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AVRUPA ELEKTRĠK PĠYASALARI: 

ENTEGRASYON VE ETKĠLEġĠMLER 

 

Bu çalıĢma, Avrupa Komisyonu tarafından belirlenen ortak Avrupa elektrik 

piyasası hedefi bağlamında Avrupa ülkeleri elektrik piyasalarında piyasa entregrasyonu 

ve piyasalar arası etkileĢimleri incelemeyi amaçlamaktadır. Avrupa ülkelerinden 

(Avusturya, Belçika, Fransa, Almanya, Hollanda, Çek Cumhuriyeti, Polonya, 

Macaristan, Slovakya, Portekiz, Ġspanya, Ġtalya, BirleĢik Krallık, Danimarka, Estonya, 

Finlandiya, Ġsveç, Litvanya, Letonya, Norveç) elde edilen aylık ortalama spot elektrik 

fiyatları zaman serileri, Johansen vd. (2000) eĢtümleĢme analizi; günlük ortalama spot 

elektrik fiyatları zaman serileri ise Engle (2002) dinamik koĢullu korelasyon (DCC) 

analizi kullanılarak analiz edilmiĢtir. Analizlerden elde edilen bulgular, yapısal 

kırılmalar dikkate alındığında Avrupa elektrik piyasalarının uzun dönemde entegre 

olduğuna iĢaret etmektedir. Entegrasyonun belirleyicileri arasında, piyasalar arasındaki 

enterkoneksiyon kapasite kısıtları, farklı piyasa yapıları, farklı iklim koĢullarına bağlı 

farklı tüketim kalıpları ve farklı birincil kaynak kompozisyonlarına bağlı etkenler 

sıralanabilir. Bununla birlikte, Avrupa elektrik piyasaları arasındaki karĢılıklı 

etkileĢimleri ve birlikte hareketi güçlendiren en önemli unsurların, iletim ağı 

kapasitesindeki artıĢ, iletim ağı kapasitesinin yönetimindeki etkinlik düzeyi ve 

piyasaların senkronizasyonunu sağlayan kurumsal ve yasal çerçevedeki uyumlulaĢtırıcı 

düzenlemeler olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  
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EUROPEAN ELECTRICITY MARKETS: 

INTEGRATION and INTERACTIONS 

 
This study aims to examine the European electricity market integration and 

interactions among European electricity markets in the context of the common energy 

market objective set by the European Commission. Electricity spot market data obtained 

from European countries (Austria, Belgium, France, Germany, the Netherlands, Czech 

Republic, Hungary, Slovakia, Poland, Portugal, Spain, Italy, United Kingdom, 

Denmark, Estonia, Finland, Sweden, Lithuania) are analyzed using econometric and 

statistical methodology for time series analysis. Monthly average price series are 

analyzed using Johansen et al. (2000) co-integration approach. Daily average price 

series are analyzed using Engle (2002) dynamic conditional correlation (DCC) analysis.  

The results suggest that the European electricity markets are integrated in the long-run 

when structural breaks are considered in the co-integration analysis. The determinants 

of integration include interconnection capacity constraints among markets, different 

market structures, different consumption patterns depending on different climatic 

conditions, and factors related to different primary resource compositions. However, the 

most important factors that strengthen the interactions and the co-movement between 

European electricity markets are the increase in the transmission capacity, the efficiency 

of the congestion management, and regulations on an overall institutional and legal 

framework which synchronizes the electricity markets. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

GĠRĠġ 

 

Bu bölüm üç temel kısımdan oluĢmaktadır. Birinci kısımda, elektrik 

endüstrisinin yapısı ve rekabetçi elektrik piyasalarının genel özellikleri ; ikinci kısımda 

Avrupa elektrik piyasalarında serbestleĢme ve entegrasyon süreci, yasal çerçeve ve 

elektrik ticaretine iliĢkin temel kavramlar; üçüncü ve son kısımda ise çalıĢmanın amacı 

ve kapsamı ile çalıĢmanın temel soruları ve hipotezleri ana hatları ile açıklanmaktadır.  

 

1.1. ELEKTRĠK ENDÜSTRĠSĠNE ĠLĠġKĠN TEMEL KAVRAMLAR  

Elektrik endüstrisinde, 1980‘lerde baĢlayan ve günümüzde de sürmekte olan 

deregülasyon ve yeniden yapılandırma çalıĢmaları gerek endüstrinin fiziksel yapısında 

gerekse ticari yapısında yeni kavram ve tasarımların ortaya çıkmasına yol açmıĢtır. Bu 

nedenle, hâlen ideal bir yapı arayıĢında olan günümüz elektrik endüstrisinin iĢleyiĢine 

iliĢkin özellikler ve endüstrinin yakın geçmiĢi ileriki araĢtırmalara temel oluĢturması 

bakımından önem taĢımaktadır. Bu kısımda elektrik endüstrisine ve rekabetçi elektrik 

piyasalarına özgü temel kavram ve nitelikler ana hatları ile açıklanmaktadır.  

 

1.1.1 Elektrik Endüstrisinin Yapısal Özellikleri 

Elektrik endüstrisi, üretim, Ģebeke sistemi iĢletimi (iletim ve dağıtım), ve 

elektriğin son tüketiciye satıĢını ifade etmek üzere ―arz‖ ya da perakende satıĢ olmak 

üzere üç ana bölümde incelenebilir. Bununla birlikte, endüstrinin yapısı, üretim, iletim, 

dağıtım ve sistem iĢletimi endüstrinin fiziksel fonksiyonları; toptan satıĢ ve perakende 

satıĢ da endüstrinin ticari fonksiyonları olmak üzere farklı bir sınıflandırma altında da 

düĢünülebilir (Hunt, 2002:2). Elektrik, bir ikincil enerji türü olup prensipte herhangi bir 

birincil enerji kaynağını elektrik enerjisine dönüĢtürmek mümkündür. Bununla birlikte, 

günümüzde elektrik üretiminde yaygın olarak fosil yakıtlar, nükleer enerji ve hidrolik 

enerji kullanılmaktadır. Henüz toplam üretimdeki payı az olmakla birlikte yenilenebilir 

enerji kaynaklarının kullanımı da artmaktadır. 
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 Üretim, genellikle büyük ölçekli elektrik santrallerinde gerçekleĢtirilmekle 

birlikte küçük ölçekli santrallerde de gerçekleĢtirilebilmektedir. Üretilen elektriğin 

tüketiciye ulaĢtırılması yani Ģebeke iĢletimi, iletim ve dağıtım olmak üzere iki süreç 

içerir. Elektriğin güç santrallerinden trafolara taĢınması iletim Ģebekeleri; trafolardan 

son tüketiciye ulaĢtırılması ise dağıtım Ģebekeleri üzerinden gerçekleĢtirilir. Ġletim, 

sistemdeki enerji kayıplarını minimize etmek amacıyla yüksek voltajlı Ģebekeler 

üzerinden gerçekleĢtirilir. Elektrik iletim Ģebekeleri aĢırı yüke karĢı oldukça hassas 

yapılardır. Sistem operatörü, arz ve talebi sürekli dengede tutmak için sistemdeki yük 

durumuna göre jeneratörlerden üretimlerini kısmalarını veya arttırmalarını istemek 

zorundadır. Üreticiler ile iletim Ģebekesinin iĢletimi arasında gerçek zamanlı 

koordinasyon Ģarttır. Dağıtım ise trafolara ulaĢan elektriğin düĢük voltajlı hatlar 

üzerinden son tüketiciye aktarılmasıdır. Elektrik, dağıtım hatlarına ulaĢtıktan sonra son 

tüketiciye doğru tek yönlü bir akıĢ söz konusudur. Depolanması ya da iletim Ģebekesine 

geri gönderilmesi söz konusu değildir. Dağıtım firmaları, sayaçların okunup tüketimin 

faturalandırılmasıyla, dağıtım hatlarının bakımını veya onarımını yapmakla ve 

gerektiğinde yeni hatların kurulumunu gerçekleĢtirmekle sorumludur.  

Elektrik endüstrisindeki en önemli ve en zorlayıcı özellik, arz (üretim) ile talebin 

(tüketim) daima dengede olması gerekliliğidir. Üretilen elektrik son tüketiciye doğru bir 

Ģebeke boyunca ıĢık hızıyla ilerlerken sistem bileĢenlerinin voltaj ve frekanstaki büyük 

değiĢimlere karĢı korunabilmesi için üretim ve tüketim sürekli dengede olmal ıdır. 

Bunun anlamı, üretilen elektriğin depolanmaksızın tüketilmesi gerektiğidir. Elektriğin 

büyük miktarlarda depolanması günümüz teknolojisi ile mümkün değildir. Küçük 

miktarlarda depolamanın maliyeti ise çok yüksek olup ekonomik olarak etkin değildir. 

Aslında, elektrik bir mal olarak üretilmekte ancak bir hizmet gibi tüketilmektedir (Bunn, 

2004:3).  

Elektrik talebi, mevsimlere, hava koĢullarına, iĢ yoğunluğuna (hafta içi/ hafta 

sonu, gündüz/gece), ve birincil kaynak fiyatlarına bağlı olarak değiĢir. Elektrik 

talebindeki anlık değiĢimler karĢısında dengenin bozulmaması için arzın da benzer 

Ģekilde anlık olarak güncellenmesi gerekmektedir. Bu dengedeki anlık bir bozulma tüm 

elektrik Ģebekesini tehlikeye atabilir. Örneğin, üretimin tüketimi karĢılayamaması 

halinde Ģebekenin güvenliği için üretimin ve dağıtımın durdurulması gerekir ki bunun 

anlamı bölgesel elektrik kesintileridir.  
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Elektrik üretimi, elektrik talebindeki dalgalanmalarla ve öngörülemeyen 

aksaklıklarla baĢa çıkabilecek Ģekilde planlanmalı ve yürütülmelidir. DüĢük talep 

dönemlerinde santraller üretim kapasitelerinin fazlasıyla altında üretim yapmak 

zorunluluğu ile karĢı karĢıyadır. Arz güvenliğinin sağlanmasında üretim ve rezerv 

kapasitesi kadar birincil kaynak ve üretim teknolojilerindeki çeĢitlilik de önem 

taĢımaktadır. Örneğin, üretimi durdurulan bir hidrolik santral dakikalar içinde yeniden 

üretime baĢlayabiliyorken nükleer santrallerde bu iĢ için gereken süre günleri 

bulabilmektedir. Benzer Ģekilde, yenilenebilir enerji kaynaklarının elektrik üretimindeki 

payının artması ve bu kaynaklardaki süreklilik problemi, elektrik üretiminde birincil 

kaynak çeĢitliğinin arz güvenliği açısından öneminin bir baĢka ifadesidir.  

 

1.1.2 Elektrik Piyasalarında Rekabet 

Piyasa, alıcı ve satıcıların karĢı karĢıya geldikleri ve mübadelenin gerçekleĢtiği  

ve böylece fiyatın oluĢtuğu yerdir. Fetter (1924) piyasayı, çok sayıda alıcı ve satıcının 

tam rekabet koĢullarına benzer koĢullarda ticaret yaptıkları yer olarak tanımlar. Tam 

rekabet piyasasında, her bir katılımcı piyasa fiyatının kendi eylemlerinden bağımsız 

oluĢtuğunu varsayar. Tam rekabette piyasa katılımcıları fiyat alıcı olup piyasa fiyatına 

etki edemezler. Bu nedenle, tam rekabet varsayımı ancak piyasada küçük paylara sahip, 

birebir aynı ürünü üreten çok sayıda firma olduğunda mantıklıdır (Varian, 2010: 293). 

Firmalar arz ettikleri miktarı değiĢtirerek piyasa fiyatına etki edemediklerinden kar 

maksimizasyonu üretim miktarına bağlıdır. Tam rekabet varsayımının gerçekleĢmediği 

her piyasa biçimi eksik rekabet piyasalarının bir türüdür. Tam rekabet piyasasına en 

tezat piyasa biçimi tek bir firmanın tüm piyasaya hükmettiği monopollerdir. Bir firma 

maliyet ve ölçek yapısıyla bir ürünü diğer firmalarla beraber olduğundan daha ucuza 

üretebiliyorsa o piyasada tek üretici olur. Diğer firmalar bu maliyetlerle üretim 

yapmadıkça piyasada tek üretici olarak kalır. Bu tip monopollere doğal monopoller adı 

verilir.  

Elektrik piyasaları günümüzde de devam etmekte olan serbestleĢme sürecine dek 

böyle bir yapıya sahipti. 1990‘ların baĢından bu yana, geleneksel olarak devlet kontrollü 

monopol bir yapıya sahip olan elektrik endüstrisinde üretim, iletim, dağıtım ve 

perakende satıĢı birlikte idare eden dikey entegre monopol yapının ayrıĢması ve 
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piyasaların serbestleĢerek rekabetçi bir nitelik kazanmasına yönelik reformlar 

gerçekleĢmektedir. Piyasalarda etkinliğin sağlanması amacına yönelik reformların üç 

temel aracı bulunmaktadır: Ģebekeye serbest eriĢim, yeniden yapılandırma ve 

deregülasyon (Hunt, 2002: 5). 

Elektrik endüstrisinin rekabete açılabilir kısımları üretim, toptan satıĢ ve 

perakende satıĢ piyasalarıdır. Ġletim ve dağıtım Ģebekeleri ve bunların iĢletiminde doğal 

monopol yapı sürmektedir. Üretilen elektriğin son tüketiciye ulaĢmasını sağlayan iletim 

ve dağıtım Ģebekeleri geniĢ coğrafyaları kapsayan ve kurulumu yüksek yatırım 

maliyetleri içeren yapılardır. Alternatif Ģebeke yapılarının kurulumu ekonomik ve 

çevresel olarak etkin olmayacağından iletim ve dağıtım tek Ģebeke üzerinden 

iĢletilmektedir. Yani, iletim ve dağıtımda bölgesel veya ulusal düzeyde doğal monopol 

yapı devam etmektedir (Hunt, 2002: 3). Ancak endüstrinin genelinde rekabet 

koĢullarının sağlanabilmesi ve korunabilmesi için bu aĢamalar yoğun olarak 

regülasyona tabidir.*  Böylece, yerleĢik firmaların piyasa gücünü kötüye kullanı mı 

engellenmeye ve tüm piyasa katılımcılarının iletim ve dağıtım Ģebekelerine eriĢiminin 

adil bir biçimde gerçekleĢmesine çalıĢılmaktadır. Bu amaçla, Ģebeke sisteminin iĢletimi 

bağımsız bir sistem operatörü tarafından yürütülmektedir.  

Dikey entegre monopol yapıda, elektriğin üretimi, iletimi, dağıtımı ve son 

tüketiciye satıĢını bir firma tek baĢına idare eder. Firmanın faaliyet alanı bir bölge ya da 

Ģehir olabileceği gibi bir ülkenin bütünü de olabilir. Elektrik piyasalarına rekabetçi 

nitelik kazandırmaya yönelik erken dönem düzenlemeler bu dikey entegre yapının 

ayrıĢması ve üçüncü Ģahısların Ģebekeye adil eriĢimi üzerine odaklanmıĢtır.  

Küçük farklılıklara rağmen, dünya genelinde enerji piyasalarının 

serbestleĢtirilmesinin ardındaki motivasyon ortak ideolojik ve politik sebeplere sahiptir. 

Özellikle, diğer piyasalarda serbestleĢme ile yakalanan baĢarının enerji sektöründe de 

yakalanabileceği beklentisi ve monopol yapının bölünmesine yönelik ihtiyaçtan söz 

                                                             

 

* Regülasyon, devletin ekonomiye doğrudan müdahalesini içeren bir politika aracıdır. Devlet, 

piyasaya giriĢ çıkıĢı düzenleyici yasal monopoller oluĢturarak piyasaya müdahale edebilir. Piyasa 
regülasyonu, piyasa kurallarının tanımlanması, piyasa katılımcılarını bu kuralları uygulamaya mecbur 
kılacak yasal düzenlemelerin yapılması ve piyasa iĢleyiĢinin denetlenmesini içerir. Deregülasyon ise ilgili 
piyasada devletin piyasa kuralları ve piyasanın iĢleyiĢi üzerindeki kısıtlayıcı rolünün azaltılması veya 
bütünüyle ortadan kaldırılmasıdır. 
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edilebilir. Rekabetçi yapının sektörde teknolojik yenilikleri tetiklemesi ve ekonomik 

etkinliği arttırması beklenmektedir (Weron, 2006:1). Bununla birlikte monopol yapının 

bozulması da üretim, iletim ve dağıtım teknolojilerindeki değiĢimler ve geliĢmelerle 

mümkün olmuĢtur. Elektrik endüstrisinde, 1990‘lara kadar büyük üretim santrallerinin 

kullanımını gerektiren ölçek ekonomileri nedeniyle doğal monopol olarak kabul edilen 

üretim sürecinin bu yapısı, yeni üretim teknolojileri sayesinde daha küçük üretim 

santralleri ile eriĢilen ekonomik etkinlik neticesinde bozulabilmiĢtir (Weron, 2006:1; 

Hunt, 2002:19). Bununla birlikte, bilgi teknolojilerindeki ilerlemelerin, iletim ve 

dağıtım Ģebekelerinin iĢletiminde yarattığı geliĢmeler üretim, iletim ve dağıtımdaki 

dikey entegre yapının ayrıĢtırılmasında önemli rol oynamıĢtır. Böylece elektrik 

endüstrisinde üretim, toptan satıĢ ve perakende piyasalarının rekabete açılması mümkün 

olmuĢtur.  

 

1.1.2.1 Elektrik Endüstrisinin Deregülasyonu 

Dikey entegre monopol yapıda endüstrinin tüm fonksiyonlarının tek firma 

tarafından gerçekleĢtirilmesi üretimden tüketime kadar tüm sıralı faaliyetlerin 

koordinasyonu açısından kolaylıklar içermektedir. Elektrik endüstrisinde serbest piyasa 

koĢullarının iĢlediği rekabetçi bir endüstri yapısının oluĢturulması ise zorlu süreçler 

içermektedir. Endüstrinin yeniden yapılandırılması sürecinde karĢılaĢılan zorlukların 

büyük ölçüde çözüldüğü söylenebilir. Ancak özellikle, yerleĢik firmaların piyasa gücü 

uygulama olanağı ve kısa dönemde arz güvenliği ile uzun dönemde yeni kapasite 

yatırımlarına iliĢkin sorunlar devam etmektedir. Bu ve benzeri sorunların çözümü için 

tek bir reçete ya da ideal piyasa tasarımı söz konusu değildir. Ülkeler kendi iç 

dinamikleri ve gereksinimlerine göre farklı tasarımlar üretmiĢ; farklı baĢarı düzeylerine 

eriĢmiĢtir (Hunt, 2002:9). 

SerbestleĢme pratiklerinden elde edilen deneyime dayanarak rekabet ortamının 

oluĢturulmasında birbiri ile iliĢkili birkaç temel adım üzerinde fikir birliğine varılmıĢtır 

(Jamasb ve Pollitt, 2005:13):  

(i) Endüstrinin yeniden yapılandırılması yani üretim, iletim, dağıtım ve 

perakende satıĢta dikey ayrıĢma ile üretim ve perakende satıĢta yatay ayrıĢmanın 

sağlanması. 
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(ii) Endüstrinin rekabete açılabilir kısımlarının (üretim, toptan satıĢ ve 

perakende satıĢ) rekabete açılması.  

(iii) Üçüncü Ģahısların Ģebekeye adil eriĢiminin sağlanması için iletim ve 

dağıtım Ģebekelerinin regülasyonu ve bağımsız bir düzenleme kurulunun oluĢturulması. 

(iv) Piyasaya giriĢin özendirilmesi. 

 

1.1.2.1.1 Elektrik endüstrisi modelleri 

Elektrik endüstrisinin yapısına iliĢkin dört temel model tanımlanmıĢtır: 

Monopol, Tek Alıcılı Model, Toptan Satış Rekabeti, Perakende Rekabeti. Elektrik 

endüstrisi reformlarına dek dünya genelinde yaygın olan birinci model, rekabetin 

olmadığı, dikey entegre monopol bir endüstri yapısıdır. Elektriğin üretiminden son 

tüketiciye satıĢına kadarki tüm ardıĢık piyasa faaliyetleri tek bir firma tarafından 

gerçekleĢtirilir (Hunt, 2002:41).  

Tek alıcılı (satın alma acentesi) modelde, sadece elektriğin üretim aĢamasında 

rekabete izin verilir. Yeni üretim kapasitelerinin piyasaya katılımı serbesttir. Ancak, 

elektriğin üreticiden satın alımında yetkili tek bir kurum vardır. Bu kurum, tüm kayıtlı 

tüketiciler adına üreticilerle pazarlık halindedir. Yani bu aĢamada fiyat oluĢumu 

rekabetçi prensipte gerçekleĢmektedir. SatıĢ gerçekleĢtikten sonra elektrik, dağıtımı 

sağlayacak olan tedarikçi firmalara güncel bir tarife üzerinden satılır. Elektrik son 

tüketiciye tedarikçi firma tarafından ulaĢtırılır. Bu aĢamada tüketicinin tedarikçi firmayı 

seçme Ģansı yoktur. Perakende fiyatları piyasa mekanizmasının iĢleyiĢi neticesinde 

oluĢmaz. Yani dağıtım aĢamasında monopol bir yapı söz konusudur. Ancak model 

basitliği nedeniyle reformların baĢlangıç aĢamasında avantajlıdır (Hunt, 2002:42). 

Daha geliĢmiĢ bir baĢka piyasa biçimi rekabetçi toptan satıĢ piyasalarıdır. Bu tip 

piyasalarda üretici ve dağıtıcı firmalar (perakendeciler) ya da büyük kullanıcılar zorunlu 

bir aracı kurum olmaksızın mübadele halindedir. Toptan satıĢ piyasası çok sayıda 

alıcıya açık olduğu için daha gerçekçi bir rekabetten söz edilebilir. Diğer yandan 

perakende satıĢ aĢamasında tüketici elektrik satın alacağı perakendeciyi seçme 

olanağına sahip değildir (Hunt, 2002:46).  
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Perakende satıĢ piyasasının da rekabetçi nitelikte iĢlediği piyasalarda tüketiciler 

elektrik satın alacakları firmayı seçme olanağına sahiptir. Toptan satıĢ piyasası gibi 

perakende satıĢ piyasası da piyasa mekanizması ile iĢler (Hunt, 2002:53). Elbette 

böylesi bir piyasanın inĢası hem fiziki açıdan hem de piyasa katılımcılarının eğitilmesi 

açısından bir uzmanlaĢma süreci gerektirir. Bu tip piyasaların bir diğer zorluğu ise 

tüketiciyi korumaya yönelik bir takım katı düzenlemeler gerektirmesidir (Hunt, 

2002:56).  

 

1.1.2.1.2 Elektrik endüstrisinde ayrışma türleri 

Elektrik endüstrisinde, üretim, iletim, dağıtım ve perakende satıĢta dikey; üretim 

ve perakende satıĢta ise yatay konsantrasyon söz konusudur. Elektrik endüstrisinde 

ayrıĢma ise piyasa üzerinde dikey ve yatay olarak gerçekleĢen konsantrasyonun 

ayrıĢtırılmasına yönelik düzenlemeleri (regülasyonları) ifade eder. Üçüncü Ģahısların 

Ģebekeye eriĢimi, elektrik piyasasının rekabet koĢullarında iĢlemesi için gerekli koĢul 

olduğundan, endüstri yeniden yapılandırılırken sistem operatörünün rolü üzerinde 

yoğunlukla durulmuĢtur (Hogan, 1992:214). 

Dikey ayrıĢmada amaç elektrik endüstrisinin doğal tekel yapısını sürdürecek 

olan iletim ve dağıtım Ģebekelerine tüm piyasa katılımcılarının eriĢiminin adil olarak 

sağlanmasıdır (Atiyas, 2006:65). Böylece Ģebeke iĢletimi ile üretim ve perakende satıĢ 

piyasaları arasında oluĢabilecek rekabeti engelleyici faaliyetler sınırlandırılmaktadır. Bu 

amaçla, Ģebeke operatörlerinin görev ve sorumluluklarını belirleyen ve üçüncü  

Ģahısların Ģebeke eriĢimine iliĢkin ayrıĢma türleri belirlenmiĢtir* (Hunt, 2002:60; Akın 

2008:14; Atiyas, 2006:65). 

 Muhasebede ayrıĢma, çapraz sübvansiyonun engellenmesi için, 

mülkiyeti ortak olup endüstrinin farklı fonksiyonlarında faaliyet gösteren firmaların, 

farklı faaliyet alanlarının ayrı hesaplarda muhasebeleĢtirilmesi anlamına gelir.  

                                                             

 

*
AyrıĢma türlerine iliĢkin terminoloji kaynağa göre değiĢiklik göstermektedir. Fonksiyonel 

ayrıĢma, bağımsız sistem operatörü (ISO); hukuki ayrıĢma, bağımsız iletim Ģebekesi operatörü (ITO) 
olarak da adlandırılmaktadır. 
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 Fonksiyonel ayrıĢma, aynı firma içindeki farklı fonksiyonların, 

faaliyetlerini ayrı birimlerde gerçekleĢtirecek Ģekilde yeniden örgütlenmesini gerektirir.  

 Hukuki ayrıĢma, farklı fonksiyonların ana Ģirkete bağlı Ģirketlere 

devredilerek faaliyetlerin Ģirketler hukuku kapsamında birbirinden ayrılmasıdır. Burada 

ana Ģirketin mülkiyet hakkına dokunulmaz.  

 Mülkiyette ayrıĢma, farklı fonksiyonların faaliyetlerini yürüten 

Ģirketlerin mülkiyetinin aynı gerçek ya da tüzel kiĢi olmamasıdır.  

ġebekeye adil eriĢim, dikey konsantrasyonu azaltmakta veya bütünüyle ortadan 

kaldırmaktadır. Ancak yatay konsantrasyonun çözümünde etkili değildir (Hogan, 

1997:108). Yatay ayrıĢmada amaç, yerleĢik firmaların piyasa gücü uygulamalarının 

önüne geçmektir. Piyasa gücü, firmaların bireysel ya da grup olarak, karlılığını korumak 

için üretimi kısarak fiyatları rekabetçi seviyenin üzerine çekme gücünü ifade eder 

(Werden, 1996:16). Elektrik endüstrisinde iletim ağı kısıtlarının piyasaların parçalı 

yapısını güçlendirerek yerleĢik firmaların piyasa gücü uygulama olanağını desteklediği 

yönünde bir anlayıĢ söz konusudur (Hogan, 1997:135; Gilbert vd. 2004:708). Özellikle 

bazı güç santrallerinin stratejik noktalarda konumlanmıĢ olması veya piyasa gücüne 

sahip firmanın baĢka bazı hizmetlerin de sağlayıcısı olması sorunun kaynağına iliĢkin 

önemli birer örnektir. Piyasa gücü sorunu, elektrik endüstrisinin serbestleĢmesinde 

karĢılaĢılan sorunlar arasında öncelikli olarak ele alınmaktadır. Bu nedenle, bu konu 

ileride daha detaylı olarak ele alınacaktır.    

 

1.1.2.2 Rekabetçi Toptan Satış Elektrik Piyasalarının Tasarımı 

Toptan satıĢ piyasalarının rekabete açılması elektrik endüstrisi reformunun temel 

adımlarındandır. Bununla birlikte piyasanın örgütlenme biçiminde farklı tasarımlar 

benimsenmiĢtir.  

Ticaretin ikili anlaĢmalarla gerçekleĢtiği organize olmayan piyasalar tezgâh üstü 

piyasa (OTC: over-the-counter) olarak adlandırılır. SerbestleĢmenin baĢlangıç 

aĢamasında, Avrupa‘da birinci elektrik yönergesinin uygulanmaya koyulduğu süreçte, 

kısa ve uzun dönem elektrik sözleĢmeleri ikili anlaĢmalarla gerçekleĢtirilmiĢtir.  
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Organize toptan satıĢ piyasalarının tasarımında benimsenen yaklaĢımlar ise 

havuz modeli ya da elektrik borsaları olmak üzere iki sınıfa ayrılabilir (Green, 2005:73; 

Hunt, 2002:172; Weron 2006:3). Burada terminoloji kaynağa veya yazara göre farklılık 

göstermektedir. Örneğin, Green (2005) söz konusu sınıflandırmada brüt havuz modeli 

ve net havuz modeli Ģeklinde bir adlandırmaya gider. 

Brüt havuz modelinde katılımın zorunlu olduğu merkezi bir piyasa söz 

konusudur. Tüm üreticiler ürettikleri elektriği merkezi bir piyasaya satmak ve burada 

oluĢan fiyatı kabul etmek zorundadır (Green, 2005:73). Havuzun dıĢında ticarete izin 

verilmez. Tüm üreticiler belirli zaman dilimleri için teklif verirler. Sistem operatörü bu 

teklifleri en yüksek fiyattan baĢlayarak sıralar. Kümülatif miktarlar ve fiyat teklifleri 

arasındaki iliĢkiyi gösteren eğri piyasa arz eğrisini oluĢturur. Talep eğrisi de teklif ve 

tahminler ile elde edilir. Piyasa fiyatı, böylece oluĢturulan arz ve talep eğrilerinin 

keĢiĢim noktasında oluĢan fiyattır. Havuz modelinde teklifler pek çok teknik kısıt göz 

önünde bulundurularak oluĢturulur. Bu nedenle buradaki fiyat oluĢumu da karmaĢık 

optimizasyon hesapları gerektirir (Green, 2005:73).  

Net havuz modelinde ya da elektrik borsalarında ise üreticiler, perakendeciler ya 

da tüketiciler ile ikili ticaret anlaĢmaları yapabilirler (Green, 2005:73). Sistem 

operatörü, bu anlaĢmalardan haberdar edilmek zorundadır. Sistem operatörü bu 

anlaĢmalardaki miktar ve fiyat bilgilerini kullanarak piyasa fiyatını belirler. Elektrik 

borsalarında teklifler sadece belirli periyotlar için elektrik miktar ve fiyat bilgilerini 

içerir. ÇeĢitli teknik kısıtlar göz ardı edildiği için elektrik borsaları ―sadece enerji‖ 

piyasalarıdır (Green, 2005:76). Avrupa‘nın büyük bölümünde toptan satıĢ piyasalarının 

örgütleme biçimi elektrik borsaları (net havuz) Ģeklindedir. 

 

1.1.2.3 Rekabetçi Toptan Satış Elektrik Piyasalarında Ticaret 

Piyasanın temel fonksiyonu ticarete konu olan malın denge fiyatının 

belirlenmesidir. Her piyasa belirli ticaret kurallarına göre iĢler. Elektrik piyasalarında bu 

kurallara ―ticari anlaĢmalar‖ (trading agreements) adı verilir.  
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Ġyi çalıĢan rekabetçi piyasalar için, piyasanın örgütlenme biçimi nasıl olursa 

olsun, arzu edilen bazı piyasa özellikleri vardır. Eksiksiz bir piyasada hem spot piyasa 

ve vadeli piyasalar hem de risk yönetimi araçları olmalıdır.  

Spot piyasalar ya da gün- öncesi piyasalarda, gelecek günün her yarım ya da bir 

saatlik ihale dönemleri için teklifler verilir. Piyasa katılımcıları, satmak ya da satın 

almak istedikleri elektrik miktarı ve bu miktar için razı oldukları maksimum ve 

minimum fiyat aralığını içeren teklifleri piyasa kapanıĢından önce sistem operatörüne 

bildirmek durumundadır. Sistem operatörünün bu teklifleri ―liyakat sıralaması‖ (merit 

order) denilen bir usule göre sıralamasıyla arz ve talep iliĢkisi kurulur ve denge fiyatı 

belirlenir. Sistemin dengelendiği yani arz ve talebin birbirlerini karĢıladığı noktada, 

sisteme giren son birim tüketime karĢılık gelen üretim santralinin teklifindeki fiyat 

―dengeleme fiyatı‖ olarak belirlenir. Dengeleme fiyatı, o zaman diliminde üretim yapan 

tüm santrallere ödenen fiyattır. Fiziki teslimat takip eden gün gerçekleĢir (Houllier, 

2014:23; Boisseleau 2004:44).   

Piyasanın kapanıĢı ile teslimatın gerçekleĢmesi arasındaki zaman farkı hem 

piyasa katılımcıları için hem de arz- talep dengesinin sürekliliği açısından sistem 

operatörü için uzun bir süredir. Fiziki teslimattan birkaç saat önce kapanan gün-içi 

piyasalar, sistem operatörü için arz-talep dengesinde gün içinde oluĢabilecek 

dengesizliklerin giderilmesinde bir dengeleme piyasası iĢlevi görmektedir (Houllier, 

2014:23; Boisseleau 2004:86). Böylece, piyasa katılımcıları da kısa dönemde fiziki 

sözleĢmelerini dengeleme olanağına sahip olmaktadır.  

Elektrik endüstrisinde sistem operatörünün gerçek zamanlı arz- talep dengesini 

sağlayabilmesi için bir dengeleme piyasasına ihtiyaç vardır. Burada gerçek zamanlı arz- 

talep dengesi ve rezerv kapasitesi yönetilir. Sistem operatörünün arz ve talebi sürekli 

olarak dengede tutabilmesi için güç santrallerinin üretimlerini, tüketicilerin ise 

tüketimlerini aniden arttırmaları veya azaltmaları gerekebilir. Spot piyasaların 

kapanıĢından sonra piyasa katılımcıları üretimlerini belirli bir miktarda 

arttırmak/azaltmak ya da tüketimlerini belirli bir miktarda azaltmak/arttırmak için razı 

oldukları fiyat tekliflerini bildirirler. Dengeleme piyasasında fiyatlama, yine sistem 

operatörü tarafından, piyasa mekanizması benzeri bir prensipte gerçekleĢtirilir  (Houllier, 

2014:23; Boisseleau 2004:86).   
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Elektrik piyasalarında finansal piyasalara benzer Ģekilde türev araçlar da 

bulunmaktadır. Türev piyasa araçları, temelde piyasa katılımcılarının fiyat riskinden 

korunma araçları olup spekülatif amaçla da kullanılabilirler. Elektrik piyasalarında türev 

araçlar, forward, futures, swap ve opsiyon sözleĢmeleridir (Mantysaari, 2015:14).  

Futures sözleĢmeler, belli bir miktar elektriğin gelecekte belirli bir tarihte 

üzerinde önceden anlaĢılmıĢ bir fiyattan alınıp satılmasıdır. Futures sözleĢmeler, 

elektrik borsaları gibi organize piyasalarda alınıp satılan ve sözleĢme standartları net 

olarak biçimlendirilmiĢ sözleĢmelerdir (Hunt, 2002:116). Vade tarihi geldiğinde, 

sözleĢmede belirtilen miktarda elektriğin fiziki ve nakdi teslimi zorunludur. Elektrik 

piyasalarında fiyat riskinden korunma araçlarından biri olmakla birlikte spekülasyon ya 

da arbitraj amacıyla da kullanılabilmektedir (Deng ve Oren, 2006:943; Mantysaari, 

2015:573). Bununla birlikte, elektrik piyasalarında, depolama ve iletim ağı kısıtları 

nedeniyle arbitraj olanaklarının oldukça kısıtlı olduğunu da belirtmek gerekir (Lucia ve 

Schwarz, 2002:5). 

Forward sözleĢmeler de belli bir miktar elektriğin gelecekte belirli bir tarihte 

üzerinde önceden anlaĢılmıĢ bir fiyattan alınıp satılmasıdır. Vade süresi saatler ya da 

yıllar olabilmekle birlikte, vade tarihi geldiğinde, sözleĢmede belirtilen miktarda 

elektriğin fiziki ve nakdi teslimi zorunludur. Tezgâh üstü piyasalarda alıcı ve satıcı 

arasında yapılan ikili anlaĢmalarla gerçekleĢtirilir. Futures sözleĢmelerin aksine alıcı ve 

satıcıların belirleyeceği özel koĢullara uygun olarak düzenlenebilir. Ancak futures 

sözleĢmelere göre temerrüt riski daha yüksektir. Elektrik piyasalarındaki fiyat riskinden 

korunmada temel araçlardandır (Deng ve Oren, 2006:942). 

Opsiyon, sahibine bir varlığı gelecekte belirli bir fiyattan alma (alım/call 

opsiyonu) ya da satma (satım/put opsiyonu) hakkı sağlayan bir sözleĢmedir. Opsiyon 

sahibi, alım/ satım hakkını,  sözleĢme süresi boyunca uygun gördüğü bir zamanda 

kullanabileceği gibi koĢulları uygun bulmadığı takdirde kullanmayabilir. Elektrik 

opsiyon alıcısı, opsiyon satıcısına, opsiyon sözleĢmesi için opsiyon primi adı verilen bir 

ödeme yapar. Opsiyon primi, opsiyon satıcısına, alıcının verdiği karara göre 

sözleĢmedeki yükümlülüğünü yerine getirme zorunluluğu karĢılığında yapılan 

ödemedir. Opsiyonlar, tezgah üstü piyasalarda ya da opsiyon borsalarında (organize 
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piyasalarda) alınıp satılabilir. Finansal piyasalarda olduğu gibi elektrik piyasalarında da 

çok farklı çeĢitte opsiyon türü bulunmaktadır.  

Elektrik swapları (takasları) future sözleĢmelerin bir uygulamasıdır (Mantysaari, 

2015:572). Tarafların farklı Ģartlardaki elektrik sözleĢmelerini birbirleriyle takas 

etmelerini sağlayan finansal sözleĢmelerdir (Deng ve Oren, 2006:944). Tezgah üstü 

piyasalarda iĢlem görür ve riskten korunma, spekülasyon, değiĢen finansal koĢullara 

uyum sağlama gibi amaçlarla kullanılır.  

 

1.1.2.4 Rekabetçi Elektrik Fiyatlarının Özellikleri 

Rekabetçi elektrik piyasalarında elektrik ticareti finansal piyasalara benzer 

dinamiklere sahip piyasalarda gerçekleĢmektedir. Fiyatlar artık regüle olmayıp bağımsız 

sistem operatörleri tarafından arz ve talep dengesini sağlayacak Ģekilde sürekli olarak 

yeniden belirlenir. Elektrik, piyasada herhangi bir varlık ya da mal gibi alınıp satılmakta 

ancak herhangi bir maldan farklı olarak depolanamamaktadır. Elektrik fiyatları, 

özellikle elektriğin iletim ağı ve depolama kısıtları nedeniyle diğer varlık fiyatlarından 

farklı karakteristiklere sahiptir.  

Talepteki değiĢimlere ve özellikle elektrik endüstrisinin karakteristiklerine bağlı 

olarak elektrik fiyatlarında, baĢka piyasalarda gözlenmeyen türden gün içi, haftalık ve 

yıllık mevsimselliklere, beklenmedik, kısa ömürlü ve öngörülemeyen fiyat 

sıçramalarına ve negatif fiyatlara rastlanmaktadır.  

Negatif fiyatlar, esnek olmayan birincil kaynaklardan üretilen elektrik düĢük 

talep ile eĢzamanlı gerçekleĢtiğinde ortaya çıkmaktadır. Elektrik üretiminde esnek 

olmayan birincil kaynaklar kullanılıyorsa üretiminin istenilen anda durdurulması ve 

yeniden baĢlatılması mümkün olmayacaktır. Esnek olmayan birincil kaynaklara örnek 

olarak üretimde bütünüyle dıĢsal faktörlere (rüzgar, güneĢ vb.) bağlı olan 

yenilenebilirler ve üretiminin durdurulması ve baĢlatılması günler alan nükleer 

santraller gösterilebilir. Elektrik büyük miktarlarda depolanamadığı ve iletim ağı belirli 

bir frekansta dengede tutulmak zorunda olduğu için sisteme verilen elektriğin tüketimle 

dengelenmesi gerekmektedir. Talebin düĢük olduğu dönemde üreticiler üretimlerini 

durdurup tekrar baĢlatmanın maliyeti ile elektriği piyasaya negatif fiyatla satmanın 
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maliyeti arasında bir kıyas ve seçim yapmak durumundadırlar. Nitekim üreticilerin 

negatif fiyatlara razı olarak üretimi sürdürmelerinin ardındaki neden, birincil kaynağın 

çıktıda değiĢiklik yapmaya müsaade etmeyecek kadar katı olması, üreticinin üretimi 

durdurma maliyetinin sürdürme maliyetinden yüksek olması veya iletim ağının dengede 

tutulabilmesi için üretimin sürmesinin sözleĢmeye bağlanmıĢ bir zorunluluk olması 

olabilir (Energy Brainpool, 2014:2).  

Elektrik piyasalarında ayırt edici diğer özelliklerden biri de spot elektrik 

fiyatlarının ortalamaya dönen doğasıdır. Ortalamaya dönen süreç özelliği gösteren 

seriler, kısa dönemli sapmalar gösterseler de zaman içerisinde uzun dönem ortalama 

düzeyine doğru yönelirler. Bu tip serilerde, serideki stokastik bileĢen serinin dengeden 

uzaklaĢmasına sebep olurken deterministik bileĢen serinin dengeye doğru çekilmesini 

sağlar (Pilipovic, 1998:61). Spot elektrik fiyatları kısa dönemde ortalama etrafında 

salınım göstermekte ancak uzun dönemde arzın ayarlanması neticesinde fiyatlar üretim 

maliyetlerinin gerektirdiği düzeye geri dönmektedir. Elektrik talebini ve dolayısıyla 

elektriğin denge fiyatını etkileyen dominant faktör hava koĢullarıdır. Hava koĢullarının 

döngüsel doğası dolayısıyla spot elektrik fiyatları ortalamaya dönen süreç özelliği 

gösterirler (Knittel ve Roberts, 2005; Escribano vd., 2011:625; Haldrup ve Nielsen, 

2006:355).  

Bununla birlikte, elektrik talebi kısa dönemde yüksek düzeyde inelastiktir. 

Olağan dıĢı hava koĢulları veya endüstrinin fiziksel fonksiyonlarındaki aksaklıklar 

neticesinde oluĢan yüksek talep dönemlerinde tüketiciler talep ettikleri elektrik 

miktarını düĢürmezler. Bu durum fiyatlarda ani yükselme ve sıçramalara yol açar 

(Weron, 2006:26). Elektrik piyasalarında gözlenen bu fiyat sıçramaları, spot elektrik 

fiyatlarının ortalamaya dönen süreç özelliği nedeniyle kısa ömürlüdür (Huisman ve 

Mahieu, 2003:428; Escribano vd., 2011:625). Bununla birlikte, elektrik talebinin 

fiyattaki değiĢimler karĢısındaki inelastik yapısı bölgeler arası iletim ağı kapasite 

kısıtlarıyla birleĢince yüksek talep dönemlerinde fiyat sıçramalarını ve dolayısıyla 

oynaklığı Ģiddetlendirebilmektedir (Escribano vd. 2011:624, de Jong ve Huisman, 

2002:2).  

Spot elektrik fiyatları günlük ve hatta saatlik dalgalanmalara ve yüksek 

oynaklığa sahiptir (Knittel ve Roberts, 2005:792; Escribano vd. 2011:624; Weron 
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2006:26). Yüksek oynaklık, günler ve haftalar boyunca sürebilmekte; arz ve talep 

Ģoklarıyla veya baĢka enerji piyasalarındaki, türev piyasalardaki ve makroekonomideki 

olaylarla tetiklenebilmektedir. Bu geçici fiyat dalgalanmaları, elektrik fiyatlarındaki 

toplam değiĢikliğin büyük bölümünden sorumludur. Oynaklık, getirilerin standart 

sapması olarak tanımlanır ve günlük fiyatlar için hesaplanırsa ham petrol ve doğalgaz 

gibi ürünlerde fiyat oynaklığı %1.5- 4 aralığında iken elektrik piyasalarında %50‘lere 

varabilmektedir (Weron, 2006:26). Bununla beraber, oynaklık, düĢük ve yüksek 

oynaklıkların birbirini takip etmesi neticesinde kümelenme eğilimindedir. Bu ise sabit 

varyans (homoskedastisite) varsayımının ihlali anlamına gelir ve spot elektrik 

piyasalarında oynaklığın modellenmesinde zamanla değiĢen varyansın dikkate 

alınmasını gerektirir (Knittel ve Roberts, 2005:816; Escribano vd. 2011; Goto ve 

Karolyi, 2003:2).  

Kısaca açıklanan tüm bu özellikler nedeniyle elektrik piyasalarında diğer 

piyasalardan farklı fiyat dinamikleri söz konusudur. 

 

1.1.3 Elektrik Piyasalarında Piyasa Gücü Sorunu 

 Piyasa gücü, firmaların, bireysel ya da grup olarak karlılığı korumak amacıyla 

üretimi kısarak fiyatları rekabetçi seviyenin üzerine çekme gücünü ifade eder (Werden, 

1996:16). Piyasa gücü analizlerinin odak noktası ticarete konu olan ürünün ve piyasanın 

coğrafi kapsamının belirlenmesidir (Werden, 1996:16). Genel olarak, tek bir firma ya da 

birlikte hareket eden bir grup firmanın sahip olduğu yüksek piyasa payı bir piyasada 

piyasa gücünün varlığı için gerek koĢuldur (Kaysen ve Turner, 1959:101).  

 Coğrafi olarak kapsamı belirli bir piyasada, piyasa payı yüksek olan yerleĢik 

firmalar, üretimi kısarak ve fiyat yükselterek piyasa gücü uygulama olanağı elde 

etmektedirler.  DıĢ ticaret söz konusu olduğunda, firmalar, genellikle bağlı bulundukları 

yurtiçi piyasalarda yüksek piyasa payına sahipken diğer ülkelerde daha az piyasa payına 

sahiptir. Bu durum, eksik rekabet koĢullarında firmaların yurtiçi piyasalarda daha fazla 

piyasa gücüne sahip olmaları anlamına gelir. Böylece, firmalar, yurtiçi piyasalarda yurt 

dıĢı piyasalara kıyasla daha yüksek fiyatlar belirleme ve karĢılıklı damping olanağı elde 

ederler.  
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 Tam rekabet piyasalarında, piyasa katılımcıları çıktı düzeylerini marjinal 

maliyetlerinin piyasa fiyatına eĢit olduğu noktada belirlerler. Böylece piyasa denge 

fiyatı sosyal refahı optimize eden çıktı düzeyinde oluĢur. Elektrik endüstrisinin 

deregülasyonunun ardındaki motivasyonlardan birinin bu etkinlik düzeyine yaklaĢmak 

olduğu söylenebilir (Younes ve Ilic, 1998:335). Günümüz elektrik piyasalarının mevcut 

durumu, piyasa katılımcılarının piyasa gücü uygulama olanağının olmadığı bu ideal 

durumdan oldukça uzaktadır. BaĢlangıçta, çok sayıda firmanın piyasaya giriĢi ile 

yerleĢik firmaların piyasa paylarının azalması neticesinde çözüleceğine inanılan piyasa 

gücü sorunu giderek daha ciddi boyutlara ulaĢmıĢtır. Öyle ki, serbestleĢmenin önde 

gelen savunucuları dahi sorunu karamsar bir dille ele almaktadır. Newberry (2002), 

rekabetçi elektrik piyasalarının ya ulaĢılamaz ya da sürdürülemez olduğunu ifade 

ederken; Green (2004), elektrik endüstrisi serbestleĢtiğinde piyasa gücünün bir problem 

olabileceğine pek az sayıda insanın itiraz edebileceğini iddia etmektedir (Bahçe 

2007:57). Jamasb (2006) ise serbestleĢmeden beklenilen faydaların beklenildiği ölçüde 

gerçekleĢmemesini ve gerçekleĢen faydanın bölüĢümündeki eĢitsizliği piyasa gücü 

sorunuyla iliĢkilendirmektedir.  

Eksik rekabet koĢullarında dıĢ ticaretin söz konusu olduğu durumlarda 

piyasaların entegre olup olmadığına iliĢkin ayrım piyasa gücü olgusu nedeniyle önem 

taĢımaktadır. Piyasa entegrasyonu firmaların piyasa gücü uygulama olanaklarının 

mümkün olmadığını, firmaların ayrık piyasalarda değil tek bir entegre piyasada rekabet 

ettiklerini ima eder. Böylece piyasa gücü, firmaların kendi ulusal piyasalarındaki 

paylarına değil entegre piyasa içinde sahip oldukları paya bağlı olur. Bu da firmaların 

ulusal piyasalardaki piyasa gücünün azalacağı anlamına gelir. Ancak, elektrik 

endüstrisinde piyasa gücü, piyasanın coğrafi kapsamının ve dolayısıyla firmanın 

piyasadaki payının yanı sıra firmanın coğrafi konumuna ve bölgedeki iletim ağı 

kısıtlarına da bağlıdır (Hogan, 1997:135). Ġletim ağı kısıtları, toptan satıĢ elektrik 

piyasalarının parçalı yapısını ve dolayısıyla üreticilerin bölgesel piyasa gücünü 

güçlendiren bir etkendir (Gilbert vd., 2004:708). Bununla beraber firmanın bölge 

içerisindeki konumlanıĢı iletim ağı kısıtları nedeniyle piyasa gücü konusunda önemli rol 

oynar. Öyle ki firma, bölge içindeki piyasa payını koruyacak Ģekilde rekabetten izole 

olarak konumlanmıĢ olabilir. Bu durum, coğrafi olarak yerelleĢmiĢ bölgeler üreterek 

firmaların, endüstrinin yapısından ve regülasyonlardan bağımsız olarak bireysel ya da 
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küçük gruplar halinde bölgesel piyasa gücü uygulamalarını mümkün kılabilir (Younes 

ve Ilic, 1998:335).  

Kuramsal literatürde piyasa gücü sorununun kaynağına iliĢkin iki farklı 

yaklaĢımdan söz edilebilir (Bahçe, 2007:52). Birinci yaklaĢıma göre piyasa gücü 

sorununun kaynağında elektrik piyasalarının serbestleĢtirilmesinde uygulanan 

politikalar bulunmaktadır. Bu yaklaĢıma göre piyasa gücü sorununu geçici bir durum 

olarak yorumlamaktadır. Diğer yandan, ikinci yaklaĢım ise sorunun oluĢturulan piyasa 

yapısından kaynaklandığını bu nedenle geçici değil kalıcı olduğu anlayıĢına sahiptir. 

Halihazırda, ne kuramsal literatür ne de ampirik çalıĢmalar elektrik piyasalarında piyasa 

gücü sorununun çözümüne yönelik kesin bir öneride bulunamamaktadır (Bahçe, 

2007:57).   

1.1. AVRUPA ELEKTRĠK PĠYASALARI 

Bu kısımda, ilk olarak, Avrupa elektrik piyasalarının refor muna yönelik yasal 

düzenlemeler Avrupa Komisyonunun elektrik yönergeleri çerçevesinde 

açıklanmaktadır. Ġkinci olarak, Avrupa ülkelerinde elektrik borsalarının kuruluĢuna ve 

iĢleyiĢine iliĢkin temel bilgilere yer verilmiĢtir. Son olarak, Avrupa ortak elektrik 

piyasası hedefine iliĢkin güncel geliĢmeler ve Avrupa elektrik piyasalarının 

entegrasyonundan beklenen faydalar ana hatlarıyla açıklanmaktır. 

 

1.2.1.  Yasal Çerçeve 

Avrupa Topluluğu‘nun temeli 1951 Paris antlaĢması ile Avrupa Kömür Çelik 

Topluluğu‘nun (AKÇT) kurulması ile atılmıĢtır. Bunu takiben 1957‘de Euratom 

antlaĢması ile Avrupa Atom Enerjisi Topluluğu (AAET) kurulmuĢtur. Avrupa 

Ekonomik Topluluğu (AET) 1957‘de Roma antlaĢması ile Avrupa‘da ortak bir 

piyasanın inĢası amaçlanarak oluĢturulmuĢtur. Bu antlaĢmada, ortak piyasa hedefine 

yönelik olarak özellikle tarım ve ulaĢımla ilgili düzenlemeler yapılmıĢ; elektrik ya da 

enerji piyasalarıyla ilgili bir düzenlemeye gidilmemiĢtir. Avrupa Birliği tek pazarını ve 

Avrupa politik iĢbirliğini resmen baĢlatan antlaĢma Roma antlaĢmasıdır. Daha sonra 

1987 Avrupa Tek Senedi ile Roma antlaĢmasında bir takım köklü yasal değiĢiklikler 

yapılmıĢ; ekonomik ve politik iĢbirliğine iliĢkin giriĢimler hız kazanmıĢtır. Avrupa Tek 
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Senedi ile 1992 yılının sonuna dek tek pazar hedefine ulaĢılması öngörülmüĢtür. Daha 

sonraki yasal değiĢiklikler 1992‘de Maastricht ve 1997‘de Amsterdam antlaĢmaları ile 

yapılmıĢtır. 

Avrupa Tek Senedi‘nde iç pazarın oluĢturulması ve ekonomik entegrasyon 

hedefine iliĢkin genel düzenlemeler yapılmıĢtır. Ġç Pazar ve ekonomik entegrasyon ile 

ulusal piyasaların rekabete açılarak Avrupa‘da ekonomik büyüme ve kalkınmayı  

tetiklemesi amaçlanmaktadır. Bununla beraber, elektrik endüstrisine iliĢkin ilk önemli 

doğrudan giriĢim Avrupa Komisyonu‘nun 1988‘de yayınladığı iç enerji piyasası 

bildirisidir. Bu bildiri ile ulusal elektrik piyasalarının bütünleĢerek Avrupa genelinde 

tam entegre bir iç piyasa oluĢturması hedefi açıkça ortaya konulmuĢtur.  

