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AVRUPA ELEKTRIK PIYASALARI:
ENTEGRASYON VE ETKILESIMLER

Bu ¢alisma, Avrupa Komisyonu tarafindan belirlenen ortak Avrupa elektrik
piyasast hedefi baglaminda Avrupa iilkeleri elektrik piyasalarinda piyasa entregrasyonu
ve piyasalar arasi etkilesimleri incelemeyi amaglamaktadir. Avrupa Ulkelerinden
(Avusturya, Belcika, Fransa, Almanya, Hollanda, Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Macaristan, Slovakya, Portekiz, Ispanya, Italya, Birlesik Krallik, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Isveg, Litvanya, Letonya, Norveg) elde edilen aylik ortalama spot elektrik
fiyatlar1 zaman serileri, Johansen vd. (2000) estiimlesme analizi; gunlik ortalama spot
elektrik fiyatlar1 zaman serileri ise Engle (2002) dinamik kosullu korelasyon (DCC)
analizi kullamlarak analiz edilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular, yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda Avrupa elektrik piyasalarinin uzun dénemde entegre
olduguna isaret etmektedir. Entegrasyonun belirleyicileri arasinda, piyasalar arasindaki
enterkoneksiyon kapasite kisitlari, farkli piyasa yapilari, farkli iklim kosullarina bagl
farkl1 tiiketim kaliplar1 ve farkli birincil kaynak kompozisyonlarina bagli etkenler
siralanabilir. Bununla birlikte, Avrupa elektrik piyasalar1 arasindaki karsilikli
etkilesimleri ve birlikte hareketi giiclendiren en Onemli unsurlarin, iletim ag
kapasitesindeki artis, iletim ag kapasitesinin yonetimindeki etkinlik diizeyi ve
piyasalarin senkronizasyonunu saglayan kurumsal ve yasal ¢er¢evedeki uyumlulastirict
dizenlemeler oldugu sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Sozcukler: Avrupa Elektrik Piyasalari; Piyasa Entegrasyonu; Yapisal
Kirilmalar; Estiimlesme; Dinamik Kosullu Korelasyonlar.
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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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integration; Dynamic Conditional Correlations.

vi



ONSOz

Degerli hocalarim, Prof. Dr. Sacit ERTAS’a, Dog. Dr. Kadir Yasin ERYIGIT e
ve Dog. Dr. Ozer ARABACI’ya gerek bu c¢alismamin sekillenmesindeki gerekse
akademik kariyerim Gizerindeki etkileri ve emekleri igin tesekkiir ederim.

Ayrica, calismaya olan katkilari ve yapici elestirileri icin Prof. Dr. Mustafa
SEVUKTEKIN’e, Prof. Dr. Ferudun YILMAZ a, Yrd. Dog. Dr. Baki DEMIREL’e ve
Dog¢. Dr. Mine AKSQOY’a tesekkir ederim.

Sevgili aileme ve can dostum Zeplin’e benim igin sagladiklari giiven ve sevgi

ortamu i¢in tesekkiir ederim.

Bursa, 2017
Selin KARATEPE

Vi



ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASH ..o i
OZET ottt %
ABSTRACT e Vi
ONSOZ .ot vii
(001N ) 21 Q51 2) 2 OO viii
TABLOLAR ..ot bbbttt bbb Xi
SEKILLER ..ottt ettt ettt et ettt ettt st s et et s et ee et st s s e s e e e enaeees Xii
KISALTMALAR ..ottt Xiv

BIRINCIi BOLUM

GIRIiS

1.1. ELEKTRIK ENDUSTRISINE ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR.............c........ 1
1.1.1. Elektrik Endistrisinin Yapisal OzelliKIeri.........ccooceueveveerererereriecceeeneseeenas 1
1.1.2. Elektrik Piyasalarinda Rekabet..........cccoooviiiiiiiiiiiiiicec 3
1.1.2.1. Elektrik Endlstrisinin Deregulasyonu .........cccccoveivvereeieiieieene e, 5
1.1.2.1.1. Elektrik endlstrisi modelleri..........cccooovvviiiiiiiiiiiiiiiee, 6
1.1.2.1.2. Elektrik endiistrisinde ayrisma tirleri ...........cccovviiiveniniinnens 7
1.1.2.2. Rekabet¢i Toptan Satis Elektrik Piyasalarinin Tasarimi.............c..o....... 8
1.1.2.3. Rekabetci Toptan Satis Elektrik Piyasalarinda Ticaret.............cccoueeeee. 9
1.1.2.4. Rekabetci Elektrik Fiyatlarinin OzelliKIeri ........ccceveverivereriirereriinennns 12
1.1.3. Elektrik Piyasalarinda Piyasa GUCU SOTUNU ..........ccccueiriieienieneiinisieeeeees 14
1.2. AVRUPA ELEKTRIK PIYASALARI ......cccocvviiriiiniriesicesssssnee e 16
1.2.1. YASAl COIGRVE ..ottt 16
1.2.2. Avrupa Toptan Satis Elektrik Piyasalart ........ccccoovvoiiiiiiiiiiiiice, 19
1.2.2.1. Avrupa EleKtrik Borsalari........ccccccveveiieiiieieiiie e seese e 20

viii



1.2.3. Avrupa Ortak Elektrik P1yasast.......cccocciriieiiniiiiieiieisc e 25

1.2.3.1. Piyasa ESIESMEST ....coccuiiiiiiiiiiiiiiieeiee e 26
1.2.3.2. Fiyat Eslesme BOIgeleri .......cccoovviiiiiiiiiiiiic e 28

1.3, CALISMANIN AMACIH ..ottt et 31
1.4. CALISMANIN TEMEL SORULARI VE HIPOTEZLER...........ccccceevirrrerennne. 32
1.5, CALISMANIN KAPSAMI ..ottt 32
1.6,  CALISMANIN YAPIST....ooiiieiieeee et 35

IKiNCi BOLUM
PIYASA ENTEGRASYONU

2.1.  KURAMSAL CERCEVE ...t 37
2.1.1. Piyasa Kavrami ve Piyasa Entegrasyonu..........ccccoveererniieneeenennieeniee e 37
2.1.1.1. Tek Fiyat Yasask....oooereeiiiieiieiisie st 41
2.1.1.2. Ticarete Elverislilik ve Rekabet EdebilirliK............ccccoovviviiiiiiiiininnns 43
2.1.1.3. Rekabetci Uzamsal Piyasa DENQESH .......cccccvvvueriiieniienie e, 44
2.1.1.4. Piyasalararasi Oynaklik AKArTmMI .......ccocovviiiiiiiiiieseeee s 47

2.2.  PIYASA ENTEGRASYONUNUN TEST EDILMESI ......ccccovviireriiiiiiirereran 48
2.2.1. Kisa Donem Yaklasim: Dinamik Kosullu Korelasyon Analizi...................... 53
2.2.2. Uzun Donem Yaklasim: Estlimlesme Analizi .......ccccoovveiiiiiiiininniiniiecneen 54
2.3. LITERATUR TARAMASI ......ocooiiiiiiieieeeeee ettt 56

UCUNCU BOLUM
AVRUPA ELEKTRIK PIYASALARININ ENTEGRASYONU:
KISA DONEM YAKLASIM |

3L GIRIS o 67
3.2.  OYNAKLIGIN MODELLENMESI .......ccccoiviviiiiiieiisiceee e 69
3.2.1. Engle (2002) Dinamik Kosullu Korelasyon Analizi ...........ccccoeoiiiinininninns 70



3.3, VERISETI ..ottt

3.4,  AMPIRIK BULGULAR ......ccccooiuitiiiiiiicteet ettt

3.5, SONUGC .. 120

DORDUNCU BOLUM
AVRUPA ELEKTRIK PiYASALARININ ENTEGRASYONU:
UZUN DONEM YAKLASIMI

A1, GIRIS oot s 127
42.  YAPISAL KIRILMA VE BIRIM KOK TESTLERI.........cccccocminiiniirniniiens 129

4.2.1. Lee ve Strazicich (2003) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi............ 131
4.3,  ESTUMLESME ANALIZI.....cccccooviiiiiieeccee e 133

4.3.1. Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) Estiimlesme Yaklagimi.................... 135

4.3.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli Kisitlama Testleri........cccocoovvevcieinnnenne 138
4.4, VERISETI ..o 140
45.  AMPIRIK BULGULAR .....ccccooiiiiiiiiniiiiiiscisississis s 147
A6, SONUGC ...ttt bbbttt 158
SONUGC ettt b bbbt b bbbt 161
KAYNAKLAR bbbt bbbttt 169
EKKLER .o 179
OZGECMIS ..o, 192



TABLOLAR
Tablo 1.1. Avrupa Elektrik Borsalari
Tablo 3.1. Betimsel Istatistikler
Tablo 3.2. CWE bolgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri
Tablo 3.3. CWE bolgesi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 3.4. CSE bdlgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri
Tablo 3.5. CSE boélgesi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 3.6. CEE bolgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri
Tablo 3.7. CEE bolgesi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 3.8. SWE bdlgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri
Tablo 3.9. SWE bolgesi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 3.10. FUI bolgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri
Tablo 3.11. FUI bol gesi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 3.12. iskandinav bélgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri
Tablo 3.13. iskandinav bdlgesi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 3.14. Baltik bolgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri
Tablo 3.15. Baltik bolgesi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 4.1. Betimsel Istatistikler
Tablo 4.2. Lee ve Strazicich (2003) birim kok sinama istatistikleri
Tablo 4.3. Johansen vd. (2000) estiimlesme testi bul gulari
Tablo 4.4. NWE-NP bolgesi i¢in kisitlama testleri bul gulari
Tablo 4.5. NWE bolgesi i¢in kisitlama testleri bulgulari
Tablo 4.6. EU-NP bolgesi icin kisitlama testleri bulgulari
Tablo 4.7. EU bolgesi i¢in kisitlama testleri bul gulari
Tablo 4.8. NP bolgesi i¢gin kisitlama testleri bulgulari

Xi



SEKILLER
Sekil 1.1. Avrupa elektrik piyasalar1 arasindaki fiziki elektrik akislar1 (2015)
Sekil 1.2. Avrupa elektrik piyasalarinda ihra¢ edilen elektrik ve ulusal kaynaklardan
karsilanan tiiketim oranlar1 (2015)
Sekil 1.3. Elektrik piyasalarinda denge
Sekil 1.4. PCR kullanicis1 ve iiyesi iilkeler
Sekil 3.1. CWE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimu
Sekil 3.2. CWE bolgesi piyasalari arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
Sekil 3.3. CSE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarinu
Sekil 3.4. CSE bolgesi piyasalar1 arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
Sekil 3.5. CEE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarim
Sekil 3.6. CEE bolgesi piyasalarn arasindaki zamanla deg8isen kosullu korelasyonlar
Sekil 3.7. SWE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimu
Sekil 3.8. SWE bolgesi piyasalari arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
Sekil 3.9. FUI bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimu
Sekil 3.10. FUI bol gesi piyasalar1 arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
Sekil 3.11. Iskandinav bdlgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimi
Sekil 3.12. Iskandinav bolgesi piyasalar1 arasindaki zamanla degisen kosullu
korelasyonlar
Sekil 3.13. Baltik bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimi
Sekil 3.14. Baltik bl gesi piyasalar1 arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
Sekil 4.1. Nord Pool hari¢ Kuzey-Bat1 Avrupa (NWE-NP) bélgesi
Sekil 4.2. NWE bolgesi piyasalar:t 2009-2016 yillar1 arast aylik ortalama fiyat serileri
zaman grafikleri
Sekil 4.3. NWE-NP bolgesi piyasalart 2009-2016 yillant arasi aylik ortalama fiyat
serileri zaman grafikleri
Sekil 4.4. EU bolgesi piyasalart 2009-2016 yillant aras1 aylik ortalama fiyat serileri
zaman grafikleri
Sekil 4.5. Nord Pool hari¢ Avrupa (EU-NP) bolgesi
Sekil 4.6. EU-NP bolgesi piyasalar1 2009-2016 yillar1 arasi aylik ortalama fiyat serileri

zaman grafikleri

xii



Sekil 4.7. NP bolgesi piyasalart 2009-2016 yillar1 aras1 aylik ortalama fiyat serileri

zaman grafikleri

Xiii



KISALTMALAR
AB: Avrupa Birligi
ACER: Agency for the Cooperation of Energy Regulators (Avrupa Enerji Ajansi)
ADF: Augmented Dickey- Fuller
ARCH: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
BEMIP: Baltic Energy Market Action Plan
BETTA: British Electricity Trading and Transmission Agreement
CCC: Constant Conditional Correlation (Sabit Kosullu Korelasyon)
CEE: Central East Europe (Merkez Dogu Avrupa)
CSE: Central South Europe (Merkez Gliney Avrupa)
CWE: Central West Europe (Merkez Dogu Avrupa)
DCC: Dynamic Conditional Correlation (Dynamic Conditional Correlation)
DF: Dickey- Fuller
ECM: Error Correction Model (Hata Diizeltme Modeli)
EGARCH: Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
EMH: Efficient Market Hypothesis (Etkin Piyasa Hipotezi)
ENTSO-E: European Network of Transmission System Operators for Electricity
ESTJ: Enke- Samuelson- Takayama- Judge
EUPHEMIA: Pan-European Hybrid Electricity Market Integration Algoritm
FUI: France- United Kingdom- Ireland
GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
LM: Lagrange Multiplier (Langrange Carpant)
LOP: Law of One Price (Tek Fiyat Yasasi)
MCR: Multi Coupling Regions (Coklu Bolge Eslesmesi)
MGARCH: Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
NE: Northern Europe (Kuzey Avrupa)
NETA: New Electricity Trading Agreement
NP: Nord Pool
NTPA: negotiated Third Party Access (pazarliga tabi ii¢ilincii sahis erigimi)
NWE: North West Europe (Kuzey Bat1 Avrupa)
OTC: Over-the-counter (Tezgah Ustii Piyasa)

Xiv



PCR: Price Coupling of Regions (Fiyat Eslesme Bolgeleri)

QML: Quasi Maximum Likelihood

ITPA: regulated Third Party Access (Diizenlemeye tabi Ugiincii Sahis Erigimi)
SWE: South West Europe (Giiney Bati Avrupa)

TSO: Transmission System Operator (Iletim Sistemi Operatdrii)

VAR: Vector Autoregression (Vektor Otoregresyon)

VECM: Vector Error Correction Model (Vektor Hata Diizeltme Modeli)

XV



BIiRINCI BOLUM

GIRIiS

Bu boélim G¢ temel kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda, elektrik
endiistrisinin yapisi ve rekabet¢i elektrik piyasalarimn genel 6zellikleri; ikinci kisimda
Avrupa elektrik piyasalarinda serbestlesme ve entegrasyon siireci, yasal gerceve ve
elektrik ticaretine iliskin temel kavramlar; U¢ilincii ve son kisimda ise ¢aligsmanin amaci

ve kapsanu ile ¢alismanin temel sorular1 ve hipotezleri ana hatlari ile agiklanmaktadir.

1.1. ELEKTRIK ENDUSTRISINE ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

Elektrik endistrisinde, 1980’lerde baslayan ve guniimilzde de surmekte olan
deregiilasyon ve yeniden yapilandirma ¢aligmalar1 gerek endiistrinin fiziksel yapisinda
gerekse ticari yapisinda yeni kavram ve tasarimlarin ortaya ¢ikmasina yol acmistir. Bu
nedenle, hdlen ideal bir yap1 arayisinda olan giiniimiiz elektrik endiistrisinin isleyisine
iliskin 6zellikler ve endiistrinin yakin ge¢misi ileriki arastirmalara temel olusturmasi
bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu kisimda elektrik endiistrisine ve rekabetgi elektrik

piyasalarina 6zgii temel kavram ve nitelikler ana hatlari ile agiklanmaktadir.

1.1.1 Elektrik Endiistrisinin Yapisal Ozellikleri

Elektrik endiistrisi, iiretim, sebeke sistemi isletimi (iletim ve dagitim), ve
elektrigin son tiiketiciye satisim ifade etmek lizere “arz” ya da perakende satis olmak
Uzere ¢ ana bollimde incelenebilir. Bununla birlikte, endiistrinin yapisi, tiretim, iletim,
dagitim ve sistem isletimi endiistrinin fiziksel fonksiyonlari; toptan satis ve perakende
satig da endiistrinin ticari fonksiyonlar1 olmak iizere farkli bir simflandirma altinda da
diistiniilebilir (Hunt, 2002:2). Elektrik, bir ikincil enerji turi olup prensipte herhangi bir
birincil enerji kaynagim elektrik enerjisine doniistirmek miimkiindiir. Bununla birlikte,
gliniimiizde elektrik tiretiminde yaygin olarak fosil yakitlar, niikleer enerji ve hidrolik
enerji kullamlmaktadir. Heniiz toplam tiretimdeki pay1 az olmakla birlikte yenilenebilir

enerji kaynaklarinin kullamnu da artmaktadir.



Uretim, genellikle biiyiik olcekli elektrik santrallerinde gerceklestirilmekle
birlikte kiciik olcekli santrallerde de gerceklestirilebilmektedir. Uretilen elektrigin
tiiketiciye ulastirilmasi yani sebeke isletimi, iletim ve dagitim olmak iizere iki slreg
icerir. Elektrigin gili¢ santrallerinden trafolara taginmasi iletim sebekeleri; trafolardan
son tiiketiciye ulastirilmasi ise dagitim sebekeleri iizerinden gerceklestirilir. iletim,
sistemdeki enerji kayiplarim minimize etmek amaciyla yiiksek voltajli sebekeler
iizerinden gergeklestirilir. Elektrik iletim sebekeleri asirt yiike karsi oldukga hassas
yapilardir. Sistem operatorii, arz ve talebi siirekli dengede tutmak igin sistemdeki yik
durumuna gore jeneratdrlerden iiretimlerini kismalarini veya arttirmalarim istemek
zorundadir. Ureticiler ile iletim sebekesinin isletimi arasinda ger¢ek zamanlh
koordinasyon sarttir. Dagitim ise trafolara ulasan elektrigin diisiik voltajli hatlar
iizerinden son tiiketiciye aktarilmasidir. Elektrik, dagitim hatlarina ulastiktan sonra son
tiiketiciye dogru tek yonlii bir akig s6z konusudur. Depolanmasi ya da iletim sebekesine
geri gonderilmesi s6z konusu degildir. Dagitim firmalari, saya¢larin okunup tiiketimin
faturalandirilmasiyla, dagiim hatlarinin bakimini  veya onartmum yapmakla ve

gerektiginde yeni hatlarin kurulumunu gergeklestirmekle sorumludur.

Elektrik endiistrisindeki en 6nemli ve en zorlayici 6zellik, arz (liretim) ile talebin
(tiiketim) daima dengede olmasi gerekliligidir. Uretilen elektrik son tiiketiciye dogru bir
sebeke boyunca 151k hiziyla ilerlerken sistem bilesenlerinin voltaj ve frekanstaki biiylik
degisimlere karsit korunabilmesi i¢in liretim ve tiiketim silirekli dengede olmalidir.
Bunun anlamu, iretilen elektrigin depolanmaksizin tiiketilmesi gerekti gidir. Elektrigin
bliylik miktarlarda depolanmasi giiniimiiz teknolojisi ile miimkiin degildir. Kiiciik
miktarlarda depolamanin maliyeti ise ¢ok yliksek olup ekonomik olarak etkin degildir.
Aslinda, elektrik bir mal olarak tiretilmekte ancak bir hizmet gibi tlketilmektedir (Bunn,
2004:3).

