilmesi gerekmektedir. Bu yiizden elektrigin anlik arzini1 ve
talebini stirekli denetleyen, gozetleyen ve bu arz — talebi dengede tutan

bir merkezin ya da sistem operatoriiniin olmasi gerekmektedir.

e Elektrigin talep esnekligi ¢ok diisiiktiir. Ornegin, herhangi bir
hane halkinin elektrik ihtiyacinin esnekligi uzun dénemde dahi -0,15 ile -
0,25 arasinda bulunmaktadir (Hope 2005). Elektrigin bu kadar diisiik
esneklikte olmasinin sebebi elektrigin tuketici icin alternatifi olmayan ve
vazgecilemeyecek bir emtia olmasindan kaynaklanmaktadir. Talep
esnekliginin diisiik olmasim1 etkileyen diger unsur ise perakende
seviyesindeki  tiiketicinin  elektrik  fiyatimin  ger¢ek = zamanl
dalgalanmasindan haberdar olamamasidir. Mevcut teknoloji ile tiketiciler
icin gercek zamanl elektrik fiyatlarinin saglanabilmesi miimkiin degildir.
(Giulietti, Grossi, Watersen 2009,8). Bu sektdriin pahali bir alt yapi
gerektirmesi de esnekligin diisiik olmasinda rol oynamaktadir (Rothwell

ve Gomez 2003,120).



Elektrik
katilimcilarini

Ozetleyebiliriz;

1

2)

3)

4)

5)

o Elektrik tiiketiciye iletim hatlar1 vasitasiyla nakledilmektedir.
[letim hatlarinin tagiyabilecegi belirli bir iist limit bulundugundan iist
limitin asilmasi durumunda hatlarda fazla yiiklenmeden dolay1 ariza
cikabilecegi gibi sistemin gokmesine de sebep olunabilmektedir. Bu
durum dreticiye iletim maliyeti tiketiciye de ek fatura maliyetine neden
olmaktadir. Bu risklerin azaltilmas1 i¢in gerekli Onlemleri sistem

operatori almaktadir (K6lmek 2009).

piyasalarinin diger emtia piyasalarindan farkli olmasi yeni piyasa

da zorunlu kilmistir. Elektrik piyasasindaki katilimcilart soyle

Cesitli kaynaklarla elektrik iireten iireticiler (niikleer, dogal gaz, komiir,
nukleer vb.),

Elektrigi tekrar satmak amaciyla iireticiden alan toptan satig sirketler ve
dagitim sirketleri,

Serbest tiketici konumundaki buyik endustriyel tiketiciler,

Elektrigi alip satan traderlar,

Sistem operatorleri.

Elektrigin tiretimi ve tiiketimi arasindaki dengenin saglanmasindan ve iletim

hatlarinda bir tikaniklik meydana gelmeden elektrigin iireticiler ile tiiketiciler arasinda

sorunsuz bir

sekilde iletilmesinden sistem operatorii sorumludur. Ayrica sistem

operatOrd sistemin mali uzlagtirmasindan da sorumludur. Sistem operatdriiniin yaptigi



uzlagtirma islemi gelismis sistemlerde, yani elektrik borsasi yapilanmasin1 tamamlamis

sistemlerde, yerini piyasa (borsa) operatoriine birakmaktadir.

Sistem operatdrii disinda kalan piyasa katilimcilari, ¢esitli amaclarla spot elektrik
piyasasini kullanmaktadirlar. Ornegin, iireticiler fazla kapasitelerinden dolay: elektrigi
sunmak i¢in kullanabilir. Ayrica ikili anlagsmalarla biiyiik tiiketicilere elektrik
sunabilecegi gibi kapasitelerinin yetmedigi durumlarda eksik kalan kismi piyasadan
satin alabilmektedirler. Ayrica, piyasada olusan fiyatlar kendi iiretim fiyatlarindan diigiik
oldugu takdirde piyasadan elektrik alarak  spot elektrik  piyasalarini
kullanabilmektedirler. Biiyiik endiistriyel tiiketiciler de yaptiklari ikili anlagmalarla
elektrik ihtiyacin1 tamamlayamamiglarsa spot piyasada elektrigi alis yoniinde
kullanabilecekleri gibi eger ikili anlagsmalarla ¢ok fazla elektrik saglama anlasmasi
yapmuslarsa veya piyasada olusan fiyat tiiketicinin aldig1 fiyattan fazla ise fazla olan
elektrigi piyasada satim yoniinde de kullanabilmektedirler. Traderlar, daha ¢ok, cesitli
elektrik piyasalarinda olusan arbitraj olanaklarindan yararlanmak ve Ozellikle fiyat
dalgalanmalarindan faydalanmak amaciyla spot elektrik piyasalarinda yer almaktadirlar
Ayrica, katilimcilar dalgalanmalardan faydalanmak ve riskten korunmak amaciyla tiirev

elektrik piyasalarini da kullanmaktadirlar (Boisseleau 2004, 146-151).

2.21  Spot Elektrik Piyasalari

Spot elektrik piyasasinin taniminda ve alt piyasalara ayiriminda ciddi karigikliklar
mevcuttur. Ornegin, Avrupa’da spot elektrik piyasalar1 giin 6ncesi piyasasmi ifade

ederken Amerika'da ger¢cek zamanl elektrik piyasasina karsilik gelmektedir
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(Bouisseleau 2004, 61). Bazi uzmanlar da spot elektrik piyasasini Amerika’daki sisteme
daha yakin olarak, ger¢ek zamanli piyasa olarak tanimlamaktadir (Stoft 2002, 204).
Dolayisiyla genel olarak, spot elektrik piyasalarnin giin 6ncesi ve dengeleme piyasasi
olarak iki sekilde tanimlamak miimkiindiir. S6zlesmenin ifasinin elektrigin tiretimine
veya tiiketimine bagli oldugu soézlesmeler olan fiziksel teslimli s6zlesmeler genellikle bu
iki piyasada gerceklesir. Ayrica, kapasitenin siirlt olmasi ve arz ile talebin dengeye
ulagmak zorunda olmasi sebebiyle, bu piyasalar bir iletim operatorii (TSO: Transmission

system operator) tarafindan idare edilir.

Dengeleme piyasas1 ile genel olarak gercek zamanli piyasa olarak ifade
edilmektedir. Dengeleme piyasasi islevsel olarak giin 6ncesi piyasada hesap edilemeyen
tiretim ve tiiketime iliskin dengesizliklerin, sapmalarin veya dngdriilemeyen kosullarin
giin icerisinde diizeltilmesini saglamaktadir (Camadan 2009,18). Elektrigin talep
esnekligi ¢ok diisiikk bir emtia oldugu belirtilmisti. Bu durum, elektrik talebinde daha
onceden hesaplanamayan bazi sapma ve riskleri meydana ¢ikarabilmektedir. TUketimde
ortaya c¢ikan sapmalara benzer iiretimde de teknik ariza ve aksakliklardan dolay1
hesaplanamayan bazi problemlerin ortaya c¢ikmasi miimkiindiir. Uretim ve tiiketim
tarafindaki glin Oncesi hesaplanma ihtimali olmayan sapmalarin, arizalarin ve
dengesizliklerin sisteme zarar vermeden en aza indirgenebilmes icin bu piyasa

kullanilmaktadir.

Dengeleme piyasasinda, kisa sireli yukari asagi dengeleme iletim operatori
tarafindan ~ diizenlenmektedir. Teklifler, piyasa isletmecisine sunulur. Uzerinde
anlasilmis kurallara uygun bir sekilde teklifler sunulabilir veya sunulmus teklifler

tizerinde degisiklikler yapilabilir. Piyasaya hem arz, hem de talep tarafindan, fiyatin
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miktarin ve zaman araliginin belirtildigi teklifler yapilir. Bu teklifler, yukar1 dengeleme
(artan iiretim veya azalan tiiketim ) ya da asagi dengeleme (azalan iiretim veya artan
tuketim) icin yapilabilir. Piyasa isletmecisi her saat i¢in teklifleri 6nem sirasina ve fiyata
gore listeler. Bu listeler, her saatte gii¢ sistemini dengelemek i¢in kullanilirlar. Yukari
dengeleme, sebekedeki enerji eksikligini ¢ozmek i¢in uygulanir. Bu durumda piyasa
fiyati, deger sirasindaki en iist miktardan belirlenir. Sebekedeki enerji fazlaliginda ise,
asag1 dengeleme uygulanir ve katilim listesindeki en diisiik fiyat, piyasa fiyati olarak
belirlenir. Her iilkedeki agik artirmalar, “Walrasian” acik artirmalaridir. Fakat gln
dengesizliklerindeki saatlik fiyatlara dair kurallar, operatdorden operatore degisiklik
gostermektedir. Gergek zamanli piyasanin diginda, operatorler, enerjiyi dengelemek ve
bu dengeleme igin gerekli rezervleri saglamak amaciyla ikincil hizmetler icin yeni

piyasalar da olusturmaktadirlar.

Elektrik iiretim ve tiikketiminin bir sonraki giine iligkin verilerinin bir giin 6nceden
hesaplandig1 ve planlandig1 piyasaya giin dncesi piyasa denmektedir. Bir tanimda giin
oncesi piyasa “ her bir piyasa katilimcistmin bir sonraki giiniin her bir saatine iligkin
olarak standart ve onceden tanimlanmis kurallar ¢er¢evesinde fiyat-miktar olarak alig-
satis teklifleri verdigi, olusan arz-talep egrilerinin kesistirilmesiyle de piyasa takas

fivatimin belirlendigi piyasa” olarak a¢iklanmistir (Y Ucel 2011, 20).

Serbest elektrik piyasalariin ¢ogunda giin Oncesi piyasalar1 da bulunmaktadir.
Iskandinav bolgesinde faaliyet gdsteren ve Nord Pool tarafindan diizenlenen Elspot
piyasasi, zorunlu olmayan bir giin dncesi piyasasidir. United Kingdom Power Exchange
(UKPX), Powernext ve EEX piyasalar1 da, zorunlu olmayan giin 6ncesi piyasalari

arasindadir. Ispanya’da faaliyet gdsteren Omel ise, zorunlu bir giin dncesi piyasasidir.
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Elspot’ da, saatlik gii¢ sozlesmeleri, bir sonraki 24 saat igerisinde (gece yarisindan gece
yarisina) fiziksel teslim yapilacak sekilde, giin igerisinde alinip satilmaktadir. Ornegin
Nord Pool Spot Piyasasinda; Norvecli, isvecli, Finlandiyali ve Danimarkali aktdrler
ertesi giiniin her saati i¢in saatlik s6zlesmeler alip satarlar. Her sabah bu aktérler, belirli
bir miktar elektrigin belirli saatler igerisinde alimina veya satimina dair tekliflerini
sunarlar. Ogle vakti piyasalarin kapanmasindan sonra, ertesi giin piyasa fiyatlar
belirlenir. Bu fiyata “sistem fiyat1” ad1 verilir ve biitiin iskandinav iilkelerinde uygulanur.
Kapasite sorunlar1 sebebiyle bir tikaniklik olusmasi durumunda, Iskandinav piyasasi
bolgesel olarak boliiniir ve bolgesel fiyatlar ortaya ¢ikar. Her sdzlesmede belirli bir yiik
ve zaman dilimi 6ngorulmektedir. Yani, gin Oncesi piyasasinda, bir sonraki giiniin
belirli saatinde elektrik teslimi yapilmasiyla ilgili, ileriye doniik sozlesmeler

kurulmaktadir (Espen vd. 2007).

2.2.2  Tiirev Elektrik Piyasalari

Elektrik piyasasi katilimcilari, tiirev elektrik piyasalardaki sdzlesme yontemlerini
kullanmaktadirlar. Bu sozlesmeler, belli miktar elektrigin, belli bir bedel karsiliginda,
ileriye donuk belli bir tarihte alim veya satim islerini gergeklestirmek {izere imzalanir.
Taraflar bu sozlesmeler ile elektrigin fiziki teslimi aninda olusacak dalgalanma veya
risklerden sozlesmenin imzalanma ani itibariyle korunmaya ¢aligirlar. Ayrica taraflar bu
sozlesmeler ile ileriye doniik elektrik emtiasi alim satimini1 gergeklestirirken fiziki teslim
aninda alict veya satict bulamama gibi karsilagilabilecek risklerden de korunmaya

calisirlar. Her emtia piyasasinda oldugu gibi tiirev elektrik piyasasinda da ne iiretici ne
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de tiiketici tarafinda yer almayan, elektrik piyasalarindaki dalgalanmalardan ve piyasalar
arasi fiyat farklarindan yararlanmaya ¢alisarak kar elde etmek amaciyla islem yapan ve

piyasaya belli likidite saglayan traderlar da bulunmaktadir.

Finansal elektrik sozlesmelerinin alim satim kurallart ve o6zellikleri, borsadan
borsaya degisiklik gostermektedir. Bu kisimda, diinyanin en eski tiirev elektrik piyasasi
olan Nord Pool’ da islem goren sozlesmeler lizerinden tilirev elektrik piyasalarinin

isleyisi anlatilmistir.

Nord Pool, 1995 yilindan bu yana finansal elektrik sézlesmeleri alim satimina
olanak tanimaktadir. S6zlesmeler saatlik giin 6ncesi fiyatlarina (Nord Pool sistem fiyati)

gore diizenlendiginden, toplam elektrik enerjisi miktari;
DP x 24 MWh,

formulUyle bulunabilmektedir. DP (delivery period), teslim zaman dilimi anlamina
gelmektedir ve burada giin ile dlglilmektedir. Bunlar, ana yiik sézlesmeleridir. Farkli
teslim zaman dilimi igceren sozlesmelerle kiyaslayabilmek icin, fiyatlar sabit akigla

teslim edilen IMWh giiciin Euro cinsinden fiyatlar1 olarak listelenir.

Nord Pool’da 1995 yilindan bu yana, sozlesme Ozellikleri defalarca
degistirilmistir. Azami yiik s6zlesmeleri ilk iki y1l mevcutken, diisiik likidite sebebiyle
daha sonra piyasadan c¢ekilmislerdir. 2007 yazinda ise, tekrar piyasaya stiriilmiislerdir.
Ayrica aylik ve mevsimlik sézlesmelerin, teslim zaman dilimleri de degisiklige
ugramigtir. Dort haftalik zaman dilimli blok sozlesmelerin yerini, takvim aylarina gore

diizenlenen aylik sdzlesmeler almistir. Ug aylik sdzlesmelerin yerini ise, ceyrek yil
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sozlesmeleri almistir. Bu ceyrek yil sozlesmeleri ilk defa, 2005 yilinda piyasaya

stirlilmiistiir.

Her yi1l Ocak aymin ilk alim satim dénemi (s6zlesmelerin alim satima agik oldugu
zaman aralig1r anlamina gelmektedir), dort yeni ¢eyrek yil sozlesmeleri (Q1, Q2, Q3 ve
Q4) listelenir. Yeni QI sozlesmeleri iki yil, Q2 soézlesmeleri iki yil ve ii¢ ay vs. i¢in
islem goriirler. Ug y1l islem goren yeni yillik sézlesmeler de piyasaya siiriiliir. Bdylece,
elektrik fiyat rizikosunu ii¢ ile dort yil arasi bir siire i¢in “hedge” etmek miimkiindiir.
Her ay, bir aylik s6zlesme listeden kaldirilir ve yerine alti ay boyunca islem gorecek
yeni bir aylik sozlesme piyasaya siiriiliir. Her hafta, bir haftalik sézlesme listeden
kaldirilir ve sekiz hafta boyunca islem gorecek yeni bir haftalik sézlesme piyasaya
stiriiliir. Giinlik sézlesmeler her Persembe agiklanir. Cuma sozlesmesi sadece bir giin
almip satilabilirler. Biitiin s6zlesmeler, teslim donemi 6ncesi son islem giiniine kadar

alinip satilabilirler.

Sozlesmeler, islem doneminde nasil ifa edildiklerine gore degisiklik arz ederler.
Gunlidk ve haftalik s6zlesmeler “futures’ (vadeli) sozlesmelerdir. Bu tiir s6zlesmelerin
degerleri giinliik olarak hesaplanir ve piyasadaki degisimleri yansitir. Bu farklar, her
katilimecinin marj hesabini etkiler. Aylik, ¢eyrek yillik veya yillik teslim sozlesmeleri ise

“forward” (ileri) s6zlesmelerdir.

Nord Pool’ un finans piyasasi ayni zamanda opsiyon sozlesmeleri ve fark
sOzlesmelerinin alim satimina da imkan tanimaktadir. Alim ve satim opsiyonlari, vadeli
(futures) elektrik sdzlesmelerine yazilir ve bu opsiyonlar Avrupa tiplidir. Uygulama

giinl, sozlesmede belirtilen teslim doneminden Onceki ayin igilincii Persembe’sidir.
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Opsiyonlar ¢eyrek yillik ve yillik sézlesmeler tizerinde alinip satilir. EEX (European
Energy Exchange) piyasasi da vadeli elektrik sozlesmeleri iizerinde opsiyon alim
sattimina imkan tanimaktadir. Asya opsiyonlari, borsa disi cift tarafli alim satim

islemlerinin sistem fiyati iizerinden yazilir (Espen vd. 2007).

Gilinlimiizde tiirev sozlesmeleri; alivre sozlesme, vadeli islem soOzlesmeleri ve
vadeli islem sozlesmelerinin bir sekli olan opsiyon sozlesmelerini kapsayacak sekilde
genislemistir. Ayrica elektrik piyasasinda alivre so6zlesmeler ile vadeli islem

sOzlesmeleri disinda bazi tiirev s6zlesmeleri de bulunmaktadir.