Avrupa‘da elektrik ticareti Avrupa Birliği‘nin (AB) kurucu antlaĢmalarının 

genel hükümlerine tabidir. Ancak kurucu antlaĢmalarda enerji piyasalarını düzenlemeye 

yönelik detaylı hükümler yer almamaktadır. Bu nedenle AB elektrik piyasalarını 

düzenlemeye yönelik yasal yapı esas olarak yönergeler ile oluĢturulmaktadır.  

Avrupa Komisyonu‘nun 1989 yılındaki 90/277/EC sayılı yönergesi elektrik 

endüstrisinin serbestleĢmesine yönelik olarak düzenlenen ilk yönergedir. Ancak bu 

yönergenin rekabetçi bir piyasanın yaratılması açısından yeterli olmadığı gerekçesiyle 

Avrupa Komisyonu 1996 yılında 96/92/EC sayılı yeni bir çerçeve yönerge hazırlamıĢtır. 

Bu yönergede, özellikle elektrik endüstrisinin dikey entegre yapısının ayrıĢtırılması 

üzerine odaklanılmıĢ; üretim, iletim ve dağıtım aĢamalarını düzenleyen ortak kurallar 

ortaya konulmuĢtur. Böylece AB üyesi ülkelerde elektrik endüstrisinin serbestleĢmesi 

ve kademeli olarak rekabete açılmasına iliĢkin süreç somut olarak baĢlamıĢtır. Bu 

nedenle 96/92/EC sayılı yönerge birinci elektrik piyasası yönergesi olarak 

değerlendirilmektedir. Yönergede serbest piyasa ortamına ve elektrik iç piyasasına 

kademeli bir geçiĢ öngörülmüĢtür. Buna göre, üye ülkeler elektrik piyasalarını en 

azından belirlenen minimum oranda rekabete açmak durumundadır. Üretim aĢaması 

tümüyle rekabete açılmalı ve Ģebeke iĢletimi, üretim ve arz (perakende satıĢ) 

aĢamalarından bağımsız olmalıdır. Yönerge ile elektrik endüstrisinin dikey entegre 

monopol yapısı ayrıĢtırılmakta ve üretim aĢaması yeni santrallerin kurulumunun teĢviki 

ile tam rekabete açılmaktadır. Üye ülkeler üretim kapasitesi oluĢtururken piyasaya 

giriĢin serbest olduğu, Ģeffaf ve adil bir yöntem izlemek durumundadırlar. Piyasa 

Ģeffaflığının sağlanması, menfaat ihtilafı sonucunda oluĢabilecek haksız rekabetin 
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önlenmesi ve Ģebekeye eriĢimde tam bir adaletin sağlanması açısından Ģebeke iĢletimi , 

üretim ve perakende satıĢ aĢamalarından ayrıĢtırılmalıdır. Bu amaçla yönergede Ģebeke 

operatörlerinin görev ve sorumluluklarını belirleyen ve Ģebeke eriĢimine iliĢkin kural ve 

yöntemleri düzenleyen hükümlere yer verilmiĢtir. Üye ülkelere, iletim ve dağıtım 

Ģebekelerine eriĢim yöntemi olarak üç farklı model önerilmiĢtir. Buna göre üye ülkeler, 

pazarlığa tabi üçüncü Ģahıs eriĢimi (nTPA: negotiated third party access), düzenlemeye 

tabi üçüncü Ģahıs eriĢimi (rTPA: regulated third party access) ve tek alıcı modeli olmak 

üzere üç alternatiften birini seçme hakkına sahiptir. 

Dağıtım ve iletim Ģebekelerinin iĢletimi de benzer prensiplerde 

temellendirilmiĢtir. Ancak üye ülkeler, gerekli gördükleri hallerde, dağıtım firmalarını 

tüketiciyi ve kamu yararını korumaya yönelik bir takım düzenlemelere tabi 

tutabilecektir. Bunların yanı sıra yönerge, üretim, iletim, dağıtım ve perakende satıĢ 

aĢamalarına iliĢkin muhasebe hesaplarının ayrıĢtırılmasını ve mali tabloların Ģeffaflığını 

da mecbur kılmaktadır. Muhasebede ayrıĢma ile amaçlanan çapraz sübvansiyonun 

engellenmesidir.  

Avrupa Komisyonu‘nun ikinci elektrik piyasası yönergesi 2003 yılındaki 

2003/54/EC sayılı yönergedir. Bu yönergede de öncülü olan ilk yönergede olduğu gibi 

dikey entegre endüstriyel yapının ayrıĢtırılması, piyasaların rekabete açılması ve 

elektrik iç piyasasına geçiĢ üzerine odaklanılmıĢtır. Ġkinci yönergede, bağımsız 

düzenleyiciler ve Ģebeke eriĢimine iliĢkin regülasyonlar sıkılaĢtırılarak rekabetçi 

piyasaların geliĢimi desteklenmektedir. Sınır ticaretinin regülasyonu ile de piyasa 

entegrasyonu desteklenmektedir. Ġkinci yönergede 2007 yılının sonuna kadar 

gerçekleĢtirilmesi öngörülen düzenlemeler Ģunlardır:  

(i) iletim sistemi operatörlerinin ve dağıtım sistemi operatörlerinin 

endüstrinin geri kalanından ayrıĢtırılması,  

(ii) üretim piyasasına serbest giriĢ,  

(iii) arz (perakende) rekabetinin denetimi,  

(iv) toptan satıĢ piyasalarının rekabete tam olarak açılması,  

(v) yenilenebilir kaynak kullanımının teĢvik edilmesi,  

(vi) düzenleyici kurumun rolünün güçlendirilmesi,  
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(vii) Avrupa ortak elektrik piyasasına geçiĢ (Jamasb ve Politt, 2005:17). 

2007 yılında Avrupa Komisyonu tarafından önerilen ve 2009 yılında parlamento 

ve AB konseyi tarafından kabul edilerek aynı yılın Eylül ayında yürürlüğe giren Üçüncü 

Enerji Paketinde yer alan 2009/72/EC sayılı yönerge öncülü olan 2003/54/EC sayılı 

ikinci yönergenin yerini almıĢtır. Bu yönergede de ekonomik etkinliğin arttırılması, 

piyasalarda tam rekabetin sağlanması ve elektrik iç pazarının oluĢturulması ile piyasa 

entegrasyonuna iliĢkin düzenlemeler yer almaktadır. Ayrıca, tüketicinin korunmasına ve 

bağımsız piyasa denetçilerinin rolüne yönelik düzenlemeler güçlendirilmiĢ; perakende 

piyasasında Ģeffaflık ve denetime vurgu yapılmıĢtır. Bunlara ek olarak, ulusal düzeydeki 

elektrik piyasası düzenleme kurumları arasındaki iĢbirliğinin etkin Ģekilde 

yürütülmesinin sağlanması için ve sınır ötesi konularda kararlar almak üzere E nerji 

regülatörleri iĢbirliği ajansının (ACER: Agency for the Cooperation of Energy 

Regulators) kurulmasına karar verilmiĢtir. Sınır ötesi iĢbirliği ve yatırımların 

iyileĢtirilmesine yönelik olarak ortak ticari ve teknik yönergelerin ve güvenlik 

standartlarının geliĢtirilmesi kararlaĢtırılmıĢtır. AB üye ülkeleri bu yönergede alınan 

kararları 3 Mart 2011 tarihine kadar ulusal düzeyde yasalaĢtırarak yürürlüğe koymakla 

yükümlü tutulmuĢtur.  

 

1.2.2. Avrupa Toptan SatıĢ Elektrik Piyasaları 

Avrupa elektrik piyasalarında serbestleĢme sürecinin baĢlangıç aĢamasında 

elektrik ticareti, sadece tezgâh üstü piyasalarda (OTC: over-the-counter) ikili anlaĢmalar 

ile gerçekleĢmektedir. Birinci elektrik yönergesinin uygulamaya geçirildiği bu dönemi 

takiben Avrupa‘nın pek çok ülkesinde elektrik borsaları kurulmaya baĢlamıĢtır. 2016 

yılı itibariyle Avrupa ülkelerinin çoğunda * toptan satıĢ elektrik piyasaları elektrik 

borsaları (net havuz modeli) olarak örgütlenmiĢtir. Elektrik borsalarında elektrik, gün 

öncesi piyasa (spot piyasa), gün içi piyasa ve türev piyasalar olmak üzere üç temel 

piyasada iĢlem görür.  

                                                             

 

*
Ġrlanda ve Yunanistan‘da brüt havuz modeli; Hırvatistan, Kıbrıs ve Malta‘da tek alıcı modeli 

Ģeklinde bir örgütlenme söz konusudur (ECA Report on EU Electricity Forward Markets, 2015).  
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Avrupa elektrik piyasalarında ticaret, elektrik borsalarında ya da tezgâh üstü 

piyasalarda ikili anlaĢmalar ile gerçekleĢmektedir. Ġkili anlaĢmalar, alıcı ve satıcıların 

herhangi bir borsaya bağlı olmaksızın alım satım yapmalarına olanak sağlar.   

1.2.2.1. Avrupa Elektrik Borsaları 

Avrupa‘nın ilk çok uluslu organize elektrik piyasası Ġskandinav ve Baltık 

ülkelerini içeren Nord Pool‘dur. Nord Pool, 1991 Norveç Elektrik akdi neticesinde 

1993‘te kurulmuĢtur. Havuz olarak adlandırılmasına rağmen piyasaya katılım zorunlu 

değildir. Bu yönüyle Ġngiltere ve Galler‘ de NETA (New Electricity Trading 

Agreement) (2001)‘ ya kadar geçerli olan havuz sisteminden farklıdır. Nord Pool, 

1996‘da Ġsveç, 1998‘de Finlandiya, 1999‘da Danimarka, 2010‘da Estonya, 2012‘de 

Litvanya ve 2013‘te Letonya‘nın katılımıyla Avrupa‘daki en geniĢ uluslararası elektrik 

borsasını oluĢturmuĢtur. Nord Pool‘un 2015 yılındaki üye sayısı 380 ve ticaret hacmi 

489 TWh‘ tir (Tablo 1.1).  Baltık ülkeleri elektrik piyasalarının hem kendi aralarındaki 

hem de Avrupa‘nın geri kalanı ile olan elektrik iletim bağlantıları günümüzde hala 

yetersiz kalmaktadır. Bununla beraber, Baltık ülkeleri ile Avrupa‘nın geri kalanı 

arasındaki elektrik iletimi, Estonya ile Finlandiya arasındaki Estlink 1 ve Estlink 2; 

Livanya ve Polonya arasındaki LitPol Link; Ġsveç ve Litvanya arasındaki Nordbalt 

bağlantıları sayesinde önemli miktarda artmıĢtır. Baltık ülkeleri enerji piyasalarının 

Avrupa‘ya entegrasyonunu, daha fazla bağlantı hattının inĢa edilmesiyle 

güçlendirilmesini amaçlayan BEMIP (Baltic Energy Market Action Plan) üzerinde 

Haziran 2009‘da anlaĢmaya varılmıĢ; plan Mart 2011‘de uygulamaya konulmuĢtur. 

LitPol Link ve Nordbalt bağlantıları BEMIP kapsamında planlanmıĢ ve 

gerçekleĢtirilmiĢtir. 14 Ocak 2015‘te imzalanan Enerji Arz Güvenliği Deklarasyonu ile 

liberal, Ģeffaf, rekabetçi ve etkin enerji piyasaları hedeflenmiĢ; bu bağlamda, üçüncü 

enerji paketinin tam olarak uygulanması; enerji piyasalarının entegrasyonu; gerekli 

enerji bağlantı hatlarının inĢası; Baltık ülkeleri enerji piyasalarının Avrupa enerji 

piyasaları ile senkronizasyonu ve Avrupa Enerji Arz Güvenliği Stratejisi ‘nin yürürlüğe 

konması amaçlanmıĢtır (BEMIP Action Plan, 2015: 2) 
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Tablo 1.1. Avrupa elektrik borsaları  

 Ticaret Hacmi  

(TWh) 

Üye Sayısı Piyasa Payı  

(%) 

NordPool 489 380  

EPEX_DE 302 219 53 

EPEX_FR 110 114 23 

Swissix 24 81 38 

APX_NL 44 68 39 

APX_UK 61 64 19 

Belpex 24 54 29 

EXAA 8.22 77 13.6 

OTE 19.97 n/a 67.8 

IPEX (GME) 287 259 67.8 

OMIE (OMEL) 259 n/a 79 

Not: Veriler ilgili elektrik borsalarının 2015 yılı yılık değerlendirme raporlarından alınmıĢtır. 

 

Avrupa‘da ilk organize elektrik piyasası 1990 yılında Ġngiltere ve Galler‘de 

kurulmuĢtur.  Havuz modeli olarak tasarlanan Ġngiltere ve Galler elektrik piyasasının 

yerini 2001 yılında NETA‘nın (New Electricity Trading Agreement) yürürlüğe 

girmesiyle elektrik borsaları almıĢtır. APX Power UK (APX_UK) 2000 yılında 

kurulmuĢ, Ġngiltere‘nin ilk bağımsız elektrik borsasıdır. 2003 yılında Ġngiltere ve 

Galler‘de hem APX-UK hem de UKPX aktiftir. 2005 yılında BETTA‘nın (British 

Electricity Trading and Transmission Agreement) yürürlüğe girmesiyle Ġskoçya da 

BirleĢik Krallık elektrik piyasasına katılmıĢtır. BirleĢik Krallık‘ta, Avrupa‘daki diğer  

elektrik piyasalarından farklı olarak teklifler saatlik değil yarım saatlik bloklar Ģeklinde 

yapılandırılmıĢtır. APX_UK‘ in 2015 yılındaki kayıtlı üye sayısı 64; ticaret hacmi 61 

TWh olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 1.1). BirleĢik Krallık ile Hollanda elektrik 

piyasaları, inĢası 2010 yılının Ekim ayında tamamlanan ve 2011 yılının Nisan ayında 

faaliyete giren iletim hattı ile bağlıdır. BirleĢik Krallık ve Fransa elektrik piyasalarını 

birbirine bağlayan ilk iletim hattı 1961 yılında inĢa edilmiĢ 160 MW‘lık bir hattır. Bu 

hat, ihtiyacı karĢılamada yetersiz kaldığı için 1975-1986 döneminde 2000 MW‘lık yeni 

bir sistemle değiĢtirilmiĢtir. Kasım 2016‘da Angus Fırtınası esnasında bir gemi 

çapasının kablolara zarar vermesi neticesinde hattın iletim kapasitesi yarı yarıya 

azalmıĢtır.   
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Hollanda‘da elektrik piyasalarının rekabete geçiĢi 1989 yılında baĢlamıĢ ancak 

asıl değiĢimler 1995 ve 1998 yıllarında gerçekleĢmiĢtir. 1999 yılında APX Power 

Netherlands (APX_NL) Nord Pool modeli temel alınarak kurulmuĢtur. Ekim 2010‘da 

APX grubu, Belçika elektrik borsası Belpex ile birleĢmiĢtir.  

2015 yılında gerçekleĢen APX ve EPEX SPOT birleĢmesinden sonra Avrupa‘nın 

en geniĢ uluslararası elektrik borsası EPEX SPOT olmuĢtur. Bu zamana kadar EPEX 

SPOT Avrupa‘nın ikinci en geniĢ uluslararası elektrik borsası olup Almanya/ 

Avusturya, Lüksemburg, Fransa ve Ġsviçre‘yi kapsamakta ve; 2015 yılında toplamda 

414 üye ve 436 TWh ticaret hacmine sahiptir (Tablo 1.1).  

Almanya‘da elektrik piyasası 1998 yılında rekabete açılmıĢtır. 2000 yılının 

ortasına kadar ikili anlaĢmalarla tezgah üstü piyasalarda gerçekleĢen ticaret Mayıs 

ayında APX_DE‘nin,  Haziran ayında LPX‘in ve Ağustos ayında EEX‘in kurulmasıyla 

organize piyasaya taĢınmıĢtır. APX_DE 2000 yılının Aralık ayında kapanmıĢ; LPX ve 

EEX 2002 yılında birleĢmiĢtir.  

Fransa‘da elektrik piyasalarının deregülasyonu 2000 yılında baĢlamıĢ ancak 

rekabete geçiĢ 2001 yılının sonunda gerçekleĢmiĢtir. Fransa elektrik borsası Powernext, 

Kasım 2000‘de NordPool destekli olarak kurulmuĢtur.  2008 yılının Eylül ayında, %50 

EEX ve %50 Powernext destekli olarak EPEX SPOT oluĢturul muĢtur. Powernext Ocak 

2009‘da; EEX Eylül 2009‘da EPEX SPOT‘a devredilmiĢtir.   

2015 yılının Nisan ayında Belpex‘i de içeren APX grubu, EPEX SPOT ile 

birleĢmiĢ, merkez-batı Avrupa ve BirleĢik Krallık bölgesini kapsar duruma gelmiĢtir. 

2016 yılının sonundan itibaren EPEX SPOT adı altında faaliyetine devam etmektedir. 

Ġtalyan elektrik borsası IPEX (GME), 1999 yılının Mart ayında birinci elektrik 

yönergesi doğrultusunda kurulmuĢtur. 2015 yılında 259 üye ve 287 TWh ticaret 

hacmine ulaĢmıĢtır.  

Ġspanya elektrik borsası OMIE (OMEL), 1997 yılında katılımın zorunlu olduğu 

bir yapıda kurulmuĢtur. 1998 yılında Ġspanya‘da faaliyete baĢlayan OMIE, 2007‘den 

itibaren tüm Ġber Yarımadası‘nı kapsamakta ve hâlihazırda Nord Pool modeline uygun 

olarak iĢletilmektedir. 2016 itibariyle, Ġspanya ve Portekiz‘deki elektrik arzının %80‘i 

OMIE‘de iĢlem görmektedir. Coğrafi olarak Avrupa‘nın geri kalanından ayrık bir 

konumda olan Ġber Yarımadası‘nın 2008 yılında kararlaĢtırılan ve inĢası 2015 yılının 
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ġubat ayında tamamlanan Inelfe iletim hattı ile Fransa‘ya bağlantısı sağlanmıĢtır. 

Ġspanya ile Fransa arasındaki elektrik ticaretini sağlayan bu hat Ekim 2015 itibariyle 

ticari operasyona baĢlamıĢtır. 

Elektrik piyasalarında, ülkelerin dıĢ ticaret dengesi, piyasa eĢleĢmesi, sınır ötesi 

iletim ağı kapasite kısıtları ve fiyatlardaki dalgalanmalar nedeniyle yıldan yıla 

değiĢkenlik göstermektedir. Elektrik piyasalarının  (borsalarının) dıĢ ticaret dengesi, 

ülkelerdeki fiziki elektrik giriĢ çıkıĢı arasındaki dengedir. Fiziki elektrik akıĢındaki 

denge ile ticari iĢlemler dengesi (ihracat ithalat farkı), fiziki elektrik akıĢının iki ülke 

arasındaki enterkoneksiyonla sağlandığı bir sistemde genellikle birbirine eĢit değildir 

(ENTSO-E, 2015). ġekil 1.1, 2015 yılı ENTSO-E verileri ile Avrupa elektrik 

piyasalarında gerçekleĢmiĢ ülkeler arası fiziki elektrik akıĢlarını göstermektedir.  

 

Kaynak: Statistical Factsheet, ENTSO-E, 2015. 

ġekil 1.1 Avrupa elektrik piyasaları arasındaki fiziki elektrik akıĢları (2015) 
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Bir ülkenin, komĢu ülkelere fiziki olarak ihraç ettiği elektrik miktarının o 

ülkenin elektrik üretimindeki payı, net elektrik ihracatı ile elektrik üretimi arasındaki 

orandır. 2015 yılında, ENTSO-E kapsamındaki 12 ülke üretimlerinin %10‘undan 

fazlasını komĢu ülkelere ihraç etmiĢtir (ġekil 1.2). Benzer Ģekilde, bir ülkenin komĢu 

ülkelerden fiziki olarak ithal ettiği elektik miktarının, o ülkenin elektrik tüketimindeki 

payı ise net elektrik ithalatı ve elektrik tüketimi arasındaki orandır. 2015 yılında, 14 

ENTSO-E üyesi ülke yıllık elektrik tüketimlerinin %10‘undan fazlasını komĢu 

ülkelerden ithal etmiĢtir (ġekil 1.2).  

 

 

Kaynak: Electricity in Europe 2015, ENTSO-E, 2015. 

ġekil 1.2 Avrupa elektrik piyasalarında ihraç edilen elektrik ve ulusal kaynaklardan 

karĢılanan tüketim miktarları (2015) 
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1.2.3. Avrupa Ortak Elektrik Piyasası 

Avrupa Birliği‘nin enerji politikası enerji arzında sürdürülebilirliğin, rekabetin 

ve arz güvenliğinin sağlanması üzerine kuruludur. Enerji piyasalarının entegrasyonu da 

bu temel politikanın bir yapı taĢını oluĢturmaktadır. Piyasa entegrasyonundan beklenen 

temel faydalar, rekabetçi bir piyasa ortamı, arz güvenliğinde artıĢ ve uzun dönemde 

daha düĢük enerji fiyatlarıdır (Rademaekers, 2008:9). Piyasa entegrasyonu ile ekonomik 

etkinliğin yükseleceği böylece hem üreticiler hem de tüketiciler açısından refah artıĢı 

sağlanacağı düĢünülmektedir.  

Elektrik piyasalarının entegrasyonuna yönelik yasal düzenlemeler ve iletim ağı 

kapasite yatırımları entegrasyonun sağlanmasında önemli rol oynamaktadır. Elektrik 

piyasalarının bölgesel düzeyde entegrasyonunda, 2004 yılından bu yana yürütülmekte 

olan ve baĢlangıçta 2014 yılına kadar tüm Avrupa‘yı kapaması planlanan ‗Piyasa 

EĢleĢmesine‘ dayalı ‗Hedef Elektrik Modeli‘ önemli paya sahiptir. Piyasa eĢleĢmesi ile 

elektrik ticaretinde kısa dönem arbitrajdan faydalanılarak piyasa entegrasyonunun 

kademeli olarak sağlanması amaçlanmıĢtır. Avrupa elektrik piyasalarının 

entegrasyonunda bugün gelinen aĢamada, piyasa eĢleĢmesi tüm Avrupa‘yı kapsayacak 

Ģekilde geniĢletilmektedir. Ancak, piyasa eĢleĢmesi sadece kısa dönem arbitrajdan 

kaynaklı faydalar sağlamaktadır. Tam entegre bir piyasada siyasi sınırlardan bağımsız 

olarak hem kısa hem de uzun dönemli kazanımlar elde etmek mümkün olacaktır 

(Newberry vd., 2013:3). Tam entegre bir piyasanın, yüksek miktarda maliyet tasarrufu 

ve etkinlik kazanımı sağlaması beklenmektedir. Bunun için, enerji piyasalarının, 

yenilenebilir kaynak piyasalarının ve kapasite piyasalarının uluslararasılaĢtırılması 

gerekmektedir. (Newberry vd., 2013:5). Bununla beraber, piyasa entegrasyonunun 

sağlanması ilave iletim ağı kapasite yatırımlarının gerçekleĢmesiyle de doğrudan 

iliĢkilidir. Elektrik, bir Ģebeke üzerinden taĢındığı için aralarında fiziki bağlantı  

(enterkoneksiyon) bulunmayan bölgeler, eğer baĢka bölgeler üzerinden dolaylı olarak da 

bağlantılı değillerse bir piyasa oluĢturacak Ģekilde bir arada düĢünülemezler. Bu 

nedenle, iletim ağı kısıtları, Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonuna iliĢkin 

tartıĢmaların da merkezinde yer almaktadır. Teorik olarak, herhangi iki elektrik 

piyasası, talep esnekliği, bu piyasalardaki üreticileri, piyasa fiyatını rekabetçi seviyenin 

üzerine yükseltmekten alı koyduğunda entegredir (Böckers vd., 2013:10). Bu bağlamda, 

iletim ağı kısıtları piyasaların parçalı yapısını güçlendirerek yerleĢik firmaların piyasa 
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gücü uygulama olanağını desteklemekte; tam entegre bir piyasa yapısının oluĢmasını 

güçleĢtirmektedir (Hogan, 1997:135; Gilbert vd., 2004:708).  

 

1.2.3.1. Piyasa Eşleşmesi 

Piyasa eĢleĢmesi (market coupling) ve piyasa ayrıĢması (market splitting) 

kavramları sınır ötesi iletim ağı kapasite kısıtlarının yönetimi ile iliĢkili kavramlardır. 

Sınır ötesi elektrik ticareti ve iletim ağı kapasite kısıtları bir arada değerlendirilirken iki 

tür ihale yönteminden biri seçilebilir. Birinci yöntem, sınır ötesi kapasiteyi, elektrik 

ticaretinden bağımsız ihale yöntemi (explicit auction) ile idare etmektedir. Bu 

yöntemde, elektrik ticareti ve iletim kapasitesi ihaleleri ayrı ayrı gerçekleĢtirilir. Sınır 

ötesi iletim kapasitesi, gün öncesi (spot) elektrik piyasasındaki gerçekleĢmelere bağlı 

olarak ayarlandığı için, iletim kapasitesi ihalesinde verilen teklifler gün öncesi elektrik 

piyasasında gerçekleĢmesi beklenen tahminlere göre belirlenir. Dolayısıyla, bu yöntem, 

gerçekleĢme ile bekleyiĢ arasındaki farktan kaynaklı etkin olmayan sonuçlar 

doğurabilmektedir (Böckers vd., 2013:12). Ġkinci yöntem, sınır ötesi iletim kapasitesine 

eriĢim hakkını piyasa fiyatları ile iliĢkilendiren ihale yöntemidir (implicit auction). Bu 

yöntemde, elektrik ticareti ve iletim kapasitesi ihaleleri bir arada gerçekleĢtirilir. 

Bölgedeki iletim sistemi operatörlerinden elde edilen kullanılabilir iletim ağı kapasitesi 

bilgisi, piyasa fiyatının belirlenmesinde kullanılan optimizasyon hesabına dahil edilerek 

etkinlik kaybı önlenmektedir (Böckers vd., 2013:12).   

Piyasa eĢleĢmesi ve piyasa ayrıĢması, piyasa fiyatları ile iliĢkilendirilmiĢ ihale 

yönteminde kullanılan yaklaĢımlardır (Böckers vd., 2013:12). Piyasa ayrıĢması, iletim 

ağı kısıtları nedeniyle Ģebekenin farklı bölgelerinde farklı fiyatların oluĢması sonucunda 

Ģekillenmektedir. Piyasa ayrıĢmasında öncelikle kısıda tabi olan alt bölgeler tanımlanır. 

Bu bölgeler arasında, belirli bir zamanda, iletim kapasitesi kısıdı olmasa dahi her bir 

bölge ayrı bir piyasa olarak değerlendirilir. Bölgeler arasındaki elektrik ticaretinde 

kapasite kısıdı ile karĢılaĢılmadıkça sistemde tek fiyat oluĢur. Bu durumda bölgelerin 

bütünü tek bir piyasa olarak değerlendirilebilir. Bölgeler arasındaki iletim ağı 

kapasitesinin yetersiz olması halinde, bölgeler arasında ticaretin olmadığı durumda her 

piyasada ayrı denge fiyatı oluĢacaktır. Bölgeler arasındaki ticaretin, iletim ağı 

kapasitesini aĢması halinde ise piyasa ayrıĢımı gerçekleĢecektir. Bu durumda, sistem 
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operatörü (TSO) hattın kapasitesini maksimumda kullanarak düĢük fiyat bölgesinden 

yüksek fiyat bölgesine doğru arbitraj ticareti gerçekleĢtirebilir. Bunun sonucunda oluĢan 

piyasa fiyatı, piyasalar ayrı ayrı dengelendiğinde oluĢacak fiyatların ortalamasından 

daha düĢük olacaktır (Böckers vd., 2013:12). TSO‘nun arbitraj ticaretinden sağladığı 

kazanç ―Kısıt Yönetimi Bedeli‖ ya da ―Kısıt Getirisi‖ (congestion rent) olarak 

adlandırılır.  
A BP P  olmak üzere B bölgesinden A bölgesine iletilen elektrik akımı 

B Af 
 ise, TSO‘nun kazancı ( )A B B AP P f   kadardır. Bu kazanç, iletim ağı kapasite 

yatırımlarına aktarılarak veya sistem kullanıcıları arasında paylaĢtırılarak sosyal refahın 

arttırılmasına katkı sağlayacak biçimde değerlendirilebilir. Diğer yandan, TSO, her 

piyasanın kendi içinde dengelenmesine ve piyasa fiyatının ayrı ayrı oluĢmasına dayalı 

bir optimizasyon yaklaĢımı da uygulayabilir. Avrupa elektrik piyasalarında piyasa 

ayrıĢması yöntemi Nord Pool‘da uygulanmaktadır. Buna göre, örneğin, Ġsveç‘te iletim 

ağı kısıtlarına göre belirlenmiĢ her bir fiyat bölgesinde farklı fiyat oluĢabilirken Nord 

Pool‘un geri kalanında tek fiyat oluĢması mümkündür.   

Piyasa eĢleĢmesinde, piyasayı alt bölgelere ayırmak yerine, birden fazla piyasa 

enterkoneksiyonlar ile birbirine bağlanan bir bölge olarak ele alınır. Aslında, piyasa 

eĢleĢmesinde de piyasa ayrıĢmasında uygulanan iletim ağı kapasite yönetimi uygulanır. 

Piyasa ayrıĢmasında, piyasa katılımcılarının sadece bağlı bulundukları bölge için teklif 

vermeleri piyasa iĢleyiĢi açısından çeĢitli avantajlar sağlamaktadır. Ancak, geniĢ bir 

coğrafyayı kapsayan Ģebekeler için uygulanması, tüm fiyat bölgelerinin iletim ağı 

kapasite yönetimini birlikte idare eden bir yapı gerektirmesi nedeniyle zordur (Böckers 

vd., 2013). Buradan hareketle, Avrupa‘da, elektrik piyasalarının entegrasyonuna yönelik 

olarak yürütülen çözüm piyasa eĢleĢmesine dayalıdır. Piyasa eĢleĢmesine örnek olarak 

Fransa, Belçika, Almanya/Avusturya ve Hollanda‘yı kapsayan merkez-batı Avrupa 

bölgesi gösterilebilir. Burada, her bir ülke, bir bütünün parçası olan ayrı bir piyasadır. 

Sınır ötesi iletim ağına eriĢim hakkının, piyasa katılımcıları arası müzayede esasına 

dayalı olması piyasalar arasında arbitraj olanağı yaratır. Kısa dönem arbitraj ise fiyat 

yakınsamasını ve dolayısıyla piyasa entegrasyonunu desteklemektedir. Diğer yandan, 

Nord Pool‘da olduğu gibi, elektrik piyasalarını eĢ zamanlı olarak temizleyen ve iletim 

ağının paylaĢımında optimizasyona dayalı bir yaklaĢım da piyasaların entegrasyonunu 

desteklemektedir. (Neuhoff, 2003).  
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Ġletim ağı kısıtları, elektrik piyasalarının parçalı yapısını ve dolayısıyla 

üreticilerin bölgedeki piyasa gücünü güçlendiren bir etkendir (Gilbert vd., 2004:708). 

Bu bağlamda, piyasa eĢleĢmesi rekabetçi piyasa ortamının oluĢmasına önemli katkılar 

sağlamaktadır. Piyasa eĢleĢmesi ile piyasada rekabet eden firma sayısı artmakta, 

yerleĢik firmaların piyasa gücü uygulama olanakları kısıtlanmaktadır. Burada, sistem 

operatörünün bağımsızlığı ve piyasanın dengelenmesinde sosyal refahın 

maksimizasyonunu sağlayan etkinlik düzeyinin hedeflenmesi önem taĢımaktadır. Piyasa 

eĢleĢmesi ile elde edilebilecek etkinlik düzeyi, katılımcı piyasaların piyasa 

tasarımındaki, enerji politikalarındaki ve düzenleyici kurullarının yetki ve sorumluluk 

alanındaki farklılıklar nedeniyle teorik düzeyin altında gerçekleĢebilmektedir. Bu 

nedenle, piyasa eĢleĢmesinin baĢarısı ve dolayısıyla tam entegre bir piyasanın inĢası, 

ulusal düzeydeki farklılıkların uyumlulaĢtırılmasına ya da Avrupa genelinde kapsayıcı 

bir yasal çerçevenin oluĢturulmasına bağlıdır (Böckers vd., 2013:15). 

Piyasa eĢleĢmesi, piyasada daha rekabetçi sonuçların elde edilmesini 

sağlamaktadır. Ancak piyasa entegrasyonu, rekabetçi sonuçların gerçekleĢme olasılığını 

arttıracaktır (Böckers vd., 2013:13). Piyasa entegrasyonu firmaların piyasa gücü 

uygulama olanaklarının mümkün olmadığını, firmaların ayrık piyasalarda değil tek bir 

entegre piyasada rekabet ettiklerini ima eder. Böylece piyasa gücü, firmaların kendi 

ulusal piyasalarındaki paylarına değil entegre piyasa içinde sahip oldukları paya bağlı 

olacak, bu da firmaların ulusal piyasalardaki piyasa gücünü azaltacaktır.  

 

1.2.3.2. Fiyat Eşleşme Bölgeleri (PCR) 

Fiyat eĢleĢme bölgeleri (PCR: Price Coupling of Regions), Avrupa elektrik 

borsalarının Avrupa genelinde uygulanmak üzere baĢlattıkları bir piyasa eĢleĢme 

çözümüdür. PCR üyesi piyasalarda gün öncesi elektrik fiyatlarının hesaplanmasında 

iletim ağının kapasite kısıtlarını da dikkate alan ortak bir algoritma uygulanmaktadır. 

PCR çerçevesinde merkez-batı Avrupa (CWE), merkez-doğu Avrupa (CEE), merkez-

güney Avrupa (CSE), Güney- batı Avrupa (SWE), Fransa- BirleĢik Krallık- Ġrlanda 

(FUI), Baltık ve Ġskandinav (Kuzey Avrupa, NE) bölgeleri olmak üzere 7 bölge 

tanımlanmıĢtır. Buna göre, tanımlanan bölgeler ve ilgili bölge kapsamındaki ülkeler Ģu 

Ģekildedir:  
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 CWE: Almanya/ Avusturya, Belçika, Fransa, Hollanda, Ġsviçre, 

Lüksemburg 

 CEE: Almanya/ Avusturya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, 

Slovenya, Slovakya 

 CSE: Almanya/ Avusturya, Fransa, Ġtalya, Slovenya, Yunanistan 

 SWE: Fransa, Ġspanya, Portekiz 

 FUI: Fransa, BirleĢik Krallık, Ġrlanda 

 Baltık: Estonya, Litvanya, Letonya 

 NE: Ġsveç, Norveç, Danimarka, Finlandiya. 

 

PCR giriĢimi 2009 yılında baĢlamıĢ, taraflar ortaklık sözleĢmelerini Haziran 

2012‘de imzalamıĢtır. PCR projesinin önemli bir bileĢeni EUPHEMIA (Pan-European 

Hybrid Electricity Market Integration Algoritm) adı verilen ortak bir fiyat eĢleĢme 

algoritmasının geliĢtirilmesi olmuĢtur.  

BaĢlangıçta Belçika elektrik borsası Belpex için geliĢtirilen COSMOS, 2010 

yılında CWE bölgesine geniĢletilmiĢ ve EUPHEMIA‘nın geliĢtirilmesinde öncü 

olmuĢtur. EUPHEMIA, gün öncesi elektrik piyasalarında, piyasa eĢleĢmesi problemini 

PCR çerçevesinde çözen bir algoritmadır. EUPHEMIA ile gün öncesi elektrik 

piyasalarında günün her periyodu için arz ve talep dengelenip piyasa fiyatı 

hesaplanırken katılımcı piyasaların yapısal özellikleri ve iletim ağı kapasite kısıtları da 

dikkate alınmaktadır. Algoritma, katılımcı piyasalara (ulusal veya bölgesel) verilen alıĢ 

ve satıĢ tekliflerini iĢleyerek piyasa fiyatını, net pozisyonları ve bölgeler arası elektrik 

akıĢını eĢ zamanlı olarak hesaplar. Bununla birlikte, optimizasyon sonucunda, farklı 

fiyat bölgelerinde farklı fiyatların oluĢması da mümkündür. EUPHEMIA ile komĢu 

piyasalar arasında fiyat farklılıkları olması halinde, iletim ağının tam kapasite 

kullanımını sağlayacak Ģekilde tasarlanmıĢ bir optimizasyon problemi çözülmektedir. 

EUPHEMIA‘nın öncülü olan diğer algoritmalara göre en önemli üstünlüğü, sadece aynı 

ya da benzer özelliklere sahip piyasaları değil farklı gereksinimlere sahip piyasaları da 

tek bir algoritma altında birleĢtirebilmesidir. Bu sayede, piyasa eĢleĢmesi, farklı piyasa 
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tasarımlarına sahip bölgelerde de baĢarıyla uygulanabilmekte; ulusal farklılıklardan 

doğan etkinsizlik minimize edilmektedir. EUPHEMIA‘ nın üç temel amacı, piyasada 

rekabetçi fiyatın oluĢumu, sosyal refahın artması ve kapasite bölüĢümünde etkinliğin 

sağlanması olarak sıralanmaktadır (EUPHEMIA Public Description, 2016).  

 

 

Kaynak: EUPHEMIA Public Description, 2016. 

ġekil 1.3. Elektrik piyasasında denge 

 

Piyasa eĢleĢmesinde, sosyal refahın maksimizasyonu talep edilen ve arz edilen 

elektrik miktarları karĢı karĢıya getirilerek sağlanmaktadır. Elektriğin piyasalar arası 

transferi ile daha fazla sayıda tüketici ve üretici eĢleĢmekte ancak daha az tüketici 

ve/veya üretici artığı ortaya çıkmaktadır. EUPHEMIA, tüketici artığı, üretici artığı ve 

kısıt getirisi (congestion rent) değiĢkenlerinin bir fonksiyonu olarak tanımlanan sosyal 

refahı, piyasalar arası elektrik transferinin olmadığı senaryodan fazla ya da en azından 

ona eĢit olacak Ģekilde optimize eder (EUPHEMIA Public Description 2016).   

2014 yılının ġubat ayında PCR projesi merkez batı Avrupa (CWE) ve BirleĢik 

Krallık elektrik piyasaları ile Ġskandinav ve Baltık ülkeleri (Nord Pool) elektrik 

piyasalarını kapsayacak Ģekilde geniĢletilmiĢtir. Böylece tanımlanan fiyat eĢleĢme 

bölgesi Kuzey-Batı Avrupa (NWE) olarak adlandırılmıĢtır. EUPHEMIA ilk olarak 

NWE bölgesinde uygulanmıĢtır. 2014 yılının Mayıs ayında Ġspanya ve Portekiz elektrik 

piyasalarının (OMIE) da katılımıyla Güney-batı Avrupa bölgesi (SWE), NWE ile 

eĢleĢmiĢtir. Merkez-doğu Avrupa (CEE) elektrik piyasalarının entegrasyonuna yönelik 

bir giriĢim de 2014 yılının Kasım ayında çoklu bölge eĢleĢmesi (MRC) kapsamında Çek 

Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Romanya‘nın katılımı ile gerçekleĢmiĢtir. 2015 



31 
 

yılının ġubat ayında Ġtalya‘nın Fransa, Avusturya ve Slovenya elektrik piyasaları ile 

eĢleĢmesi gerçekleĢmiĢtir. Böylece, PCR projesi ve buna bağlı olarak EUPHEMIA 

uygulaması, 2016 yılının baĢı itibariyle Avrupa elektrik piyasalarındaki ticaret hacminin 

yaklaĢık %85‘ini kapsayacak biçimde geniĢletilmiĢtir.  

 

Kaynak: EUPHEMIA Public Description, 2016. 

ġekil 1.4 PCR kullanıcısı ve üyesi ülkeler 

 

1.3. ÇALIġMANIN AMACI 

Bu çalıĢmanın amacı, yasal altyapısı Avrupa Komisyonu‘nun elektrik 

yönergeleri ile Ģekillenen Avrupa ortak elektrik piyasası hedefi çerçevesinde, Avrupa 

elektrik piyasalarında piyasa entegrasyonunun varlığının/derecesinin araĢtırılmasına 

yöneliktir. Bu amaçla, piyasa fiyatları arasındaki iliĢki ve etkileĢimler analiz edilerek 

piyasalar arasındaki kısa dönemli oynaklık aktarımlarının ve uzun dönemli eĢtümleĢme 

iliĢkisinin araĢtırılması hedeflenmiĢtir.  

ÇalıĢma, piyasa entegrasyonuna odaklanarak piyasalar arası karĢılıklı 

etkileĢimleri açıklamayı da amaçlamaktadır. Diğer bir deyiĢle, çalıĢma sadece Avrupa 

elektrik piyasalarında entegrasyon sorunsalını değil karĢılıklı etkileĢimlerle karakterize 

olan ortak piyasa dinamiklerine iliĢkin süreci de aydınlatmayı amaçlamaktadır.  
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1.4. ÇALIġMANIN TEMEL SORULARI VE HĠPOTEZLER 

Bu çalıĢma, Avrupa Komisyonu‘nun Avrupa ortak elektrik piyasası hedefi 

çerçevesinde ―Avrupa ülkeleri elektrik piyasaları entegredir.‖ hipotezine 

dayanmaktadır.  

Piyasa entegrasyonunun piyasalar arası iliĢkilerle ve piyasa serbestleĢmesi ile 

iliĢkisini de kapsayan bu temel hipotezi test etmek için bu çalıĢmanın cevap aradığı ana 

sorular Ģunlardır:  

1. Avrupa elektrik piyasalarında piyasa entegrasyonu hangi ülkeler/ 

bölgeler arasında ne derecede sağlanmıĢtır? Entegrasyonun belirleyicileri nelerdir? 

2. Avrupa elektrik piyasalarında piyasalar arası fiyat ve oynaklık 

etkileĢimlerinin yönü ve derecesi nedir? Bir piyasada gerçekleĢen finansal Ģoklar diğer 

piyasalarda ne türden etki/tepkilere neden olmaktadır? 

Bu sorular ile birlikte aĢağıdaki ayrıntılı sorulara da yanıt aranmaktadır:  

1. Avrupa elektrik piyasalarında uzun dönemde fiyatlar yakınsamakta 

mıdır? Tek fiyat yasası geçerli midir? 

2. Avrupa elektrik piyasalarında, bölgesel piyasalar arasındaki koĢullu 

korelasyonlar zamanla değiĢmekte midir?  

 

1.5. ÇALIġMANIN KAPSAMI  

Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonunu araĢtıran literatürün önemli bir 

kısmında kuramsal dayanak tek fiyat yasası ve buradan hareketle uzun dönem fiyat 

iliĢkilerinin çözümlenmesinde kullanılan metodolojik yaklaĢım da eĢtümleĢme 

analizleridir.  Bununla birlikte, elektrik piyasalarında oynaklık aktarımını araĢtıran 

literatür incelendiğinde piyasalar arası fiyat ve oynaklık etkileĢimlerinin piyasa 

entegrasyonu ile iliĢkilendirildiği de görülmektedir.  

Rekabetçi elektrik piyasaları, hem fiyat ve oynaklık hem de depolama ve iletim 

ağı kısıtları nedeniyle komĢu piyasalar arasındaki karĢılıklı etkileĢimlerle karakterize 

olur. Deregüle elektrik piyasalarının bir amacı da arz ve talep koĢullarına piyasaların 
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tepki vermesini sağlamaktır. Bunun bir sonucu olarak rekabetçi ve birbiriyle iliĢkili bir 

piyasa ortamı geliĢmektedir.  

Rekabetçi ve birbiri ile iliĢkili bir piyasa ortamında piyasalar arası koĢullu 

korelasyonların ve oynaklık aktarımının piyasa entegrasyonunun derecesine iliĢkin bir 

ölçü olduğu varsayımına gidilebilir. Bu varsayıma gidebilmek için piyasalar arası 

etkileĢim mekanizmalarını ortaya koymak ve ampirik modellerle bu varsayımın 

doğrulanabilir/ yanlıĢlanabilir olduğunu test etmek gerekir. Böylece, ―Avrupa elektrik 

piyasalarında entegrasyon hangi kapsamda ve ne düzeyde sağlanmıĢtır?‖ sorusu ile 

―Avrupa elektrik piyasalarında piyasalar arası koĢullu korelasyonlar ve oynaklık 

aktarımı piyasa entegrasyonunu açıklamada güçlü bir argüman mıdır?‖ sorusuna cevap 

aranabilir. Bu çalıĢmada bu iki sorunsala iliĢkin analiz Ģu Ģekilde kurgulanmıĢtır: Ġlk 

olarak oynaklık aktarımına odaklanılarak piyasalar arası karĢılıklı bağımlılıklar ve 

etkileĢimler analiz edilmiĢ; ikinci olarak yapısal kırılmaları da içerecek Ģekilde uzun 

dönemli bir eĢtümleĢme iliĢkisinin varlığı araĢtırılmıĢtır.  

Bu çalıĢma, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde benimsenen uzun dönem 

ve kısa dönem çözümleme yaklaĢımları ile Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonu 

sorunsalını kapsamlı bir Ģekilde ele alarak literatüre önemli katkılar sağlamaktadır. 

Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonuna iliĢkin ampirik bulgular farklılıklar 

göstermekte olup güncel literatürde konu ile ilgili tartıĢma sürmektedir. EĢtümleĢme 

yaklaĢımlarının kullanıldığı literatürde yapısal kırılmaların dikkate alınmamıĢ olması 

önemli bir eksiklik olarak göze çarpmaktadır. Yapısal kırılmalar, genel olarak politik 

değiĢiklikler, finansal piyasalarda ya da makroekonomik değiĢkenlerde meydana gelen 

Ģoklar neticesinde Ģekillenmektedir. EĢtümleĢme analizlerinde yapısal kırılmaların 

dikkate alınmaması testlerin etkinliğini ve güvenilirliğini azaltabilmektedir. Bu 

çalıĢmada, uzun dönem fiyat iliĢkilerinin incelenmesinde eĢtümleĢme analizleri yapısal 

kırılmaları da içerecek Ģekilde geniĢletilmiĢtir. Analizler, tespit edilen yapısal 

kırılmaların eĢtümleĢme denklemine kukla değiĢkenler yoluyla dıĢsal olarak katılmasına 

imkân sağlayan bir yaklaĢım olan Johansen vd. (2000) yaklaĢımı kullanılarak 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu yönüyle çalıĢma, literatürdeki önemli bir boĢluğu 

doldurmaktadır. Buna ek olarak, Engle (2002) dinamik koĢullu korelasyon (DCC) 

yaklaĢımı kullanılarak piyasalar arasındaki oynaklık aktarımı ve koĢullu korelasyonların 

zamanla değiĢen yapısı incelenmiĢtir. DCC yaklaĢımı zaman içinde değiĢen koĢullu 
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korelasyonları dikkate alan bir yaklaĢım olarak finansal piyasalarda birlikte hareketin 

zaman içindeki dinamik yapısını yakalayabilmektedir (Wang ve Moore 2008, Kim vd. 

2005, Tse ve Tsui 2002). DCC yaklaĢımı iki seri arasındaki eĢanlı koĢullu 

korelasyonları ölçerek piyasalar arasındaki entegrasyonun derecesine iliĢkin dolaylı bir 

ölçü sağlar (Wang ve Moore, 2008). Bu çalıĢmada, her bir fiyat eĢleĢme bölgesi DCC 

yaklaĢımı ile analiz edilmiĢ; bölgeler dâhilindeki piyasalar arasındaki koĢullu 

korelasyonların zamanla değiĢen yapısı ayrı ayrı incelenmiĢtir. Bu yönüyle bu çalıĢma, 

Avrupa ortak elektrik piyasası hedefine yönelik olarak yürütülen fiyat eĢleĢme 

çözümünün etkinliğini de ele alarak literatüre katkı sağlamaktadır.  

Bu çalıĢmada, Avrupa ülkelerinde (Almanya/Avusturya, Lüksemburg, Fransa, 

Hollanda, Belçika, BirleĢik Krallık, Ġtalya, Ġspanya, Portekiz, Ġsveç, Norveç, Finlandiya, 

Danimarka, Estonya, Litvanya, Letonya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, 

Slovakya) faaliyet gösteren ve toplam ticaret hacminin büyük kısmının gerçekleĢtiği  

elektrik borsalarından elde edilen spot elektrik fiyatları zaman serileri analiz edilmiĢtir. 

Uzun dönem fiyat iliĢkilerinin eĢtümleĢme yaklaĢımı ile çözümlenmesinde 2009:01 – 

2016:12 dönemini kapsayan aylık spot elektrik fiyatları; kısa dönem oynaklık 

aktarımının ve koĢullu korelasyonların zamanla değiĢen yapısının çözümlenmesinde ise 

2013:01:01- 2016:12:31 dönemini kapsayan günlük spot elektrik fiyatlarından elde 

edilen getiri serileri kullanılmıĢtır.  

ÇalıĢmanın temel hipotezi olan Avrupa ülkeleri elektrik piyasalarının 

entegrasyonunu test etmek mümkün olan en fazla sayıda ülkeyi analizlere dâhil etmeyi 

gerektirmektedir. Avrupa ülkelerinde elektrik piyasalarının rekabete açılma süreçleri ve 

elektrik borsalarının kuruluĢ yılları farklılaĢmaktadır. Bu nedenle, veri seti, analizlerin 

güvenilir olarak yapılmasını sağlamak koĢuluyla, en fazla sayıda ülkeyi içerecek zaman 

aralığında seçilmiĢtir. Buna ek olarak, elektrik piyasalarının entegrasyonu üzerinde 

etkili olduğu bilinen coğrafi yakınlık, ülkeler arası iletim ağı kapasitesi ve ülkelerin 

birincil kaynak kompozisyonu gibi değiĢkenler veri elde etmede yaĢanan güçlükler 

nedeniyle göz ardı edilmiĢtir. Bununla birlikte, coğrafi yakınlık ve iletim ağı kapasitesi,  

bölge seçim kriterinin oluĢturulmasında göz önünde bulundurularak analizlere dolaylı 

biçimde dâhil edilmiĢtir. Böylece bu çalıĢmanın en önemli kısıdını oluĢturan bu 

durumun üstesinden gelinmeye çalıĢılmıĢtır.  
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1.6. ÇALIġMANIN YAPISI 

Bu çalıĢma dört bölümden oluĢmaktadır. ÇalıĢmanın birinci bölümü üç temel 

kısım olarak değerlendirilebilir. Birinci kısımda, elektrik endüstrisinin yapısı ve 

rekabetçi elektrik piyasalarının genel özellikleri; ikinci kısımda Avrupa elektrik 

piyasalarında serbestleĢme ve entegrasyon süreci, yasal çerçeve ve elektrik ticaretine 

iliĢkin temel kavramlar; üçüncü ve son kısımda ise çalıĢmanın amacı ve kapsamı ile 

çalıĢmanın temel soruları ve hipotezler ana hatları ile açıklanmaktadır.  

ÇalıĢmanın ikinci bölümü üç temel kısımdan oluĢmaktadır. Birinci kısımda 

piyasa entegrasyonuna dayanak oluĢturan temel yasa ve kuramlar ana hatları ile 

açıklanmaktadır. Ġkinci kısımda piyasa entegrasyonunun test edilmesinde kullanılan 

yaklaĢımlar ve bu çalıĢmada benimsenen metodolojik yaklaĢım açıklanmaktadır. 

Üçüncü ve son kısımda ise Avrupa elektrik piyasalarında piyasa entegrasyonunu 

araĢtıran literatür taramasına yer verilmiĢtir.  

Üçüncü bölümde, Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyon sorunsalı, piyasalar 

arası kısa dönem etkileĢimlerle karakterize olan ortak piyasa dinamikleri çerçevesinde 

ele alınmıĢtır. Bu çerçevede, elektrik piyasalarında birlikte hareketin zaman içindeki 

dinamik yapısı, koĢullu korelasyonların zaman içindeki değiĢimi de dikkate alınarak 

çözümlenmiĢtir. Bu bölümde, öncelikle kullanılan ekonometrik yöntem açıklanmıĢ; 

daha sonra yöntemin veri setine uygulanması sonucunda elde edilen ampirik bulgular 

raporlanmıĢtır. Bölüm, elde edilen bulguların, Avrupa elektrik piyasalarında 

entegrasyon sorunsalının, piyasalar arası kısa dönem etkileĢimlerle karakterize olan 

ortak piyasa dinamikleri çerçevesinde tartıĢılması ile son bulmaktadır.  

Dördüncü bölüm Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyonun uzun dönemde 

sağlanıp sağlanmadığı sorunsalı üzerine odaklanmaktadır. Bu sorunsala iliĢkin 

ekonometrik analiz ilk olarak fiyat serilerinin durağanlık durumunun yapısal 

kırılmaların da dikkate alınarak saptanması; ardından uzun dönem fiyat iliĢkilerinin 

yapısal kırılmalı eĢtümleĢme yaklaĢımı ile çözümlenmesini içerecek Ģeki lde 

kurgulanmıĢtır. Bu bölümde, analizlerde kullanılan ekonometrik yöntemler açıklanmıĢ ; 

ve bu yöntemlerin veri setine uygulanması sonucunda elde edilen ampirik bulgular 

raporlanmıĢtır. Bölüm, elde edilen bulguların, Avrupa elektrik piyasalarında 
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entegrasyonun uzun dönemde sağlanıp sağlanmadığı sorunsalı çerçevesinde tartıĢılması 

ile son bulmaktadır.  