Elektrik talebi, mevsimlere, hava kosullarina, is yogunluguna (hafta ici/ hafta
sonu, giindiiz/gece), ve birincil kaynak fiyatlarina bagli olarak degisir. Elektrik
talebindeki anlik degisimler karsisinda dengenin bozulmamasi igin arzin da benzer
sekilde anlik olarak glincellenmesi gerekmektedir. Bu dengedeki anlik bir bozulma tiim
elektrik sebekesini tehlikeye atabilir. Ornegin, iiretimin tiikketimi karsilayamamasi
halinde sebekenin giivenligi i¢in tiretimin ve dagitimin durdurulmast gerekir ki bunun

anlamu bolgesel elektrik kesintileridir.



Elektrik Gretimi, elektrik talebindeki dalgalanmalarla ve 0Ongorilemeyen
aksakliklarla basa cikabilecek sekilde planlanmali ve yiiriitiilmelidir. Diisiik talep
donemlerinde santraller iiretim kapasitelerinin fazlasiyla altinda {iretim yapmak
zorunlulugu ile karsi karsiyadir. Arz glivenliginin saglanmasinda iiretim ve rezerv
kapasitesi kadar birincil kaynak ve iiretim teknolojilerindeki ¢esitlilik de 6nem
tastmaktadir. Ornegin, iiretimi durdurulan bir hidrolik santral dakikalar icinde yeniden
iiretime baslayabiliyorken niikleer santrallerde bu is icin gereken siire giinleri
bulabilmektedir. Benzer sekilde, yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik tiretimindeki
paymin artmast ve bu kaynaklardaki siireklilik problemi, elektrik iiretiminde birincil

kaynak cesitliginin arz giivenligi agisindan dneminin bir bagka ifadesidir.

1.1.2 Elektrik Piyasalarinda Rekabet

Piyasa, alic1 ve saticilarin kars1 karsiya geldikleri ve miibadelenin gerceklestigi
ve boylece fiyatin olustugu yerdir. Fetter (1924) piyasayi, ¢ok sayida alict ve saticimn
tam rekabet kosullarina benzer kosullarda ticaret yaptiklar1 yer olarak tanimlar. Tam
rekabet piyasasinda, her bir katilimci piyasa fiyatimn kendi eylemlerinden bagimsiz
olustugunu varsayar. Tam rekabette piyasa katilimcilar: fiyat alict olup piyasa fiyatina
etki edemezler. Bu nedenle, tam rekabet varsayimi ancak piyasada kii¢iik paylara sahip,
birebir ayni iiriinii iireten ¢ok sayida firma oldugunda mantiklidir (Varian, 2010: 293).
Firmalar arz ettikleri miktar1 degistirerek piyasa fiyatina etki edemediklerinden kar
maksimizasyonu tiretim miktarina baglidir. Tam rekabet varsayiminin gergceklesmedigi
her piyasa bicimi eksik rekabet piyasalarimin bir tliriidiir. Tam rekabet piyasasina en
tezat piyasa bicimi tek bir firmanin tim piyasaya hiilkmettigi monopollerdir. Bir firma
maliyet ve Olgek yapisiyla bir tirlinii diger firmalarla beraber oldugundan daha ucuza
uUretebiliyorsa o piyasada tek dretici olur. Diger firmalar bu maliyetlerle iiretim
yapmadikca piyasada tek iiretici olarak kalir. Bu tip monopollere dogal monopoller adi

verilir.

Elektrik piyasalar1 giiniimiizde de devam etmekte olan serbestlesme siirecine dek
boyle bir yapiya sahipti. 1990’1arin basindan bu yana, geleneksel olarak devlet kontrolli
monopol bir yapiya sahip olan elektrik endiistrisinde iiretim, iletim, dagitim ve

perakende satis1 birlikte idare eden dikey entegre monopol yapinin ayrigsmasi ve



piyasalarin serbestleserek rekabet¢ci bir nitelik kazanmasina yonelik reformlar
gerceklesmektedir. Piyasalarda etkinligin saglanmasi amacina yonelik reformlarin ¢
temel aract bulunmaktadir: sebekeye serbest erigim, yeniden yapilandirma ve

deregulasyon (Hunt, 2002: 5).

Elektrik endiistrisinin rekabete acilabilir kisimlari {iretim, toptan satis ve
perakende satis piyasalaridir. Iletim ve dagitim sebekeleri ve bunlarin isletiminde dogal
monopol yap1 siirmektedir. Uretilen elektrigin son tiiketiciye ulasmasim saglayan iletim
ve dagiim sebekeleri genis cografyalar1 kapsayan ve kurulumu yiiksek yatirim
maliyetleri igeren yapilardir. Alternatif sebeke yapilarimin kurulumu ekonomik ve
cevresel olarak etkin olmayacagindan iletim ve dagitim tek sebeke iizerinden
isletilmektedir. Yani, iletim ve dagitimda bolgesel veya ulusal diizeyde dogal monopol
yapit devam etmektedir (Hunt, 2002: 3). Ancak endustrinin genelinde rekabet
kosullarimin saglanabilmesi ve korunabilmesi icin bu asamalar yogun olarak
regiilasyona tabidir.” Bdylece, yerlesik firmalarin piyasa giiciinii kotiye kullanim
engellenmeye ve tiim piyasa katilimcilarinin iletim ve dagitim sebekelerine erisiminin
adil bir bicimde gerceklesmesine calisilmaktadir. Bu amagla, sebeke sisteminin igletimi

bagimsiz bir sistem operatorii tarafindan yiiriitiilmektedir.

Dikey entegre monopol yapida, elektrigin iretimi, iletimi, dagittmu ve son
tiiketiciye satigin bir firma tek basina idare eder. Firmanin faaliyet alam bir bdlge ya da
sehir olabilecegi gibi bir {ilkenin biitiinii de olabilir. Elektrik piyasalarina rekabetgi
nitelik kazandirmaya yonelik erken donem diizenlemeler bu dikey entegre yapimn

ayrigsmasi ve ticlincii sahislarin sebekeye adil erisimi lizerine odaklanmustir.

Kigiik  farkliliklara  ragmen, diinya genelinde enerji  piyasalarimn
serbestlestirilmesinin ardindaki motivasyon ortak ideolojik ve politik sebeplere sahiptir.
Ozellikle, diger piyasalarda serbestlesme ile yakalanan basarimin enerji sektoriinde de

yakalanabilecegi beklentisi ve monopol yapimn boliinmesine yonelik ihtiyagtan soz

" Regiilasyon, devletin ekonomiye dogrudan miidahalesini igeren bir politika aracidir. Devlet,
piyasaya giris ¢ikis1 diizenleyici yasal monopoller olusturarak piyasaya miidahale edebilir. Piyasa
regiilasyonu, piyasa kurallarimin tanimlanmasi, piyasa katilimcilarint bu kurallar1 uygulamaya mecbur
kilacak yasal diizenlemelerin yapilmasi ve piyasa isleyisinin denetlenmesini i¢erir. Deregiilasyon ise ilgili
piyasada devletin piyasa kurallar1 ve piyasanin isleyisi {izerindeki kisitlayici roliiniin azaltilmasi veya
biitliniiyle ortadan kaldirilmasidir.



edilebilir. Rekabetci yapinin sektdrde teknolojik yenilikleri tetiklemesi ve ekonomik
etkinligi arttirmasi beklenmektedir (Weron, 2006:1). Bununla birlikte monopol yapinin
bozulmasi da iretim, iletim ve dagitim teknolojilerindeki degisimler ve gelismelerle
miimkiin olmustur. Elektrik endiistrisinde, 1990’lara kadar buylk Uretim santrallerinin
kullammum gerektiren 6lgek ekonomileri nedeniyle dogal monopol olarak kabul edilen
iiretim slirecinin bu yapisi, yeni iiretim teknolojileri sayesinde daha kiiclik iiretim
santralleri ile erigilen ekonomik etkinlik neticesinde bozulabilmistir (Weron, 2006:1;
Hunt, 2002:19). Bununla birlikte, bilgi teknolojilerindeki ilerlemelerin, iletim ve
dagitim sebekelerinin isletiminde yarattig gelismeler liretim, iletim ve dagitimdaki
dikey entegre yapimn ayristirilmasinda Onemli rol oynamustir. Boylece elektrik
endiistrisinde iiretim, toptan satis ve perakende piyasalarinin rekabete acilmasi miimkiin

olmustur.

1.1.21 Elektrik EndUstrisinin Deregtlasyonu

Dikey entegre monopol yapida endiistrinin tim fonksiyonlarimn tek firma
tarafindan gergeklestirilmesi iiretimden tiiketime kadar tiim sirali faaliyetlerin
koordinasyonu agisindan kolayliklar i¢ermektedir. Elektrik endiistrisinde serbest piyasa
kosullarinin isledigi rekabetci bir endiistri yapisimn olusturulmasi ise zorlu siiregler
icermektedir. Endustrinin yeniden yapilandirilmasi siirecinde karsilasilan zorluklarin
biiyiik ol¢iide ¢oziildiigi sdylenebilir. Ancak 6zellikle, yerlesik firmalarin piyasa giicii
uygulama olanag ve kisa donemde arz gilivenligi ile uzun donemde yeni kapasite
yatirimlarina iliskin sorunlar devam etmektedir. Bu ve benzeri sorunlarin ¢6ziimii i¢in
tek bir recete ya da ideal piyasa tasarmm s6z konusu degildir. Ulkeler kendi ic
dinamikleri ve gereksinimlerine gore farkli tasarimlar tiretmis; farkli basar1 diizeylerine

erismistir (Hunt, 2002:9).

Serbestlesme pratiklerinden elde edilen deneyime dayanarak rekabet ortamunin
olusturulmasinda birbiri ile iliskili birka¢ temel adim {izerinde fikir birligine varilmistir

(Jamasb ve Pollitt, 2005:13):
(i) Endiistrinin yeniden yapilandirilmasi yani tretim, iletim, dagittm ve
perakende satista dikey ayrigsma ile lretim ve perakende satigta yatay ayrigmanin

saglanmasi.



(i) Endiistrinin rekabete agilabilir kisimlarimin (liretim, toptan satis ve

perakende satis) rekabete acilmasi.

(iii)  Uglincii sahlislarin sebekeye adil erisiminin saglanmas1 icin iletim ve

dagitim sebekelerinin reglilasyonu ve bagimsiz bir diizenleme kurulunun olusturulmasi.

(iv)  Piyasaya girisin 6zendirilmesi.

1.1.21.1 Elektrik endustrisi modelleri

Elektrik endUstrisinin  yapisina iligkin dort temel model tamimlanmustir:
Monopol, Tek Alicili Model, Toptan Satis Rekabeti, Perakende Rekabeti. Elektrik
endiistrisi reformlarina dek diinya genelinde yaygin olan birinci model, rekabetin
olmadig, dikey entegre monopol bir endiistri yapisidir. Elektrigin iiretiminden son
tiketiciye satisina kadarki tiim ardisik piyasa faaliyetleri tek bir firma tarafindan
gerceklestirilir (Hunt, 2002:41).

Tek alicili (satin alma acentesi) modelde, sadece elektrigin liretim asamasinda
rekabete izin verilir. Yeni iiretim kapasitelerinin piyasaya katilimn serbesttir. Ancak,
elektrigin tlireticiden satin aliminda yetkili tek bir kurum vardir. Bu kurum, tiim kayitl
tiketiciler adina {reticilerle pazarlik halindedir. Yani bu asamada fiyat olusumu
rekabetci prensipte gerceklesmektedir. Satis gerceklestikten sonra elektrik, dagitimu
saglayacak olan tedarik¢i firmalara giincel bir tarife lizerinden satilir. Elektrik son
tlketiciye tedarikei firma tarafindan ulastirilir. Bu agamada tiiketicinin tedarik¢i firmayi
se¢gme sanst yoktur. Perakende fiyatlar1 piyasa mekanizmasinin igleyisi neticesinde
olusmaz. Yani dagitim asamasinda monopol bir yap1 s6z konusudur. Ancak model

basitligi nedeniyle reformlarin baglangi¢ asamasinda avantajlidir (Hunt, 2002:42).

Daha gelismis bir bagka piyasa bi¢imi rekabet¢i toptan satis piyasalaridir. Bu tip
piyasalarda iiretici ve dagitic1 firmalar (perakendeciler) ya da biiyiik kullanicilar zorunlu
bir araci kurum olmaksizin miibadele halindedir. Toptan satis piyasasi ¢ok sayida
alictya agik oldugu icin daha gergeke¢i bir rekabetten s6z edilebilir. Diger yandan
perakende satis asamasinda tiiketici elektrik satin alacagl perakendeciyi se¢me

olanagina sahip degildir (Hunt, 2002:46).



Perakende satis piyasasinin da rekabet¢i nitelikte isledigi piyasalarda tiiketiciler
elektrik satin alacaklar1 firmayr se¢me olanagina sahiptir. Toptan satis piyasasi gibi
perakende satis piyasast da piyasa mekanizmasi ile isler (Hunt, 2002:53). Elbette
bdylesi bir piyasanin ingas1 hem fiziki agidan hem de piyasa katilimcilarinin egitilmesi
acisindan bir uzmanlagma siireci gerektirir. Bu tip piyasalarin bir diger zorlugu ise
tiketiciyi korumaya yoOnelik bir takim kati dizenlemeler gerektirmesidir (Hunt,
2002:56).

1.1.2.1.2  Elektrik endiistrisinde ayrisma tiirleri

Elektrik endUstrisinde, Uretim, iletim, dagitim ve perakende satista dikey; tiretim
ve perakende satista ise yatay konsantrasyon soz konusudur. Elektrik endustrisinde
ayrisma ise piyasa (Uzerinde dikey ve yatay olarak gergeklesen konsantrasyonun
ayristirilmasina yonelik diizenlemeleri (regiilasyonlar1) ifade eder. Ugiincii sahislarin
sebekeye erisimi, elektrik piyasasimin rekabet kosullarinda islemesi i¢in gerekli kosul
oldugundan, endiistri yeniden yapilandirilirken sistem operatériniin rolu (zerinde

yogunlukla durulmustur (Hogan, 1992:214).

Dikey ayrismada amag elektrik endiistrisinin dogal tekel yapisim siirdiirecek
olan iletim ve dagitim sebekelerine tiim piyasa katilimcilarimin erisiminin adil olarak
saglanmasidir (Atiyas, 2006:65). Boylece sebeke isletimi ile iiretim ve perakende satig
piyasalar1 arasinda olusabilecek rekabeti engelleyici faaliyetler simrlandirilmaktadir. Bu
amacla, sebeke operatorlerinin gorev ve sorumluluklarim belirleyen ve igiincii
salislarin sebeke erisimine iliskin ayrisma tiirleri belirlenmistir” (Hunt, 2002:60; Akin
2008:14; Atiyas, 2006:65).

o Muhasebede ayrisma, c¢apraz siibvansiyonun engellenmesi igin,
mulkiyeti ortak olup endistrinin farkli fonksiyonlarinda faaliyet gosteren firmalarin,

farkl1 faaliyet alanlarinin ayr1 hesaplarda muhasebelestirilmesi anlamina gelir.

"Ayrisma ftiirlerine iliskin terminoloji kaynaga gore degisiklik gostermektedir. Fonksiyonel
ayrisma, bagimsiz sistem operatorii (ISO); hukuki ayrigma, bagimsiz iletim sebekesi operatorii (ITO)
olarak da adlandirilmaktadir.



o Fonksiyonel ayrigma, aym firma icindeki farkli fonksiyonlarin,

faaliyetlerini ayr1 birimlerde gergeklestirecek sekilde yeniden orgiitlenmesini gerektirir.

o Hukuki ayrigma, farkli fonksiyonlarin ana sirkete bagli sirketlere
devredilerek faaliyetlerin sirketler hukuku kapsaminda birbirinden ayrilmasidir. Burada

ana sirketin miilkiyet hakkina dokunulmaz.

. Miilkiyette ayrisma, farkli fonksiyonlarin faaliyetlerini yiirliten

sirketlerin miilkiyetinin ayni gergek ya da tiizel kisi olmamasidir.

Sebekeye adil erisim, dikey konsantrasyonu azaltmakta veya butiniyle ortadan
kaldirmaktadir. Ancak yatay konsantrasyonun ¢oziimiinde etkili degildir (Hogan,
1997:108). Yatay ayrismada amag, yerlesik firmalarin piyasa giicii uygulamalarimn
ontine gecmektir. Piyasa giicii, firmalarin bireysel ya da grup olarak, karliligim korumak
i¢cin Uretimi kisarak fiyatlar1 rekabetgi seviyenin tizerine ¢ekme glcuni ifade eder
(Werden, 1996:16). Elektrik endiistrisinde iletim agi kisitlarimin piyasalarin pargal
yapisim giiclendirerek yerlesik firmalarin piyasa giicli uygulama olanagim destekledigi
yoniinde bir anlayis s6z konusudur (Hogan, 1997:135; Gilbert vd. 2004:708). Ozellikle
bazi gii¢ santrallerinin stratejik noktalarda konumlanmis olmasi veya piyasa giiciine
sahip firmanin baska bazi hizmetlerin de saglayicis1 olmasi1 sorunun kaynagina iligkin
onemli birer Ornektir. Piyasa gucl sorunu, elektrik endiistrisinin serbestlesmesinde
karsilagilan sorunlar arasinda oncelikli olarak ele alinmaktadir. Bu nedenle, bu konu

ileride daha detayl1 olarak ele alinacaktir.

1.1.2.2 Rekabetci Toptan Sanis Elektrik Piyasalarinin Tasarimi

Toptan satis piyasalarinin rekabete agilmasi elektrik endiistrisi reformunun temel
adimlarindandir. Bununla birlikte piyasamn oOrgiitlenme bigiminde farkli tasarimlar

benimsenmistir.

Ticaretin ikili anlagmalarla gerceklestigi organize olmayan piyasalar tezgah Ustu
piyasa (OTC: over-the-counter) olarak adlandirilir. Serbestlesmenin baslangig
asamasinda, Avrupa’da birinci elektrik yonergesinin uygulanmaya koyuldugu siiregte,

kisa ve uzun donem elektrik sézlesmeleri ikili anlagsmalarla ger¢eklestirilmistir.



Organize toptan satis piyasalarimin tasariminda benimsenen yaklagimlar ise
havuz modeli ya da elektrik borsalar1 olmak {izere iki simfa ayrilabilir (Green, 2005:73;
Hunt, 2002:172; Weron 2006:3). Burada terminoloji kaynaga veya yazara gore farklilik
gostermektedir. Ornegin, Green (2005) s6z konusu siiflandirmada briit havuz modeli

ve net havuz modeli seklinde bir adlandirmaya gider.