Bu sozlesmeler:

e Elektrik Takas Sozlesmeleri (Electricity Swaps): bu sozlesmeler ile
taraflar arasinda belirlenmis olan MWh basmna sabit fiyat ile, elektrik
borsasindaki spot fiyati referans alarak olusan degisken fiyat arasindaki farkin
taraflar arasinda el degistirmesini Ongdren sozlesme ¢esididir. Bu tarz
sozlesmeler genel olarak sabit ve degisken tarifeye sahip iki taraf arasinda,
elektrigin gelecekteki fiyatina iliskin farkli beklentiler sebebiyle, karsilikli

yukdmldlUklerin Gstlenmesi lizerine kurulmaktadir.

e Elektrik Opsiyonlar1 (Electricity Options): Elektrik piyasalarinda
kullanilan opsiyon sozlesmeleri finansal piyasalarda kullanilan opsiyon
sozlesmelerinin  benzeridir. Bu soézlesmeler, opsiyon alicisina opsiyonda
belirlenen sekilde belli miktardaki elektrigi belli bir fiyattan alma veya satma

hakki tamyan sozlesmelerdir ve Satim opsiyonlar1 (put options) ve alim
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opsiyonlar1 (call options) olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Satis yoniindeki
opsiyonlara sattim opsiyonlari, alim ydniindeki opsiyonlara alim opsiyonlari
denilmektedir. Opsiyon sézlesmeleri bir prim karsiliginda alicilara belli bir hakki
kullanmalar i¢in satilmaktadir. Elektrik piyasasinda kullanilan degisik opsiyon
sozlesmeleri bulunmaktadir. Bunlardan tavan fiyat opsiyonu (cap); perakende
veya dagitim seviyesinde bulunan igletmelere elektrik alimi i¢in bir tavan fiyat
belirleme olanagi sunmaktadir. Diger opsiyon soOzlesmesi ise taban fiyat
opsiyonu (floor); genel olarak iiretim seviyesinde bulunan isletmelere elektrik
satig1 i¢in bir taban fiyat belirleyebilme olanagi sunmaktadir. Yaka Opsiyonu
(Collar): Yaka opsiyonu sdzlesmesinde ise opsiyon alicisina tavan fiyat opsiyonu
ile taban fiyat opsiyonu arasinda bir hesaplama yapilarak elektrik fiyatinin belirli

bir aralik arasinda kalmasini garanti verilmektedir.

e Spark Spread Opsiyonlari: Uretim icin kullanilan yakit ile elektrik
fiyat1 arasindaki farki ifade etmek i¢in spark spread terimi kullanilmaktadir. Bu
opsiyon tiirii de alicisina bu aradaki farkin kendisine 6denmesi hakkinm
tanimaktadir. Bu s6zlesmede, opsiyon alicist elektrik {iretiminde kullandigi
yakitin bedel degisim riskini ortadan kaldirmis olur. Ayrica elektrik satigindan
elde edecegi geliri, yakitsal maliyetleri ¢ikardiktan sonra sabitlemis olmaktadir

(Deng ve Oren 2006, 945).

e Finansal Iletim Hakkr Sozlesmesi (FTR): Diger sozlesmelerden farkli

olan finansal iletim hakki sozlesmesi iletim seviyesine iligkin bir sézlesme
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cesididir. Bu sozlesmeler, iletilmesi planlanan elektrigin iki nokta arasindaki
konumsal fiyatlarinda iletim kisitlar1 sonucu ortaya c¢ikacak farkliliklar

neticesinde olusabilecek ticari riskleri ortadan kaldirmak amaciyla yapilmaktadir.
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3. BOLUM

RISK VE ELEKTRIK FiYATI

1990 11 yillarin basinda elektrik ve gaz piyasalarinin serbestlesmeye baslamasi,
diinyanin dort bir yaninda spot ve tiirevsel iiriinler i¢in yeni piyasalarin agilmasina vesile
olmustur. Hava, tagima ve sera gaz salinim haklarinin menkul kiymetlestirilmesi, enerji
piyasalarinda aktif olan iireticilerin ve tiiketicilerin daha etkin ve esnek bir sekilde risk
kontroliinde bulunmasma imkan saglamistir (Espen vd. 2007). Elektrik pazarlarinin
serbestlesmesiyle olusan elektrik borsalari, spot elektrigin ve elektrik tlrevlerinin
ticaretinin, diger menkul ve teminatlarin finansal pazardaki borsalarda ticaretinin
yapilmasini benzer sekilde olanakli hale getirmistir (Vehvilainen ve Keppo 2003:136).
Bunun yaninda, elektrik pazarindaki kisitlayici diizenlerin kaldirilmasi, eskiden tekele
ait olan kaybetme riskinin kiigiik oldugu pazarlarda rekabet ortaminin olusmasini

saglamistir. Olusan bu rekabet ortami yeni riskleri de beraberinde getirmistir.

Elektrik depolanamaz ve temel olarak tiikketim icin satin alinir. Liberal elektrik
pazarlari, diger teminat ya da ticari mal pazarlarina gére ¢ok daha volatilite bir yapiya
sahiptir. Bu sebeple, pazarin aktorleri, degisken pazar sartlarindan kaynaklanan énemli
risklere maruz kalirlar. Bu durum, gittikce artan rekabet ortaminda olusan risklerin

idaresini; diinyanin her yerinde, piyasa katilimcilarinin odak noktasi haline getirmistir.
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3.1 Elektrik Piyasasinda Risk Cesitleri

Elektrik piyasalarindaki riskin farkli sebepleri vardir. Wangensteen (2001) gore,

Iskandinav elektrik pazarinda {ic ana risk kaynagi vardir, bu risk kaynaklar1 ayni

zamandatum liberal piyasalarda da gortlmektedir. Bu riskler:

1. Piyasa riski: Bu risk, arz ve talep degisikliklerinden kaynaklanan fiyat

dalgalanmalarina baglidir. Bu risk dahilinde;

Fiyat riski: Bu future spot fiyatlarindaki belirsizlikle iliskilidir.
Hacim riski: Bu risk elektrigin future hacmi ile ilgilidir ve havaya
bagli tiiketimden kaynaklanir.

Kars1 taraf riski: Bu risk sézlesme taraflarinin 6deme yapmamasi
veya elektrigi teslim etmemesi riskidir.

Likidite riski: Bu risk bazi pazarlarda donemsel olarak diisiik
likidite tecriibesi yasanmasindan kaynaklanir. Bu durum istenilen

zamanda kapatma veya pozisyon degistirme hareketlerini kisitlar.

Hacim riski ve fiyat riski tamamen bagimsiz degildir. Ciinki talep

arttikca fiyat da artma egilimindedir.

2. Stratgjik risk: Politik kararlarla baglantilhidir ve dis degisiklikleri kapsar.

Ornegin, enerji yasa degisiklikleri, tavizler, gii¢ degisimi icin kurallar,

emisyon ticari tanitimi, faiz oranlar1 ve doviz girisi gibi.
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3. Teknik risk, iiretim ve depolama tesislerinin kesintileri ile iliskilidir.

3.2  Elektrik Fiyatinin Onemi

Elektrik endiistrisinin liberallesmesiyle meydana gelen, yeni rekabet¢i yapinin
temel amaci sirketler arasi rekabeti tesvik ederek elektrik fiyatlarini diisiirmektir.
Bununla birlikte, liberallesme elektrik fiyatlarinda kismi bir belirsizlik de olusturmustur.
Bu da yeni sistemde fiyat tahminlerini daha onemli kilmistir. Bu tahminlerdeki
dogruluk, piyasa katilimcilarinin saglikli risk yonetim stratejileri olusturmalar1 agisindan

cok Kritiktir.

Elektrik iireticilerinin, yatirimcilarin ve enerji tiiccarlarinin elektrik fiyatlariin
egiliminin hangi yonde oldugunu bilmek istemeleri kaginilmazdir. S6z konusu taraflarin
stratejileri ve karlar1 pazarin hangi yonde ilerleyeceginin dogru tahmin edilmesine
baglidir. Fiyat tahmininin, kar/kazang, pazar pay1 ve hissedar degerleri iizerinde kayda
deger etkisi vardir. Bununla birlikte, fiyatlar1 dogru bir sekilde dngérmek sadece pazar

katilimeilarinin ilgilendigi bir konu degildir(Eggen, Magne ve Gregntvedt 2005).

=  Kredi derecelendirme ajanslari, pazardaki farkli oyuncularin fiyat

dalgalanmalar1 ve risklere maruziyetlerini izleme ihtiyaci hissetmektedir.

= Dagitim  girketleri, miisterilerinin ne  kadar elektrik

kullanabilecegini bilmek zorundadir ve fiyat, tiiketim seviyesi iizerinde

onemli bir etkiye sahiptir. Beklenen arzin giivenilir bir sekilde tahmin
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edilmesiyle, dagitim sirketleri kisa ve/veya uzun donem anlagmalarin

gerekliliklerini temin edebilmek icin dahaiyi stratejiler tasarlayabilmektedir.

» Jletim sirketleri ya da isletmecileri fiyatlar bdlgeye gore nasil
degisecegini bilmek zorundadirlar ¢UnkU; her hangi bir bosluga karsi1 pazar
tepkisi bolgeler arasi ticarette bir yiikselise sebep olacaktir. Kendi
bolgelerinde fiyatlarin Ongoriilmesi, ag isletmecilerine belirli seviye ve

tiplerde sevklerin hazirlanmasinda ve planlanmasinda yardimci olacaktir.

= Biyiikk endiistriyel miisteriler fiyat volatilitelerinin etkilerini
belirlemek icin dngorulere ihtiyag duyarlar. Guvenebildikleri bir 6ngoriyle
bu kisiler risklerini kontrol altinda tutabilirler. Bunun i¢in kullanabilecekleri
araglar; uzun donem, sabit fiyath sdzlesmeler, arz tepkili programlara katilim

ve kesintisiz arz sozlesmeleridir.

3.3  Elektrik Fiyatimin Karakteristigi

Elektrige ekonomik agidan baktigimizda, elektrigin depolanamayan bir emtia
olmasi, arz ve talep dengesinin bigak sirtinda olmasina neden olmaktadir. Yiiklemedeki
veya tiretimdeki kiigiik degisiklikler birka¢ saat iginde elektrik fiyatinda buyUk
oynamalara sebep olabilmektedir. Elektrik fiyatin1 diger emtialardan ayiran karakteristik

Ozellikleri kisaca asagidaki basliklar altinda toplayabiliriz.
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3.3.1 Depolanamayan Bir Uriin Olmasi

Elektrik, ¢ok sinirli olan saklanabilirligi ve tasmabilirliginden dolay1 akis emtiasi
(flow commodity) olarak kabul edilir. Bu iki durum da elektrigin zaman iginde iletilme
olasiligimi kisitlayan ve elektrigin spot ve tiirev fiyatinin diger emtia iirlinlerine nazaran
farkli sekilde agiklanmasini saglayan onemli 6zelliklerdir. Elektrik emtiasi igin arbitraj
olanaklari, tagimabilirligi ve saklanabilirligi giderilememesi halinde sinirhidir(Lucia ve

Schwartz 2002).

Nord Pool gibi hidroelektrik santral agirhiginin fazla oldugu piyasalarda uUreticiler
su depolarinda elektrigi dolayli olarak saklayabilirler ancak; Almanya veya Turkiye gibi
termal tabanli sistemlerde {ireticilerin yakit depolama olasiligi disinda depolama

olanaklar1 kisithdir.

Elektrik yiiksek degiskenligi ile karakterize edilen o6zel bir emtiadir ve bu
degiskenlik temel olarak elektrik enerjisinin depolanamamasindan kaynaklanir. Elektrik
enerjisi ¢ok masrafli ve ekonomik olarak siirdiiriilemez yollar kullanilmadan
depolanamaz. Sadece su stoklari, elektrigin olusumunu idare igin alternatif depolama
metodu olabilir. Cesitli ¢alismalarin sonuglarina gore, bu kaynaklarin ¢ok oldugu
Iskandinav ilkelerinde ya da Amerika’da, elektrik fiyatlari daha az spike’ a sahiptir;
cUnk( hidroelektrik santraller, liretim asamasinda daha ¢ok esneklik imkani saglar. Bu
nedenlerden dolayi, elektrik anlik tiiketim emtiasi olarak diisiiniilmelidir. Fiyatlar
etkileyebilecek ikinci faktor ise iletim aglarinin kisith yapisidir. Farkli alanlar arasindaki
fiyat degisimleri iletimden, bakim-onarimdan ve fabrika/isletme masraflarindan

kaynaklanir. Bunun diginda elektrik kesintisine yol acabilecek olasi asir1 yliklemeler,
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santrallerin devre dis1 kalmasi ve teknik ag hatalar1 da elektrik fiyatin1 etkileyen onemli

etkenlerdir.

3.3.2 Mevsmsae Olmasi

Elektrigin depolanamamasi, elektrigin talep edildigi zaman ve yer i¢in anlik
tiretilmesini gerektirir Diger bir deyisle fiyatlar yiiksek derecede elektrik talebine
baglhdir. Boyle kompleks bir sistemde, fiyat ve tiiketim arasindaki baglantiyr analiz
etmek ¢ok zordur. Tuketim, spot fiyatlarla karsilastirildiginda ¢ok daha az degisken bir
egilim gostermesine ragmen, ayni devirli degisimi gosterir. Bu nedenle talep
esnekliginin ¢ok diisiik oldugunu soylenebilir; fakat fiyatlar tiketim seviyesinden blyuk
oranda etkilenir. Yiiksek miktarlarda olan tiiketim aslinda fiyatlardaki zirveleri belirler.
Talepteki artis, elektrik liretiminde daha pahali enerji kaynaklarinin kullanilisin1 belirler.
Diger bir deyisle, tiikketimin biiyiimesi ve bu yiizden liretim miktarinin artmasi, tiretimin
marjinal maliyetini arttirir. Uretimin marjinal maliyetleri, niikleer, hidrojen, komiir, yag
yada gaz kullanimina bagli olarak eksponansiyel artarak yiikselir (Sekil 3.1 de
belirtildigi gibi). Elektrik fiyatinin dongiiselligi ve elektrik talebi kompleks bir durumu
ifade eder. Elektrik piyasalar1 ti¢ farkli tiirde mevsimsellik gosterir. Birincisi, kis
mevsiminde yapay 151 ve 1sitmanin fazla kullanilmasina ve yaz mevsiminde artan
havalandirma/klima kullanilmasina baghdir (Sekil 3.2). Mevsimselligin ikinci tiirii
haftaliktir ve hafta ici ile hafta sonu giinleri arasindaki farkliliga baghdir (Sekil 3.3). Son
olarak, giin igerisinde gece ve giindiiz arasindaki degisimlere bagli olarak gunun farkl

valitleri boyunca bir periyodik tekrarlama goruldr (Sekil 3.4).
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Sekil 3.1: Marjinal Uretim Maliyeti

Bununla birlikte, aligkanliklarin ve iklim sartlariin farkli {lkeler arasinda
degisecegi goz onilinde bulundurulmalidir. Bu nedenle, mevsimsellik her pazara gore
ayr1 analiz edilmesi gereken bir olgudur. Bunlara ek olarak, asir1 sicaklar ve soguklar,
cevresel felaketler, belirli sosyal olaylar ve teknik problemler (jenerattrlerdeki hatalar

gibi) elektrik fiyatin1 6nemli derecede etkileyen istisnai unsurlardir (Serati, Manera ve

Plotegher 2008).

Toplam firetim hacmi
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Sekil 3.2: Yillik donemsellik
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Sekil 3.3: Haftalik donemsellik
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24 Sa

Sekil 3.4: Gunlik donemsellik

3.3.3 Ortalamaya Dénme ( Mean Reverting) Ozelligi

Mevsimselliginin yaninda, elektrik spot fiyatlarinin diger emtia fiyatlarindan daha
belirgin sekilde mean reverting yapisina sahip oldugu kabul edilmektedir. Elektrik
piyasasinda gézlemlenen bu “mean reversion” yapi, elektrik piyasalarimi diger finansal

piyasalardan farkli kilan 6nemli bir 6zelliktir.

Ornegin, faiz piyasalari zayif bir formda “mean reversion” yap: sergiler.
“Reversion” in mutlak orani ekonomik dongiiyle iligkilidir ve bu sebeple yavastir. Buna
karsin, elektrik piyasasinda “reversion” hizi olduk¢a giicliidiir. Bu durum elektrik
piyasasinin yapisindan kaynaklanan bir durumdur. Talepte bir artis oldugunda, arz
tarafinda daha yiiksek marjinal maliyetli iiretim kazanciyla piyasaya bir giris olur. Bu
durum, fiyatlarin daha da yukari g¢ekilmesine neden olur. Talep normal seviyelere
dondigiinde, s6z konusu yiiksek marjinal maliyetlerle orantili olarak {iretim kazanci

kesilecek ve fiyatlarda normal seviyesine dénecektir. Uretim kazancinin isleyisi igin
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gerekli olan bu rasyonel isletme politikasi, elektrik spot fiyatlarindaki mean reversion
diisiincesini desteklemektedir. Ustelik hava ve iklim gibi, talebin belirleyici faktorleri de

dongiiseldir ve mean reverting yapisinin olusmasinda énemli etkenlerdir.

3.3.4 Volatilite

Cogu emtia piyasalarinda, iiretim ya da talep-zinciri problemlerinin fiyat etkileri
fazla stok yardimiyla azaltilabilir. Buna karsin, ¢ogu elektrik sistemleri pratik kullaniml
depolamadan mahrumdur. Arz ve talebin siirekli dengelenmesi ihtiyacindan dolayi,
elektrik piyasalar belirgin sekilde kisa donemli ani degisimler (volatilite) gosterir. Petrol
ve gaz emtialarinin volatilitesi sirastyla %3 ile % 5 arasinda degisirken, elektrik spot
fiyatlar1 ¢ok yiiksek giinliik ortalama volatilite (10% ile 50% arasinda) gosterir. Bu
durum, degerlendirilen pazarlara ve fiyat seviyelerine bagli olarak degismektedir (Serati,

Manera ve Plotegher 2008).

Model girdilerinin degiskenligi ve elektrik piyasasinin fiziksel Ozellikleri,
geleneksel emtia piyasalarindaki kisa donemli ani degisimler bilinmezinin temel
sebepleridir. Fiyat modelinde kullanilan siiriiciilerin gercek degerlerinde kiiclik bir

sapma, elektrik fiyatinin tahminde ¢ok daha biiyiik sapmalara neden olabilir.

Elektrik piyasasindaki bu ani degisimler saatlik, giinlik ve mevsimlik
belirsizliklerden kaynaklanir ve bu belirsizlikler temel piyasa siiriiciileri ile elektrigin
Uretim-dagitim fizigiyle alakalidir. Santraller beklenmedik ani yogunluklara ve degisen
emisyon kisitlarina maruz kaldiginda ya da iletim hatlarinda tikaniklik yasandiginda

elektrik fiyatlarinda dengesizlikler olusur. Ornegin, ani bir sicak hava dalgasi, artan
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talebi saatlik karsilamak i¢in kurulu yedek jenerator kapasitesinin bile yetenegini

kisitlayabilir.