Tez çalıĢması, üçüncü ve dördüncü bölümlerdeki analizlerden elde edilen 

ampirik bulguların, kuramsal çerçeve, Avrupa elektrik piyasalarının yapısal özellikleri 

ve Avrupa Birliği‘nin enerji politikaları çerçevesinde değerlendirilmesi ile 

sonlandırılmaktadır. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

PĠYASA ENTEGRASYONU 

 Bu bölüm üç temel kısımdan oluĢmaktadır. Birinci kısımda piyasa entegrasyonuna 

dayanak oluĢturan temel yasa ve kuramlar ana hatları ile açıklanmaktadır. Ġkinci kısımda 

piyasa entegrasyonunun test edilmesinde kullanılan yaklaĢımlar ve bu çalıĢmada önerilen 

metodolojik yaklaĢım açıklanmaktadır. Üçüncü ve son kısımda ise Avrupa elektrik 

piyasalarında piyasa entegrasyonunu araĢtıran literatür taramasına yer verilmektedir.  

 

2.1. KURAMSAL ÇERÇEVE 

Piyasa entegrasyonu kavramı, 1838 yılında yayınlanan ―Servet kuramının 

matematiksel ilkeleri üzerine araĢtırmalar‖ baĢlıklı kitabında Fransız iktisatçı ve 

matematikçi Antoine- Augustin Cournot tarafından ortaya atılmıĢtır. Talep, arz ve fiyatı 

matematiksel olarak ifade eden ilk çalıĢma olan bu kitap 19. yüzyılın sonlarına dek dikkat 

çekmemiĢtir. Piyasa entegrasyonu kavramı, Cournot tarafından ilk kez bu kitaptaki bir 

dipnotta tanımlanmıĢtır. Cournot (1838) piyasayı –ve tanımdan hareketle entegre piyasayı, 

alıcı ve satıcılar arasındaki serbest ticaret iliĢkileri ile birbirine bağlanan bölgelerden 

oluĢan, fiyatların kolayca ve hızlıca eĢitlendiği bölgelerin bütünü olarak tanımlamaktadır. 

Oldukça geniĢ bir kavram olan piyasa entegrasyonun kuramsal dayanakları, olgunun test 

edilmesinde önerilen yaklaĢımların da temelini oluĢturmaktadır. Bu kısımda, piyasa 

kavramının tanımından baĢlanarak iktisadi düĢüncede piyasa entegrasyonu olgusunu 

açıklamaya yönelik olarak geliĢtirilen yaklaĢımların kuramsal temelleri ana hatlarıyla 

açıklanmaktadır.  

 

2.1.1. Piyasa Kavramı ve Piyasaların Entegrasyonu 

Piyasa kavramının tanımı, piyasa entegrasyonu kavramının açıklanmasında ve 

piyasa entegrasyonunun test edilmesinde kullanılan metodolojik yaklaĢımın 

belirlenmesinde önemli bir role sahiptir. Ġktisat teorisinde piyasanın tek ve net bir tanımına 

ulaĢmak zordur. Bu bağlamda, piyasayı, çapraz fiyat esnekliği ölçüsüne dayalı olarak 

ürünlerin ikame edilebilirliği açısından değerlendiren; ya da alıcı ve satıcılar arasındaki 
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ticari iĢlemler neticesinde fiyatların eĢitlendiği yer olarak değerlendiren iki tür bakıĢ 

açısından söz edilebilir. Bununla birlikte, kuramsal olarak genel kabul gören tanım, Alfred 

Marshall tarafından yapılan ‘taşıma maliyetleri de hesaba katıldığında belirli bir zamanda 

belirli bir mal için ödenmek istenen fiyatların eşitlendiği yer’ Ģeklindeki piyasa tanımıdır. 

Marshall tarafından geliĢtirilen bu piyasa tanımının temeli Cournot tarafından 

tasarlanmıĢtır.  

Cournot (1838) piyasayı, alıcı ve satıcılar arasındaki serbest ticaret ilişkileri ile 

birbirine bağlanan bölgelerden oluşan, fiyatların kolayca ve hızlıca eşitlendiği bölgelerin 

bütünü olarak tanımlamaktadır. Stigler ve Sherwin (1985)‘e göre, Cournot piyasa 

kavramının tanımını yapmıĢ ve onu takiben Marshall kuralı koymuĢtur. Marshall, belli bir 

zamanda belirli bir mal için ödenmek istenen fiyatın bir piyasanın her noktasında aynı olma 

eğilimi ne kadar güçlü ise piyasanın o kadar ‘perfect market’ kavramına yakınsadığını ifade 

eder. Bununla beraber, piyasanın geniĢ olması halinde malların taĢıma maliyetlerinin 

dikkate alınması gerektiğini vurgulayarak bu kuralı esnetir. Stigler ve Sherwin (1985), 

Cournot ve Marshall‘ın tanımını temel alarak piyasayı, kısaca fiyatın belirlendiği yer olarak 

tanımlar. Buna göre piyasa, alıcı ve satıcılar arasındaki ticaret sonucunda bir malın fiyatının 

oluĢmasını sağlayan arz ve talep koĢullarından meydana gelmektedir. Buradan hareketle, 

piyasa, alıcı ve satıcıların, mal ve hizmetlerin değiĢimi için karĢı karĢıya geldikleri ve 

ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarının, taĢıma maliyetleri de dikkate alındığında, 

gerçekleĢen ticari iĢlemlerin düzeyi ve yoğunluğu neticesinde tek bir fiyatta eĢitlenme 

eğiliminde olduğu bölge olarak tanımlanabilir. Bu tanım, bir piyasada, mal ve hizmetlerin 

veya coğrafi alanların birbirine arbitrajla bağlı olması gerektiğini ima eder. Bir piyasada tek 

fiyatın oluĢma eğilimi Tek Fiyat Yasası (LOP) ile açıklanmaktadır. LOP, iki veya daha 

fazla piyasada ticarete konu olan türdeĢ malların fiyatlarının arbitraj mekanizması 

neticesinde eĢitlenme eğiliminde olduğunu ifade eder.  

Cournot‘nun piyasa (entegre piyasa) tanımına göre, piyasa entegrasyonu iki koĢulun 

sağlanmasını gerektirmektedir. Birinci koĢul, fiyatların denge düzeyinin eĢit olması 

gerektiğini ve ikinci koĢul ise fiyatların olası bir Ģok neticesinde uzaklaĢtıkları denge 

düzeyine hızlıca ve kolayca geri dönmeleri gerektiğini ifade etmektedir. Bu koĢullardan ilki 
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―Tek Fiyat Yasası‖ (LOP) ikincisi ise Fama (1970)‘nın ―Etkin Piyasa Hipotezi‖ (EMH) 

çerçevesinde yorumlanabilir (Federico, 2012:471).  

Mikro ekonomik açıdan değerlendirildiğinde, piyasa entegrasyonu, talep fazlasının, 

gerçekleĢen ya da potansiyel fiziki ticaret akıĢı yoluyla bir piyasadan diğerine aktarımı 

Ģeklinde Walrasçı bir bakıĢ açısıyla yorumlanabilir (Barrett, 2001:20). Adam Smith‘ten 

baĢlayarak Jevons ve Walras ile devam eden iktisadi düĢüncede fiya t, ekonomik sistemde 

bireysel seçimlerin koordinasyonunda ve sistemin dengelenmesinde önemli bir role sahiptir 

(Levin, 2006:2). Çok sayıda bireyin ve görünürde birbirinden bağımsız olan ticari 

kararların arasındaki uyumu sağlayan, ekonomideki herkesin aynı fiyatla karĢı karĢıya 

kalması sonucunda ortaya çıkan bilgidir. Genel denge analizinde ya da daha genel olarak 

iktisat teorisinde yinelenen fikir, rekabetçi fiyat mekanizması ile sağlanan etkinlik 

düzeyinin baĢka sistemlerle elde edilemeyeceği düĢüncesidir. Buradan hareketle, etkinlik 

kavramı, Vilfredo Pareto (1909) ve Abram Bergson (1938) tarafından formüle edilmiĢ ve 

rekabetçi denge analizi ile iliĢkilendirilmiĢtir (Levin, 2006:2).  Bu araĢtırmaları takip eden 

süreçte Arrow (1951) ve Debrau (1951) refah teoremlerini üretmiĢtir. Refah teoremlerine 

göre, Pareto etkin (optimal) çıktılar ile rekabetçi fiyat dengesi arasında bir denklik vardır. 

Ticaret ise bu anlamda iktisadi büyümenin kaynağıdır. Ticaret, ekonomilerde, kaynakların 

optimal dağılımı ve uzmanlaĢma yoluyla çıktının ve refahın maksimizasyonunu 

sağlamaktadır. Piyasalar arası iliĢkilerin derecesi, fiyat mekanizmasının kaynak 

dağılımındaki etkinliğinin göstergesidir. Piyasalar entegre değilse, örneğin, fiyat sinyalleri 

talep fazlası olan bir piyasadan arz fazlası olan bir diğer piyasaya aktarılmayacak; fiyatların 

oynaklığı yükselecek; üreticiler uzun dönem rekabete göre uzmanlaĢmayacak ve ticaretten 

beklenen faydalar sağlanamayacaktır (Baulch, 1997:512). Buradan hareketle, piyasa 

entegrasyonunun ekonomide refah düzeyini yükselttiği ve büyümeyi tetiklediği yönünde bir 

fikir birliği olduğu söylenebilir.  

1950‘lerde Samuelson tam entegrasyonu, yerel piyasaların arz ve talep durumu veri 

iken, malların piyasalar arasındaki optimal dağılımı açısından değerlendiren makalesi ile 

ticaret-temelli piyasa entegrasyonu tanımını ortaya atar. Samuelson‘un uzamsal rekabetçi 

denge (Spatial competitive equilibrium) baĢlıklı bu makalesi daha sonra piyasa 

entegrasyonunda ESTJ (Enke 1951, Samuelson 1952, Takayama ve Judge 1971) modelinin 
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geliĢtirilmesini sağlamıĢtır. Etkinlik kavramı, sıfır marjinal kar denge koĢulunun 

sağlanması ile yakından iliĢkilidir. Bu nedenle de uluslararası ekonomide potansiyel Pareto 

geliĢmelerinin sağlanıp sağlanamayacağına iliĢkin bir refah söylemidir. Bu bağlamda, 

ticaret teorilerinde denge kavramının ifadesinde ESTJ uzamsal denge modeli önemli yere 

sahiptir (Barrett, 2001:20). Uzamsal piyasa dengesi, piyasalar arasındaki, taĢıma maliyetleri 

ve ticaret kısıtlamaları ile Ģekillenen uzun dönem iliĢkiyi ya da entegrasyonu ima 

etmektedir. ESTJ uzamsal rekabetçi denge modeli çerçevesinde, ürünlerin ya da bilginin 

piyasalar arasında transferi söz konusu ise, entegre piyasalarda fiyatların zaman içerisinde 

birlikte hareket ettiği gözlenmelidir.  

Samuelson‘un, fiyatlara yan bir rol atfeden ticaret-temelli piyasa entegrasyonu 

yaklaĢımı 1970‘lere kadar uluslararası iktisat alanında piyasa entegrasyonu 

araĢtırmalarındaki hâkim yöntemdir (Federico, 2012:474). Bu dönemde, fiyat-temelli 

uzamsal piyasa entegrasyonu kavramının tarım iktisatçıları tarafından kullanılması ve 

bunun test edilmesinde kullandıkları yaklaĢım daha sonra geliĢtirilen ekonometrik 

yöntemlere de öncülük etmiĢtir (Federico, 2012:474). Uzamsal piyasa entegrasyonu, dıĢ 

ticarete konu olan türdeĢ bir malın farklı bölgelerdeki fiyatlarının birlikte hareket ettiği ve 

bir piyasada oluĢan bilginin ve fiyat sinyallerinin bölgedeki diğer piyasalara aktarıldığı 

durumu ifade eder (Ghosh, 2003:159).  

Tarihsel perspektiften değerlendirildiğinde oldukça geniĢ bir kavram olan piyasa 

entegrasyonun açıklanmasında kuramsal olarak ticarete elverişlilik ve rekabet edebilirlik, 

piyasaların etkinliği ve arbitraj koşulları, tek fiyat yasası ve rekabetçi (uzamsal) piyasa 

dengesi temel teĢkil etmektedir (Barrett, 2001; Barrett ve Li, 2002; Federico, 2012). Piyasa 

entegrasyonu araĢtırmaları bu kavramlarla iliĢkili olarak temelde iki ana baĢlık altında 

düĢünülebilir. Birinci yaklaĢım, piyasa entegrasyonunu ticaret akıĢları temelli göstergeler 

ile ele alırken; ikinci yaklaĢım fiyat temelli göstergeler üzerinden ele almaktadır (Barrett, 

2001:20). Birinci yaklaĢım, piyasalar arası iliĢkileri ticarete elveriĢlilik ve rekabet 

edebilirlik kavramları ile açıklayan ve dolayısıyla karĢılıklı iliĢkileri bir süreç olarak ele 

alarak zaman içerisindeki birlikte harekete odaklanan yöntemleri kapsamaktadır. Ġkinci 

yaklaĢım ise, piyasalar arası iliĢkileri, piyasaların etkinliği ve arbitraj koĢullarından yola 

çıkarak değerlendiren ve dolayısıyla karĢılıklı iliĢkilerden kaynaklanan sonuçlara odaklanan 
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yöntemleri kapsamaktadır. Piyasalar arasındaki rekabetçi piyasa dengesinden hareketle, 

arbitraj ticareti yapanların piyasaları tüm arbitraj olanaklarından temizlediği 

savunulmaktadır. Eğer piyasalar arasında taĢıma maliyetlerinin ötesinde fiyat farklılıkları 

varsa arbitraj mekanizması nedeniyle fiyatların ortak bir düzeye doğru ilerlemesi beklenir. 

Bunun anlamı, belirli bir ürünün piyasasındaki alt piyasaların birbirlerine Walrasçı denge 

ile bağlı olacağı (Walras 1977) ve piyasanın uzamsal geniĢlemesi boyunca rekabetçi bir 

dengenin kurulacağıdır (Stordal ve Nyrud, 2003:58).  

Piyasa entegrasyonunu araĢtıran yaklaĢımların tümü ürünlerin ve/veya bilginin 

piyasalar arasındaki akıĢının ya da aktarımının uzamsal, zamansal ya da biçimsel olarak 

incelenmesini gerektirmektedir (Barrett 2001).  Bu nedenle piyasa entegrasyonunun 

ölçülmesinde genel olarak ya tek fiyat yasasına ya da fiyatların birlikte hareketine iliĢkin 

kanıt aranmaktadır. 

 

2.1.1.1. Tek Fiyat Yasası 

Bir piyasada, türdeĢ bir malın fiyatının tek bir fiyatta eĢitlenme eğilimi Tek Fiyat 

Yasası (LOP) olarak ifade edilmektedir. LOP, ticaret ve arbitrajın, iki veya daha fazla 

piyasada ticarete konu olan türdeĢ malların fiyatları üzerindeki etkisini açıklamaktadır. Tek 

fiyat yasasına göre, etkin piyasa koĢulları altında ticarete konu olan türdeĢ bir malın fiyatı, 

ticaretin nerede gerçekleĢtiğinden bağımsız olarak, tüm piyasalarda aynı olma 

eğilimindedir.  

Katı yorumu ile LOP, bir malın iki farklı piyasadaki fiyatının eĢit olduğunu ve 

fiyatların birlikte hareket ettiğini ima eder. Zayıf yorumu ile LOP, bir malın iki farklı 

piyasadaki fiyatının oransal olarak iliĢkili olduğunu ve fiyat düzeylerindeki farklılığın 

taĢımacılık maliyetleri gibi faktörler nedeniyle Ģekillendiğini ima eder.  

Fetter (1924), aynı malın satıldığı A ve B gibi iki piyasada, piyasalar malın 

piyasalar arası transferine uygun olarak konumlanmıĢ ise, ticarete konu olan malın fiyatının 

bu iki nokta arasındaki taĢıma maliyetinden daha fazla farklılaĢamayacağını ifade eder. 

Örneğin, taĢıma maliyeti TAB iken A piyasasında malın fiyatı PA ise B piyasasındaki en 

yüksek fiyat PA+TAB olabilir. Aksi halde, A piyasasındaki rekabet B piyasasını yok 
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edecektir. Benzer Ģekilde, B piyasasındaki fiyat PA- TAB‘ nin altına düĢerse, B piyasası A 

piyasasını yok edecektir. Bununla birlikte, fiyat söz konusu aralık içerisinde iken iki piyasa 

bir arada var olabilir (Fetter, 1924:521).  

Stigler ve Sherwin (1985) de bir malın piyasasını, taĢıma maliyetleri göz ardı 

edildiğinde, malın fiyatının tek fiyat olma eğilimde olduğu bölge olarak tanımlar. A 

piyasasında üretilen ve B piyasasında arz edilen bir ürün için A‘ dan B‘ ye taĢıma maliyeti 

TAB  iken,  PB = PA+ TAB  eĢitliğinin, etkin piyasa koĢulları geçerli ise ya da ürünün 

depolama maliyeti yoksa geçerli olacağını ifade eder.  

Etkin bir piyasada fiyatlar mevcut tüm bilgiyi yansıtacak ve yeni bilgiye mümkün 

olan en hızlı Ģekilde tepki verecektir. Tek fiyat yasası yorumlanırken türdeĢ malların 

fiyatlarının eĢitlenme eğiliminde olduğuna ancak bunun etkin piyasa koĢulları altında dahi 

anında gerçekleĢmediğine dikkat etmek gerekir. Bir malın fiyatı, arz Ģokları ve talepteki 

dalgalanmalar neticesinde aynı piyasanın baĢka bir kısmında geçici olarak 

farklılaĢabilmektedir. Bu bağlamda, zayıf yorumuyla LOP, bir ürünün fiyatının, piyasanın 

farklı bölgelerinde geçici olarak farklılaĢmasına izin verir. Fiyatların yakınsaması arbitraj 

mekanizması çerçevesinde anlaĢılması gereken dinamik bir süreç ifade etmektedir. George 

Hay‘in (1999) de dikkat çektiği gibi, arbitraj, fiyat farklılıklarını gideren bir mekanizma 

olarak iĢlemektedir. Ancak, sistemde bu mekanizmanın anında iĢlemesine engel olacak 

kadar sürtünme genel olarak mevcuttur.  

Cournot‘nun piyasa tanımında örtük olarak ifade edildiği gibi, etkin piyasa hipotezi 

ve tek fiyat yasası piyasa entegrasyonu ile doğrudan iliĢkilidir. Eğer LOP iki veya daha 

fazla piyasa için geçerli ise bu piyasaların entegre olduğu söylenir. Entegre bir piyasada 

türdeĢ malların fiyatlarının yakınsamasını ya da eĢitlenmesini sağlayan hâkim kuvvet 

arbitraj mekanizmasıdır. Bir piyasada, arbitraj olanakları ne kadar fazlaysa, bu piyasadaki 

türdeĢ malların fiyatlarının tek fiyata yakınsama eğilimi de o kadar güçlüdür. Arbitraj 

mekanizmasının iĢleyebilmesi için piyasalar arasında bilgi akıĢının ya da malların fiziki 

ticaretinin gerçekleĢmesi gerekmektedir.  
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2.1.1.2. Ticarete Elverişlilik ve Rekabet Edebilirlik  

Bir ürünün ticarete elverişlilik (tradability) düzeyi o ürünün taĢınabilirliği ile 

belirlenmektedir. TaĢınabilirlik ölçütü ise ürünün transferine iliĢkin taĢıma maliyetleri ya da 

ticaret kısıtlamaları ile belirlenmektedir. Piyasa entegrasyonu bağlamında, bir ürünün iki 

piyasa arasında ticareti gerçekleĢiyorsa ya da arbitrajcılar, ticaretin yokluğu halinde, sıfır 

marjinal getiri ile karĢı karĢıya kaldıklarında,  malın bir yerden diğerine ihraç edilmesi veya 

edilmemesi noktasında kayıtsız kalıyorsa o ürün ticarete elveriĢlidir (Barrett ve Li, 

2002:293). Buradaki ikinci koĢul, rekabet edebilirlik (contestability) olarak 

adlandırılmaktadır (Barrett ve Li, 2002:293).  

Ticarete elveriĢlilik, bir piyasadaki talep fazlasının diğer bir piyasaya aktarımını 

sağlamakta; bu da ürünlerin piyasalar arasındaki fiziki ticaret akıĢlarının incelenmesiyle 

gözlenebilmektedir. Bu durumda, fiyatların birlikte hareketi söz konusu olsa dahi eksik 

rekabet, ticari kısıtlamalar, iletim kısıtları veya gözlenemeyen transfer maliyetleri 

nedeniyle, Pareto etkin olmayan dağılımlarla tutarlı olarak, piyasalarda ticarete konu olan 

ürünün fiyatının tüm piyasalarda aynı olması gerekmemektedir (Barrett, 2005:3). Bununla 

beraber, sözü geçen bu etkenlerden bağımsız olan yani ticarete tam olarak elveriĢli bir 

ürünün iki piyasa arasındaki ticareti tek fiyat yasasına tabidir. Bunun anlamı ise, herhangi 

bir transfer engeliyle karĢı karĢıya olmayan bir ürünün piyasasının Walrasçı etkin piyasa 

koĢulları ile karakterize olacağıdır. Diğer bir ifade ile ticarete tam olarak elveriĢlilik, 

piyasadaki arbitraj olanaklarının, bilgi ya da fiziki ticaret akıĢı yoluyla piyasa aracıları 

tarafından piyasadan temizlendiği duruma iĢaret etmektedir. Buradan hareketle, piyasa 

entegrasyonu bağlamında ticarete elveriĢlilik kavramı, hem fiyatların birlikte hareketini 

hem de tek fiyat yasasının geçerliliğini ima ediyor olabilir. Bununla birlikte, piyasa 

entegrasyonunun sadece ticarete elveriĢlilik üzerinden ölçülmesi, ticarete elveriĢlilik, Pareto 

etkin olmayan dağılımlarla çeliĢmediği için eksiklikler içermektedir. Bu nedenle, uzamsal 

piyasa entegrasyonu araĢtırmaları rekabetçi denge ve arbitraj ticaretinde sıfır marjinal kar 

anlamına gelen Pareto etkinlik kavramları üzerine odaklanmaktadır.  
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2.1.1.3. Rekabetçi Uzamsal Piyasa Dengesi  

LOP‘un klasik spesifikasyonu uzun dönem rekabetçi piyasa dengesinin varlığı 

olarak düĢünülebilir. Eğer piyasalar etkinse, rekabetçi denge bağlamında, arbitrajdan 

beklenen marjinal karın sıfır olduğu dolayısıyla da piyasalar arasındaki taĢıma maliyetleri 

hesaba katıldığında LOP‘un geçerli olması beklenir. Bu koĢullar altında ise piyasaların 

entegre olduğu sonucuna varılabilir.  

ESTJ modelinde, türdeĢ bir ürünün fiyatının iki piyasa arasındaki dağılımı, ticaret 

hacminin kısıtlanmadığı durumda yukarıdan piyasalar arasındaki arbitraj maliyeti; aĢağıdan 

ise ticaret hacminin belirli bir tavan değerine ulaĢması ile sınırlıdır. ESTJ uzamsal denge 

modeline göre ticaret kısıtlamaları ve arbitraj koĢullarına göre üç farklı denge durumu söz 

konusu olabilir (Barrett, 2001:21):  

 
t t tA B ABE P P           (2.1) 

EĢitlik (2.01)‘in iĢaret ettiği iki durum eĢitlik (2.2) ve eĢitlik (2.3) ile ifade edilebilir.  

 
t t tA B ABE P P           (2.2) 

 
t t tA B ABE P P           (2.3) 

EĢitlik (2.2) geçerli ise ürün A ve B piyasaları arasında ticarete elveriĢli olup 

fiziksel ticaret akıĢının gerçekleĢip gerçekleĢmemesinden bağımsız olarak rekabetçi piyasa 

dengesinden kaynaklı refah kazanımları sağlanacaktır. Bu durum Baulch (1997) tarafından 

ticarete elveriĢlilik halinde rekabetçi denge koĢulu; Barrett ve Li (2002) tarafından tam 

entegrasyon olarak adlandırılmaktadır.  

EĢitlik (2.3)‘ün geçerli olduğu durumda ise arbitraj ticaretinden beklenen kar 

negatiftir. Dolayısıyla ticareti özendirecek fırsatlar söz konusu değildir. Bu durum, 

piyasalar arası transfer maliyetlerinin yüksekliği nedeniyle arbitrajın kazanç sağlamaması 

dolayısıyla ticaretin gerçekleĢmediği rekabetçi uzamsal denge (parçalı rekabetçi denge; 

segmented competitive equilibrium) anlamına gelmektedir (Samuelson 1952; Barrett ve Li, 
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2002:293). Nitekim bu durumda katı yorumu ile LOP geçerli olmayacaktır. Eğer ticaret 

kısıtsız olarak gerçekleĢirse arbitraj ticareti yapanların elde edeceği kazanç sıfır olacak ve 

eĢitlik (2.2)‘de ifade edilen durum açığa çıkacaktır. Bu durumda ise iki piyasa birlikte 

hareket edecektir.  

Bununla birlikte, eğer ticaret kısıtlamaları varsa, üçüncü bir denge koĢulu ortaya 

çıkmaktadır. EĢitlik (2.4) ile ifade edilen bu durumda ise piyasalar arası ticaretten beklenen 

kazanç pozitiftir.  

 
t t tA B ABE P P           (2.4) 

 Arbitraj ticaretinden beklenen kazancın pozitif olduğu halde, eksik rekabet dengesi, 

oligopol ya da oligopson piyasa davranıĢı ile ya da ticaret hacminde bağlayıcı kota 

kısıtlamalarının varlığı ile açıklanabilir. Bununla beraber, bu model spesifikasyonu ile ifade 

edilen durumda piyasaların etkinliğine iliĢkin bir bulgu aydınlatıcı olmakla birlikte aksini 

iĢaret eden bulgunun yorumu net değildir. Etkinsizlik bulgusunun kesin olarak eksik 

rekabete iĢaret ettiği söylenemez. 

Piyasa etkinliğinin bu tür ifadesi sadece firma düzeyinde kar maksimizasyonunu 

değil; aynı zamanda negatif olmayan marjinal arbitraj karlarının minimize edilmiĢ olması 

nedeniyle piyasaya giriĢin özendirici olmadığı, tam rekabetçi uzun dönem dengesini de ima  

etmektedir. Ticaret hacminin kısıtsız olduğu durumda sıfır marjinal kar –sıfır arbitraj- 

dengesi; kısıtlayıcı kotaların varlığında ise pozitif marjinal karlar söz konusudur.  

ESTJ modelinde dikkat edilmesi gereken diğer bir husus, modelin ifade ettiği 

uzamsal dengenin sağlanması için ticaretin ne gerek ne de yeter koĢul olmasıdır. Bu 

nedenle piyasa entegrasyonu araĢtırmalarında piyasaların etkinliği –piyasa dengesinin 

sağlanması- ve piyasaların entegrasyonu –ticarete elveriĢlilik- kavramların arasındaki ayrım 

önem kazanmaktadır.  

ESTJ modelinde kuramsal olarak, 

(i) Uzay-zamanda çoklu (rekabetçi) denge 

(ii) Fiyatların birlikte hareketi (2.2) ve (2.3) ya da 
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(iii) Rekabetçi dengenin piyasa etkinliği sağlanmaksızın gerçekleĢmesi 

mümkündür. 

 Uzamsal piyasa dengesi, piyasaların, taĢıma maliyetleri ve ticaret kısıtlamaları ile 

Ģekillenen uzun dönemli iliĢkisini ya da entegrasyonunu ima etmektedir. Denge 

durumunda, eğer piyasalar arasında ticaret de söz konusu ise, entegre piyasalarda fiyatların 

zaman içerisinde birlikte hareket ettiği gözlenmelidir. Bununla birlikte, uzamsal piyasa 

dengesi ve piyasa entegrasyonu kavramları birbirleri ile iliĢkili olmakla beraber farklı 

kavramlardır. Buradan hareketle Barrett ve Li (2002), fiyatlar, taĢıma maliyetleri ve ticaret 

hacmi değiĢkenlerini kullanarak piyasa entegrayonu ve uzamsal piyasa dengesi 

kavramlarına iliĢkin ayrımı Ģu Ģekilde ifade etmektedir: 

(1) Tam entegrasyon: 0jitR   ve 0jit   

(2) Parçalı Denge: 0jitR   ve 0jit   

(3) Eksik entegrasyon: 0jitR   ve 0jit   

(4) Parçalı dengesizlik: 0jitR   ve 0jit   

Burada 
jit  j piyasasından i piyasasına taĢıma maliyetini; 

jit it jt jitR P P    olmak 

üzere uzamsal arbitrajdan sağlanan karı; 
itP  ve 

jtP , sırasıyla, malın i piyasasındaki ve j 

piyasasındaki fiyatını ifade etmektedir. 

Ġlk iki koĢul, uzamsal denge ile tutarlı olmakla birlikte entegrasyon sadece ilk 

koĢulun geçerli olması halinde söz konusudur. Son iki koĢul ise uzamsal denge ile tutarlı 

olmamakla birlikte üçüncü koĢul entegrasyon ifade etmektedir. Barrett ve Li (2002)‘ye 

göre, mevcut literatürün eksikliği, sadece fiyat değiĢkeni üzerine odaklanması ve 

entegrasyonu, denge koĢulunu da içeren birinci koĢul üzerinden araĢtırmasıdır.   
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2.1.1.4. Piyasalar arası Oynaklık Aktarımı 

Oynaklık aktarımı ya da oynaklığın yayılma etkisi, bir piyasadaki oynaklığın, 

piyasalar arasındaki arbitraj mekanizması yoluyla diğer piyasalara aktarılmasıdır. Bu 

piyasalar geçici olarak, uzamsal olarak ya da dikey olarak ayrık olabilir. Geçici ve uzamsal 

oynaklık aktarımı piyasaların etkinliği ile iliĢkilendirilebilir (Natcher ve Weaver , 1999:1). 

Etkin bir piyasada fiyatlar mevcut tüm bilgiyi yansıtmakta ve fiyat değiĢimleri ancak 

piyasaya yeni ve beklenmedik bir bilgi giriĢi olduğunda gerçekleĢmektedir. Bir piyasadaki 

fiyat değiĢimlerinden kaynaklanan oynaklık diğer piyasalara aktarılıyorsa bu piyasaların 

entegre oldukları düĢünülmektedir. Bu yönüyle uzamsal piyasa entegrasyonu, bir 

piyasadaki fiyat bilgisinin baĢka piyasalardaki fiyat tahminlerini iyileĢtirebileceğini ima 

ettiği için etkin piyasa hipotezi ile çeliĢmektedir. Diğer yandan, piyasalardaki fiyat 

dalgalanmaları Ģoklar neticesinde Ģekillenebilmektedir. Eğer piyasalar etkinse bu fiyat 

dalgalanmaları ve dolayısıyla oynaklığın aktarımı da geçici olacaktır (Natcher ve Weaver , 

1999:1). Diğer bir deyiĢle, Ģokların etkisi kalıcı değilse oynaklığın piyasalar arasındaki 

aktarımı piyasaların etkin olmadığı anlamına gelmeyebilir.  

Dournbusch vd. (2000) bir ülke, küresel finansal piyasalarla ne kadar entegre ise ya 

da bir bölgedeki finansal piyasalar birbirleri ile ne kadar sıkı entegre ise, varlık fiyatlarının 

ve diğer ekonomik değiĢkenlerin de o kadar uyum içinde hareket edeceğini ifade eder. 

Entegrasyonun derecesi yükseldikçe Ģokların bulaĢıcı etkisi de güçlenir. Bu nedenle, 

finansal ekonometride, getiri ve oynaklık üzerindeki Ģokların bir piyasadan diğerine 

aktarımını açıklamaya yönelik analizler, portföy çeĢitlendirme ve risk yönetimi açısından 

olduğu kadar piyasaların entegrasyonunun araĢtırılmasında da önemli bir göstergedir. 

Finansal piyasalarda entegrasyon, birlikte hareket ya da piyasalar arasındaki 

korelasyonun derecesi gibi bulguların piyasa katılımcılarının kararları üzerinde önemli 

etkiye sahip olduğu bilinmektedir. Markowitz (1952) finansal varlıklar arasındaki 

korelasyonun portföy seçiminde önemli rol oynadığının altını çizerken; piyasalar arasındaki 

yüksek korelasyonların piyasaların entegre olduğuna iĢaret ettiğini ve buradan hareketle 

uluslararası portföy çeĢitlendirme olanaklarının sınırlandığını ifade etmektedir.  Piyasa 

katılımcılarının kararları piyasa içi ve piyasalar arası bilgi akıĢı ile Ģekillenir. Etkin piyasa 
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koĢulları geçerli ise fiyat sinyalleri piyasalardaki mevcut bilginin diğer piyasalara iletimini 

sağlayacak ve piyasalar yeni bilgiye mümkün olan en hızlı Ģekilde tepki verecektir. Bu 

nedenledir ki finansal piyasaların serbestleĢmesi ve küreselleĢme piyasaların karĢı lıklı 

bağımlılık ve entegrasyon derecesinin artmasına neden olmuĢtur.  

Oynaklığın yayılma etkisi (spillover), piyasaların bölgesel ya da küresel olarak 

entegre olup olmadığının ya da entegrasyonun derecesinin araĢtırılmasında vekil (proxy) 

değiĢkenler olarak kullanılmaktadır (Bhar ve Nikolova, 2009:204). Bir piyasadaki Ģokların 

baĢka piyasalardaki getiri ve oynaklıkta meydana getirdiği değiĢiklikler ya da oynaklığın 

aktarım mekanizmaları piyasalar arası etkileĢimlerin incelenmesinde önemli rol oynar 

(Harris ve Pisedtasalasai, 2006:1556). Bir piyasadaki oynaklığa karĢı baĢka bir piyasada 

oluĢan tepki finansal piyasa entegrasyonunun bir sonucudur (Gallo ve Otranto, 2008:3012; 

Calvo ve Reinhart, 1996:3). Ġki ulusal piyasa arasındaki koĢullu korelasyonun artması, bu 

iki piyasanın daha yüksek derecede entegre olduğu anlamına gelir ve uluslararası portföy 

çeĢitlendirmesinden beklenen faydanın eksildiğini ima eder (Tse ve Tsui, 2002:360).  

 

2.2. PĠYASA ENTEGRASYONUNUN TEST EDĠLMESĠ 

Tarihsel perspektiften değerlendirildiğinde piyasa entegrasyonu kavramı oldukça 

geniĢ bir kavramdır. Cournot tarafından ortaya atılan tanım, hala kavramı açıklamakta 

kullanılan temel tanım olmakla birlikte, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde önerilen 

yaklaĢımlar farklılık göstermektedir. Aslında, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde 

tercih edilen yöntem, araĢtırmacının piyasa entegrasyonunu hangi yönüyle ele aldığının da 

göstergesidir. Bu anlamda, temelde iki faklı bakıĢ açısından söz edilebilir. Buna göre, 

entegrasyon, piyasalar arasındaki fiziki ticareti odağına alan akım-temelli göstergeler ya da 

etkinliği odağına alan fiyat-temelli göstergeler ile açıklanabilir (Barrett, 2001:20). Burada, 

fiyat verilerinin bolluğu ve eriĢilebilirliği nedeniyle ampirik literatürün fiyat-temelli 

yaklaĢımlar üzerine yoğunlaĢtığını belirtmek gerekir. Piyasa entegrasyonunun sadece fiyat 

temelli göstergeler üzerinden test edilmesini en katı biçimde eleĢtiren literatür dahi veri 

yetersizliğinin yöntem seçimi üzerinde yarattığı kısıdı görmezden gelmemektedir. 

Piyasalara ait fiyat verilerinin yanı sıra ticaret hacmi, taĢıma maliyetleri ve ticaret 
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kısıtlamaları gibi verilerin tümünü içeren bir analiz elbette sadece fiyat verisine dayalı 

gerçekleĢtirilen analizlere göre daha etkin sonuçlar üretecektir. Ancak, fiyat dıĢındaki 

piyasa verilerine ulaĢmadaki güçlük araĢtırmacıların yöntem seçimini etkileyen en önemli 

kısıdı oluĢturmaktadır. 

Piyasalar arası iliĢkiler, piyasaların birlikte hareketi ve piyasa entegrasyonu 

literatürde ampirik olarak iki temel metodolojik yaklaĢım kullanılarak incelenmiĢtir. Birinci 

yaklaĢım piyasalar arasında uzun dönemli ortak bir stokastik trendin varlığına yani 

eĢtümleĢme bulgusuna iliĢkin kanıt araĢtırır. EĢtümleĢme analizleri kullanılarak 

gerçekleĢtirilen çalıĢmaların çoğunda kuramsal dayanak tek fiyat yasasıdır.  

Fiyatların birlikte hareketinin incelenmesinde kullanılan metodolojik yaklaĢımlar, 

1980‘lere kadar korelasyon ve regresyon analizleri üzerinde yoğunlaĢmıĢtır. 1980‘lerde 

eĢtümleĢme analizlerinin geliĢtirilmesi ile literatürde yoğunlukla kullanılan yaklaĢım 

eĢtümleĢme analizleri olmuĢtur. Fiyat temelli bu modeller fiyat dinamiklerinin piyasa 

dengesini ima ettiğini örtük biçimde varsaymaktadır. Literatürde eĢtümleĢme analizlerinin 

tercih edilmesinin bir nedeni, incelenen fiyat serilerinin çiftler halinde ya da grup olarak 

eĢtümleĢme iliĢkisine sahip olmaları yönündeki bulgunun piyasaların entegre olduğuna 

iĢaret etmesidir. Bununla beraber, bir diğer neden de eĢtümleĢme çözümlemesinin hata 

düzelme mekanizması (ECM) spesifikasyonunun, seriler arasındaki kısa dönem 

dengesizliklerin uzun dönem dengeye ayarlanma dinamikleri hakkında bilgiler içermesidir. 

O halde, eĢtümleĢme iliĢkisi piyasaların uzun dönemli birlikte hareketine iliĢkin kanıt 

sunarken, ECM ise uzun dönem dengesine ayarlanma hızı yani bir bakıma piyasaların 

etkinliğine iliĢkin kanıt içermektedir. ECM bulguları, piyasaların etkinliği yönünde çıkarım 

yapmak amacıyla kullanılacaksa dikkat edilmesi gereken husus analizde kullanılan verilerin 

frekansıdır. Eğer piyasaların ürettiği verinin frekansı yüksek iken analiz edilen verilerin 

frekansı ortalama alınarak düĢürülmüĢ ise ECM bulgularının piyasaların etkinliğine iliĢkin 

çıkarımında dikkatli olmak gerekmektedir. Analiz edilen serilerin frekansı ile gerçekteki 

ayarlanma frekansı denk değilse tahmin edilen dengeye ayarlanma hızı yukarı yönlü 

yanlılık barındırabilir. Bu yanlılık, analiz edilen serilerin frekansı gerçek yarılanma 

zamanını aĢıyorsa – örneğin ayarlanma hızı aylık serilerle tahmin edilirken fiyatlar gerçekte 

haftalık ayarlanıyorsa daha ciddi boyutlarda olabilir (Federico, 2012:487). 
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Barrett (2001) sadece LOP‘un geçerliliğinin piyasa entegrasyonu olarak 

yorumlanmasını eksik bulmaktadır. Piyasa etkinliği hipotezinin test edilmesinde kullanılan 

yaklaĢımlar çeĢitli basitleĢtirici varsayımlar içerdiğinden, etkinlik testlerinin, model 

spesifikasyonunun altında yatan varsayımların doğruluğundan ayırt edilemez olduğunu ileri 

sürmektedir. Ticaret akıĢları ve kısıtlamalarına iliĢkin bilginin piyasa etkinliğinin 

anlaĢılmasında önemli bir role sahip olduğunu belirtmektedir. Bu nedenle, piyasa 

entegrasyonunun araĢtırılmasında fiyat ve taĢıma maliyetlerinin yanı sıra ticaret akıĢlarına 

iliĢkin verilerin de kullanılmasının gerektiğini ifade ederken böyle bir veri setine ulaĢmanın 

ne denli güç olduğunu da vurgulamaktadır.  

Ampirik literatürde yoğun olarak kullanılan ikinci yaklaĢım ise piyasalar arası 

(çapraz) korelasyonların zaman içindeki değiĢimlerinin çok değiĢkenli GARCH tipi 

modeller çerçevesinde doğrudan incelenmesine dayanır. Bu grup içinde değerlendirilen 

yaklaĢımların eĢtümleĢme analizlerine göre avantajı finansal piyasalardaki veri üretme 

süreçlerinin dinamik doğasından kaynaklanır. Finansal piyasalarda piyasa entegrasyonunun 

derecesi, ekonomik ve finansal koĢullara bağlı olarak zaman içerisinde değiĢkenlik gösterir. 

Dolayısıyla, kullanılan ekonometrik yöntemlerin de entegrasyonun zaman içindeki 

dinamiklerini yakalayabilmesi gerekir. 

Cappiello vd. (2006) entegrasyonun ölçümünde iki yöntem önermektedir: zamanla 

değiĢen (GARCH) korelasyon ve kantil regresyon temelli eĢbağımlılık (co-dependence) 

ölçütü. Kim vd (2006) ise birbirini tamamlayan üç teknik önermektedir: dinamik 

kointegrasyon (eĢtümleĢme), Haldare ve Hall yöntemi ve zamanla değiĢen korelasyonlar. 

Gupta vd. (2015) piyasa entegrasyonunun göstergeleri olarak yedi farklı ölçü önermektedir: 

Beta yakınsaması (yakınsamanın hızını ölçer); sigma yakınsaması (yatay kesit yayılımını 

ölçer); varyans oranı (ortak değiĢkenliği ölçer); asimetrik dinamik koĢullu korelasyon 

(zamanla değiĢen korelasyonu ölçer); dinamik kointegrasyon (zamanla değiĢen uzun dönem 

iliĢkiyi açıklar); ortak faktörler yaklaĢımı (temel bileĢenler analizi kullanılarak önceden 

tanımlanmıĢ ekonomik ve istatistiksel ortak faktörlerden kaynaklanan değiĢkenliği ölçer). 

Federico (2012), piyasa entegrasyonuna iliĢkin ideal bir araĢtırmanın çerçevesini 

çizer. Buna göre, araĢtırma, kapsadığı ürün ve piyasa bakımından en geniĢ ve temsil 
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derecesi en yüksek veri seti ile baĢlamalıdır. Veri setinin kapsamı, ürünlerin fiziksel 

özelliklerindeki, regülasyonların derecesindeki ve piyasaların rekabet düzeylerindeki 

farklılıkları içerecek Ģekilde geniĢ olmalıdır. Benzer Ģekilde, veri seti birbirleriyle ticaret 

halinde olduğu bilinen mümkün olan en geniĢ coğrafi alanı kapsamalıdır. Her bölge 

ve/veya ürün için, mümkün olan en yüksek frekansla ölçülmüĢ fiyat verisine ulaĢılmalı; 

seçilen ürünlerin homojen olmasına dikkat edilmelidir. Verilerin analizi, öncelikle 

piyasaların etkinliği üzerine odaklanmalıdır. Ancak, piyasaların etkinliğinin araĢtı rılması 

piyasa entegrasyonu için yeterli değildir. Federico‘ya göre, piyasa entegrasyonu 

bağlamında daha önemli olan bulgu fiyatların birlikte hareketi veya fiyat yakınsamasının 

araĢtırılması ile elde edilebilecektir. Bunun nedeni,  yakınsamanın, uzun dönemde 

gözlemlenebilen bir olgu olması ve süreçteki geliĢimin anlaĢılmasındaki öneminden 

kaynaklanmaktadır. Fiyatların birlikte hareketi uzun dönemli bir olgu olup görece daha 

uzun veri dönemi ve düĢük frekanslı verinin analizini gerektirmektedir. Tüm bunlara ek 

olarak, elde edilen parametre tahminlerinin dirençliliğini test etmek bakımından, analizlerin 

farklı frekanslardaki veri setlerinin kullanımını içerecek biçimde tasarlanması 

gerekmektedir. Federico‘ya göre, bu Ģekilde kurgulanmıĢ bir araĢtırma, piyasa 

entegrasyonunun, Cournot‘nun entegre piyasa tanımındaki iki koĢul bakımından da 

sınanmasını mümkün kılacaktır (Federico, 2012:489).  

Bu çalıĢmada önerilen yaklaĢım, Avrupa elektrik piyasalarında piyasa 

entegrasyonunun test edilmesinde Federico (2012) tarafından önerilen çerçeveye uygun 

olarak tasarlanmıĢtır. Avrupa ülkelerinde elektrik piyasalarının rekabete açılma süreçleri , 

piyasaların regülasyon dereceleri ve elektrik borsalarının kuruluĢ yılları farklılaĢmaktadır. 

Bu nedenle, veri seti, analizlerin güvenilir olarak yapılmasını sağlamak koĢuluyla, en fazla 

sayıda ülkeyi içerecek zaman aralığında seçilmiĢtir. Buna ek olarak, elektrik piyasalarının 

entegrasyonu üzerinde etkili olduğu bilinen coğrafi yakınlık, ülkeler arası iletim ağı 

kapasitesi ve ülkelerin birincil kaynak kompozisyonu gibi değiĢkenler veri elde etmede 

yaĢanan güçlükler nedeniyle göz ardı edilmiĢ; Avrupa toptan satıĢ elektrik piyasalarından 

elde edilen spot (gün-öncesi) elektrik fiyatları zaman serileri analiz edilmiĢtir.  
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Perakende satıĢ düzeyinde, elektriğin üretiminde kullanılan birincil kaynağa 

(konvansiyonel, yenilenebilir vb.) göre, elektriğin de ürün farklılaĢmasına ya da tüketici 

tercihine dayalı bir farklılaĢmaya tabi olduğu düĢünülebilir. Ancak, elektrik piyasalarında 

toptan satıĢ düzeyindeki rekabette, tüketici, elektrik satın alacağı tedarikçiyi 

seçemediğinden, elektriğin toptan satıĢ düzeyinde homojen bir ürün olduğu söylenebilir. 

Bununla birlikte, önceki bölümde açıklandığı gibi, Avrupa elektrik piyasalarında fiyatın 

belirlenmesinde kullanılan algoritma ile komĢu piyasalar arasında fiyat farklılıkları olması 

halinde iletim ağının tam kapasite kullanımını sağlayacak Ģekilde tasarlanmıĢ bir 

optimizasyon problemi çözülmektedir. Buradaki çözüm, hem piyasalardaki üretici ve 

tüketici artığının hem de piyasalar arasındaki iletim kapasitesi kısıdını ifade eden iletim ağı 

kısıt yönetimi bedelinin bir fonksiyonu olan sosyal refahı maksimize eden bir optimizasyon 

yaklaĢımına dayanmaktadır. Bunun anlamı, fiyat verilerinin örtük olarak, belirli bir miktar 

elektriğin piyasalar arasındaki iletiminin maliyetini de içerdiğidir. Ayrıca, sadece aynı ya 

da benzer özelliklere sahip piyasalar değil farklı gereksinimlere sahip piyasalar da tek bir 

algoritma altında birleĢtirildiği için, fiyat belirlenirken piyasalar arasındaki yapısal 

farklılıklar da göz ardı edilmemektedir. Bununla birlikte, bu çalıĢmada, coğrafi yakınlık ve 

iletim ağı kapasitesi, bölge seçim kriterlerinin oluĢturulmasında da göz önünde 

bulundurularak dolaylı biçimde analizlere dâhil edilmiĢtir. Böylece bu çalıĢmanın en 

önemli kısıdını oluĢturan bu durumun üstesinden gelinmeye çalıĢılmıĢtır.  

Avrupa toptan satıĢ elektrik piyasalarından elde edilen fiyat verileri günlük 

frekansta gerçekleĢmiĢ verilerdir. ÇalıĢmada öncelikle, piyasalar arası  oynaklık aktarım 

mekanizmaları, koĢullu korelasyonların zamanla değiĢen dinamik yapısı çözümlenerek 

araĢtırılmıĢtır. Ġkinci aĢamada, fiyatların uzun dönemli birlikte hareketinin araĢtırılmasında 

eĢtümleĢme analizinden yararlanılmıĢtır. Burada, eĢtümleĢme analizlerinin gerektirdiği 

üzere daha uzun dönemi kapsayan ve daha düĢük frekanslı veri seti analiz edilmiĢtir. Bu 

amaçla, günlük frekanstaki fiyat verileri ortalama alınarak aylık frekansa dönüĢtürülmüĢtür. 

Fiyat iliĢkilerinin çözümlenmesinde, uzun dönemli iktisadi iliĢkilerde var olması muhtemel 

yapısal değiĢiklikleri de dikkate alabilmek için Johansen vd. (2000) eĢtümleĢme yaklaĢımı 

kullanılmıĢtır. Bu yaklaĢım, iki dıĢsal yapısal kırılmanın uzun dönem eĢtümleĢim iliĢkisine 

kukla değiĢkenler yoluyla dahil edilmesine imkan sağlamaktadır. Bununla beraber, 
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eĢtümleĢme analizi, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde uzun dönemli bir yaklaĢım 

olarak fiyatların uzun dönemli birlikte hareketinin incelenmesi amacıyla kullanılmıĢ; kısa 

dönemli dengeden sapma davranıĢlarının incelenmesinde ECM spesifikasyonundan 

yararlanılmamıĢtır. Bunun nedeni, ortalama alınarak frekansı düĢürülen ve eĢtümleĢme 

analizinde kullanılan veri aylık frekansta iken; fiyat verilerindeki gerçek ayarlanma 

frekansının günlük olmasından kaynaklanabilecek yanlı çıkarımlardan kaçınmaktır. 

Bu bilgiler ıĢında, bu kısmın takip eden alt baĢlıklarında, bu çalıĢmada piyasa 

entegrasyonunun test edilmesinde benimsenen kısa ve uzun dönem yaklaĢımların seçimine 

iliĢkin gerekçeler ana hatlarıyla açıklanmaktadır. Bununla beraber, analizlerde kullanılan 

metotlar, iliĢkili oldukları sorunsal bağlamında üçüncü ve dördüncü bölümlerde ayrıntılı 

olarak açıklanacaktır.  

 

2.2.1. Kısa Dönem YaklaĢımı: Dinamik KoĢullu Korelasyon Analizi 

Finansal piyasalarda piyasa entegrasyonunun derecesi, ekonomik ve finansal 

koĢullara bağlı olarak zaman içerisinde değiĢkenlik gösterir. Dolayısıyla, kullanılan 

ekonometrik yöntemlerin de entegrasyonun zaman içindeki dinamiklerini yakalayabilmesi 

gerekir (Karolyi ve Stulz, 1996:953; Gupta vd., 2015:710; Kim vd., 2005:2478). 

EĢtümleĢme analizleri uzun dönemde ortak hareketi araĢtıran yöntemler olarak yüksek 

frekanslı veri ve görece kısa örneklem dönemleri için anlamlı sonuç üretmekte yetersiz 

kalabilmektedir (Evans ve McMillan, 2006:2). Bu bakımdan GARCH (GenelleĢtirilmiĢ 

Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans) modeli temelli yaklaĢımlar finansal entegrasyonun 

değiĢken doğasıyla daha uyumlu görünmektedir. Bu yaklaĢımların dezavantajı ise farklı 

model spesifikasyonları ile farklı sonuçlar elde edilebilirken herhangi bir spesifikasyonun 

bir diğerine göre mutlak olarak üstün olduğunun söylenememesidir (Evans ve Mcmillan, 

2006:3). Diğer yandan, Hansen ve Lunde (2005) oynaklığın modellenmesinde, 330 farklı 

model spesifikasyonunu test etmiĢ ve bunların hiçbirinin GARCH(1,1) spesifikasyonu 

karĢısında belirgin bir üstünlük sağlamadığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Benzer Ģekilde, Anderson 

ve Bollerslev (1998) ve Wang ve Wu (2012) da GARCH(1,1) spesifikasyonunun 

maksimum benzerlik tahmincilerinin yakınsama hızı bakımından rakip spesifikasyonlar 
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karĢısındaki üstünlüğünü ifade etmektedir. Erdoğdu (2016) Avrupa‘daki gün öncesi elektrik 

piyasalarındaki asimetrik oynaklığın araĢtırıldığı çalıĢmada EGARCH(1,1), EGARCH(1,2), 

EGARCH(2,1) ve EGARCH(2,2) spesifikasyonları arasında EGARCH(1,1) 

spesifikasyonunun diğerlerinden daha üstün sonuçlar ürettiğini belirtmektedir.   Bununla 

birlikte, piyasa entegrasyonunun ölçülmesinde statik korelasyon analizi yetersiz 

kalmaktadır (Gupta vd., 2015:718). GARCH modelleri piyasa oynaklığının varyans- 

kovaryans aktarım mekanizmasını tahmin edebilmekte ancak bu mekanizmadaki zamanla 

değiĢen yapıyı yakalayamamaktadır (Wang ve Moore, 2008:117). GARCH modeli temelli 

DCC yaklaĢımı zaman içinde değiĢen koĢullu korelasyonları dikkate alan bir yaklaĢım 

olarak finansal piyasalarda birlikte hareketin zaman içindeki dinamik yapısını 

yakalayabilmektedir (Wang ve Moore, 2008:117; Tse ve Tsui, 2002:361). 

 

2.2.2. Uzun Dönem YaklaĢımı: EĢtümleĢme Analizi 

Uzamsal fiyat iliĢkileri, piyasa entegrasyonunu açıklamada önemli bir göstergedir. 

TürdeĢ malların farklı bölgelerdeki (piyasalardaki) fiyatları uzun dönemde ortak hareket 

ediyorsa piyasa entegrasyonunun sağlandığı söylenir. Farklı piyasalarda ticarete konu olan 

türdeĢ malların fiyatları, genellikle oransal olarak birlikte hareket eder. Bu ortak seyir uzun 

dönem boyunca geçerli ise söz konusu piyasalar entegre olduğu söylenebilir. 