Briit havuz modelinde katilimin zorunlu oldugu merkezi bir piyasa s0z
konusudur. Tiim treticiler {irettikleri elektrigi merkezi bir piyasaya satmak ve burada
olusan fiyati kabul etmek zorundadir (Green, 2005:73). Havuzun disinda ticarete izin
verilmez. Tim Ureticiler belirli zaman dilimleri icgin teklif verirler. Sistem operat6ri bu
teklifleri en yiiksek fiyattan baslayarak siralar. Kiimiilatif miktarlar ve fiyat teklifleri
arasindaki iliskiyi gdsteren egri piyasa arz egrisini olusturur. Talep egrisi de teklif ve
tahminler ile elde edilir. Piyasa fiyati, boylece olusturulan arz ve talep egrilerinin
kesisim noktasinda olusan fiyattir. Havuz modelinde teklifler pek ¢cok teknik kisit goz
oniinde bulundurularak olusturulur. Bu nedenle buradaki fiyat olusumu da karmasik
optimizasyon hesaplar1 gerektirir (Green, 2005:73).

Net havuz modelinde ya da elektrik borsalarinda ise iireticiler, perakendeciler ya
da tiiketiciler ile ikili ticaret anlagmalari yapabilirler (Green, 2005:73). Sistem
operatorii, bu anlagsmalardan haberdar edilmek zorundadir. Sistem operatérii bu
anlagsmalardaki miktar ve fiyat bilgilerini kullanarak piyasa fiyatini belirler. Elektrik
borsalarinda teklifler sadece belirli periyotlar igin elekirik miktar ve fiyat bilgilerini
igerir. Cesitli teknik kisitlar goz ardi edildigi i¢in elektrik borsalar1 “sadece enerji”
piyasalaridir (Green, 2005:76). Avrupa’nin biiyiik béliimiinde toptan satis piyasalarimin

orgutleme bicimi elektrik borsalar1 (net havuz) seklindedir.

1.1.2.3 Rekabetci Toptan Satig Elektrik Piyasalarinda Ticaret

Piyasamn temel fonksiyonu ticarete konu olan malin denge fiyatinin
belirlenmesidir. Her piyasa belirli ticaret kurallarina gore isler. Elektrik piyasalarinda bu

kurallara “ticari anlagsmalar” (trading agreements) adi verilir.



Iyi calisan rekabetci piyasalar igin, piyasamn &rgiitlenme bigimi nasil olursa
olsun, arzu edilen bazi piyasa 6zellikleri vardir. Eksiksiz bir piyasada hem spot piyasa

ve vadeli piyasalar hem de risk yonetimi araglari olmalidir.

Spot piyasalar ya da giin- dncesi piyasalarda, gelecek giiniin her yarim ya da bir
saatlik ihale donemleri i¢in teklifler verilir. Piyasa katilimcilari, satmak ya da satin
almak istedikleri elektrik miktar1 ve bu miktar i¢in razi olduklari maksimum ve
minimum fiyat araligim igeren teklifleri piyasa kapamsindan dnce sistem operatoriine
bildirmek durumundadir. Sistem operatoriiniin bu teklifleri “liyakat siralamas1” (merit
order) denilen bir usule gore siralamasiyla arz ve talep iliskisi kurulur ve denge fiyati
belirlenir. Sistemin dengelendigi yani arz ve talebin birbirlerini karsiladigi noktada,
sisteme giren son birim tiiketime karsilik gelen Uretim santralinin teklifindeki fiyat
“dengeleme fiyat1” olarak belirlenir. Dengeleme fiyati, o zaman diliminde iiretim yapan

tim santrallere 6denen fiyattir. Fiziki teslimat takip eden giin gergeklesir (Houllier,
2014:23; Boisseleau 2004:44).

Piyasamn kapamsi ile teslimatin gerceklesmesi arasindaki zaman farki hem
piyasa katilimcilart igin hem de arz- talep dengesinin siirekliligi agisindan sistem
operatdru icin uzun bir suredir. Fiziki teslimattan birka¢ saat dnce kapanan gin-ici
piyasalar, sistem operatdri igin arz-talep dengesinde giin iginde olusabilecek
dengesizliklerin giderilmesinde bir dengeleme piyasasi islevi gormektedir (Houllier,
2014:23; Boisseleau 2004:86). Boylece, piyasa katilimecilari da kisa donemde fiziki

sozlesmelerini dengeleme olanagina sahip olmaktadir.

Elektrik endiistrisinde sistem operatoriiniin ger¢ek zamanli arz- talep dengesini
saglayabilmesi i¢in bir dengeleme piyasasina ihtiya¢ vardir. Burada ger¢ek zamanli arz-
talep dengesi ve rezerv kapasitesi yonetilir. Sistem operatoriniin arz ve talebi sirekli
olarak dengede tutabilmesi icin gi¢ santrallerinin Uretimlerini, tlketicilerin ise
tiketimlerini aniden arttirmalar1 veya azaltmalar1 gerekebilir. Spot piyasalarin
kapamsindan sonra piyasa katilimcilari  {retimlerini  belirli  bir miktarda
arttirmak/azaltmak ya da tiiketimlerini belirli bir miktarda azaltmak/arttirmak i¢in razi
olduklar1 fiyat tekliflerini bildirirler. Dengeleme piyasasinda fiyatlama, yine sistem
operatorii tarafindan, piyasa mekanizmasi benzeri bir prensipte ger¢eklestirilir (Houllier,

2014:23; Boisseleau 2004:86).
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Elektrik piyasalarinda finansal piyasalara benzer sekilde tiirev araglar da
bulunmaktadir. Tiirev piyasa araclari, temelde piyasa katilimcilarimn fiyat riskinden
korunma araclar1 olup spekiilatif amacla da kullamlabilirler. Elektrik piyasalarinda tiirev

araclar, forward, futures, swap ve opsiyon sozlesmeleridir (Mantysaari, 2015:14).

Futures sozlesmeler, belli bir miktar elektrigin gelecekte belirli bir tarihte
iizerinde Onceden anlasilmuis bir fiyattan alimp satilmasidir. Futures sozlesmeler,
elektrik borsalar1 gibi organize piyasalarda alinip satilan ve sézlesme standartlarr net
olarak bi¢imlendirilmis soézlesmelerdir (Hunt, 2002:116). Vade tarihi geldiginde,
sozlesmede belirtilen miktarda elektrigin fiziki ve nakdi teslimi zorunludur. Elektrik
piyasalarinda fiyat riskinden korunma araglarindan biri olmakla birlikte spekulasyon ya
da arbitraj amaciyla da kullanilabilmektedir (Deng ve Oren, 2006:943; Mantysaari,
2015:573). Bununla birlikte, elektrik piyasalarinda, depolama ve iletim ag kisitlari
nedeniyle arbitraj olanaklarinin oldukga kisitli oldugunu da belirtmek gerekir (Lucia ve
Schwarz, 2002:5).

Forward sozlesmeler de belli bir miktar elektrigin gelecekte belirli bir tarihte
iizerinde dnceden anlasilmus bir fiyattan alimp satilmasidir. Vade siiresi saatler ya da
yillar olabilmekle birlikte, vade tarihi geldiginde, sézlesmede belirtilen miktarda
elektrigin fiziki ve nakdi teslimi zorunludur. Tezgah {istii piyasalarda alict ve satict
arasinda yapilan ikili anlagsmalarla gerceklestirilir. Futures sdzlesmelerin aksine alici ve
saticilarin belirleyecegi 6zel kosullara uygun olarak diizenlenebilir. Ancak futures
sozlesmelere gore temerriit riski daha yiliksektir. Elektrik piyasalarindaki fiyat riskinden
korunmada temel araglardandir (Deng ve Oren, 2006:942).

Opsiyon, sahibine bir varhi@ gelecekte belirli bir fiyattan alma (alim/call
opsiyonu) ya da satma (sattm/put opsiyonu) hakki saglayan bir sd6zlesmedir. Opsiyon
sahibi, alim/ satim hakkim, sézlesme siiresi boyunca uygun gordiigii bir zamanda
kullanabilecegi gibi kosullar1 uygun bulmadig takdirde kullanmayabilir. Elektrik
opsiyon alicisi, opsiyon saticisina, opsiyon sdzlesmesi i¢in opsiyon primi adi verilen bir
O0deme yapar. Opsiyon primi, opsiyon saticisina, alicitmn verdigi karara gore
sozlesmedeki ylkimliligini yerine getirme zorunlulugu karsiliginda yapilan

0demedir. Opsiyonlar, tezgah tistii piyasalarda ya da opsiyon borsalarinda (organize
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piyasalarda) alimp satilabilir. Finansal piyasalarda oldugu gibi elektrik piyasalarinda da
¢ok farkli gesitte opsiyon tiirii bulunmaktadir.

Elektrik swaplar1 (takaslar1) future sézlesmelerin bir uygulamasidir (Mantysaari,
2015:572). Taraflarin farkli sartlardaki elektrik sozlesmelerini birbirleriyle takas
etmelerini saglayan finansal sozlesmelerdir (Deng ve Oren, 2006:944). Tezgah Usti
piyasalarda igslem goriir ve riskten korunma, spekiilasyon, degisen finansal kosullara

uyum saglama gibi amaclarla kullanilir.

1.1.2.4 Rekabetci Elektrik Fiyatlarinin Ozellikleri

Rekabetci elektrik piyasalarinda elektrik ticareti finansal piyasalara benzer
dinamiklere sahip piyasalarda gerceklesmektedir. Fiyatlar artik regiile olmayip bagimsiz
sistem operatorleri tarafindan arz ve talep dengesini saglayacak sekilde siirekli olarak
yeniden belirlenir. Elektrik, piyasada herhangi bir varlik ya da mal gibi alimp satilmakta
ancak herhangi bir maldan farkli olarak depolanamamaktadir. Elektrik fiyatlari,
ozellikle elektrigin iletim ag1 ve depolama kisitlar1 nedeniyle diger varlik fiyatlarindan

farkl1 karakteristiklere sahiptir.

Talepteki degisimlere ve Ozellikle elektrik endiistrisinin karakteristiklerine bagli
olarak elektrik fiyatlarinda, baska piyasalarda gézlenmeyen tiirden giin i¢i, haftalik ve
yillik  mevsimselliklere, beklenmedik, kisa Omiirli ve Ongorilemeyen fiyat

sigramalarina ve negatif fiyatlara rastlanmaktadir.

Negatif fiyatlar, esnek olmayan birincil kaynaklardan iiretilen elektrik diisiik
talep ile eszamanli gergeklestiginde ortaya ¢ikmaktadir. Elektrik dretiminde esnek
olmayan birincil kaynaklar kullaniliyorsa iiretiminin istenilen anda durdurulmasi ve
yeniden baslatilmast miimkiin olmayacaktir. Esnek olmayan birincil kaynaklara 6rnek
olarak Uretimde bitiniiyle dissal faktorlere (riizgar, giines vb.) bagli olan
yenilenebilirler ve dretiminin durdurulmasi ve baslatilmasi gilinler alan niikleer
santraller gosterilebilir. Elektrik biiyiik miktarlarda depolanamadig ve iletim ag belirli
bir frekansta dengede tutulmak zorunda oldugu i¢in sisteme verilen elektrigin tiiketimle
dengelenmesi gerekmektedir. Talebin diisiik oldugu dénemde iireticiler tiretimlerini

durdurup tekrar baslatmamn maliyeti ile elektrigi piyasaya negatif fiyatla satmanin
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maliyeti arasinda bir kiyas ve se¢im yapmak durumundadirlar. Nitekim dreticilerin
negatif fiyatlara raz1 olarak tiretimi siirdiirmelerinin ardindaki neden, birincil kaynagin
ciktida degisiklik yapmaya miisaade etmeyecek kadar kati olmasi, Ureticinin Gretimi
durdurma maliyetinin siirdiirme maliyetinden yiiksek olmas1 veya iletim aginin dengede
tutulabilmesi icin Gretimin sirmesinin sézlesmeye baglanmis bir zorunluluk olmasi

olabilir (Energy Brainpool, 2014:2).

Elektrik piyasalarinda ayirt edici diger o6zelliklerden biri de spot elektrik
fiyatlarinin ortalamaya donen dogasidir. Ortalamaya donen siire¢ Ozelligi gosteren
seriler, kisa donemli sapmalar gosterseler de zaman igerisinde uzun donem ortalama
diizeyine dogru yonelirler. Bu tip serilerde, serideki stokastik bilesen serinin dengeden
uzaklagsmasina sebep olurken deterministik bilesen serinin dengeye dogru cekilmesini
saglar (Pilipovic, 1998:61). Spot elektrik fiyatlar1 kisa donemde ortalama etrafinda
salimm gostermekte ancak uzun donemde arzin ayarlanmasi neticesinde fiyatlar tiretim
maliyetlerinin gerektirdigi diizeye geri donmektedir. Elektrik talebini ve dolayisiyla
elektrigin denge fiyatini etkileyen dominant faktor hava kosullaridir. Hava kosullarimn
dongiisel dogas1 dolayisiyla spot elektrik fiyatlar1 ortalamaya donen siire¢ 6zelligi
gosterirler (Knittel ve Roberts, 2005; Escribano vd., 2011:625; Haldrup ve Nielsen,
2006:355).

Bununla birlikte, elektrik talebi kisa donemde yiiksek diizeyde inelastiktir.
Olagan dis1 hava kosullar1 veya endiistrinin fiziksel fonksiyonlarindaki aksakliklar
neticesinde olusan yiiksek talep donemlerinde tiiketiciler talep ettikleri elektrik
miktarim diistirmezler. Bu durum fiyatlarda ani yikselme ve si¢gramalara yol agar
(Weron, 2006:26). Elektrik piyasalarinda gozlenen bu fiyat sigramalari, spot elektrik
fiyatlarinin ortalamaya donen siire¢ 6zelligi nedeniyle kisa Omiirliidiir (Huisman ve
Mahieu, 2003:428; Escribano vd., 2011:625). Bununla birlikte, elektrik talebinin
fiyattaki degisimler karsisindaki inelastik yapisi bolgeler arasi iletim agl kapasite
kisitlariyla birlesince Yylksek talep donemlerinde fiyat sigramalarim ve dolayisiyla
oynakligi siddetlendirebilmektedir (Escribano vd. 2011:624, de Jong ve Huisman,
2002:2).

Spot elektrik fiyatlar1 gunlik ve hatta saatlik dalgalanmalara ve yiksek
oynakliga sahiptir (Knittel ve Roberts, 2005:792; Escribano vd. 2011:624; Weron
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2006:26). Yiksek oynaklik, glinler ve haftalar boyunca siirebilmekte; arz ve talep
soklariyla veya baska enerji piyasalarindaki, tiirev piyasalardaki ve makroekonomideki
olaylarla tetiklenebilmektedir. Bu gecici fiyat dalgalanmalari, elektrik fiyatlarindaki
toplam degisikligin biiylik bolimiinden sorumludur. Oynaklik, getirilerin standart
sapmasi olarak tammlamr ve glinliik fiyatlar i¢in hesaplanirsa ham petrol ve dogalgaz
gibi triinlerde fiyat oynakligt %1.5- 4 araliginda iken elektrik piyasalarinda %50’lere
varabilmektedir (Weron, 2006:26). Bununla beraber, oynaklik, diisik ve yiiksek
oynakliklarin birbirini takip etmesi neticesinde kiimelenme egilimindedir. Bu ise sabit
varyans (homoskedastisite) varsayiminin ihlali anlamina gelir ve spot elektrik
piyasalarinda oynakligin modellenmesinde zamanla degisen varyansin dikkate
alinmasim gerektirir (Knittel ve Roberts, 2005:816; Escribano vd. 2011; Goto ve
Karolyi, 2003:2).

Kisaca agiklanan tim bu Ozellikler nedeniyle elektrik piyasalarinda diger

piyasalardan farkli fiyat dinamikleri s6z konusudur.

1.1.3 Elektrik Piyasalarinda Piyasa Gucu Sorunu

Piyasa giicii, firmalarin, bireysel ya da grup olarak karlilig1 korumak amaciyla
tretimi kisarak fiyatlari rekabetgi seviyenin tizerine ¢ekme giiciinii ifade eder (Werden,
1996:16). Piyasa glicll analizlerinin odak noktasi ticarete konu olan {iriiniin ve piyasanin
cografi kapsaminin belirlenmesidir (Werden, 1996:16). Genel olarak, tek bir firma ya da
birlikte hareket eden bir grup firmamn sahip oldugu yiiksek piyasa payi bir piyasada
piyasa gicunin varlig igin gerek kosuldur (Kaysen ve Turner, 1959:101).

Cografi olarak kapsamu belirli bir piyasada, piyasa payr yliksek olan yerlesik
firmalar, iretimi kisarak ve fiyat yiikselterek piyasa giicii uygulama olanag elde
etmektedirler. Dis ticaret s6z konusu oldugunda, firmalar, genellikle bagli bulunduklar1
yurti¢i piyasalarda yliksek piyasa payina sahipken diger iilkelerde daha az piyasa payina
sahiptir. Bu durum, eksik rekabet kosullarinda firmalarin yurti¢i piyasalarda daha fazla
piyasa giiciine sahip olmalar1 anlamina gelir. Boylece, firmalar, yurti¢i piyasalarda yurt
dis1 piyasalara kiyasla daha yiiksek fiyatlar belirleme ve karsilikli damping olanagi elde

ederler.

14



Tam rekabet piyasalarinda, piyasa katilimcilari c¢ikti diizeylerini marjinal
maliyetlerinin piyasa fiyatina esit oldugu noktada belirlerler. Boylece piyasa denge
fiyati sosyal refali optimize eden c¢ikti diizeyinde olusur. Elektrik endiistrisinin
deregullasyonunun ardindaki motivasyonlardan birinin bu etkinlik diizeyine yaklagmak
oldugu sdylenebilir (Younes ve llic, 1998:335). Giiniimiiz elektrik piyasalarinin mevcut
durumu, piyasa katitlimcilarinin piyasa giicii uygulama olanagimn olmadig bu ideal
durumdan oldukga uzaktadir. Baslangigta, ¢ok sayida firmanin piyasaya girisi ile
yerlesik firmalarin piyasa paylarinin azalmasi neticesinde ¢dziilecegine inamlan piyasa
giicii sorunu giderek daha ciddi boyutlara ulasmistir. Oyle ki, serbestlesmenin &nde
gelen savunuculart dahi sorunu karamsar bir dille ele almaktadir. Newberry (2002),
rekabet¢i elektrik piyasalarimn ya ulasilamaz ya da siirdiiriilemez oldugunu ifade
ederken; Green (2004), elektrik endiistrisi serbestlestiginde piyasa guctniin bir problem
olabilecegine pek az sayida insamin itiraz edebilecegini iddia etmektedir (Bahge
2007:57). Jamasb (2006) ise serbestlesmeden beklenilen faydalarin beklenildigi 6l¢iide
gergeklesmemesini ve gergeklesen faydanin boliistimiindeki esitsizligi piyasa giicii
sorunuyla iligkilendirmektedir.