3.3.5 Sicramalar ve Ani Artislar (Jumps and Spikes)

Otalamaya dénme egilimi, giiglii mevsimsellige ve volatiliteye ek olarak, elektrik
gpot fiyatlar1 sik olmayan fakat biiyiik, ani sigrama ve artiglar sergiler. Fiyat sigramalari,
enerji sebekesindeki kesintilerden ya da iletim yetersizliklerinden kaynaklanmaktadir ve
bu sikintilar kisa bir zaman igin fiyatlarda biiylik artislara sebep olabilmektedir.
Modelleme perspektifinden bakildiginda, fiyat prosesindeki ani fiyat artislar1 dnceden
ongorilemez kesintiler ve devamsizliklardir. Sigrayislar (Spikes), talepteki ani artigin
sonucu olarak yorumlanir ve “talep” mevcut kapasite smirina ulastiginda elektrik
fiyatlar1 pozitif fiyat sicrayislart gosterir. Daha az talep donemlerinde ise fiyatlar diiger.
Santrallerin igletme maliyetlerinden veya kisitlamalarindan dolayr yeni talep
seviyelerine uyum saglayamadiginda negatif fiyat sigrayiglann da meydana
gelebilmektedir. Modelleme agisindan, fiyat sigramalar1 kisa zamanli araliklardir ve
Markovian davranis1 gostermezler, fiyatlar biiyiik oranda ve siirekli bir sekilde iner ya da
cikarlar. Bu olgularin olugmasinin temel nedeni, lineer olmayan arz — talep egrisinin,

elektrigin depolanamayan bir iiriin olmasiyla kombinasyonudur (Deb vd. 2000).
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4, BOLUM

ELEKTRIK FiYAT TAHMIN MODELLERI

Gilinlimiizde birgok ticari fiyat 6ngdrii modeli vardir ve hepsi temelde birbirinden
farkli iki yaklasimdan birini kullanmaktadir. Oz tahmin yaklagimi, fiyatlar1 elektrik
yiiklerinin, {reteclerin ve pazar katilimcilarimin aylar ve yillar boyunca saatlik
davranislarini gosteren bir yapisal modelden almaktadir. Forward curve yaklagimi ise
gelecekteki fiyatlar1 pazardaki gozlemlenen ticari faaliyetlerden c¢ikarmaktadir. Bu
modelleme gelismis pazarlarin daha ¢ok ilgisini ¢cekmektedir. Bu gelismis pazarlarin bir
ornegi, erken liberalizasyon siirecinde finansal riskten korunma araglarini tanitan
Avustralya’daki The Nordic and Victoria piyasasidir. Clewlow ve Strickland (1999),
Cortazar ve Schwartz (1994)’in multi-faktérli modelini adapte ederek bu piyasaya
uyarlamislardir. Genel olarak, Forward curve’ler tiiccarlarin ve son kullanicilarin
gelecekte iletilecek elektrik icin bugin ne kadar ddemeye niyetli olduklarini yansitan
ileri yonlii fiyatlardan olusur. ileri yonlii fiyat egrilerinin gecerliliklerinin altinda yatan
varsayimlar insanlarin ileriye doniik islem yapacaklari ve pazarin bu islemleri
karsilayabilecek kapasiteye sahip olmasi durumudur. Spot elektrik fiyati tahmin
modelleri, bunun aksine gelecekte belirli bir zamanda elektrigin gidis yoniiniin tahmin

edilmesidir (Ku 2002).
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Forward curve’ler ticari faaliyetleri pazara gostermek igin kullanilir. Likit ve derin
pazarlarda Forward curve' ler kolayca ulasilabilir ve tiiretilebilirler. Fakat olgunlagsmamisg
elektrik pazarlarinda, ileri egrilerin neyi tahmin ettigi fazla acik degildir. Bu durumlarda,
genellikle fiyat ongoriilerinin bir ¢izelgesinden tiiretme yapilir. Buradan, ileri fiyat
egrilerinin gelecekte cesitli yillardaki olasi anlik elektrik fiyatlarinin tahminleri oldugu

yorumu ¢ikarilabilir (Bunn ve Karakatsani 2003).

Tablo 4.1: Forward Curveile Fiyat Tahmini Karsilastirmasi

Forward Curve Fiyat Tahmini

Pazar katilimcilarinin su anki faaliyetleriyle
icileni Gelecekte ne olabilecegi ile ilgili tahmindir
ilgilenir

. Pazar yanilabilir. Ongoriide bulunan
Pazar her zaman hakhdir. Ileri egrilerin
pazardaki diger katilimcilardan daha iyi bir
iretilmesinin amac1 pazarm nereye gittigini
) bilgiye sahip olduguna inanir. Bu bilgiyi
gostermektir.
“pazar1 yenmek” i¢in kullanir.

Bilgi, amaglart planlamak i¢in kullaniimaz. Bilgi, amaglar1 planlamak i¢in kullanihr.

Pazara pozisyonlari isaretlemek ve likidite Pazara amaglan isaretlemek igin

degerini belirlemek i¢in kullanilir kullanilmamahdir

: Ilerideki fiyat dngoriileri bugiinle
Ilerideki fiyatlar bugiin ¢ikmaza girebilir

¢elismeyebilir.

Fiyat tahmininde, arz ve talebin ayn1 anda ongoriisii gerektigi i¢in talep tahminine
gore daha fazla belirsizlikler vardir. Bu sebeple miihendislik digsinda finans gibi daha
farkl1 tiir bilim dallarinin kullanilmasina da ihtiya¢ duyulmaktadir. Uzerinde tahminde

bulunulan zaman aralig1 onlimiizdeki bir saat olabilecegi gibi, yillar da olabilir. Fiyat
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tahmin modelleri genel olarak ii¢ gruba ayrilmakta ve bu basliklar da Sekil 4.1° de

gosterildigi iizere alt gruplara ayrilmaktadir.

ELEKTRIK FIYAT
TAHMIN
MODELLERI

v

SIMULASYON
MODELLERI

OYUN TEORISi
MODELLERI

ISTATIKSEL
MODELLER

ZAMAN BULANIK DIGER
SERILERI MATEMATIK iSTATIKSEL
MODELLERI MODELLERI MODELLER

_J _J

Sekil 4.1: Elektrik Fiyat Tahmin Modelleri

4.1 Oyun Teorisi Modelleri

IIk model grubu, oyun teorisi iizerine kurulmustur. Piyasa katilimcilarmim oyun
stratejilerini ve bu stratejilerin sonuglarint modellemek biiyiik bir 6nem arz etmektedir.
Mevcut oligopol piyasalarin katilimcilari, karlarin1 arttirmak amaciyla marjinal
maliyetlerine gore teklif (bidding) egrisinden saptiklarindan, bu modeller katilimcilarin
oyunlarinin matematik sonuclartyla ilgilenmektedir. Boylece, fiyat degisimleri de enerji
alim-sattm oyununun bir sonucu olacaktir. Bu grubun icerisindeki denge modelleri,
piyasa dengelerinin analizi iizerine kurulmaktadir. Nash dengesi, Cournot modeli,

Bertrand modeli ve Arz Dengesi (Supply function equilibrium) modeli, bu modellerden
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birkac¢idir. Oyun teorisi modellerinin incelenmesi basli bagina énemli bir arastirma alani

teskil ettiginden, burda ayrintili sekilde incelenmemistir (Deb vd. 2000).

4.2 Simulasyon - Yapisal Modeller

Fiyat tahmin teknolojilerinin ikinci bdlimiinii olusturan simiilasyon modelleri,
sistemin aslina sadik bir kopyasinin ingasi ve sisteme hakim olan siirece etki eden
faktorlerin algoritmalarla takip edilmesi yontemini benimsemistir. Yani, sistem ve siireci
temel alarak kurulan matematiksel modellerle fiyat tahminlerinde bulunulmaktadir.
Yapisal yaklasim elektrik spot fiyatlarmni da dolayli olarak modeller. Ilk olarak modelleri
olusturan birkac bilesenlerle elektrik spot fiyatlarinin temelinde yatan fiziki gii¢leri
modeller; sonra, modelleri olusturan bu alt modelleri, tamamlanmis elektrik spot fiyat
modeli haline getirir. Yapisal yaklasim, elektrik pazarlar1 iizerine daha temel bilgi
kullandig1 icin, istatistiksel yaklasimin yaptigindan daha uzun zamanli elektrik spot

fiyatlart modelleyebilmektedir.

Temel-Yapisal Yaklasim diger fiyat tahmin modellerine nazaran cok daha fazla
detaylidir. Simiilasyon modeli, sistemin isleyisine ve kisitlamalarina sadik kalmaktadir.
Amaci, sistem igindeki glivenlik kisitlamali optimal gii¢ akisini ( Security constrained
optimal power flow — SCOPF) c¢cozmektir. Her bir generator birimini, her pazar
oyuncusunun davranisini, sezonsal iiretim bakimmi ve mevcut Uretim kapasitesini,
elektrik yiuk talebinin dinamiklerini, iletim aglarini, elektrik pazarinin kurallarini,
elektrik giic sektoriiniin yatirnm dongiilerini vb. modelleyebilmektedir. Sonrasinda,

elektrik spot fiyatlarmi insa etmek i¢in bu detayli modelleri kullanir. Bu detaylara
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ragmen genellikle bir temel yaklasim i¢in analitik sonug¢ yoktur (Serati, Manera ve

Plotegher 2008).

Similasyon yontemleri, sistemdeki fiyatlarla ilgili detayli analizler yapma amacini
giitmektedir. Fakat bu yontemlerin iki temel sorunu vardir: Birincisi, fazlasiyla detayl
verilere ihtiya¢ duymalari, ikincisi ise uygulamalarinin fazlasiyla karmagik ve masrafli

olmalandir.

4.3 istatiksel M odeller

Ozel bir uygulama i¢in uygun bir fiyat modeli en az 5 gerekliligi saglamalidir.
Elektrik spot fiyatlarinin hareketlerini uygun bir sekilde yakalamalidir. Ongériilen spot
fiyatlarmin beklenilen degerini vermelidir. Spot fiyatlarinin belirsizligini 6l¢gmelidir.
Ozel bir uygulama i¢in uygun olan bir zaman biriminin fiyatlarini tanimlamalidir ve 6zel
bir uygulamanimn ilgilendigi zaman periyodunu kapsamalidir (He 2008). Elektrik
fiyatlarin1 modellemek ve analiz etmek i¢in bazi istatiksel araglar vardir: Zaman Serileri
Modelleri, Finansal/Tahmini Siire¢ Modelleri, Ayrisma Teknikleri ve Bulanik Mantik
gibi.

Zaman serileri modelleri ve finansal modeller istatistiksel modellere aittir. Her
ikisi de tarihi veriyi, modelleri kalibre etmek ve deneyden gegirmek icin kullanir. Zaman
serileri modelleri, fiyat verisiyle baslar ve 6nceki periyotlardaki fiyatlar ile bir zaman

periyodundaki fiyatlar arasindaki bagintilar1 yakalamak i¢in bir model tanimlar. Kisa

dénemli uygulamalar icin zaman serileri modeli genellikle uygun seceneklerdir, bir

34



sonraki giinlin 24 saatinin tahmini ve bir sonraki haftanin 168 saatinin fiyatlarinin

tahmini gibi.

Finansal/Tahmini Siire¢ Modelleri, finansal, emtia ve enerji pazarlarin
modellemedeki basarili uygulamalarin1 g6z Oniine alir. Finansal modeller, tahmini
diferansiyel denklemlerle tanimlanir. Finansal modeller ilk bakista karisik olmasina
ragmen, matematiksel olarak basit sonuglar verir. Matematiksel olarak miikemmel final
sonuglar1 veren finansal modeller; en az hesaplamay1 ve en fazla hiz1 isteyen elektrigin
ileri bir zamandaki fiyatlandirmasi i¢in ve sozlesmeler ile diger yan iiriinler i¢in elverisli
bir modeldir. Bu tezde kullanilan fiyat tahmin modeli finansal tahmin modellerinden

uyarlanmig bir modeldir (He 2008).

Istatistiksel modeller icinde ayristirma teknikleri elektrik fiyatlarim analiz
etmede ve modellemede biiylik bir potansiyele sahiptir. Elektrik fiyatlarinin kompleks
bir dogasi vardir: hafta i¢i saatlik spot fiyatlar1 hafta giinii ve hafta sonu dizenine
sahiptir; yil i¢i haftalik fiyatlar mevsimsel bir diizene sahiptir ve farkli sezonlarin
fiyatlarinda farkli bicimde davranir ve kisa Omiirlii hizli fiyat yiikselisleri biitiin
diinyadaki elektrik pazarlarinda goriinen bir durumdur. Elektrik fiyatlarinin bu kompleks
dogasi elektrik spot fiyatlarinin temelinde yatan cesitli fiziki giiclerden dolayidir. Eger
elektrik spot fiyatlarinin temelinde yatan farkli ve bagimsiz fiziki giigler, birkag fiyat
bilesenine ayristirilabilirse ¢ozUlmesi daha kolay birkag alt probleme bdlundr.
Ayristirma tekniklerine, Fourier Analizi, Wavelet Analizi ve Principal Component

analizi gibi ¢esitli ayristirma metotlar1 6rnek verilebilir.
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Istatistiksel modellerin bu kisa ézeti ardindan, sonraki boliimde literatiirde yer

edinmis onemli istatiksel fiyat tahmin modelleri bagliklar halinde islenecektir.

431 Zaman Serileri Moddlleri

Stokastik zaman serileri, duragan ve duragan olmayan siirecler olarak ikiye ayrilir.
Duraganligin temel o6zellikleri, sifir ortalama ve sabit degisim oranmidir. AR
(Autoregressive), MA (Moving Average) ve ARMA (Autoregressive Moving Average)
modellerinde bu  ozellikler mevcut oldugundan, sadece duragan serilere
uygulanabilmektedirler. ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) modeli
fiyat degeri yerine fiyattaki artimli degisimi incelemektedir. Fark operatorii kullanilarak,

duragan olmayan siire¢, duragan bir siirece dontistiiriliir.

Bu modeller matematiksel modeller olup iyi davranigh verinin kisa vadeli tahmini
ve tahmin almak amaciyla zaman serilerinin en uygununu bulmak i¢in kullanilir. Box-
Jenkins yaklasimi dért asamadan olusan tekrarli bir model kurma stratejisi kullanir. Tlk
asamada model belirlenir veya kullanilan modelin sirasi bulunur ve ikinci asamada

model katsayilarinin tahmini yapilir. Daha sonra model kontrolii yapilir ve sonunda bu

model ile tahmin elde edilir (Zhou vd. 2006).

4.3.2  Regime — Switching Modéli

Bu modele gore; spot elektrik fiyatlarinin ani degisen yapisi sunu sdyler: normal

ve yiiksek fiyatli durumlar ya da rejimler arasinda gidip gelen lineer olmayan bir

36



mekanizma vardir. Yani, bu c¢esit prosesler, bilinen rejim degistiren modellerle
modellenmeye meyillidir. Rejim degistiren modellerin mevcut tanimlamalari rejimin
zamanla bagkalagsma bicimine gore degisiklik gosterir. Genel olarak, iki temel sinif
ayrimi yapilabilir. Birincisi, gozlemlenebilen degiskenler tarafindan tespit edilebilen
rejimlerdir. Yani gecmiste ve gelecekte olan rejimler kesinlikle bilinebilir. ikincisi de
gbzlemlenemeyen, gizli degiskenler tarafindan tespit edilen rejimlerdir. Bu su demektir:
Hig¢ bir zaman kesin olarak, bir rejim tam su noktada ve tam su zamanda olugmustur diye
emin olunamaz ama; bu olusumlara ihtimaller tayin edebilir (Bunn ve Karakatsani

2003).

Elektrik spot fiyatlari, yiiklemeler ve iletim kisitlamalar1 gibi temelleri i¢eren Gok
fazla degiskenin bir sonucudur. Bunun yaninda, spot fiyatlar, hesaplanamaz fizyolojik ve
sosyolojik faktbrlerden de etkilenir ve bu faktorler beklenmedik ve rasyonel olmayan
emtia alilmalarina sebep olur. Bu da belirgin fiyat artiglarini meydana getirir. Bu
sebeple, rejimlerinin goézlemlenemeyen ve gizli degiskenlerle saptanabildigi Markov
rejim degisimi ya da basit ifadesiyle rejim degisim modelleri ilgi cekicidir. Buna
ragmen, bu modellerin tahmin igin yeterliligi sorgulanmaktadir (Bunn ve Karakatsani

2003).

433 GARCH Modeli

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli
ekonomik modellemenin bir parcasidir. Genel miihendislik modeline zit olarak,

ekonometrik amag, ge¢mis verilere dayanarak, kar ortalamasi ve degisimini tahmin
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etmektir. Dahasi, ekonomik faaliyetlere (6rnegin borsa islemleri) iliskin verilerin 6nemli
bir kismi, aragtirmacilara finansal zaman serileri tizerinde aragtirma yapabilecekleri bol

malzeme saglamistir.

Bollerslev (1986) Engel’in calismalarin1 gelistirerek Genellesmis ARCH’1
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ortaya koydugundan beri, GARCH
modeli, finansal zaman serileri iizerinde sik sik kullanilmaktadir. Sabit degisim
varsayiminin uygulanmasini gerektirmeyen model grubuna heteroskedastik modeller ad1
verilir. GARCH modeli, sartli degisimi zamana bagli olarak goriir. Biitiin bu modellerde,
fiyat, fiyat gegmisine bakilarak beyaz giiriilti siireciyle aciklanir. Fiyat iizerinde diger
degiskenlerin etkisi mevcutsa, bu etki TF (transfer islevi) ve dis yapili degiskenli ARMA
modeli gibi ¢ok degiskenli modellerde birlikte uygulanabilir. Elektrik fiyati; gunluk,
haftalik, yillik veya farkli periyodisitelere sahip duragan olmayan bir siirectir. Bu

yilizden, bu 6zellige sahip olan mevsimlik siire¢ modeli kullanilmaktadir (Hua & Li

2003).

GARCH modeli, heteroskedastisitenin(degisen varyansin) bayagi en kiiclk kare
analizlerinde sorun c¢ikaracagma dair uzun zamandir kabul goren bir teoriye
dayanmaktadir. Bu tip modellerin amaci, risk analizi, portfolyo secimi ve tiirevsel
fiyatlandirma gibi finansal konularda uygulanabilecek bir volatilite 6l¢egi saglamaktir.
Son yillarda, GARCH modelleri heteroskedastik zaman seri modellerine sikca

uygulanan bir arag haline gelmistir (Hua & Li 2003).
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434 Transfer Fonksiyon Modelleri

Bu modeller mihendidlik literattriinde transfer fonksiyon modelleri olarak bilinir,
ancak ekonomi literatiiriinde dinamik ekonometrik modeller olarak adlandirilir. Bu
modellerin tahminlerle ilgisi, talep ve fiyat arasindaki anlik ya da anlik olmayan iliskiye
dayanir. Eger bu iliski anliksa, tahmin fiyatlar1 talep bilgisi gerektirir. Fakat talep
bilinmediginden, bunun i¢in talep bilgisinin alakasini azaltan tek degiskenli bir modele
ihtiya¢c duyulur. Diger yandan, eger fiyat-talep iliskisi anlik degilse ve talepteki bir
degisim, fiyati b saat sonra etkiliyorsa, o zaman talep fiyatin ileri indikatorudir. Bu
durumda, talebin bilinmesi fiyat tahminini oldukga gelistirebilir (Nogales ve Conego

2006:350).