Piyasa entegrasyonunun sağlanmasında piyasaların serbestleĢmesi, etkinlik ve fiyat 

istikrarı bakımından önemli bir geliĢmedir. Etkin piyasa koĢulları geçerli ise fiyat sinyalleri 

piyasalardaki mevcut bilginin diğer piyasalara iletimini sağlayacaktır. Bu açıdan 

değerlendirildiğinde piyasa entegrasyonu, bölgesel olarak ayrık piyasaların birbiriyle ne 

kadar iliĢkili olduğunun da bir göstergesidir.  

DıĢ ticarete konu olan türdeĢ malların üretildiği ve arz edildiği iki veya daha fazla 

piyasanın entegre olup olmadığının araĢtırılmasında uzun dönem fiyat iliĢkilerinin analizi 

gerekir. Ġki piyasa, ürünün ithal piyasasındaki fiyatı (𝑃𝑡
𝑖 ), ihraç piyasasındaki fiyatı(𝑃𝑡

𝑒) artı 

ürünün taĢımacılık maliyetlerine  (𝑇𝑡
𝑒𝑖 ) eĢit ise entegre kabul edilir (Ghosh, 2003:163). 
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EĢtümleĢme tekniklerinin geliĢtirilmesinden önce LOP‘nın geçerliliği aĢağıdaki 

regresyon denkleminin parametre tahminleri ile test edilmekteydi:  

 

ln 𝑃𝑡
𝑖 = 𝑎 + 𝑏 ln 𝑃𝑡

𝑒 + 𝜀𝑡        (2.5) 

 

Buna göre, a=0 ve b=1 iken katı yorumu ile LOP; a≠0 ve b=1 iken zayıf yorumu ile 

LOP‘nın geçerli olduğu söylenmekteydi. Bununla birlikte, fiyat verileri genellikle durağan 

dıĢı oldukları için LOP‘nın geçerliliğinin araĢtırılmasına uygun teknikler durağan dıĢı 

zaman serilerinin analizini içeren eĢtümleĢme teknikleridir.  

Zaman serileri kullanılarak gerçekleĢtirilen ekonometrik analizlerde öncelikle 

serilerin durağanlık durumunun güvenilir olarak saptanması gerekmektedir. Fiyat 

verilerinin genel olarak stokastik trend içerdikleri yani durağan dıĢı oldukları bilinmektedir. 

Bununla birlikte, stokastik trendin yapısının belirlenmesi ileriki analizlerin temelini 

oluĢturmaktadır. EĢtümleĢme testleri, iki veya daha fazla sayıda zaman serisi değiĢkeninin 

aynı stokastik trende sahip olması halinde, söz konusu değiĢkenlerin doğrusal 

kombinasyonlarının durağan olup olmadığının araĢtırılmasını sağlamaktadır. Eğer 

değiĢkenler ortak bir stokastik trendi paylaĢıyorsa ve aralarındaki fark durağansa kısa 

dönemde sapabilecekleri fakat uzun dönemde geri dönmek zorunda oldukları  bir denge 

iliĢkisine sahip oldukları iddia edilebilir. Bu yönüyle eĢtümleĢmenin uzun dönem denge 

iliĢkisinin istatistiksel bir ifadesi olduğu söylenebilir. Diğer bir ifade ile değiĢkenler 

arasında eĢtümleĢme iliĢkisi varsa regresyon çözümlemesi değiĢkenler arasındaki uzun 

dönem iliĢkiyi açıklayacaktır. Diğer yandan, eĢtümleĢme iliĢkisi her zaman bir hata 

düzeltme mekanizması (ECM) ima eder. Hata düzelme mekanizması ise eĢtümleĢme 

iliĢkisine sahip değiĢkenlerin kısa dönem dengeden sapma davranıĢlarının yapısını 

açıklamaya yönelik bilgiler içermektedir.  

EĢtümleĢme ile piyasa entegrasyonunun araĢtırılmasına temel teĢkil eden bir 

yaklaĢım Stock- Watson (1988) metodolojisidir. Stock- Watson (1988) yaklaĢımı, 

sistemdeki eĢtümleĢtirici vektör/ ortak trend sayısından hareketle piyasa entegrasyonunun 
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varlığı/derecesini tespit eder. O halde, eĢtümleĢme iliĢkisi piyasaların uzun dönemli birlikte 

hareketine iliĢkin kanıt sunarken, ECM ise uzun dönem dengesine ayarlanma hızı yani bir 

bakıma piyasaların etkinliğine iliĢkin bilgiler içermektedir.  

 

2.3.  LĠTERATÜR TARAMASI 

Piyasa entegrasyonuna iliĢkin literatürde kuramsal dayanak çoğunlukla tek fiyat 

yasasıdır. Tek fiyat yasasına göre etkin piyasa koĢulları altında ticarete konu olan türdeĢ bir 

malın fiyatı tüm piyasalarda aynı olma eğilimindedir. Buradan hareketle, ticarete konu olan 

malın fiyatının, coğrafi olarak ayrık olan piyasalarda eĢit ya da en azından oransal olarak 

iliĢkili olup uzun dönemde ortak bir seyir izleyip izlemediğinin testinde kullanılan 

metodolojik yaklaĢım ise çoğunlukla eĢtümleĢme analizleridir.  

Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonunu araĢtıran literatür de tek fiyat 

yasasından hareketle uzun dönem fiyat iliĢkilerinin incelenmesinde eĢtümleĢme 

analizlerinden yararlanmaktadır.  

Avrupa elektrik piyasasında entegrasyonu araĢtıran ampirik çalıĢmaların bulguları 

farklılık göstermekle birlikte, genel itibariyle, coğrafi olarak yakın veya 

enterkoneksiyonlarla birbirine bağlanan piyasalarda fiyat yakınsaması veya kısmi 

entegrasyon bulgusundan söz edilebilir (Armstrong ve Galli, 2005; Boisselau, 2004; 

Bower, 2002; Balaguer, 2011; Zachmann, 2008; de Jonghe vd., 2008; Autran, 2012; Pellini, 

2014; De Menezes ve Houllier, 2016). Uluslararası elektrik fiyatlarının zaman içerisinde 

yakınsaması, artan sınır ötesi elektrik ticareti kadar faktör fiyatlarının yakınsaması, 

kurumsal çerçevenin uyumlulaĢtırılması, elektrik piyasası düzenlemelerinin, üretim 

teknolojilerinin ve tüketim alıĢkanlıklarının yakınsaması gibi baĢka faktörlerce de 

tetiklenmektedir (Zachmann, 2008). Avrupa‘daki elektrik piyasaları ulusal düzeyde 

değerlendirildiğinde, kurumsal çerçeveler ve piyasa yapısı bakımından birbirleriyle benzer 

oldukları söylenebilir. Bununla birlikte, ulusal endüstriler, özellikle üretim teknolojileri ve 

üretim kapasiteleri bakımından farklılaĢmaktadır. Birincil kaynak kompozisyonunun, 

üretim teknolojilerinin ve üretim maliyetlerinin farklılaĢması ise piyasaların entegrasyonu 

üzerinde etkiye sahiptir (Amudsen ve Bergman, 2007; Bosco vd., 2010). Benzer Ģekilde, 
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piyasalar arasındaki yapısal farklılıklar ve ulusal piyasaların serbestleĢme sürecinde 

bulundukları aĢama da piyasaların entegrasyonunu etkilemektedir (Pinho ve Madaleno, 

2011). Bu bakımdan, piyasa eĢleĢmesi ve elektrik yönergeleri gibi piyasaları yasal ve 

kurumsal olarak uyumlulaĢtıran giriĢimler fiyatların yakınsamasını ve piyasaların artan 

entegrasyonunu desteklemektedir (de Jonghe vd., 2008; Nitsch vd., 2010; Pinho ve 

Madaleno, 2011). 

 Mevcut literatürün önemli bir kısmı piyasa entegrasyonunu araĢtırmada 

ekonometrik bir yöntem olarak eĢtümleĢme testlerinden yararlanmaktadır. Bununla birlikte, 

elektrik piyasalarında oynaklık aktarımını araĢtıran literatür incelendiğinde, piyasalar 

arasındaki fiyat ve oynaklık etkileĢimlerinin piyasa entegrasyonu ile iliĢkilendirildiği göze 

çarpmaktadır (Worthington vd., 2005; Higgs, 2009; Bunn ve Gianfreda, 2010; Pellini, 

2014, Efimova ve Serletis, 2014).   Elektrik piyasalarındaki fiyatların ve/ veya getirilerin 

dinamik ve dağılımsal özelliklerinin açıklanmasına iliĢkin çok sayıda ekonome trik çalıĢma 

mevcuttur (Le Pen ve Sevi, 2010). Ancak, reform sonrası Avrupa elektrik piyasalarındaki 

fiyat dinamiklerine iliĢkin çalıĢmalarda komĢu piyasalar arasındaki karĢılıklı fiyat 

etkileĢimlerinin çoğunlukla göz ardı edildiği görülmektedir (Bosco vd., 2007). Bununla 

birlikte, finans literatüründe 1990‘ların baĢından bu yana oynaklığın bir piyasadan diğerine 

aktarılması üzerine odaklanan çalıĢmalar dikkat çekmektedir (King vd., 1994, Karolyi ve 

Stulz, 1996; Engle vd., 1990; Lin vd., 1994; Gallo ve Otranto, 2008; Goto ve Karolyi, 

2004; Wang ve Moore, 2008; Bhar ve Nikolova, 2009; Kim vd., 2005; Gupta vd., 2015; 

Xiao ve Dhesi, 2010).  

Le Pen ve Sevi (2010) Ġngiltere, Fransa ve Almanya forward elektrik piyasalarında 

oynaklık aktarımının, Engle vd. (1990) terminolojisi ile meteor yağmurları* sürecini takip 

ettiğini ortaya koymaktadır. Piyasalar arasındaki oynaklık geçiĢleri, fiyata iliĢkin riskleri 

hafifletmeye yönelik farklılaĢtırma stratejilerinin etkinliğinin azalmasına yol 

açabilmektedir. Worthington vd. (2005) Avustralya‘daki beĢ farklı spot elektrik 

                                                             

 

*
 Engle vd.  (1990) ―meteor yağmurları‖ ve ―ısı dalgaları‖ kavramlarını ortaya atar. Meteor 

yağmurları kavramı, bir piyasadaki oynaklığa etki eden bir Ģoka diğer piyasalarda oluĢan tepkiyi temsil 
etmektedir. Isı dalgaları kavramı ise baĢka piyasalardaki yenileĢimlerin analize dâhil edilmesi ile 
geliĢtirilemeyen bir oynaklık tahmin sürecine atfen kullanılmaktadır. 
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piyasasındaki fiyat ve oynaklık aktarımını çok değiĢkenli genelleĢtirilmiĢ otoregresif 

koĢullu varyans (MGARCH) modeli ile incelemiĢtir. Analiz bulguları, bazı bölgesel 

piyasalarda ortaya çıkan Ģokların diğer piyasalardaki fiyat oynaklığını etkilediğini; bu 

etkileĢimin temel belirleyicilerinin ise coğrafi yakınlık ve/veya enerji bağlantı hatlarının 

mevcut durumu olduğunu iĢaret etmektedir. Higgs (2009), Worthington vd. (2005)‘nin 

araĢtırmasını Bollerslev (1990)‘in sabit koĢullu korelasyon (CCC) modeli, Tse ve Tsui 

(2002)‘nin dinamik koĢullu korelasyon (DCC) modeli ve Engle (2002)‘nin dinamik koĢullu 

korelasyon (DCC) modelini ekleyerek geniĢletir. Higgs (2009) da, elektrik piyasalarında 

oynaklık aktarımının en güçlü olduğu bölgelerin, coğrafi olarak yakın ya da en iyi enerji 

bağlantı hatlarına sahip bölgeler olduğunu ortaya koymuĢtur.  Bunn ve Gianfreda (2010) 

hem Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyonu hem de Ģokların piyasalar arası aktarımını 

araĢtırmaktadır. Bu çalıĢmada, fiyatlar ve oynaklıkların analizinde eĢtümleĢme analizleri, 

nedensellik testleri ve etki-tepki modelleri kullanılmıĢ; beĢ farklı hipotez test edilmiĢtir. 

Bulgular, düzeyi artmakta olan bir piyasa entegrasyonuna iĢaret etmektedir. Benzer Ģekilde, 

Pellini (2014) de Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyonu ve oynaklık aktarımını 

araĢtırmaktadır. Oynaklık serilerinin analizinde Higgs (2009)‘un uyguladığı prosedür 

kullanılmıĢ; NWE, CSE, CEE bölgeleri için pozitif ve anlamlı olarak tahmin edilen DCC 

parametrelerinin piyasalar arası oynaklık aktarımına iĢaret ettiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Pellini (2014),  buradan hareketle, bağlantı hatlarının iyiliği ve coğrafi yakınlığın oynaklık 

aktarımının ve dolayısıyla piyasa entegrasyonun açıklanmasında en önemli faktörler 

olduğunu ileri sürmektedir. Bununla birlikte, aynı çalıĢmadaki eĢtümleĢme analizi 

bulguları, Avrupa elektrik piyasalarında tam entegrasyonun sağlanmamıĢ olduğuna iĢaret 

etmektedir. 15 Avrupa ülkesinin 2012 yılına kadar olan spot elektrik fiyatlarının analizinde 

kesirli eĢtümleĢme yaklaĢımının kullanıldığı bu çalıĢmada, piyasalar çiftler olarak ele 

alınmıĢ ve 105 piyasa çiftinin %40‘ından azında fiyat yakınsaması bulgusuna rastlanmıĢtır. 

Tam entegrasyon hipotezi, Hollanda-Ġngiltere, Fransa-Ġspanya, Almanya-Portekiz, Fransa-

Avusturya, Avusturya-Ġspanya, Avusturya-Portekiz çiftleri dıĢındaki tüm piyasa çiftleri için 

reddedilmiĢtir.  

Elektrik piyasalarının rekabetçi bir yapıya dönüĢümü ile birlikte piyasa 

entegrasyonunu araĢtıran literatür geniĢlemekte ancak bulgular bakımından bazı farklılıklar 
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göstermektedir. Literatür, incelenen dönem ve ülkeler göz önünde bulundurularak dikkatle 

incelendiğinde, genel itibariyle, bulguların birbirini destekler nitelikte olduğu 

görülmektedir.  

Erken dönem çalıĢmalardan Bower (2002), 2001 sonu itibariyle, on tanesi 

Ġskandinav ülkelerinde olmak üzere toplan on beĢ fiyat bölgesi için, günlük elektrik 

fiyatlarını korelasyon ve eĢtümleĢme yaklaĢımları ile analiz etmiĢtir. Bu çalıĢmada, Nord 

Pool bölgesindeki piyasalar arasında yüksek, diğer bölgelerde düĢük korelasyonlara; 

Almanya, Ġsveç, Finlandiya ve Danimarka arasında; ve Nord Pool, BirleĢik Krallık, 

Hollanda ve Almanya arasında eĢtümleĢme iliĢkisine rastlanmıĢtır. Bununla birlikte, hem 

korelasyon hem de eĢtümleĢme analizlerinin Ġspanya‘nın diğer ülkelerle iliĢkisiz olduğuna 

iĢaret ettiği ifade edilmektedir. BirleĢik Krallık, Hollanda ve Almanya elektrik piyasalarının 

ise aralarındaki korelasyonların düĢüklüğüne rağmen eĢtümleĢik olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır.  

Boissellau (2004), Fransa, Almanya, BirleĢik Krallık, Hollanda, Ġsveç, Finlandiya, 

Norveç ve Danimarka için 2002 yılı saatlik spot elektrik fiyatlarını analiz etmiĢ; fiyat 

serilerinin durağan olduğunu ve veri setinin eĢtümleĢme iliĢkisi için test edilemeyeceğini 

ifade etmiĢtir. Bununla birlikte, Boissellau (2004), regresyon analizi bulgularının yerel 

düzeyde entegrasyona iĢaret etmekte olduğunu ancak tek bir Avrupa elektrik piyasasından 

söz edilemeyeceğini ifade etmektedir. 

Armstrong ve Galli (2005), Fransa, Almanya, Ġspanya ve Hollanda elektrik 

piyasalarında, 2002- 2004 yılları arası dönemde fiyatların yakınsadığı; fiyat farklılıklarının 

özellikle yoğun talep dönemleri için azalma gösterdiği bulgusuna ulaĢmıĢtır.  

Zachmann (2008) 2002-2006 arası Avusturya, Çek cumhuriyeti, Fransa, Danimarka, 

Almanya, Hollanda, Polonya, Ġspanya, Ġsveç ve BirleĢik Krallık elektrik piyasaları fiyat 

verilerini temel bileĢenler analizi, eĢtümleĢme analizi ve Kalman filtresi kullanarak 

çözümlemiĢtir. Elde edilen bulgulara göre, 2006 ortaları itibariyle, Avrupa elektrik 

piyasalarında tam entegrasyonun hala sağlanmadığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Bununla birlikte, 

Armstrong ve Galli (2005) ile benzer Ģekilde, komĢu piyasalarda fiyatların yakınsadığını ve 

bölgesel düzeyde bir entegrasyonun varlığı ifade edilmektedir. Fiyat yakınsamasının 

özellikle, Haldrup ve Nielsen (2006) bulgularıyla uyumlu olarak, enterkoneksiyonlarda 
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sıkıĢıklığın olmadığı normal talep dönemlerinde gerçekleĢtiği ifade edilmektedir. Haldrup 

ve Nielsen (2006) 2000-2003 yılları arasındaki dönemde Nord Pool bölgesi elektrik 

piyasalarının kesirli eĢtümleĢme analizi sonuçlarına göre, piyasa entegrasyonunun iletim 

ağındaki sıkıĢıklığa bağlı olduğunu ifade etmekte; sıkıĢıklığın olmadığı normal talep 

dönemlerinde eĢtümleĢme iliĢkisinin varlığına yönelik kanıt sunmaktadır. Benzer Ģekilde, 

Amudsen ve Bergman (2007) de Nord Pool bölgesine dahil Danimarka, Ġsveç, Finlandiya 

ve Norveç elektrik piyasalarının elektrik fiyatlarının analizi sonucunda bu piyasaların iyi 

derecede entegre olduğunu ifade etmektedir. Bununla beraber, üretim teknolojisindeki ve 

maliyet yapısındaki farklılıkların piyasa entegrasyonu üzerinde etkili faktörler olduğunu da 

belirtmektedir. Nord Pool elektrik piyasalarının diğer piyasalara göre daha iyi derecede 

entegre olduğu bulgusu Pineau vd. (2004) ve Balaguer (2011) tarafından da ortaya 

konulmuĢtur. Balaguer (2011), ayrıca, Ġsviçre, Fransa, Almanya ve Ġtalya elektrik 

piyasalarında fiyat farklılaĢması bulgusuna iĢaret etmektedir. Lundgren vd.(2008) de Nord 

Pool bölgesi elektrik piyasalarına odaklanan bir çalıĢma olarak entegrasyona dahil olan 

piyasa sayısı arttıkça fiyat dinamiklerinin nasıl değiĢtiğini araĢtırmıĢtır.  Bu çalıĢmada, 

1996- 2006 yılları arasındaki fiyat verilerinin analizi sonucunda entegre piyasalarda dıĢsal 

Ģokların ayrık piyasalarda olduğundan daha etkin Ģekilde idare edildiğini ifade 

edilmektedir. 

De Jonghe vd. (2008) Belçika, Fransa ve Hollanda elektrik piyasalarında ait 2002- 

2006 yılları arasındaki spot elektrik fiyatlarını, piyasa eĢleĢmesinin piyasa entegrasyonu 

üzerindeki etkisine odaklanarak analiz etmiĢtir. Bulgular, Fransa ve Hollanda arasındaki 

fiyat farklılıklarının keskin olarak azaldığına iĢaret etmektedir. Nitsch vd. (2010), Almanya, 

Avusturya, Fransa ve Hollanda elektrik piyasalarının 2003- 2008 yılları arasındaki dönemi 

kapsayan hem spot hem futures elektrik fiyatlarını eĢtümleĢme analizi ile çözümlemiĢtir. 

Bulgular, Almanya‘nın komĢu üç piyasa ile rekabetçi düzeyde iyi derecede iliĢkili 

olduğunu; ve bu piyasaların bir arada entegre bir piyasa oluĢturduğunu iĢaret etmektedir. 

Bu bağlamda, önceki çalıĢmalardaki bulgularla da tutarlı olarak coğrafi yakınlığın piyasa 

entegrasyonunun önemli bir belirleyicisi olduğu ifade edilmektedir. Böckers ve Heimeshoff 

(2012), Nitsch vd. (2010) metodolojisini, Almanya ile on farklı Avrupa elektrik piyasası 

arasındaki iliĢkiler bağlamında 2004-2011 yıllarını kapsayan fiyat verisi ile 
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geniĢletmektedir. Ġncelenen dönemde fiyatların yakınsamasında belirgin bir artıĢ olmakla 

birlikte sadece Almanya ve Avusturya‘nın ortak fiyat bölgesine dahil olduğu ve tam 

entegrasyonun 2011 yılı sonu itibariyle sağlanmamıĢ olduğu ifade edilmektedir.  

Bosco vd. (2010), Avusturya, Almanya, Fransa, Ġspanya, Hollanda ve Ġskandinav 

ülkelerinin 1999- 2007 yılları arasındaki haftalık ortalama elektrik fiyatlarının eĢtümleĢme 

analizi sonucunda Almanya, Fransa, Avusturya ve Hollanda piyasalarının entegre olduğu; 

Almanya ve Hollanda piyasalarının güçlü entegre olduğu bulgusuna ulaĢmıĢtır. Bununla 

birlikte, tam entegrasyon hipotezinin reddedildiği; Ġspanya ve Ġskandinav bölgesi 

piyasalarının diğer piyasalarla ortak bir trend paylaĢmadığı ifade edilmektedir. Bunun 

nedeni olarak, bu iki bölgenin farklı elektrik kullanım karakteristiklerine, farklı piyasa 

iĢleyiĢlerine ve kısıtlı enterkoneksiyona sahip olmaları gösterilmektedir. Bunlar dıĢında 

kalan, merkez ülkelere ait elektrik piyasalarının güçlü ortak uzun dönem dinamiklerine 

sahip olduğu ifade edilmektedir. Benzer Ģekilde, Pinho ve Madaleno (2011) da Avusturya, 

Almanya, Fransa, Ġspanya, Hollanda ve Ġskandinav bölgesi elektrik piyasalarının 2000- 

2009 yılları arasını kapsayan fiyat verilerini dalgacık analizi ile çözümlemiĢ; tam 

entegrasyon hipotezini reddetmiĢtir. Bununla birlikte, merkez Avrupa ülkelerinin 

(Avusturya, Almanya, Fransa ve Hollanda) yüksek derecede entegre olduğu ancak; Bosco 

vd. (2010) ile tutarlı biçimde, Ġspanya ve Ġskandinav bölgesi piyasalarının diğer piyasalarla 

ortak bir trend paylaĢmadığı ifade edilmektedir. Bu bulguya iliĢkin gerekçe yine kısıtlı sınır 

ötesi iletim kapasitesi, piyasalar arasındaki yapısal farklılıklar ve serbestleĢme sürecinde 

bulunulan aĢama olarak ifade edilmiĢtir. Bununla birlikte, 2003 yılındaki ikinci elektrik 

yönergesinden sonra ortak fiyat dinamiklerine iliĢkin olumlu geliĢmelerin gözlemlendiği 

belirtilmektedir.  

Bunn ve Gianfreda (2012) ise Almanya, Fransa, Ġspanya, Hollanda ve BirleĢik 

Krallık elektrik piyasalarında artan düzeyde entegrasyonun sağlanmakta olduğunu iddia 

etmektedir. Bu çalıĢma, 2001-2005 dönemini kapsayan fiyat verilerinin eĢtümleĢme, 

nedensellik ve etki-tepki analizleri bulgularına dayanmaktadır. Bu çalıĢmada, önceki 

çalıĢmalardan farklı olarak, Almanya- BirleĢik Krallık ile Almanya-Ġspanya arasındaki 

entegrasyon bulgusuna dayanarak, piyasa entegrasyonunun sadece coğrafi uygunluk 

koĢuluna bağlı olmadığı ifade edilmektedir. BirleĢik Krallık elektrik piyasasının kısıtlı 
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enterkoneksiyon kapasitesine rağmen iyi derecede entegre olduğu vurgulanmaktadır. 

Bunun yanı sıra, Nitsch vd. (2010) ve Böckers ve Heimeshoff (2012) ile benzer Ģekilde, 

Almanya elektrik piyasasının bölgede önemli bir role sahip olduğu; Ģokların diğer 

piyasalara aktarımı bağlamında diğer piyasalarla en fazla derecede entegre durumda olan 

piyasa olduğu ifade edilmektedir. Hem spot hem de forward elektrik fiyatlarının analiz 

edildiği çalıĢmada, forward piyasaların spot piyasalara göre daha yüksek düzeyde entegre 

olduğuna iliĢkin bir bulguya rastlanmamıĢtır.  

Robinson (2008) Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Ġrlanda, BirleĢik 

Krallık, Ġtalya, Portekiz ve Ġspanya elektrik piyasalarına ait 1978-2003 yılları arası dönemi 

kapsayan yıllık fiyat verilerini eĢtümleĢme iliĢkisi ve beta-yakınsaması için analiz etmiĢtir. 

Bu çalıĢmanın, literatürdeki diğer çalıĢmalardan farkı toptan satıĢ elektrik fiyatlarının değil 

perakende satıĢ elektrik fiyatlarının analiz edilmesi ve serilerin frekansının yıllık olmasıdır. 

Analiz bulgularına göre, fiyat serileri birim kök içermekte ve uzun dönemde 

yakınsamaktadır.  

Nepal ve Jamasb (2011) Avusturya, Almanya, Belçika, Hollanda, Ġrlanda, BirleĢik 

Krallık ve Nord Pool bölgesi elektrik piyasalarının 2008- 2011 yılları arası elektrik 

fiyatlarını Kalman filtresi kullanarak analiz etmiĢtir. Zachmann (2008) metodolojisi 

kullanılarak Ġrlanda elektrik fiyatlarının diğer piyasaların elektrik fiyatlarıyla yakınsayıp 

yakınsamadığı araĢtırılmıĢtır. Bulgulara göre, Ġrlanda- Nord Pool ve Ġrlanda-  BirleĢik 

Krallık elektrik fiyatları düĢük düzeyde yakınsamakta iken diğer piyasalarla Ġrlanda 

arasında yakınsama söz konusu değildir. ÇalıĢmada, buradan hareketle, elektrik 

piyasalarında entegrasyonun, ortak sınır ve enterkoneksiyon kapasitesi faktörlerine bağlı 

olduğu ileri sürülmektedir.  

Lindström ve Regland (2012) Almanya, Fransa, Hollanda, BirleĢik Krallık, Ġsveç ve 

Nord Pool elektrik piyasalarına ait 2005-2010 yılları arası spot ve futures elektrik 

fiyatlarının birlikte hareketi ekstrem olaylara odaklanılarak Markov rejim değiĢimi (MRS) 

modelleri ile analiz edilmiĢtir. Piyasaların çiftler halinde ele alındığı analizlerin sonucunda 

karĢılıklı fiyat iliĢkilerinin güçlü-bağımlılık ile bağımsızlık arasında değiĢkenlik 

göstermekte olduğu ve bu karĢılıklı bağımlılığın her zaman simetrik olmadığı bulgusuna 

ulaĢılmıĢtır. Bunn ve Gianfreda‘nın (2012) bulgularıyla benzer biçimde, özellikle Almanya 
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elektrik fiyatlarının Ġskandinav bölgesi dıĢında kalan tüm piyasalarla eĢ zamanlı olarak 

sıçrama gösterdiği bulgusuna ulaĢmıĢtır. Huismann ve Kılıç (2013) da rejim değiĢimi 

modelleri kullanarak 2003- 2010 yılları arasındaki dönem için Belçika, Hollanda, Fransa, 

Almanya ve Nord Pool spot elektrik piyasalarında fiyat sıçramalarının ve oynaklığın 

etkisini araĢtırmıĢtır. Analiz bulguları parametre tahminlerinin incelenen dönem için 

yakınsadığını; fiyat sıçramaları ve oynaklığın etkisinin zaman içerisinde azaldığını ortaya 

koymaktadır.  

Autran (2012) Belçika, Hollanda, Fransa, Almanya spot ve futures elektrik 

piyasalarını 2006-2011 dönemi için analiz etmektedir. Bulgular, bölgesel fiyat 

yakınsamasına iĢaret etmekte ancak tam piyasa entegrasyonunun incelenen dönem için 

sağlanmadığını göstermektedir. Bu çalıĢmada piyasa entegrasyonu, De Jonghe vd. (2008) 

ve Nitsch vd. (2010) ile benzer Ģekilde, piyasa eĢleĢmesi çerçevesinde ele alınmıĢ ve 

yakınsamanın kademeli olarak gerçekleĢtiği sonucuna varılmıĢtır.   

Bollino vd. (2013) Avusturya, Almanya, Fransa ve Ġtalya elektrik piyasalarının 

2004-2010 yıllarını kapsayan dönemdeki fiyat verilerini eĢtümleĢme ve Granger 

nedensellik analizleri ile incelemektedir. Nitsch vd. (2010),  Böckers ve Heimeshoff 

(2012), Bunn ve Gianfreda (2010) ve Lindström ve Regland (2012)  ile uyumlu olarak 

Almanya elektrik piyasasının Ģokların komĢu piyasalara aktarımı bağlamında önemli bir 

role sahip olduğu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, Almanya‘nın Avusturya, Fransa ve 

Ġtalya elektrik piyasaları ile güçlü uzun dönem dinamikleri paylaĢtığı bulgusuna 

ulaĢılmıĢtır. Diğer yandan, Ġtalya elektrik piyasasının Creti vd.‘nin (2010) bulguları ile 

tutarlı olarak diğer piyasalardaki fiyat hareketlerinden en az etkilenen piyasa olduğu ileri 

sürülmektedir. Bunun nedeninin Ġtalyan elektrik piyasasının, sıkıĢıklık yönetimi, fiyatlama 

yapısı gibi özellikler bakımından diğer Avrupa ülkelerinden göreli farklılığı olduğu 

belirtilmektedir.  

De Menezes ve Houllier (2016) BirleĢik Krallık, Hollanda, Belçika, Fransa, 

Almanya, Ġtalya, Nord Pool, Ġber Yarımadası, ve Çek Cumhuriyeti elektrik piyasalarının 

2002- 2013 yılları gün öncesi elektrik fiyatları ile 2007:11 – 2013:3 dönemi ay öncesi 

elektrik fiyatlarını analiz etmiĢtir. Kesirli eĢtümleĢme analizleri, spot elektrik fiyatlarının 

eĢtümleĢik olduğunu ve ortalamaya dönen seri özelliği gösterdiğini ortaya koymuĢtur. Ay 
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öncesi elektrik fiyatları ise gün öncesi fiyatlara göre daha istikrarlı olmakla birlikte 

ortalamaya dönen süreç özelliği göstermemektedir.  ÇalıĢmada, zamanla artan düzeyde 

piyasa entegrasyonunun forward piyasalar için geçerli olduğu ancak spot piyasalar için 

böyle bir bulguya rastlanmadığı ifade edilmektedir. Bu çalıĢmada da, Pellini‘nin (2014) 

bulgularıyla örtüĢen Ģekilde Avrupa‘da tam entegre elektrik piyasasının incelenen dönem 

itibariyle sağlanmamıĢ olduğuna dikkat çekilmektedir.   

Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyonu araĢtıran literatürde ampirik bulgular, 

incelenen zaman ve bölge bakımından değiĢkenlik göstermekle birlikte temel birkaç ortak 

noktaya iĢaret etmektedir. Öncelikle, Avrupa elektrik piyasalarında tam bir entegrasyona 

değil, ancak kısmi entegrasyona iĢaret eden bulgular söz konusudur. Bölgesel düzeyde 

entegrasyonun özellikle Nord Pool bölgesi ve Merkez- Batı Avrupa bölgesi için sağlandığı 

yönündeki bulgular dikkat çekmektedir (Armstrong ve Galli, 2005; Boisselau, 2004; 

Bower, 2002; Balaguer, 2011; Zachmann, 2008; de Jonghe vd., 2008; Autran, 2012; Pellini, 

2014; De Menezes ve Houllier, 2016). Bölgesel düzeyde entegrasyon ya da fiyat 

yakınsaması bulgusunun özellikle, coğrafi yakınlık ve enterkoneksiyon kapasitesindeki 

artıĢ gibi ticarete elveriĢlilik ölçütü bağlamında değerlendirilebilecek faktörler ile (de 

Jonghe vd., 2008, Higgs, 2009; Nepal ve Jamasb, 2011; Pellini, 2014); ve piyasa eĢleĢmesi 

ya da elektrik yönergeleri gibi kurumsal veya yasal çerçeveyi uyumlulaĢtırıcı uygulamalarla 

(Zachmann, 2008, de Jonghe vd., 2008; Nitsch vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011) doğru 

orantılı geliĢme gösterdiği ifade edilmektedir. Bununla birlikte, yerel elektrik 

piyasalarındaki kaynak kompozisyonu, üretim teknolojisindeki ve maliyetlerdeki 

farklılıklar, piyasa yapısı ve serbestleĢme sürecinde bulunulan aĢama gibi faktörler tam 

entegrasyonun sağlanmasının önündeki engeller olarak sıralanmaktadır (Amudsen ve 

Bergman, 2007; Bosco vd., 2010). Bu bağlamda, literatürde, Ġskandinav bölgesi elektrik 

piyasaları ile Ġber Yarımadası elektrik piyasalarının ortak bir trend paylaĢmadıkları  (Bosco 

vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011); Ġtalya elektrik piyasasının, piyasa yapısındaki 

farklılıklar nedeniyle Avrupa‘nın geri kalanı ile görece daha az iliĢkili olduğu (Creti vd., 

2010; Bollino vd., 2013); Almanya elektrik piyasasının, Ģokların komĢu piyasalara 

aktarımında dominant bir rolü olduğu ve komĢu piyasalarla güçlü uzun dönem dinamikleri 
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paylaĢtığına (Nitsch vd., 2010; Böckers ve Heimeshoff, 2012; Bunn ve Gianfreda, 2012; 

Lindström ve Regland, 2012) iliĢkin birbirini destekleyen bulgular söz konusudur.  

Bu çalıĢmada, Avrupa ülkelerinde (Almanya/Avusturya, Lüksemburg, Fransa, 

Hollanda, Belçika, BirleĢik Krallık, Ġtalya, Ġspanya, Portekiz, Ġsveç, Norveç, Finlandiya, 

Danimarka, Estonya, Litvanya, Letonya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, Slovakya) 

faaliyet gösteren ve toplam ticaret hacminin büyük kısmının gerçekleĢtiği elektrik 

borsalarından elde edilen spot elektrik fiyatları zaman serileri analiz edilmiĢtir. Uzun 

dönem fiyat iliĢkilerinin Johansen vd. (2000) eĢtümleĢme yaklaĢımı ile çözümlenmesinde 

2009:01 – 2016:12 dönemini kapsayan aylık spot elektrik fiyatları; kısa dönem oynaklık 

aktarımının ve koĢullu korelasyonların zamanla değiĢen yapısının DCC modeli ile 

çözümlenmesinde ise 2013:01:01- 2016:12:31 dönemini kapsayan günlük spot elektrik 

fiyatlarından elde edilen getiri serileri kullanılmıĢtır.  

Bu çalıĢma, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde benimsenen uzun dönem ve 

kısa dönem çözümleme yaklaĢımları ile Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonu 

sorunsalını kapsamlı bir Ģekilde ele alarak literatüre önemli katkılar sağlamaktadır. 

EĢtümleĢme yaklaĢımlarının kullanıldığı literatürde yapısal kırılmaların dikkate alınmamıĢ 

olması önemli bir eksiklik olarak göze çarpmaktadır. Yapısal kırılmalar, genel olarak 

politik değiĢiklikler, finansal piyasalarda ya da makroekonomik değiĢkenlerde meydana 

gelen Ģoklar neticesinde Ģekillenmektedir. EĢtümleĢme analizlerinde yapısal kırılmaların 

dikkate alınmaması testlerin etkinliğini ve güvenilirliğini azaltabilmektedir. Bu çalıĢmada, 

uzun dönem fiyat iliĢkilerinin incelenmesinde eĢtümleĢme analizleri yapısal kırılmaları da 

içerecek Ģekilde geniĢletilmiĢtir. Analizler, tespit edilen yapısal kırılmaların eĢtümleĢme 

denklemine kukla değiĢkenler yoluyla dıĢsal olarak katılmasına imkân sağlayan bir 

yaklaĢım olan Johansen vd. (2000) yaklaĢımı kullanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu yönüyle 

çalıĢma, literatürdeki önemli bir boĢluğu doldurmaktadır. Buna ek olarak, Engle (2002) 

dinamik koĢullu korelasyon (DCC) yaklaĢımı kullanılarak piyasalar arasındaki oynaklık 

aktarımı ve koĢullu korelasyonların zamanla değiĢen yapısı incelenmiĢtir. DCC yaklaĢımı 

zaman içinde değiĢen koĢullu korelasyonları dikkate alan bir yaklaĢım olarak finansal 

piyasalarda birlikte hareketin zaman içindeki dinamik yapısını yakalayabilmekte (Wang ve 

Moore, 2008:117); piyasalar arasındaki entegrasyonun derecesine iliĢkin dolaylı bir ölçü 
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sağlamaktadır (Wang ve Moore, 2008:131; Tse ve Tsui, 2002:361). Bu çalıĢmada, her bir 

fiyat eĢleĢme bölgesi DCC yaklaĢımı ile analiz edilmiĢ; bölgeler dâhilindeki piyasalar 

arasındaki koĢullu korelasyonların zamanla değiĢen yapısı ayrı ayrı incelenmiĢtir. Bu 

yönüyle bu çalıĢma, Avrupa ortak elektrik piyasası hedefine yönelik olarak yürütülen fiyat 

eĢleĢme çözümünün etkinliğini de ele alarak literatüre katkı sağlamaktadır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

AVRUPA ELEKTRĠK PĠYASALARININ ENTEGRASYONU: 

KISA DÖNEM YAKLAġIMI 

 

Bu bölümde, Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyon sorunsalı, piyasalar arası 

kısa dönem etkileĢimlerle karakterize olan ortak piyasa dinamikleri çerçevesinde ele 

alınmıĢtır. Bu çerçevede, spot elektrik piyasalarında birlikte hareketin zaman içindeki 

dinamik yapısı koĢullu korelasyonların zaman içindeki değiĢimi de dikkate alınarak 

çözümlenmiĢtir. Bu bölümde, öncelikle kullanılan ekonometrik yöntem açıklanmıĢ daha 

sonra yöntemin veri setine uygulanması sonucunda elde edilen ampirik bulgular 

raporlanmıĢtır. Bölüm, bulguların Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyon sorunsalının 

piyasalar arası kısa dönem etkileĢimlerle karakterize olan ortak piyasa dinamikleri 

çerçevesinde tartıĢılması ile son bulmaktadır.  

 

3.1.  GĠRĠġ 

Finansal piyasalarda piyasa entegrasyonunun derecesi, ekonomik ve finansal 

koĢullara bağlı olarak zaman içerisinde değiĢkenlik gösterir. Rekabetçi elektrik piyasaları 

finansal piyasalara benzer dinamiklere sahiptir. Bununla birlikte, elektrik piyasalarında, 

özellikle depolama ve iletim ağı kısıtlarına bağlı olarak Ģekillenen ve baĢka piyasalarda 

görülmeyen türden fiyat dinamiklerine rastlanmaktadır.  Rekabetçi elektrik piyasaları, hem 

fiyat ve oynaklık hem de depolama ve iletim ağı kısıtları nedeniyle komĢu piyasalar 

arasındaki karĢılıklı etkileĢimlerle karakterize olur. Deregüle elektrik piyasalarının bir 

amacı da arz ve talep koĢullarına piyasaların tepki vermesini sağlamaktır. Bunun bir sonucu 

olarak rekabetçi ve birbiri ile iliĢkili bir piyasa ortamı geliĢmektedir. Rekabetçi ve birbiri ile 

iliĢkili bir piyasa ortamında piyasalar arası korelasyonların ve oynaklık aktarımın piyasa 

entegrasyonunun derecesine iliĢkin bir ölçü olduğu düĢünülmektedir. 

 Elektrik piyasalarında oynaklık aktarımını araĢtıran literatür incelendiğinde 

piyasalar arası fiyat ve oynaklık etkileĢimlerinin piyasa entegrasyonu ile iliĢkilendirildiği 
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görülmektedir (Worthington vd. 2005; Higgs 2009; Bunn ve Gianfreda 2010; Pellini 2014, 

Efimova ve Serletis 2014).   Elektrik piyasalarındaki fiyatların ve/ veya getirilerin dinamik 

ve dağılımsal özelliklerinin açıklanmasına iliĢkin çok sayıda ekonometrik çalıĢma 

mevcuttur (Le Pen ve Sevi, 2010). Ancak, reform sonrası Avrupa elektrik piyasalarındaki 

fiyat dinamiklerine iliĢkin çalıĢmalarda komĢu piyasalar arasındaki karĢılıklı fiyat 

etkileĢimlerinin çoğunlukla göz ardı edildiği görülmektedir (Bosco vd., 2007). Bununla 

birlikte, finans literatüründe 1990‘ların baĢından bu yana oynaklığın bir piyasadan diğerine 

aktarılması üzerine odaklanan çalıĢmalar dikkat çekmektedir (King vd. 1994, Karolyi ve 

Stulz 1996, Engle vd. 1990, Lin vd. 1994, Gallo ve Otranto 2008, Goto ve Karolyi 2004, 

Wang ve Moore 2008, Bhar ve Nikolova 2009, Kim vd. 2005, Gupta vd. 2015, Xiao ve 

Dhesi 2010).  

Finansal piyasalarda olduğu gibi elektrik piyasalarının birlikte hareketi de hem 

mevsimsel faktörler hem de elektrik piyasalarına özgü kısıtlar nedeniyle dinamik bir yapıya 

sahiptir. Dolayısıyla, piyasalar arasındaki iliĢki ve etkileĢimlerin çözümlenmesinde 

kullanılan ekonometrik yöntemlerin entegrasyonun zaman içindeki değiĢken yapısını 

yakalayabilmesi gerekir (Karolyi ve Stulz, 1996:953; Gupta vd., 2015:710; Kim vd., 

2005:2478). EĢtümleĢme analizleri, uzun dönemde ortak hareketi araĢtıran yöntemler 

olarak yüksek frekanslı veri ve görece kısa örneklem dönemleri için anlamlı sonuç 

üretmekte yetersiz kalabilmektedir (Evans ve McMillan, 2006:2). Bu bakımdan GARCH 

(GenelleĢtirilmiĢ Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans) modeli temelli yaklaĢımlar finansal 

entegrasyonun değiĢken doğasıyla daha uyumlu görünmektedir. GARCH modelleri piyasa 

oynaklığının varyans- kovaryans aktarım mekanizmasını tahmin edebilmekte ancak bu 

mekanizmadaki zamanla değiĢen yapıyı yakalayamamaktadır (Wang ve Moore, 2008:117). 

GARCH modeli temelli DCC yaklaĢımı zaman içinde değiĢen koĢullu korelasyonları 

dikkate alan bir yaklaĢım olarak finansal piyasalarda birlikte hareketin zaman içindeki 

dinamik yapısını yakalayabilmektedir (Wang ve Moore, 2008:117; Tse ve Tsui, 2002:361). 

Bu çalıĢmada, her bir fiyat eĢleĢme bölgesi, Engle (2002) DCC-GARCH modeli 

kullanılarak analiz edilmiĢ; bölgeler dâhilindeki piyasalar arasındaki oynaklık aktarım 

mekanizması ve koĢullu korelasyonların zamanla değiĢen yapısı ayrı ayrı incelenmiĢtir.  
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3.2. OYNAKLIĞIN MODELLENMESĠ 

Oynaklık, bir finansal varlığın ya da bir piyasa endeksinin getirisindeki 

değiĢkenliğin istatistiksel bir ölçüsü olarak tanımlanmaktadır. Aslında, oynaklık, riskin 

istatistiksel bir ifadesidir. Bu nedenle, finansal piyasalarda oynaklığın modellenmesi piyasa 

katılımcıları açısından büyük öneme sahiptir. Bununla birlikte, oynaklığın zamanla 

değiĢtiği ve dönemsel olarak kümelenme eğiliminde olduğu bilinmektedir. Oynaklığın 

zamanla değiĢmesi, ilgili zaman serisinin varyansının zamanla değiĢmesi anlamına 

gelmekte ve heteroskedastisite olarak adlandırılmaktadır. Diğer taraftan, oynaklık 

serilerinin otokorele olduğu yani oynaklığın gelecek değerinin, geçmiĢ değerlerine bağlı 

olduğu da bilinmektedir. Bu nedenle, oynaklığın kestiriminde sözü geçen bu özellikleri 

dikkate alan bir modelleme yaklaĢımı önem taĢımaktadır. Buradan hareketle, 1982‘de 

Engle tarafından geliĢtirilen ARCH modeli finansal değiĢkenlerdeki değiĢken oynaklık 

yapısının çözümlenmesinde kullanılan temel araç olmuĢtur. Daha sonra, 1986‘da Bollerslev 

tarafından, ARCH modelinin genelleĢtirilmesi ile oynaklığın zamanla değiĢen yapısının 

yanı sıra oynaklık kümelenmesini de yakalamakta kullanılan temel modellerden biri olan 

tek değiĢkenli GenelleĢtirilmiĢ Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans (GARCH) modelleri 

geliĢtirilmiĢtir. Finansal değiĢkenlerin oynaklığının zaman içerisinde birlikte hareket ettiği 

ve piyasalar ya da varlıklar arasında oynaklık etkileĢimlerinin olduğu bilinmektedir. Bu 

nedenle, tek değiĢkenli GARCH modelleri çok değiĢkenli GARCH (MGARCH) 

modellerine geniĢletilmiĢ; böylece, birlikte hareket eden finansal değiĢkenlerin getirileri 

arasındaki karĢılıklı bağımlılık, kovaryans matrisinin tahmin edilmesi ile çözümlenebilir 

hale gelmiĢtir. Ancak, bu modellerin önemli bir dezavantajı, fazla sayıda değiĢken söz 

konusu olduğunda boyutu büyüyen kovaryans matrisinin tahmin edilmesinde karĢılaĢılan 

problemlerdir.  

Finansal piyasalarda, piyasalar ya da finansal varlıklar arasındaki korelasyonlar, 

hem portföy çeĢitlendirmesi ve risk yönetiminde, hem de finansal varlık fiyatlamasında 

kullanılan önemli birer göstergedir. Bu durum, GARCH modelindeki kovaryans matrisisin 

ayrıĢtırılmasına iliĢkin yöntemlerin geliĢtirilmesini gerektirmiĢtir. GARCH modelindeki 

kovaryans matrisinin, standart sapmalara ve korelasyonlara ayrıĢtırılmasında kullanılan 

yöntemlerden ilki 1990‘da Bollerslev tarafından geliĢtirilen Sabit KoĢullu Korelasyon 
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GARCH modelidir (CCC-GARCH). Bu yaklaĢımda, koĢullu korelasyonların zaman 

boyunca sabit olduğu sadece standart sapmaların zamanla değiĢtiği varsayılmaktadır. Bu 

yaklaĢımın dezavantajı ise koĢullu korelasyonların zamanla değiĢmediği varsayımının her 

zaman geçerli olmamasıdır. Finansal piyasalardaki veri üretme süreçlerinin dinamik doğası 

nedeniyle koĢullu korelasyonların zamanla değiĢmediği varsayımı oldukça kısıtlayıcıdır. 

Engle‘ın 2002‘de geliĢtirdiği dinamik koĢullu korelasyon modelinde (DCC-GARCH), 

korelasyon matrisi zamanla değiĢebilen bir yapıdadır. Bu nedenle, finansal piyasalar ya da 

finansal varlıklar arasındaki iliĢkinin zamanla değiĢen dinamik yapısını 

yakalayabilmektedir. Bu yaklaĢımın diğer bir üstünlüğü ise modelde çok sayıda değiĢken 

yer almasının yani tahmin edilecek parametre sayısının çok fazla olmasının optimizasyon 

açısından bir problem teĢkil etmemesidir (Engle 2002: 339). DCC-GARCH modelinin 

büyük boyutlu kovaryans matrislerinin tahmini karĢısındaki performansı Engle ve Sheppard 

(2001)‘ de ele alınmaktadır.  

 

3.2.1. Engle (2002) Dinamik Koşullu Korelasyon Modeli 

Engle (2002) tarafından önerilen Dinamik KoĢullu Korelasyon (DCC) tahmincileri, 

tek değiĢkenli GARCH modellerinin esnekliğine sahipken, çok değiĢkenli GARCH 

modellerinin karmaĢıklığına sahip olmadıkları için çok sayıda değiĢken içeren sistemlerin 

çözümlenmesinde önemli avantajlar sağlamaktadır (Engle 2002:339). KoĢullu 

korelasyonları doğrudan parametreleĢtiren bir yöntem olan DCC-GARCH modeli iki 

aĢamalı bir tahmin süreci gerektirmektedir. Buna göre, ilk aĢamada tek değiĢkenli GARCH 

modeli parametreleri; ikinci aĢamada ise dinamik koĢullu korelasyonlar tahmin 

edilmektedir. Bu modelin, geleneksel MGARCH modeli karĢısındaki en önemli avantajı, 

ikinci aĢamadaki korelasyon tahmin sürecinin, tahmin edilecek parametre sayısından 

bağımsız olması nedeniyle, çok büyük boyutlu korelasyon matrislerinin tahmin edilmesi ni 

mümkün kılmasıdır.   

Engle (2002), DCC tahmincilerinin özelliklerini korelasyon modellerinden hareketle 

Ģu Ģekilde açıklamaktadır:  

1r  ve 2r  gibi ortalaması sıfır olan iki rassal değiĢken arasındaki koĢullu korelasyon 

Ģu Ģekilde tanımlanabilir:  
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 

   
1 1, 2,

12,
2 2

1 1, 1 2,

t t t

t

t t t t

E r r

E r E r




 

           (3.1) 

Bu tanıma göre, koĢullu korelasyon geçmiĢ dönemdeki gerçekleĢmeye 

dayanmaktadır. Olasılık yasaları gereği, korelasyon [-1, 1] aralığında yer almalıdır. KoĢullu 

korelasyon, bu kısıdı, değiĢkenlerin tüm doğrusal bileĢimleri ve geçmiĢteki bilginin tüm 

gerçekleĢmeleri için sağlamaktadır.  

KoĢullu korelasyonlar ile koĢullu varyanslar arasındaki iliĢkiyi tanımlarken 

getirileri, koĢullu standart sapmaların standartlaĢtırılmıĢ hatalarla çarpımı Ģeklinde ifade 

etmek mümkündür:  

 2

, 1 , , , ,, 1, 2;i t t i t i t i t i th E r r h i        (3.2) 

Burada,   her bir seri için ortalaması sıfır varyansı bir olan standartlaĢtırılmıĢ hataları 

ifade etmektedir. Buradan hareketle koĢullu korelasyon,  

 

   
 1 1, 2,

12, 1 1, 2,
2 2

1 1, 1 2,

,
t t t

t t t t

t t t t

E
E

E E

 
  

 





 

       (3.3) 

Ģeklinde ifade edilebilir. Buna göre, koĢullu korelasyon, aynı zamanda, standartlaĢtırılmıĢ 

hatalar arasındaki koĢullu kovaryansa da eĢittir.  

Bu durumda, getirilerin kovaryans matrisi Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 

'

1( )t t t tE rr H           (3.4) 

KoĢullu korelasyonların tahmininde çok sayıda tahminci önerilmiĢtir. Engle (2002) 

çok değiĢkenli GARCH modellerinin bu amaçla kullanılmasını önermektedir. Bu 

modellerde, çeĢitli spesifikasyonlar mümkün olmakla birlikte, yaygın olarak kullanılan 

formülasyonda, varyanslar ve kovaryanslar, verinin, kareler ve çapraz çarpımlardan oluĢan 

doğrusal kombinasyonları Ģeklinde ifade edilmektedir. Bu ifadenin en genel biçimi ise 

Engle ve Kroner (1995) tarafından önerilen vec modelidir. Vec modeli, ( )tvec H  olarak 

ifade edilen tüm kovaryans ve varyans vektörlerini parametreleĢtirmektedir.  
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Birinci mertebeden ( )tvec H Ģu Ģekilde ifade edilmektedir:  

       '

1 1 1t t t tvec H vec Avec r r B vec H          (3.5) 

Burada, A ve B, 2 2n xn  boyutlu matrislerdir. Bu modelde, H matrisinin pozitif tanımlı 

olmasını garantilememek için ilave kısıtlamalar gerekmektedir. Bu ilave kısıtlamalar,  

Engle ve Kroner (1995) tarafından önerilen BEKK temsili yardımıyla türetilebilir.  