Eksik rekabet kosullarinda dis ticaretin s6z konusu oldugu durumlarda
piyasalarin entegre olup olmadigina iliskin ayrim piyasa giicli olgusu nedeniyle 6nem
tasimaktadir. Piyasa entegrasyonu firmalarin piyasa giicii uygulama olanaklarinin
miimkiin olmadigim, firmalarin ayrik piyasalarda degil tek bir entegre piyasada rekabet
ettiklerini ima eder. Boylece piyasa giicii, firmalarin kendi ulusal piyasalarindaki
paylarina degil entegre piyasa i¢inde sahip olduklar1 paya bagli olur. Bu da firmalarin
ulusal piyasalardaki piyasa giiciiniin azalacagi anlamina gelir. Ancak, elektrik
endistrisinde piyasa gucl, piyasanin cografi kapsamimin ve dolayisiyla firmanin
piyasadaki payimin yam sira firmanin cografi konumuna ve bolgedeki iletim agi
kisitlara da baghidir (Hogan, 1997:135). lletim ag kisitlar1, toptan satis elektrik
piyasalarinin parcali yapisim ve dolayisiyla {ireticilerin bdlgesel piyasa giliclinii
guclendiren bir etkendir (Gilbert vd., 2004:708). Bununla beraber firmamn bdlge
icerisindeki konumlanisi iletim agi kisitlar1 nedeniyle piyasa gicli konusunda 6nemli rol
oynar. Oyle ki firma, bolge icindeki piyasa payimi koruyacak sekilde rekabetten izole
olarak konumlanmus olabilir. Bu durum, cografi olarak yerellesmis bolgeler Greterek

firmalarin, endiistrinin yapisindan ve regillasyonlardan bagimsiz olarak bireysel ya da

15



kuclk gruplar halinde bélgesel piyasa giicii uygulamalarimi miimkiin kilabilir (Younes
ve llic, 1998:335).

Kuramsal literatirde piyasa gucl sorununun kaynagina iliskin iki farkli
yaklasimdan sO0z edilebilir (Bahge, 2007:52). Birinci yaklasima gore piyasa giicl
sorununun  kaynaginda elektrik piyasalarimn serbestlestirilmesinde uygulanan
politikalar bulunmaktadir. Bu yaklasima gore piyasa gici sorununu gecici bir durum
olarak yorumlamaktadir. Diger yandan, ikinci yaklasim ise sorunun olusturulan piyasa
yapisindan kaynaklandigim bu nedenle gegici degil kalict oldugu anlayisina sahiptir.
Halihazirda, ne kuramsal literatiir ne de ampirik caligmalar elektrik piyasalarinda piyasa
gucl sorununun ¢Ozumine yonelik kesin bir Oneride bulunamamaktadir (Bahge,
2007:57).

1.1. AVRUPA ELEKTRIiK PIYASALARI

Bu kisimda, ilk olarak, Avrupa elektrik piyasalarimn reformuna yonelik yasal
dizenlemeler  Avrupa  Komisyonunun elektrik  ydnergeleri  cercevesinde
aciklanmaktadir. ikinci olarak, Avrupa iilkelerinde elektrik borsalarinin kurulusuna ve
isleyigine iliskin temel bilgilere yer verilmistir. Son olarak, Avrupa ortak elekirik
piyasasit hedefine iliskin glincel gelismeler ve Avrupa elektrik piyasalarimn

entegrasyonundan beklenen faydalar ana hatlariyla agiklanmaktir.

1.2.1. Yasal Cerceve

Avrupa Toplulugu’nun temeli 1951 Paris antlagsmasi ile Avrupa Komiir Celik
Toplulugu’nun (AKCT) kurulmasi ile atilmistir. Bunu takiben 1957’de Euratom
antlagsmas1 ile Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu (AAET) kurulmustur. Avrupa
Ekonomik Toplulugu (AET) 1957°de Roma antlagmasi ile Avrupa’da ortak bir
piyasanin ingasi amaglanarak olusturulmustur. Bu antlagmada, ortak piyasa hedefine
yonelik olarak 6zellikle tarim ve ulagimla ilgili diizenlemeler yapilmus; elektrik ya da
enerji piyasalariyla ilgili bir diizenlemeye gidilmemistir. Avrupa Birligi tek pazarim ve
Avrupa politik isbirligini resmen baglatan antlasma Roma antlagmasidir. Daha sonra
1987 Avrupa Tek Senedi ile Roma antlagmasinda bir takim kokli yasal degisiklikler
yapilmus; ekonomik ve politik igbirligine iligkin girisimler iz kazanmustir. Avrupa Tek
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Senedi ile 1992 yilinin sonuna dek tek pazar hedefine ulasilmasi ongoriilmiistiir. Daha
sonraki yasal degisiklikler 1992°de Maastricht ve 1997°de Amsterdam antlagmalar ile
yapilmustir.

Avrupa Tek Senedi’nde i¢ pazarin olusturulmast ve ekonomik entegrasyon
hedefine iliskin genel diizenlemeler yapilmustir. i¢ Pazar ve ekonomik entegrasyon ile
ulusal piyasalarin rekabete acgilarak Avrupa’da ekonomik biiyiime ve kalkinmayi
tetiklemesi amaglanmaktadir. Bununla beraber, elektrik endiistrisine iliskin ilk 6nemli
dogrudan girisim Avrupa Komisyonu’nun 1988’de yayinladifi i¢ enerji piyasast
bildirisidir. Bu bildiri ile ulusal elektrik piyasalarinin biitiinleserek Avrupa genelinde
tam entegre bir i¢ piyasa olusturmasi hedefi agik¢a ortaya konulmustur.

Avrupa’da elektrik ticareti Avrupa Birligi’nin (AB) kurucu antlagsmalarinin
genel hiikiimlerine tabidir. Ancak kurucu antlagsmalarda enerji piyasalarim diizenlemeye
yonelik detayli hiikiimler yer almamaktadir. Bu nedenle AB elektrik piyasalarim
diizenlemeye yonelik yasal yap1 esas olarak yonergeler ile olusturulmaktadir.

Avrupa Komisyonu’nun 1989 yilindaki 90/277/EC sayili yonergesi elektrik
endiistrisinin serbestlesmesine yonelik olarak diizenlenen ilk yOnergedir. Ancak bu
yOonergenin rekabetci bir piyasanin yaratilmasi agisindan yeterli olmadigi gerekgesiyle
Avrupa Komisyonu 1996 yilinda 96/92/EC sayil1 yeni bir ger¢eve yonerge hazirlamustir.
Bu yonergede, ozellikle elektrik endiistrisinin dikey entegre yapisinin ayristirilmasi
tizerine odaklamlmus; liretim, iletim ve dagitim asamalarim diizenleyen ortak kurallar
ortaya konulmustur. Boylece AB iiyesi lilkelerde elektrik endiistrisinin serbestlesmesi
ve kademeli olarak rekabete acilmasina iliskin siire¢ somut olarak baslamustir. Bu
nedenle 96/92/EC sayilh yonerge birinci elektrik piyasast yonergesi olarak
degerlendirilmektedir. Yonergede serbest piyasa ortamuna ve elektrik i¢ piyasasina
kademeli bir ge¢is Ongoriilmiistiir. Buna gore, iiye llkeler elektrik piyasalarim en
azindan belirlenen minimum oranda rekabete agmak durumundadir. Uretim asamasi
timiiyle rekabete acilmali ve sebeke isletimi, liretim ve arz (perakende satis)
asamalarindan bagimsiz olmalidir. Yonerge ile elektrik endiistrisinin dikey entegre
monopol yapist ayristirilmakta ve liretim agamasi yeni santrallerin kurulumunun tesviki
ile tam rekabete agilmaktadir. Uye iilkeler iiretim kapasitesi olustururken piyasaya
girisin serbest oldugu, seffaf ve adil bir yontem izlemek durumundadirlar. Piyasa

seffafligimn saglanmasi, menfaat ihtilafi sonucunda olusabilecek haksiz rekabetin
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onlenmesi ve sebekeye erisimde tam bir adaletin saglanmasi agisindan sebeke isletimi,
iiretim ve perakende satis asamalarindan ayristirilmalidir. Bu amagla yonergede sebeke
operatdrlerinin gorev ve sorumluluklarinm belirleyen ve sebeke erisimine iliskin kural ve
yontemleri diizenleyen hiikiimlere yer verilmistir. Uye iilkelere, iletim ve dagitim
sebekelerine erisim yontemi olarak ii¢ farklt model onerilmistir. Buna gore iiye iilkeler,
pazarliga tabi {iglincii sahis erisimi (nTPA: negotiated third party access), dizenlemeye
tabi tliglincti sahis erisimi (rTPA: regulated third party access) ve tek alict modeli olmak

tizere ii¢ alternatiften birini segme hakkina sahiptir.

Dagitm ve iletim sebekelerinin isletimi de benzer prensiplerde
temellendirilmistir. Ancak tiye tilkeler, gerekli gordiikleri hallerde, dagitim firmalarim
tiketiciyi ve kamu yararimi korumaya yoOnelik bir takim diizenlemelere tabi
tutabilecektir. Bunlarin yani sira yonerge, iretim, iletim, dagittm ve perakende satis
asamalarina iligkin muhasebe hesaplarinin ayristirilmasini ve mali tablolarin seffafligim
da mecbur kilmaktadir. Muhasebede ayrisma ile amaglanan capraz siibvansiyonun

engellenmesidir.

Avrupa Komisyonu’nun ikinci elektrik piyasasi yonergesi 2003 yilindaki
2003/54/EC sayih yonergedir. Bu yonergede de 6nculii olan ilk yonergede oldugu gibi
dikey entegre endiistriyel yapimin ayristirilmasi, piyasalarin rekabete acilmasi ve
elektrik i¢ piyasasina gecis {iizerine odaklamilmustir. Ikinci yonergede, bagimsiz
dizenleyiciler ve sebeke erisimine iliskin regiilasyonlar sikilagtirilarak rekabetgi
piyasalarin gelisimi desteklenmektedir. Simr ticaretinin regiilasyonu ile de piyasa
entegrasyonu desteklenmektedir. Ikinci yonergede 2007 yilimn sonuna kadar

gerceklestirilmesi ongoriilen diizenlemeler sunlardir:

(i) iletim sistemi operatorlerinin ve dagitim sistemi operatorlerinin

endiistrinin geri kalamndan ayristirilmast,
(i) liretim piyasasina serbest giris,
(iti)  arz (perakende) rekabetinin denetimi,
(iv)  toptansatis piyasalarimn rekabete tam olarak agilmasi,
(v) yenilenebilir kaynak kullaniminin tesvik edilmesi,

(vi)  duzenleyici kurumun rollintin guclendirilmesi,
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(vii)  Avrupa ortak elektrik piyasasina gegis (Jamasb ve Politt, 2005:17).

2007 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan 6nerilen ve 2009 yilinda parlamento
ve AB konseyi tarafindan kabul edilerek aym yilin Eyliil ayinda yiiriirliige giren Ugiincii
Enerji Paketinde yer alan 2009/72/EC sayil1 yonerge onciilii olan 2003/54/EC sayil
ikinci yOnergenin yerini almistir. Bu yonergede de ekonomik etkinligin arttirilmasi,
piyasalarda tam rekabetin saglanmasi ve elektrik i¢ pazarinin olusturulmasi ile piyasa
entegrasyonuna iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Ayrica, tiiketicinin korunmasina ve
bagimsiz piyasa denetcilerinin roliine yonelik diizenlemeler giiclendirilmis; perakende
piyasasinda seffaflik ve denetime vurgu yapilmustir. Bunlara ek olarak, ulusal diizeydeki
elektrik piyasasi diizenleme kurumlar1 arasindaki isbirliginin etkin sekilde
yiriitilmesinin saglanmasi i¢in ve simr 6tesi konularda kararlar almak tizere E nerji
regiilatorleri isbirligi ajansimn (ACER: Agency for the Cooperation of Energy
Regulators) kurulmasina karar verilmistir. Simr Otesi isbirligi ve yatirimlarin
iyilestirilmesine yonelik olarak ortak ticari ve teknik yOnergelerin ve giivenlik
standartlarinin gelistirilmesi kararlagtirilmistir. AB iiye ilkeleri bu yonergede alinan
kararlar1 3 Mart 2011 tarihine kadar ulusal diizeyde yasalastirarak yiiriirliige koymakla
yikiimli tutulmustur.

1.2.2. Avrupa Toptan Satis Elektrik Piyasalan

Avrupa elektrik piyasalarinda serbestlesme slirecinin baslangig asamasinda
elektrik ticareti, sadece tezgah ustl piyasalarda (OTC: over-the-counter) ikili anlagmalar
ile gergeklesmektedir. Birinci elektrik yonergesinin uygulamaya gegirildigi bu donemi
takiben Avrupa’nin pek c¢ok tilkesinde elektrik borsalar1 kurulmaya baslamustir. 2016
yili itibariyle Avrupa iilkelerinin gogunda” toptan satis elektrik piyasalar1 elektrik
borsalar1 (net havuz modeli) olarak orgiitlenmistir. Elektrik borsalarinda elektrik, giin
oncesi piyasa (spot piyasa), gun ici piyasa ve tirev piyasalar olmak tzere t¢ temel

piyasada islem goriir.

“Irlanda ve Yunanistan’da briit havuz modeli; Hirvatistan, Kibris ve Malta’da tek alic1 modeli
seklinde bir orgiitlenme s6z konusudur (ECA Report on EU Electricity Forward Markets, 2 015).
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Avrupa elektrik piyasalarinda ticaret, elektrik borsalarinda ya da tezgah Usti
piyasalarda ikili anlagmalar ile gerceklesmektedir. ikili anlagmalar, alici ve saticilarin

herhangi bir borsaya bagli olmaksizin alim satim yapmalarina olanak saglar.
1.2.2.1. Avrupa Elektrik Borsalart

Avrupa’nmin ilk ¢ok uluslu organize elektrik piyasasi Iskandinav ve Baltik
Ulkelerini iceren Nord Pool’dur. Nord Pool, 1991 Norve¢ Elektrik akdi neticesinde
1993’te kurulmustur. Havuz olarak adlandirilmasina ragmen piyasaya katilim zorunlu
degildir. Bu yoniiyle Ingiltere ve Galler’ de NETA (New Electricity Trading
Agreement) (2001)* ya kadar gegerli olan havuz sisteminden farklidir. Nord Pool,
1996°da isveg, 1998’de Finlandiya, 1999°’da Danimarka, 2010°da Estonya, 2012’de
Litvanya ve 2013’te Letonya’nin katilimiyla Avrupa’daki en genis uluslararas: elektrik
borsasim olusturmustur. Nord Pool’un 2015 yilindaki iiye sayis1 380 ve ticaret hacmi
489 TWHh’ tir (Tablo 1.1). Baltik iilkeleri elektrik piyasalarimn hem kendi aralarindaki
hem de Avrupa’min geri kalam ile olan elektrik iletim baglantilar1 giinimiizde hala
yetersiz kalmaktadir. Bununla beraber, Baltik iilkeleri ile Avrupa’nin geri kalam
arasindaki elektrik iletimi, Estonya ile Finlandiya arasindaki Estlink 1 ve Estlink 2;
Livanya ve Polonya arasindaki LitPol Link; Isve¢ ve Litvanya arasindaki Nordbalt
baglantilar1 sayesinde 6nemli miktarda artmustir. Baltik ilkeleri enerji piyasalarinin
Avrupa’ya entegrasyonunu, daha fazla Dbaglanti hattimin insa edilmesiyle
guclendirilmesini amaclayan BEMIP (Baltic Energy Market Action Plan) Uzerinde
Haziran 2009’da anlagsmaya varilmis; plan Mart 2011°de uygulamaya konulmustur.
LitPol Link ve Nordbalt baglantilar1i BEMIP kapsamunda planlanmis ve
gerceklestirilmistir. 14 Ocak 2015°te imzalanan Enerji Arz Giivenligi Deklarasyonu ile
liberal, seffaf, rekabet¢i ve etkin enerji piyasalart hedeflenmis; bu baglamda, {iclincii
enerji paketinin tam olarak uygulanmasi; enerji piyasalarimin entegrasyonu; gerekli
enerji baglanti hatlarimn insasi; Baltik iilkeleri enerji piyasalarimn Avrupa enerji
piyasalar1 ile senkronizasyonu ve Avrupa Enerji Arz Giivenligi Stratejisi’nin yiirlirliige

konmasi amaglanmistir (BEMIP Action Plan, 2015: 2)
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Tablo 1.1. Avrupa elektrik borsalar:

Ticaret Hacmi Uye Sayisi Piyasa Pay1

(Twh) (%)
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 borsalarinin 2015 yili yilik degerlendirme raporlarindan alinmistir.

Avrupa’da ilk organize elektrik piyasast 1990 yilinda Ingiltere ve Galler’de
kurulmustur. Havuz modeli olarak tasarlanan Ingiltere ve Galler elektrik piyasasimn
yerini 2001 yilinda NETA’mn (New Electricity Trading Agreement) yiiriirliige
girmesiyle elektrik borsalart almistir. APX Power UK (APX_UK) 2000 yilinda
kurulmus, Ingiltere’nin ilk bagimsiz elektrik borsasidir. 2003 yilinda Ingiltere ve
Galler’de hem APX-UK hem de UKPX aktiftir. 2005 yilinda BETTA’nin (British
Electricity Trading and Transmission Agreement) yiiriirliige girmesiyle Iskogya da
Birlesik Krallik elektrik piyasasina katilmustir. Birlesik Krallik’ta, Avrupa’daki diger
elektrik piyasalarindan farkli olarak teklifler saatlik degil yarim saatlik bloklar seklinde
yapilandirilmistir. APX UK’ in 2015 yilindaki kayitli iiye sayis1 64; ticaret hacmi 61
TWh olarak ger¢eklesmistir (Tablo 1.1). Birlesik Krallik ile Hollanda elektrik
piyasalari, ingas1 2010 yilimin Ekim ayinda tamamlanan ve 2011 yilimin Nisan ayinda
faaliyete giren iletim hattt ile baglidir. Birlesik Krallik ve Fransa elektrik piyasalarini
birbirine baglayan ilk iletim hattt 1961 yilinda inga edilmis 160 MW’lik bir hattir. Bu
hat, ihtiyac1 karsilamada yetersiz kaldig1 igin 1975-1986 déneminde 2000 MW’lik yeni
bir sistemle degistirilmistir. Kasim 2016’da Angus Firtinas1 esnasinda bir gemi
capasinin kablolara zarar vermesi neticesinde hattin iletim kapasitesi yari yariya

azalmustir.
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Hollanda’da elektrik piyasalarinin rekabete gecisi 1989 yilinda baglanmus ancak
asil degisimler 1995 ve 1998 willarinda ger¢eklesmistir. 1999 yilinda APX Power
Netherlands (APX_NL) Nord Pool modeli temel alinarak kurulmustur. Ekim 2010°da
APX grubu, Belgika elektrik borsasi Belpex ile birlesmistir.

2015 yilinda ger¢eklesen APX ve EPEX SPOT birlesmesinden sonra Avrupa’mn
en genis uluslararas elektrik borsasi EPEX SPOT olmustur. Bu zamana kadar EPEX
SPOT Avrupa’nin ikinci en genis uluslararasi elektrik borsasi olup Almanya/
Avusturya, Liiksemburg, Fransa ve Isvicre’yi kapsamakta ve; 2015 yilinda toplamda
414 Uye ve 436 TWh ticaret hacmine sahiptir (Tablo 1.1).

Almanya’da elektrik piyasast 1998 yilinda rekabete acilmustir. 2000 yilinin
ortasina kadar ikili anlagmalarla tezgah Ustll piyasalarda gerceklesen ticaret Mayis
ayinda APX DE’nin, Haziran ayinda LPX’in ve Agustos ayinda EEX’in kurul masiyla
organize piyasaya tasinmistir. APX DE 2000 yilinin Aralik ayinda kapanmis; LPX ve
EEX 2002 yilinda birlesmistir.