4.3.5  Sinirsel Ag Yaklasimi

Sinirsel aglar (neural networks), biliylik miktarda birbirine baglanarak, ara
baglantilarla olusturulmus basit iglem birimleridir. Noron adi da verilen bu birimlerin
her biri, inputlarinin (verilerinin) agirlikli toplamini olusturur ve buna 6nyargi (bias) adi
verilen bir sabiti ekler. Bu toplam daha sonra bir transfer fonksiyonu (lineer, sigmoid ya
da hiperbolik) ile aktarilir. Sekil 4.2 de bir néronun igyapisi gosterilmistir. Yapay Sinir
Aglar1 (YSA), insan beyninin 6grenme seklini taklit ederek sistem modellemesi ve
gerektiginde ileriye doniik kestirimler yapmak {izere kullanilan bir modelleme
yontemidir. Bu yontemde beynin temel islem birimleri olan ndronlardan kurulu bir ag

olusturularak bu agin kiiclik bir beyin gibi davranmasi ve 6grenmesi saglanir. Tipik
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olarak bu ag, bir egitim seti ile 0grenmeye tabi tutulur ve sonrasinda daha oOnce

gormedigi benzer bir seyi tanimasi beklenir.

Giris Verileri

Wy

Sekil 4.2: Néronun I¢ Yapist

Cok tabakali geriye yayilma algoritmalari (perceptron) en iyi bilinen ve en yaygin
kullanilan sinirsel ag cesididir. Ara baglantis1 olan ve dongii olugturmayan aglar ileri
besleme (feedforward) olarak adlandirilir. Iginde ara baglantilarin olusturdugu birkag
dongii bulunan tekrarli geri donen ya da ileri besleme olmayan aglar (non-feedforward)
bazi tur uygulamalar i¢in kullanilir. Birimler ag yapisin1 tanimlayacak sekilde organize
edilmistir. Ileri beslemeli aglarda, birimler katmalar halinde organize edilir: bir veri
katmani (input), bir ya da daha fazla gizli katmanlar ve bir ¢ikti (output) katmani. Her
katmandaki birimler ayni verileri paylasabilir fakat bu birimler birbirlerine bagh
degillerdir. Genel olarak input katmanindaki birimler, input motifinin islenmeden geri
kalan aga transferini saglar. Bilgi gizli katmanlardaki ve ¢ikti katmanindaki birimler

tarafindan islenir (Catalao vd. 2007:1297).
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Sekil 4.3: U¢ Katmanli Tek Cikis Birimli Ileri Beslemeli Sinirsel Ag Model
Ornegi

Sekil 4.3 de klasik sinir ag 6zellikleri olan 3 katmanl ileri beslemeli bir sinirsel ag
yapist gOsterilmistir. Sinirsel ag tamamen baglanmis olarak diisiliniiliir ¢iinkii her
katmana ait her birim, bitisik komsu katmandaki her birime baglidir.

Sinir aglariyla elektrik fiyat tahmini, olusturulan bir ag yapisinin, ge¢mis
donemlere ait elektrik fiyat veri setiyle egitilmesiyle yapilabilir. Bu yontem daha ¢ok

giinliik elektrik fiyati tahmini gereksinimlerinde kullanilir.
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4.3.6  Finansal Sire¢c Tahmin Modelleri

4.3.6.1 Coklu Mevsimselligi M odelleme

Elektrik yiikiiniin gegici degisimi ile periyodik davramis gosteren elektrik spot
fiyatlar ti¢ gesit mevsimsellige sahiptir. Gln boyu; gun icindeki yuksek elektrik talebi
ve gece zamanindaki diigiik talep, fiyatlarin giinliik zaman siiresince daha yiiksek ve
geceleyin daha disiik; bir hafta boyunca, hafta i¢i ginlerde daha yiksek talep varken
hafta sonu giinlerde daha diisiik talep; dolayisiyla hafta ici fiyatlar daha yiiksek iken
hafta sonu fiyatlar daha disiik; bir yi1l boyunca elektrik yiikiiniin mevsimsel degisim
kontroloriinin yiiksek oldugu miiddetge fiyatlarda genellikle yiiksektir aksi durumda
diisiik talep sezonlar1 boyunca da daha distiktiir. Bu U¢ tUr mevsimselligi modellemede

en sik kullanilan yontem, Lucia ve Schwartz onerdigi degisken degerler yontemidir

(2010).

4.3.6.2 Ortalama-Geri Doniisiimlii Fiyat Dogasin1 Modelleme

Elektrik spot fiyatlar1 ortalama-geri dontisimlidiir (Mean-Reverting). Ortalama-
Geri Doniis ile su anlatilmak istenir: Fiyatlar denge seviyelerinden uzaklastiginda geri
donme egilimindedirler. Bu Ortalama-Geri Doniis’lin sebebi arz ve talep taraflarindan
temel siirlicli gii¢lerin dengeleyici etkisidir. Eger elektrik spot fiyatlarina, bir haftalik
perspektif icinden bakarsak, elektrik spot fiyatlar1 bir giin i¢i 6rnegini ve bir hafta ici-
hafta sonu Ornegini takip eder ve bu hafta i¢i - hafta sonu ve giin i¢i 6rnekleri kisa
vadede elektrik iiretiminin marjinal maliyetini yansitir. Eger bir yillik perspektif i¢inden

fiyatlar1 incelersek, fiyatlar yiiksek derecede tahmin edilebilir mevsimsel 6rnek etrafinda
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doner. Benzer olarak cok yillik perspektifle, fiyatlar uzun vadede elektrik iiretiminin
marjinal maliyetiyle belirlenen uzun donemli bir trend etrafinda degisiklik gosterir.
Kisacasi, kisa vadeli saatler, orta-donemli haftalar veya uzun vadeli yillardaki elektrik
spot fiyatlari, elektrik tedarikinin marjinal maliyetini yansitir ve ne zaman marjinal

maliyetin denge seviyesinden uzaklasirsa eski denge seviyelerine donme egilimindedir.

Elektrik spot fiyatlarinin ortalamaya geri doniisiim dogasini modellemek igin,
OU (Ornstein—Uhlenbeck) proses olarak da adlandirilan ortalama-geri doniisiim prosesi

(Mean-reversion process) iyi bir secenektir. OU prosesinin en basit X, yapisi,

dX= -kxdt +odz k>0

Seklindedir. Denklemde; dz, standart brownian haraketini; k, ortalamaya donme oranini
ve o da volatiliteydsigrmektedir. Stokastik diferansiyel denkleme baktigimizda
rastgele ses ifadesi odz, stirekli olarak x(t) yi O denge seviyesinden uzaklastirir ve geri
doniistim ifadesi -kx.dt her zaman x:(t) yi denge seviyes O’ a geri ceker. Model
katsayilari k vec bulmak tin denklem ayrik zamanda tekrar diizenlenmelidir (EK  2).
Denklem ayrik formda yazildiktan sonra denklem parametreleri En Klcuk Kareler
Yontemi veya Maksimum Olasilik Metodu ile rahatlikla bulunabilinir. OU proses,
elektrigin mean-reverting yapisini agiklayan iyi bir modeldir ve literatiirde emtia

pazarlarinin modellenmesinde siklikla kullanilir.
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4.3.6.3 Zamanla Degisen Istikrarsizig Modellemek

Elektrik spot fiyatlarinin istikrarsizli§i zamanla degisir. Bir giin boyunca saatlik
fiyatlara bakildiginda, fiyatlarin yiiksek oldugu gece saatleri genellikle daha
istikrarsizdir. Bir hafta boyunca fiyatlara bakildiginda, hafta sonu fiyatlar1 daha yiiksek
ve daha istikrarsizdir. Yiiksek talep sezonlari, bir yil boyunca fiyatlara bakildiginda
diistik talep sezonlar1 boyunca olanlardan daha yiiksek ve daha istikrarsizdir. Fiyatlarin
zamanla-degisen istikrarsizlign gozlemlendiginde fiyatlarin istikrarsizligi fiyatlarin
seviyesiyle orantilidir, diger deyisle, fiyatlar daha yiiksek oldugunda genellikle daha

istikrarsiz; fiyatlar daha diisiik oldugunda daha ilimlidir.

Elektrik spot fiyatlarinin bu fiyata-baglh istikrarsizligin1 da kapsayan bir fiyat
modeli inga etmek i¢in zamanla-degisen ortalama prosesi ile aritmetik-ortalama geri
dontisiim prosesi kullanilabilir. Zamanla-degisen ortalama prosesi ile aritmetik-ortalama
geri doniisiim prosesi fiyatlarin ¢oklu-sezonluluk ve ortalamargeri doniisen dogasini iyi

bir sekilde kapsamasina ragmen fiyata-bagl istikrarsizligin1 modelleyememektedir.

4.3.6.4 Coklu Risk-Faktorlerini Modellemek

Elektrik spot fiyatlar1 farkli zaman skalalarinda rol oynayan cesitli temel fiziki
glicler tarafindan gilidiimliidiir. Bir hafta boyunca saatlik fiyatlara bakildiginda; fiyatlar
elektrik yiikiiniin, tiretim sevkiyatlarinin ve kesintiye zorlanmis iiretimin giin ici ve hafta
sonu varyasyonlari tarafindan giidiimliidiir. Bir y1l boyunca giinliik ve aylik fiyatlara
bakildiginda, elektrik fiyatlar1 sezonsal olan hava durumu, hidroelektrik dretim

kapasitesi, yil i¢cindeki ekonomik gelisme ve ekonomik dongiiler, yeni iiretim tesislerinin
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yatirimi ve Uretim santralinin omriinii tamamlamasi gibi uzun doénemli gii¢lerce
gudumludir. Bu risk-faktorleri fiziksel olarak bagimsiz ve farkli zaman skalalarinda rol

oynayan gii¢ faktorleridir ve ayr1 ayr1t modellerle tanimlanmalidir.
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5. BOLUM

ELEKTRIK FiYAT TAHMIN MODELI: TURKIYE UYGULAMASI

Fiyat tahmini, elektrik pazarindaki risklerin planlanmasinda ve idaresinde énemli
rol oynamaktadir. Fiyat degisimlerinin uygun bir sekilde modellenmes fiyatlarin
volatilitesinden kaynaklanan risklerle basa ¢ikmak igin yapilmaktadir. Son yillarda,
geemis fiyat verilerine dayali birgok elektrik fiyat tahmin yaklagimi gelistirilmistir fakat
bu calismalarin ¢ogu temel olarak kisa dénem elektrik fiyat tahmini odakli olmustur.
Kisa donem fiyat tahmin aralig1 bir saat ile birka¢ hafta ilerisine yonelik oldugundan bu
tarz tahmin modelleri, kisa dénem fiyat verme/teklif verme stratejisinde 6nemli rol
oynar.

Kisa donem elektrik fiyat tahminlerinin aksine, orta vadeli fiyat tahminleri {izerine
cok arastirma yapilmamustir. Orta vadeli fiyat tahmin araligi birka¢ hafta ile bir yil
arasindadir. Orta vadeli fiyat tahminleri, {iretim artis planlamalari, ikili anlagmalar, yakit
temini, gelisen yatirim ve Onlem stratejileri gibi elektrik pazarindaki bir¢ok orta vadeli
aktiviteler i¢in gereklidir. Kisa vadeli tahminlerle kiyaslandiginda, orta vadeli elektrik
fiyat tahmini daha karmasik bir yapiya sahiptir. Bunun temel nedeni tahmin zaman
araliginin ¢ok daha uzun olmasidir. Elektrik fiyatlariin degisken hali diisiiniildiigiinde

uzun bir zaman aralig1 i¢in tahmin yapmak ¢ok daha karmasiktir (Torbaghan vd. 2000).
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Bu karmasikliga bir ¢6ziim getirme adina, bu tezde orta vadeli elektrik fiyat
tahmin gereksinimlerine cevap veren bir model tizerinde ¢alisilmistir. Bu cercevede, ilk
kisimda modelin test edildigi Tirkiye Elektrik Piyasasinin gelisimi ve isleyisi ana
hatlartyla anlatilmistir; ikinci kisimda modelde kullanilan fiyat verilerinin analizi
yapilmistir; iiglincii kisimda fiyat tahmin modeli ayrintili sekilde anlatilmistir ve son

kisimda model ¢iktilart istatiksel olarak incelenmistir.

5.1 Tiirkiye Elektrik Piyasasi

Ulkemizde ilk elektrik iiretimi, 1902 yilinda Tarsus’ta tesis edilen 2 kW giiciindeki
kiiciik bir su tiirbini ile gerceklesmistir. 11k biiyiik santral ise 1913 yilinda 6zel sektor

tarafindan Istanbul Silahtaraga’ dakurulan 15 MW giice sahip termik santral olmustur.

1935 yilina gelindiginde, devlet tarafindan Etibank, Maden Tetkik ve Arama
(MTA), Elektrik Isleri Etiit Idaresi (EIEI) kurulmus, daha sonra Iller Bankas1 ve Devlet
Su Isleri (DSI) Genel Miidiirliikleri devreye girmistir. Bu tarihte kurulu giic 126,2 MW,

Uretim 213 milyon kWh, elektriklendirilmis il merkezi sayis1 da 43 diir (EUAS 2012).

1970 yilina gelindiginde; artan iiretim, dagitim ve tiiketim miktar1 ve hizmetin
yayginlagsmasi, kurumsal bir yapiyr zorunlu kilmis ve 1312 Sayili Yasa ile Tirkiye
Elektrik Kurumu (TEK) kurulmustur. Etibank enerji grubunun intikal eden isleriyle
goreve baslayan TEK, termik santrallerin yapilmasi ve isletilmesi, DSI tarafindan
kurulan hidroelektrik santrallerinin isletmesi ve elektrik iletimi ve ticareti gdrevlerini

listlenmistir (EUAS 2012).
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1980’ 1i yillardan itibaren Tirkiye, 6zel sektoriin elektrik endistrisine girmesi icin
degisik alternatifler ve tesvikler olusturmaya baslamistir (Bagdadioglu ve Odyakmaz
2009). 1984 yilinda ¢ikarilan 3096 sayili yasa ile TEK’in elektrik sektoriindeki tekeli
sona erdirilmis ve 6zel sektoriin Yap Islet Devret (YID) sistemiyle elektrik Uretme
yollar1 gelistirilmistir. Ayrica kanun kapsaminda ¢ikarilan yonetmeliklerle, sanayi
kuruluslarinin ihtiyaglart olan enerjiyi kendi kaynaklar ile iiretmelerine imkén saglayan

“otoprodiiktorliik” uygulamasi da baslatilmistir (EUAS 2012).

. Yenilenebilir
Elektrik Piyasasi strateji Enerji Yasas|
YiD Kanunu Kanunu (4628 Belgesi Uretim
3096 Sa‘(ﬁﬁ% Sayil Kanutl'\) Sayili Kanun) Duy Oz:el\e;stirmelerinin 100% Liberal
Kanun Yl Kanunu \ Ongorulen Bitis Piyasa
(4283 Sayili Kanun) 1

DAGITIM
EPDK’nIn Mali Ozellestirmelerinin

Kurulmasi  yzlastirma Baglamasi

Uygulamanin Piyasasi

@ Tebligi ‘ . )

DUY Nakdi Gun Oncesi

< E Baslamasi Baslangici
Sekil 5.2 : Tirkiye Elektrik Piyasasi 1980 Sonras1 Reform Sireci

TEK, 1994 yilinda elektrik enerjisini iiretmek ve iletisimi faaliyetini yiiritmek
Uzere Tiirkiye Elektrik Uretim Ve Iletisim Anonim Sirketi (TEAS) ve dagitim

faaliyetlerini saglama igin ise Tiirkiye Elektik Dagitim Anonim Sirketi (TEDAS) olmak
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iizere ikiye boliinmiistiir. Ayrica 1997 yilinda, 4283 sayili “Yap-islet (YI) Moddli ile
Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmasi ve Isletilmesi ile Enerji Satisinin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” hazirlanmistir. Bu kanun ile hidroelektrik, jeotermal,
niikleer santraller ve diger yenilenebilir enerji kaynaklari ile calistirilacak santraller
kapsam disinda birakilarak; yalnizca termik santraller i¢in, YI modeli ile, iiretim
sirketlerine, miilkiyetleri kendilerine ait olmak {izere, tesis kurma ve isletme izni

verilmesi ile enerji satisina dair esas ve usuller diizenlenmistir (EUAS 2012).

2001 yilma gelindiginde, yiiriirliige giren 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu
(EPK) ile Tirkiye Elektrik piyasasi yeni bir doneme girmistir. Bu kanun, elektrik
tiretimi, iletimi, dagitimi, toptan satis1 ve perakende satisi, perakende satis hizmeti,
ithalat ve ihracati ile bu faaliyetlerle iliskili tim gercek ve tiizel kisilerin hak ve
yiikiimliiliiklerini, Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurumunun kurulmasi ile ¢alisma usul
ve esaslarmi ve elektrik iiretim ve dagitim varliklarinin 6zellestirilmesinde izlenecek
usulii kapsamaktadir. Kanun kapsaminda TEAS {ice boliinmiis, tiim elektrik iiretim
faaliyetlerini gerceklestirmek iizere Elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS), iletisim
faaliyetlerini gerceklestirmek iizere Tiirkiye Elektrik Iletisim Anonim Sirketi (TEIAS)
ve elektrik ticareti faaliyetlerini gelistirmek tizere TUrkiye Elektrik Ticaret ve Taahhit

Anonim Sirketi (TETAS) kurulmustur (TEIAS 2012).