Birinci mertebeden BEKK Ģu Ģekilde ifade edilmektedir:  

 1 1 1t t t tH A r r A B H B  
           (3.6) 

BEKK modelleri, uzun dönem varyans-kovaryans matrisinin, örneklem kovaryans 

matrisi olduğu, varyans hedefleme kısıtlamasına tabi olarak tahmin edilebilir. Bu kısıt, 

maksimum benzerlik tahmincisinden (MLE) yalnızca sonlu örneklerde farklılaĢmakla 

birlikte, parametre sayısını azaltır ve genellikle performansı artırır. EĢitlik  (3.5)‘teki vec 

modeli için bu durum Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 

       
1

, t t

t

vec I A B vec S S rr
T

          (3.7) 

Bu ifade, skalar ve diyagonal BEKK durumunda basitleĢmektedir. Örneğin, skalar BEKK 

durumunda kesme parametresi Ģu biçimi alacaktır:  

 1 S              (3.8) 

Engle (2002), Bollerslev (1990) sabit koĢullu korelasyon (CCC) tahmincisinin bir 

genelleĢtirmesi olarak görülebilecek yeni bir MGARCH tahmincisi önermektedir.  

Bollerslev (1990) CCC modelinde H matrisi Ģu Ģekildedir:  

 ,,t t t t i tH D RD D diag h        (3.9) 

Burada, R koĢullu korelasyonlardan oluĢan korelasyon matrisini ifade etmektedir. 

Diğer bir ifade ile  1

t t tD r  olduğundan   1 1

1t t t t t tE D H D R   


   olacaktır.  
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Burada, h‘nin ifadesi tek değiĢkenli GARCH modeli olarak düĢünülebilir. Bununla 

birlikte, bu modeller, baĢka değiĢkenlerin fonksiyonlarını da dıĢsal değiĢkenler olarak 

içerebilecektir. Burada, standartlaĢtırılmıĢ hataların koĢulsuz korelasyon matrisi, R‘nin basit 

bir tahminini verecektir.    

 Engle‘ın dinamik koĢullu korelasyon modeli, Bollerslev‘in sabit koĢullu korelasyon 

modelinden sadece R‘nin zamanla değiĢebilir bir yapıda olması yönüyle farklılaĢmaktadır. 

Engle (2002) DCC modelinde H matrisi Ģu Ģekildedir: 

t t t tH D R D          (3.10) 

Burada, Rt koĢullu korelasyonlardan oluĢan korelasyon matrisini ifade etmektedir. R‘nin 

parametreleĢtirilmesi, H’deki parametreleĢtirmelerle benzeri gerekliliklere sahiptir. Aradaki 

tek fark, R’deki koĢullu varyansların bire eĢit olma zorunluluğu olmamasıdır.  

Korelasyon matrisinin spesifikasyonunda GARCH(1,1) modeli kullanılırsa, 

   , , , j , 1 j, 1 , j , , 1 , ji j t i i t t i i j t iq q                  (3.11) 

elde edilir. Burada, 
, ji , 

,i t ile 
j,t arasındaki koĢulsuz korelasyonu ifade etmektedir. 

Buradan hareketle, eĢitlik (3.11) Ģu Ģekilde yeniden düzenlenebilir: 

1

, , , , ,

1

1

1

s

i j t i j i t s j t s

s

q
 

    





 



  
  

 
      (3.12) 

Burada 
, ,i j tq ‘lerin ortalaması 

,i j ‘ye eĢit olacak ve ortalama varyans bir olacaktır. 

, , ,i j t i jq           (3.13) 

Böylece korelasyon tahmincisi,  

, ,

, ,

, , , ,

i j t

i j t

i i t j j t

q

q q
          (3.14) 

Ģeklinde ifade edilebilir.  
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Korelasyon matrisi de, 
, ,i j tq  elemanlarından oluĢan kovaryans matrisi 

tQ  gibi 

pozitif tanımlıdır. EĢitlik (3.14)‘teki ifadede, payın beklenen değeri 
,i j ve paydadaki her 

bir terimin beklenen değeri birdir.  Bu model, 1    koĢulu sağlandığı sürece 

ortalamaya dönen süreç özelliği göstermektedir.  

Model, matris notasyonu ile Ģu Ģekilde ifade edilebilir:  

   1 1 11t t t tQ S Q       
           (3.15) 

Burada S epsilonların koĢulsuz korelasyon matrisini ifade etmektedir.  

Dikkat edilirse, koĢulsuz momentler, örneklem korelasyon matrisine göre 

belirlendiği sürece, korelasyonun parametreleĢtirilmesinde daha karmaĢık pozitif tanımlı 

MGARCH modelleri kullanılabileceği açıkça görülebilir. Örneğin, Ding ve Engle 

(2001)‘de önerilen MGARCH parametreleĢtirmesi birinci mertebeden model için Ģu 

Ģekildedir:  

  1 1 1t t t tQ S A B A Q     
             (3.16) 

Burada,   birim vektör,   ise Hadamard çarpımını ifade etmektedir. Ding ve Engle 

(2001) eğer A, B ve  A B    pozitif yarıtanımlı ise 
tQ ‘nin de pozitif yarıtanımlı 

olduğunu ve eğer bu matrislerden her hangi biri pozitif tanımlı ise tQ ‘nin de pozitif tanımlı 

olacağını göstermektedir.  

DCC modeli, aĢağıdaki istatistiksel spesifikasyon ile formüle edilebilir:  

 

  

 

 

1

2 2

1 1 1

1

1 1 1

1 1

0, ,t t t t t

t i i t t i t

t t t

t t t t

t t t t

r N D R D

D diag diag r r diag D

D r

Q S A B A B Q

R diag Q Q diag Q

  



  



  



  

 



  



     





 

  

          (3.17) 

 



75 

 

Ġlk eĢitlikteki normallik varsayımı benzerlik fonksiyonu ima etmektedir. Bu 

varsayım olmaksızın da tahmincinin QML (Quasi-Maximum Likelyhood) yorumu geçerli 

olmaya devam edecektir. Ġkinci varsayım, her serinin tek değiĢkenli GARCH özelliği 

sergilediğini ima etmektedir.  

Bu tahmincinin log benzerlik fonksiyonu Ģu Ģekilde ifade edilebilir:  

 1 0, ,t t tr N H   

 

 

 

 

1

1

1 1 1

1

1

1

1 1 1 1

1

1
log(2 ) log

2

1
log(2 ) log

2

1
log(2 ) 2log log

2

1
log(2 ) 2log log

2

T

t t t t

t

T

t t t t t t t t

t

T

t t t t t

t

T

t t t t t t t t t t t t

t

L n H r H r

n D R D r D R D r

n D R R

n D r D R D r R R





  

    





  







   



   

   

    

        









 (3.18) 

Bu model parametreleri üzerinden kolaylıkla maksimize edilebilir. Bununla birlikte, bu 

formülasyonun amaçlarından biri kovaryans matrisinin boyutunun büyük olması halinde de 

modelin tahminini kolaylaĢtırmaktır.  

D matrisindeki parametreler   ile ve R matrisindeki parametreler   ile gösterilirse, 

oynaklık ve korelasyon bileĢenlerinden oluĢan log-benzerlik fonksiyonu Ģu Ģekilde 

yazılabilir:  

 
( , ) ( ) ( , )v cL L L              (3.19) 

Burada, oynaklık bileĢeni, 

  2 21
( ) log 2 log

2
v t t t t

t

L n D r D r           (3.20) 

ve korelasyon bileĢeni ise, 

 11
( , ) log

2
c t t t t t t

t

L R R                  (3.21) 
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Ģeklindedir.  

Dikkat edilirse, burada, benzerlik fonksiyonunun oynaklık bileĢeni bireysel GARCH 

benzerliklerinin toplamıdır:   

   
2

,

,

1 ,

1
( ) log 2 log

2

n
i t

v i t

t i i t

r
L h

h
 



 
     

 
      (3.22) 

Bu benzerlik fonksiyonu, her terimin ayrı ayrı maksimizasyonu ile bileĢik olarak 

maksimize edilebilir.  

Benzerlik fonksiyonunun ikinci bileĢeni korelasyon parametrelerinin tahmininde 

kullanılmaktadır. Kalıntı kareler bu parametrelere bağlı olmadığı için bir inci sıra koĢullara 

katılmaz ve göz ardı edilebilirler.  

Eğer (3.14)‘teki eĢitlikte ortalamaya dönen süreç koĢulu geçerli ise elde edilen tahminci 

DCC LL MR olarak adlandırılır.  

Benzerlik fonksiyonun maksimizasyonundaki iki adımlı yaklaĢımda,   parametresinin 

tahmini Ģu Ģekilde elde edilmektedir: 

 ˆ arg max vL           (3.23) 

Buradan elde edilen ̂ değeri ikinci adımda doğrudan kullanılmaktadır.  

  ˆmax ,cL


           (3.24) 

Düzenlilik koĢulları altında, ilk adımdaki tutarlılık ikinci adımın tutarlılığını sağlayacaktır. 

Ġkinci adımın maksimumu ilk adımdaki parametre tahminlerinin bir fonksiyonu 

olacağından eğer birinci adım tutarlı ise fonksiyon gerçek parametrelerin bulunduğu 

bölgede sürekli oldukça ikinci adım da tutarlı olacaktır.  
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3.3. VERĠ SETĠ 

Analizlerde kullanılan veri seti, Fransa, Almanya/Avusturya*, Ġsviçre, Hollanda, 

Belçika, BirleĢik Krallık, Ġspanya, Portekiz, Ġtalya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, 

Slovakya, Danimarka, Ġsveç, Norveç, Finlandiya, Estonya, Litvanya, Letonya elektrik 

borsalarına ait 2013- 2016 yılları arası günlük spot elektrik fiyatlarını içermektedir. 

EPEXSPOT, Fransa, Almanya/Avusturya ve Ġsviçre; APX, Hollanda, BirleĢik 

Krallık† ve Belçika (Belpex)‡; OMIE, Ġspanya ve Portekiz; NordPool, Danimarka, Ġsveç, 

Norveç, Finlandiya; GME Ġtalya ve OTE Çek Cumhuriyeti‘nde faal olan elektrik 

borsalarıdır.  

Verilerin analize hazırlanmasında aĢağıdaki adımlar izlenmiĢtir.  

 BirleĢik Krallık elektrik borsasına ait fiyat serileri, Avrupa Merkez Bankası günlük 

döviz kuru serisi kullanılarak Euro‘ya dönüĢtürülmüĢtür.  

 Logaritmik fark getiri serilerinin elde edilebilmesi için negatif fiyatların elimine 

edilmesi gerekmektedir. Bu amaçla, fiyat serileri kullanılarak bir endeks hesaplanmıĢ 

böylece serinin varyansı değiĢtirilmeksizin negatif fiyatlar elimine edilmiĢtir. Endeks 

hesaplanırken her bir serinin kendi ortalamasından farkı alınarak 100 ile toplanmıĢtır.  

 Getiri serileri, 1log( / )t t tr p p   eĢitliği kullanılarak hesaplanmıĢtır.  

 Tüm getiri serilerinin durağan olduğu Schmidt- Phillips birim kök testi kullanılarak 

doğrulanmıĢtır (Tablo 4.1). 

 Ülke gruplama kriteri olarak fiyat eĢleĢme bölgeleri (PCR) temel alınmıĢtır. Buna 

göre analiz Baltık, Ġskandinav, CEE, CSE, CWE, FUI, SWE olmak üzere 7 bölge için ve 

oynaklığın ilgili bölge dâhilindeki piyasalar arasındaki aktarımının ve piyasa çiftleri 

arasındaki korelasyonların zamanla değiĢen dinamik yapısının araĢtırılmasına yönelik 

olarak tasarlanmıĢtır. 

                                                             

 

*
Lüksemburg, Almanya içinde bir fiyat bölgesi olarak Almanya/Avusturya‘nın dahil olduğu EPEXSPOT 

içinde değerlendirilmektedir.  
† BirleĢik Krallık verilerine Ġngiltere‘ye ek olarak Ġskoçya ve Galler dahildir. 
‡
 2016 yılının sonunda EPEX ve APX, EPEXSPOT adı altında birleĢmiĢtir. 
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Tablo 3.1. Betimsel istatistikler 

 

 

 
𝑟𝑡
𝐵𝐸

 𝑟𝑡
𝐶𝑍 𝑟𝑡

𝐶𝐻 𝑟𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 𝑟𝑡
𝐸𝑆  𝑟𝑡

𝐹𝑅 𝑟𝑡
𝐻𝑈  𝑟𝑡

𝐼𝑇𝐴  𝑟𝑡
𝑃𝐿  𝑟𝑡

𝑃𝑅 𝑟𝑡
𝑆𝐾  𝑟𝑡

𝑈𝐾 

Ortalama 0.00030 0.00071 0.00070 -0.00004 0.00041 0.00024 0.00071 0.00016 0.00007 0.00042 0.00070 0.00013 

Medyan -0.01376 -0.02987 -0.01972 -0.02820 -0.00067 -0.01994 -0.01159 -0.00684 -0.00681 0.00045 -0.02975 -0.00273 

Max. 3.21585 1.03411 1.62802 1.22577 0.92116 2.11338 1.31812 0.70821 1.53820 0.84589 1.57853 2.83554 

Min. -3.70397 -0.81828 -0.97491 -0.96810 -1.16090 -1.30938 -1.56834 -0.71975 -2.10447 -1.15140 -0.91128 -2.17999 

Std. Sapma 0.27739 0.25455 0.20816 0.26512 0.19868 0.24059 0.24626 0.13790 0.19870 0.18829 0.26616 0.16803 

Çarpıklık -0.77583 0.65301 0.97205 0.55199 0.09963 1.26994 0.14258 0.43819 -0.11662 0.01976 0.74387 1.60630 

Basıklık 52.0342 3.86068 6.95279 4.64752 5.64088 11.80053 6.38584 6.39122 23.1676 5.19253 4.75204 95.5302 

Jarque-Bera 146411.3 148.8268 1180.419 239.262 426.682 5103.94 702.335 746.331 24746.1 292.532 321.3862 521473.1 

p-değeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Schmidt-

Phillips 
-26.6112 -18.6889 -30.9926 -42.4669 -31.1315 -38.4109 -34.9214 -45.5770 -34.3318 -30.2393 -20.1442 -49.2809 

p-değeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Gözlem sayısı 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 
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Tablo 3.1. Betimsel istatistikler (Devam) 

  rt
EE rt

DK rt
FI rt

LT rt
LV rt

NO rt
NP rt

SE  

Ortalama -0.00015 -0.00006 -0.00014 -0.00004 -0.00013 -0.00014 -0.00012 -0.00016 

Medyan -0.00835 -0.01123 -0.01138 -0.00490 -0.00291 -0.00231 -0.00616 -0.00682 

Max. 2.08012 0.97701 1.73328 1.68528 1.69531 0.92112 1.03569 1.19180 

Min. -2.32265 -1.13371 -1.57410 -1.38257 -1.39077 -1.34116 -1.47471 -1.48439 

Std. Sapma 0.21967 0.21061 0.20651 0.20875 0.20367 0.09196 0.10881 0.14923 

Çarpıklık 0.15809 0.23078 0.58874 0.33808 0.35843 -1.18420 -0.68785 0.05198 

Basıklık 22.9573 5.27263 11.9601 13.9026 15.3248 43.8068 35.6007 16.9112 

Jarque-Bera 24235.7 327.156 4968.27 7258.93 9271.90 101640.7 64769.3 11773.3 

p-değeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Schmidt-Phillips -37.0125 -33.2688 -35.0165 -40.1744 -38.6393 -28.6262 -29.4251 -27.8745 

p-değeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Gözlem sayısı 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 
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3.4. AMPRĠK BULGULAR 

 

Bu kısımda açıklanan bulgular, VAR(1,1)- DCC-MGARCH(1,1) iskeletine sahip 

olan modelin dirençli standart hatalar kullanılarak tahmin edilen parametre tahminleridir. 

Tüm bölgelere iliĢkin Tse-CC testi sonuçları, korelasyonların zaman içerisinde değiĢtiğini 

doğrulamaktadır. Bu nedenle, oynaklık aktarım mekanizmasının çok değiĢkenli GARCH 

modeli ile tahmininde korelasyonların zamanla değiĢmesine izin veren DCC yaklaĢımının 

kullanılması uygundur. Bununla birlikte, VAR(1,1)- DCC-MGARCH(1,1) iskeleti, hata 

terimlerindeki serisel korelasyon ve değiĢen varyansın ortadan kaldırılmasında yetersiz 

kalmıĢ; bu nedenle tahmin sürecinde Newey –West dirençli standart hatalar kullanılmıĢtır.  

Tablo 3.2‘de Merkez- Batı Avrupa (CWE) fiyat eĢleĢme bölgesi bulguları 

raporlanmıĢtır. CWE bölgesi için, Fransa elektrik piyasası dıĢında kalan tüm piyasalarda 

getirilerinin bir gün gecikmeli değerleri güncel getiriler üzerinde anlamlı etkiye sahiptir. 

Almanya, Belçika Ġsviçre ve Hollanda spot elektrik piyasaları için güncel getirideki artıĢ, 

ertesi günün getirisinde azalıĢa neden olmaktadır. Önceki günün getirisi ile güncel getiri 

arasındaki bu negatif iliĢki, arz-talep dengesindeki öngörülemeyen hataların ertesi gün 

piyasa mekanizması tarafından düzeltildiği yönünde yorumlanabilir. Buradan hareketle, 

elde edilen bu bulgu, Örümcek Ağı (Cobweb) teoreminin* elektrik piyasasının 

karakteristiklerine uyarlanmasıyla açıklanabilir.  Elektriğin depolanamayan bir ürün olduğu 

ve sistem bileĢenlerinin zarar görmemesi için arz ve talebin sürekli dengede olması 

gerekliliği göz önünde bulundurulduğunda, söz konusu bulgu, gerçekleĢen talep ile tahmin 

edilen talep arasında oluĢabilecek öngörülemeyen farkların piyasa mekanizması yoluyla 

düzeltildiğini ima ediyor olabilir. Cobweb Teoremi, üreticilerin, arz miktarını belirlerken, 

belirlenen miktarın piyasada hangi fiyattan satılacağını bilmedikleri durumda fiyat, arz ve 

                                                             

 

*
 Cobweb teoreminin teorik temeli, Schultz, Tinbergen ve Ricci tarafından ve birbirlerinden bağımsız 

olarak ĢekillendirilmiĢtir. Her üç yazar da benzer bir fikri takiben ardıĢık fiyat ve üretim ayarlanmalarının arz 

ve talep eğrileri üzerindeki hareketini incelemiĢtir. Schultz‘un analizinde sadece yakınsayan (istikrarlı) denge; 
Tinbergen‘in analizinde hem yakınsayan hem de ıraksayan denge; Ricci‘nin analizinde ise yakınsayan denge, 
ıraksayan (istikrarsız) denge ve kararsız denge incelenmektedir. Daha sonra Kaldor, Leontief ve Ezekiel 
Cobweb teoremin geliĢtirilmesine katkıda bulunmuĢtur (Ezekiel, 1938).  
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talepteki salınımları açıklamaktadır. Cobweb Teoremine göre, arzın esnekliği talebin 

esnekliğini aĢıyorsa arz ile talep arasında denge sağlanamayacaktır. Elektrik talebinin kısa 

dönemde yüksek derecede inelastik olduğu bilinmektedir. Arz ise üretimde kullanılan 

birincil kaynağın elveriĢliliği ölçüsünde talepteki değiĢimlere göre ayarlanabilmektedir. 

Örneğin, esnek olmayan birincil kaynaklarla gerçekleĢtirilen üretim düĢük taleple 

karĢılaĢtığında piyasada negatif fiyatlara rastlanabilmektedir. Diğer yandan, olağan dıĢı 

hava koĢulları veya endüstrinin fiziksel fonksiyonlarındaki aksaklıklar neticesinde oluĢan 

yüksek talep dönemlerinde tüketiciler talep ettikleri elektrik miktarını düĢürmezler. Bu 

durum fiyatlarda ani yükselme ve sıçramalara yol açar. Bununla birlikte, elektrik talebinin 

fiyattaki değiĢimler karĢısındaki inelastik yapısı bölgeler arası iletim ağı kapasite 

kısıtlarıyla birleĢince yüksek talep dönemlerinde fiyat sıçramalarını ve dolayısıyla 

oynaklığı Ģiddetlendirebilmektedir. Tüm bunlara rağmen, elektrik piyasasında arz ve talebin 

daima dengede olması gerekmektedir. Bu nedenle, gün öncesi piyasalarda oluĢan 

dengesizlikler, gün içi piyasalarda ve dengeleme piyasalarında giderilmektedir.  

Her bir piyasanın ortalama getirisi ile diğer piyasaların bir gün gecikmeli getirileri 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden parametrelerin 20‘de 14‘ü anlamlı tahmin edilmiĢtir. Buna 

göre, Fransa spot elektrik piyasasındaki oynaklık, Almanya, Belçika, Ġsviçre ve Hollanda 

spot elektrik piyasalarına pozitif yönlü olarak aktarılmaktadır. Bununla birlikte, Fransa 

elektrik piyasası da Belçika, Ġsviçre ve Hollanda elektrik piyasalarındaki getiri 

oynaklığından etkilenmektedir. Belçika ve Ġsviçre elektrik piyasalarındaki oynaklık, Fransa 

elektrik piyasasındaki getiri oynaklığına ters yönde etki etmektedir. Getiri oynaklığının bu 

Ģekildeki ters yönlü aktarımının bir nedeni olarak Belçika ve Fransa arasındaki talep 

geçiĢkenliği düĢünülebilir. Bu bağlamda, Fransa elektrik piyasası, Belçika‘ya göre daha 

geniĢ bir pazara sahiptir. Büyük pazarların, küçük pazarların mallarına yönelik talep 

esnekliği düĢük; küçük pazarların, büyük pazarların mallarına yönelik talep esnekliği 

yüksektir. Bu nedenle, Fransa‘nın Belçika elektriğine olan talep esnekliğinin, Belçika‘nın 

Fransa elektriğine olan talep esnekliğinden daha düĢük olması beklenir. Fransa, Almanya 

ve Hollanda elektrik piyasalarındaki gibi daha fazla ihracatçı daha az ithalatçı konumda 

olan ülkelerde belirlenen fiyatlar uluslararası pazarda daha etkilidir. Aksine, Belçika ya da 

Ġsviçre elektrik piyasalarında olduğu gibi daha küçük pazara sahip ve daha fazla ithalatçı 
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konumda olan ülkeler ise fiyat alıcıdır. Fransa-Belçika iliĢkisinde elde edilen bulgular bu 

çerçevede açıklanabilir. Belçika fiyat alıcıdır; Fransa‘da ya da Hollanda‘da fiyatlar 

arttığında Belçika‘da da fiyatlar ve dolayısıyla getiriler artar. Fransa fiyat alıcı değildir; 

Fransa‘daki elektrik fiyatları, Fransa‘nın söz konusu konumu sürdükçe, Belçika elektrik 

fiyatlarından etkilenmeyebilir. Bu durumda, Belçika‘da elektrik fiyatları yükselse bile 

Fransa‘da düĢük kalmaya devam edecektir. Diğer yandan, Belçika elektriğine olan talep 

esnekliği düĢük olduğu için Belçika‘dan ithal edilen elektriğin iletim maliyetleri nedeniyle 

(enterkoneksiyonlardaki sıkıĢıklığa bağlı olarak değiĢen maliyetler) de Fransa‘da getirilerin 

düĢmesi ile karĢılaĢılabilecektir. Bununla beraber, Fransa‘da fiyatlar ve dolayısıyla getiriler 

yükselirken, Belçika pahalı Fransız elektriği yerine, iç pazarın talebi karĢılamadığı 

varsayımı altında, örneğin daha ucuz olan Hollanda elektriğini tercih edebilecektir. Bu 

nedenle Fransa‘daki getiri değiĢimlerinin Belçika‘daki getiri değiĢimleri üzerindeki etkisi 

pozitif yönlü bir iliĢkiye iĢaret etmektedir. Hollanda elektrik piyasasındaki oynaklık ise 

Fransa elektrik piyasasına pozitif yönlü olarak aktarılmaktadır. Merkez- Batı Avrupa 

bölgesinde, Fransa elektrik piyasası ile Hollanda, Ġsviçre ve Belçika elektrik piyasaları 

arasında çift yönlü Granger tipi bir nedensellik söz konusudur. Bununla birl ikte, Almanya 

ile Fransa arasında Fransa‘dan Almanya‘ya doğru tek yönlü nedensellik söz konusudur. 

Fransa ve Almanya gibi büyük pazarlar arasındaki iliĢkide ihracatçı ülkenin fiyat 

davranıĢı diğer ülkenin getirilerini etkileyecektir. Diğer bir deyiĢle, örneğin Fransa‘da 

elektrik fiyatları arttığında Almanya iç pazarında da fiyatlar ve dolayısıyla getiriler 

artacaktır. Almanya elektrik piyasasındaki getiri değiĢimlerini tetikleyen iki ülkeden biri 

Fransa iken diğeri Hollanda‘dır. Hollanda elektrik piyasasındaki getiri oynaklığı 

Almanya‘da pozitif yönlü oynaklığa neden olmaktadır. Bununla birlikte, Almanya‘daki 

oynaklık ise sadece Ġsviçre‘de pozitif yönlü bir oynaklığa neden olmaktadır. Ġsviçre ve 

Hollanda, ithal ettikleri elektriğinin büyük kısmını Almanya‘dan sağlamaktadır. Hollanda-

Belçika ve Belçika-Ġsviçre arasında da çift yönlü bir iliĢki varken, Hollanda- Ġsviçre 

arasında tek yönlü nedensel bir iliĢki söz konusudur.  Hollanda elektrik piyasasındaki 

oynaklık, Ġsviçre ve Belçika elektrik piyasalarındaki oynaklığı pozitif yönlü olarak 

etkilemektedir. Belçika elektrik piyasasındaki oynaklık ise Hollanda elektrik piyasasındaki 

oynaklığı ters yönlü etkilemektedir. Buradaki durum da Fransa-Belçika arasındaki duruma 
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benzer Ģekilde, pazar payları ve talep esneklikleri ile açıklanabilir. Ġsviçre elektrik piyasası 

ile Belçika elektrik piyasası arasında karĢılıklı ve pozitif yönlü bir oynaklık aktarımı söz 

konusudur. Burada açıklanan oynaklık aktarım mekanizması ġekil 3.1‘de 

görselleĢtirilmiĢtir. 

Tablo 3.2. CWE bölgesi için DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri 

 FR DE/AT BE CH NL 

Ortalama Denklemi:      

α0  0.0080  

(0.0536) 

0.0075 

(0.1236) 

0.0007 

(0.6740) 

0.0019 

(0.4479) 

0.0031 

(0.2291) 

α1  -0.0574 

(0.1091) 

0.2217  

(0.0000) 

0.3320 

(0.0000) 

0.3947 

(0.0000) 

0.0888 

(0.0000) 

α2  0.0336 

(0.2460) 

-0.1858 

(0.0000) 

0.0105  

(0.4675) 

0.2217 

(0.0000) 

 0.0270 

(0.1080) 

α3  -0.0373 

(0.0406) 

-0.0293 

(0.1055) 

-0.0640  

(0.0019) 

0.0229 

(0.0610) 

-0.0511 

(0.0000) 

α4  -0.0566 

(0.0754) 

-0.0570 

(0.1348) 

0.0479 

(0.0039) 

-0.0934 

(0.0000) 

-0.0090 

(0.5893) 

α5   0.1340  

(0.0077) 

0.1261  

(0.0341) 

0.7553 

(0.0000) 

0.2638 

(0.0000) 

-0.2425 

(0.0000) 

Varyans Denklemi:      

β
0
 0.0012 

(0.0007) 

0.0004 

(0.0002) 

0.0001 

(0.003) 

0.0003  

(0.001) 

0.0008 

(0.003) 

β
1
 0.0920 

(0.000) 

0.1463 

(0.000) 

0.2830 

(0.000) 

0.1614 

(0.000) 

0.0906 

(0.000) 

β
2  0.8956 

(0.000) 

0.8228 

(0.000) 

0.8158 

(0.000) 

0.8486 

(0.000) 

0.8662 

(0.000) 

Süreğenlik 0.9876 0.9691 1.0988 1.0100 0.9568 

DCC parametreleri:      

θ1 0.0369 (0.000) 

θ2 0.9615 (0.000) 

TseCC- test 29.6900 (0.0009) 

LnL 4648.9719 

Q-stat 846.9306 (0.0000) 

ARCH-LM 2673.91 (0.0000) 

Not: Parantez içi değerler p-değerlerid ir. TseCC- test: sabit koĢulu korelasyon varsayımının test edilmesi (H0: θ1 = θ1 = 0). 
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Bu bulgulardan hareketle, CWE bölgesindeki tüm piyasaların kısa dönem oynaklık 

aktarımları yoluyla birbirleriyle etkileĢim halinde olduğu görülmektedir. Bölge içerisindeki 

oynaklık aktarım mekanizması, tüm piyasa çiftleri arasında karĢılıklı bir etkileĢim söz 

konusu olmamakla birlikte, bölge dâhilindeki tüm piyasaları birbirine bağlayan bir ağ 

yapısına sahiptir (ġekil 3.1). Oynaklık aktarımlarının bu yapısı incelendiğinde, Fransa‘nın 

ve Almanya‘nın bölgede dominant bir role sahip olduğu görülmektedir. Fransa elektrik 

piyasası, kısa dönem oynaklık aktarımı yoluyla bölgedeki diğer piyasalarla en fazla 

etkileĢim halinde olan piyasa olarak görülmektedir. Bununla birlikte, Almanya elektrik 

piyasası bölgedeki diğer piyasalarda meydana gelen getiri oynaklığından en az etkilen 

piyasadır. Almanya elektrik piyasası sadece Fransa ve Hollanda‘da meydana gelen getiri 

Ģoklarından etkilenmektedir.  

 

ġekil 3.1. CWE bölgesindeki piyasalar arasındaki oynaklık aktarımı 

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tümü anlamlı 

olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.2). CWE bölgesindeki tüm piyasalar için GARCH 

etkisinin ARCH etkisinden büyük olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, her bir piyasa için, 

önceki dönem oynaklık Ģoklarının, oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki 

dönem haber (inovasyon) etkisinden daha büyük olduğudur. Spot elektrik piyasalarının en 

önemli karakteristiklerinden biri de oynaklıktaki kümelenme eğilimidir. Oynaklık 

kümelenmesi, spot fiyatlardaki büyük değiĢimleri büyük değiĢimlerin, küçük değiĢimleri 

ise küçük değiĢimlerin takip ettiği bir oynaklık yapısını ifade etmektedir. Bu, bugünkü 

oynaklık Ģoklarının gelecekteki beklenen oynaklığı etkileyeceği anlamına gelmektedir. 

Tahmin edilen GARCH parametreleri ile ARCH parametrelerinin toplamı süreğenlik olarak 

ifade edilmekte ve söz konusu toplamın biri aĢması halinde oynaklık Ģoklarının etkisinin 

kalıcı olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır. Belçika ve Ġsviçre haricinde kalan tüm piyasalar için 
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süreğenlik katsayıları birden küçük ancak bire oldukça yakın bir değer olarak tahmin 

edilmiĢtir. Bunun anlamı oynaklık Ģoklarının etkisinin kalıcı olamamakla birlikte hızlıca 

yok olan bir yapıya da sahip olmamasıdır. Belçika ve Ġsviçre için süreğenlik katsayısı birin 

üzerinde tahmin edilmiĢtir. Bunun anlamı, spot elektrik piyasasındaki günlük getirileri 

etkileyen Ģoklar sonucunda meydana gelen yüksek oynaklığın azalmadığı yani Ģokların 

etkisinin koĢullu oynaklık üzerinde kalıcı bir etkiye sahip olduğudur.  

Modelin zamanla değiĢen korelasyon yapısını ifade eden DCC parametreleri pozitif 

ve anlamlı olarak tahmin edilmiĢtir. DCC parametrelerinin toplamının birden küçük olması 

dinamik koĢullu korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını göstermektedir. 

θ2 parametresi dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyini ifade etmekte ve 

θ1 parametresine göre daha yüksek bir değer olarak tahmin edilmektedir. Bu parametrenin 

bire eĢit olması korelasyon yapısının dinamik değil sabit olduğunun yani zamanla 

değiĢmediğinin göstergesidir. Ancak buradaki yorumda, DCC yaklaĢımının sabit 

korelasyonları tahmin etmediğine, yani CCC modelinin DCC modelinde yuvalanmadığına,  

dikkat etmek gerekmektedir. Diğer yandan, θ1 parametresi ise dinamik koĢullu 

korelasyonlardaki yenileĢimleri ifade etmektedir. Bu parametrenin 0.1 veya 0.2 gibi yüksek 

bir değer olarak tahmin edilmesi korelasyon matrisindeki ani değiĢimlere iĢaret etmektedir. 

CWE bölgesi için θ1 ve θ2 parametreleri sırasıyla, 0.03 ve 0.96 olarak tahmin edilmiĢtir 

(Tablo 3.2). Bu bulgu, dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin yüksek 

olduğuna ve korelasyon matrisinde ani değiĢimlere fazla rastlanmadığına iĢaret etmektedir.  

 

 

(a) 
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(c) 

 

(d) 
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(e) 

 

(f) 

 

(g) 
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(h) 

 

(i) 

 

(j) 

ġekil 3.2. CWE bölgesi piyasaları arasındaki zamanla değiĢen koĢullu korelasyonlar  
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Tablo 3.3. CWE bölgesi piyasaları arasındaki korelasyon katsayıları 

 2016 öncesi  

korelasyon katsayısı 

 2016  

korelasyon katsayısı 

,FR DE  0.81 ,FR DE  0.74 

,FR BE  -0.001 ,FR BE  0.47 

,FR CH
 

,FR NL  
-0.055 ,FR CH

 

,FR NL  
0.52 

0.71 0.30 

,DE BE  -0.03 ,DE BE  0.34 

,DE CH
 

,DE NL  
-0.07 ,DE CH

 

,DE NL  
0.46 

0.67 0.23 

BE,CH
 

BE, NL
 

,CH NL
 

0.18 BE,CH
 

BE, NL
 

,CH NL  

0.59 

0.05 0.18 

-0.05 0.18 

 

Ġki piyasa arasındaki dinamik koĢullu korelasyonların zaman içerisindeki hareketini 

gösteren grafikler incelendiğinde CWE bölgesi için Fransa ve Hollanda; Almanya ve 

Fransa ile Almanya ve Hollanda arasındaki iliĢkiler hariç, 2016 yılının baĢları itibariyle 

korelasyonlarda yükselme gözlenmektedir (ġekil 3.2). 2016 yılı öncesi ve sonrasına ait 

korelasyon katsayıları da bu gözlemi doğrulamaktadır (Tablo3.3). Bununla birlikte Fransa 

ve Hollanda ile Almanya ve Hollanda arasındaki dinamik korelasyonlar 2016 yılı itibariyle 

düĢmüĢtür. Fransa ve Almanya arasındaki dinamik korelasyonlarda ise 2016 yılının son 

çeyreği itibariyle düĢüĢ gözlenmektedir. Bunun nedeni, Fransa‘da 2016‘nın yazında 

baĢlayan ve son çeyreğine kadar süren nükleer güvenlik testleri olduğu düĢünülmektedir. 

Süreç boyunca Fransa nükleer üretim kapasitesini 1/3 oranında düĢürmüĢtür. Bunun 

sonucunda Fransa‘nın elektrik fiyatlarında önemli miktarda yükselme meydana gelmiĢtir. 

Özellikle Aralık ayında gerçekleĢen yüksek fiyatlar Fransa‘nın son 5 yılda ilk kez net 

ithalatçı konumuna gelmesine sebep olmuĢtur. DüĢük nükleer üretim kapasitesi kullanımı 

sonucunda hem Fransa hem de Belçika elektrik piyasalarında fiyatların yükselmesi CWE 

bölgesi içindeki fiyat farklılıklarını arttırmıĢtır. 2015 yılında Belçika-Fransa arasındaki 

elektrik ticaretinde Fransa net ihracatçı konumunda iken 2016‘nın ilk çeyreği itibariyle 

Belçika net ihracatçı konumuna gelmiĢtir. Benzer Ģekilde, Fransa ve Almanya arasındaki 
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elektrik ticaretinde 2015 yılında Fransa, Almanya karĢısında net ihracatçı konumda iken 

2016‘nın ilk çeyreği itibariyle Almanya‘ya ihraç edilen elektrik miktarında ciddi düĢüĢler 

gözlenmiĢtir. Benzer Ģekilde, 2016 yılının ilk çeyreği itibariyle Hollanda da, Belçika 

karĢısında net ihracatçı konuma gelmiĢtir. Bununla birlikte, Almanya ve Hollanda 

arasındaki ticari iliĢkide Almanya‘nın net ihracatçı pozisyonu 2016 yılında da devam 

etmektedir. Ancak, 2016 yılının son birkaç haftasında Almanya‘da da nükleer kapasite, 

vergi politikasındaki düzenlemeler nedeniyle planlanın altında kullanılmıĢtır. 2016 yılının 

son iki ayında Almanya‘da yenilenebilirlerden elde edilen elektrik üretimi de önceki yılın 

aynı dönemine göre düĢüĢ göstermiĢtir. Nükleer ve yenilenebilir elektrik üretimindeki bu 

azalma kömür ve doğalgaz kaynaklı üretimle ikame edilmek zorunda kalmıĢtır. 2016‘nın 

son çeyreğinde hem kömür hem de doğalgaz fiyatları yükselmiĢ; bu da marjinal üretim 

maliyetlerinin artmasına ve fiyatların yükselmesine neden olmuĢtur. Bununla birlikte 

2016‘nın son çeyreğinde Avrupa genelindeki hidroelektrik kapasitesi de mevsim 

normallerinin altında gerçekleĢmiĢtir. Tüm bu sebeplerle toptan satıĢ elektrik fiyatları 

geçmiĢ yıllara göre daha yüksek gerçekleĢmiĢtir. Genel itibariyle, CWE bölgesinde 2016 

yılının son çeyreğinde gözlenen yüksek fiyatların sebebi piyasaya özgü değil elektrik 

üretimindeki kullanılabilir birincil kaynak kompozisyonuna bağlı olarak gerçekleĢmiĢtir.* 

Piyasalararası dinamik koĢullu korelasyonların zaman içindeki seyrini gösteren grafiklerde 

2016 yılının baĢında gözlenen yükselmenin sebebi CWE bölgesinde 2015 yılında 

uygulamaya konulan Akım-Temelli SıkıĢıklık Yönetimi (FBCM: Flow-based Congestion 

Management) uygulamasının bir sonucu olabileceği düĢünülmektedir. Ancak bazı piyasa 

ikilileri arasında görülen düĢüĢler piyasa iĢleyiĢine özgü nedenlerle değil yukarıda 

açıklanan birincil kaynak kompozisyonundan kaynaklı yüksek fiyatlar nedeniyle 

ĢekillenmiĢtir.  

Tablo 3.4 Merkez- Güney Avrupa (CSE) fiyat eĢleĢme bölgesi bulgularını 

göstermektedir. Fransa, Almanya ve Ġtalya elektrik piyasalarını içeren CSE bölgesi için, 

                                                             

 

* Avrupa elektrik piyasalarına iliĢkin bu bilgilere, Avrupa Komisyonu‘nun yayınladığı çeyrek yıllık 

elektrik piyasası raporlarında hem bölgesel hem de ulusal düzeyde detaylı olarak yer verilmektedir (Bkz. 
https://ec.europa.eu/energy/en/data-analysis/market-analysis).     
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Fransa dıĢında, tüm piyasaların getirilerinin bir gün gecikmeli değerleri güncel getiriler 

üzerinde anlamlı etkiye sahiptir. Hem Almanya hem de Ġtalya elektrik piyasalarında 

oynaklık takip eden güne ters yönlü olarak aktarılmaktadır. GeçmiĢ günün getiri oynaklığı 

ile güncel oynaklık arasındaki bu negatif iliĢki, arz-talep dengesindeki öngörülemeyen 

hataların ertesi gün fiyat mekanizması yoluyla düzeltildiği söylenebilir. Bu da uzun 

dönemde oynaklığın kümelenmesi ile gözlemlenebilmektedir.  

Her bir piyasanın ortalama getirisi ile diğer piyasaların bir gün gecikmeli getirileri 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden parametrelerin 9‘da 5‘i anlamlı tahmin edilmiĢtir. Buna göre, 

Fransa elektrik piyasasındaki oynaklık, Almanya elektrik piyasasına pozitif yönlü olarak 

aktarılmaktadır. Ancak, Almanya‘daki getiri oynaklığının Fransa üzerinde anlamlı bir etkisi 

bulunmamaktadır. Fransa elektrik piyasasındaki oynaklığın, Ġtalya elektrik piyasasına 

aktarımı pozitif yönlü iken Ġtalya elektrik piyasasındaki oynaklığın Fransa elektrik 

piyasasına aktarımında ters yönlü bir nedensel iliĢki söz konusudur. 

 Fransa piyasası Ġtalya‘ya göre daha geniĢ bir pazara sahiptir. Bu nedenle, 

Fransızların Ġtalyan elektriğine olan talep esneklikleri Ġtalyanların Fransız elektriğine olan 

talep esnekliğinden daha yüksektir. Bu durumda, Ġtalya‘da elektrik fiyatları yükselse dahi 

bölgede ihracatçı konumunda olan Fransızların talebi değiĢmeyeceğinden Fransa elektrik 

piyasasındaki getiri değiĢimleri ile Ġtalya elektrik piyasasındaki getiri değiĢimleri arasında 

Ġtalya‘dan Fransa‘ya doğru negatif bir iliĢki söz konusu olabilecektir. Diğer yandan, 

Ġtalya‘nın ithal ettiği elektriğin büyük kısmı Fransa‘dan ve Ġsviçre‘den sağlanmaktadır. 

Ġtalya‘da elektrik fiyatlarının yükselmesi Fransa elektrik talebi üzerinde bir değiĢime neden 

olmazken, Fransa‘da yükselen elektrik fiyatları karĢısında Ġtalya elektrik ithalatında 

Ġsviçre‘yi tercih edeceğinden Fransa‘da Ġtalya‘ya doğru olan oynaklık aktarımının pozi tif 

yönlü olması beklenecektir. 

Bununla birlikte, Almanya‘dan Ġtalya‘ya doğru olan getiri oynaklığı aktarımında ise, 

Almanya‘dan Ġtalya‘ya doğru pozitif yönlü; Ġtalya‘dan Almanya‘ya doğru negatif yönlü bir 

iliĢki söz konusudur. Avusturya elektrik piyasası, Almanya elektrik piyasası içerisinde bir 

fiyat bölgesi olarak kabul edilmektedir. Bu durum, Ġtalya ile Almanya arasında Avusturya 

üzerinden gerçekleĢen fiziki bağlantıyı da sağlamaktadır. Diğer yandan, Alman elektrik 
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piyasasının, Ġspanya ve BirleĢik Krallık gibi doğrudan fiziki bağlantısı bulunmayan 

piyasalarda da kısa dönem oynaklık aktarımı yoluyla etkili olduğu bulgusuna ulaĢan 

ampirik çalıĢmalar bulunmaktadır (Bunn ve Gianfreda, 2012; Le Pen ve Sevi 2010). 

 

Tablo 3.4. CSE bölgesi için DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri 

 FR DE/AT ITA 

Ortalama Denklemi:    

α0  0.0114  

(0.0024) 

0.0101 

(0.0057) 

-0.0001 

(0.9394) 

α1  0.0066 

(0.8888) 

0.3099 

(0.0000) 

0.2033 

(0.0002) 

α2  -0.0342 

(0.3353) 

-0.2597 

(0.0000) 

0.0696 

(0.0605) 

α3  -0.2496 

(0.0000) 

-0.2726 

(0.0012) 

-0.2268 

(0.0000) 

Varyans Denklemi:    

β0  0.0017 

(0.1067) 

0.0087  

(0.1745) 

0.0014 

(0.0710) 

β1 0.0899 

(0.0887) 

0.2119  

(0.0005) 

0.1800 

(0.0007) 

β2  0.8732 

(0.0000) 

0.6545 

(0.0000) 

0.7115 

(0.0000) 

Süreğenlik 0.9631 0.8664 0.8915 

DCC parametreleri:  

θ1 0.0455 (0.0000) 

θ2  0.9507 (0.0000) 

TseCC- test 17.0556 (0.0006) 

LnL 1847.1173 

Q-stat 462.37146 (0.0000) 

ARCH-LM 381.29 (0.0000) 

Not: Parantez içi değerler p-değerlerid ir. TseCC- test: sabit koĢulu korelasyon varsayımının test edilmesi (H0: θ1 = θ1 = 0). 

 

Bu bulgulardan hareketle, CSE bölgesindeki tüm piyasaların kısa dönem oynaklık 

aktarımları yoluyla birbirleriyle etkileĢim halinde olduğu görülmektedir (ġekil 3.3). Bölge 
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içerisindeki oynaklık aktarım mekanizması, tüm piyasa çiftleri arasında karĢılıklı bir 

etkileĢim söz konusu olmamakla birlikte, bölge dâhilindeki tüm piyasaları birbirine 

bağlayan bir ağ yapısına sahiptir. Oynaklık aktarımlarının bu yapısı incelendiğinde, 

Fransa‘nın ve Almanya‘nın bölgede büyük pazar olmalarından kaynaklanan etkiler 

görülmektedir. Fransa ve Almanya karĢısında Ġtalya‘nın fiyat alıcı bir konuma sahip olduğu 

görülmektedir. Fransa elektrik piyasası, kısa dönem oynaklık aktarımı yoluyla bölgedeki 

tüm diğer piyasalarla en fazla etkileĢim halinde olan piyasa olarak görülmektedir. Bununla 

birlikte, Almanya elektrik piyasası bölgedeki diğer piyasalarda meydana gelen getiri 

oynaklığından en az etkilen piyasadır.  

 

ġekil 3.3. CSE bölgesindeki piyasalar arasındaki oynaklık aktarımı  

 

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tümü anlamlı 

olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.4). CSE bölgesindeki tüm piyasalar için GARCH 

etkisinin ARCH etkisinden büyük olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, her bir piyasa için, 

önceki dönem oynaklık Ģoklarının, oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki 

dönem haber etkisinden daha büyük olduğudur. Tüm piyasalar için süreğenlik katsayıları 

birden küçük ancak özellikle Fransa için bire oldukça yakın bir değer olarak tahmin 

edilmiĢtir. Bunun anlamı, oynaklık Ģoklarının etkisinin kalıcı olamamakla birlikte oldukça 

yavaĢ kaybolan bir yapıya sahip olmasıdır.  

Modelin zamanla değiĢen korelasyon yapısını ifade eden DCC parametreleri pozitif 

ve anlamlı olarak tahmin edilmiĢtir. DCC parametrelerinin toplamının birden küçük olması 

dinamik koĢullu korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını göstermektedir. 

CSE bölgesi için θ1 ve θ2 parametreleri sırasıyla, 0.04 ve 0.95 olarak tahmin edilmiĢtir 

(Tablo 3.4). Bu bulgu, dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin yüksek 

olduğuna ve korelasyon matrisinde ani değiĢimlere fazla rastlanmadığına iĢaret etmektedir.  
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ġekil 3.4. CSE bölgesi piyasaları arasındaki zamanla değiĢen koĢullu korelasyonlar 
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Ġki piyasa arasındaki dinamik koĢullu korelasyonların zaman içerisindeki hareketini 

gösteren grafikler incelendiğinde CSE bölgesi için, Fransa ve Almanya arasındaki iliĢki 

hariç, 2016 yılının baĢları itibariyle korelasyonlarda yükselme gözlenmektedir  (ġekil 3.4). 

2016 yılı öncesi ve sonrasına ait korelasyon katsayıları da bu gözlemi doğrulamaktadır. 

Bununla birlikte, Fransa ve Almanya arasındaki dinamik korelasyonlarda 2016 yılının sonu 

itibariyle sert bir düĢüĢ gözlenmektedir. Bunun nedeni, daha önce ayrıntılı olarak 

açıklandığı gibi, düĢük nükleer kapasite; mevsim normallerinin altında seyreden 

hidroelektrik kapasitesi ve kömür ve doğalgaz fiyatlarının yükselmesi sonucunda yükselen 

marjinal üretim maliyetleri sonuncunda Ģekillenen yüksek fiyatlar ve bununla bağlantılı 

olarak değiĢen ihracat-ithalat yapısıdır. Fransa-Ġtalya arasındaki dinamik korelasyonlarda 

2016 yılının Ağustos-Eylül ve Kasım-Aralık döneminde düĢüĢ gözlenmektedir. Ġtalya‘nın 

net ithalatçı konumu 2016 yılının kıĢ aylarında olağan mevsimsel seyrinin altında kalmıĢtır. 

Bunun nedeni, Fransa‘daki yüksek elektrik fiyatları dolayısıyla Ġtalya‘ya ihraç edilen 

elektrikteki azalmadır. 2016‘nın Aralık ayında Fransa‘dan ithal edilen elektrik miktarı son 

birkaç yıldaki en düĢük seviyesine ulaĢmıĢtır. Fransa, Ġtalya‘nın elektrik ithalatında önemli 

bir yere sahiptir. Bu nedenle, CWE bölgesi genelinde ve Fransa özelinde gerçekleĢen 

yüksek fiyatlar Ġtalya‘da da fiyatların yükselmesinde etkili olmuĢtur.  

Diğer yandan, 2016 öncesi ve 2016 yılı korelasyon katsayılarının karĢılaĢtırılması 

sonucunda, Ġtalya elektrik piyasasının Almanya ve Fransa ile olan iliĢkisinde artıĢ 

gözlenmektedir (Tablo 3.5). Ġtalya elektrik piyasası, piyasa yapısı ve iĢleyiĢi bakımından 

çevre ülkelerin elektrik piyasasından farklı özelliklere sahiptir. Bu bağlamda, farklı piyasa 

gereksinimlerine sahip bölgeleri tek bir algoritma altında birleĢtiren ve ulusal 

farklılıklardan doğan etkinsizlikleri minimize etmeyi amaçlayan PCR uygulamasının piyasa 

eĢleĢmesi üzerindeki olumlu etkisi olarak yorumlanmaktadır.  
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Tablo 3.5. CSE bölgesi piyasaları arasındaki korelasyon katsayıları 

 2016 öncesi  

korelasyon katsayısı 

 2016 yılı  

korelasyon katsayısı 

,FR DE  0.79 ,FR DE  0.75 

,FR IT  0.03 ,FR IT  0.49 

,DE IT  0.08 ,DE IT  0.24 

 

Tablo 3.6 Merkez- Doğu Avrupa (CEE) fiyat eĢleĢme bölgesi bulgularını 

göstermektedir Almanya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik 

piyasalarını içeren CEE bölgesi için, Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik 

piyasalarının günlük getirilerinin bir gün gecikmeli değerleri güncel getiriler üzerinde 

anlamlı etkiye sahiptir. Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik piyasalarında oynaklık 

takip eden güne ters yönlü olarak aktarılmaktadır.  GeçmiĢ günün getirisi ile güncel getiri 

arasındaki bu negatif iliĢki, arz-talep dengesindeki öngörülemeyen hataların ertesi gün fiyat 

mekanizması yoluyla düzeltildiği söylenebilir. Bu da uzun dönemde oynaklığın 

kümelenmesi ile gözlemlenebilmektedir. 

Her bir piyasanın ortalama getirisi ile diğer piyasaların bir gün gecikmeli getirileri 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden parametrelerin 20‘de 10‘u anlamlı tahmin edilmiĢtir. Buna 

göre, Almanya elektrik piyasasındaki oynaklık, Çek Cumhuriyeti elektrik piyasasına pozitif 

yönlü olarak; Çek Cumhuriyeti elektrik piyasasındaki oynaklık ise Almanya elektrik 

piyasasına ters yönlü olarak aktarılmaktadır. Çek Cumhuriyeti ile Macaristan elektrik 

piyasaları arasında karĢılıklı ve pozitif yönlü yönlü nedensel bir iliĢki söz konusudur. Tek 

yönlü nedensel iliĢkiler ise Almanya‘nın kısa dönem oynaklık aktarımında bölgede 

dominant bir role sahip olduğuna iĢaret etmektedir. Almanya elektrik piyasasından 

Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik piyasalarına doğru pozitif yönlü bir oynaklık 

aktarımı söz konusudur. Almanya‘dan sonra, bölgedeki oynaklık aktarımındaki rolü 

bakımından Çek Cumhuriyeti öne çıkmaktadır. Çek Cumhuriyeti elektrik piyasasındaki 

getiri oynaklığı, Polonya ve Slovakya piyasalarındaki oynaklığa pozitif yönde etki 

etmektedir. Son olarak, Macaristan elektrik piyasasındaki getiri oynaklığının Slovakya 
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elektrik piyasasındaki oynaklığı, yine pozitif yönde etkilediği tespit edilmiĢtir.  Burada 

açıklanan oynaklık aktarım mekanizması ġekil 3.5‘de görselleĢtirilmiĢtir. 