Fransa’da elektrik piyasalarinin deregiilasyonu 2000 yilinda baslamuis ancak
rekabete gegis 2001 yilimin sonunda gergeklesmistir. Fransa elektrik borsas1 Powernext,
Kasim 2000°de NordPool destekli olarak kurulmustur. 2008 yilimn Eyliil ayinda, %50
EEX ve %50 Powernext destekli olarak EPEX SPOT olusturul mustur. Powernext Ocak
2009’da; EEX Eyliil 2009°da EPEX SPOT’a devredilmistir.

2015 yilimn Nisan ayinda Belpex’i de igeren APX grubu, EPEX SPOT ile
birlesmis, merkez-bati Avrupa ve Birlesik Krallik bolgesini kapsar duruma gelmistir.

2016 yilimin sonundan itibaren EPEX SPOT ad1 altinda faaliyetine devam etmektedir.

Italyan elektrik borsast IPEX (GME), 1999 yilinin Mart ayinda birinci elektrik
yonergesi dogrultusunda kurulmustur. 2015 yilinda 259 lye ve 287 TWh ticaret

hacmine ulasmustir.

Ispanya elektrik borsasit OMIE (OMEL), 1997 yilinda katilimin zorunlu oldugu
bir yapida kurulmustur. 1998 yilinda Ispanya’da faaliyete baslayan OMIE, 2007 den
itibaren tiim Iber Yarimadasi’m kapsamakta ve halihazirda Nord Pool modeline uygun
olarak isletilmektedir. 2016 itibariyle, Ispanya ve Portekiz’deki elektrik arzinin %80’
OMIE’de islem gormektedir. Cografi olarak Avrupa’min geri kalamndan ayrik bir

konumda olan Iber Yarimadasi’nin 2008 yilinda kararlastirilan ve insas1 2015 yilinin
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Subat ayinda tamamlanan Inelfe iletim hatti
Ispanya ile Fransa arasindaki elektrik ticaretini

ticari operasyona baglamustir.

ile Fransa’ya baglantis1 saglanmstir.

saglayan bu hat Ekim 2015 itibariyle

Elektrik piyasalarinda, tilkelerin dis ticaret dengesi, piyasa eslesmesi, simr 6tesi

iletim ag kapasite kisitlar1 ve fiyatlardaki

dalgalanmalar nedeniyle yildan yila

degiskenlik gostermektedir. Elektrik piyasalarimn (borsalarimin) dis ticaret dengesi,
Ulkelerdeki fiziki elektrik giris ¢ikis1 arasindaki dengedir. Fiziki elektrik akisindaki
denge ile ticari islemler dengesi (ihracat ithalat farki), fiziki elektrik akisimn iki Glke

arasindaki enterkoneksiyonla saglandigi bir sistemde genellikle birbirine esit degildir
(ENTSO-E, 2015). Sekil 1.1, 2015 yili ENTSO-E verileri ile Avrupa elektrik

piyasalarinda ger¢eklesmis tilkeler arasi fiziki elektrik akislarim gostermektedir.
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Kaynak: Statistical Factsheet, ENTSO-E, 2015.

Sekil 1.1 Avrupa elektrik piyasalar1 arasindaki fiziki elektrik akislari (2015)
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Bir Ulkenin, komsu {ilkelere fiziki olarak ihra¢ ettigi elektrik miktarinin o
Ulkenin elektrik tiretimindeki payi, net elektrik ihracati ile elektrik tiretimi arasindaki
orandir. 2015 yilinda, ENTSO-E kapsamindaki 12 iilke retimlerinin %10’undan
fazlasim komsu iilkelere ihrag etmistir (Sekil 1.2). Benzer sekilde, bir iilkenin komsu
iilkelerden fiziki olarak ithal ettigi elektik miktarimin, o {ilkenin elektrik tiiketimindeki
pay1 ise net elektrik ithalati ve elektrik tiiketimi arasindaki orandir. 2015 yilinda, 14
ENTSO-E iiyesi iilke yillik elektrik tiiketimlerinin %10’undan fazlasim komsu
tilkelerden ithal etmistir (Sekil 1.2).

SHARE OF YEARLY GENERATION EXPORTED SHARE OF YEARLY CONSUMPTION COVERED BY NATIONAL GENERATION

Exports: @ : 10% of its generation isolated/ Imports: @ > 107% of its consumption isolated/
@ >5% and < 10% of its generation no data @ > 5% and <10% of its consumption no data
@ <5% of its generation <5% of its consumption

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

Sekil 1.2 Avrupa elektrik piyasalarinda ihra¢ edilen elektrik ve ulusal kaynaklardan
karsilanan tiiketim miktarlar1 (2015)
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1.2.3. Avrupa Ortak Elektrik Piyasasi

Avrupa Birligi’nin enerji politikasi enerji arzinda siirdiiriilebilirligin, rekabetin
ve arz giivenliginin saglanmasi iizerine kuruludur. Enerji piyasalarinin entegrasyonu da
bu temel politikanin bir yap1 tasim olusturmaktadir. Piyasa entegrasyonundan beklenen
temel faydalar, rekabetgi bir piyasa ortami, arz giivenliginde artis ve uzun donemde
daha diistik enerji fiyatlaridir (Rademaekers, 2008:9). Piyasa entegrasyonu ile ekonomik
etkinligin yiikselecegi bdylece hem iireticiler hem de tiiketiciler agisindan refah artist

saglanacag diistiniilmektedir.

Elektrik piyasalarinin entegrasyonuna yonelik yasal diizenlemeler ve iletim ag
kapasite yatirimlar1 entegrasyonun saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Elektrik
piyasalarinin bolgesel diizeyde entegrasyonunda, 2004 yilindan bu yana yiiriitiilmekte
olan ve baslangigta 2014 yilina kadar tiim Avrupa’yr kapamasi planlanan ‘Piyasa
Eslesmesine’ dayali ‘Hedef Elektrik Modeli” 6nemli paya sahiptir. Piyasa eslesmesi ile
elektrik ticaretinde kisa donem arbitrajdan faydalanilarak piyasa entegrasyonunun
kademeli olarak saglanmasi amaglanmustir. Avrupa elektrik piyasalarimin
entegrasyonunda buglin gelinen asamada, piyasa eslesmesi tim Avrupa’y1 kapsayacak
sekilde genisletilmektedir. Ancak, piyasa eslesmesi sadece kisa donem arbitrajdan
kaynakli faydalar saglamaktadir. Tam entegre bir piyasada siyasi simirlardan bagimsiz
olarak hem kisa hem de uzun donemli kazanimlar elde etmek miimkiin olacaktir
(Newberry vd., 2013:3). Tam entegre bir piyasamn, yiksek miktarda maliyet tasarrufu
ve etkinlik kazammu saglamasi beklenmektedir. Bunun igin, enerji piyasalarinin,
yenilenebilir kaynak piyasalarinin ve kapasite piyasalarinin uluslararasilastirilmasi
gerekmektedir. (Newberry vd., 2013:5). Bununla beraber, piyasa entegrasyonunun
saglanmasi ilave iletim ag kapasite yatirimlarinin ger¢eklesmesiyle de dogrudan
iligskilidir. Elektrik, bir sebeke {lizerinden tasindigi igin aralarinda fiziki baglanti
(enterkoneksiyon) bulunmayan bolgeler, eger baska bolgeler lizerinden dolayli olarak da
baglantili degillerse bir piyasa olusturacak sekilde bir arada diisliniilemezler. Bu
nedenle, iletim ag kisitlari, Avrupa elektrik piyasalarinin entegrasyonuna iliskin
tarismalarin da merkezinde yer almaktadir. Teorik olarak, herhangi iki elektrik
piyasasi, talep esnekligi, bu piyasalardaki {ireticileri, piyasa fiyatim rekabetci seviyenin
tizerine ylikseltmekten ali koydugunda entegredir (Bockers vd., 2013:10). Bu baglamda,

iletim ag kisitlar1 piyasalarin parcali yapisim giiglendirerek yerlesik firmalarin piyasa
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glicli uygulama olanagini desteklemekte; tam entegre bir piyasa yapisimin olusmasim
gliclestirmektedir (Hogan, 1997:135; Gilbert vd., 2004:708).

1.2.3.1. Piyasa Eslesmesi

Piyasa eslesmesi (market coupling) ve piyasa ayrismasi (market splitting)
kavramlar1 sinir Gtesi iletim a8l kapasite kisitlarimin yonetimi ile iliskili kavramlardir.
Sinir Gtesi elektrik ticareti ve iletim ag1 kapasite kisitlart bir arada degerlendirilirken iki
tur ihale yonteminden biri segilebilir. Birinci yontem, simir Gtesi kapasiteyi, elektrik
ticaretinden bagimsiz ihale yontemi (explicit auction) ile idare etmektedir. Bu
yontemde, elektrik ticareti ve iletim kapasitesi ihaleleri ayr1 ayri1 gergeklestirilir. Sinir
Otesi iletim kapasitesi, giin 6ncesi (spot) elekirik piyasasindaki ger¢eklesmelere bagli
olarak ayarlandig i¢in, iletim kapasitesi ihalesinde verilen teklifler giin dncesi elektrik
piyasasinda gergeklesmesi beklenen tahminlere gore belirlenir. Dolayisiyla, bu yontem,
gerceklesme ile bekleyis arasindaki farktan kaynakli etkin olmayan sonuclar
dogurabilmektedir (Bockers vd., 2013:12). Ikinci yontem, simir dtesi iletim kapasitesine
erisim hakkim piyasa fiyatlari ile iligkilendiren ihale yontemidir (implicit auction). Bu
yontemde, elektrik ticareti ve iletim kapasitesi ihaleleri bir arada gergeklestirilir.
Bolgedeki iletim sistemi operatorlerinden elde edilen kullanilabilir iletim ag kapasitesi
bilgisi, piyasa fiyatinin belirlenmesinde kullamlan optimizasyon hesabina dahil edilerek
etkinlik kayb1 6nlenmektedir (Bockers vd., 2013:12).

Piyasa eslesmesi ve piyasa ayrigmasi, piyasa fiyatlari ile iliskilendirilmis ihale
yonteminde kullamlan yaklasimlardir (Bockers vd., 2013:12). Piyasa ayrismasi, iletim
ag1 kisitlar1 nedeniyle sebekenin farkli bolgelerinde farkli fiyatlarin olugsmasi sonucunda
sekillenmektedir. Piyasa ayrismasinda dncelikle kisida tabi olan alt bolgeler tammlanir.
Bu bolgeler arasinda, belirli bir zamanda, iletim kapasitesi kisidi olmasa dahi her bir
bélge ayri bir piyasa olarak degerlendirilir. Bolgeler arasindaki elektrik ticaretinde
kapasite kisidi ile karsilagilmadik¢a sistemde tek fiyat olusur. Bu durumda bolgelerin
bitini tek bir piyasa olarak degerlendirilebilir. Bolgeler arasindaki iletim agi
kapasitesinin yetersiz olmasi halinde, bolgeler arasinda ticaretin olmadig durumda her
piyasada ayr1 denge fiyati olusacaktir. Bolgeler arasindaki ticaretin, iletim ag

kapasitesini asmasi halinde ise piyasa ayrisimu gerc¢eklesecektir. Bu durumda, sistem
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operatorti (TSO) hattin kapasitesini maksimumda kullanarak diisiik fiyat bolgesinden
yiiksek fiyat bolgesine dogru arbitraj ticareti gergeklestirebilir. Bunun sonucunda olusan
piyasa fiyati, piyasalar ayri ayri dengelendiginde olusacak fiyatlarin ortalamasindan
daha diisiik olacaktir (Bockers vd., 2013:12). TSO’nun arbitraj ticaretinden sagladig
kazang “Kisit Yonetimi Bedeli” ya da “Kisit Getirisi” (congestion rent) olarak

adlandirihr. P, > P, olmak lzere B bolgesinden A bélgesine iletilen elektrik akimi

fy_, A ise, TSO’nun kazanc1 (P,—PF;)f kadardir. Bu kazang, iletim ag1 kapasite

B—>A
yatirimlarina aktarilarak veya sistem kullanicilan arasinda paylastirilarak sosyal refahin
arttirllmasina katki saglayacak bicimde degerlendirilebilir. Diger yandan, TSO, her
piyasanin kendi i¢inde dengelenmesine ve piyasa fiyatinin ayr1 ayr1 olugsmasina dayali
bir optimizasyon yaklasimu da uygulayabilir. Avrupa elektrik piyasalarinda piyasa
ayrismas1 yontemi Nord Pool’da uygulanmaktadir. Buna gore, drnegin, Isveg’te iletim
ag1 kisitlarina gore belirlenmis her bir fiyat bolgesinde farkli fiyat olusabilirken Nord
Pool’un geri kalaninda tek fiyat olugsmast miimkiindiir.

Piyasa eslesmesinde, piyasay: alt bolgelere ayirmak yerine, birden fazla piyasa
enterkoneksiyonlar ile birbirine baglanan bir bolge olarak ele alimir. Aslinda, piyasa
eslesmesinde de piyasa ayrismasinda uygulanan iletim ag1 kapasite yonetimi uygulamr.
Piyasa ayrismasinda, piyasa katilimcilarinin sadece bagli bulunduklar1 bélge igin teklif
vermeleri piyasa isleyisi agisindan ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Ancak, genis bir
cografyayr kapsayan sebekeler icin uygulanmasi, tim fiyat bolgelerinin iletim ag
kapasite yonetimini birlikte idare eden bir yap1 gerektirmesi nedeniyle zordur (Bockers
vd., 2013). Buradan hareketle, Avrupa’da, elektrik piyasalarinin entegrasyonuna yonelik
olarak yiiriitiilen ¢6ziim piyasa eslesmesine dayalidir. Piyasa eslesmesine ornek olarak
Fransa, Belcgika, Almanya/Avusturya ve Hollanda’yr kapsayan merkez-batt Avrupa
bolgesi gosterilebilir. Burada, her bir iilke, bir biitiiniin pargas1 olan ayr1 bir piyasadir.
Simr Otesi iletim agina erisim hakkimn, piyasa katilimcilari arasi miizayede esasina
dayali olmasi piyasalar arasinda arbitraj olanag yaratir. Kisa donem arbitraj ise fiyat
yakinsamasim ve dolayisiyla piyasa entegrasyonunu desteklemektedir. Diger yandan,
Nord Pool’da oldugu gibi, elektrik piyasalarim es zamanli olarak temizleyen ve iletim
aginin paylasiminda optimizasyona dayali bir yaklasim da piyasalarin entegrasyonunu
desteklemektedir. (Neuhoff, 2003).
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lletim ag kisitlari, elektrik piyasalarimn pargali yapisim ve dolayisiyla
ureticilerin bolgedeki piyasa gicuni giclendiren bir etkendir (Gilbert vd., 2004:708).
Bu baglamda, piyasa eslesmesi rekabet¢i piyasa ortamimn olusmasina 6nemli katkilar
saglamaktadir. Piyasa eslesmesi ile piyasada rekabet eden firma sayisi artmakta,
yerlesik firmalarin piyasa giicii uygulama olanaklar1 kisitlanmaktadir. Burada, sistem
operatriiniin ~ bagimsizligt ve piyasamin  dengelenmesinde  sosyal refahin
maksimizasyonunu saglayan etkinlik diizeyinin hedeflenmesi 6nem tasimaktadir. Piyasa
eslesmesi ile elde edilebilecek etkinlik diizeyi, katilime1 piyasalarin  piyasa
tasarimindaki, enerji politikalarindaki ve diizenleyici kurullarimin yetki ve sorumluluk
alamndaki farkliliklar nedeniyle teorik diizeyin altinda ger¢eklesebilmektedir. Bu
nedenle, piyasa eslesmesinin basaris1 ve dolayisiyla tam entegre bir piyasanin insasi,
ulusal diizeydeki farkliliklarin uyumlulastirilmasina ya da Avrupa genelinde kapsayici
bir yasal ¢ergevenin olusturulmasina baglidir (Bockers vd., 2013:15).

Piyasa eslesmesi, piyasada daha rekabet¢i sonuclarin elde edilmesini
saglamaktadir. Ancak piyasa entegrasyonu, rekabetgi sonuglarin ger¢eklesme olasiligim
arttiracaktir (Bockers vd., 2013:13). Piyasa entegrasyonu firmalarin piyasa gici
uygulama olanaklarimn miimkiin olmadigini, firmalarin ayrik piyasalarda degil tek bir
entegre piyasada rekabet ettiklerini ima eder. Bdylece piyasa giicii, firmalarin kendi
ulusal piyasalarindaki paylarina degil entegre piyasa i¢inde sahip olduklar1 paya bagli

olacak, bu da firmalarin ulusal piyasalardaki piyasa giiclinii azaltacaktir.

1.2.3.2. Fiyat Eslesme Bolgeleri (PCR)

Fiyat eslesme bolgeleri (PCR: Price Coupling of Regions), Avrupa elektrik
borsalarimin  Avrupa genelinde uygulanmak {izere baslattiklar1 bir piyasa eslesme
¢ozumidir. PCR yesi piyasalarda gin oncesi elektrik fiyatlarimn hesaplanmasinda
iletim agimin kapasite kisitlarim da dikkate alan ortak bir algoritma uygulanmaktadir.
PCR cercevesinde merkez-batt Avrupa (CWE), merkez-dogu Avrupa (CEE), merkez-
gliney Avrupa (CSE), Giiney- bati Avrupa (SWE), Fransa- Birlesik Krallik- Irlanda
(FUI), Baltk ve Iskandinav (Kuzey Avrupa, NE) bolgeleri olmak tizere 7 bélge
tammlanmistir. Buna gore, tanimlanan bolgeler ve ilgili bolge kapsamindaki tilkeler su
sekildedir:
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° CWE: Almanya/ Avusturya, Belgika, Fransa, Hollanda, Isvicre,

Liksemburg

o CEE: Almanya/ Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,

Slovenya, Slovakya

o CSE: Almanya/ Avusturya, Fransa, italya, Slovenya, Yunanistan
. SWE: Fransa, Ispanya, Portekiz

° FUI: Fransa, Birlesik Krallik, irlanda

. Baltik: Estonya, Litvanya, Letonya

. NE: Isveg, Norveg, Danimarka, Finlandiya.

PCR girisimi 2009 yilinda baslanus, taraflar ortaklik sézlesmelerini Haziran
2012’de imzalamistir. PCR projesinin 6nemli bir bileseni EUPHEMIA (Pan-European
Hybrid Electricity Market Integration Algoritm) adi verilen ortak bir fiyat eslesme

algoritmasimn gelistirilmesi olmustur.