30 Mart 2003 tarihinde yayimlanan Elektrik Piyasasinda Mali Uzlastirma
Yapilmasima Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig (Mali Uzlastirma Teblig) ile
birlikte  Tirkiye elektrik piyasasi  tek-alici/satict  yapidan  dengesizliklerin
uzlagtirilmasimin yapildigi kismi agik piyasa yapisina ge¢mistir. Elektrik Piyasasi

Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi (DUY) 3 Kasim 2004 tarihli ve 25632 sayili
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Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmesiyle Dengeleme Gi¢ Piyasasi (DGP)
kurulmustur. DUY’ la birlikte giin 6ncesinde ve Dengeleme Gii¢ Piyasasi’nda verilen
yik alma ve yiik atma talimatlar1 i¢in fiyatlar serbest piyasada, piyasa katilimcilariin
teklifleri tizerinden belirlenmeye baslanmistir. Bu yeni yapiyla birlikte rekabete dayals,
sistemdeki arz ve talep dengesini yansitan fiyat sinyalleri lireten ve gelisime acik bir
elektrik toptan satig piyasasinin tesis edilmesi hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda
nihai piyasa yapisina kademeli olarak gecisi dngéren Dengeleme Gii¢ Piyasasi, Giin
Oncesi Piyasasi, Giin i¢i (intraday) Piyasas1 ve Vadeli Islemler Piyasasi’nin kurulmasia

yonelik olarak kisa-orta-uzun vadeli hedefler belirlenmistir (TEIAS 2012).

14 Nisan 2009 tarih, 27200 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan yeni Elektrik
Piyasas1 Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi ile ikinci asamaya gecilmistir. 1 Aralik
2009 tarihi itibariyle nakdi olarak uygulanmaya baslanan ve haen yururlikte olan bu
asamada, ilk DUY da yer alan “ikili Anlasmalar” ve “Ger¢ek Zamanli Dengeleme”
piyasalarma ek olarak “Guin Oncesi Planlama’ ile piyasa katilimcilarmin giin 6ncesinde
portfdylerini dengelemesine, llke genelinde iiretim optimizasyonun yapilmasina, arz-
talep dengesini yansitan spot fiyat sinyalinin olusmasina olanak saglanarak, Milli Y Uk
Tevzi Merkezinin gergek zamanli sistem isletiminin yUKU azaltilmis, sistem stabilizesi
ve giivenligi artirilmistir. 1 Aralik 2011 tarihinde de Giin Oncesi Planlama asamasi
tamamlanmis olup, hedef mekanizma olan Giin Oncesi Piyasasina gecis yapilmistir
(TEIAS 2012). Béylece liberal piyasanin en énemli ayagi olan spot elektrik piyasasi
olusmustur. Mevcut durumda Turkiye deki elektrik iiretiminin kuruluglara ve kaynaklara

gore dagilimu ile elektrik kullaniminin sektorlere gére dagilimi asagidaki gibidir.
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Sekil 5.1 : Uretimin Kuruluslara Dagitimi(EPDK, 2011)

Tablo 5.1: Net Elektrik Tiiketiminin Sektorlere Gére Dagilimi (Kaynak: TEDAS, Tiirkiye
Elektrik Dagitim ve Tiiketim Istatistikleri, 2011)

Toplam Mesken Ticaret Resmi daire Sanayi Aydinlatma Diger

186.100(Gwh) %723,8 % 16,4 %3,9 %47,3 %2,1 % 6,5

Tablo 5.2 Enerji Kaynaklarina Gore Elektrik Enerjisi Uretimi Ve Paylari(Kaynak:
TEIAS, Tiirkiye Elektrik Uretim - Iletim Istatistikleri,2011)

Toplam Komaur Sivi yakitlar Dogal gaz Hidrolik Yenilenebilir
Enerji ve Atiklar
229.395(Gwh) %28,9 %0,4 %45,4 %22,8 %2,6
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5.1.1 Gun Onces Piyasa

GOP ertesi giin tiiketilecek olan elektik enerjisinin alim sattmimin gerceklestigi
piyasadir. Serbest piyasa kosullarinda fiyat ve miktarin dengelenmesi i¢in kurulmus bir
piyasadir. GOP’ iin faydalarindan birisi de ertesi giiniin fiyatlarinin dengelenmesini

sagliyor olmasidir. Boyle bir piyasada alici ve satict alig satig programlarini dnceden

gorebilmektedir.

1 Aralik 2011 den once yiiriirliikte olan "Giin 6ncesi Planlamadan sonra hayata
gecen GOP' de katilim istege bagli olarak yapilmaktadir ve iiretilen tiim enerjinin teklif
yapilmamas1 miimkiindiir. Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi'nde lisan almig tiizel
kisiler piyasada katilimci olabilmektedir. Bu tiizel kisiler tiretim lisansi, otoprodiiktor
lisansi, otoprodiiktor grubu lisansi, toptan satis lisans1 ve perakende satis lisansina sahip
tiizel kisilerdir. GOP’ e ait olan Giin Oncesi Piyasasi Katilim Anlagmas: biitiin
katilimcilar tarafindan imzalanmak zorundadir ve tiiketici tiiketecegi elektrik miktarini
ve fiyat araligini bildirmek zorundadir. GOP' de belirlenen fiyat " Kisitsiz Piyasa Takas

Fiyat1" dir.

5.1.2 GOP’ iin Isleyisi

GOP Tiirkiye Elektrik iletim A.S (TEIAS) biinyesinde bulunan Elektrik Piyasalari
Isletme Dairesi Baskanhigi eski adi ile Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM)
tarafindan yonetilmektedir. GOP' de islemler her saat gerceklesmekte ve 00:00 da

baslayip 24:00'da sona ermektedir.
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GOP de fiyat tekliflerini saatlik, blok ve esnek olarak ii¢c kistmda ele alabiliriz.
Saatlik teklif, tiketicilerin bir gin sonraki gun icin her saatlik diliminde sunmus
olduklar1 fiyat-miktar seti; blok teklif, bir sonraki giliniin ardisik saat dilimleri igin
ortalama bir fiyat-miktar setidir. Esnek teklif ise belirli bir saat ile iliskili olmayan
sadece elektrik satisina iliskin sunulan fiyat-miktar setidir. Teklifler lot olarak

adlandirilir ve bir lot 0.1 MWh degerdir.

GOP de alis satis teklifleri belirli bir giin ve belirli bir zaman dilimi iginde ve
belirli bir teklif bolges icerisinde verilir ve verilen bu teklifler Piyasa Y onetimine(PY S)
kayit edilir. Milli YUk Tevzi Merkezi bu konuda blyik rol Gstlenir ve bu birim elektrik

enerjisinde arz ve talebin teslimat giiniinde anlik olarak dengelenmesinden sorumludur.

GOP de mali islemler Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Takas ve Saklama
Bankast A.S. ve araci bankalar tarafindan yapilmaktadir. PI yapilan bu islemlerin
faturalama islemleri kismin yiiriitiir ve Takasbank piyasa katilimcilari arasindaki 6deme
ve teminata iliskin islerde PI' nin muhatab1 bankadir. Takasbank, 2010 yilindan bu yana
“ Elektrik Piyasas: Merkezi Uzlastirma Bankas” olarak faaliyet gostermektedir. Takas
odasi taraflarin yiikiimliiliikklerini yerine getirdikleri bagimsiz bir kurulus olup alici ve
satict arasinda bir aragtir. Alic1 ve saticiyi birbirine baglayan takas odasidir. Bu yilizden
takas odasina alici ve satici iiye olur bu sekilde satic1 ve alici takas odasinin bir iiyesi

olur ve onlar adina islemleri takas odas1 gergeklestirir (Ulusoy 2012).
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5.2 Veri Analizi

Modelin olusturulmasi i¢in gerekli veriler, PMUM un resmi internet sitesinden
elde edilmistir. PMUM biinyesinde giin dncesi piyasa ve dengeleme piyasasi olmak
lizere iki yap1 mevcuttur. Bu piyasalardan Giin Oncesi Piyasa (GOP), spot piyasa islevi
gormektedir. Modelde kullanilan veri setini, 01.01.2010 tarihinden 01.01.2013 tarihine
kadar ki GOP fiyatlar1 olusturmaktadir. GOP de fiyatlar saatlik olarak yayinlanmaktadir.
Giinliik elektrik fiyat;, o giine ait 24 saatlik GOP fiyatlarin ortalamas: alinarak
belirlenmistir (EK1). GOP den elde edilen 1096 adetlik veri setinin zamana gore
dagilimi sekilde gosterildigi gibidir. Sekilde ayrica, ayn1 zaman dilimine ait tiiketilen

elektrik miktar1 da belirtilmistir.
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Sekil 5.3: 1 Ocak 2010 — 31 Aralik 2012 Tarihleri Aras1 Glinliik Elektrik Tiiketim
ve Fiyat Degerleri (EK1)
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Grafige baktigimizda, tiikketim ile fiyat arasinda kayda deger bir paralellik ve
elektrik fiyatlarindaki asir1 volatilite géze carpmaktadir. Verilerle ilgili agiklayici

istatistikler Tablo 5.3 de belirtilmistir.

Tablo 5.3: Fiyat Serisine Ait Istatistiki Veriler

Min. Medyan Ortalama Mak. Varyans S.S. Carpikhk  Basikhik

38,58 134,59 131,67 218,02 861,44 29,35 -0,20 -0,32

Elektrik fiyatinin en yiiksek oldugu deger iletim ve iiretim kaynakli aksakliklarin
beraber oldugu tarihte gerceklesmistir. Elektrik fiyatmin en diisiik oldugu deger ise YID
ve YI santrallerinin talep fazlasi iiretim yapmasi sonucu arz ve talep egrisinin
kesismedigi 24 Nisan 2011 tarihinde gergeklesmistir. Bu durum Turkiye Elektrik
Piyasasinin tam olarak serbest piyasaya gecmediginin gostergesidir. Ayrica ¢arpikligin
ve basikligin kuvvetli sekilde negatif degerler olmasi da Tiirkiye elektrik pazarmin tam
bir serbest piyasa olmamasinin bir sonucudur. Ornek olarak Avusturya spot piyasasimin
ayni tarihler arasi istatistiki degerleri incelediginde bu durum agik¢a gozikmektedir
(Tablo 5.4). istatiksel verileri karsilastirdigimizda, Tiirkiye elektrik piyasasina nazaran
liberal yapinin tamamen hakim oldugu Avusturya Elektrik Pazarimin daha istikrarl
oldugu goziikmektedir. Ozellikle iki piyasanin varyans ve standart sapma degerlerindeki

belirgin fark gdze carpmaktadir.
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Tablo 5.4: Avusturya Spot Piyasasi Fiyatlaria Ait Istatistiki Veriler

Min. Medyan Ortalama Mak. Varyans S.S. Carpikhk  Basikhik
5,07 47,23 46,61 85,66 92,47 9,62 -0,30 1,10

Bolim 3.3 de ayrintili olarak inceledigimiz spot elektrik fiyatinin temel iki 6zelligi
olan mevsimsellik ve ortalamaya donme(mean reverting) spot fiyat tahmini igin onemli

arglimanlardir.

GOP fiyatlarrm mevsimsel agidan baktigimizda haftalik ve aylik olmak iizere iki
cesit mevsimsellik igerdigi gozikmektedir. Tablo 5.5 ve Tablo 5.6 de sirasiyla giinlere
ve aylara ait fiyat ortalamalar1 verilmistir. Tablo 5.5 gorlldiigii tizere, fiyat ortalamalar;
hafta ici, Cumartesi veya Pazar ve Tatil giinii olmasina gore farklilik gostermektedir.
Ayrica aylik ortalamalara bakildiginda, ay bazinda da bir mevsimsellik oldugu
gbzukmektedir. Ayrica standart sapma degerlerine bakildiginda; giinliik mevsimselligin,
aylik mevsimsellige nazaran daha degisken oldugu anlasilmaktadir. Bunun temel sebebi

mevsim degisikligine bagli etmenlerin yil boyunca giinliik fiyatlarda degisime sebep

olmasidir.
Tablo 5.5: Ginl ik Istatistikler
Giinler  Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar Tatil
Ortalama 130,63 138,14 138,44 138,27 137,36 129,73 115,13 125,12
S.S. 24,80 25,70 25,13 26,26 26,45 27,13 26,11 15,31
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Tablo 5.6: Aylik Istatistikler

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama 132,70 140,32 107,10 102,46 116,08 115,85
S.S. 16,32 26,93 18,07 18,83 22,10 26,69
Aylar Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik
Ortalama 157,19 158,53 147,75 139,34 130,76 139,81
S.S. 18,85 17,76 16,37 19,26 27,01 21,94

GOP fiyat serisi biiyiik ziplamalar ve sigramalar icerse de, Sekil 5.4 den goriildiigii
Uzere, her zaman uzun donemli ortalamaya bir geri doniis s6z konusudur. Bu durum

fiyat serisinin ortalamaya donme(mean reverting) egiliminde oldugunu gostermektedir.
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Ayrica fiyat serisinde az da olsa bir lineer egilim oldugu goriilmektedir (Sekil 5.5).

Tiirkiye Elektrik Piyasanin tam liberal yapiya ge¢mesiyle, hali hazirda pozitif olan bu

Sekil 5.4: Veri Setine Ait 7.Dereceden Hareketli Ortalamasi

lineer trendin, ileriki yillarda negatif yonde olmasi beklenmektedir.
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Sekil 5.5: Lineer Trend

Elektrik Fiyat Tahmin Modeli

Veriler 15181inda elektrik fiyatinin davranisini inceledigimizde iki 6nemli 6zellik
gbze carpmaktadir. Bunlardan birincisi, elektrik fiyatinin mevsimsel davranisini ve
lineer trendini temsil eden deterministik kisim, ikincisi elektrik fiyatinin tahminini

zorlastiran ve Ozel bir siirekli zaman fonksiyonu tarafindan temsil edilmes gereken

Lucia & Schwartz (2002) o6nerdigi tek faktér modeli bu iki 6zelligi finansal
olarak en iyi sekilde temsil eder. Tek faktor modeli elektrigin karakteristigi ile 6lgiisen
lyi bir modeldir ve elektrigin temel karakteristikleri olan mevsimsellik ve ortalamaya
donmeye egilimiyle uyumludur. Matematiksel olarak girdileri ve ¢iktilar1 anlasilir, hizli,

kullanis1 kolay bir modeldir ve birgok spot elektrik piyasasinda farkli akademisyenler
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tarafindan test edilmistir. Almanya EEX (European Energy Exchange) (Nampala 2009),
Avusturya EXAA (Energy Exchange Austria) ( (Higgs 2006), Amerika PIM
(Pennsylvania-New Jersey-Maryland) (He 2010), Iskandinavya Nord Pool Spot
(Jablonska ve Nampala 2011) ve ingiltere Spot Elektrik Piyasas1 (Cartea ve Figueroa

2005) bunlardan birkagidir.
Model, deterministik ve stokastik olmak tizere iki kisma ayrilir.
Pt =f (t) + Xt

Deterministik kisim f(t), elektrik fiyatindaki lineer trend ile haftalik ve aylik
donemsellik davranigi temsil eder. Lineer trend, “y=at + b” zamana bagli dogrusal
denklemle ifade edilebilir. Haftalik ve aylik donemsellik etkiyi modellemek igin ise,
Lucia & Schwartz (2002) onerdigi degisken degerlerler metodu kullanigh ve pratik bir

yontemdir. Bu teoriye gore her ay ve giiniin elektrik fiyatina etkisi farkli katsayilarla

ifade edilir.

BolUm 5.2 de yapilan veri analizi sonucunda, her aya ait fiyat ortalamalarinin
farkli oldugu goriilmiistiir bu sebeple; her ayin elektrik fiyatina etkisi farkli katsayilarla
temsil edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Ayrica; veri setinin giinliik ortalamalarini
inceledigimizde, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma Giinlerine ait giinliik ortalamalarin
birbirine yakin degerler oldugu goriilmektedir. Ayn1 durum, Pazartesi ve Cumartesi
gunleri icin de gegerlidir. Bu durumda; Sali, Carsamba, Persembe, Cuma giinleri ile
Pazartess ve Cumartes gunlerinin elektrik fiyatina etkisi, tek bir degiskenle ifade
edebilir. Son durumda, elektirik fiyatinin deterministik kismi asagidaki denklemde

belirtildigi gibidir;
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f()=at+b+di.Gpc + d2.Gscpc + Gs.Gp + ds.Gr + XiZ; (A; x my)

Bu degerler veri seti yardimiyla, istenilen guine veya ay ait ortalamalar alinarak
kolaylikla bulunabilir. Denklemdeki “ di” ve “ m” katsayilari, belirtilen fiyat tarihinin o

aya ve giine ait olmasi durumunda “1”, aksi durumda “0” dur.

Denklemimizin ikinci boliimii olan stokastik kisim, elektrigin ortalamaya donme
ozelligini ve volatiliteli yapisim1 temsil eder. Finansal iiriinlerde ortalamaya donme
davranisi, Brownian hareketi (brownian motion) ya da diger adiyla The Ornstein-
Uhlenbeck Sireci ile temsil edilir ve asagidaki stokastik diferansiyel denklemle ifade

edilir.
dXt = }\.(M'Xt)dt +(5th

Bu denklemde; A ortalamaya dénmenin oranini, | ortalamay1, o volatiliteyi ve W

da standart tek boyutlu Brownian Hareketini temsil eder. Denklemin odW; kismi dX; Vi
stirekli denge degerinden uzaklastirmaya caligir, A(u-X;)dt kismi da dX; denge degerine
geri getirmeye calisir. Bu durum, elektrik fiyatinin ortalamaya donme davranisiyla

uyumludur.

54  Tahmin Modeliyle Elektrik Spot Fiyatinin Simiilasyonu

Elektrik fiyati setinde, tahmin edilemeyen iiretim ve iletim kesintilerinin veya

olumsuz hava kosullarinin yol a¢tig1 asir1 sigramalar ve ziplamalar goriilmektedir. Veri
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setinin genel ortalamasindan, standart sapmanin iki kati kadar fazla veya az olan
degerler asir1 sigrama ve ziplama olarak alinmistir. Ve bu degerler, daha gergekei bir
sonu¢ icin model olusturulmadan once, o giine komsu olan giinlere ait elektrik

fiyatlarinin ortalamasiyla degistirilmistir.

Revize edilen fiyat veri setiyle oOncelikle modelin  deterministik  kisim
parametreleri bulunmustur. Fiyat veri setinin lineer trendi alinarak ‘a’ ve ‘b’ katsayilari
belirlenmistir. Veri setinden lineer etki kaldirildiktan sonra her aya ait ortalamalar
alinarak modelin aylara ait katsayilar1 belirlenmistir. Glinlere ait katsayilar da veri
setinden lineer trend ve aylik ortalamalar ¢ikarildiktan sonra belirlenmistir. S6z konusu

tiim islemler MS Excel yardimiyla gerceklestirilmistir (EK 2).

Modelin stokastik kisim parametreleri, Lineer trend ve mevsimsel etkiden
arindirilmig fiyat seti kullanilarak elde edilmistir. Stokastik denklemin parametrelerini
bulmak i¢in, denklem oncelikle siirekli formdan ayrik forma c¢evrilmistir (EK 3). Sonra,
Matlab programi yardimiyla En Kiclk Kareler Yontemi (EK 4) kullanilarak denklemin

katsayilar1 belirlenmistir (EK 5).