 

Tablo 3.6. CEE bölgesi için DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri 

 DE/AT CZ PL HU SK 

Ortalama Denklemi:      

α0  0.0100  

(0.0690) 

0.0044 

(0.3344) 

0.0019 

(0.1569) 

0.0065 

(0.0380) 

0.0051 

(0.3090) 

α1  -0.0637 

(0.2800) 

0.8050 

(0.0000) 

0.2787 

(0.0000) 

0.5502 

(0.0000) 

0.7861 

(0.0000) 

α2  -0.1567  

(0.0129) 

-0.0460 

(0.2058) 

0.0971  

(0.0000) 

0.2581 

(0.0000) 

0.4227 

(0.0000) 

α3  -0.0362  

(0.3444) 

-0.0177 

(0.5948) 

-0.2863  

(0.0000) 

0.0416 

(0.3327) 

-0.0188 

(0.5044) 

α4  0.0880 

(0.3125) 

0.0410 

(0.0400) 

0.0287 

 (0.2986) 

-0.3197 

(0.0000) 

0.0906 

(0.0000) 

α5  0.0084 

(0.8993) 

-0.0573 

(0.1776) 

-0.0115  

(0.6869) 

-0.0888 

(0.4914) 

-0.5754 

(0.0000) 

Varyans Denklemi:      

β0  0.0470  

(0.0000) 

0.0016 

(0.0389) 

0.0004 

(0.0235) 

0.0029 

(0.0506) 

0.0020 

(0.0433) 

β1 0.4243 

(0.0008) 

0.2158 

(0.0191) 

0.4133 

(0.0000) 

0.2000 

(0.0001) 

0.2151 

(0.0102) 

β2  0.0184 

(0.7844) 

0.8035 

(0.0000) 

0.6925 

(0.0000) 

0.7792  

(0.0000) 

0.7959 

(0.0000) 

Süreğenlik - 1.0193 1.1058 0.9792 1.111 

DCC parametreleri:      

θ1 0.0647(0.0000)     

θ2  0.9344(0.0000)     

TseCC- test 80.6266 (0.0000) 

LnL 5104.9460 

Q-stat 913.2845 (0.0000) 

ARCH-LM 1715.90 (0.0000) 

Not: Parantez içi değerler p-değerlerid ir. TseCC- test: sabit koĢulu korelasyon varsayımının test edilmesi (H0: θ1 = θ1 = 0). 
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Bu bulgulardan hareketle, CEE bölgesindeki tüm piyasaların kısa dönem oynaklık 

aktarımları yoluyla birbirleriyle etkileĢim halinde olduğu görülmektedir. Bölge içerisindeki 

oynaklık aktarım mekanizması, sadece iki piyasa çifti arasında karĢı lıklı bir etkileĢime 

rastlanmıĢ olmasına rağmen, bölge dâhilindeki tüm piyasaları birbirine bağlayan bir ağ 

yapısına sahiptir (ġekil 3.5). Oynaklık aktarımlarının bu yapısı incelendiğinde, 

Almanya‘nın bölgede dominant bir role sahip olduğu görülmektedir. Almanya elektrik 

piyasası, kısa dönem oynaklık aktarımı yoluyla bölgedeki diğer piyasalara en fazla etki 

eden piyasa olarak görülmektedir. Bununla birlikte, Almanya elektrik piyasası bölgedeki 

diğer piyasalarda meydana gelen getiri oynaklığından –Çek Cumhuriyeti hariç- 

etkilenmemektedir.   

 

  

ġekil 3.5. CEE bölgesindeki piyasalar arasındaki oynaklık aktarımı 

 

Almanya dıĢında kalan tüm piyasalar için ARCH ve GARCH parametreleri anlamlı 

olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.6). Tüm piyasalar için GARCH etkisinin ARCH 

etkisinden büyük olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, bu piyasalar için, önceki dönem 

oynaklık Ģoklarının, oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki dönem haber 

etkisinden daha büyük olduğudur. Bununla birlikte, Polonya elektrik piyasasına ait ARCH 

parametresi göreli olarak yüksektir. Bu durum, Polonya piyasası için, geçmiĢ dönem 

inovasyonların oynaklık üzerindeki etkisinin diğer piyasalara göre daha yüksek olduğunu 

ima etmektedir. Macaristan elektrik piyasası haricinde kalan tüm piyasalar için süreğenlik 

katsayıları birden büyüktür. Bunun anlamı oynaklık Ģoklarının etkisinin Macaristan 

dıĢındaki tüm piyasalarda kalıcı bir etkiye sahip olduğudur.  
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Modelin zamanla değiĢen korelasyon yapısını ifade eden DCC parametreleri pozitif 

ve anlamlı olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.6). DCC parametrelerinin toplamının birden 

küçük olması dinamik koĢullu korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını 

göstermektedir. CEE bölgesi için θ1 ve θ2 parametreleri sırasıyla, 0.06 ve 0.93 olarak 

tahmin edilmiĢtir. Bu bulgu, dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin 

yüksek olduğuna ve korelasyon matrisinde ani değiĢimlere fazla rastlanmadığına iĢaret 

etmektedir.  

 

 

(a) 

 

(b) 
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(c) 

 

(d) 

 

(e) 
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(f) 

 

(g) 

 

(h) 



102 

 

 

(i) 

 

(j) 

ġekil 3.6. CEE bölgesi piyasaları arasındaki zamanla değiĢen koĢullu korelasyonlar 

 

Ġki piyasa arasındaki dinamik koĢullu korelasyonların zaman içerisindeki hareketini 

gösteren grafikler incelendiğinde, CEE bölgesi için genel olarak 2016 yılının baĢında 

korelasyonlarda ani bir yükselme gözlenmektedir (ġekil 3.6). Düzeyde gerçekleĢen bu 

yükselme 2016 yılı boyunca bazı dalgalanmalar gösterse de düzey değerinde ciddi bir 

değiĢiklik gözlenmemektedir.  2016 yılı öncesi ve sonrasına ait korelasyon katsayıları da bu 

gözlemi doğrulamaktadır (Tablo 3.6). Bununla birlikte, piyasa çiftleri arasında, 2016 

yılındaki sert düĢüĢler CWE bölgesindeki yüksek fiyatlarla iliĢkilendirilmektedir. Özellikle 

Fransa‘daki düĢük nükleer kapasite; bölge genelinde mevsim normallerinin altında 

seyreden hidroelektrik kapasitesi ve kömür ve doğalgaz fiyatlarının yükselmesi sonucunda 

yükselen marjinal üretim maliyetleri piyasa fiyatlarının yükselmesine neden olmuĢ; bu da 

piyasalar arasındaki ihracat-ithalat yapısını mevcut koĢullara göre yeniden ĢekillendirmiĢtir. 
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CWE bölgesindeki yüksek fiyatlar, Almanya‘nın ucuz yenilenebilir elektriğinin CEE 

bölgesindeki piyasalardan Fransa‘ya kaymasına neden olmuĢ; böylece CEE bölgesi 

piyasaları çoğunlukla kendi iç pazarlarının olanakları ile yetinmek zorunda kalmıĢtır. CEE 

bölgesinde birincil kaynak kompozisyonu, katı yakıtlar ve nükleer enerji lehinde bir 

dağılıma sahiptir. Bununla birlikte, Romanya ve Balkanlar‘dan sağlanan ucuz hidroelektrik 

sayesinde, 2016 yılının son çeyreğinde CEE bölgesindeki fiyat artıĢı CWE bölgesine 

kıyasla ılımlı bir düzeyde kalmıĢtır. Diğer yandan, bölge genelinde 2016 yılının Ekim 

ayının mevsim normallerinden daha soğuk geçmiĢ olmasının etkisi de koĢullu 

korelasyonların zaman içindeki seyrinde gözlenmektedir.  

 

Tablo 3.7. CEE bölgesi piyasaları arasındaki korelasyon katsayıları 

 2016 öncesi  

korelasyon katsayısı 

 2016  

korelasyon katsayısı 

,DE CZ  0.02 ,DE CZ  0.46 

,DE HU  0.03 ,DE HU  0.36 

,DE PL  0.03 ,DE PL  0.41 

,DE SK  0.02 ,DE SK  0.46 

CZ, HU  0.33 CZ, HU  0.82 

,CZ PL  0.41 ,CZ PL  0.57 

,CZ SK  0.85 ,CZ SK  0.95 

HU, SK  0.42 HU, SK  0.85 

,HU PL  0.20 ,HU PL  0.50 

SK, PL  0.40 SK, PL  0.58 

 

Tablo 3.8 Güney- Batı Avrupa (SWE) fiyat eĢleĢme bölgesi bulgularını 

göstermektedir. Fransa, Ġspanya ve Portekiz elektrik piyasalarını içeren SWE bölgesi için, 

tahmin edilen modelde Portekiz elektrik piyasalarının gecikmeli değeri ortalama 

denkleminin VAR iskeletinden dıĢlanmıĢtır. Bunun nedeni, Ġspanya ve Portekiz elektrik 

fiyatlarının çok küçük oynamalar göz ardı edildiğinde bire bir aynı seyretmesidir. Bu 

nedenle, Almanya-Avusturya iliĢkisinde olduğu gibi, Ġspanya- Portekiz iliĢki de tam 

entegre kabul edilmiĢtir. Elde edilen bulgulara göre, Fransa elektrik piyasalarında günlük 
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getirilerin bir gün gecikmeli değerleri güncel getiriler üzerinde anlamlı etkiye sahip 

değildir. Ġspanya elektrik piyasasında ise oynaklık takip eden güne ters yönlü olarak 

aktarılmaktadır. 

 

Tablo 3.8. SWE bölgesi için DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri 

 FR ES PR 

Ortalama Denklemi:    

α0  0.0087 

(0.0305) 

0.0066 

(0.0376) 

0.0067 

(0.0304) 

α1  -0.0233 

(0.5326) 

0.2515 

(0.0001) 

0.2470  

(0.0000) 

α2  -0.1882 

(0.0000) 

-0.1342 

(0.0002) 

-0.1332  

(0.0001) 

Varyans Denklemi:    

β
0
 0.0008  

(0.2096) 

0.0007 

(0.4671) 

0.0005 

(0.4439) 

β
1
 0.0828 

(0.0218) 

0.1863 

(0.0387) 

0.1707 

(0.0169) 

β
2  0.9103 

(0.0000) 

0.8159 

(0.0000) 

0.8277 

(0.0000) 

Süreğenlik 0.9931 1.0022 0.9984 

DCC parametreleri:    

θ1 0.0539 (0.0177) 

θ2 0.9429 (0.0000) 

TseCC- test 14.7309 (0.0020) 

LnL 4238.9237 

Q-stat 469.8125 (0.0000) 

ARCH-LM 398.94 (0.0000) 

  

Not: Parantez içi değerler p-değerlerid ir. TseCC- test: sabit koĢulu korelasyon varsayımının test edilmesi (H0: θ1 = θ1 = 0). 

 

Her bir piyasanın ortalama getirisi ile diğer piyasaların bir gün gecikmeli getirileri 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden parametrelerin tamamı anlamlı tahmin edilmiĢtir. Buna göre, 

Fransa elektrik piyasasındaki oynaklık, Ġspanya elektrik piyasasına pozitif yönlü olarak 

aktarılmakta; ancak Ġspanya‘daki oynaklığının Fransa‘ya aktarımı ters yönlü 
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gerçekleĢmektedir. Fransa elektrik piyasasındaki oynaklık, Portekiz‘de pozitif yönlü 

oynaklığa neden olmaktadır. Ġspanya elektrik piyasasındaki oynaklık ise Portekiz 

piyasasında ters yönlü oynaklığa neden olmaktadır. Dikkat edilirse, bu etki büyüklük ve 

yön bakımından Ġspanya‘nın kendi oynaklığına tepkisi ile neredeyse aynıdır  (Tablo 3.8). 

Fransa ve Ġspanya arasındaki ticari iliĢki de Fransa net ihracatçı pozisyondadır. Daha 

önceki bölgelere iliĢkin bulgularda rastlanan, büyük pazardan küçük pazara doğru pozitif 

yönlü fakat küçük pazardan büyük pazara doğru negatif yönlü aktarılan getiri oyna klığı 

mekanizması bu bölge için de geçerlidir. Burada açıklanan oynaklık aktarım mekanizması 

ġekil 3.7‘de görselleĢtirilmiĢtir. 

 

 

ġekil 3.7. SWE bölgesindeki piyasalar arasındaki oynaklık aktarımı 

 

Bu bulgulardan hareketle, SWE bölgesindeki tüm piyasaların kısa dönem oynaklık 

aktarımları yoluyla birbirleriyle etkileĢim halinde olduğu görülmektedir (ġekil 3.7). Bölge 

içerisindeki oynaklık aktarım mekanizması, Fransa ve Ġspanya arasındaki iliĢki karĢılıklı 

olmakla birlikte, bölgedeki piyasaları birbirine bağlayan bir ağ yapısına sahiptir. Oynaklık 

aktarımlarının bu yapısı incelendiğinde, Fransa‘nın bölgedeki büyük pazar olmasından 

kaynaklanan etkiler görülmektedir. Fransa‘nın net ihracatçı konumu ve Fransa karĢısında 

Ġspanya‘nın fiyat alıcı bir konuma sahip olduğu görülmektedir.  

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tümü anlamlı 

olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.8). SWE bölgesindeki tüm piyasalar için GARCH 

etkisinin ARCH etkisinden büyük olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, her bir piyasa için, 

önceki dönem oynaklık Ģoklarının, oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki 

dönem haber etkisinden daha büyük olduğudur. Ġspanya hariç, tüm piyasalar için süreğenlik 

katsayıları birden küçük ancak bire oldukça yakın bir değer olarak tahmin edilmiĢtir. Bunun 
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anlamı, bu piyasalarda oynaklık Ģoklarının etkisinin kalıcı olamamakla birlikte hızlıca yok 

olan bir yapıya da sahip olmamasıdır. Diğer yandan, Ġspanya elektrik piyasasında, Ģokların 

oynaklık üzerindeki etkisi geçici değildir.  

 

(a) 

 

(b) 

 

© 

ġekil 3.8. SWE bölgesi piyasaları arasındaki zamanla değiĢen koĢullu korelasyonlar 
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Modelin zamanla değiĢen korelasyon yapısını ifade eden DCC parametreleri pozitif 

ve anlamlı olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.8). DCC parametrelerinin toplamının birden 

küçük olması dinamik koĢullu korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını 

göstermektedir. SWE bölgesi için θ1 ve θ2 parametreleri sırasıyla, 0.05 ve 0.94 olarak 

tahmin edilmiĢtir. Bu bulgu, dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin 

yüksek olduğuna ve korelasyon matrisinde ani değiĢimlere fazla rastlanmadığına iĢaret 

etmektedir.  

Fransa ve Ġspanya arasındaki elektrik ticareti, inĢası ġubat 2015‘te tamamlanan ve 

2015 yılının son çeyreğinde ticari operasyona baĢlayan iletim hattı ile sağlanmaktadır. 

Dolayıyla buradaki ticaret katı iletim hattı kapasitesi ile sınırlıdır. Bununla birlikte, 

piyasalar arasındaki koĢullu dinamik korelasyonların zaman içindeki hareketi 

incelendiğinde Fransa- Ġspanya arasındaki dinamik korelasyonların 2016 baĢlangıcı 

itibariyle hızla yükselen bir trende sahip olduğu görülmektedir. Bu iliĢkideki belirleyici 

faktörün iletim kapasitesindeki artıĢ olduğu düĢünülmektedir (Tablo 3.9). Diğer taraftan, 

Fransa-Ġspanya arasındaki iliĢkide dinamik korelasyonların 2016 boyunca iki kez önemli 

miktarda düĢtüğü gözlenmektedir. Bunun nedeni ise Fransa‘da 2016 yılının Ağustos ayında 

baĢlayan ve yılın sonuna kadar etkisini gösteren düĢük nükleer kapasite kullanımıdır. 

Fransa‘daki yüksek elektrik fiyatları Ġspanya piyasasında da fiyatların yükselmesine neden 

olmuĢ; ancak çoğunlukla Ġspanya, Fransa karĢısında net ithalatçı konumunu sürdürmüĢtür.   

 

Tablo 3.9. SWE bölgesi piyasaları arasındaki korelasyon katsayıları 

 2016 öncesi  

korelasyon katsayısı 

 2016  

korelasyon katsayısı 

FR, ES  0.04 FR, ES  0.42 

,FR PR  0.04 ,FR PR  0.42 

ES, PR  0.98 ES, PR  0.99 

 

Tablo 3.10 Fransa- BirleĢik Krallık elektrik piyasalarını içeren (FUI) fiyat eĢleĢme 

bölgesi bulgularını göstermektedir. Hem Fransa‘da hem de BirleĢik Krallık elektrik 

piyasalarında günlük getirilerinin bir gün gecikmeli değerleri güncel getiriler üzerinde 



108 

 

anlamlı etkiye sahiptir. Her iki elektrik piyasasında da oynaklık takip eden güne ters yönlü 

olarak aktarılmaktadır. Fransa elektrik piyasasındaki oyanklık, BirleĢik Krallık elektrik 

piyasasına pozitif yönlü olarak aktarılmaktadır. Bununla birlikte, BirleĢik Krallık elektrik 

piyasasındaki getiri oynaklığının Fransa üzerinde anlamlı bir etkisi bulunmamaktadır.  

Burada açıklanan oynaklık aktarım mekanizması ġekil 3.9‘da görselleĢtirilmiĢtir. 

Tablo 3.10. FUI bölgesi için DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri 

 FR UK 

Ortalama Denklemi:   

α0  0.0044 

(0.4228) 

0.0036 

(0.2084) 

α1  -0.0786  

(0.0157) 

0.1265 

(0.0000) 

α2  -0.0149  

(0.6388) 

-0.4105 

(0.0000) 

Varyans Denklemi:   

β
0
 0.0009 

(0.0218) 

0.0014  

(0.0000) 

β
1
 0.0550  

(0.0000) 

0.2759 

(0.0000) 

β
2  0.9263 

(0.0000) 

0.6557 

(0.0000) 

Süreğenlik 1.1113 0.9316 

DCC parametreleri:  

θ1 0.0830 (0.0000) 

θ2 0.8535 (0.0000) 

TseCC- test 11.2976 (0.0007) 

LnL 1098.0751 

Q-stat 248.909 (0.0000) 

ARCH-LM 89.57 (0.0000) 

Not: Parantez içi değerler p-değerlerid ir. TseCC- test: sabit koĢulu korelasyon varsayımının test edilmesi (H0: θ1 = θ1 = 0). 

 

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tümü anlamlı 

olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.10). Tüm piyasalar için GARCH etkisinin ARCH 

etkisinden büyük olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, her bir piyasa için, önceki dönem 

oynaklık Ģoklarının, oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki dönem haber 
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etkisinden daha büyük olduğudur. BirleĢik Krallık elektrik piyasası için süreğenlik katsayısı 

birden küçük ancak bire oldukça yakın bir değer olarak tahmin edilmiĢtir. Bunun anlamı 

oynaklık Ģoklarının etkisinin kalıcı olamamakla birlikte hızlıca yok olan bir yapıya da sahip 

olmamasıdır. Diğer yandan, Fransa elektrik piyasasında oynaklığa etki eden Ģokların geçici 

olmadığı görülmektedir.  

 

ġekil 3.9.  FUI bölgesindeki piyasalar arasındaki oynaklık aktarımı 

Modelin zamanla değiĢen korelasyon yapısını ifade eden DCC parametreleri pozitif 

ve anlamlı olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.10). DCC parametrelerinin toplamının birden 

küçük olması dinamik koĢullu korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını 

göstermektedir. FUI bölgesi için θ1 ve θ2 parametreleri sırasıyla, 0.08 ve 0.85 olarak 

tahmin edilmiĢtir. Bu bulgu, dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin diğer 

bölgelere kıyasla daha düĢük olduğuna ve korelasyon matrisinde ani değiĢimlere diğer 

bölgelere kıyasla daha fazla rastlandığına iĢaret etmektedir. Bunun nedeni, Fransa ve 

BirleĢik Krallık arasındaki ticari iliĢkinin katı iletim kapasite kısıdına tabi olması olabilir. 

ġekil 3.10‘da enterkoneksiyon kapasitesinin 2016 yılının Kasım ayında olduğu gibi yarı 

yarıya azalması sonucunda iki piyasa arasındaki korelasyonun da ani bir düĢüĢle azalarak 

sıfır düzeyini gördüğü gözlenmektedir (ġekil 3.10).    

 

Tablo 3.11. Fransa ve BirleĢik Krallık piyasaları arasındaki korelasyon katsayıları 

 2016 öncesi  

korelasyon katsayısı 

 2016  

korelasyon katsayısı 

UK, FR  0.05 UK, FR  0.25 
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ġekil 3.10. FUI bölgesi piyasaları arasındaki zamanla değiĢen koĢullu korelasyonlar 

 

Fransa ve BirleĢik Krallık arasındaki elektrik ticareti de 2000MW‘lık iletim hattı 

kapasitesi ile sınırlıdır. Bununla birlikte, piyasalar arasındaki koĢullu dinamik 

korelasyonların zaman içindeki hareketi incelendiğinde Fransa- BirleĢik Krallık arasındaki 

dinamik korelasyonların, 2015‘in son çeyreği itibariyle yavaĢça yükselen ve 2016‘nın Ekim 

ayında sıçrama gösterip, Kasım ayında hızlı bir azalmayla sıfır noktasına düĢen bir seyir 

izlemiĢ olduğu görülmektedir (ġekil 3.10). Kasım ayındaki bu sert düĢüĢün nedeni, Fransa- 

BirleĢik Krallık arasındaki iletim hattının kapasitesinin Angus fırtınası esnasında 

gerçekleĢen kaza sonucunda yarı yarıya azalmasıdır. Bununla birlikte, 2016 yılının son 

çeyreğinde BirleĢik Krallık‘ın Avrupa kıtasından ithal ettiği elektrik miktarı son yılların en 

düĢük seviyesine ulaĢmıĢtır. Bu durum, hem enterkoneksiyon kapasitesindeki düĢüĢ hem de 

CWE bölgesindeki yüksek fiyatlarla iliĢkilidir. Özellikle, Fransa‘daki yüksek elektrik 

fiyatlarına bağlı olarak çok nadir bir durum gerçekleĢmiĢ; 2016 yılının son iki ayında 

Ġngiltere Fransa karĢısında net ihracatçı konumuna gelmiĢtir.  

Tablo 3.12 Ġsveç, Finlandiya, Danimarka ve Norveç elektrik piyasalarını içeren 

Ġskandinav bölgesi bulgularını göstermektedir. Tüm piyasaların getirilerinin bir gün 

gecikmeli değerleri güncel getiriler üzerinde anlamlı etkiye sahiptir. Ġsveç, Finlandiya, 

Danimarka ve Norveç elektrik piyasalarında oynaklık takip eden güne ters yönlü olarak 

aktarılmaktadır.  GeçmiĢ günün getirisi ile güncel getiri arasındaki bu negatif iliĢki, arz-

talep dengesindeki öngörülemeyen hataların ertesi gün fiyat mekanizması yoluyla 
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düzeltildiği söylenebilir. Bu da uzun dönemde oynaklığın kümelenmesi ile 

gözlemlenebilmektedir. 

 

Tablo 3.12. Ġskandinav bölgesi için DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri 

 SE FI DK NO 

Ortalama Denklemi:     

α0  0.0057 

(0.0522) 

0.0077 

(0.0247) 

0.0095 

(0.0259) 

0.0025 

(0.1175) 

α1  -0.2192  

(0.0000) 

0.1648 

(0.0044) 

0.1231 

(0.0380) 

0.0328 

(0.3058) 

α2  -0.0176 

(0.3256) 

-0.3357 

(0.0000) 

-0.0052 

(0.8363) 

-0.0139 

(0.2932) 

α3  0.0361  

(0.0175) 

-0.0274 

(0.4601) 

-0.2622 

(0.0000) 

0.0162 

(0.1342) 

α4  0.0485  

(0.5186) 

0.0922 

(0.2754) 

-0.0228 

(0.8052) 

-0.1861 

(0.0000) 

Varyans Denklemi:     

β
0
 0.0009 

(0.0758) 

0.0024 

(0.1305) 

0.0021 

(0.1970) 

0.0002 

(0.0029) 

β
1
 0.2131 

(0.0000) 

0.1595 

(0.0000) 

0.2299 

(0.0000) 

0.2137 

(0.0000) 

β
2  0.7732 

(0.0000) 

0.8080 

(0.0000) 

0.7626 

(0.0000) 

0.7768 

(0.0000) 

Süreğenlik 0.9863 0.9675 1.0025 0.9905 

DCC parametreleri:     

θ1 0.0987 (0.0000)    

θ2 0.8809 (0.0000)    

     

TseCC- test 32.48606 (0.0000) 

LnL 6133.4481 

Q-stat 434.74119 (0.0000) 

ARCH-LM 926.67 (0.0000) 

Not: Parantez içi değerler p-değerlerid ir. TseCC- test: sabit koĢulu korelasyon varsayımının test edilmesi (H0: θ1 = θ1 = 0). 

 

 Her bir piyasanın ortalama getirisi ile diğer piyasaların bir gün gecikmeli getirileri 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden parametrelerin 12‘de 3‘ü anlamlı tahmin edilmiĢtir  (Tablo 

3.12). Buna göre, Danimarka ve Ġsveç elektrik piyasaları arasında karĢılıklı ve pozitif yönlü 
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bir oynaklık aktarım mekanizması söz konusudur. Diğer bir ifade ile Danimarka ve Ġsveç 

elektrik piyasaları arasında çift yönlü Granger tipi bir nedensellik söz konusudur. Bununla 

birlikte, Danimarka‘nın elektrik ithalatında en büyük paya Ġsveç sahiptir. Ancak Ġsveç‘in 

elektrik ithalatında Danimarka benzer bir konumda değildir. Buna ek olarak, Ġsveç elektrik 

piyasasındaki oynaklık Finlandiya elektrik piyasasındaki oynaklığa pozitif yönde etki 

etmektedir. Burada ise Ġsveç elektrik piyasasından Finlandiya elektrik piyasasına doğru tek 

yönlü nedensellik söz konusudur. Finlandiya‘nın elektrik ithalatındaki en büyük pay yine 

Ġsveç‘e aittir. Bu piyasalar haricinde kalan piyasalardaki kısa-dönem ortalama getiri 

değiĢimleri bölge dâhilindeki diğer piyasalardaki getiri değiĢimleri ile iliĢkili değildir. 

Burada açıklanan oynaklık aktarım mekanizması ġekil 3.11‘de görselleĢtirilmiĢtir. 

Ġskandinav bölgesi elektrik piyasalarında, diğer bölgelerden farklı olarak bulgulanan bu 

kısa dönem oynaklık aktarım yapısının bir nedeninin, Ġskandinav bölgesindeki, Avrupa‘nın 

geri kalanından farklı olarak, piyasa eĢleĢmesine değil piyasa ayrıĢmasına dayalı piyasa 

yapısına bağlı olduğu düĢünülmektedir. Diğer bir neden olarak ise Ġskandinav bölgesinin 

birincil kaynak kompozisyonu gösterilebilir. Ġskandinav bölgesi, yüksek miktarda 

hidroelektrik kapasitesine sahiptir. Esnek bir kaynak olan hidroelektrik kapasitesinin 

yüksekliği, bölge elektrik piyasalarının oynaklık Ģoklarına karĢı dirençli bir yapıda olmasını 

sağlamaktadır (Deidersen ve Trück, 2002: 133).   

 

 

ġekil 3.11. Ġskandinav bölgesi piyasaları arasındaki oynaklık aktarımı 
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Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tümü anlamlı 

olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.12). Tüm piyasalar için GARCH etkisinin ARCH 

etkisinden büyük olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, her bir piyasa için, önceki dönem 

oynaklık Ģoklarının, oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki dönem haber 

(inovasyon) etkisinden daha büyük olduğudur. Spot elektrik piyasalarının en önemli 

karakteristiklerinden biri de oynaklıktaki kümelenme eğilimidir. Oynaklık kümelenmesi, 

spot fiyatlardaki büyük değiĢimleri büyük değiĢimlerin, küçük değiĢimleri ise küçük 

değiĢimlerin takip ettiği bir oynaklık yapısını ifade etmektedir. Bu, bugünkü oynaklık 

Ģoklarının gelecekteki beklenen oynaklığı etkileyeceği anlamına gelmektedir. Danimarka 

hariç tüm piyasalar için süreğenlik katsayıları birden küçük ancak bire oldukça yakın bir 

değer olarak tahmin edilmiĢtir. Bunun anlamı oynaklık Ģoklarının etkisinin kalıcı 

olamamakla birlikte hızlıca yok olan bir yapıya da sahip olmamasıdır. Danimarka için 

süreğenlik katsayısı birin üzerinde tahmin edilmiĢtir. Bunun anlamı, spot elektrik 

piyasasındaki günlük getirileri etkileyen Ģoklar sonucunda meydana gelen yüksek 

oynaklığın azalmadığı yani Ģokların etkisinin koĢullu oynaklık üzerinde kalıcı bir etkiye 

sahip olduğudur. 

Modelin zamanla değiĢen korelasyon yapısını ifade eden DCC parametreleri pozitif 

ve anlamlı olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.12). DCC parametrelerinin toplamının birden 

küçük olması dinamik koĢullu korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını 

göstermektedir. Ġskandinav bölgesi için θ1 ve θ2 parametreleri sırasıyla, 0.09 ve 0.88 olarak 

tahmin edilmiĢtir. Bu bulgu, Fransa ve BirleĢik Krallık bölgesinde olduğu gibi, Ġskandinav 

bölgesinde de dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin diğer bölgelere 

kıyasla daha düĢük olduğuna ve diğer bölgelere kıyasla, korelasyon matrisinde ani 

değiĢimlere fazla rastlandığına iĢaret etmektedir. Ġskandinav bölgesindeki bu dinamik 

koĢullu korelasyon yapısının nedeninin iletim kapasitesi kısıdından ziyade Kuzey Avrupa 

bölgesine özgü piyasa yapısı ve piyasa dinamiklerine iliĢkin olduğu düĢünülmektedir.  
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(a) 

 

(b) 

 

(c) 
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(d) 

 

(e) 

 

(f) 

ġekil 3.12. Ġskandinav bölgesi piyasaları arasındaki zamanla değiĢen koĢullu korelasyonlar 
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Ġki piyasa arasındaki dinamik koĢullu korelasyonların zaman içerisindeki hareketini 

gösteren grafikler incelendiğinde Ġskandinav bölgesi için genel olarak 2016 yılının baĢları 

itibariyle korelasyonlarda küçük bir yükselme görülmektedir (ġekil 3.12). 2016 yılı öncesi 

ve sonrasına ait korelasyon katsayıları da bu gözlemi doğrulamaktadır (Tablo 3.13).  

 

Tablo 3.13. Ġskandinav bölgesi piyasaları arasındaki korelasyon katsayıları 

 2016 öncesi  

korelasyon katsayısı 

 2016  

korelasyon katsayısı 

,SE FI  0.69 ,SE FI  0.77 

,SE DK  0.82 ,SE DK  0.87 

,SE NO  0.88 ,SE NO  0.87 

,DK FI  0.57 ,DK FI  0.70 

,DK NO  0.74 ,DK NO  0.78 

,NO FI  0.66 ,NO FI  0.70 

 

Tablo 3.14 Estonya, Litvanya, Letonya elektrik piyasalarını içeren Baltık bölgesi 

bulgularını göstermektedir. Baltık bölgesi tahmin edilen modelde Litvanya elektrik 

piyasasının gecikmeli değeri ortalama denkleminin VAR iskeletinden dıĢlanmıĢtır. Bunun 

nedeni, Litvanya ve Letonya elektrik fiyatlarının nadir farklılaĢmalar göz ardı edildiğinde 

bire bir aynı seyretmesidir. Bu nedenle, SWE bölgesinde Ġspanya ve Portekiz için 

uygulanan mantık Litvanya-Letonya iliĢkisi için de uygulanmıĢ; bu iki piyasa arasındaki 

iliĢki tam entegre kabul edilmiĢtir. Elde edilen bulgulara göre, Estonya elektrik 

piyasalarında günlük getirilerin bir gün gecikmeli değerleri güncel getiriler üzerinde 

anlamlı etkiye sahip değildir. Letonya elektrik piyasasında ise oynaklık takip eden güne ters 

yönlü olarak aktarılmaktadır. 
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Tablo 3.14. Baltık bölgesi için DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri 

 EE LV LT 

Ortalama Denklemi:    

α0  0.0093  

(0.0618) 

0.0205 

(0.0000) 

0.0199 

(0.0000) 

α1  0.1256  

(0.2039) 

0.5750  

(0.0000) 

0.5755 

(0.0000) 

α2  -0.3738 

(0.0000) 

-0.8267  

(0.0000) 

-0.8291 

(0.0000) 

Varyans Denklemi:    

β
0
 0.0136 

(0.0142) 

0.0200 

(0.1072) 

0.0199 

(0.1052) 

β
1
 0.3097 

(0.0077) 

0.3798 

(0.0163) 

0.3786 

(0.0169) 

β
2  0.6841  

(0.0000) 

0.5734 

(0.0000) 

0.5737 

(0.0000) 

Süreğenlik 0.9938 0.9532 0.95323 

DCC parametreleri:  

θ1 0.2632 (0.0000) 

θ2 0.7364 (0.0000) 

TseCC- test 75.0678 (0.0000) 

LnL 5275.2870 

Q-stat 412.1914 (0.0000) 

ARCH-LM 184.52 (0.3930) 

  Not: Parantez içi değerler p-değerlerid ir. TseCC- test: sabit koĢulu korelasyon varsayımının test edilmesi (H0: θ1 = θ1 = 0). 

 

Baltık bölgesi için, her bir piyasanın ortalama getirisi ile diğer piyasaların bir gün 

gecikmeli getirileri arasındaki iliĢkiyi ifade eden parametrelerin tümü anlamlı tahmin 

edilmiĢtir (Tablo 3.14). Buna göre, Estonya piyasasındaki oynaklık, Letonya elektrik 

piyasasına pozitif yönlü olarak aktarılırken; Letonya piyasasındaki oynaklık Estonya 

elektrik piyasasına ters yönlü olarak aktarılmaktadır. Buna ek olarak, Estonya elektrik 

piyasasındaki oynaklık, Litvanya elektrik piyasasında pozitif yönde oynaklığa neden 

olmaktadır. Letonya elektrik ihtiyacının büyük kısmını Estonya‘dan karĢılamaktadır. Daha 

önceki bölgelere iliĢkin bulgularda rastlanan, büyük pazardan (ihracatçı ülkeden) küçük 

pazara (ithalatçı ülkeye) doğru pozitif yönlü fakat küçük pazardan büyük pazara doğru 
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negatif yönlü aktarılan getiri oynaklığı mekanizması bu bölge için de geçerlidir. Bununla 

beraber, Letonya piyasasındaki oynaklığın Litvanya piyasasındaki oynaklık üzerinde 

negatif yönlü etkisi olduğu görülmektedir. Dikkat edilirse, bu etki büyüklük ve yön 

bakımından Letonya‘nın kendi oynaklığına tepkisi ile neredeyse aynıdır (Tablo 3.14). 

Burada açıklanan oynaklık aktarım mekanizması ġekil 3.13‘de görselleĢtirilmiĢtir. 

 

 

ġekil 3.13. Baltık bölgesi piyasaları arasındaki oynaklık aktarımı 

 

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tümü anlamlı 

olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.14). Tüm piyasalar için GARCH etkisinin ARCH 

etkisinden büyük olduğu görülmektedir. Bunun anlamı, her bir piyasa için, önceki dönem 

oynaklık Ģoklarının, oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki dönem haber 

etkisinden daha büyük olduğudur. Bununla birlikte, diğer fiyat eĢleĢme bölgelerine kıyasla, 

Baltık ülkelerinde geçmiĢ dönem inovasyonların oynaklık üzerindeki etkisi daha güçlüdür. 

Tüm piyasalar için süreğenlik katsayıları birden küçük ancak bire oldukça yakın bir değer 

olarak tahmin edilmiĢtir. Bunun anlamı oynaklık Ģoklarının etkisinin kalıcı olamamakla 

birlikte hızlıca yok olan bir yapıya da sahip olmamasıdır. Baltık bölgesindeki bu dinamik 

koĢullu korelasyon yapısının nedeninin hem sınırlı enterkoneksiyon kapasitesi hem de 

Kuzey Avrupa bölgesine özgü piyasa yapısına iliĢkin olduğu düĢünülmektedir. 

Modelin zamanla değiĢen korelasyon yapısını ifade eden DCC parametreleri pozitif 

ve anlamlı olarak tahmin edilmiĢtir (Tablo 3.14). DCC parametrelerinin toplamının birden 

küçük olması dinamik koĢullu korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını 

göstermektedir. Baltık bölgesi için θ1 ve θ2 parametreleri sırasıyla, 0.26 ve 0.73 olarak 

tahmin edilmiĢtir. Bu bulgu, dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin düĢük 

olduğuna ve korelasyon matrisinde ani değiĢimlere fazlaca rastlandığına iĢaret etmektedir.  
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Ġki piyasa arasındaki dinamik koĢullu korelasyonların zaman içerisindeki hareketini 

gösteren grafikler incelendiğinde Baltık bölgesi için Litvanya ve Letonya arasındaki iliĢki 

hariç, 2016 yılının baĢları itibariyle korelasyonlarda yükselme gözlenmektedir (ġekil 3.14).  

 

(a) 

 

(c) 

 

(d) 

ġekil 3.14. Baltık bölgesi piyasaları arasındaki zamanla değdiĢen koĢullu korelasyonlar 
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2016 yılı öncesi ve 2016 yılına ait korelasyon katsayıları da bu gözlemi 

doğrulamaktadır (Tablo 3.15). Litvanya ve Letonya elektrik piyasalarında spot elektrik 

fiyatları birkaç olay dıĢında birebir aynı gerçekleĢmektedir. Estonya- Litvanya ve Estonya-

Letonya arasında ise 2016 yılı öndesinde % 65 civarında olan korelasyon 2016 yılı 

itibariyle %85 civarına yükselmiĢtir (Tablo 3.15). Burada, BEMIP (Baltic Electricity 

Markets Interconnection Plan) çerçevesinde, Baltık ülkelerini çevre ülkelere (Finlandiya, 

Ġsveç, Polonya) bağlayan enterkonneksiyon kapasitesindeki artıĢın etkili olduğu 

düĢünülmektedir.  

 

Tablo 3.5. Baltık bölgesi piyasaları arasındaki korelasyon katsayıları 

 2016 öncesi  

korelasyon katsayısı 

 2016  

korelasyon katsayısı 

,LT EE  0.66 ,LT EE  0.85 

,LV EE  0.65 ,LV EE  0.82 

,LT LV  0.99 ,LT LV  0.97 

 

 

3.5. SONUÇ 

Bu bölümde, Avrupa spot elektrik piyasalarının entegrasyonu sorunsalı, piyasalar 

arası kısa dönem oynaklık aktarımları ve koĢullu korelasyonların zamanla değiĢen yapısına 

odaklanılarak incelenmiĢtir. Bölgesel elektrik piyasalarında piyasalar arası karĢılıklı 

etkileĢim ve iliĢkilerin çözümlenmesinde fiyat eĢleĢme böl geleri temel alınmıĢ; böylece 

uygulanmakta olan piyasa eĢleĢmesine dayalı piyasa entegrasyonu çözümünün performansı  

da araĢtırılmıĢtır. Bu amaçla, her bir fiyat eĢleĢme bölgesi içinde yer alan spot elektrik 

piyasaları arasındaki oynaklık aktarımları ve zamanla değiĢen korelasyonlar, Engle (2002) 

tarafından önerilen DCC-MGARCH modeli kullanılarak çözümlenmiĢtir. Analizlerde 

kullanılan veri seti, 1 Ocak 2013- 31 Aralık 2016 yılları arasındaki dönemi kapsayan 

günlük spot elektrik fiyatların logaritmik farkı alınarak türetilen getiri serilerini 

içermektedir.  
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Bölgesel elektrik piyasalarındaki karĢılıklı oynaklık iliĢkilerinin, piyasalar 

arasındaki korelasyonların zamanla değiĢmesine izin veren çok değiĢkenli GARCH modeli 

ile ele alınması spot elektrik piyasalarının bölge içindeki dinamiklerinin anlaĢılması 

bakımından önemli katkılar sunmaktadır.  

Elde edilen bulgular, fiyat eĢleĢme bölgelerindeki ulusal piyasaların oynaklık 

aktarımları yoluyla birbirleri ile etkileĢim halinde olduklarına ve piyasalar arasındaki 

dinamik korelasyonların genel itibariyle artma eğiliminde olduğuna iĢaret etmektedir.  

Ġki aĢamalı bir tahmin yöntemi gerektiren DCC-GARCH modelinin ilk aĢamasında 

tahmin edilen GARCH(1,1) modeli bulguları, incelenen dönemde, tüm bölgelerdeki spot 

elektrik piyasaları için, oynaklığın güncel değeri ile bir gün gecikmeli değeri  arasında ters 

yönlü bir iliĢkiye iĢaret etmektedir. Önceki günün getirisi ile güncel getiri arasındaki bu 

negatif iliĢki, Cobweb teoreminin elektrik piyasasının karakteristiklerine uyarlanmasıyla 

açıklanabilir. Elektriğin depolanamayan bir ürün olduğu ve sistem bileĢenlerinin zarar 

görmemesi için arz ve talebin sürekli dengede olması gerekliliği göz önünde 

bulundurulduğunda, söz konusu bulgu, gerçekleĢen talep ile tahmin edilen talep arasında 

oluĢabilecek öngörülemeyen farkların piyasa mekanizması yoluyla düzeltildiğini ima 

ediyor olabilir. Cobweb Teoremi, üreticilerin, arz miktarını belirlerken, belirlenen miktarın 

piyasada hangi fiyattan satılacağını bilmedikleri durumda fiyat, arz ve talepteki salınımları 

açıklamaktadır. Cobweb Teoremine göre, arzın esnekliği talebin esnekliğini aĢıyorsa arz ile 

talep arasında denge sağlanamayacaktır. Elektrik talebinin kısa dönemde yüksek derecede 

inelastik olduğu bilinmektedir. Arz ise üretimde kullanılan birincil kaynağın elveriĢliliği 

ölçüsünde talepteki değiĢimlere göre ayarlanabilmektedir. Örneğin, esnek olmayan birincil 

kaynaklarla gerçekleĢtirilen üretim düĢük taleple karĢılaĢtığında piyasada negatif fiyatlara 

rastlanabilmektedir. Diğer yandan, olağan dıĢı hava koĢulları veya endüstrinin fiziksel 

fonksiyonlarındaki aksaklıklar neticesinde oluĢan yüksek talep dönemlerinde tüketiciler 

talep ettikleri elektrik miktarını düĢürmezler. Bu durum fiyatlarda ani yükselme ve 

sıçramalara yol açar. Bununla birlikte, elektrik talebinin fiyattaki değiĢimler karĢısındaki 

inelastik yapısı bölgeler arası iletim ağı kapasite kısıtlarıyla birleĢince yüksek talep 

dönemlerinde fiyat sıçramalarını ve dolayısıyla oynaklığı Ģiddetlendirebilmektedir. Tüm 
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bunlara rağmen, elektrik piyasasında arz ve talebin daima dengede olması gerekmektedir. 

Bu nedenle, gün öncesi piyasalarda oluĢan dengesizlikler, gün içi piyasalarda ve dengeleme 

piyasalarında giderilmektedir.  

CWE, CSW, SWE ve FUI bölgelerinde Fransa‘nın oynaklığın diğer piyasalara 

aktarımı bakımından dominant bir role sahip olduğuna iĢaret etmektedir. Bu anlamda, 

Fransa elektrik piyasası, içinde bulunduğu bölgelerde oynaklık aktarımı bağlamında diğer 

piyasalarla en fazla iliĢkide olan piyasadır. CWE, CSE ve CEE bölgelerinde Almanya çevre 

piyasalardaki oynaklıktan en az etkilenen piyasa konumundadır. Bununla birlikte, Almanya 

oynaklığın, CEE bölgesindeki diğer piyasalara aktarımı bakımından dominant bir rol 

oynamaktadır. Ġncelenen dönemde tüm fiyat eĢleĢme bölgeleri için, piyasaların, oynaklığın 

yayılma etkisi ile birbirleri ile iliĢkili oldukları görülmektedir. Bu durumun tek istisnası 

Ġskandinav bölgesidir. Ġskandinav bölgesinde sadece Ġsveç ve Danimarka arasında 

karĢılıklı; Ġsveç ve Finlandiya arasında ise Ġsveç‘ten Finlandiya‘ya doğru tek yönlü bir iliĢki 

söz konusudur. Bunun nedeninin, Ġskandinav ülkelerinde uygulanan piyasa ayrıĢması 

yöntemi olabileceği düĢünülmektedir. Piyasa ayrıĢmasında, iletim kısıtlarına bağlı alt 

bölgeler tanımlanır. Piyasa fiyatı belirlenirken bu bölgeler arasında, belirli bir zamanda, 

iletim kapasitesi kısıdı olmasa dahi her bir bölge ayrı bir piyasa olarak değerlendirilir. 

Piyasa ayrıĢması, iletim ağı kısıtları nedeniyle Ģebekenin farklı bölgelerinde farklı fiyatların 

oluĢması sonucunda Ģekillenir. Bölgeler arasındaki elektrik ticaretinde kapasite kısıdı ile 

karĢılaĢılmadıkça sistemde tek fiyat oluĢur. Buna göre, örneğin, Ġsveç‘te iletim ağı 

kısıtlarına göre belirlenmiĢ her bir fiyat bölgesinde farklı fiyat oluĢabilirken Nord Pool‘un 

geri kalanında tek fiyat oluĢması mümkündür. GeçmiĢ dönem oynaklığın diğer piyasaların 

oynaklığı üzerindeki anlamlı etkisi, bu bilginin dikkate alınması ile geliĢtirilebilecek bir 

oynaklık öngörü sürecine iĢaret etmektedir. Bu anlamda, bu bulgu, Ġskandinav bölgesinde 

diğer fiyat eĢleĢme bölgelerine göre daha etkin bir piyasa yapısı olduğuna iĢaret etmektedir. 

Diğer yandan, piyasa eĢleĢmesinde, piyasayı alt bölgelere ayırmak yerine, birden fazla 

piyasa enterkoneksiyonlar ile birbirine bağlanan bir bölge olarak ele alınır . Piyasa 

ayrıĢmasında, piyasa katılımcılarının sadece bağlı bulundukları bölge için teklif vermeleri 

piyasa iĢleyiĢi açısından çeĢitli avantajlar sağlamaktadır. Ancak, geniĢ bir coğrafyayı 

kapsayan Ģebekeler için uygulanması, tüm fiyat bölgelerinin iletim ağı kapasite yönetimini 
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birlikte idare eden bir yapı gerektirmesi nedeniyle zordur. Buradan nedenle, Avrupa‘da, 

elektrik piyasalarının entegrasyonuna yönelik olarak yürütülen çözüm piyasa eĢleĢmesine 

dayalıdır. 

Oynaklığın bir piyasadan diğerine yayılma etkisine iliĢkin bulgular, ulusal 

piyasaların, uluslararası pazardaki etkisine iliĢkin bilgiler de sağlamaktadır. Bu bağlamda, 

bölgesel pazar payları büyük olan iki ulusal piyasa arasında karĢılıklı etkileĢim söz konusu 

olduğunda, oynaklığın bu iki piyasa arasındaki aktarımının geri besleme iliĢkisine sahip 

olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Diğer bir ifade ile biri diğeri karĢısında ihracatçı konumda 

olan pazar payları büyük iki piyasa arasındaki iliĢkide ihracatçı ülkede elektrik fiyatlarının 

artması ithalatçı ülkenin iç pazarında da fiyatların ve dolayısıyla getirilerin artmasına neden 

olmaktadır. Diğer yandan, büyük pazarların küçük pazarların mallarına yönelik talep 

esnekliği düĢük; küçük pazarların, büyük pazarların mallarına yönelik talep esnekliği 

büyüktür. Bu nedenle, bu özellikteki iki piyasa arasındaki karĢılıklı etkileĢimde, oynaklığın 

iki piyasa arasındaki aktarımının ters yönlü bir iliĢkiye sahip olduğunu iĢaret eden bulgular , 

iki piyasa arasındaki talep geçiĢkenliği çerçevesinde yorumlanmıĢtır. Buna göre, pazar payı 

büyük ve daha fazla ihracatçı daha az ithalatçı konumda olan ülkelerde belirlenen fiyatlar 

uluslararası pazarda daha etkilidir. Aksine, daha küçük pazara sahip ve daha fazla ithalatçı 

konumda olan ülkeler fiyat alıcıdır. Bu nedenle, ihracatçı ülkedeki fiyatlar arttığında 

ithalatçı ülkelerdeki fiyatlar dolayısıyla getiriler artacaktır. Ancak, ithalatçı ülkelerdeki 

fiyat artıĢları ihracatçı ülkelerin fiyatlarından etkilenmeyebilir. Bu nedenle, ithalatçı 

ülkelerde fiyat artıĢı dolayısıyla getiriler artarken, ihracatçı ülkelerde fiyatlar dolayısıyla 

getiriler düĢük kalmaya devam edebilecektir. Bununla beraber, talep esnekliklerindeki 

farklılık nedeniyle, ithal mala olan talep esnekliğinin düĢük olması neticesinde, fiyat 

artıĢına rağmen ithal edilen elektriğin iletim maliyetleri (enterkoneksiyonlardaki sıkıĢıklığa 

bağlı olarak değiĢen maliyetler) de iç piyasada getirilerin düĢmesine neden olabilecektir. 

Diğer yandan, pazar payı küçük olan piyasada ithal mala olan talep esnekliği daha yüksek 

olduğundan, büyük pazarda fiyatlar ve dolayısıyla getiriler yükselirken, küçük pazar payına 

sahip olan ülke, iç pazarın talebi karĢılamadığı varsayımı altında, komĢu piyasaların daha 

ucuz olan elektriğini tercih edebilecektir. 
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Tüm piyasalar için GARCH etkisinin ARCH etkisinden büyük olduğu 

görülmektedir. Bunun anlamı, her bir piyasa için, önceki dönem oynaklık Ģoklarının, 

oynaklığın gelecek değeri üzerindeki etkisinin, önceki dönem haber (inovasyon) etkisinden 

daha büyük olduğudur. Bununla birlikte, diğer fiyat eĢleĢme bölgelerine kıyasla, Baltık 

ülkelerinde geçmiĢ dönem inovasyonların oynaklık üzerindeki etkisi daha güçlüdür. Spot 

elektrik piyasalarının en önemli karakteristiklerinden biri de oynaklıktaki kümelenme 

eğilimidir. Oynaklık kümelenmesi, spot fiyatlardaki büyük değiĢimleri büyük değiĢimlerin, 

küçük değiĢimleri ise küçük değiĢimlerin takip ettiği bir oynaklık yapısını ifade etmektedir. 

Bu, bugünkü oynaklık Ģoklarının gelecekteki beklenen oynaklığı etkileyeceği anlamına 

gelmektedir. Tahmin edilen GARCH parametreleri ile ARCH parametrelerinin toplamı 

süreğenlik olarak ifade edilmekte ve söz konusu toplamın biri aĢması halinde oynaklık 

Ģoklarının etkisinin kalıcı olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır. Belçika, Ġsviçre, Polonya, Çek 

Cumhuriyeti, Slovakya, Ġspanya elektrik piyasalarındaki süreğenlik katsayıları birden 

büyüktür. Bunun anlamı, spot elektrik piyasasındaki günlük getirileri etkileyen Ģoklar 

sonucunda meydana gelen yüksek oynaklığın azalmadığı yani Ģokların etkisinin koĢullu 

oynaklık üzerinde kalıcı bir etkiye sahip olduğudur. Diğer tüm piyasalar için süreğenlik 

katsayısı birden küçük ancak bire oldukça yakın bir değer olarak tahmin edilmiĢtir. Bunun 

anlamı oynaklık Ģoklarının etkisinin kalıcı olamamakla birlikte hızlıca yok olan bir yapıya 

da sahip olmamasıdır. Oynaklık Ģoklarının etkisinin süreğen olması oynaklığın kümelenme 

eğiliminde olduğuna iĢaret etmektedir.  

Modelin ikinci aĢamasında tahmin edilen DCC parametreleri pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlıdır.  DCC parametrelerinin toplamının birden küçük olması dinamik koĢullu 

korelasyonların ortalamaya dönen süreç özelliği taĢıdığını göstermektedir. θ2 parametresi 

dinamik koĢullu korelasyonlardaki süreğenlik düzeyini ifade etmekte ve  

θ1 parametresine göre daha yüksek bir değer olarak tahmin edilmektedir. Bu parametrenin 

bire eĢit olması korelasyon yapısının dinamik değil sabit olduğunun yani zamanla 

değiĢmediğinin göstergesidir. Diğer yandan, θ1 parametresi ise dinamik koĢullu 

korelasyonlardaki yenileĢimleri ifade etmektedir. Bu parametrenin 0.1 veya 0.2 gibi yüksek 

bir değer olarak tahmin edilmesi korelasyon matrisindeki ani değiĢimlere iĢaret etmektedir. 

Elde edilen bulgular, Baltık bölgesi haricinde kalan tüm bölgeler için dinamik koĢullu 
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korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin yüksek olduğuna ve korelasyon matrisinde ani 

değiĢimlere fazla rastlanmadığına iĢaret etmektedir. Bununla birlikte, Ġskandinav 

bölgesinde ve Fransa –BirleĢik Krallık arasındaki iliĢkide θ1 parametresi diğer fiyat 

eĢleĢme bölgelerine kıyasla daha yüksek bir değer olarak tahmin edilmiĢtir. Bunun 

nedeninin, Fransa- BirleĢik Krallık arasındaki kısıtlı iletim kapasitesi; Ġskandinav 

bölgesinde ise Kuzey Avrupa bölgesine özgü piyasa yapısı ve piyasa dinamiklerine iliĢkin 

olduğu düĢünülmektedir. Baltık bölgesine iliĢkin analiz bulguları ise dinamik koĢullu 

korelasyonlardaki süreğenlik düzeyinin düĢük olduğuna ve korelasyon matrisinde ani 

değiĢimlere fazlaca rastlandığına iĢaret etmektedir. Bu bulgu, Baltık bölgesi spot elektrik 

piyasalarının hem kendi aralarında hem de Avrupa‘nın geri kalanı ile katı iletim ağı 

kısıtlarına tabi olduğu bilgisi çerçevesinde değerlendirilmelidir. 