Baslangigcta Belgika elektrik borsasi Belpex icin gelistirilen COSMOS, 2010
yilinda CWE bolgesine genisletilmis ve EUPHEMIA’mn gelistirilmesinde 6nci
olmustur. EUPHEMIA, giin 6ncesi elektrik piyasalarinda, piyasa eslesmesi problemini
PCR c¢ergevesinde ¢Ozen bir algoritmadir. EUPHEMIA ile gin oncesi elektrik
piyasalarinda giiniin her periyodu i¢in arz ve talep dengelenip piyasa fiyati
hesaplanmirken katilime1 piyasalarin yapisal 6zellikleri ve iletim ag1 kapasite kisitlar1 da
dikkate alinmaktadir. Algoritma, katilimci piyasalara (ulusal veya bolgesel) verilen alis
ve satis tekliflerini isleyerek piyasa fiyatim, net pozisyonlart ve bolgeler arasi elektrik
akisimi es zamanli olarak hesaplar. Bununla birlikte, optimizasyon sonucunda, farkli
fiyat bolgelerinde farkli fiyatlarin olusmasi da miimkiindiir. EUPHEMIA ile komsu
piyasalar arasinda fiyat farkliliklar1 olmasi halinde, iletim agmn tam kapasite
kullammuint saglayacak sekilde tasarlannus bir optimizasyon problemi ¢ozilmektedir.
EUPHEMIA’ min 6nciilii olan diger al goritmalara gore en 6nemli listiinliigii, sadece ayn
ya da benzer 6zelliklere sahip piyasalari degil farkli gereksinimlere sahip piyasalar1 da

tek bir algoritma altinda birlestirebilmesidir. Bu sayede, piyasa eslesmesi, farkli piyasa
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tasarimlarina sahip bolgelerde de basariyla uygulanabilmekte; ulusal farkliliklardan
dogan etkinsizlik minimize edilmektedir. EUPHEMIA’ nin ii¢ temel amaci, piyasada

rekabetci fiyatin olusumu, sosyal refahin artmasi ve kapasite boliigiimiinde etkinligin
saglanmasi olarak siralanmaktadir (EUPHEMIA Public Description, 2016).

Supply
Consume
surplus
Clearing price ﬁg

Producer
surplus Demand

Accepted volume pwh

Kaynak: EUPHEMIA Public Description, 2016.
Sekil 1.3. Elektrik piyasasinda denge

Piyasa eslesmesinde, sosyal refahin maksimizasyonu talep edilen ve arz edilen
elektrik miktarlar1 kars1 karsiya getirilerek saglanmaktadir. Elektrigin piyasalar arasi
transferi ile daha fazla sayida tliketici ve iiretici eslesmekte ancak daha az tiiketici
ve/veya iretici artifl ortaya ¢ikmaktadir. EUPHEMIA, tiiketici artify, iiretici artigl ve
kisit getirisi (congestion rent) degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak tammmlanan sosyal
refahi, piyasalar arasi elektrik transferinin olmadig senaryodan fazla ya da en azindan

ona esit olacak sekilde optimize eder (EUPHEMIA Public Description 2016).

2014 yilinin Subat ayinda PCR projesi merkez bati Avrupa (CWE) ve Birlesik
Krallik elektrik piyasalar1 ile Iskandinav ve Baltik Glkeleri (Nord Pool) elektrik
piyasalarint kapsayacak sekilde genisletilmistir. Boylece tamimlanan fiyat eslesme
bolgesi Kuzey-Bati Avrupa (NWE) olarak adlandirilmistir. EUPHEMIA ilk olarak
NWE bolgesinde uygulanmustir. 2014 yilimin Mayis ayinda ispanya ve Portekiz elektrik
piyasalarinin (OMIE) da katilimiyla Giiney-batt Avrupa bdlgesi (SWE), NWE ile
eslesmistir. Merkez-dogu Avrupa (CEE) elektrik piyasalarimn entegrasyonuna yonelik
bir girisim de 2014 yilimin Kasim ayinda ¢oklu bolge eslesmesi (MRC) kapsaminda Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Romanya’nin katilim ile gergeklesmistir. 2015
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yilimin Subat ayinda Italya’mn Fransa, Avusturya ve Slovenya elektrik piyasalari ile
eslesmesi gerceklesmistir. Boylece, PCR projesi ve buna bagli olarak EUPHEMIA
uygulamasi, 2016 yilinin basi itibariyle Avrupa elektrik piyasalarindaki ticaret hacminin
yaklasik %85’ini kapsayacak bigimde genisletilmistir.

PCR kullanicisi ve iiyesi iilkeler

- PCR kullanan iiyeler: MRC

- PCR kullanan iiyeler: 4MMC

=4 PCR iiyesi piyasalar
- Bagimsiz PCR kullamcisi piyasalar
: PCR'm iiyelik ortag piyasalar

e
PCR

Kaynak: EUPHEMIA Public Description, 2016.
Sekil 1.4 PCR kullanicisi ve tiyesi iilkeler

13. CALISMANIN AMACI

Bu calismanin amaci, yasal altyapist Avrupa Komisyonu’nun elektrik
yonergeleri ile sekillenen Avrupa ortak elektrik piyasast hedefi gergcevesinde, Avrupa
elektrik piyasalarinda piyasa entegrasyonunun varligimn/derecesinin arastirilmasina
yoneliktir. Bu amagla, piyasa fiyatlar1 arasindaki iligski ve etkilesimler analiz edilerek
piyasalar arasindaki kisa donemli oynaklik aktarimlarimn ve uzun donemli estiimlesme

iliskisinin arastirilmasi hedeflenmistir.

Calisma, piyasa entegrasyonuna odaklanarak piyasalar aras1 karsilikli
etkilesimleri agiklamayr da amaglamaktadir. Diger bir deyisle, ¢alisma sadece Avrupa
elektrik piyasalarinda entegrasyon sorunsalint degil karsilikli etkilesimlerle karakterize

olan ortak piyasa dinamiklerine iliskin siireci de aydinlatmay1 amaglamaktadir.
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1.4. CALISMANIN TEMEL SORULARI VE HIPOTEZLER

Bu calisma, Avrupa Komisyonu'nun Avrupa ortak elektrik piyasasi hedefi
cercevesinde  “Avrupa llkeleri elektrik piyasalar1 entegredir.” hipotezine

dayanmaktadir.

Piyasa entegrasyonunun piyasalar arasi iliskilerle ve piyasa serbestlesmesi ile
iliskisini de kapsayan bu temel hipotezi test etmek i¢in bu ¢aligmanin cevap aradig ana

sorular sunlardir:

1. Avrupa elektrik piyasalarinda piyasa entegrasyonu hangi tilkeler/

bolgeler arasinda ne derecede saglanmustir? Entegrasyonun belirleyicileri nelerdir?

2. Avrupa elektrik piyasalarinda piyasalar arast fiyat ve oynaklik
etkilesimlerinin yonii ve derecesi nedir? Bir piyasada ger¢eklesen finansal soklar diger

piyasalarda ne tiirden etki/tepkilere neden olmaktadir?
Bu sorular ile birlikte asagidaki ayrintili sorulara da yamt aranmaktadir:

1. Avrupa elektrik piyasalarinda uzun donemde fiyatlar yakinsamakta

mudir? Tek fiyat yasast gecerli midir?

2. Avrupa elektrik piyasalarinda, bolgesel piyasalar arasindaki kosullu

korelasyonlar zamanla degismekte midir?

1.5. CALISMANIN KAPSAMI

Avrupa elektrik piyasalarinin entegrasyonunu arastiran literatiirin 6nemli bir
kisminda kuramsal dayanak tek fiyat yasasi ve buradan hareketle uzun donem fiyat
iligskilerinin ¢6ziimlenmesinde kullanilan metodolojik yaklasgim da estiimlesme
analizleridir. Bununla birlikte, elektrik piyasalarinda oynaklik aktarimim aragtiran
literatiir incelendiginde piyasalar arasi1 fiyat ve oynaklik etkilesimlerinin piyasa

entegrasyonu ile iliskilendirildigi de goriilmektedir.

Rekabet¢i elektrik piyasalari, hem fiyat ve oynaklik hem de depolama ve iletim
ag kisitlar1 nedeniyle komsu piyasalar arasindaki karsilikli etkilesimlerle karakterize

olur. Deregiile elektrik piyasalarimn bir amaci da arz ve talep kosullarina piyasalarin
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tepki vermesini saglamaktir. Bunun bir sonucu olarak rekabet¢i ve birbiriyle iliskili bir

piyasa ortanu gelismektedir.

Rekabet¢i ve birbiri ile iligkili bir piyasa ortaminda piyasalar arast kosullu
korelasyonlarin ve oynaklik aktariminin piyasa entegrasyonunun derecesine iliskin bir
6lcu oldugu varsayimina gidilebilir. Bu varsayima gidebilmek igin piyasalar arasi
etkilesim mekanizmalarim ortaya koymak ve ampirik modellerle bu varsayimin
dogrulanabilir/ yanliglanabilir oldugunu test etmek gerekir. Boylece, “Avrupa elektrik
piyasalarinda entegrasyon hangi kapsamda ve ne diizeyde saglanmistir?” sorusu ile
“Avrupa elektrik piyasalarinda piyasalar arast kosullu korelasyonlar ve oynaklik
aktarimu piyasa entegrasyonunu agiklamada giiclii bir argliman mudir?” sorusuna cevap
aranabilir. Bu calismada bu iki sorunsala iliskin analiz su sekilde kurgulannmustir: ilk
olarak oynaklik aktarimina odaklamlarak piyasalar arasi karsilikli bagimliliklar ve
etkilesimler analiz edilmis; ikinci olarak yapisal kirilmalar1 da igerecek sekilde uzun

donemli bir estiimlesme iliskisinin varlig arastirilmstir.

Bu caligsma, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde benimsenen uzun dénem
ve kisa donem ¢dziimleme yaklasimlari ile Avrupa elektrik piyasalarinin entegrasyonu
sorunsalim kapsamli bir sekilde ele alarak literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir.
Avrupa elektrik piyasalarimin entegrasyonuna iliskin ampirik bulgular farkliliklar
gostermekte olup giincel literatiirde konu ile ilgili tartisma siirmektedir. Estiimlesme
yaklagimlarimin kullanildigy literatiirde yapisal kirilmalarin dikkate alinmamus olmasi
onemli bir eksiklik olarak goze carpmaktadir. Yapisal kirilmalar, genel olarak politik
degisiklikler, finansal piyasalarda ya da makroekonomik degiskenlerde meydana gelen
soklar neticesinde sekillenmektedir. Estiimlesme analizlerinde yapisal kirilmalarin
dikkate alinmamasi testlerin etkinligini ve giivenilirligini azaltabilmektedir. Bu
calismada, uzun donem fiyat iligkilerinin incelenmesinde estiimlesme analizleri yapisal
kirilmalart da igerecek sekilde genisletilmistir. Analizler, tespit edilen yapisal
kirilmalarin estiimlesme denklemine kukla degiskenler yoluyla dissal olarak katilmasina
imkan saglayan bir yaklasim olan Johansen vd. (2000) yaklasimn kullamlarak
gergeklestirilmistir.  Bu  yonuyle calisma, literatiirdeki Onemli  bir  boslugu
doldurmaktadir. Buna ek olarak, Engle (2002) dinamik kosullu korelasyon (DCC)
yaklagimu kullanilarak piyasalar arasindaki oynaklik aktarimu ve kosullu korelasyonlarin

zamanla degisen yapist incelenmistir. DCC yaklasimu zaman i¢inde degisen kosullu
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korelasyonlar1 dikkate alan bir yaklagim olarak finansal piyasalarda birlikte hareketin
zaman i¢indeki dinamik yapisim yakalayabilmektedir (Wang ve Moore 2008, Kim vd.
2005, Tse ve Tsui 2002). DCC vyaklasimu iki seri arasindaki esanli kosullu
korelasyonlar1 dlgerek piyasalar arasindaki entegrasyonun derecesine iliskin dolayli bir
ol¢ii saglar (Wang ve Moore, 2008). Bu ¢alismada, her bir fiyat eslesme bolgesi DCC
yaklasimu ile analiz edilmis; bolgeler dahilindeki piyasalar arasindaki kosullu
korelasyonlarin zamanla degisen yapisi ayri ayr1 incelenmistir. Bu yoniiyle bu ¢aligma,
Avrupa ortak elektrik piyasast hedefine yonelik olarak yiritilen fiyat eslesme

¢cOziminin etkinligini de ele alarak literatiire katki saglamaktadir.

Bu calismada, Avrupa Ulkelerinde (Almanya/Avusturya, Liksemburg, Fransa,
Hollanda, Belgika, Birlesik Krallik, italya, ispanya, Portekiz, isveg, Norveg, Finlandiya,
Danimarka, Estonya, Litvanya, Letonya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,
Slovakya) faaliyet gosteren ve toplam ticaret hacminin biiyiik kismimn gergeklestigi
elektrik borsalarindan elde edilen spot elektrik fiyatlar1 zaman serileri analiz edilmistir.
Uzun donem fiyat iligkilerinin estimlesme yaklasimu ile ¢dziimlenmesinde 2009:01 —
2016:12 donemini kapsayan aylik spot elektrik fiyatlari; kisa donem oynaklik
aktariminin ve kosullu korelasyonlarin zamanla degisen yapisinin ¢dziimlenmesinde ise
2013:01:01- 2016:12:31 donemini kapsayan giinliik spot elektrik fiyatlarindan elde

edilen getiri serileri kullamImustir.

Calismamin temel hipotezi olan Avrupa iilkeleri elektrik piyasalarinin
entegrasyonunu test etmek miimkiin olan en fazla sayida iilkeyi analizlere dahil etmeyi
gerektirmektedir. Avrupa iilkelerinde elektrik piyasalarimn rekabete agilma siiregleri ve
elektrik borsalarinin kurulus yillar1 farklilagsmaktadir. Bu nedenle, veri seti, analizlerin
glivenilir olarak yapilmasim saglamak kosuluyla, en fazla sayida iilkeyi icerecek zaman
araliginda se¢ilmistir. Buna ek olarak, elektrik piyasalarimin entegrasyonu iizerinde
etkili oldugu bilinen cografi yakinlik, tilkeler arasi iletim ag1 kapasitesi ve Ulkelerin
birincil kaynak kompozisyonu gibi degiskenler veri elde etmede yasanan giicliikler
nedeniyle g6z ard1 edilmistir. Bununla birlikte, cografi yakinlik ve iletim ag1 kapasitesi,
bolge se¢im kriterinin olusturulmasinda gdz oniinde bulundurularak analizlere dolayli
bicimde dahil edilmistir. Boylece bu calismanin en 6nemli kisidini olusturan bu

durumun iistesinden gelinmeye calisilmustir.
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1.6. CALISMANIN YAPISI

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci bolumi ¢ temel
kistm olarak degerlendirilebilir. Birinci kisimda, elektrik endiistrisinin yapis1 ve
rekabetci elektrik piyasalarimn genel Ozellikleri; ikinci kistmda Avrupa elektrik
piyasalarinda serbestlesme ve entegrasyon sureci, yasal cerceve ve elektrik ticaretine
iliskin temel kavramlar; lg¢lncii ve son kisimda ise ¢alismanin amaci ve kapsamu ile

calismamn temel sorular1 ve hipotezler ana hatlar1 ile agiklanmaktadir.

Calismamn ikinci bolimi ti¢ temel kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda
piyasa entegrasyonuna dayanak olusturan temel yasa ve kuramlar ana hatlar1 ile
aciklanmaktadir. Ikinci kisimda piyasa entegrasyonunun test edilmesinde kullamlan
yaklasimlar ve bu c¢alismada benimsenen metodolojik yaklasim agiklanmaktadir.
Uclincti ve son kistmda ise Avrupa elektrik piyasalarinda piyasa entegrasyonunu

arastiran literatiir taramasina yer verilmistir.

Ugiincii boliimde, Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyon sorunsali, piyasalar
arasi kisa donem etkilesimlerle karakterize olan ortak piyasa dinamikleri ¢ergevesinde
ele alinmistir. Bu ¢ergevede, elektrik piyasalarinda birlikte hareketin zaman icindeki
dinamik yapisi, kosullu korelasyonlarin zaman i¢indeki degisimi de dikkate alinarak
¢oziimlenmistir. Bu boliimde, Oncelikle kullamlan ekonometrik yontem agiklanmus;
daha sonra yontemin veri setine uygulanmasi sonucunda elde edilen ampirik bulgular
raporlanmigtir. Boliim, elde edilen bulgularin, Avrupa elektrik piyasalarinda
entegrasyon sorunsalinin, piyasalar arasi kisa donem etkilesimlerle karakterize olan

ortak piyasa dinamikleri ¢ercevesinde tartisilmasi ile son bulmaktadir.

Dordincl boliim Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyonun uzun donemde
saglanip saglanmadig sorunsali iizerine odaklanmaktadir. Bu sorunsala iliskin
ekonometrik analiz ilk olarak fiyat serilerinin duraganlik durumunun yapisal
kirilmalarin da dikkate alinarak saptanmasi; ardindan uzun donem fiyat iliskilerinin
yapisal kirilmali  estimlesme yaklasimun ile ¢oziimlenmesini igerecek sekilde
kurgulanmistir. Bu bélimde, analizlerde kullamilan ekonometrik yontemler agiklanmus;
ve bu yontemlerin veri setine uygulanmasi sonucunda elde edilen ampirik bulgular

raporlanmigtir. BOlum, elde edilen bulgularin, Avrupa elektrik piyasalarinda
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entegrasyonun uzun déonemde saglanip saglanmadig sorunsali ¢ergevesinde tartisilmasi

1le son bulmaktadir.

Tez caligsmasi, Uglincl ve dordunct bolumlerdeki analizlerden elde edilen
ampirik bulgularin, kuramsal gerceve, Avrupa elektrik piyasalarimn yapisal 6zellikleri

ve Avrupa Birligi’nin enerji politikalar1 ¢ercevesinde degerlendirilmesi ile
sonlandirilmaktadir.
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IKINCi BOLUM
PiYASA ENTEGRASYONU
Bu béliim ii¢ temel kisimdan olugsmaktadir. Birinci kisimda piyasa entegrasyonuna
dayanak olusturan temel yasa ve kuramlar ana hatlar1 ile agiklanmaktadir. ikinci kisimda
piyasa entegrasyonunun test edilmesinde kullanilan yaklasimlar ve bu ¢alismada Onerilen

metodolojik yaklasim agiklanmaktadir. Uglincli ve son kisimda ise Avrupa elektrik

piyasalarinda piyasa entegrasyonunu arastiran literatiir taramasina yer verilmektedir.

2.1. KURAMSAL CERCEVE

Piyasa entegrasyonu kavramui, 1838 wyilinda yayinlanan “Servet kuraminin
matematiksel ilkeleri {iizerine arastirmalar” basliklt kitabinda Fransiz iktisat¢c1 ve
matematikci Antoine- Augustin Cournot tarafindan ortaya atilmustir. Talep, arz ve fiyati
matematiksel olarak ifade eden ilk ¢alisma olan bu kitap 19. ylizyilin sonlarina dek dikkat
cekmemistir. Piyasa entegrasyonu kavrami, Cournot tarafindan ilk kez bu kitaptaki bir
dipnotta tammlanmustir. Cournot (1838) piyasayr —ve tammdan hareketle entegre piyasayz,
alict ve saticilar arasindaki serbest ticaret iligkileri ile birbirine baglanan bolgelerden
olusan, fiyatlarin kolayca ve hizlica esitlendigi bolgelerin biitiinii olarak tammlamaktadir.
Oldukca genis bir kavram olan piyasa entegrasyonun kuramsal dayanaklari, olgunun test
edilmesinde Onerilen yaklasimlarin da temelini olusturmaktadir. Bu kisimda, piyasa
kavraminin tantmindan bagslanarak iktisadi diislincede piyasa entegrasyonu olgusunu
aciklamaya yonelik olarak gelistirilen yaklasimlarin kuramsal temelleri ana hatlariyla

acgiklanmaktadir.