Simiilasyon sonucunda bulunan denklem katsayilari Tablo 5.7 de belirtilmigtir.
Tabloda ayrica, deterministik kisma ait parametrelerin t- istatistigi de gosterilmistir.
Aylik ve giinliik parametreler i¢in bagimsiz t- testi uygulanmistir. Bu amagla, 2011 y1ili
ile 2012 yilina ait fiyat verilerinin aylik ve giinliik ortalamalar1 karsilagtirilmis ve test
sonucunda mevsim anormalliklerinin ve dogalgaz sikintisinin yasandigi Kasim ve Aralik
aylart disinda, p degerlerinin %5 in altinda kaldigi goriilmiistiir. Bu sonug, model

parametrelerinin anlamlt oldugunu gdstermektedir. Ayrica stokastik kisma ait
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uyarlanmig R? degerinin 0.98’den biiyiik olmasi uyumun iyi oldugunu gostermektedir.
“Modelin Ortalama Mutlak Hata’ ve “Ortalama Ylizde Mutlak Hata” degerleri de,

Tirkiye Elektrik Piyasasinin karmasikligina ragmen modelin saglikli calistiginin

gostergesidir.

Kalibrasyon sonucunda bulunan parametrelerle olugturulan modele ait fiyat grafigi
ile gercek fiyata ait grafik Sekil 5.5 de belirtilmistir. Simiilasyon fiyat degerleri grafikten

de goriilecegi lizere gergek fiyat degerleriyle ortiismektedir. Aralarindaki benzerlik

istatistiki olarak da Tablo 5.8 de belirtilmistir.

——— Simiilasyon Fiyati
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Sekil 5.5: Gergek Fiyat ve Simiilasyon Fiyat Grafigi
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Tablo 5.7: Model Ciktilar

Parametreler Degerler p- degerleri
a 0.04 -
b 109.26 -
Gp,c -1.18  0.00028655
Gs,¢,p,C 7.03 0.00011932
Gp -19.13  6.5989E-06
Gt -26.59  0.01330835
Al 8.05 0.0055252
A2 4.69 7.292E-18
A3 -19.91  9.9511E-06
A4 -25.78 0.00026224
A5 -13.39 1.1387E-27
A6 -15 1.1355E-16
A7 2498 0.00102723
A8 26.05 8.136E-05
A9 12.72  0.05042321
Al10 4.53 0.00025373
All -5.67  0.10383256
Al12 1.7 0.11057178
mu 0.061 -
sigma 12.612 -
lambda 0.289 -
Uyarlanmis R’ Degeri 0.9856
Ortalama Mutlak Hata 17.687
Ortalama Yiizde Mutlak Hata 14.623

Tablo 5.8: Modele Ait Istatistiki Veriler

Medyan Ortalama Varyans S.S.

Gergek Fiyat 134,59 131,67 861,44 29,35
Simiilasyon Fiyat 133,07 132,21 733,40 27,08
Hata 1,13% -0,41% 14,86% 7,73%
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Olusturulan model, orta vadeli fiyat tahmini i¢in uygun bir modeldir. Orta vadeli
fiyat tahmin modelleri genellikle, finansal sozlesmelerin baz aldig1 1-4 aylik bir siireyi
tahmin etmek icin kullanilir. Model Tirkiye Elektrik Piyasasinin 01 Ocak 2010 — 31
Aralik 2012 tarihleri arasindaki ortalama giinliik fiyatlar1 ile olusturulmustur. Bu
tarihlerden sonraki dort aya ait elektrik fiyatlari, modelle tahmin edilebilir. Modelin
dogrulugunu gostermek i¢in bu dort aya ait elektrik fiyatlar1 da tahmin edilmistir ve
2013 yilinin ilk ¢eyregine ait PMUM internet sitesinden elde edilen spot elektrik
fiyatlart ile karsilagtirllmigtir. Bu karsilagtirmaya ait istatistiki veri tablosu ve grafik
asagidadir. Grafikten de goriilecegi iizere; simulasyon fiyatlari, mevsim anormalliklerin

yasandig1 giinler disinda gergek fiyatlari takip etmektedir.

Reel Fiyat ——— Model Fiyati Fark

Fiyat

1096 1116 1136 1156 1176

1196 1216

Giin

Sekil 5.6: 2013’{in {lk Ceyregine Ait Gergek ve Simiilasyon Fiyatlari
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Tablo 5.9: Modelin Dért Aylik Tahminine Ait Istatistiki Veriler

Medyan Ortalama
Gergek Fiyat 143,25 140,75
Simiilasyon Fiyat 145,62 145,57
Hata 1,66% 3,42%
Ortalama Mutlak Hata 19.18
Ortalama Yiizde Mutlak Hata 15.02
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6. BOLUM

SONUC

Bu tezde, elektrik enerji piyasasindaki riskleri asgari dizeye indirebilmek
amactyla dort aylik siire icin orta vadeli fiyat tahmin ¢aligmas1 yapilmigtir. Bu amagla,
Lucia ve Schwartz (2010) tarafindan Onerilen tek faktér modeli uygulanmis, modelde
hafta sonu ve hafta i¢i gilinleri i¢in iki ayr1 katsay1 ile haftalik mevsimsellik belirlenirken,
bu caligmada giinlerin fiyatlara etkisine gore her giin icin ayr1 katsayr belirlenmistir.
Ayrica, bu ¢alismada deterministik kisim ile stokastik kisim parametreleri ayri ayri

hesaplanmastir.

Model parametrelerini belirlemek amaciyla, once veriler ayrintili sekilde analiz
edilmistir. TEIAS' in denetimindeki PMUM da yayinlanan, 1 Ocak 2010 — 31 Aralik
2012 tarihleri arasindaki 1095x24 adet saatlik fiyatlardan, gilinliikk ortalama fiyatlar
bulunmustur. Ardindan, haftanin her giinlii (Pazartesi, Sali, Carsamba... Pazar, Tatil
giinleri) ve yilin her ay1 (Ocak, Subat, Mart... Aralik) i¢in {i¢ yillik ortalamalar alinarak,
her giin ve aymn elektrik fiyatina etkisi hesaplanmistir. Mevcut veri setinin mevsimsel
etkilerden kurtarilmasi i¢in; hesaplanan aylik ve giinliik ortalamalar, ait oldugu aya ve
gune ait reel fiyat verilerinden ¢ikarilmistir. Mevsimsel etkiden arinmus veri setinden de
en kiiciik kareler yontemi ile modelin stokastik kisim parametreleri bulunmustur.

Yukaridaki tim islemler Matlab ve MS Excel programlarinin yardimi ile
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gerceklestirilmistir.  Olusturulan modelle elde edilen simiilasyon fiyatlar, gercek

fiyatlarla kiyaslandiginda %15 hata pay1 ile gergek fiyatlar1 yakalamistir.

Calismalar sonunda elde edilen en Onemli sonug, revize edilen tek faktor
modelinin, orta vadeli elektrik fiyatlarin1 giivenli bir sekilde tahmin etmesidir. Yapilan
Uc yillik test neticesinde bu calismada olusturulan model ile gerceklesen fiyatlar arasinda
bulunan %15’lik hata paymnin benzer ¢alismalara nazaran olduk¢ca makul oldugu

anlagilmistir.

Modelin en 6nemli dezavantaji, mevsim anormallikleri ile iiretim ve iletimdeki
aksamalardan kaynaklanan ani fiyat sigramalar1 ve ziplamalarini tahmin etmekten
yoksun olusudur. Bu calismada kullanilan tek faktor modelinin ani sicrama ve
ziplamalar1 tahmin edecek sekilde gelistirilmesi halinde tahminlerdeki basar1 oran1 daha

da arttirilabilir.

Modelin diger zayif yanlar1 ise hava kosullari, tiretimin hidrolik veya termik olup
olmamasi ve diger ekonomik ve fiziksel analiz edememesidir. Bu faktorlerin de modele

dahil edilmesi gerekmektedir.

Ilerideki calismalarda dikkate alinmasi gereken diger bir dnemli konu da elektrik
tiretimi esnasinda yapilan CO, ve diger sera gazi salmimlarinin elektrik fiyatlar
uzerindeki etkisidir. Ulkemizde bu konuda heniiz herhangi bir uygulama bulunmamasina
ragmen bircok Bati iilkesinde elektrik iiretimi esnasinda ortaya cikan zararli gaz
emisyonu fiyatlara bir sekilde dahil edilmelidir. Dolayisiyla s6z konusu emisyonlarin
elektrik fiyat tahmin modellerine nasil déhil edilecegi, arastirmacilar i¢in 6nemli bir

caligma alani olarak bilinmektedir.
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EKLER

TURKIYEDEKI 01.01.2010- 31.12.2012 TARIHLERI ARASINA AIiT GUNLUK

TUKETIM VE SPOT ELEKTRIK FIYATLARI ( EK1)

ami | YO (FT'\SIE 29.01.10 | 609526 | 153 28.02.10 | 507437 | 66 30.03.10 | 566213 | 108
(MwWh) Wh) 30.01.10 | 565662 | 134 01.03.10 | 553419 | 94 31.03.10 | 565222 | 118

01.01.10 | 447325| 63 31.01.10 | 504065 | 100 02.03.10 | 559395 | 110 01.04.10 | 558839 | 117
02.01.10 | 471985 | 139 01.02.10 | 559442 | 129 03.03.10 | 565199 | 107 02.04.10 | 557106 | 108
03.01.10 | 468666 | 113 02.02.10 | 584353 | 129 04.03.10 | 566107 | 112 03.04.10 | 538019 | 92
04.01.10 | 554685 | 135 03.02.10 | 595362 | 121 05.03.10 | 568016 | 102 04.04.10 | 481995 | 66
05.01.10 | 573444 | 135 04.02.10 | 604024 | 121 06.03.10 | 553367 | 103 05.04.10 | 540222 | 94
06.01.10 | 573909 | 131 05.02.10 | 606745 | 125 07.03.10 | 502861 | 9> 06.04.10 | 555065 | 116
07.01.10 | 566095 | 112 06.02.10 | 576482 | 116 08.03.10 | 568048 | 88 07.04.10 | 569221 | 124
08.01.10 | 557395 | 122 07.02.10 | 524897 | 73 09.03.10 |570385 | 89 08.04.10 | 573695 | 130
09.01.10 | 537228 | 113 08.02.10 | 588925 | 121 10.03.10 | 566716 | 103 09.04.10 | 574203 | 134
10.01.10 | 491110 | 94 09.02.10 | 605181 | 124 11.03.10 |563061 | 97 10.04.10 |554358 | 99
11.01.10 | 552035 | 124 10.02.10 | 598677 | 140 12.03.10 | 551544 | 90 11.04.10 |512331| 51
12.01.10 | 571846 | 129 11.02.10 | 582742 | 130 13.03.10 |526399 | 91 12.04.10 | 560643 | 109
13.01.10 | 576396 | 133 12.02.10 | 573192 | 123 14.03.10 | 484809 | 84 13.04.10 | 570748 | 138
14.01.10 | 584398 | 126 13.02.10 | 545795 | 106 15.03.10 | 543107 | 101 14.04.10 | 570353 | 121
15.01.10 | 580783 | 128 14.02.10 | 492701 | 73 16.03.10 | 556636 | 106 15.04.10 | 563620 | 114
16.01.10 | 563096 | 111 15.02.10 | 545531 | 110 17.03.10 | 568118 | 110 16.04.10 |553312 | 121
17.01.10 |511233| 81 16.02.10 | 566016 | 120 18.03.10 | 579750 | 88 17.04.10 | 532342 | 121
18.01.10 | 566097 | 111 17.02.10 | 563604 | 118 19.03.10 | 574148 | 87 18.04.10 |481255| 81
19.01.10 | 583474 | 121 18.02.10 |552819| 95 20.03.10 | 550760 | 78 19.04.10 | 536234 | 114
20.01.10 | 595707 | 127 19.02.10 | 544643 | 111 21.03.10 | 490692 | 58 20.04.10 | 549510 | 137
21.01.10 | 597814 | 123 20.02.10 | 521620 | 92 22.03.10 | 543530 | 101 21.04.10 |553091 | 120
22.01.10 | 598852 | 129 21.02.10 | 477625 | 59 23.03.10 | 551041 | 105 22.04.10 |551872 | 115
23.01.10 | 554708 | 111 22.02.10 | 541710 | 109 24.03.10 | 560078 | 106 23.04.10 | 506740 | 103
24.01.10 | 518637 | 95 23.02.10 | 560043 | 108 25.03.10 | 557869 | 99 24.04.10 | 501354 | 87
25.01.10 | 593278 | 117 24.02.10 | 563281 | 111 26.03.10 | 555607 | 104 25.04.10 | 465357 | 7>
26.01.10 | 610104 | 130 25.02.10 | 569354 | 124 27.03.10 | 538128 | 92 26.04.10 | 535449 | 107
27.01.10 | 617814 | 137 26.02.10 | 572142 | 110 28.03.10 | 467914 | 78 27.04.10 |557327 | 115
28.01.10 | 618336 | 140 27.02.10 | 553827 | 98 29.03.10 | 559701 | 101 28.04.10 | 554889 | 115




29.04.10 | 555754 | 117 09.06.10 | 566940 | 101 20.07.10 | 654304 | 162 30.08.10 | 611540 | 147
30.04.10 | 550547 | 136 10.06.10 | 567161 | 107 21.07.10 | 656546 | 161 31.08.10 | 660800 | 168
01.05.10 | 501439 | 115 11.06.10 |570313| 91 22.07.10 | 662830 | 158 01.09.10 | 635100 | 157
02.05.10 | 472870 | 97 12.06.10 | 549710 | 82 23.07.10 | 663250 | 157 02.09.10 | 622783 | 151
03.05.10 | 536272 | 108 13.06.10 | 501075 | 76 24.07.10 | 628704 | 151 03.09.10 | 624319 | 154
04.05.10 | 552515 | 137 14.06.10 | 580896 | 102 25.07.10 | 567226 | 126 04.09.10 | 611897 | 149
05.05.10 | 553592 | 138 15.06.10 | 605200 | 124 26.07.10 | 646790 | 152 05.09.10 | 569284 | 126
06.05.10 | 555786 | 138 16.06.10 |616434 | 133 27.07.10 | 660425 | 159 06.09.10 | 614528 | 157
07.05.10 | 555578 | 123 17.06.10 | 627845 | 140 28.07.10 | 656108 | 166 07.09.10 | 608099 | 161
08.05.10 | 537728 | 102 18.06.10 | 620268 | 133 29.07.10 | 656574 | 178 08.09.10 | 520878 | 148
09.05.10 | 480465 | 80 19.06.10 | 588240 | 114 30.07.10 | 658296 | 174 09.09.10 | 415640 | 118
10.05.10 | 541653 | 110 20.06.10 | 518236 | 118 31.07.10 | 643271 | 154 10.09.10 | 419247 | 125
11.05.10 | 556541 | 120 21.06.10 | 600051 | 131 01.08.10 | 584522 | 143 11.09.10 | 451552 | 107
12.05.10 | 567181 | 119 22.06.10 | 606768 | 107 02.08.10 | 663470 | 171 12.09.10 | 472664 | 107
13.05.10 | 573068 | 123 23.06.10 | 583710 | 104 03.08.10 | 680421 | 162 13.09.10 | 570056 | 154
14.05.10 | 569524 | 139 24.06.10 | 570619 | 113 04.08.10 | 685182 | 170 14.09.10 | 596269 | 150
15.05.10 | 546221 | 112 25.06.10 | 572036 | 115 05.08.10 | 682728 | 175 15.09.10 | 602427 | 150
16.05.10 |491826 | 74 26.06.10 | 549726 | 95 06.08.10 | 678866 | 176 16.09.10 | 608924 | 151
17.05.10 | 542945 | 107 27.06.10 | 499578 | 75 07.08.10 | 650024 | 164 17.09.10 |606381 | 148
18.05.10 |551001 | 119 28.06.10 | 566510 | 103 08.08.10 | 587959 | 151 18.09.10 | 582895 | 149
19.05.10 | 519858 | 108 29.06.10 | 583991 | 100 09.08.10 | 666316 | 173 19.09.10 | 529926 | 131
20.05.10 | 552746 | 120 30.06.10 | 588658 | 99 10.08.10 | 685537 | 177 20.09.10 | 592435 | 155
21.05.10 | 552509 | 113 01.07.10 | 600164 | 128 11.08.10 | 688521 | 183 21.09.10 | 600657 | 146
22.05.10 | 528604 | 119 02.07.10 | 604781 | 130 12.08.10 | 690789 | 189 22.09.10 | 598804 | 143
23.05.10 | 470174 | 107 03.07.10 | 588455 | 112 13.08.10 | 692322 | 197 23.09.10 | 596841 | 137
24.05.10 |537035 | 110 04.07.10 | 535529 | 98 14.08.10 | 666636 | 171 24.09.10 |595710 | 137
25.05.10 | 551858 | 115 05.07.10 | 612468 | 129 15.08.10 | 606980 | 153 25.09.10 | 566076 | 129
26.05.10 | 556057 | 129 06.07.10 | 631107 | 150 16.08.10 | 679011 | 185 26.09.10 | 514483 | 101
27.05.10 | 560578 | 118 07.07.10 | 632389 | 149 17.08.10 | 695335 | 188 27.09.10 | 580645 | 134
28.05.10 | 553118 | 118 08.07.10 | 628729 | 158 18.08.10 | 692405 | 190 28.09.10 | 590582 | 143
29.05.10 | 544164 | 104 09.07.10 | 616634 | 150 19.08.10 | 693116 | 218 29.09.10 | 591565 | 141
30.05.10 | 496251 | 100 10.07.10 | 595932 | 138 20.08.10 | 688962 | 206 30.09.10 | 583918 | 145
31.05.10 |562925| 121 11.07.10 | 537136 | 124 21.08.10 | 647181 | 166 01.10.10 | 569035 | 144
01.06.10 | 581396 | 129 12.07.10 |623807 | 155 22.08.10 | 579192 | 130 02.10.10 | 548459 | 131
02.06.10 | 568818 | 125 13.07.10 | 644847 | 160 23.08.10 | 648814 | 157 03.10.10 | 490772 | 123
03.06.10 | 578087 | 132 14.07.10 | 649657 | 156 24.08.10 | 665292 | 159 04.10.10 | 548203 | 136
04.06.10 | 581486 | 102 15.07.10 | 654668 | 161 25.08.10 | 666044 | 154 05.10.10 | 564760 | 137
05.06.10 | 559993 | 93 16.07.10 | 650986 | 161 26.08.10 | 666121 | 160 06.10.10 | 569211 | 119
06.06.10 | 491877 | 72 17.07.10 | 620477 | 149 27.08.10 | 664525 | 168 07.10.10 | 576575 | 126
07.06.10 | 542676 | 106 18.07.10 | 558994 | 120 28.08.10 | 643985 | 162 08.10.10 | 575623 | 125
08.06.10 | 561518 | 118 19.07.10 | 640888 | 153 29.08.10 | 574091 | 144 09.10.10 | 561054 | 126