Fransa‘da 2016‘nın yazında baĢlayan ve son çeyreğine kadar süren nükleer güvenlik 

testleri nedeniyle Fransa‘da nükleer üretim kapasitesinin 1/3 oranında düĢmesi sonucunda 

Fransa‘nın elektrik fiyatlarında önemli miktarda yükselme meydana gelmiĢtir. Bu durum 

Fransa‘nın diğer piyasalarla olan ticari iliĢkileri üzerindeki etkisi koĢullu korelasyonlardaki 

düĢüĢ ile gözlenmektedir. Bununla beraber, yılının son iki ayında Almanya‘da 

yenilenebilirlerden elde edilen elektrik üretimi de önceki yılın aynı dönemine göre düĢüĢ 

göstermiĢtir. Nükleer ve yenilenebilir elektrik üretimindeki bu azalma kömür ve doğalgaz 

kaynaklı üretimle ikame edilmek zorunda kalmıĢtır. 2016‘nın son çeyreğinde hem kömür 

hem de doğalgaz fiyatları yükselmiĢ; bu da marjinal üretim maliyetlerinin artmasına ve 

fiyatların yükselmesine neden olmuĢtur. Bununla birlikte 2016‘nın son çeyreğinde Avrupa 

genelindeki hidroelektrik kapasitesi de mevsim normallerinin altında gerçekleĢmiĢtir. Tüm 

bu sebeplerle toptan satıĢ elektrik fiyatları geçmiĢ yıllara göre daha yüksek gerçekleĢmiĢtir. 

Hem bölgedeki dominant rolleri nedeniyle Fransa ve Almanya‘da gerçekleĢen bu durumlar 

hem de Avrupa genelindeki mevsimsel faktörler ve dünya genelindeki doğalgaz ve kömür 

fiyatlarındaki yükselmeler Avrupa elektrik piyasalarını genel olarak etkilemiĢtir. Ancak 

2016 yılının son çeyreğinde gözlenen yüksek fiyatların sebebinin piyasaların iĢleyiĢine 

özgü değil elektrik üretiminde kullanılan birincil kaynak kompozisyonunun dıĢsal faktörler 

karĢısındaki durumuna bağlı olarak gerçekleĢmiĢtir. 
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Elektrik piyasalarındaki karĢılıklı iliĢkilerin mevsimsel faktörler ve hava koĢullarına 

bağlı olarak Ģekillendiği bu çalıĢmada elde edilen bulgularla da desteklenmektedir. Hava 

koĢullarının döngüsel yapısı karĢılıklı oynaklık iliĢkisinde de döngüsel bir yapıya neden 

olmaktadır. Bununla beraber, piyasaların, iletim kapasite kısıtlarına ve üretim 

maliyetlerindeki artıĢa bağlı üretim kapasitesi kısıtlarına karĢı tepkisi piyasa çiftleri 

arasındaki koĢullu korelasyonlarda da değiĢime neden olmaktadır. Piyasa çiftleri arasındaki 

koĢullu korelasyonların, coğrafi olarak yakın ve daha yüksek enterkoneksiyon kapasitesi ile 

bağlı olan piyasa çiftleri için daha yüksek olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bununla birlikte, 

koĢullu korelasyonların zaman içindeki değiĢimi incelendiğinde 2016 yılının baĢı itibariyle 

koĢullu korelasyonlarla ifade edilen karĢılıklı iliĢkilerde değiĢim gözlenmektedir. Bunun 

nedeni bölgeden bölgeye değiĢiklik göstermektedir. Ancak, genel olarak, Avrupa elektrik 

piyasalarının entegrasyonunu sağlamak amacıyla gerçekleĢtirilen uyumlulaĢtırıcı 

düzenlemeler ile iletim kapasitesindeki artıĢların etkili olduğu söylenebilir. Söz konusu 

giriĢimler, özellikle 2014 yılından sonra hız kazanmıĢ ve piyasalar arasındaki iliĢkiler 

üzerindeki etkileri 2015 yılının son çeyreği itibariyle belirgin olarak gözlenmeye 

baĢlamıĢtır.  

Gerek bu alanda yapılmıĢ önceki çalıĢmalar gerekse bu çalıĢmadan elde edilen 

bulgular, elektrik fiyatlarındaki oynaklığın, piyasalar arasındaki karĢılıklı iliĢkilerde anlamlı 

etkiye sahip olduğuna iĢaret etmektedir. Entegre bir Avrupa elektrik piyasası 

perspektifinden bakıldığında, ulusal düzeydeki politika değiĢimlerinin, diğer piyasalar ın 

kısa ve uzun dönem dinamikleri üzerinde ve dolayısıyla piyasaların entegrasyonu üzerinde 

etkili olması makul düzeyde olasıdır.  

Sonuç olarak, bu bölümde elde edilen bulgular bir bütün olarak 

değerlendirildiğinde, mevsimsel faktörler ve dünya enerji fiyatları, küresel ve Euro bölgesi 

ekonomilerinin oynak yapısı gibi dıĢsal faktörler bir tarafa bırakıldığında, Avrupa elektrik 

piyasaları arasındaki karĢılıklı etkileĢimde rol oynayan en önemli faktörlerin iletim 

kapasitelerindeki artıĢ, iletim ağı kapasitesinin yönetimi, birincil kaynak 

kompozisyonundaki değiĢimler ve piyasaların senkronizasyonunu sağlayan kurumsal ve 

yasal çerçevedeki uyumlulaĢtırıcı düzenlemeler olduğu düĢünülmektedir. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

AVRUPA ELEKTRĠK PĠYASALARININ ENTEGRASYONU: 

UZUN DÖNEM YAKLAġIMI 

 

Bu bölüm Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyonun uzun dönemde sağlanıp 

sağlanmadığı sorunsalı üzerine odaklanmaktadır. Bu sorunsala iliĢkin ekonometrik analiz 

ilk olarak fiyat serilerinin durağanlık durumunun yapısal kırılmaların da dikkate alınarak 

saptanması; ardından uzun dönem fiyat iliĢkilerinin yapısal kırılmalı eĢtümleĢme yaklaĢımı 

ile çözümlenmesini içerecek Ģekilde kurgulanmıĢtır. Bu bölümde, analizlerde kullanılan 

ekonometrik yöntemler açıklanmıĢ ve bu yöntemlerin veri setine uygulanması sonucunda 

elde edilen ampirik bulgular raporlanmıĢtır. Bölüm, ampirik bulguların Avrupa elektrik 

piyasalarında entegrasyonun uzun dönemde sağlanıp sağlanmadığı sorunsalı çerçevesinde 

tartıĢılması ile son bulmaktadır.  

 

4.1. GĠRĠġ 

Uzamsal fiyat iliĢkileri, piyasa entegrasyonunu açıklamada önemli bir göstergedir.  

DıĢ ticarete konu olan türdeĢ malların üretildiği ve arz edildiği iki veya daha fazla piyasanın 

entegre olup olmadığının araĢtırılmasında uzun dönem fiyat iliĢkilerinin analizi 

gerekmektedir.  Genel olarak, türdeĢ malların farklı bölgelerdeki (piyasalardaki) fiyatları 

uzun dönemde ortak hareket ediyorsa piyasa entegrasyonunun sağlandığı söylenir. Farklı 

piyasalarda ticarete konu olan türdeĢ malların fiyatları, genellikle oransal olarak birlikte 

hareket eder. Bu ortak seyir uzun dönem boyunca geçerli ise söz konusu piyasaların entegre 

olduğu söylenebilir. 

Piyasa entegrasyonunun sağlanmasında piyasaların serbestleĢmesi, etkinlik ve fiyat 

istikrarı bakımından önemli bir geliĢmedir. Etkin piyasa koĢulları geçerli ise fiyat sinyalleri 

piyasalardaki mevcut bilginin diğer piyasalara iletimini sağlayacaktır. Bu açıdan 

değerlendirildiğinde piyasa entegrasyonu, bölgesel olarak ayrık piyasaların birbiriyle ne 

kadar iliĢkili olduğunun da bir göstergesidir.  
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Piyasa entegrasyonunun araĢtırılmasında kuramsal dayanak genellikle tek fiyat 

yasasıdır. Tek fiyat yasasının geçerliliğinin araĢtırılmasına uygun teknikler ise fiyat verileri 

genellikle durağan dıĢı oldukları için, durağan dıĢı zaman serilerinin analizini içeren 

eĢtümleĢme teknikleridir.  

EĢtümleĢme testleri, iki veya daha fazla sayıda zaman serisi değiĢkeninin aynı 

stokastik trende sahip olması halinde, söz konusu değiĢkenlerin doğrusal 

kombinasyonlarının durağan olup olmadığının araĢtırılmasını sağlamaktadır. Eğer 

değiĢkenler ortak bir stokastik trendi paylaĢıyorsa ve aralarındaki fark durağansa kısa 

dönemde sapabilecekleri fakat uzun dönemde geri dönmek zorunda oldukları bir denge 

iliĢkisine sahip oldukları iddia edilebilir. Bu yönüyle eĢtümleĢmenin uzun dönem denge 

iliĢkisinin istatistiksel bir ifadesi olduğu söylenebilir.  

Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonunu araĢtıran literatürün önemli kısmında 

da kuramsal dayanak tek fiyat yasası ve buradan hareketle uzun dönem fiyat iliĢkilerinin 

çözümlenmesinde kullanılan metodolojik yaklaĢım da eĢtümleĢme analizleridir . Avrupa 

elektrik piyasalarında entegrasyonu araĢtıran literatürdeki ampirik bulgular, incelenen 

zaman ve bölge bakımından değiĢkenlik göstermekle birlikte temel birkaç ortak noktaya 

iĢaret etmektedir. Öncelikle, Avrupa elektrik piyasalarında tam bir entegrasyona değil, 

ancak kısmi entegrasyona iĢaret eden bulgular söz konusudur. Bölgesel düzeyde 

entegrasyonun özellikle Nord Pool bölgesi ve Merkez- Batı Avrupa bölgesi için sağlandığı 

yönündeki bulgular dikkat çekmektedir (Armstrong ve Galli, 2005; Boisselau, 2004; 

Bower, 2002; Balaguer, 2011; Zachmann, 2008; de Jonghe vd., 2008; Autran, 2012; Pellini, 

2014; De Menezes ve Houllier, 2016). Bölgesel düzeyde entegrasyon ya da fiyat 

yakınsaması bulgusunun özellikle, coğrafi yakınlık ve enterkoneksiyon kapasitesindeki 

artıĢ gibi ticarete elveriĢlilik ölçütü bağlamında değerlendirilebilecek faktörler ile (de 

Jonghe vd., 2008, Higgs, 2009; Nepal ve Jamasb, 2011; Pellini, 2014); ve piyasa eĢleĢmesi 

ya da elektrik yönergeleri gibi kurumsal veya yasal çerçeveyi uyumlulaĢtırıcı uygulamalarla 

(Zachmann, 2008, de Jonghe vd., 2008; Nitsch vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011) doğru 

orantılı geliĢme gösterdiği ifade edilmektedir. Bununla birlikte, yerel elektrik 

piyasalarındaki kaynak kompozisyonu, üretim teknolojisindeki ve maliyetlerdeki 
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farklılıklar, piyasa yapısı ve serbestleĢme sürecinde bulunulan aĢama gibi faktörler tam 

entegrasyonun sağlanmasının önündeki engeller olarak sıralanmaktadır (Amudsen ve 

Bergman, 2007; Bosco vd., 2010). Bu bağlamda, literatürde, Ġskandinav bölgesi elektrik 

piyasaları ile Ġber Yarımadası elektrik piyasalarının ortak bir trend paylaĢmadıkları (Bosco 

vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011); Ġtalya elektrik piyasasının, piyasa yapısındaki 

farklılıklar nedeniyle Avrupa‘nın geri kalanı ile görece daha az iliĢkili olduğu (Creti vd., 

2010; Bollino vd., 2013); Almanya elektrik piyasasının, Ģokların komĢu piyasalara 

aktarımında dominant bir rolü olduğu ve komĢu piyasalarla güçlü uzun dönem dinamikleri 

paylaĢtığına (Nitsch vd., 2010, Böckers ve Heimeshoff, 2012; Bunn ve Gianfreda, 2012; 

Lindström ve Regland, 2012) iliĢkin birbirini destekleyen bulgular söz konusudur.  

Ancak, eĢtümleĢme yaklaĢımlarının kullanıldığı literatürde yapısal kırılmaların 

dikkate alınmamıĢ olması önemli bir eksiklik olarak dikkat çekmektedir. EĢtümleĢme 

analizlerinde yapısal kırılmaların dikkate alınmaması testlerin etkinliğini ve güvenilirliğini 

azaltabilmektedir. Bu çalıĢmada, uzun dönem fiyat iliĢkilerinin incelenmesinde eĢtümleĢme 

analizleri yapısal kırılmaları da içerecek Ģekilde geniĢletilmiĢtir. Analizler, tespit edilen 

yapısal kırılmaların eĢtümleĢme denklemine kukla değiĢkenler yoluyla dıĢsal olarak 

katılmasına olanak sağlayan bir yaklaĢım olan Johansen vd. (2000) eĢtümleĢme yaklaĢımı 

kullanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir.  

  

4.2. YAPISAL KIRILMA VE BĠRĠM KÖK TESTLERĠ 

Zaman serileri kullanılarak gerçekleĢtirilen ekonometrik analizlerde öncelikle 

serilerin durağanlık durumunun güvenilir olarak saptanması gerekmektedir. Ġktisadi zaman 

serilerinin çoğunlukla stokastik trend (birim kök) içerdiği yani durağan dıĢı olduğu 

bilinmektedir. Bununla birlikte, serilerdeki durağan dıĢılığın yapısının belirlenmesi ileriki 

analizlerin temelini oluĢturmaktadır.  Bu amaca yönelik olarak geliĢtirilen birim kök 

testlerinin ilki Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafından geliĢtirilen Dickey-Fuller (DF) ve 

hata terimlerindeki serisel korelasyonu ortadan kaldıracak Ģekilde geniĢletilmiĢ Dickey-

Fuller (ADF) birim kök testleridir.  Uygulamada karĢılaĢılan problemlerin üstesinden 
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gelmeye yönelik çabalar günümüze dek farklı test yordamlarının geliĢtirilmesini 

sağlamıĢtır.  

Birim kök testlerinde model spesifikasyonunun doğru belirlenmemesi haline ciddi 

boyut (durağan dıĢılık sıfır hipotezi doğru iken aĢırı reddedilme eğilimi) ve güç (durağan 

dıĢılık sıfır hipotezi yanlıĢ iken eksik reddedilme eğilimi) problemlerinin ortaya çıktığı 

bilinmektedir.  

Ġktisadi zaman serilerinde durağan dıĢılığın bir nedeni de yapısal kırılmalardır. 

Yapısal kırılmalar, genel olarak ekonomi politikasındaki değiĢiklikler, finansal piyasalarda 

ya da makroekonomik değiĢkenlerde meydana gelen Ģoklar neticesinde Ģekillenmektedir.  

Geleneksel birim kök testleri yapısal kırılmaları dikkate almamakta bu da testlerin gücü 

açısından ciddi sorunlar yaratmaktadır.  

Perron (1989) birim kök testlerinde yapısal kırılmaların dikkate al ınmasının 

önemine dikkat çeken ve bu alandaki literatürü baĢlatan ilk çalıĢmadır. Perron (1989), 

durağan zaman serilerinde mevcut yapısal kırılmalar dikkate alınmadığında birim kök 

testlerinin, durağan dıĢılık sıfır hipotezini eksik reddetme eğiliminde olduğunu göstermiĢtir.  

Perron (1989), ADF birim kök testini, zamanı bilinen (dıĢsal) bir yapısal kırılmayı kukla 

değiĢken yoluyla regresyona ekleyerek geniĢletmektedir. Christiano (1992), Zivot and 

Andrews (1992), Banerjee, Lumsdaine and Stock (1992) ve Perron and Vogelsang (1992) 

kırılma zamanının içsel olarak belirlenmesi gerektiğini aksi halde testin durağan dıĢılık sıfır 

hipotezini reddetme eğiliminde olacağını ileri sürmüĢtür.   

Perron (1989)‘u takip eden birçok çalıĢma, bilinmeyen kırılma zamanının veriden 

içsel (endojen) olarak belirlenmesini mümkün kılan farklı yöntemler geliĢtirmiĢtir. Zivot ve 

Andrews (1992) Perron‘un yordamını kırılma zamanını içsel olarak belirleyecek Ģekilde 

geniĢletmiĢtir. Zivot ve Andrews (1992) minimum birim kök sınaması, kırılma zamanını 

birim kök hipotezini sınayan t-istatistiğinin minimum olduğu konumda seçmektedir.  

Lumsdaine ve Papell (1997) ise seride birden fazla kırılma olması halinde dikkate 

alınmayan kırılmaların testin gücünde meydana getirebileceği kayba dikkat çekerek Zivot 
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ve Andrews (1992) minimum birim kök testini iki içsel yapısal kırılmayı içerecek Ģekilde 

geniĢletmiĢtir.   

Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) içsel yapısal kırılmalı 

birim kök testlerindeki ortak mesele birim kök hipotezi altında yapısal kırılma olmadığının 

varsayılması ve kritik değerlerin buna göre türetilmesidir. Bu durumda alternatif hipotez 

sadece kırılmalı trend durağan süreç ihtimalini değil aynı zamanda kırılmalı birim kök (fark 

durağan süreç) ihtimalini de barındırmaktadır. Bu nedenle birim kök hipotezinin 

reddedilmesi birim kökün reddedildiği anlamına gelmez; ancak kırılmasız birim kök 

hipotezinin reddini ima eder. Bu durum test bulgularının dikkatle yorumlanmasını 

gerektirmektedir. Çünkü kırılmasız birim kök hipotezinin reddedilmesi halinde, alternatif 

hipotez kırılmalı birim kök ihtimalini de içerdiği için, incelenen zaman serisinin trend 

durağan mı yoksa fark durağan mı olduğu sorusu cevapsız kalmaktadır.  

Perron (1989) yordamının, Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell 

(1997)‘den farklı olan yanı, hem sıfır hem de alternatif hipotezde yapısal kırılmaya izin 

vermesidir. Perron (1989)‘da sıfır hipotezi altında yapısal kırılmanın varlığı önemlidir. Aksi 

varsayıldığında, sıfır hipotezi altındaki kırılmanın boyutu arttıkça birim kök test istatistiği 

ıraksayacaktır. Lee ve Strazicich (2003), aynı ıraksamanın içsel kırılmalı birim kök testleri 

için de geçerli olduğunu ileri sürmektedir. Nunes, Newbold ve Kuan (1997) ve Lee ve 

Strazicich (2001), içsel yapısal kırılmalı birim kök testlerinde sıfır hipotezi altında yapısal 

kırılma olmadığı varsayımının test istatistiğinin ıraksamasına neden olduğuna ve veri 

üretme süreci gerçekte kırılmalı birim kök iken birim kök hipotezinin anlamlı bir Ģekilde 

reddedilmesine yol açtığına iliĢkin kanıt sunmaktadır.   

 

4.2.1. Lee ve Strazicich (2003) Çoklu Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi 

Lee ve Strazicich (2003), sıfır hipotezinin reddi halinde, alternatif hipotezin 

tartıĢmasız olarak trend durağanlık ima ettiği iki kırılmalı lanrange çarpanları (LM) birim 

kök testini önermektedir. Önerilen test yordamı, Schmidt ve Phillips (1992) tarafından 

geliĢtirilen lagrange çarpanları (LM) birim kök testinin iki içsel yapısal kırılma içerecek 

Ģekilde geniĢletilmiĢ halidir. 
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Lee ve Strazicich (2003) iki içsel kırılmalı LM birim kök testi, Perron (1989)‘da 

tanımlanan ‗Ģok‘ modeli (Serinin düzeyinde kırılma, model A), ‗değiĢen büyüme‘ modeli 

(trendin eğiminde kırılma, model B) ve ‗Ģok ve büyüme‘ modelini (düzey ve eğimde eĢanlı 

kırılma, model C) temel almakta ve veri üretme sürecini Ģu Ģekilde ifade etmektedir: 

1,t t t t t ty Z e e e  
                     (4.1) 

Burada, 
tZ , dıĢsal değiĢkenler vektörü ve 2(0, )t iid N  ‘dir.  

Lee ve Strazicich (2003), 
BjT kırılmanın gerçekleĢtiği zamanı temsil etmek üzere, iki 

yapısal kırılmayı Ģu Ģekilde dikkate almaktadır: 

Model A, 1Bjt T  iken 1jtD   aksi halde sıfır (j=1,2) olmak üzere 

 1 21, , ,t t tZ t D D   ile tanımlanan düzeydeki iki yapısal kırılmaya olanak tanımaktadır.   

Model C ise 1Bjt T  iken 
jt BjDT t T   aksi halde sıfır (j=1,2) olmak üzere 

 1 2 1 21, , , , ,t t t t tZ t D D DT DT  ile tanımlanan düzey ve trenddeki iki yapısal kırılmaya 

olanak tanımaktadır. 

Dikkat edilirse veri üretme süreci kırılmaları sıfır (β = 1) ve alternatif (β <1) 

hipotezlerde tutarlı bir Ģekilde içermektedir. Örneğin, Model A için β’ nın değerine bağlı 

olarak hipotezler Ģu Ģekilde ifade edilebilir (benzer Ģekilde, aynı mantık Model C için de 

uygulanabilir):  

0 0 1 1 2 2 1 1

1 1 1 1 1 2 2 1

:

:

t t t t t

t t t t

H y d B d B y v

H y t d D d D v



 

    

    
                                   

 (4.2) 

Burada, 1tv ve 2tv durağan hata terimleri,  1 2,d d d  ve j=1, 2 olmak üzere 

1Bjt T   iken 1jtB  aksi halde sıfır değerini alan kukla değiĢkenlerdir.  Model C için, 

(4.2)‘deki eĢitliklere sırasıyla 
jtD ve 

jtDT terimleri eklenmektedir. Perron (1989), (4.2)‘deki 

sıfır hipotezinin 
jtB terimlerini içermesinin, test istatistiğinin asimptotik dağılımının sıfır 

hipotezi altındaki kırılmaların (d) boyutuna bağlı olarak değiĢmemesi için gerekli olduğunu 
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göstermektedir. Lumsdaine ve Papell (1997) yordamında sıfır hipotezi altında, 
1 2 0d d 

varsayımı yapılarak 
jtB terimleri dıĢlanmakta ve kritik değerler bu varsayım altında 

türetilmektedir. Bu durum da LP test istatistiğinin dağılımının, sıfır hipotezi altındaki 

kırılmaların konumunu ve büyüklüğünü belirleyen nüans parametrelerine bağlı olarak 

değiĢtiği anlamına gelmektedir.  

Ġki kırılmalı LM birim kök test istatistiği, LM ilkesine göre aĢağıdaki regresyon ile 

elde edilebilir:  

1t t t ty Z S u  
                                                           (4.3) 

Burada, 2,...,t T  olmak üzere, t t x tS y Z      Ģeklinde ifade edilebilir.  ‘lar        

ty ‘nin 
tZ üzerine regresyonundan elde edilen katsayıları temsil etmekte;  

x ise 

1 1y Z    iĢlemi ile elde edilmektedir (Bkz. Schmidt ve Phillips, 1992). Burada, 
1y  ve 

1Z  

sırasıyla 
ty  ve 

tZ ‘nin birinci gözlemleridir.  

Buna göre, 0   Ģeklinde tanımlanan birim kök sıfır hipotezi için LM test istatistiği 

aĢağıdaki Ģekildedir.  

T                                            (4.4)

0  
     hipotezini test etmek için hesaplanan t-istatistiği                             (4.5)

Model A ve Model C için kritik değerler Lee ve Strazicich (2003)‘te verilmektedir. 

 

4.3. EġTÜMLEġME ANALĠZĠ 

Klasik regresyon analizinin zaman serisi değiĢkenleri arasındaki iliĢkilerin 

tahmininde kullanılabilmesi için serilerin durağan olması gerekmektedir. Durağan dıĢı 

zaman serilerinin klasik regresyon yaklaĢımı ile analizi sonucunda sahte regresyon olgusu 

ortaya çıkmakta ve test istatistikleri geçersiz hale gelmektedir. Davidson ve MacKinnon 

(1993), sahte regresyon probleminin yol açtığı sonuçları değiĢkenlerin zaman serisi 

özelliklerini analiz ederek göstermektedir. Davidson ve Macki nnon zaman serisi 

değiĢkenlerinin çoğunlukla durağan dıĢı olduğunu ve bu nedenle klasik asimptotik teorinin 
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geçersiz olduğunu ileri sürmektedir (Eryiğit, 2008). Durağan dıĢılık söz konusu olduğunda 

klasik tahmin yöntemlerinin uygulanabilmesi için değiĢkenlerin durağanlaĢtırılması 

gerekmektedir. Durağanlık, değiĢkenlerin farklarının alınması ile sağlanabilmektedir. 

Ancak fark alma iĢlemi neticesinde farkı alınan serinin tüm uzun dönem dinamikleri 

kaybolmaktadır.  

Birden fazla durağan dıĢı değiĢken arasındaki uzun dönem iliĢkilerin analizinde 

kullanılan ekonometrik yaklaĢım eĢtümleĢme yaklaĢımıdır. EĢtümleĢme analizi , iki veya 

daha fazla sayıda zaman serisi değiĢkeninin aynı stokastik trende sahip olması halinde, söz 

konusu değiĢkenlerin doğrusal kombinasyonlarının durağan olup olmadığının 

araĢtırılmasını sağlamaktadır.  

Eğer değiĢkenler ortak bir stokastik trendi paylaĢıyorsa ve aralarındaki fark 

durağansa kısa dönemde sapabilecekleri fakat uzun dönemde geri dönmek zorunda 

oldukları bir denge iliĢkisine sahip oldukları iddia edilebilir. Bu yönüyle eĢtümleĢmenin 

uzun dönem denge iliĢkisinin istatistiksel bir ifadesi olduğu söylenebilir. Diğer bir ifade ile 

değiĢkenler arasında eĢtümleĢme iliĢkisi varsa regresyon çözümlemesi değiĢkenler 

arasındaki uzun dönem iliĢkiyi açıklayacaktır. Diğer yandan, eĢtümleĢme iliĢkisi her zaman 

bir hata düzeltme mekanizması (ECM) ima eder. Hata düzeltme mekanizması ise 

eĢtümleĢme iliĢkisine sahip değiĢkenlerin kısa dönem dengeden sapma davranıĢlarının 

yapısını açıklamaya yönelik bilgiler içermektedir.  

EĢtümleĢme ile piyasa entegrasyonunun araĢtırılmasına temel teĢkil eden bir 

yaklaĢım Stock- Watson (1988) metodolojisidir. Stock- Watson (1988) yaklaĢımı, 

sistemdeki eĢtümleĢtirici vektör/ ortak trend sayısından hareketle piyasa entegrasyonunun 

varlığı/derecesini tespit eder.  

EĢtümleĢim iliĢkisinin araĢtırılmasında kullanılan teknikler tek denklem yaklaĢımını 

kullanan teknikler ve çok denklem yaklaĢımını kullanan tekni kler olarak iki grupta 

incelenebilir. Tek denklem yaklaĢımının benimsendiği tekniklerin kullanımı sadece tek bir 

eĢtümleĢme vektörü olduğunda ve sağ taraf değiĢkenlerinin tümü zayıf dıĢsal olduğunda 

uygundur (Johansen 1992, Harris ve Sollis 2003). Ancak bu geçerli değilse çok değiĢkenli 

vektör otoregresyon (VAR) iskeletininin kullanımı gerekmektedir. Çünkü birden fazla 
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eĢtümleĢme vektörü söz konusu iken parametreler üzerine tek eĢtümleĢme vektörü 

varsayımı ile kısıtlama yaparak tahmin yapmak etkin olmayacaktır. Tek denklem yaklaĢımı 

ile elde edilen eĢtümleĢme vektörü gerçekte birden çok vektörün doğrusal bileĢimini ifade 

ediyor olabilir. Diğer yandan, gerçekte tek bir eĢtümleĢme vektörü olsa dahi, tek denklem 

yaklaĢımında sağ taraftaki değiĢkenlerin zayıf dıĢsal varsayılması da uygulamada problem 

yaratmaktadır. Çünkü bunların içsel olması halinde eĢtümleĢme vektörünün tek denklem 

yaklaĢımı ile tahmini etkin olmayacak ve yanlı tahminler üretecektir. Bu nedenlerle 

eĢtümleĢim iliĢkilerinin çözümlenmesinde VAR iskeletini temel alan çok denklem 

yaklaĢımlarının kullanımı daha uygundur. 

Johansen (1988)  ve Johansen ve Juselius (1990) çok değiĢkenli VAR sistemleri için 

tahmin sürecinin baĢında tüm değiĢkenleri içsel kabul eden bir yöntem önermiĢtir. 

EĢtümleĢim iliĢki sayısının belirlenmesinde uzun dönem katsayı matrisinin rankının 

belirlenmesi için Johansen (1988)  ve Johansen ve Juselius (1990) tarafından geliĢtirilen 

testler uygulamada geniĢ kullanıma sahiptir. Bununla birlikte, bu yaklaĢımlar iktisadi 

zaman serilerinde sıklıkla rastlanan yapısal kırılmaları dikkate almamaktadır.  

 

4.3.1. Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) Eştümleşme Yaklaşımı 

Johansen vd. (2000), Johansen ve Juselius (1990) tarafından geliĢtirilen VAR/ 

VECM tabanlı eĢtümleĢme analizinin, aralarında uzun dönem iliĢki aranan zaman 

serilerinin incelendikleri dönemde bir ya da iki yapısal kırılma olması durumuna göre 

uyarlanmıĢ bir alternatifidir. 

  Yt birinci dereceden tümleĢik, I(1), p boyutlu ve r sayıda eĢtümleĢme vektörü içeren 

bir vektör olarak tanımlanırsa Johansen vd. (2000) tarafından önerilen model VECM 

biçiminde aĢağıdaki Ģekilde ifade edilebilir:  

'
1

1

, , ,

1 1 2 1

qk k d
t

t t i t i j i j t i m m t t
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
  






 

   

  
           

   
                   (4.6) 

Burada ∆, birinci fark iĢlemcisi; k, gecikme sayısını temsil etmektedir. Eğer,  
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𝐷𝑗 ,𝑡 =  
1,                         𝑡 = 𝑇𝑗−1

0,  𝑑𝑖ğ𝑒𝑟 𝑑𝑢𝑟𝑢𝑚𝑙𝑎𝑟𝑑𝑎
            2,...,q; t ..., 1,0,1,...j      

Ģeklinde ifade edilirse, 𝐷𝑗,𝑡−𝑖 , j -nci dönemdeki i -nci gözlem için 𝑡 = 𝑇𝑗−1 + 𝑖 iken 

1 diğer durulmada sıfır değerini alan etki (impulse) kukla değiĢkenleridir.  

Ayrıca, 

𝐸𝑗 ,𝑡 =  𝐷𝑗 ,𝑡−𝑖 =  
𝑇𝑗−𝑇𝑗 −1

𝑖=𝑘+1
 
1,                    𝑇𝑗−1 + 𝑘 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇𝑗
0,               𝑑𝑖ğ𝑒𝑟 𝑑𝑢𝑟𝑢𝑚𝑙𝑎𝑟𝑑𝑎

       

 Ģeklinde tanımlanan j –inci dönemdeki etkin alt örnek olup ilk k gözlemi sıfıra 

eĢitlenmektedir. Böylece, 1, 2, ,... ,t t t q tE E E E
    ( 1)q  boyutlu kukla değiĢken 

vektörüdür.  

Müdahale (intervention) kukla değiĢkeni 
,m tW  ( 1,..., )m d  kalıntıları 

normalleĢtirmek için Hendry ve Mizon (1993)‘un önerisi doğrultusunda modele 

katılmaktadır.   , ( )p r  boyutlu uzun dönem denge iliĢkisini gösteren eĢtümleĢim 

matrisi,   ise ( )p r  boyutlu uzun dönem dengesine doğru ayarlanma hızını gösteren 

katsayı matrisidir. 1 2 ...t q          , (q )r  boyutlu uzun dönem trend katsayılarının 

matrisidir. 1,..., 1i k   olmak üzere i , ( )p p boyutlu;

2,..., , 1,..., 1,...,j q i k ve m d    olmak üzere 1 2 ... q       , ( )p q  

boyutlu, 
,i j  ( 1)q  boyutlu ve m  ( 1)q  boyutlu kısa dönem parametre vektör ve 

matrisleridir.  

Dikkat edilirse, t tY tE    her bir alt örneklem için düzey ve trend kırılmaları 

etrafında durağanlığı ifade etmektedir. EĢitlik (4.6), tY  eĢtümleĢim iliĢkisinin trend ve 

düzeyinin dönemden döneme farklılık gösterdiği doğrusal trend modeli,  lH r , olarak 

adlandırılır.  lH r  hipotezinin koĢullarını karĢılayan bir süreç Granger temsil teoremi ile 

yorumlanabilmektedir. 
p p 

     ve 1 1,..., ,...,q q q q
   


            olmak üzere, 
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eğer  1 2, , ,..., qrank r      ise her bir alt örnekte deterministik bileĢen hem durağan 

dıĢılık hem de eĢtümleĢim iliĢkisi için doğrusaldır. Buradan hareketle, doğrusal trend 

modelindeki r adet eĢtümleĢtirici vektörün varlığını sınayan hipotez Ģu Ģekilde ifade 

edilebilir: 

   1 2: , , ,...,l qH r rank r      

Kanonik korelasyon (CanCor) kullanılarak, 

1

1 2 ( 1) , ,

1,...,

, , , ,..., , , , 2,...,

1,...,

t

t t t t t k j t i m t

t

i k
Y

CanCor Y E Y Y Y D W j q
tE

m d



    

 
  

      
   

              (4.7) 

1
ˆ ˆ1 ... 0p      kareli örnek kanonik korelasyon değerleri tahmin edilir. 

r adet eĢtümleĢim iliĢkisi ifade eden  lH r  hipotezinin  lH p alternatifine karĢı 

sınanması için olabilirlik oranı (iz testi) ise Ģu Ģekildedir (Johansen vd., 2000):  

      
1

ˆ1
p

l l î

i r

LR H r H p T ln 
 

                                                                    (4.8) 

EĢtümleĢim iliĢkisinin sadece düzeyinin dönemden döneme değiĢiklik gösterdiği 

durumda eĢitlik (4.6)‘da verilen model Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 

'
1

1

, , ,

1 1 2 1

qk k d
t

t i t i j i j t i m m t t

i i j mt

Y
Y Y D W

E


 






 

   

  
          

   
                             (4.9) 

Burada ise t tY E    her bir alt örnek için düzey kırılmaları etrafındaki 

durağanlığı ifade etmektedir. EĢtümleĢim iliĢkisinin düzeyinin dönemden döneme  farklılık 

gösterdiği eĢitlik (4.9)  cH r modeli olarak adlandırılır. Bu durumda, 

1

1 2 ( 1) , ,

1,...,

, , ,..., , , , 2,...,

1,...,

t

t t t t k j t i m t

t

i k
Y

CanCor Y Y Y Y D W j q
E

m d



    

 
  

      
   

                (4.10)  
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1
ˆ ˆ1 ... 0p      kareli örnek kanonik korelasyon değerleri (3.10)‘un tahmininden 

elde edilecektir. Doğrusal trend modelinde olduğu gibi burada da r adet eĢtümleĢim iliĢkisi 

ifade eden  cH r  hipotezinin  cH p alternatifine karĢı sınanması için olabilirlik oranı (iz 

testi) eĢitlik (4.8)‘deki Ģekildedir.  

Her iki model için kritik değerler Johansen vd. (2000)‘nin önerdiği Ģekilde Gamma 

dağılımı kullanılarak türetilmektedir. 

 

4.3.2. Vektör hata düzeltme modeli kısıtlama testleri 

Vektör hata düzeltme modeli (VECM) üzerindeki kısıtlamaların sınanmasında 

olabilirlik testleri Johansen vd. (2000) tarafından önerilen modellere uygun Ģekilde 

geniĢletilerek kullanılmaktadır (Eryiğit, 2008). Buna göre, 

 

 1

1 1 2 1 3 1 1 2 3

t

t t t t t t

t

Y
Y Y Y tE tE tE

tE



  

   
 

 (4.11) 

1 2 3 1 2 3Y Y Y


     



 
    

    

(4.12) 

ve 

1

2

3

Y

Y

Y



 



 
 

  
 
 

  (4.13) 

olacaktır.  

VECM üzerindeki ilk kısıtlama sınaması bireysel dıĢlanma sınanmasıdır. Burada 

sistemdeki her bir içsel değiĢkenin eĢtümleĢim uzayında yer almadığı sıfır hipotezi ayrı ayrı 

sınanmaktadır. Sınamanın 1tY  için yapıldığı varsayılırsa sıfır hipotezi Ģu Ģekilde olacaktır: 
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2 30 1 2 30 Y YH            (4.14) 

Burada olabilirlik oranı test istatistiği 2  dağılımına sahiptir 2( )LR  . 

VECM üzerindeki ikinci kısıtlama sınaması yapısal kırılmaların uzun dönem denge 

iliĢkisinde anlamlı bir etkisinin olup olmadığının sınanmasıdır. Sınamanın ilk yapısal 

kırılma için yapıldığı varsayılırsa sıfır hipotezi Ģu Ģekilde olacaktır ve 2( )LR  . 

1 2 30 31 1Y Y YH           (4.15) 

VECM üzerindeki son kısıtlama sınaması sistemdeki her bir içsel değiĢken için 

zayıf dıĢsallığın sınamasıdır. Sınamanın 
1tY  için yapıldığı varsayılırsa sıfır hipotezi Ģu 

Ģekilde olacaktır ve 
2( )LR  . 

10 : 0YH                 (4.16) 

Burada, sıfır hipotezinin, örneğin 
1tY için reddedilmesi ve sistemdeki diğer değiĢkenler için 

(
2tY  ve 

3tY ) reddedilememesi 
1tY ‘nin içsel, 

2tY  ve 
3tY ‘nin zayıf dıĢsal olduğu anlamına 

gelmektedir (Dawson ve Sanjuan, 2005; Eryiğit, 2008). 
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4.4. VERĠ SETĠ  

ÇalıĢmada kullanılan veri seti, Fransa, Almanya/Avusturya*, Ġsviçre, Hollanda, 

Belçika, BirleĢik Krallık, Ġspanya, Portekiz, Ġtalya, Çek Cumhuriyeti, Danimarka, Ġsveç, 

Norveç, Finlandiya elektrik borsalarına ait 2009- 2016 yılları arası günlük spot elektrik 

fiyatlarını içermektedir. 

EPEXSPOT, Fransa, Almanya/Avusturya ve Ġsviçre; APX, Hollanda, BirleĢik 

Krallık† ve Belçika (Belpex)‡; OMIE, Ġspanya ve Portekiz; NordPool, Danimarka, Ġsveç, 

Norveç ve Finlandiya; GME Ġtalya ve OTE Çek Cumhuriyeti‘nde faal olan elektrik 

borsalarıdır. EĢtümleĢme analizlerinde, Ġspanya ve Portekiz elektrik fiyatlarının ağırlıklı 

ortalaması Ģeklindeki OMIE sistem fiyatı ve Danimarka, Ġsveç, Norveç ve Finlandiya 

elektrik fiyatlarının ağırlıklı ortalaması Ģeklindeki NordPool sistem fiyatı kullanılmıĢtır. 

NordPool sistem fiyatı, 2011 yılından itibaren Estonya, 2013 yılından itibaren Litvanya ve 

2014 yılından itibaren Letonya elektrik fiyatlarını da içermektedir.  

Verilerin analize hazırlanmasında izlenen adımlar Ģu Ģekildedir: 

 BirleĢik Krallık elektrik borsasına ait fiyat serileri, Avrupa Merkez Bankası günlük 

döviz kuru serisi kullanılarak Euro para birimine dönüĢtürülmüĢtür.  

 Günlük frekansta ölçülmüĢ olan tüm fiyat serileri aritmetik ortalamaları alınarak aylık 

ortalamalara dönüĢtürülmüĢtür.  

 Tüm fiyat serileri AB enerji fiyatları endeksi (2010=100) kullanılarak deflate edilmiĢtir.  

 Tüm fiyat serileri doğal logaritmaları alınarak ve Census X13 yöntemi ile 

mevsimsellikten arındırılarak analize hazırlanmıĢtır.  

 

                                                             

 

* Lüksemburg, Almanya içinde bir fiyat bölgesi olarak Almanya/Avusturya‘nın dahil olduğu EPEXSPOT 

içinde değerlendirilmektedir.  
† BirleĢik Krallık verilerine Ġskoçya ve Galler dahildir. 
‡
 2016 yılının sonunda EPEX ve APX, EPEXSPOT adı altında birleĢmiĢtir. 



141 

 

 

Tablo 4.1. Betimsel istatistikler 

  𝑝𝑡
𝐵𝐸

 𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 𝑝𝑡
𝐶𝐻

 𝑝𝑡
𝐶𝑍 𝑝𝑡

𝐷𝐾 𝑝𝑡
𝐹𝐼 𝑝𝑡

𝐹𝑅 𝑝𝑡
𝐼𝑇  𝑝𝑡

𝑁𝐿  𝑝𝑡
𝑁𝑂 𝑝𝑡

𝑁𝑃  𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸  𝑝𝑡

𝑃𝑂𝑅  𝑝𝑡
𝑆𝐸  𝑝𝑡

𝑆𝑃𝐴  𝑝𝑡
𝑈𝐾

 

Ortalama 3.67 3.53 3.69 3.54 3.48 3.55 3.62 3.99 3.67 3.40 3.41 3.65 3.65 3.46 3.65 3.84 

Medyan 3.67 3.54 3.71 3.52 3.45 3.50 3.62 4.00 3.68 3.36 3.38 3.70 3.70 3.43 3.69 3.85 

Max. 4.17 4.12 4.45 4.07 4.29 4.58 4.31 4.50 4.13 4.42 4.36 4.03 4.03 4.59 4.03 4.25 

Min. 3.19 3.07 3.08 3.10 2.50 2.44 2.97 3.43 3.20 2.07 2.13 2.60 2.55 2.08 2.65 3.58 

Std. Sapma 0.21 0.24 0.28 0.22 0.32 0.30 0.26 0.22 0.17 0.41 0.39 0.26 0.27 0.39 0.25 0.12 

Çarpıklık -0.11 0.12 0.03 0.05 -0.06 0.40 -0.06 -0.41 -0.40 -0.18 -0.25 -1.77 -1.86 -0.11 -1.68 0.34 

Basıklık 2.73 2.20 2.63 2.19 3.17 5.89 3.14 2.64 3.45 3.82 3.77 6.79 7.19 4.53 6.42 3.97 

Jarque-Bera 0.48 2.75 0.57 2.66 0.18 36.00 0.15 3.22 3.49 3.21 3.33 107.95 125.87 9.54 92.01 5.60 

p-değeri 0.77 0.25 0.75 0.26 0.91 0.00 0.93 0.19 0.17 0.20 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 

Gözlem sayısı 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 
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Piyasalar arası uzun dönem fiyat iliĢkilerinin analizinde, aralarında eĢtümleĢim 

iliĢkisi aranacak piyasaların dahil olduğu bölgelerin belirlenmesinde ülke grupla ma kriteri 

olarak fiyat eĢleme bölgeleri temel alınmıĢtır.  

Bu çalıĢmanın birinci bölümünde açıklandığı gibi, 2014 yılının ġubat ayında PCR 

projesi merkez batı Avrupa (CWE) ve BirleĢik Krallık elektrik pi yasaları ile Ġskandinav ve 

Baltık ülkelerini içeren NordPool elektrik piyasalarını kapsayacak Ģekilde geniĢletilmiĢtir. 

Böylece tanımlanan fiyat eĢleĢme bölgesi Kuzey-Batı Avrupa (NWE) olarak 

adlandırılmıĢtır. 2014 yılının Mayıs ayında Ġspanya ve Portekiz elektrik piyasalarını içeren 

Ġber yarımadası elektrik piyasası‘ nın (OMIE) da katılımıyla Güney-batı Avrupa bölgesi 

(SWE), NWE ile eĢleĢmiĢtir. Merkez-doğu Avrupa (CEE) elektrik piyasalarının 

entegrasyonuna yönelik bir giriĢim de 2014 yılının Kasım ayında çoklu bölge eĢleĢmesi 

(MRC) kapsamında Çek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Romanya‘nın katılımı ile 

gerçekleĢmiĢtir. 2015 yılının ġubat ayında Ġtalya‘nın Fransa, Avusturya ve Slovenya 

elektrik piyasaları ile eĢleĢmesi gerçekleĢmiĢtir.  Böylece, PCR projesi ve buna bağlı olarak 

EUPHEMIA uygulaması, 2016 yılının baĢı itibariyle Avrupa elektrik piyasalarının yaklaĢık 

%85‘ini kapsamaktadır.  

Buradan hareketle, piyasa entegrasyonunun uzun dönemde sağlanıp 

sağlanmadığının test edilmesinde belirlenen ilk bölge NWE bölgesidir. Bölgedeki 

piyasalara ait elektrik fiyatlarının 2009-2016 yılları arasındaki zaman serisi grafiğinin 

görsel incelemesinde fiyatların incelenen dönem boyunca ortak bir seyir izlediği 

gözlenmektedir (ġekil 4.2). Burada NP fiyatlarının diğer piyasalardan farklı kırılmalara 

sahip olup görece farklılaĢan bir seyir izlediği gözlendiği için ikinci bölge (NWE- NP) 

tanımlanırken NP hariç tutulmuĢtur (ġekil 4.3).  
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ġekil 4.1. Nord Pool hariç Kuzey- Batı Avrupa (NWE-NP) bölgesi 

 

 

ġekil 4.2. NWE bölgesi piyasaları 2009-2016 yılları arası aylık ortalama fiyat serileri 

zaman grafikleri 
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ġekil 4.3. NWE- NP bölgesi piyasaları 2009-2016 yılları arası aylık ortalama fiyat serileri 

zaman grafikleri 

 

Üçüncü bölge (EU-NP) veri setindeki, NP hariç, tüm piyasaların dahil edildiği 

bölgeyi kapsamaktadır (ġekil 4.5, ġekil 4.6). Dördüncü bölge ise (EU) veri setindeki tüm 

ülkelerin dahil edildiği ve Avrupa elektrik piyasalarının yaklaĢık %85‘ini kapsayan bölge  

olarak tanımlanmıĢtır (ġekil 4.4). Burada, NP fiyatlarının diğer piyasalardan farklı 

kırılmalara sahip olup görece farklılaĢan bir seyir izlemesi, ikinci ve üçüncü bölgeler 

belirlenirken göz önünde bulundurulmuĢtur. Böylece, NP fiyatlarının dahil olup olmama 

durumuna göre, eĢtümleĢme testlerinin iĢaret ettiği eĢtümleĢtirici denklem ve ortak 

stokastik trend sayısından hareketle, bölgeler arasında bir karĢılaĢtırma yapmak mümkün 

olacaktır.  
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ġekil 4.4. EU bölgesi piyasaları 2009-2016 yılları arası aylık ortalama fiyat serileri zaman 

grafikleri 

 

 

ġekil 4.5. Nord Pool hariç Avrupa (EU-NP) bölgesi 
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ġekil 4.6. EU- NP bölgesi piyasaları 2009-2016 yılları arası aylık ortalama fiyat serileri 

zaman grafikleri 

 

Buna ek olarak, NP bölgesinde görece farklı olduğu gözlenen fiyat dinamiklerinin 

daha yakından incelenmesi amacıyla NP bölgesi içerisindeki piyasalar arasındaki 

eĢtümleĢim iliĢkisini araĢtırmak üzere beĢinci ve son bölge NP olarak tanımlanmıĢtır. NP 

sistem fiyatı Ġskandinav ülkeleri (Ġsveç, Norveç, Danimarka, Finlandiya) ve Baltık 

ülkelerini (Estonya, Litvanya, Letonya) kapsamaktadır. Ancak eĢtümleĢme analizlerinin, 

2009 – 2016 yılları arasındaki dönemi kapsaması nedeniyle NP bölgesine daha sonra 

katılan Estonya (2011), Litvanya (2013) ve Letonya (2014) bu bölgeye dahil edilmemiĢtir. 

Böylece, NP bölgesine dahil olan ve aralarında eĢtümleĢim iliĢkisi aranan piyasalar Ġsveç, 

Norveç, Danimarka ve Finlandiya elektrik piyasalarıdır. Söz konusu piyasalardaki elektrik 

fiyatlarının zaman serisi grafiğinde incelenen dönem boyunca fiyatların ortak bir seyir 

izlediği görülmektedir (ġekil 4.7). 
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ġekil 4.7. NP bölgesi piyasaları 2009-2016 yılları arası aylık ortalama fiyat serileri zaman 

grafikleri 

 

4.5. AMPĠRĠK BULGULAR 

 Zaman serileri kullanılarak gerçekleĢtirilen ekonometrik analizlerde öncelikle 

serilerin durağanlık durumunun güvenilir olarak saptanması gerekmektedir. Fiyat 

verilerinin genel olarak stokastik trend içerdikleri yani durağan dıĢı oldukları bilinmektedir. 

Bu çalıĢmada kullanılan Lee ve Strazicich (2003) Çoklu Yapısal Kırılmalı Birim Kök 

Testi tüm fiyat serilerinin 1 veya 2 yapısal kırılma ile durağan dıĢı olduğunu 

doğrulamaktadır (Tablo 4.2).  

 Lee ve Strazicich (2003) birim kök testi bulgularına göre, Ġskandinav ülkeleri 

dıĢında kalan tüm ülkelere ait elektrik fiyat serileri iki yapısal kırılma ile durağan dıĢıdır. 

Ġskandinav ülkelerine ait elektrik fiyat serileri tek kırılma ile durağan dıĢıdır. Finlandiya‘ya 

ait fiyat serisi hariç tüm fiyat serilerindeki kırılma yapısı düzey ve eğim kırılması biçiminde, 

Finlandiya‘ya ait fiyat serisindeki kırılma yapısı ise düzey kırılması biçimindedir (Tablo 

4.2).  

 Testin iĢaret ettiği kırılma tarihleri ülkeden ülkeye değiĢiklik göstermekle birlikte 

özellikle 2011 ve 2012 yılları etrafında bir yoğunlaĢma görülmektedir. Bu tarihler 2008 

yılındaki küresel ekonomik kriz sonrasında piyasaların 2008 öncesi stabil dönem 
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değerlerine yaklaĢtığı zamanı iĢaret etmektedir (European Commission, 2011; European 

Commission, 2012).  

   Tablo 4.2. Lee ve Strazicich (2003) Birim Kök Sınama Ġstatistikleri 

 

Seriler 

 

Model 

 

Gecikme 

Kırılma 

Tarihi 

 

λ 

 

t-istatistiği 

%5 

Kritik 

Değer 

𝑝𝑡
𝐵𝐸  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
2 

2010:10 

2012:01 

0.2 

0.4 
-5.04 -5.59 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
3 

2012:01 

2014:10 

0.4 

0.8 
-5.20 -5.65 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 
Düzey ve Eğim 

Kırılması 
0 

2010:09 

2013:03 

0.2 

0.6 
-5.69 -5.74 

𝑝𝑡
𝐼𝑇  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
7 

2011:09 

2013:11 

0.4 

0.6 
-5.45 -5.67 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
12 

2010:09 

2015:09 

0.2 

0.8 
-5.14 -5.71 

𝑝𝑡
𝑁𝑃  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
4 

2011:08 

2015:04 

0.4 

0.8 
-5.07 -5.65 

𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
5 

2010:08 

2013:11 

0.2 

0.6 
-5.67 -5.74 

𝑝𝑡
𝐶𝑍  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
10 

2010:09 

2012:01 

0.2 

0.4 
-4.48 -5.59 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
10 

2011:03 

2012:01 

0.2 

0.4 
-4.67 -5.59 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  

Düzey ve Eğim 

Kırılması 
8 

2010:09 

2013:10 

0.2 

0.6 
-4.86 -5.74 

𝑝𝑡
𝐷𝐾  Düzey ve Eğim 

Kırılması 
11 2012:01 0.4 -4.06 -4.50 

𝑝𝑡
𝑆𝐸  Düzey ve Eğim 

Kırılması 
11 2011:05 0.4 -4.21 -4.50 

𝑝𝑡
𝑁𝑂  Düzey ve Eğim 

Kırılması 
0 2011:07 0.4 -4.02 -4.50 

𝑝𝑡
𝐹𝐼  Düzey Kırılması       11 2012:06 0.4 -3.37 -3.56 

       

Not: Kritik değerler Lee ve Strazicich (2003)’ten ve Lee ve Strazicich (2004)’ten alınmıştır.  

  

EĢtümleĢme analizine dıĢsal olarak katılacak olan kırılma tarihlerinin 

belirlenmesinde tüm bölgeler için belirli bir strateji izlenmiĢtir. Buna göre, fiyat serilerinin 

tümünün bir arada yer aldığı grafiğin görsel olarak incelenmesi yaklaĢımın ilk adımını 

oluĢturmaktadır. Görsel inceleme, 2011 yılının ilk çeyreğinde, 2014 yılının ilk çeyreğinde 
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ve 2015 yılının son çeyreğinde trend kırılmalarına iĢaret etmektedir. Johansen vd. 

eĢtümleĢme yaklaĢımında, eĢtümleĢme denklemine en fazla iki yapısal kırılma kırılma dahil 

edilebilmektedir. Buradan hareketle, ilk yapısal kırılma için tarih 2011 yılının ilk çeyreği 

olarak belirlenmiĢ; ikinci yapısal kırılmanın 2014 yılının ilk çeyreğinde yer aldığı modeller 

ile 2015 yılının son çeyreğinde yer aldığı modeller arasında kıyas ve seçim yapılmıĢtır. 