2.1.1. Piyasa Kavramm ve Piyasalarin Entegrasyonu

Piyasa kavramimin tanimi, piyasa entegrasyonu kavramunin agiklanmasinda ve
piyasa entegrasyonunun test edilmesinde kullanilan  metodolojik  yaklasimin
belirlenmesinde énemli bir role sahiptir. ktisat teorisinde piyasanin tek ve net bir tanimina
ulasmak zordur. Bu baglamda, piyasayi, capraz fiyat esnekligi Olgiisiine dayali olarak

urdnlerin ikame edilebilirligi agisindan degerlendiren; ya da alict ve saticilar arasindaki
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ticari islemler neticesinde fiyatlarin esitlendigi yer olarak degerlendiren iki tiir bakis
acisindan soz edilebilir. Bununla birlikte, kuramsal olarak genel kabul goren tamm, Alfred
Marshall tarafindan yapilan ‘tasima maliyetleri de hesaba katildiginda belirli bir zamanda
belirli bir mal i¢in odenmek istenen fiyatlarin esitlendigi yer’ seklindeki piyasa taninudir.
Marshall tarafindan gelistirilen bu piyasa tamminin temeli Cournot tarafindan
tasarlanmustir.

Cournot (1838) piyasayi, alici ve saticilar arasindaki serbest ticaret iliskileri ile
birbirine baglanan bolgelerden olusan, fiyatlarin kolayca ve hzlica esitlendigi bolgelerin
bltlini olarak tammlamaktadir. Stigler ve Sherwin (1985)’e¢ gore, Cournot piyasa
kavramimin tanimim yapmis ve onu takiben Marshall kurali koymustur. Marshall, belli bir
zamanda belirli bir mal i¢in 6denmek istenen fiyatin bir piyasanin her noktasinda aym olma
egilimi ne kadar gii¢lii ise piyasamn o kadar ‘perfect market’ kavramina yakinsadigim ifade
eder. Bununla beraber, piyasanin genis olmasi halinde mallarin tasima maliyetlerinin
dikkate alinmasi gerektigini vurgulayarak bu kurali esnetir. Stigler ve Sherwin (1985),
Cournot ve Marshall’in tammuim temel alarak piyasayi, kisaca fiyatin belirlendigi yer olarak
tammlar. Buna gore piyasa, alic1 ve saticilar arasindaki ticaret sonucunda bir malin fiyatinin
olugsmasim saglayan arz ve talep kosullarindan meydana gelmektedir. Buradan hareketle,
piyasa, alict ve saticilarin, mal ve hizmetlerin degisimi icin karsi karsiya geldikleri ve
ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarinin, tasima maliyetleri de dikkate alindi1ginda,
gerceklesen ticari islemlerin diizeyi ve yogunlugu neticesinde tek bir fiyatta esitlenme
egiliminde oldugu bolge olarak tanimlanabilir. Bu tamm, bir piyasada, mal ve hizmetlerin
veya cografi alanlarin birbirine arbitrajla bagli olmasi gerektigini ima eder. Bir piyasada tek
fiyatin olugsma egilimi Tek Fiyat Yasasi (LOP) ile agiklanmaktadir. LOP, iki veya daha
fazla piyasada ticarete konu olan tiurdes mallarin fiyatlarimn arbitraj mekanizmasi
neticesinde esitlenme egiliminde oldugunu ifade eder.

Cournot’nun piyasa (entegre piyasa) tantmina gore, piyasa entegrasyonu iki kosulun
saglanmasini  gerektirmektedir. Birinci kosul, fiyatlarin denge diizeyinin esit olmasi
gerektigini ve ikinci kosul ise fiyatlarin olasi bir sok neticesinde uzaklastiklar1 denge

diizeyine hizlica ve kolayca geri donmeleri gerektigini ifade etmektedir. Bu kosullardan ilki
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“Tek Fiyat Yasasi” (LOP) ikincisi ise Fama (1970)’mn “Etkin Piyasa Hipotezi” (EMH)
cercevesinde yorumlanabilir (Federico, 2012:471).

Mikro ekonomik acidan degerlendirildiginde, piyasa entegrasyonu, talep fazlasimn,
gerceklesen ya da potansiyel fiziki ticaret akisi yoluyla bir piyasadan digerine aktarinm
seklinde Walrasg1 bir bakis agistyla yorumlanabilir (Barrett, 2001:20). Adam Smith’ten
baslayarak Jevons ve Walras ile devam eden iktisadi diisiincede fiyat, ekonomik sistemde
bireysel secimlerin koordinasyonunda ve sistemin dengelenmesinde énemli bir role sahiptir
(Levin, 2006:2). Cok sayida bireyin ve goriiniirde birbirinden bagimsiz olan ticari
kararlarin arasindaki uyumu saglayan, ekonomideki herkesin aym fiyatla kars1 karsiya
kalmas1 sonucunda ortaya ¢ikan bilgidir. Genel denge analizinde ya da daha genel olarak
iktisat teorisinde yinelenen fikir, rekabet¢i fiyat mekanizmasi ile saglanan etkinlik
diizeyinin baska sistemlerle elde edilemeyecegi diisiincesidir. Buradan hareketle, etkinlik
kavramu, Vilfredo Pareto (1909) ve Abram Bergson (1938) tarafindan formiile edilmis ve
rekabetci denge analizi ile iliskilendirilmistir (Levin, 2006:2). Bu aragtirmalar1 takip eden
siiregte Arrow (1951) ve Debrau (1951) refah teoremlerini {iretmistir. Refah teoremlerine
gore, Pareto etkin (optimal) ¢iktilar ile rekabetci fiyat dengesi arasinda bir denklik vardir.
Ticaret ise bu anlamda iktisadi biiylimenin kaynagidir. Ticaret, ekonomilerde, kaynaklarin
optimal daglimn ve uzmanlagsma yoluyla ¢iktimin ve refahin maksimizasyonunu
saglamaktadir. Piyasalar arasi iligkilerin derecesi, fiyat mekanizmasimin kaynak
dagilimindaki etkinliginin gostergesidir. Piyasalar entegre degilse, 6rnegin, fiyat sinyalleri
talep fazlasi olan bir piyasadan arz fazlasi olan bir diger piyasaya aktarilmayacak; fiyatlarin
oynaklig1 yiikselecek; iireticiler uzun donem rekabete gore uzmanlagsmayacak ve ticaretten
beklenen faydalar saglanamayacaktir (Baulch, 1997:512). Buradan hareketle, piyasa
ente grasyonunun ekonomide refah diizeyini yiikselttigi ve biiyiimeyi tetikledigi yoniinde bir
fikir birligi oldugu sdylenebilir.

1950’lerde Samuelson tam entegrasyonu, yerel piyasalarin arz ve talep durumu veri
iken, mallarin piyasalar arasindaki optimal dagilimu agisindan degerlendiren makalesi ile
ticaret-temelli piyasa entegrasyonu tanimuim ortaya atar. Samuelson’un uzamsal rekabetci
denge (Spatial competitive equilibrium) baslikli bu makalesi daha sonra piyasa
entegrasyonunda ESTJ (Enke 1951, Samuelson 1952, Takayama ve Judge 1971) modelinin
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gelistirilmesini  saglamustir. Etkinlik kavramu, sifir marjinal kar denge kosulunun
saglanmasi ile yakindan iliskilidir. Bu nedenle de uluslararasi ekonomide potansiyel Pareto
gelismelerinin saglamp saglanamayacagina iliskin bir refah sdylemidir. Bu baglamda,
ticaret teorilerinde denge kavramimn ifadesinde ESTJ uzamsal denge modeli énemli yere
sahiptir (Barrett, 2001:20). Uzamsal piyasa dengesi, piyasalar arasindaki, tasima maliyetleri
ve ticaret kisitlamalari ile sekillenen uzun donem iliskiyi ya da entegrasyonu ima
etmektedir. ESTJ uzamsal rekabet¢i denge modeli gergevesinde, drunlerin ya da bilginin
piyasalar arasinda transferi s6z konusu ise, entegre piyasalarda fiyatlarin zaman igerisinde
birlikte hareket ettigi gdzlenmelidir.

Samuelson’un, fiyatlara yan bir rol atfeden ticaret-temelli piyasa entegrasyonu
yaklastmu  1970’lere  kadar uluslararast iktisat alaninda piyasa entegrasyonu
aragtirmalarindaki hdkim yontemdir (Federico, 2012:474). Bu doénemde, fiyat-temelli
uzamsal piyasa entegrasyonu kavramimin tarim iktisatgilart tarafindan kullamlmasi ve
bunun test edilmesinde kullandiklar1 yaklasim daha sonra gelistirilen ekonometrik
yontemlere de onciiliik etmistir (Federico, 2012:474). Uzamsal piyasa entegrasyonu, dis
ticarete konu olan tiirdes bir malin farkli bolgelerdeki fiyatlarinin birlikte hareket ettigi ve
bir piyasada olusan bilginin ve fiyat sinyallerinin bolgedeki diger piyasalara aktarildig
durumu ifade eder (Ghosh, 2003:159).

Tarihsel perspektiften degerlendirildiginde oldukga genis bir kavram olan piyasa
entegrasyonun agiklanmasinda kuramsal olarak ticarete elverislilik ve rekabet edebilirlik,
piyvasalarin etkinligi ve arbitraj kosullari, tek fiyat yasast ve rekabetci (uzamsal) piyasa
dengesi temel teskil etmektedir (Barrett, 2001; Barrett ve Li, 2002; Federico, 2012). Piyasa
entegrasyonu arastirmalart bu kavramlarla iligkili olarak temelde iki ana baslik altinda
diistiniilebilir. Birinci yaklasim, piyasa entegrasyonunu ticaret akislari temelli gostergeler
ile ele alirken; ikinci yaklasim fiyat temelli gostergeler iizerinden ele almaktadir (Barrett,
2001:20). Birinci yaklasim, piyasalar arasi iligkileri ticarete elveriglilik ve rekabet
edebilirlik kavramlar1 ile aciklayan ve dolayisiyla karsilikli iligkileri bir siire¢ olarak ele
alarak zaman igerisindeki birlikte harekete odaklanan yontemleri kapsamaktadir. ikinci
yaklasim ise, piyasalar arasi iligkileri, piyasalarin etkinligi ve arbitraj kosullarindan yola

cikarak degerlendiren ve dolayisiyla karsilikli iliskilerden kaynaklanan sonuglara odaklanan
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yontemleri kapsamaktadir. Piyasalar arasindaki rekabet¢i piyasa dengesinden hareketle,
arbitraj ticareti yapanlarin piyasalar1 tim arbitraj olanaklarindan temizledigi
savunulmaktadir. Eger piyasalar arasinda tagima maliyetlerinin 6tesinde fiyat farkliliklar
varsa arbitraj mekanizmas1 nedeniyle fiyatlarin ortak bir diizeye dogru ilerlemesi beklenir.
Bunun anlamu, belirli bir {iriiniin piyasasindaki alt piyasalarin birbirlerine Walras¢1 denge
ile bagli olacag (Walras 1977) ve piyasamin uzamsal genislemesi boyunca rekabet¢i bir
dengenin kurulacagidir (Stordal ve Nyrud, 2003:58).

Piyasa entegrasyonunu arastiran yaklagimlarin timii {riinlerin ve/veya bilginin
piyasalar arasindaki akisinin ya da aktarimumn uzamsal, zamansal ya da bigimsel olarak
incelenmesini gerektirmektedir (Barrett 2001). Bu nedenle piyasa entegrasyonunun
Olculmesinde genel olarak ya tek fiyat yasasina ya da fiyatlarin birlikte hareketine iliskin

kanit aranmaktadir.

2.1.1.1. Tek Fiyat Yasast

Bir piyasada, tiirdes bir malin fiyatinin tek bir fiyatta esitlenme egilimi Tek Fiyat
Yasas1 (LOP) olarak ifade edilmektedir. LOP, ticaret ve arbitrajin, iki veya daha fazla
piyasada ticarete konu olan tiirdes mallarin fiyatlar1 lizerindeki etkisini agiklamaktadir. Tek
fiyat yasasina gore, etkin piyasa kosullar1 altinda ticarete konu olan tiirdes bir malin fiyati,
ticaretin nerede gergeklestiginden bagimsiz olarak, tim piyasalarda aym olma
egilimindedir.

Kati yorumu ile LOP, bir malin iki farkli piyasadaki fiyatimn esit oldugunu ve
fiyatlarin birlikte hareket ettigini ima eder. Zayif yorumu ile LOP, bir malin iki farkli
piyasadaki fiyatimn oransal olarak iligkili oldugunu ve fiyat diizeylerindeki farkliligin
tasimacilik maliyetleri gibi faktorler nedeniyle sekillendigini ima eder.

Fetter (1924), aym malin satildigt A ve B gibi iki piyasada, piyasalar malin
piyasalar arasi transferine uygun olarak konumlanmus ise, ticarete konu olan malin fiyatinin
bu iki nokta arasindaki tasima maliyetinden daha fazla farklilasamayacagim ifade eder.
Ornegin, tasima maliyeti Tag iken A piyasasinda malin fiyati P ise B piyasasindaki en

yiksek fiyat Po+Tag olabilir. Aksi halde, A piyasasindaki rekabet B piyasasim yok
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edecektir. Benzer sekilde, B piyasasindaki fiyat Pa- Tag’ nin altina diiserse, B piyasasit A
piyasasim yok edecektir. Bununla birlikte, fiyat s6z konusu aralik igerisinde iken iki piyasa
bir arada var olabilir (Fetter, 1924:521).

Stigler ve Sherwin (1985) de bir malin piyasasini, tasima maliyetleri gbz ardi
edildiginde, malin fiyatimin tek fiyat olma egilimde oldugu bolge olarak tammlar. A
piyasasinda tiretilen ve B piyasasinda arz edilen bir iiriin i¢in A’ dan B’ ye tasima maliyeti
Tag iken, Pg = Pa+ Tpp esitliginin, etkin piyasa kosullar1 gegerli ise ya da iriiniin

depolama maliyeti yoksa gecerli olacagim ifade eder.

Etkin bir piyasada fiyatlar mevcut tiim bilgiyi yansitacak ve yeni bilgiye miimkiin
olan en hizl1 sekilde tepki verecektir. Tek fiyat yasast yorumlanirken tiirdes mallarin
fiyatlarinin esitlenme egiliminde olduguna ancak bunun etkin piyasa kosullar1 altinda dahi
aninda gerceklesmedigine dikkat etmek gerekir. Bir malin fiyati, arz soklar1 ve talepteki
dalgalanmalar neticesinde aym piyasamin bagka bir kisminda gegici olarak
farklilasabilmektedir. Bu baglamda, zayif yorumuyla LOP, bir {iriiniin fiyatinin, piyasanin
farkl1 bolgelerinde gegici olarak farklilagmasina izin verir. Fiyatlarin yakinsamasi arbitraj
mekanizmasi ¢ergevesinde anlagilmasi gereken dinamik bir siire¢ ifade etmektedir. George
Hay’in (1999) de dikkat ¢ektigi gibi, arbitraj, fiyat farkliliklarim gideren bir mekanizma
olarak islemektedir. Ancak, sistemde bu mekanizmamn anmnda islemesine engel olacak
kadar surtiinme genel olarak mevcuttur.

Cournot’nun piyasa tantminda ortiik olarak ifade edildigi gibi, etkin piyasa hipotezi
ve tek fiyat yasasi piyasa entegrasyonu ile dogrudan iliskilidir. Eger LOP iki veya daha
fazla piyasa i¢in gegerli ise bu piyasalarin entegre oldugu sdylenir. Entegre bir piyasada
tirdes mallarin fiyatlarimn yakinsamasim ya da esitlenmesini saglayan hakim kuvvet
arbitraj mekanizmasidir. Bir piyasada, arbitraj olanaklar1 ne kadar fazlaysa, bu piyasadaki
tirdes mallarin fiyatlarinin tek fiyata yakinsama egilimi de o kadar giiclidiir. Arbitraj
mekanizmasinin isleyebilmesi i¢in piyasalar arasinda bilgi akisimn ya da mallarin fiziki

ticaretinin gerceklesmesi gerekmektedir.
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2.1.1.2. Ticarete Elverislilik ve Rekabet Edebilirlik

Bir Uruniin ticarete elveriglilik (tradability) diizeyi o iriiniin tasinabilirligi ile
belirlenmektedir. Tasinabilirlik 6l¢itil ise {irtiniin transferine iliskin tasima maliyetleri ya da
ticaret kisitlamalar1 ile belirlenmektedir. Piyasa entegrasyonu baglaminda, bir {iriiniin iki
piyasa arasinda ticareti gerceklesiyorsa ya da arbitrajcilar, ticaretin yoklugu halinde, sifir
marjinal getiri ile kars1 karsiya kaldiklarinda, malin bir yerden digerine ihra¢ edilmesi veya
edilmemesi noktasinda kayitsiz kaliyorsa 0 Qrln ticarete elveriglidir (Barrett ve Li,
2002:293). Buradaki ikinci kosul, rekabet edebilirlik (contestability) olarak
adlandirilmaktadir (Barrett ve Li, 2002:293).

Ticarete elverislilik, bir piyasadaki talep fazlasimn diger bir piyasaya aktarimim
saglamakta; bu da 0Orunlerin piyasalar arasindaki fiziki ticaret akiglarinin incelenmesiyle
gozlenebilmektedir. Bu durumda, fiyatlarin birlikte hareketi s6z konusu olsa dahi eksik
rekabet, ticari kisitlamalar, iletim kisitlar1 veya gbzlenemeyen transfer maliyetleri
nedeniyle, Pareto etkin olmayan dagilimlarla tutarli olarak, piyasalarda ticarete konu olan
triinlin fiyatinin tim piyasalarda ayni olmas1 gerekmemektedir (Barrett, 2005:3). Bununla
beraber, sozii gegen bu etkenlerden bagimsiz olan yani ticarete tam olarak elverisli bir
urdiniin iki piyasa arasindaki ticareti tek fiyat yasasina tabidir. Bunun anlamu ise, herhangi
bir transfer engeliyle karsi karsiya olmayan bir {riiniin piyasasimn Walras¢i etkin piyasa
kosullar1 ile karakterize olacagidir. Diger bir ifade ile ticarete tam olarak elverislilik,
piyasadaki arbitraj olanaklarinin, bilgi ya da fiziki ticaret akis1 yoluyla piyasa aracilar
tarafindan piyasadan temizlendigi duruma isaret etmektedir. Buradan hareketle, piyasa
entegrasyonu baglaminda ticarete elverislilik kavramui, hem fiyatlarin birlikte hareketini
hem de tek fiyat yasasinin gegerliligini ima ediyor olabilir. Bununla birlikte, piyasa
entegrasyonunun sadece ticarete elverislilik izerinden 6l¢iilmesi, ticarete elverislilik, Pareto
etkin olmayan dagilimlarla ¢elismedigi igin eksiklikler icermektedir. Bu nedenle, uzamsal
piyasa entegrasyonu arastirmalari rekabet¢i denge ve arbitraj ticaretinde sifir marjinal kar

anlamina gelen Pareto etkinlik kavramlari iizerine odaklanmaktadir.
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2.1.1.3. Rekabetci Uzamsal Piyasa Dengesi

LOP’un Kklasik spesifikasyonu uzun donem rekabetci piyasa dengesinin varlig
olarak diisliniilebilir. Eger piyasalar etkinse, rekabet¢i denge baglamunda, arbitrajdan
beklenen marjinal karin sifir oldugu dolayisiyla da piyasalar arasindaki tasima maliyetleri
hesaba katildiginda LOP’un gegerli olmasi beklenir. Bu kosullar altinda ise piyasalarin

entegre oldugu sonucuna varilabilir.