10.10.10 | 503008 | 102 20.11.10 | 472151 | 105 31.12.10 | 613694 | 101 10.02.11 | 646801 | 108
11.10.10 | 558689 | 130 21.11.10 | 490902 | 91 01.01.11 | 525596 | 87 11.02.11 | 645331 | 111
12.10.10 |578620 | 144 22.11.10 | 574076 | 111 02.01.11 | 545615 | 104 12.02.11 |623301 | 109
13.10.10 | 577895 | 146 23.11.10 | 594025 | 110 03.01.11 | 638127 | 104 13.02.11 | 565915 | 103
14.10.10 |580349 | 135 24.11.10 |599732 | 113 04.01.11 | 657490 | 126 14.02.11 | 643568 | 116
15.10.10 | 574295 | 139 25.11.10 | 605095 | 126 05.01.11 | 652099 | 139 15.02.11 | 660439 | 118
16.10.10 |553263 | 129 26.11.10 | 604715 | 99 06.01.11 | 659547 | 138 16.02.11 | 656668 | 124
17.10.10 | 495858 | 110 27.11.10 |583288 | 98 07.01.11 | 660399 | 140 17.02.11 | 654317 | 138
18.10.10 | 551759 | 135 28.11.10 | 527004 | 71 08.01.11 | 635260 | 133 18.02.11 | 634822 | 123
19.10.10 | 564650 | 117 29.11.10 | 582064 | 86 09.01.11 | 572886 | 117 19.02.11 | 616568 | 115
20.10.10 | 565961 | 137 30.11.10 | 594846 | 106 10.01.11 | 639269 | 138 20.02.11 |561715| 106
21.10.10 | 566239 | 134 01.12.10 | 593615 | 100 11.01.11 | 649793 | 147 21.02.11 |632113 | 124
22.10.10 | 567788 | 126 02.12.10 | 601284 | 115 12.01.11 | 652723 | 151 22.02.11 |651980 | 125
23.10.10 | 553026 | 118 03.12.10 | 598373 | 118 13.01.11 | 658910 | 136 23.02.11 | 648310 | 110
24.10.10 | 496032 | 111 04.12.10 | 580318 | 90 14.01.11 | 653943 | 149 24.02.11 | 642444 | 102
25.10.10 | 555323 | 138 05.12.10 | 530632 | 96 15.01.11 | 628507 | 125 25.02.11 | 644897 | 91
26.10.10 | 568977 | 148 06.12.10 | 602460 | 120 16.01.11 | 572457 | 104 26.02.11 | 624629 | 96
27.10.10 | 579290 | 144 07.12.10 | 619512 | 130 17.01.11 | 646015 | 129 27.02.11 | 565054 | 71
28.10.10 | 570763 | 138 08.12.10 | 619175 | 130 18.01.11 | 655136 | 146 28.02.11 | 633243 | 103
29.10.10 | 540882 | 102 09.12.10 | 622538 | 145 19.01.11 | 656325 | 140 01.03.11 | 647878 | 100
30.10.10 | 538914 | 132 10.12.10 | 639242 | 145 20.01.11 | 656771 | 139 02.03.11 | 647736 | 108
31.10.10 | 529748 | 101 11.12.10 |609849 | 132 21.01.11 | 652535 | 139 03.03.11 | 644391 | 106
01.11.10 | 572175 | 120 12.12.10 | 561276 | 106 22.01.11 | 626701 | 142 04.03.11 | 669293 | 95
02.11.10 | 590881 | 108 13.12.10 | 644017 | 135 23.01.11 | 564594 | 122 05.03.11 | 620224 | 113
03.11.10 |595218 | 119 14.12.10 | 658230 | 155 24.01.11 | 639516 | 143 06.03.11 | 570140 | 109
04.11.10 | 597170 | 106 15.12.10 | 655801 | 155 25.01.11 | 661854 | 149 07.03.11 | 642564 | 115
05.11.10 |591931| 104 16.12.10 | 655660 | 146 26.01.11 | 667903 | 139 08.03.11 | 665997 | 118
06.11.10 | 573637 | 110 17.12.10 | 644175 | 129 27.01.11 | 662416 | 140 09.03.11 | 664897 | 98
07.11.10 |524887 | 83 18.12.10 | 620854 | 106 28.01.11 | 665550 | 132 10.03.11 | 678454 | 96
08.11.10 |580371| 93 19.12.10 |562822| 73 29.01.11 | 642646 | 101 11.03.11 | 665084 | 94
09.11.10 | 585780 | 99 20.12.10 | 620194 | 119 30.01.11 | 575396 | 111 12.03.11 |630592 | 91
10.11.10 |588220| 90 21.12.10 | 626046 | 107 31.01.11 | 650900 | 119 13.03.11 |562073 | 80
11.11.10 | 585417 | 93 22.12.10 | 626630 | 106 01.02.11 | 670011 | 108 14.03.11 | 619045 | 100
12.11.10 |583466 | 85 23.12.10 | 628505 | 104 02.02.11 | 667182 | 141 15.03.11 |622227 | 102
13.11.10 | 562782 | 88 24.12.10 | 626523 | 110 03.02.11 | 667117 | 140 16.03.11 | 614407 | 100
14.11.10 |507168 | 90 25.12.10 | 604709 | 105 04.02.11 | 669293 | 139 17.03.11 | 609382 | 103
15.11.10 |457975| 90 26.12.10 |550831| 90 05.02.11 | 632059 | 121 18.03.11 |618177 | 120
16.11.10 | 379023 | 72 27.12.10 | 611033 | 112 06.02.11 | 559396 | 88 19.03.11 | 596499 | 112
17.11.10 | 384578 | 56 28.12.10 | 631267 | 110 07.02.11 | 632668 | 112 20.03.11 | 545592 | 82
18.11.10 | 405882 | 94 29.12.10 | 639553 | 127 08.02.11 | 639547 | 124 21.03.11 | 621349 | 92
19.11.10 |431382| 72 30.12.10 | 651844 | 108 09.02.11 | 640750 | 119 22.03.11 | 640095 | 87




23.03.11 |642072| 85 03.05.11 | 583745 | 118 13.06.11 | 577598 | 82 24.07.11 | 612247 | 147
24.03.11 | 641842 | 94 04.05.11 |583052| 97 14.06.11 | 593924 | 91 25.07.11 | 704998 | 174
25.03.11 | 630202 | 107 05.05.11 | 587050 | 103 15.06.11 | 601826 | 84 26.07.11 | 720763 | 177
26.03.11 | 596540 | 108 06.05.11 | 590379 | 104 16.06.11 | 606912 | 85 27.07.11 | 722705 | 174
27.03.11 | 538053 | 82 07.05.11 | 567853 | 97 17.06.11 | 605348 | 81 28.07.11 | 736836 | 178
28.03.11 |577821| 96 08.05.11 | 510512 | 61 18.06.11 | 584155 | 86 29.07.11 | 735700 | 177
29.03.11 | 609776 | 136 09.05.11 | 574088 | 89 19.06.11 | 525989 | 75 30.07.11 | 706992 | 172
30.03.11 | 610764 | 123 10.05.11 |589132 | 84 20.06.11 | 604502 | 112 31.07.11 | 634407 | 158
31.03.11 | 614867 | 123 11.05.11 | 591099 | 100 21.06.11 | 632592 | 125 01.08.11 | 712627 | 177
01.04.11 | 611698 | 101 12.05.11 | 596844 | 89 22.06.11 | 636447 | 112 02.08.11 | 728562 | 173
02.04.11 | 597104 | 96 13.05.11 |593132| 92 23.06.11 | 638093 | 120 03.08.11 | 719097 | 165
03.04.11 | 535816 | 84 14.05.11 | 571214 | 79 24.06.11 | 638455 | 109 04.08.11 | 719487 | 164
04.04.11 | 608697 | 103 15.05.11 |510237 | 26 25.06.11 | 621978 | 112 05.08.11 | 715423 | 164
05.04.11 | 627389 | 107 16.05.11 | 573701 | 101 26.06.11 | 548392 | 85 06.08.11 | 685638 | 154
06.04.11 | 630244 | 111 17.05.11 | 585997 | 98 27.06.11 | 614447 | 99 07.08.11 | 621699 | 139
07.04.11 | 621345 | 111 18.05.11 | 583720 | 106 28.06.11 | 631463 | 112 08.08.11 | 699604 | 156
08.04.11 | 610984 | 114 19.05.11 | 548876 | 68 29.06.11 | 633980 | 121 09.08.11 | 718228 | 173
09.04.11 | 587527 | 96 20.05.11 |571746| 91 30.06.11 | 641077 | 123 10.08.11 | 719237 | 172
10.04.11 |531631| 89 21.05.11 | 553446 | 93 01.07.11 | 639473 | 136 11.08.11 | 701312 | 150
11.04.11 |601115 | 105 22.05.11 | 498762 | 79 02.07.11 | 618125 | 129 12.08.11 | 676395 | 155
12.04.11 | 612863 | 112 23.05.11 | 571422 | 87 03.07.11 | 561399 | 105 13.08.11 | 656499 | 147
13.04.11 |612798 | 103 24.05.11 | 592729 | 101 04.07.11 | 642789 | 138 14.08.11 | 605529 | 118
14.04.11 | 623826 | 97 25.05.11 |592710| 103 05.07.11 | 662763 | 134 15.08.11 | 680932 | 148
15.04.11 |611256 | 91 26.05.11 | 598241 | 98 06.07.11 | 672208 | 144 16.08.11 | 700867 | 154
16.04.11 | 586455 | 84 27.05.11 | 592556 | 100 07.07.11 | 682314 | 140 17.08.11 | 704370 | 152
17.04.11 | 529634 | 60 28.05.11 | 567595 | 89 08.07.11 | 676868 | 139 18.08.11 | 707482 | 161
18.04.11 |603133 | 71 29.05.11 | 502026 | 80 09.07.11 | 655150 | 137 19.08.11 | 693506 | 147
19.04.11 |616350 | 71 30.05.11 | 567955 | 109 10.07.11 | 595296 | 115 20.08.11 | 668388 | 143
20.04.11 | 621090 | 79 31.05.11 | 589850 | 92 11.07.11 | 681830 | 148 21.08.11 | 615286 | 122
21.04.11 |615772| 68 01.06.11 | 591438 | 92 12.07.11 | 698256 | 165 22.08.11 | 686199 | 137
22.04.11 | 609186 | 78 02.06.11 | 591375 | 84 13.07.11 | 700490 | 165 23.08.11 | 694979 | 135
23.04.11 |556290| 58 03.06.11 | 597979 | 71 14.07.11 | 706839 | 165 24.08.11 | 696468 | 146
24.04.11 |523127 | 39 04.06.11 | 577366 | 53 15.07.11 | 704159 | 170 25.08.11 | 700955 | 125
25.04.11 | 594791 | 62 05.06.11 | 511604 | 73 16.07.11 | 668686 | 162 26.08.11 | 691021 | 120
26.04.11 | 600139 | 78 06.06.11 | 584755 | 82 17.07.11 | 604130 | 151 27.08.11 | 660658 | 152
27.04.11 | 603957 | 94 07.06.11 | 604864 | 71 18.07.11 | 698899 | 159 28.08.11 | 600287 | 130
28.04.11 | 604836 | 74 08.06.11 | 614831 | 93 19.07.11 | 715051 | 158 29.08.11 | 550285 | 115
29.04.11 | 599114 | 62 09.06.11 | 622258 | 109 20.07.11 | 722320 | 170 30.08.11 | 448697 | 98
30.04.11 | 573105 | 68 10.06.11 |614732 | 113 21.07.11 | 724030 | 173 31.08.11 | 456706 | 117
01.05.11 | 503708 | 104 11.06.11 | 577341 | 85 22.07.11 | 713384 | 171 01.09.11 | 493326 | 125
02.05.11 | 570406 | 105 12.06.11 | 495105 | 55 23.07.11 | 677431 | 162 02.09.11 | 565309 | 148




03.09.11 | 589446 | 142 14.10.11 | 609053 | 136 24.11.11 | 691535 | 164 04.01.12 | 695869 | 150
04.09.11 | 570291 | 143 15.10.11 | 592674 | 122 25.11.11 | 698331 | 169 05.01.12 | 706199 | 147
05.09.11 | 653500 | 155 16.10.11 | 543382 | 110 26.11.11 | 676664 | 161 06.01.12 | 703349 | 138
06.09.11 | 676693 | 164 17.10.11 |617190 | 117 27.11.11 | 611660 | 147 07.01.12 | 670380 | 136
07.09.11 | 678172 | 157 18.10.11 | 636622 | 138 28.11.11 | 686633 | 174 08.01.12 | 617388 | 133
08.09.11 | 675919 | 150 19.10.11 | 634233 | 147 29.11.11 | 698195 | 175 09.01.12 | 693249 | 138
09.09.11 | 673519 | 160 20.10.11 | 636336 | 156 30.11.11 | 694141 | 194 10.01.12 | 710743 | 139
10.09.11 | 653926 | 159 21.10.11 | 634473 | 139 01.12.11 | 695846 | 180 11.01.12 | 712592 | 136
11.09.11 | 592597 | 135 22.10.11 | 614092 | 141 02.12.11 | 700726 | 172 12.01.12 | 715673 | 140
12.09.11 | 659804 | 151 23.10.11 | 552456 | 136 03.12.11 | 678167 | 162 13.01.12 | 708182 | 143
13.09.11 | 682665 | 166 24.10.11 | 619279 | 136 04.12.11 | 610194 | 147 14.01.12 | 662238 | 141
14.09.11 | 680651 | 166 25.10.11 | 636047 | 143 05.12.11 | 680179 | 150 15.01.12 | 616626 | 133
15.09.11 | 683726 | 166 26.10.11 | 642510 | 141 06.12.11 | 689855 | 154 16.01.12 | 695493 | 138
16.09.11 | 680908 | 166 27.10.11 | 645059 | 134 07.12.11 | 695513 | 152 17.01.12 | 713462 | 147
17.09.11 | 654071 | 163 28.10.11 | 633842 | 135 08.12.11 | 697218 | 154 18.01.12 | 721757 | 158
18.09.11 | 586958 | 133 29.10.11 | 600610 | 110 09.12.11 | 702887 | 145 19.01.12 | 730868 | 208
19.09.11 | 653156 | 156 30.10.11 | 594499 | 115 10.12.11 | 665296 | 153 20.01.12 | 718024 | 199
20.09.11 | 664481 | 163 31.10.11 | 641108 | 139 11.12.11 | 608969 | 133 21.01.12 | 692346 | 209
21.09.11 | 657877 | 161 01.11.11 | 652439 | 164 12.12.11 | 676967 | 144 22.01.12 | 616735 | 166
22.09.11 | 643945 | 156 02.11.11 | 660183 | 162 13.12.11 | 684460 | 152 23.01.12 | 696435 | 198
23.09.11 | 629536 | 150 03.11.11 | 675030 | 147 14.12.11 | 687160 | 152 24.01.12 | 714290 | 149
24.09.11 | 609431 | 146 04.11.11 | 655607 | 140 15.12.11 | 688172 | 154 25.01.12 | 713401 | 140
25.09.11 | 549357 | 119 05.11.11 | 527556 | 129 16.12.11 | 693314 | 149 26.01.12 | 708783 | 143
26.09.11 | 609469 | 125 06.11.11 | 425528 | 98 17.12.11 | 668868 | 138 27.01.12 | 715929 | 149
27.09.11 | 625567 | 144 07.11.11 | 430578 | 113 18.12.11 | 607679 | 122 28.01.12 | 681596 | 129
28.09.11 | 630333 | 105 08.11.11 | 453007 | 127 19.12.11 | 672364 | 142 29.01.12 | 619703 | 118
29.09.11 | 621642 | 119 09.11.11 | 488998 | 139 20.12.11 | 684153 | 142 30.01.12 | 710342 | 122
30.09.11 | 608036 | 126 10.11.11 | 608328 | 160 21.12.11 | 688770 | 143 31.01.12 | 715286 | 145
01.10.11 | 585527 | 146 11.11.11 |657750 | 137 22.12.11 | 693156 | 147 01.02.12 | 709865 | 156
02.10.11 | 530413 | 129 12.11.11 | 646028 | 130 23.12.11 | 698839 | 150 02.02.12 | 724507 | 193
03.10.11 | 593664 | 145 13.11.11 | 599905 | 118 24.12.11 | 682727 | 141 03.02.12 | 704857 | 188
04.10.11 | 609960 | 157 14.11.11 | 678993 | 136 25.12.11 | 616787 | 138 04.02.12 | 674203 | 174
05.10.11 | 611640 | 160 15.11.11 | 695815 | 160 26.12.11 | 690960 | 148 05.02.12 | 608338 | 162
06.10.11 | 618280 | 161 16.11.11 | 694163 | 166 27.12.11 | 703205 | 157 06.02.12 | 696802 | 177
07.10.11 | 613625 | 160 17.11.11 | 697652 | 168 28.12.11 | 705181 | 155 07.02.12 | 712275 | 170
08.10.11 | 593841 | 146 18.11.11 | 692410 | 171 29.12.11 | 701739 | 159 08.02.12 | 711442 | 187
09.10.11 | 534080 | 121 19.11.11 | 664950 | 154 30.12.11 | 695937 | 157 09.02.12 | 722299 | 210
10.10.11 | 590286 | 138 20.11.11 | 598899 | 148 31.12.11 | 640028 | 150 10.02.12 | 705789 | 213
11.10.11 | 604735 | 135 21.11.11 | 667286 | 168 01.01.12 | 563171 | 117 11.02.12 | 676446 | 215
12.10.11 | 605540 | 148 22.11.11 | 685000 | 174 02.01.12 | 677832 | 133 12.02.12 | 612666 | 154
13.10.11 | 600495 | 135 23.11.11 | 687579 | 175 03.01.12 | 692956 | 154 13.02.12 | 679824 | 156