Buradaki analizleri kırılma tarihlerine göre (2011Q1: 2014:Q1) ve (2011Q1: 2015:Q4) 

olarak iki küme halinde ele alırsak; her bir küme için kırı lma tarihlerinin ay olarak 

belirlenmesinde aynı strateji uygulanmıĢtır. Buna göre, eĢtümleĢme iliĢkisi, her kümede 

çeyrek yıl olarak yer alan kırılma tarihlerinin alt kümelerini oluĢturan tüm mümkün ay 

kombinasyonları için tahmin edilmiĢtir. Her küme için dokuz farklı kombinasyonun 

denenmesini gerektiren bu yaklaĢımdaki ilk eleme bireysel dıĢlanma testleri bulguları temel 

alınarak yapılmıĢtır. Bireysel dıĢlanma testlerine göre tüm ülke piyasalarının eĢtümleĢme 

uzayında yer alması koĢulunu sağlamayan modeller elenmiĢtir. Tüm ülkelerin eĢtümleĢme 

uzayında yer alması koĢulu sağlayan modellerdeki kırılma zamanları istatistiksel anlamlılık 

düzeylerine göre karĢılaĢtırılarak test istatistikleri en yüksek olan; yani eĢtümleĢme iliĢkisi 

üzerindeki anlamlı etkisi en fazla olan kırılma çiftini içeren model nihai model olarak 

belirlenmiĢtir. Bu strateji ile saptanan kırılma tarihlerini içeren eĢtümleĢme testi bulguları 

Tablo 4.3‘de sunulmaktadır.  

 Belçika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Ġsviçre ve BirleĢik Krallık aylık 

ortalama spot elektrik fiyatlarını içeren NWE-NP bölgesinde, altı piyasa arasında beĢ 

eĢtümleĢtirici denklem ve bir stokastik trend saptanmıĢtır. Bu bulgu, bölgedeki piyasaların 

uzun dönemde ortak bir stokastik trend izlediklerine ve bu bölgede tam entegrasyonun 

sağlanmıĢ olduğuna iĢaret etmektedir. NWE-NP bölgesi için kırılma tarihleri 2011:01 ve 

2015:11 olarak belirlenmiĢtir. Tablo 4.4‘de görüldüğü gibi belirlenen kırılma tarihleri 

istatistiksel olarak yüksek düzeyde anlamlı olup eĢtümleĢme iliĢkisi üzerinde önemli etkiye 

sahiptir. ġu halde, söz konusu kırılmaların eĢtümleĢme analizlerinde dikkate alınmaması 

halinde tespit edilen eĢtümleĢme iliĢkilerine dayanarak güvenilir sonuçlar elde etmek 

mümkün değildir. Bireysel dıĢlanma testleri bulgularına göre, tüm piyasalar eĢtümleĢme 

uzayında yer almaktadır. Zayıf dıĢsallık testleri bulguları ise tüm piyasaların içsel olduğuna 

iĢaret etmektedir. 
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   Tablo 4.3. Johansen vd. (2000) EĢtümleĢme testi bulguları 

Sistem H0 (H1) Model Hl (r) 

 𝑝𝑡
𝐵𝐸 , 𝑝𝑡

𝐹𝑅 , 𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

, 𝑝𝑡
𝐼𝑇 , 𝑝𝑡

𝑁𝐿 , 𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸 , 𝑝𝑡

𝐶𝑍 , 𝑝𝑡
𝐶𝐻 , 𝑝𝑡

𝑈𝐾   r=0 (r≥1) 

r=1 (r≥2) 

r=2 (r≥3) 

r=3 (r≥4) 

r=4 (r≥5) 

r=5 (r≥6) 

r=6 (r≥7) 

r=7 (r≥8) 

r=8 (r≥9) 

482.91 (0.000) 

393.86 (0.000) 

306.63 (0.000) 

241.80 (0.000) 

181.51 (0.000) 

125.98 (0.000) 

80.38 (0.002) 

44.91 (0.015) 

15.29 (0.327)* 

(𝑝𝑡
𝐵𝐸 , 𝑝𝑡

𝐹𝑅 , 𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

, 𝑝𝑡
𝐼𝑇 , 𝑝𝑡

𝑁𝐿 , 𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸 , 𝑝𝑡

𝐶𝑍 , 𝑝𝑡
𝐶𝐻 , 𝑝𝑡

𝑈𝐾 , 𝑝𝑡
𝑁𝑃) r=0 (r≥1) 

r=1 (r≥2) 

r=2 (r≥3) 

r=3 (r≥4) 

r=4 (r≥5) 

r=5 (r≥6) 

r=6 (r≥7) 

r=7 (r≥8) 

r=8 (r≥9) 

r=9 (r≥10) 

517.51 (0.000) 

418.63 (0.000) 

334.23 (0.000) 

263.28 (0.000) 

205.51 (0.000) 

151.16 (0.001) 

110.71 (0.005) 

71.61 (0.029) 

38.01 (0.161)* 

14.09 (0.388)* 

(𝑝𝑡
𝐵𝐸 , 𝑝𝑡

𝐹𝑅 , 𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

, 𝑝𝑡
𝑁𝐿 , 𝑝𝑡

𝐶𝐻 , 𝑝𝑡
𝑈𝐾 ) r=0 (r≥1) 

r=1 (r≥2) 

r=2 (r≥3) 

r=3 (r≥4) 

r=4 (r≥5) 

r=5 (r≥6) 

264.73 (0.000) 

182.59 (0.000) 

132.57 (0.000) 

87.40 (0.000) 

48.15 (0.020) 

19.78 (0.115)* 

(𝑝𝑡
𝐵𝐸 , 𝑝𝑡

𝐹𝑅 , 𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

, 𝑝𝑡
𝑁𝐿 , 𝑝𝑡

𝐶𝐻 , 𝑝𝑡
𝑈𝐾 , 𝑝𝑡

𝑁𝑃 ) r=0 (r≥1) 

r=1 (r≥2) 

r=2 (r≥3) 

r=3 (r≥4) 

r=4 (r≥5) 

r=5 (r≥6) 

r=6 (r≥7) 

314.32 (0.000) 

225.78 (0.000) 

170.99 (0.000) 

120.42 (0.003) 

76.68 (0.012) 

44.46 (0.049) 

18.99 (0.144)* 

  𝑝𝑡
𝐷𝐾 , 𝑝𝑡

𝐹𝐼 , 𝑝𝑡
𝑁𝑂 , 𝑝𝑡

𝑆𝐸   r=0 (r≥1) 

r=1 (r≥2) 

r=2 (r≥3) 

r=3 (r≥4) 

206.16 (0.000) 

128.75 (0.000) 

 65.69 (0.000) 

20.67 (0.140)* 
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       Tablo 4.4. NWE-NP bölgesi için kısıtlama testleri bulguları 

 

Sıfır Hipotezi 

 

H0 

 

LR -istatistiği 

Bireysel Dışlanma:   

𝑝𝑡
𝐵𝐸  β

pBE = 0 20.100 (0.001) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  β

pFR = 0 29.663 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 β
pDE /AT = 0 29.952 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  β

pNL = 0    12.181 (0.032) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  β

pCH = 0 46.934 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  β

pUK = 0 23.685 (0.000) 

Uzun Dönem Kırılmaları:  

 

 

2011:01 

2015:11 

γ
1

= γ
2
 

γ
2

= γ
3
 

42.853 (0.000) 

38.630 (0.000) 

Zayıf Dışsallık:  

 

 

 

𝑝𝑡
𝐵𝐿  αpBE = 0 21.025 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  αpFR = 0 16.015 (0.007) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 αpDE /AT = 0 19.691 (0.001) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  αpNL = 0 23.901 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  αpCH = 0 11.955 (0.035) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  αpUK = 0 24.721 (0.000) 

 

Belçika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Ġsviçre, BirleĢik Krallık ve Nord 

Pool aylık ortalama spot elektrik fiyatlarını içeren NWE bölgesinde, yedi piyasa arasında 

altı eĢtümleĢtirici denklem ve bir stokastik trend saptanmıĢtır. Bu bulgu, bölgedeki 

piyasaların uzun dönemde ortak bir stokastik trend izlediklerine ve bu bölgede tam 

entegrasyonun sağlanmıĢ olduğuna iĢaret etmektedir. NWE bölgesi için kırılma tarihleri 

2011:02 ve 2015:11 olarak belirlenmiĢtir. Tablo 4.5‘de görüldüğü gibi belirlenen kırılma 

tarihleri istatistiksel olarak yüksek düzeyde anlamlı olup eĢtümleĢme iliĢkisi üzerinde 
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önemli etkiye sahiptir. Bireysel dıĢlanma testleri bulgularına göre, tüm piyasalar 

eĢtümleĢme uzayında yer almaktadır.  Zayıf dıĢsallık testleri bulguları ise Nord Pool 

dıĢında kalan tüm piyasaların içsel olduğuna iĢaret etmektedir. Ġskandinav ve Baltık 

ülkelerine ait spot elektrik piyasalarına iliĢkin sistem fiyatının aylık ortalamalarını içeren 

NP bölgesi fiyatları zayıf dıĢsaldır. Bunun anlamı, NP bölgesi fiyatlarının, bölgedeki diğer 

piyasalara ait fiyatlardan etkilenmediği, bölgede fiyat alıcı olmadığıdır. NP bölgesinin, 

diğer piyasalar karĢısında, incelenen dönemde genel olarak, net ihracatçı konumda olması 

elde edilen bu bulguyu desteklemektedir.  

Belçika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Ġsviçre, Ġtalya, Çek Cumhuriyeti, 

Ġber Yarımadası ve BirleĢik Krallık aylık ortalama spot elektrik fiyatlarını içeren EU-NP 

bölgesinde, dokuz piyasa arasında sekiz eĢtümleĢtirici denklem ve bir stokastik trend 

saptanmıĢtır. Bu bulgu, bölgedeki piyasaların uzun dönemde ortak bir stokastik trend 

izlediklerine ve bu bölgede tam entegrasyonun sağlanmıĢ olduğuna iĢaret etmektedir. Buna 

göre, söz konusu piyasalara ait aylık ortalama spot elektrik fiyatları uzun dönemde birlikte 

hareket etmektedir. Diğer bir ifade ile fiyat serileri, kısa dönemde sapabilecekleri ancak 

uzun dönemde geri döndükleri bir uzun dönem denge iliĢkisine sahiptir. EU-NP bölgesi 

için kırılma tarihleri 2011:02 ve 2015:11 olarak belirlenmiĢtir. Tablo 4.6‘de görüldüğü gibi 

belirlenen kırılma tarihleri istatistiksel olarak yüksek düzeyde anlamlı olup eĢtümleĢme 

iliĢkisi üzerinde önemli etkiye sahiptir. Bireysel dıĢlanma testleri bulgularına göre, tüm 

piyasalar eĢtümleĢme uzayında yer almaktadır. Zayıf dıĢsallık testleri bulguları ise tüm 

piyasaların içsel olduğuna iĢaret etmektedir.  
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Tablo 4.5. NWE bölgesi için kısıtlama testleri bulguları 

 

Sıfır Hipotezi 

 

H0 

 

LR -istatistiği 

Bireysel Dışlanma:   

𝑝𝑡
𝐵𝐸  β

pBE = 0 25.716 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  β

pFR = 0 37.475 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 β
pDE /AT = 0 33.635 (0.001) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  βpNL = 0    14.947 (0.002) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  βpCH = 0 57.577 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  βpUK = 0 24.529 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝑃  βpNP = 0 16.015 (0.014) 

Uzun Dönem Kırılmaları:  

 

 

2011:02 

2015:11 

γ
1

= γ
2
 

γ
2

= γ
3
 

36.007 (0.000) 

30.797 (0.000) 

Zayıf Dışsallık:  

 

 

 

𝑝𝑡
𝐵𝐸  αpBE = 0 26.838 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  αpFR = 0 19.190 (0.004) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 αpDE /AT = 0 25.916 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  αpNL = 0 25.563 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  αpCH = 0 14.958 (0.020) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  αpUK = 0 27.205 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝑃  αpNP = 0 7.552 (0.273)* 
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       Tablo 4.6. EU-NP bölgesi için kısıtlama testleri bulguları 

 

Sıfır Hipotezi 

 

H0 

 

LR -istatistiği 

Bireysel Dışlanma:   

𝑝𝑡
𝐵𝐸  β

pBE = 0 36.226 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  β

pFR = 0 39.028 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 β
pDE /AT = 0 66.481 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐼𝑇  β

pIT = 0 25.841 (0.001) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  β

pNL = 0 20.435 (0.009) 

𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸  β

pOMIE = 0 42.231 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝑍  β

pCZ = 0 62.698 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  β

pCH = 0 52.315 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  β

pUK = 0 37.873 (0.000) 

Uzun Dönem Kırılmaları:  

 

 

2011:02 

2015:11 

γ
1

= γ
2

 

γ
2

= γ
3

 

60.480 (0.000) 

62.771 (0.000) 

Zayıf Dışsallık:  

 

 

 

𝑝𝑡
𝐵𝐸  αpBE = 0 34.553 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  αpFR = 0 34.118 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 αpD E /AT = 0 48.991 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐼𝑇  αpIT = 0 35.163 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  αpNL = 0 31.167 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸  αpOMIE = 0 34.256 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝑍  αpCZ = 0 41.481 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  αpCH = 0 33.031 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  αpUK = 0 37.090 (0.000) 
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Belçika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Ġsviçre, Ġtalya, Çek Cumhuriyeti, 

Ġber Yarımadası, BirleĢik Krallık ve Nord Pool aylık ortalama spot elektrik fiyatlarını 

içeren EU bölgesinde, on piyasa arasında sekiz eĢtümleĢtirici denklem ve iki stokastik trend 

saptanmıĢtır. Bu bulgu, bölgedeki piyasaların uzun dönemde iki farklı stokastik trend 

izlediklerine yani piyasalar arasında tam entegrasyonun değil güçlü entegrasyonun 

sağlanmıĢ olduğuna iĢaret etmektedir. EU bölgesi için kırılma tarihleri 2011:01 ve 2015:11 

olarak belirlenmiĢtir. Tablo 4.7‘de görüldüğü gibi belirlenen kırılma tarihleri istatistiksel 

olarak yüksek düzeyde anlamlı olup eĢtümleĢme iliĢkisi üzerinde önemli etkiye sahiptir. 

Bireysel dıĢlanma testleri bulgularına göre, tüm piyasalar eĢtümleĢme uzayında yer 

almaktadır.  Zayıf dıĢsallık testleri bulguları ise Nord Pool dıĢında kalan tüm piyasaların 

içsel olduğuna iĢaret etmektedir. Ġskandinav ve Baltık ülkelerine ait spot elektrik 

piyasalarına iliĢkin sistem fiyatının aylık ortalamalarını içeren NP bölgesi fiyatları zayıf 

dıĢsaldır. Bunun anlamı, NP bölgesi fiyatlarının, bölgedeki diğer piyasalara ait fiyatlardan 

etkilenmediği, bölgede fiyat alıcı olmadığıdır. NP bölgesinin, diğer piyasalar karĢısında, 

incelenen dönemde genel olarak, net ihracatçı konumda olması elde edilen bu bulguyu 

desteklemektedir.  

EU olarak tanımlanan bu bölge veri setindeki tüm ülkelerin dâhil edildiği ve Avrupa 

bölgesinin yaklaĢık %85‘ni kapsayan bölgedir. Bu bölgedeki iki farklı stokastik trend 

bulgusu NP bölgesi ile OMIE (Ġber Yarımadası) bölgesinin ortak bir stokastik trend takip 

etmediklerine iĢaret etmektedir. Daha önceki çalıĢmalara ait bulgularla da desteklenen bu 

durum, farklı piyasa yapıları, farklı iklim koĢullarına bağlı farklı tüketim kalıpları ve farklı 

birincil kaynak kompozisyonlarına bağlı olarak Ģekillenmektedir.  
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       Tablo 4.7. EU bölgesi için kısıtlama testleri bulguları 

 

Sıfır Hipotezi 

 

H0 

 

LR -istatistiği 

Bireysel Dışlanma:   

𝑝𝑡
𝐵𝐸  β

pBE = 0 30.420 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  β

pFR = 0 35.903 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 β
pDE /AT = 0 60.660 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐼𝑇  β

pIT = 0 36.203 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  β

pNL = 0 16.00 (0.042) 

𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸  β

pOMIE = 0 36.051 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝑍  β

pCZ = 0 60.072 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  β

pCH = 0 37.448 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  

 

β
pUK = 0 30.043 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝑃  

 

β
pNP = 0 19.490 (0.012) 

Uzun Dönem Kırılmaları:  

 

 

2011:01 

2015:12 

γ
1

= γ
2
 

γ
2

= γ
3
 

51.976 (0.000) 

63.688 (0.000) 

Zayıf Dışsallık:  

 

 

 

𝑝𝑡
𝐵𝐸  αpBE = 0 25.943 (0.001) 

𝑝𝑡
𝐹𝑅  αpFR = 0 27.700 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐷𝐸/𝐴𝑇

 αpDE /AT = 0 42.441 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐼𝑇  αpIT = 0 25.825 (0.001) 

𝑝𝑡
𝑁𝐿  αpNL = 0 28.743 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑂𝑀𝐼𝐸  αpOMIE = 0 29.593 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝑍  αpCZ = 0 39.689 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐶𝐻  αpCH = 0 27.162 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑈𝐾  αpUK = 0 28.570 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝑃  αpNP = 0 12.664(0.124)* 
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Nord Pool bölgesi piyasalarından, Norveç, Ġsveç, Danimarka ve Finlandiya spot 

elektrik piyasalarına ait aylık ortalama fiyat serilerini içeren son bölgede, dört piyasa 

arasında üç eĢtümleĢtirici denklem ve ortak bir stokastik trend bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Buna 

göre, Ġskandinav ülkeleri spot elektrik piyasaları tam entegredir. Kırılma tarihleri, diğer 

bölgelerden farklı olarak, 2011:10 ve 2015:04 olarak belirlenmiĢtir. Belirlenen kırılma 

tarihleri, eĢtümleĢme iliĢkisi üzerinde istatistiksel olarak yüksek düzeyde anlamlı olup 

eĢtümleĢme iliĢkisi üzerinde önemli etkiye sahiptir. Bireysel dıĢlanma testleri bulgularına 

göre, tüm piyasalar eĢtümleĢme uzayında yer almaktadır. Zayıf dıĢsallık testleri bulguları 

ise tüm piyasaların içsel olduğuna iĢaret etmektedir (Tablo 4.8). 

 

Tablo 4.8. NordPool bölgesi için kısıtlama testleri bulguları 

 

Sıfır Hipotezi 

 

H0 

 

LR -istatistiği 

Bireysel Dışlanma:   

𝑝𝑡
𝐷𝐾  β𝑝𝐷𝐾 = 0 38.712 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝐼  β𝑝𝐹𝐼 = 0 54.245 (0.000) 

𝑝𝑡
𝑁𝑂  

𝑝𝑡
𝑆𝐸  

β𝑝𝑁𝑂 = 0 

β𝑝𝑆𝐸 = 0 

18.465 (0.000) 

31.821 (0.000) 

Uzun Dönem Kırılmaları:  

 

 

2011:10 

2015:04 

γ
1

= γ
2
 

γ
2

= γ
3
 

39.700 (0.000) 

29.521 (0.000) 

Zayıf Dışsallık:  

 

 

 

𝑝𝑡
𝐷𝐾  α𝑝𝐷𝐾 = 0 27.914 (0.000) 

𝑝𝑡
𝐹𝐼  α𝑝𝐹𝐼 = 0 13.055 (0.004) 

𝑝𝑡
𝑁𝑂  

𝑝𝑡
𝑆𝐸  

α𝑝𝑁𝑂 = 0 

α𝑝𝑆𝐸 = 0 

8.096 (0.044) 

14.871 (0.002) 
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4.6. SONUÇ 

Bu bölümde Avrupa spot elektrik piyasalarının entegrasyonu sorunsalını fiyat 

serilerinin uzun dönemli birlikte hareketinin araĢtırılmasında Johansen vd. (2000) 

eĢtümleĢme analizinden yararlanılmıĢtır. Bu yaklaĢım, iki dıĢsal yapısal kırılmanın uzun 

dönem eĢtümleĢim iliĢkisine kukla değiĢkenler yoluyla dahil edilmesine imkan 

sağlamaktadır. Lee ve Strazicich (2003) yapısal kırılmalı birim kök testi bulguları, fiyat 

serilerinin bir ya da iki kırılma ile durağan dıĢı olduğunu doğrulamaktadır.  

Piyasalar arası uzun dönem fiyat iliĢkilerinin analizinde, aralarında eĢtümleĢim 

iliĢkisi aranacak piyasaların dahil olduğu bölgelerin belirlenmesinde ülke gruplama kriteri 

olarak fiyat eĢleme bölgeleri temel alınmıĢtır. Buna göre, belirlenen ilk bölge, merkez batı 

Avrupa (CWE) ve BirleĢik Krallık elektrik piyasaları ile Nord Pool elektrik piyasalarını 

kapsayan Kuzey-Batı Avrupa (NWE) bölgesidir. Bölgedeki piyasalara ait elektrik 

fiyatlarının 2009-2016 yılları arasındaki zaman serisi grafiğinin görsel incelemesinde NP 

fiyatlarının diğer piyasalardan farklı kırılmalara sahip olup görece farklılaĢan bir seyir 

izlediği gözlendiği için ikinci bölge tanımlanırken NP hariç tutulmuĢtur (NWE- NP). 

Benzer Ģekilde, NP fiyatlarının diğer piyasalardan farklı kırılmalara sahip olup görece 

farklılaĢan bir seyir izlemesi, ikinci ve üçüncü bölgeler belirlenirken de göz önünde 

bulundurulmuĢtur. Böylece, NP fiyatlarının dahil olup olmama durumuna göre, eĢtümleĢme 

testlerinin iĢaret ettiği eĢtümleĢtirici denklem ve ortak stokastik trend sayısından hareketle, 

bölgeler arasında bir karĢılaĢtırma yapmak mümkün olmuĢtur. Üçüncü bölge (EU-NP) veri 

setindeki, NP hariç, tüm piyasaların dahil edildiği bölgeyi kapsamaktadır. Dördüncü bölge 

ise (EU) veri setindeki tüm ülkelerin dahil edildiği ve Avrupa elektrik piyasalarının 

yaklaĢık %85‘ini kapsayan bölge olarak tanımlanmıĢtır. Son olarak, NP bölgesinde görece 

farklı olduğu gözlenen fiyat dinamiklerinin daha yakından incelenmesi amacıyla NP 

bölgesi içerisindeki piyasalar arasındaki eĢtümleĢim iliĢkisini araĢtırmak üzere beĢinci ve 

son bölge, Ġsveç, Norveç, Danimarka ve Finlandiya elektrik piyasalarını kapsayan NP 

bölgesi olarak tanımlanmıĢtır. 

Johansen vd. (2000) eĢtümleĢme analizi bulgularına göre, NWE bölgesinde yer alan 

piyasalara ait fiyat serileri tam entegredir. EĢtümleĢme iliĢkisinde 2011:2 ve 2015:11 olarak 
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belirlenen yapısal kırılmalar dikkate alındığında fiyat serilerinin ortak bir stokastik trend 

paylaĢmakta olduğu ve uzun dönemde ortak bir seyir izlediği tespit edilmiĢtir. Buna göre, 

incelenen dönemde, NWE bölgesindeki elektrik piyasalarında tam entegrasyon 

sağlanmıĢtır. Bununla birlikte, NP elektrik piyasalarının bölgedeki net ihracatçı konumu, 

NP fiyatlarının zayıf dıĢsal olduğu bulgusu ile desteklenmektedir.   

NWE-NP bölgesine iliĢkin bulgular da, 2011:1 ve 2015:11 tarihlerindeki yapısal 

kırılmaların dikkate alınması halinde fiyat serilerinin ortak bir stokastik trend paylaĢmakta 

olduğu ve uzun dönemde ortak bir seyir izlediğini doğrulamaktadır. Buna göre, incelenen 

dönemde, NWE-NP bölgesindeki elektrik piyasalarında tam entegrasyon sağlanmıĢtır.  

Benzer Ģekilde EU-NP bölgesinde yer alan piyasalara ait fiyat serileri de 2011:2 ve 

2015:11 tarihlerindeki yapısal kırılmalar dikkate alındığında ortak bir stokastik trend 

paylaĢmakta ve uzun dönemde ortak bir seyir izlemektedir.  

Veri setindeki tüm ülkelerin dahil edildiği ve Avrupa elektrik piyasalarının yaklaĢık 

%85‘ini kapsayan EU bölgesinde ise 2011:1 ve 2015:11 tarihlerindeki yapısal kırılmalar 

dikkate alındığında fiyat serileri arasında iki stokastik trend bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bu 

bulgu, piyasalar arasında tam entegrasyonun değil güçlü entegrasyonun sağlanmıĢ olduğuna 

iĢaret etmektedir. Bu bölgedeki iki farklı stokastik trend bulgusu NP bölgesi ile OMIE (Ġber 

Yarımadası) bölgesinin ortak bir stokastik trend takip etmediklerine iĢaret etmektedir. Daha 

önceki çalıĢmalara ait bulgularla da desteklenen bu durum, farklı piyasa yapıları, farklı 

iklim koĢullarına bağlı farklı tüketim kalıpları ve farklı birincil kayna k kompozisyonlarına 

bağlı olarak Ģekillenmektedir.  

Zayıf dıĢsallık testleri bulguları ise Nord Pool dıĢında kalan tüm piyasaların içsel 

olduğuna iĢaret etmektedir. Ġskandinav ve Baltık ülkelerine ait spot elektrik piyasalarına 

iliĢkin sistem fiyatının aylık ortalamalarını içeren NP bölgesi fiyatları zayıf dıĢsaldır. 

Bunun anlamı, NP bölgesi fiyatlarının, bölgedeki diğer piyasalara ait fiyatlardan 

etkilenmediği, bölgede fiyat alıcı olmadığıdır. NP bölgesinin, diğer piyasalar karĢısında, 

incelenen dönemde genel olarak, net ihracatçı konumda olması elde edilen bu bulguyu 

desteklemektedir.  
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Son olarak, Nord Pool bölgesi piyasalarından, Norveç, Ġsveç, Danimarka ve 

Finlandiya spot elektrik piyasalarına ait aylık ortalama fiyat serilerini içeren son bölgede, 

2011:10 ve 2015:4 tarihlerindeki yapısal kırılmaların dikkate alınması halinde fiyat 

serilerinin ortak bir stokastik trend paylaĢmakta olduğu ve uzun dönemde ortak bir seyir 

izlediğini bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Buna göre, Ġskandinav ülkeleri spot elektrik piyasaları 

için incelenen dönemde tam entegrasyon sağlanmıĢtır. 

Tüm bölgelere ait bulgular bir arada değerlendirildiğinde, aralarında eĢtümleĢme 

iliĢkisi aranan Avrupa elektrik piyasaları spot elektrik fiyatları zaman serilerinin incelenen 

dönem içerisinde entegre olduğu, yani uzun dönemde birlikte hareket ettiği bulgusuna 

ulaĢılmıĢtır. Avrupa elektrik piyasalarında uzun dönemli birlikte hareketin belirleyicileri 

arasında bölgeler arasındaki enterkoneksiyon kapasite kısıtlarına ek olarak farklı piyasa 

yapıları, farklı iklim koĢullarına bağlı farklı tüketim kalıpları ve farklı birincil kaynak 

kompozisyonlarına bağlı etkenler de sayılabilir.  

Bu çalıĢma, piyasa entegrasyonu araĢtırmalarında, uzun dönemde birlikte hareketin 

incelenmesinde yoğunlukla kullanılan eĢtümleĢme analizlerinde yapısal kırılmaların 

dikkate alınmasının önemine vurgu yapmaktadır. Avrupa elektrik piyasalarının 

entegrasyonu sorunsalı üzerine yapılan çalıĢmalarda genel olarak bölgesel ve artmakta olan 

bir entegrasyon bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bu çalıĢmada elde edilen bulgular Avrupa elektrik 

piyasalarının yaklaĢık %85‘ini kapsayan bölge piyasalarının iki ortak stokastik trend ile 

güçlü entegre; belirlenen diğer bölgeler dahilindeki piyasaların ise tek ortak stokastik trend 

ile tam entegre olduğuna iĢaret etmektedir. EĢtümleĢme iliĢkisinde yapısal kırılmaların da 

dikkate alınmasıyla elde edilen bu bulgular ıĢığında Avrupa elektrik piyasalarında 

entegrasyonun sağlandığı iddia edilebilir.  
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SONUÇ 

Avrupa Birliği‘nin enerji politikası, enerji arzında sürdürülebilirliğin, rekabetin ve 

arz güvenliğinin sağlanması üzerine kuruludur. Enerji piyasalarında entegrasyonunu 

amaçlayan yasal ve kurumsal düzenlemeler de bu temel politikanın bir yapı taĢını 

oluĢturmaktadır. Ġç pazar ve piyasa entegrasyonu ile ulusal piyasaların rekabete açılarak 

Avrupa‘da ekonomik büyümeyi ve kalkınmayı tetiklemesi amaçlanmakta; arz güvenliğinde 

artıĢ ve uzun dönemde daha düĢük enerji fiyatları gibi refah kazanımları beklenmektedir. 

Avrupa Komisyonu‘nun 1996, 2003 ve 2009 yıllarındaki elektrik yönergeleri ile ulusal 

elektrik piyasalarının kademeli olarak rekabete açılması, piyasa Ģeffaflığının sağlanması, 

haksız rekabetin önlenmesi, Ģebekeye eriĢimde adaletin sağlanması, elektrik iç pazarının 

oluĢturulması ve sınır ticaretinin regülasyonu ile ulusal piyasaların entegrasyonu hedeflerini 

sağlamaya yönelik düzenlemeler yapılmıĢtır. Üye ülkeler, Avrupa Komisyonu‘nun bu 

yönergelerde aldığı kararları ulusal düzeyde yasalaĢtırarak yürürlüğe koymakla yükümlü 

tutulmuĢtur. Bununla birlikte, Avrupa ülkelerinde elektrik piyasalarının rekabete açılma 

süreçleri, piyasaların regülasyon dereceleri ve elektrik borsalarının kuruluĢ yılları 

farklılaĢmaktadır. Avrupa genelinde tam entegre bir elektrik piyasasının oluĢturulmasında, 

ulusal düzeyde farklılıklar içeren kurumsal yapıların uyumlulaĢtırılması ve kapsayıcı bir 

yasal çerçevenin oluĢturulması önem taĢımaktadır. Bununla beraber, piyasa 

entegrasyonunun sağlanması iletim ağı kapasite yatırımlarının gerçekleĢmesiyle de 

doğrudan iliĢkilidir. Elektrik, bir Ģebeke üzerinden taĢındığı için aralarında fiziki bağlantı 

(enterkoneksiyon) bulunmayan bölgeler, eğer baĢka bölgeler üzerinden dolaylı olarak da 

bağlantılı değillerse entegre bir piyasa oluĢturacak Ģekilde bir arada düĢünülemezler. Bu 

nedenle, iletim ağı kısıtları, Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonuna iliĢkin 

tartıĢmaların da merkezinde yer almaktadır. Teorik olarak, herhangi iki elektrik piyasası, 

talep esnekliği, bu piyasalardaki üreticileri, piyasa fiyatını rekabetçi seviyenin üzerine 

yükseltmekten alı koyduğunda entegredir. Bu bağlamda, iletim ağı kısıtları piyasaların 

parçalı yapısını güçlendirerek yerleĢik firmaların piyasa gücü uygulama olanağını 

desteklemekte; tam entegre bir piyasa yapısının oluĢmasını güçleĢtirmektedir. Piyasa gücü 

sorunu, elektrik piyasalarının serbestleĢmesinde karĢılaĢılan sorunlar arasında öncelikli 
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olarak yer almaktadır. Eksik rekabet koĢullarında, dıĢ ticaretin söz konusu olduğu 

durumlarda piyasaların entegre olup olmadığına iliĢkin ayrım piyasa gücü olgusu nedeniyle 

önem taĢımaktadır. Elektrik piyasalarında piyasa gücü, piyasanın coğrafi kapsamı ve 

dolayısıyla firmanın piyasadaki payının yanı sıra coğrafi konumuna ve bölgedeki iletim ağı 

kısıtlarına bağlıdır. Bu nedenle, Avrupa‘da tam entegre bir elektrik piyasasının 

oluĢturulmasında iletim ağı kapasitesinin arttırılması; görece izole olan bölgelerin 

Avrupa‘nın geri kalanı ile bağlantısının sağlanması elzemdir.  

Avrupa‘da elektrik piyasalarının bölgesel düzeyde entegrasyonunun sağlanmasında 

2004 yılından bu yana ‗Piyasa EĢleĢmesine‘ dayalı ‗Hedef Elektrik Modeli‘ 

uygulanmaktadır. Piyasa eĢleĢmesi ile kısa dönem arbitrajdan faydalanılarak piyasa 

entegrasyonunun kademeli olarak sağlanması amaçlanmıĢtır. Piyasa eĢleĢmesi ile piyasada 

rekabet eden firma sayısı artmakta, yerleĢik firmaların piyasa gücü uygulama olanakları 

kısıtlanmaktadır. Piyasa eĢleĢmesi ile elde edilebilecek etkinlik düzeyi, katılımcı 

piyasaların tasarımındaki, enerji politikalarındaki ve düzenleyici kurulların yetki ve 

sorumluluk alanlarındaki farklılıklar nedeniyle teorik düzeyin altında kalabilmektedir. Buna 

rağmen, piyasa eĢleĢmesi, piyasalarda daha rekabetçi sonuçların elde edilmesini 

sağlamaktadır. 2009 yılında Avrupa elektrik borsalarının giriĢimi olarak baĢlayan, fiyat 

eĢleĢme bölgeleri (PCR) kapsamında, PCR üyesi piyasalarda spot elektrik fiyatlarının 

belirlenmesinde iletim ağı kapasite kısıtlarını da dikkate alan ortak bir fiyat optimizasyon 

algoritması uygulanmaya baĢlanmıĢtır. Bu amaçla geliĢtirilen EUPHEMIA algoritması spot 

elektrik piyasalarında piyasa eĢleĢmesi problemini PCR çerçevesinde çözen bir 

algoritmadır. EUPHEMIA ile komĢu piyasalar arasında fiyat farklılıkları olması halinde 

iletim ağının tam kapasite kullanımını sağlayacak Ģekilde tasarlanmıĢ bir optimizasyon 

problemi çözülmektedir. EUPHEMIA, tüketici artığı, üretici artığı ve kısıt getirisi 

değiĢkenlerinin bir fonksiyonu olarak tanımlanan sosyal refahı, piyasalar arası elektrik 

transferinin olmadığı senaryodan daha fazla ya da en azından ona eĢit olacak Ģekilde 

optimize etmektedir. EUPHEMIA‘nın öncülü olan diğer algoritmalara göre üstünlüğü, 

sadece aynı ya da benzer özelliklere sahip piyasaları değil farklı gereksinimlere sahip 

piyasaları da aynı algoritma altında birleĢtirmesidir.  
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Bu çalıĢmanın üçüncü bölümünde, her bir fiyat eĢleĢme bölgesindeki spot elektrik 

fiyatlarından elde edilen getiri serileri Engle (2002) Dinamik KoĢullu Korelasyon (DCC) 

analizi ile çözümlenmiĢ; bölgeler dahilindeki piyasalar arasındaki zamanla değiĢen koĢullu 

korelasyon yapısı ayrı ayrı incelenmiĢtir. Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyon 

sorunsalına kısa dönemli bir yaklaĢım olarak uygulanan bu yöntemden elde edilen bulgular, 

Ġskandinav bölgesi haricindeki tüm bölgelerdeki piyasaların birbirleri ile doğrudan ya da 

dolaylı olarak etkileĢim halinde olduğuna iĢaret etmektedir. Buradan hareketle, fiyat serileri 

arasındaki zamanla değiĢen koĢullu korelasyonları ölçerek piyasalar arasındaki 

entegrasyonun derecesine iliĢkin dolaylı bir ölçü sağlayan DCC modeli çerçevesinde, 

CWE, CEE, CSE, SWE, FUI ve Batık bölgeleri spot elektrik piyasalarının, piyasalar arası 

kısa dönemli oynaklık aktarımları bağlamında entegre olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Buna 

ek olarak, Fransa elektrik piyasası, içinde bulunduğu bölgelerde oynaklık aktarımı 

bağlamında diğer piyasalarla en fazla iliĢkide olan piyasadır. Önceki çalıĢmalara ait 

bulgularda Almanya elektrik piyasasının Ģokların komĢu piyasalara aktarımında dominant 

bir rolü olduğu (Nitsch vd., 2010; Böckers ve Heimeshoff, 2012; Bunn ve Gianfreda, 2012; 

Lindström ve Regland, 2012) raporlanmıĢtır. Bu çalıĢmadaki bulgulara göre, Almanya 

elektrik piyasası, çevre piyasalardaki oynaklıktan en az etkilenen piyasa konumundadır. 

Bununla birlikte, Almanya elektrik piyasası, oynaklığın, CEE bölgesindeki diğer piyasalara 

aktarımı bakımından dominant bir rol oynamaktadır.  

Ġskandinav bölgesinde, Avrupa‘nın geri kalanından farklı olarak, piyasa eĢleĢmesi 

değil piyasa ayrıĢması yöntemi uygulanmaktadır. Piyasa ayrıĢmasında bölge alt fiyat 

bölgelerine ayrılmakta; iletim ağı kapasite kısıtı ile karĢılaĢılmadıkça sistemde tek fiyat 

oluĢmaktadır. Ancak, iletim ağı kapasite kısıtı ile karĢılaĢılması haline piyasa ayrıĢması 

gerçekleĢmekte ve kısıda tabi olan bölgedeki fiyat, sistemin geri kalanından 

farklılaĢmaktadır. Bu bağlamda, piyasa eĢleĢmesine dayalı bir yaklaĢımın, piyasalar 

arasındaki kısa dönem arbitraj mekanizması yoluyla piyasaların entegrasyonunun 

sağlanmansında etkili bir yaklaĢım olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Diğer taraftan, geçmiĢ 

dönem oynaklığın diğer piyasaların oynaklığı üzerindeki anlamlı etkisi, bu bilginin dikkate 

alınması ile geliĢtirilebilecek bir oynaklık öngörü sürecine iĢaret etmektedir. Bu anlamda, 
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Etkin Piyasa Hipotezi çerçevesinde, bu bulgu Ġskandinav bölgesinde uygulanan piyasa 

ayrıĢması yönteminin daha etkin bir piyasa yapısı ürettiği yönünde de yorumlanabilir.  

Engle (2002) DCC yaklaĢımı ile elde edilen diğer bulgular, incelenen dönemde, tüm 

bölgelerdeki spot elektrik piyasaları için, oynaklığın güncel değeri ile bir gün gecikmeli 

değeri arasında ters yönlü bir iliĢkiye iĢaret etmektedir. Önceki günün getirisi ile güncel 

getiri arasındaki bu negatif iliĢki, Cobweb teoreminin elektrik piyasasının 

karakteristiklerine uyarlanmasıyla açıklanmıĢtır. Elektriğin depolanamayan bir ürün olduğu 

ve sistem bileĢenlerinin zarar görmemesi için arz ve talebin sürekli dengede olması 

gerekliliği göz önünde bulundurulduğunda, söz konusu bulgunun, gerçekleĢen talep ile 

tahmin edilen talep arasında oluĢabilecek öngörülemeyen farkların piyasa mekanizması 

yoluyla düzeltildiğini ima ettiği düĢünülmektedir.  

Oynaklığın bir piyasadan diğerine yayılma etkisine iliĢkin bulgular, ulusal 

piyasaların, uluslararası pazardaki etkisine iliĢkin bilgiler de sağlamaktadır. Bu bağlamda, 

bölgesel pazar payları büyük olan iki ulusal piyasa arasında karĢılıklı etkileĢim söz konusu 

olduğunda, oynaklığın bu iki piyasa arasındaki aktarımının geri besleme iliĢkisine sahip 

olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Diğer bir ifade ile biri diğeri karĢısında ihracatçı konumda 

olan pazar payları büyük iki piyasa arasındaki iliĢkide ihracatçı ülkede elektrik fiyatlarının 

artması ithalatçı ülkenin iç pazarında da fiyatların ve dolayısıyla getirilerin artmasına neden 

olmaktadır. Diğer yandan, büyük pazarların küçük pazarların mallarına yönelik talep 

esnekliği düĢük; küçük pazarların, büyük pazarların mallarına yönelik talep esnekliği 

büyüktür. Bu nedenle, bu özellikteki iki piyasa arasındaki karĢılıklı etkileĢimde, oynaklığın 

iki piyasa arasındaki aktarımının ters yönlü bir iliĢkiye sahip olduğunu iĢaret eden bulgular, 

iki piyasa arasındaki talep geçiĢkenliği çerçevesinde yorumlanmıĢtır.  

Elektrik piyasalarındaki karĢılıklı iliĢkilerin mevsimsel faktörler ve hava koĢullarına 

bağlı olarak Ģekillendiği bu çalıĢmada elde edilen bulgularla da desteklenmektedir. Hava 

koĢullarının döngüsel yapısı karĢılıklı oynaklık iliĢkisinde de döngüsel bir yapıya neden 

olmaktadır. Bununla beraber, piyasaların, iletim kapasite kısıtlarına ve üretim 

maliyetlerindeki artıĢa bağlı üretim kapasitesi kısıtlarına karĢı tepkisi piyasa çiftleri 

arasındaki koĢullu korelasyonlarda da değiĢime neden olmaktadır. Piyasa çiftleri arasındaki 
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koĢullu korelasyonların, coğrafi olarak yakın ve daha yüksek enterkoneksiyon kapasitesi ile 

bağlı olan piyasa çiftleri için daha yüksek olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bununla birlikte, 

koĢullu korelasyonların zaman içindeki değiĢimi incelendiğinde 2016 yılının baĢı itibariyle 

koĢullu korelasyonlarla ifade edilen karĢılıklı iliĢkilerde değiĢim gözlenmektedir. Bunun 

nedeni bölgeden bölgeye değiĢiklik göstermektedir. Ancak, genel olarak, Avrupa elektrik 

piyasalarının entegrasyonunu sağlamak amacıyla gerçekleĢtirilen uyumlulaĢtırıcı 

düzenlemeler ile iletim kapasitesindeki artıĢların etkili olduğu söylenebilir. Söz konusu 

giriĢimler, özellikle 2014 yılından sonra hız kazanmıĢ ve piyasalar arasındaki iliĢkiler 

üzerindeki etkileri 2015 yılının son çeyreği itibariyle belirgin olarak gözlenmeye 

baĢlamıĢtır. DCC modelinden elde edilen bulgular piyasalar arasındaki dinamik 

korelasyonların özellikle 2016 yılı itibariyle artma eğiliminde olduğuna iĢaret etmektedir.  

Bu çalıĢmanın üçüncü bölümünde raporlanan bulgular çerçevesinde, mevsimsel 

faktörler, dünya enerji fiyatları, küresel ve Euro bölgesi ekonomilerinin oynak yapısı gibi 

dıĢsal faktörler bir tarafa bırakıldığında, Avrupa elektrik piyasaları arasındaki  karĢılıklı 

etkileĢimde rol oynayan en önemli faktörlerin iletim kapasitelerindeki artıĢ, iletim ağı 

kapasitesinin yönetimi ve piyasaların senkronizasyonunu sağlayan kurumsal ve yasal 

çerçevedeki uyumlulaĢtırıcı düzenlemeler olduğu düĢünülmektedir.  

Bu çalıĢmanın dördüncü bölümünde, aylık ortalama fiyat serilerinin uzun dönemli 

birlikte hareketi üzerine odaklanılmıĢ; spot elektrik piyasaları arasında uzun dönemli bir 

eĢtümleĢme iliĢkisinin varlığı ve derecesi araĢtırılmıĢtır. Fiyat serilerinin durağanlık 

durumunun araĢtırılmasında Lee ve Strazicich (2003) yapısal kırılmalı birim kök testi 

kullanılmıĢtır. Elde edilen bulgular, tüm piyasalara ait fiyat serilerinin en az bir yapısal 

kırılma ile durağan dıĢı olduğunu doğrulamıĢtır. Genel olarak, politik değiĢiklikler, finansal 

piyasalarda ya da makroekonomik değiĢkenlerde meydana gelen Ģoklar neticesinde 

Ģekillenen yapısal kırılmaların eĢtümleĢme testlerinde dikkate alınmaması testlerin 

etkinliğini ve güvenilirliğini azaltabilmektedir. Testin iĢaret ettiği kırılma tarihleri 2011 ve 

2012 yılları etrafında yoğunlaĢmaktadır. Bu tarihler, 2008 yılındaki küresel ekonomik kriz 

sonrasında Avrupa elektrik piyasalarının 2008 yılı öncesi stabil dönem değerlerine 

yaklaĢtığı zamanı iĢaret etmektedir. Buradan hareketle, Avrupa elektrik piyasalarında, uzun 
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dönemli fiyat iliĢkilerinin incelenmesinde, yapısal kırılmaların eĢtümleĢme denklemine 

kukla değiĢkenler yoluyla dıĢsal olarak katılmasına olanak sağlayan Johansen, Mosconi ve 

Nielsen (2000) eĢtümleĢme testi kullanılmıĢtır. Analiz bulguları, veri setindeki tüm 

ülkelerin dahil edildiği bölgede, yapısal kırılmalar dikkate alındığında, fiyat serileri 

arasında iki stokastik trende iĢaret etmektedir. Bu bulgu, söz konusu piyasalar arasında tam 

entegrasyonun değil güçlü entegrasyonun sağlanmıĢ olduğuna iĢaret etmektedir. Bu 

bölgedeki iki farklı stokastik trend bulgusu Nord Pool (NP) bölgesi ile OMIE (Ġber 

Yarımadası) bölgesinin ortak bir stokastik trend takip etmediklerine iĢaret etmektedir. Daha 

önceki çalıĢmalara ait (Bosco vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011) bulgularla da 

desteklenen bu durum, farklı piyasa yapıları, farklı iklim koĢullarına bağlı farklı tüketim 

kalıpları ve farklı birincil kaynak kompozisyonlarına bağlı olarak Ģekillenmektedir.  

Avrupa elektrik piyasalarında entegrasyonu araĢtıran literatürde tam bir 

entegrasyona değil, ancak kısmi entegrasyona iĢaret eden bulgular söz konusudur. Bölgesel 

düzeyde entegrasyonun özellikle Nord Pool bölgesi ve Merkez- Batı Avrupa bölgesi için 

sağlandığı yönündeki bulgular dikkat çekmektedir (Armstrong ve Galli, 2005; Boisselau, 

2004; Bower, 2002; Balaguer, 2011; Zachmann, 2008; de Jonghe vd., 2008; Autran, 2012; 

Pellini, 2014; De Menezes ve Houllier, 2016). Bu çalıĢmada, Fransa, Almanya/Avusturya, 

Ġsviçre, Hollanda, Belçika, BirleĢik Krallık, Ġspanya, Portekiz, Ġtalya, Çek Cumhuriyeti, 

Danimarka, Ġsveç, Norveç, Finlandiya, Litvanya, Letonya ve Estonya elektrik piyasalarını 

kapsayan en geniĢ coğrafi bölge haricindeki ve tanımlanan tüm alt bölgeler dâhilindeki 

elektrik piyasalarında tam entegrasyonun sağlandığı bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Buna göre, 

Fransa, Almanya/Avusturya, Ġsviçre, Hollanda, Belçika, BirleĢik Krallık elektrik piyasaları; 

Fransa, Almanya/Avusturya, Ġsviçre, Hollanda, Belçika, BirleĢik Krallık ve Nord Pool 

elektrik piyasaları; Fransa, Almanya/Avusturya, Ġsviçre, Hollanda, Belçika, BirleĢik 

Krallık, Ġtalya, Ġber Yarımadası ve Çek Cumhuriyeti elektrik piyasaları;  Danimarka, Ġsveç, 

Norveç, Finlandiya elektrik piyasaları tam entegredir. Bununla beraber, zayıf dıĢsallık 

testleri bulguları ise Nord Pool dıĢında kalan tüm piyasaların içsel olduğuna iĢaret 

etmektedir. Ġskandinav ve Baltık ülkelerine ait spot elektrik piyasalarına iliĢkin sistem 

fiyatının aylık ortalamalarını içeren NP bölgesi fiyatları, dahil oldukları bölge içinde zayıf 

dıĢsaldır. Bunun anlamı, NP bölgesi fiyatlarının, bölgedeki diğer piyasalara ait fiyatlardan 
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etkilenmediği, bölgede fiyat alıcı olmadığıdır. NP bölgesinin, diğer piyasalar karĢısında, 

incelenen dönemde genel olarak, net ihracatçı konumda olması elde edilen bu bulguyu 

desteklemektedir.  

Tüm bölgelere ait bulgular bir arada değerlendirildiğinde, aralarında eĢtümleĢme 

iliĢkisi aranan Avrupa elektrik piyasaları spot elektrik fiyatları zaman serilerinin incelenen 

dönem içerisinde entegre olduğu, yani uzun dönemde birlikte hareket ettiği bulgusuna 

ulaĢılmıĢtır. Avrupa elektrik piyasalarında uzun dönemli birlikte hareketin belirleyicileri 

arasında bölgeler arasındaki enterkoneksiyon kapasite kısıtlarına ek olarak farklı piyasa 

yapıları, farklı iklim koĢullarına bağlı farklı tüketim kalıpları ve farklı birincil kaynak 

kompozisyonlarına bağlı etkenler de sayılabilir.  

Bu çalıĢmanın dördüncü bölümü, piyasa entegrasyonu araĢtırmalarında, uzun 

dönemde birlikte hareketin incelenmesinde yoğunlukla kullanılan eĢtümleĢme analizlerinde 

yapısal kırılmaların dikkate alınmasının önemine vurgu yapmaktadır. Avrupa elektrik 

piyasalarının entegrasyonu sorunsalı üzerine yapılan çalıĢmalarda genel olarak bölgesel ve 

artmakta olan bir entegrasyon bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bu çalıĢmada elde edilen bulgular 

Avrupa elektrik piyasalarının yaklaĢık %85‘ini kapsayan bölge piyasalarının iki ortak 

stokastik trend ile güçlü entegre; belirlenen diğer bölgeler dahilindeki piyasaların ise tek 

ortak stokastik trend ile tam entegre olduğuna iĢaret etmektedir. EĢtümleĢme iliĢkisinde 

yapısal kırılmaların da dikkate alınmasıyla elde edilen bu bulgular ıĢığında Avrupa elektrik 

piyasalarında entegrasyonun uzun dönemde sağlandığı ve Tek Fiyat Yasası’nın geçerli 

olduğu iddia edilebilir.  

Bu çalıĢmanın temel hipotezi olan Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonunu 

test etmek mümkün olan en fazla sayıda ülkeyi analizlere dahil etmeyi gerektirmektedir. 

Ancak, Avrupa ülkelerinde elektrik piyasalarının rekabete açılma süreçleri ve elektrik 

borsalarının kuruluĢ yılları farklılaĢmaktadır. Bu nedenle, veri seti analizlerin güvenilir 

olarak yapılmasını sağlamak koĢuluyla, en fazla sayıda ülkeyi içerecek zaman aralığında 

seçilmiĢtir. Bu nedenle, Yunanistan, Ġrlanda, Slovenya gibi bazı piyasalar analizlere dahil 

edilememiĢtir. Buna ek olarak, çalıĢmanın sınırlılıkları kapsamında, piyasa entegrasyonu 

üzerinde etkili olduğu bilinen ticaret hacmi ve taĢıma maliyetleri gibi değiĢkenler, verilere 
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ulaĢmadaki güçlükler nedeniyle ihmal edilmiĢ; piyasa entegrasyonu sadece fiyat-temelli 

göstergeler üzerinden açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Diğer taraftan, bu çalıĢmada kullanılan 

fiyat verisi, PCR üyesi veya kullanıcısı olan ülkelere ait elektrik borsalarından elde 

edilmiĢtir. PCR çerçevesinde piyasa fiyatının belirlenmesinde kullanılan ortak algoritma ile 

tüketici artığı, üretici artığı ve kısıt getirisi değiĢkenlerinin bir fonkiyonu olarak tanımlanan 

sosyal refahın optimizasyonunu sağlayacak Ģekilde tasarlanmıĢ bir fiyat belirleme süreci 

iĢletilmektedir. Bunun anlamı, fiyat verilerinin örtük olarak, belirli bir miktar elektriğin 

piyasalar arasındaki transferinin maliyetini de içerdiğidir. Bununla birlikte, bu çalıĢmada, 

coğrafi yakınlık ve iletim ağı kapasitesi, bölge seçim kriterleri oluĢturulurken de göz 

önünde bulundurularak dolaylı biçimde analizlere dahil edilmiĢtir. Böylece bu çalıĢmanın 

en önemli kısıdını oluĢturan bu durumun üstesinden gelmeye çalıĢılmıĢtır.  

Avrupa elektrik piyasalarının entegrasyonu sorunsalına odaklanan ileriki 

çalıĢmalarda, coğrafi açıdan daha geniĢ kapsamlı ve akım-temelli göstergeleri de içeren bir 

veri setinin, ESTJ modeli çerçevesinde, piyasa entegrasyonu ve uzamsal piyasa dengesi 

kavramlarına iliĢkin ayrımın da dikkate alınarak, çözümlenmesinin daha etkin sonuçlar 

üreteceği düĢünülmektedir.   
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