14.02.12 | 699105 | 159 26.03.12 | 642963 | 101 06.05.12 | 544360 | 127 16.06.12 | 685627 | 144
15.02.12 | 709244 | 166 27.03.12 | 662274 | 96 07.05.12 | 617232 | 132 17.06.12 | 615798 | 121
16.02.12 | 707086 | 178 28.03.12 | 677281 | 110 08.05.12 | 633222 | 147 18.06.12 | 680331 | 132
17.02.12 | 721492 | 182 29.03.12 | 674599 | 118 09.05.12 | 635617 | 137 19.06.12 | 710293 | 159
18.02.12 | 684889 | 148 30.03.12 | 673378 | 109 10.05.12 | 630457 | 147 20.06.12 | 723826 | 156
19.02.12 | 620954 | 129 31.03.12 | 647672 | 111 11.05.12 | 627389 | 134 21.06.12 | 716323 | 164
20.02.12 | 699646 | 140 01.04.12 | 574639 | 101 12.05.12 | 604580 | 144 22.06.12 | 710096 | 162
21.02.12 | 705878 | 145 02.04.12 | 643584 | 138 13.05.12 | 542498 | 135 23.06.12 | 684477 | 167
22.02.12 | 707241 | 157 03.04.12 | 642942 | 139 14.05.12 | 614424 | 142 24.06.12 | 618874 | 150
23.02.12 | 703300 | 152 04.04.12 | 636404 | 141 15.05.12 | 631109 | 149 25.06.12 | 704522 | 157
24.02.12 | 693839 | 168 05.04.12 | 631735 | 121 16.05.12 | 629666 | 147 26.06.12 | 730340 | 164
25.02.12 | 663271 | 158 06.04.12 | 627920 | 117 17.05.12 | 631330 | 148 27.06.12 | 725510 | 172
26.02.12 | 592569 | 146 07.04.12 | 601477 | 102 18.05.12 | 618151 | 149 28.06.12 | 719165 | 164
27.02.12 | 689930 | 158 08.04.12 | 536782 | 76 19.05.12 | 565550 | 128 29.06.12 | 709328 | 163
28.02.12 | 710476 | 156 09.04.12 | 617835 | 80 20.05.12 | 534265 | 135 30.06.12 | 680103 | 159
29.02.12 | 712967 | 162 10.04.12 | 647093 | 83 21.05.12 | 604962 | 134 01.07.12 | 608275 | 132
01.03.12 | 716513 | 158 11.04.12 | 650396 | 98 22.05.12 | 630489 | 149 02.07.12 | 684737 | 142
02.03.12 | 708729 | 175 12.04.12 | 637495 | 102 23.05.12 | 629431 | 151 03.07.12 | 703559 | 158
03.03.12 | 682548 | 159 13.04.12 | 629988 | 106 24.05.12 | 631358 | 152 04.07.12 | 709684 | 162
04.03.12 | 609561 | 125 14.04.12 | 607928 | 94 25.05.12 | 626718 | 152 05.07.12 | 721226 | 165
05.03.12 | 689974 | 133 15.04.12 | 544857 | 77 26.05.12 | 612908 | 149 06.07.12 | 726389 | 165
06.03.12 | 713805 | 139 16.04.12 | 602641 | 106 27.05.12 | 552613 | 136 07.07.12 | 698746 | 165
07.03.12 | 705451 | 139 17.04.12 | 621832 | 121 28.05.12 | 615703 | 131 08.07.12 | 634893 | 151
08.03.12 | 693373 | 136 18.04.12 | 606039 | 125 29.05.12 | 628231 | 147 09.07.12 | 718123 | 162
09.03.12 | 691938 | 130 19.04.12 | 619856 | 123 30.05.12 | 628283 | 143 10.07.12 | 744751 | 163
10.03.12 | 667353 | 121 20.04.12 | 619508 | 116 31.05.12 | 628111 | 143 11.07.12 | 752782 | 173
11.03.12 | 608216 | 108 21.04.12 | 596254 | 86 01.06.12 | 623512 | 141 12.07.12 | 756436 | 176
12.03.12 | 692960 | 116 22.04.12 | 526258 | 88 02.06.12 | 605728 | 132 13.07.12 | 761248 | 170
13.03.12 | 710228 | 127 23.04.12 | 551941 | 121 03.06.12 | 544771 | 120 14.07.12 | 731211 | 166
14.03.12 | 709447 | 129 24.04.12 | 614137 | 137 04.06.12 | 626656 | 124 15.07.12 | 662472 | 153
15.03.12 | 703633 | 130 25.04.12 | 624931 | 133 05.06.12 | 649668 | 141 16.07.12 | 764476 | 179
16.03.12 | 703351 | 125 26.04.12 | 624732 | 147 06.06.12 | 645511 | 138 17.07.12 | 779971 | 172
17.03.12 | 656011 | 113 27.04.12 | 623164 | 134 07.06.12 | 641531 | 137 18.07.12 | 777603 | 164
18.03.12 | 593361 | 107 28.04.12 | 609804 | 128 08.06.12 | 643481 | 135 19.07.12 | 779439 | 169
19.03.12 | 658795 | 126 29.04.12 | 550395 | 101 09.06.12 | 625659 | 120 20.07.12 | 773158 | 170
20.03.12 | 663232 | 123 30.04.12 | 607217 | 133 10.06.12 | 570124 | 119 21.07.12 | 746400 | 172
21.03.12 | 659573 | 116 01.05.12 | 581532 | 118 11.06.12 | 656530 | 118 22.07.12 | 673265 | 153
22.03.12 | 658081 | 106 02.05.12 | 623962 | 137 12.06.12 | 685109 | 142 23.07.12 | 758700 | 168
23.03.12 | 653022 | 102 03.05.12 | 629742 | 143 13.06.12 | 696746 | 149 24.07.12 | 785446 | 187
24.03.12 | 624908 | 101 04.05.12 | 629807 | 145 14.06.12 | 702599 | 153 25.07.12 | 788276 | 194
25.03.12 | 541952 | 91 05.05.12 | 611582 | 144 15.06.12 | 708564 | 155 26.07.12 | 797417 | 184




27.07.12 | 799365 | 190 06.09.12 | 719166 | 179 17.10.12 | 643698 | 163 27.11.12 | 678916 | 167
28.07.12 | 763834 | 178 07.09.12 | 715573 | 178 18.10.12 | 641851 | 157 28.11.12 | 680942 | 165
29.07.12 | 692819 | 174 08.09.12 | 676509 | 147 19.10.12 | 639771 | 161 29.11.12 | 674661 | 167
30.07.12 | 766836 | 182 09.09.12 | 607586 | 131 20.10.12 | 615478 | 139 30.11.12 | 670487 | 163
31.07.12 | 770476 | 182 10.09.12 | 677511 | 148 21.10.12 | 564440 | 147 01.12.12 | 642287 | 160
01.08.12 | 753755 | 184 11.09.12 | 691531 | 160 22.10.12 | 607316 | 158 02.12.12 | 575503 | 143
02.08.12 | 758240 | 183 12.09.12 | 693301 | 156 23.10.12 | 594764 | 162 03.12.12 | 648397 | 137
03.08.12 | 754942 | 176 13.09.12 | 691596 | 159 24.10.12 | 487639 | 125 04.12.12 | 685006 | 162
04.08.12 | 726343 | 171 14.09.12 | 684699 | 163 25.10.12 | 398344 | 117 05.12.12 | 686248 | 165
05.08.12 | 664429 | 160 15.09.12 | 666845 | 135 26.10.12 | 403149 | 110 06.12.12 | 697692 | 144
06.08.12 | 747710 | 172 16.09.12 | 606255 | 150 27.10.12 | 421987 | 110 07.12.12 | 702203 | 157
07.08.12 | 764682 | 168 17.09.12 | 675993 | 149 28.10.12 | 460040 | 109 08.12.12 | 667366 | 165
08.08.12 | 772661 | 166 18.09.12 | 685260 | 160 29.10.12 | 507272 | 127 09.12.12 | 605910 | 137
09.08.12 | 777415 | 173 19.09.12 | 683931 | 166 30.10.12 | 589732 | 162 10.12.12 | 690230 | 146
10.08.12 | 772525 | 176 20.09.12 | 679018 | 170 31.10.12 | 618122 | 164 11.12.12 | 701345 | 147
11.08.12 | 739739 | 173 21.09.12 | 669012 | 164 01.11.12 | 621628 | 168 12.12.12 | 704249 | 163
12.08.12 | 658672 | 165 22.09.12 | 637037 | 147 02.11.12 | 621020 | 153 13.12.12 | 711081 | 165
13.08.12 | 722143 | 164 23.09.12 | 575745 | 132 03.11.12 | 607573 | 159 14.12.12 | 709969 | 155
14.08.12 | 737155 | 175 24.09.12 | 640567 | 130 04.11.12 | 548352 | 141 15.12.12 | 688600 | 167
15.08.12 | 739287 | 174 25.09.12 | 656532 | 153 05.11.12 | 608501 | 148 16.12.12 | 628587 | 150
16.08.12 | 741173 | 168 26.09.12 | 665301 | 165 06.11.12 | 628517 | 136 17.12.12 | 710086 | 155
17.08.12 | 722630 | 160 27.09.12 | 667071 | 163 07.11.12 | 633476 | 141 18.12.12 | 719432 | 173
18.08.12 | 606536 | 148 28.09.12 | 663680 | 141 08.11.12 | 640460 | 140 19.12.12 | 711890 | 174
19.08.12 | 487821 | 141 29.09.12 | 641055 | 152 09.11.12 | 639847 | 144 20.12.12 | 717533 | 165
20.08.12 | 489573 | 135 30.09.12 | 577493 | 127 10.11.12 | 628816 | 141 21.12.12 | 718070 | 151
21.08.12 | 520619 | 133 01.10.12 | 643693 | 167 11.11.12 | 568208 | 128 22.12.12 | 699427 | 143
22.08.12 | 656563 | 156 02.10.12 | 653706 | 179 12.11.12 | 628329 | 132 23.12.12 | 634718 | 133
23.08.12 | 707225 | 168 03.10.12 | 650026 | 174 13.11.12 | 644833 | 135 24.12.12 | 698430 | 145
24.08.12 | 714379 | 164 04.10.12 | 646704 | 171 14.11.12 | 651182 | 141 25.12.12 | 702926 | 149
25.08.12 | 696060 | 159 05.10.12 | 639615 | 177 15.11.12 | 652282 | 132 26.12.12 | 696931 | 154
26.08.12 | 645037 | 153 06.10.12 | 612021 | 170 16.11.12 | 652070 | 138 27.12.12 | 694537 | 151
27.08.12 | 725392 | 164 07.10.12 | 553618 | 161 17.11.12 | 632473 | 134 28.12.12 | 686686 | 160
28.08.12 | 723050 | 156 08.10.12 | 614441 | 152 18.11.12 | 574992 | 124 29.12.12 | 660563 | 162
29.08.12 | 707590 | 154 09.10.12 | 626554 | 163 19.11.12 | 642492 | 141 30.12.12 | 609585 | 126
30.08.12 | 677944 | 151 10.10.12 | 624810 | 170 20.11.12 | 661267 | 159 31.12.12 | 629161 | 133
31.08.12 | 698515 | 157 11.10.12 | 626095 | 158 21.11.12 | 664441 | 134

01.09.12 | 670107 | 159 12.10.12 | 626603 | 156 22.11.12 | 668471 | 135

02.09.12 | 604992 | 148 13.10.12 | 613991 | 166 23.11.12 | 671615 | 155

03.09.12 | 688192 | 165 14.10.12 | 556268 | 159 24.11.12 | 651071 | 154

04.09.12 | 710376 | 159 15.10.12 | 622713 | 163 25.11.12 | 588768 | 127

05.09.12 | 713493 | 163 16.10.12 | 641413 | 169 26.11.12 | 661945 | 152




DETERMINISTIK KISIM PARAMETRELERININ BELIRLENMESI ( EK2)

Lineer Trend Parametrelerinin Belirlenmesi ile Tlgili MS Excel Gorseli

250

200

150

Fiyat

Al
100
y # 0.0409x + 109.26

50

Aylik ve Giinliik Parametrelerin Belirlenmesi ile Tlgili MS Excel Gorseli

Al bl
Fiyat)-(Li

(Fiyat)-(Lineer g {T:Z:ci}{{:iir

Fiyat . Trend)-{Ayhk v

Trend) Etki) Etki}-(Glnlik
= = £ B & k) (5
1] 01 Qcak 2010 Cuma 132 22,41 14,36 a1
1 02 Ocak 2010 Cumartesi 139 29,24 21,19 22
2 03 Ocak 2010 Pazar 113 3,32 -4,73 " 14
3 04 Ocak 2010 Pazartesi 135 25,70 17,65 19
4 05 Ocak 2010 5ali 135 25,58 17,53 10
L 06 Ocak 2010 Carsamba 131 21,28 13,23 6
6 07 Ocak 2010 Persembe 112 2,07 -5,98 -13
7 08 Ocak 2010 Cuma 122 12,41 4,36 -3
3 09 Ocak 2010 Cumartesi 113 3,35 -4,70 -4
2 10 Ocak 2010 Pazar 54 -16,10 -24,15 i -5
10 11 Ocak 2010 Pazartesi 124 14,35 6,30 7
11 12 Ocak 2010 Sah 129 19,27 11,22 4
12 13 Ocak 2010 Carsamba 133 23,17 15,12 a8
13 14 Ocak 2010 Persembe 126 16,66 8,61 2
14 15 Ocak 2010 Cuma 128 18,52 10,47 2
15 16 Ocak 2010 Cumartesi 111 1,23 -6,82 -6
16 17 Ocak 2010 Pazar 81 -29,06 -37.11 i -18

17 18 Ocak 2010 Pazartesi 111 1,25 -6,80 -6



WIENER SURECI (EK3)

Diferansiyel C6zimu

dry = 0(p — x¢) dt + o dW;

flze, t) = 2™
ve
df (x¢,t) = Bz,e? dt + % du,
= P Oudt + oe dW,.
Odant yeintegre edilirse,

t t
xe’t = 3 + ] e Ouds + f ae’® dW,
0 0

Tekrar diizenledigimizde:

t
x; = xoe +pu(l — E_HE} —I—/ oe? S div,.
0

Seklinde ayrik formda yazabiliriz.



EN KUCUK KARELER YONTEMI ( EK4)

En kiictik kareler teknigi glinlimiizde en yaygin kullanilan regresyon teknigidir. Bu teknik
1795 yilinda Alman Carl Frederich Gauss ve 1805 yilinda Fransiz Adrien MArie Legendre
tarafindan birbirinden habersiz olarak gelistirdikleri bir tekniktir. Teknige iliskin ilk uygulamalar
astronomi ve yerbilim verilerinin analizinde kullanilmistir. En kiigiik kareler teknigi ilk olarak
1805 yilinda Legendre tarafindan yayimlanan bir kitapta kuyruklu yildizlarin ydériingelerinin

hesaplanmasinda kullanilmistir.
Y = Bo + le +&

dogrusal iliskisi X ve Y degiskenlerinin anakiitleleri icin gecerlidir. Istatistiksel
caligmalarin ¢ogunda oldugu gibi regresyon analizinde de anakiitleye ait verilerin tiimiine
ulasilamadigindan bu ana kiitleden segilen 6rneklem verileriyle analiz yapilir. Orneklem verileri
kullanilarak ana kditle parametreleri olan o ve B1'in kestirimleri elde edilebilmek icin en kiiclk
kareler tekniginden yararlanilir. X ve Y degerleri ig¢in (X1, Y1), (X2, Y2),..., Xk, Yi) ikili
gozlemleri bir 6rneklem olustursun. Bunlar yardimiyla Y = B + B1X; denkleminin katsayilarini

bulma olanagimiz vardir.

Regresyon modelin yer alan o ve B; terimlerinin regresyon denklemindeki karsiliklar

[30 ve [A31 olarak ele alindiginda, regresyon dogrusunun denklemi; Y :[ASO+[A31X seklinde

olacaktir. Denklemde yer alan [?50 ve ﬁl terimlerinin degerlerini bulmak i¢in en kiiciik kareler
teknigi kullanilir. Bu teknigin temelinde, toplam sapmalarin karelerinin toplamini en kiigiik
yapacak degerlerin bulunmasi yatmaktadir. Burada Y, X degiskeninin bir X degerine karsilik

gelen Y degiskeni hesaplanan degerini; Bo ve ﬁl ise Bo ve P1 icin hesaplanan kestirim



degerlerini gostermektedir. Y teorik degeriyle Y gozlem degerleri arasindaki farklar hata

terimlerini olusturur.
e=Y-Y

seklinde hesaplanan hata terimleri ‘pozitif’, ‘negatif” veya ‘sifir’ degerine sahip olurken bu

farklarin toplamu sifira esittir.

k ~

q (Y, -Y)

i=1

nqx

En kiiciik kareler yonteminin esasi; fo ve B1’in kestirimleri olan B, ve B, ’y1 sdz konusu

farki en kiiglik yapacak sekilde belirlemektir. Yani,

2

A

(Y, =Y,) =enkucuk

M=
_('D
M}r

T
=

i=1

olacak sekilde belirlemektir. Burada regresyon katsayilarinin en kiicilik kareler tahminlerini

elde edebilmek icin,
é(Yi _(Bo +61Xi))2 =q

esitliginde [Aio ve ﬁl ’ya gore kismi tlirevler alinip sifira esitlendiginde;

aa"q = Zk:(_z)[Yi - (60 + ﬁlxi)] =0

0 i=1

ve



89 = é(_z)xi[Yi _(Bo +B1Xi)] =0

1

esitlikleri ve buradan da;

ve

normal denklemler olarak isimlendirilen esitliklere ulasilir.

B, ve f&l formulleri ise;

olarak bulunur. Burada X ve Y smasiyla X; ve Y; degerlerinin ortalamalarini

gostermektedir.



STOKASTIK KISIM KATSAYILARININ BELIRLENMESI (EK 5)

Denklem;
dr, = 0(p — x¢) dt + o dW,

Denklemin ayrik formdaki hali;

t
T = xoe " +pu(l - E_HE} -|—f ae? St g,
0

Denklemi En Kiglk Kareler Y ontemi ile cozmek icin,
Y=b+aX +¢

formunda tekrar diizenledigimizde,

Xipr =X e 20 +p(1-e2¥) +o0

denklemini elde ederiz. Lineer denklemin a ve b katsayilart,



ifadeleri kullamlarak asagidaki denklemlerle bulunabilir.

0= nXyx — Xxy
nX,, — X2

b=Xy—aXx
n

nXyy, — X2 —a(nXy,, — X, X,)
sd(é):\/ 24 yn(n—Z;y Y

Stokastik denklemin katsayilarinin, lineer denklem katsayilari ile ifade eden,

lna

At




—2lna

o= Sd(E) m

Denklemler yardimiyla da stokastik denkleme ait parametreler elde edilir.
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