ESTJ modelinde, tiirdes bir iirliniin fiyatinin iki piyasa arasindaki dagilimu, ticaret
hacminin kisitlanmadig durumda yukaridan piyasalar arasindaki arbitraj maliyeti; asagidan
ise ticaret hacminin belirli bir tavan degerine ulagmasi ile simirlidir. ESTJ uzamsal denge
modeline gore ticaret kisitlamalar1 ve arbitraj kosullarina gore {i¢ farkli denge durumu s6z
konusu olabilir (Barrett, 2001:21):

E{PA }S Po +7ag 2.1)

Esitlik (2.01)’in isaret ettigi iki durum esitlik (2.2) ve esitlik (2.3) ile ifade edilebilir.

E{PA }: Po +7ag 2.2)
E {PA }< Po +70g, (2.3)

Esitlik (2.2) gegerli ise iiriin A ve B piyasalar1 arasinda ticarete elverisli olup
fiziksel ticaret akisinin gerceklesip ger¢eklesmemesinden bagimsiz olarak rekabetci piyasa
dengesinden kaynakli refah kazammlar1 saglanacaktir. Bu durum Baulch (1997) tarafindan
ticarete elveriglilik halinde rekabet¢i denge kosulu; Barrett ve Li (2002) tarafindan tam

entegrasyon olarak adlandirilmaktadir.

Esitlik (2.3)’tin gegerli oldugu durumda ise arbitraj ticaretinden beklenen kar
negatiftir. Dolayisiyla ticareti 6zendirecek firsatlar s6z konusu degildir. Bu durum,
piyasalar arasi transfer maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle arbitrajin kazang saglamamasi
dolayisiyla ticaretin ger¢eklesmedigi rekabetci uzamsal denge (parcali rekabetci denge;

segmented competitive equilibrium) anlamina gelmektedir (Samuelson 1952; Barrett ve Li,
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2002:293). Nitekim bu durumda kati yorumu ile LOP gegerli olmayacaktir. Eger ticaret
kisits1z olarak gerceklesirse arbitraj ticareti yapanlarin elde edecegi kazang sifir olacak ve
esitlik (2.2)’de ifade edilen durum agiga ¢ikacaktir. Bu durumda ise iki piyasa birlikte
hareket edecektir.

Bununla birlikte, eger ticaret kisitlamalar1 varsa, iiglincli bir denge kosulu ortaya
cikmaktadir. Esitlik (2.4) ile ifade edilen bu durumda ise piyasalar arasi ticaretten beklenen

kazang pozitiftir.

E{PA }> Po + 70, (2.4)

Arbitraj ticaretinden beklenen kazancin pozitif oldugu halde, eksik rekabet dengesi,
oligopol ya da oligopson piyasa davranisi ile ya da ticaret hacminde baglayici kota
kisitlamalarimin varligi ile agiklanabilir. Bununla beraber, bu model spesifikasyonu ile ifade
edilen durumda piyasalarin etkinligine iligkin bir bulgu aydinlatici olmakla birlikte aksini
isaret eden bulgunun yorumu net degildir. Etkinsizlik bulgusunun kesin olarak eksik

rekabete isaret ettigi sOylenemez.

Piyasa etkinliginin bu tur ifadesi sadece firma dizeyinde kar maksimizasyonunu
degil; aym zamanda negatif olmayan marjinal arbitraj karlarimn minimize edilmis olmasi
nedeniyle piyasaya girisin 6zendirici olmadigl, tam rekabetci uzun donem dengesini de ima
etmektedir. Ticaret hacminin kisitsiz oldugu durumda sifir marjinal kar —sifir arbitraj-

dengesi; kisitlayic1 kotalarin varliginda ise pozitif marjinal karlar s6z konusudur.

ESTJ modelinde dikkat edilmesi gereken diger bir husus, modelin ifade ettigi
uzamsal dengenin saglanmasi igin ticaretin ne gerek ne de yeter kosul olmasidir. Bu
nedenle piyasa entegrasyonu arastirmalarinda piyasalarin etkinligi —piyasa dengesinin
saglanmasi- ve piyasalarin entegrasyonu —ticarete elverislilik- kavramlarin arasindaki ayrim

Onem kazanmaktadir.

ESTJ modelinde kuramsal olarak,

0] Uzay-zamanda ¢oklu (rekabetci) denge
(i)  Fiyatlarin birlikte hareketi (2.2) ve (2.3) ya da
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(iii)  Rekabet¢i dengenin piyasa etkinligi saglanmaksizin gergeklesmesi

mimkindr.

Uzamsal piyasa dengesi, piyasalarin, tasima maliyetleri ve ticaret kisitlamalar ile
sekillenen uzun donemli iliskisini ya da entegrasyonunu ima etmektedir. Denge
durumunda, eger piyasalar arasinda ticaret de s6z konusu ise, entegre piyasalarda fiyatlarin
zaman icerisinde birlikte hareket ettigi gozlenmelidir. Bununla birlikte, uzamsal piyasa
dengesi ve piyasa entegrasyonu kavramlart birbirleri ile iligkili olmakla beraber farkl1
kavramlardir. Buradan hareketle Barrett ve Li (2002), fiyatlar, tasima maliyetleri ve ticaret
hacmi degiskenlerini kullanarak piyasa entegrayonu ve uzamsal piyasa dengesi

kavramlarina iligskin ayrimu su sekilde ifade etmektedir:

(1) Tamentegrasyon: R; =0 Ve 7, >0
(2) Pargali Denge: R; <0 Ve 7, =0
(3) Eksik entegrasyon: R, #0 ve z;, >0

(4) Parcal1 dengesizlik: R >0 ve 7, =0

Burada 7, j piyasasindan i piyasasina tasima maliyetini; R;, =P, —P, —z; olmak
Uzere uzamsal arbitrajdan saglanan kari; B, ve P, , sirasiyla, malin I piyasasindaki ve |

piyasasindaki fiyatini ifade etmektedir.

Ik iki kosul, uzamsal denge ile tutarli1 olmakla birlikte entegrasyon sadece ilk
kosulun gecerli olmas1 halinde s6z konusudur. Son iki kosul ise uzamsal denge ile tutarli
olmamakla birlikte Uciincli kosul entegrasyon ifade etmektedir. Barrett ve Li (2002)’ye
gore, mevcut literatiiriin eksikligi, sadece fiyat degiskeni {izerine odaklanmasi ve

entegrasyonu, denge kosulunu da igeren birinci kosul iizerinden arastirmasidir.
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2.1.1.4. Piyasalar arast Oynaklik Aktarimi

Oynaklik aktarimn ya da oynakligin yayilma etkisi, bir piyasadaki oynakligin,
piyasalar arasindaki arbitraj mekanizmasi yoluyla diger piyasalara aktarilmasidir. Bu
piyasalar gecici olarak, uzamsal olarak ya da dikey olarak ayrik olabilir. Gegici ve uzamsal
oynaklik aktarimu piyasalarin etkinligi ile iliskilendirilebilir (Natcher ve Weaver, 1999:1).
Etkin bir piyasada fiyatlar mevcut tim bilgiyi yansitmakta ve fiyat degisimleri ancak
piyasaya yeni ve beklenmedik bir bilgi girisi oldugunda gergeklesmektedir. Bir piyasadaki
fiyat degisimlerinden kaynaklanan oynaklik diger piyasalara aktariliyorsa bu piyasalarin
entegre olduklar1 diistiniilmektedir. Bu yOniliyle uzamsal piyasa entegrasyonu, bir
piyasadaki fiyat bilgisinin baska piyasalardaki fiyat tahminlerini iyilestirebilecegini ima
ettigi icin etkin piyasa hipotezi ile celismektedir. Diger yandan, piyasalardaki fiyat
dalgalanmalar1 soklar neticesinde sekillenebilmektedir. Eger piyasalar etkinse bu fiyat
dalgalanmalar1 ve dolayisiyla oynakligin aktarimu da gegici olacaktir (Natcher ve Weaver,
1999:1). Diger bir deyisle, soklarin etkisi kalic1 degilse oynakligin piyasalar arasindaki

aktarimu piyasalarin etkin olmadig anlamina gelmeyebilir.

Dournbusch vd. (2000) bir tlke, kiresel finansal piyasalarla ne kadar entegre ise ya
da bir bolgedeki finansal piyasalar birbirleri ile ne kadar siki entegre ise, varlik fiyatlarinin
ve diger ekonomik degiskenlerin de 0 kadar uyum i¢inde hareket edecegini ifade eder.
Entegrasyonun derecesi ylikseldikce soklarin bulasici etkisi de gii¢lenir. Bu nedenle,
finansal ekonometride, getiri ve oynaklik iizerindeki soklarin bir piyasadan digerine
aktarimini agiklamaya yonelik analizler, portfoy ¢esitlendirme ve risk yonetimi agisindan

oldugu kadar piyasalarin entegrasyonunun arastirilmasinda da dnemli bir gostergedir.

Finansal piyasalarda entegrasyon, birlikte hareket ya da piyasalar arasindaki
korelasyonun derecesi gibi bulgularin piyasa katilimcilarimin kararlari {izerinde 6nemli
etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Markowitz (1952) finansal wvarliklar arasindaki
korelasyonun portfoy se¢ciminde 6nemli rol oynadiginin altim ¢izerken; piyasalar arasindaki
yuksek korelasyonlarin piyasalarin entegre olduguna isaret ettigini ve buradan hareketle
uluslararasi portfoy ¢esitlendirme olanaklarimn simirlandigim ifade etmektedir. Piyasa

katilimcilarimin kararlar piyasa i¢i ve piyasalar arasi bilgi akisi ile sekillenir. Etkin piyasa
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kosullar1 gecerli ise fiyat sinyalleri piyasalardaki mevcut bilginin diger piyasalara iletimini
saglayacak ve piyasalar yeni bilgiye miimkiin olan en hizli sekilde tepki verecektir. Bu
nedenledir ki finansal piyasalarin serbestlesmesi ve kiiresellesme piyasalarin karsilikl

bagimlilik ve entegrasyon derecesinin artmasina neden olmustur.

Oynakligin yayilma etkisi (spillover), piyasalarin bolgesel ya da kiresel olarak
entegre olup olmadigimin ya da entegrasyonun derecesinin arastiritlmasinda vekil (proxy)
degiskenler olarak kullamlmaktadir (Bhar ve Nikolova, 2009:204). Bir piyasadaki soklarin
baska piyasalardaki getiri ve oynaklikta meydana getirdigi degisiklikler ya da oynakligin
aktarim mekanizmalar1 piyasalar arasi etkilesimlerin incelenmesinde 6nemli rol oynar
(Harris ve Pisedtasalasai, 2006:1556). Bir piyasadaki oynakliga karsi baska bir piyasada
olusan tepki finansal piyasa entegrasyonunun bir sonucudur (Gallo ve Otranto, 2008:3012;
Calvo ve Reinhart, 1996:3). iki ulusal piyasa arasindaki kosullu korelasyonun artmasi, bu
iki piyasamn daha yliksek derecede entegre oldugu anlamina gelir ve uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinden beklenen faydamin eksildigini ima eder (Tse ve Tsui, 2002:360).

2.2. PIYASA ENTEGRASYONUNUN TEST EDILMESI
Tarihsel perspektiften degerlendirildiginde piyasa entegrasyonu kavramu oldukca

genis bir kavramdir. Cournot tarafindan ortaya atilan tamm, hala kavramu agiklamakta
kullamlan temel tanim olmakla birlikte, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde onerilen
yaklagimlar farklilik gostermektedir. Aslinda, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde
tercih edilen yontem, arastirmacinin piyasa entegrasyonunu hangi yoniiyle ele aldiginin da
gostergesidir. Bu anlamda, temelde iki fakli bakis agisindan s6z edilebilir. Buna gore,
entegrasyon, piyasalar arasindaki fiziki ticareti odagina alan akim-temelli gostergeler ya da
etkinligi odagina alan fiyat-temelli gostergeler ile agiklanabilir (Barrett, 2001:20). Burada,
fiyat verilerinin bollugu ve erisilebilirligi nedeniyle ampirik literatiiriin fiyat-temelli
yaklasimlar {izerine yogunlastigini belirtmek gerekir. Piyasa entegrasyonunun sadece fiyat
temelli gostergeler iizerinden test edilmesini en kati bi¢imde elestiren literatiir dahi veri
yetersizliginin yontem sec¢imi lizerinde yarati@ kisidi gormezden gelmemektedir.

Piyasalara ait fiyat verilerinin yam sira ticaret hacmi, tasima maliyetleri ve ticaret
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kisitlamalar1 gibi verilerin tiimiinii iceren bir analiz elbette sadece fiyat verisine dayali
gerceklestirilen analizlere goére daha etkin sonuclar Uretecektir. Ancak, fiyat disindaki
piyasa verilerine ulasmadaki gi¢luk arastirmacilarin yontem se¢imini etkileyen en dnemli
kisid1 olusturmaktadir.

Piyasalar arasi iliskiler, piyasalarin birlikte hareketi ve piyasa entegrasyonu
literatlirde ampirik olarak iki temel metodolojik yaklasim kullamlarak incelenmistir. Birinci
yaklagim piyasalar arasinda uzun donemli ortak bir stokastik trendin varligina yani
estimlesme bulgusuna iliskin kanit aragtirir. Estiimlesme analizleri kullamlarak
gergeklestirilen ¢aligmalarin ogunda kuramsal dayanak tek fiyat yasasidir.

Fiyatlarin birlikte hareketinin incelenmesinde kullamlan metodolojik yaklagimlar,
1980’1lere kadar korelasyon ve regresyon analizleri tzerinde yogunlagsmustir. 1980’lerde
estimlesme analizlerinin gelistirilmesi ile literatirde yogunlukla kullanilan yaklagim
estimlesme analizleri olmustur. Fiyat temelli bu modeller fiyat dinamiklerinin piyasa
dengesini ima ettigini Ortiik bigimde varsaymaktadir. Literatiirde estiimlesme analizlerinin
tercih edilmesinin bir nedeni, incelenen fiyat serilerinin ciftler halinde ya da grup olarak
estimlesme iligkisine sahip olmalar1 yoniindeki bulgunun piyasalarin entegre olduguna
igsaret etmesidir. Bununla beraber, bir diger neden de estiimlesme ¢Oziimlemesinin hata
dizelme mekanizmasi (ECM) spesifikasyonunun, seriler arasindaki kisa donem
dengesizliklerin uzun donem dengeye ayarlanma dinamikleri hakkinda bilgiler icermesidir.
O halde, estiimlesme iliskisi piyasalarin uzun donemli birlikte hareketine iliskin kamt
sunarken, ECM ise uzun dénem dengesine ayarlanma hizi yani bir bakima piyasalarin
etkinligine iligkin kamt icermektedir. ECM bulgulari, piyasalarin etkinligi yoniinde ¢ikarim
yapmak amaciyla kullamlacaksa dikkat edilmesi gereken husus analizde kullamlan verilerin
frekansidir. Eger piyasalarin iirettigi verinin frekansi yiiksek iken analiz edilen verilerin
frekans1 ortalama alinarak diisiiriilmiis ise ECM bulgularinin piyasalarin etkinligine iliskin
cikariminda dikkatli olmak gerekmektedir. Analiz edilen serilerin frekansi ile gercekteki
ayarlanma frekans1 denk degilse tahmin edilen dengeye ayarlanma hizi yukar1 yonlii
yanlilik barindirabilir. Bu yanlilik, analiz edilen serilerin frekans1 gercek yarilanma
zamanini agiyorsa — Ornegin ayarlanma hizi aylik serilerle tahmin edilirken fiyatlar gergekte

haftalik ayarlamyorsa daha ciddi boyutlarda olabilir (Federico, 2012:487).
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Barrett (2001) sadece LOP’un gecerliliginin piyasa entegrasyonu olarak
yorumlanmasim eksik bulmaktadir. Piyasa etkinligi hipotezinin test edilmesinde kullamlan
yaklagimlar cesitli basitlestirici varsayimlar igerdiginden, etkinlik testlerinin, model
spesifikasyonunun altinda yatan varsayimlarin dogrulugundan ayirt edilemez oldugunu ileri
sirmektedir. Ticaret akislar1 ve kisitlamalarina iligkin bilginin piyasa etkinliginin
anlasilmasinda Onemli bir role sahip oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle, piyasa
entegrasyonunun arastirilmasinda fiyat ve tagima maliyetlerinin yam sira ticaret akiglarina
iligkin verilerin de kullamlmasinin gerektigini ifade ederken bdyle bir veri setine ulagsmanin
ne denli gii¢c oldugunu da vurgulamaktadir.

Ampirik literatiirde yogun olarak kullamlan ikinci yaklasim ise piyasalar arasi
(capraz) korelasyonlarin zaman ig¢indeki degisimlerinin ¢ok degiskenli GARCH tipi
modeller ¢ergevesinde dogrudan incelenmesine dayanmir. Bu grup i¢inde degerlendirilen
yaklagimlarin estimlesme analizlerine gore avantaji finansal piyasalardaki veri {iretme
stireclerinin dinamik dogasindan kaynaklamr. Finansal piyasalarda piyasa entegrasyonunun
derecesi, ekonomik ve finansal kosullara bagli olarak zaman igerisinde degiskenlik gosterir.
Dolayisiyla, kullanmilan ekonometrik yOntemlerin de entegrasyonun zaman igindeki

dinamiklerini yakalayabilmesi gerekir.

Cappiello vd. (2006) entegrasyonun Ol¢timinde iki yontem 6nermektedir: zamanla
degisen (GARCH) korelasyon ve kantil regresyon temelli esbagimlilik (co-dependence)
olcuti. Kim vd (2006) ise birbirini tamamlayan Uc¢ teknik 6nermektedir: dinamik
kointegrasyon (estiimlesme), Haldare ve Hall yontemi ve zamanla degisen korelasyonlar.
Gupta vd. (2015) piyasa ente grasyonunun gostergeleri olarak yedi farkli 6l¢li 6nermektedir:
Beta yakinsamasi (yakinsamanin hizim 6lger); sigma yakinsamasi (yatay kesit yayilimim
Olcer); varyans orani (ortak degiskenligi Olger); asimetrik dinamik kosullu korelasyon
(zamanla degisen korelasyonu dl¢er); dinamik kointegrasyon (zamanla degisen uzun dénem
iliskiyi agiklar); ortak faktorler yaklasimu (temel bilesenler analizi kullamlarak onceden
tammlannmus ekonomik ve istatistiksel ortak faktorlerden kaynaklanan degiskenligi Olcer).

Federico (2012), piyasa entegrasyonuna iliskin ideal bir arastirmanin gergevesini

cizer. Buna gore, arastirma, kapsadig Urln ve piyasa bakimindan en genis ve temsil
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derecesi en yiiksek veri seti ile baslamalidir. Veri setinin kapsamu, iiriinlerin fiziksel
Ozelliklerindeki, regiilasyonlarin derecesindeki ve piyasalarin rekabet diizeylerindeki
farkliliklar1 igerecek sekilde genis olmalidir. Benzer sekilde, veri seti birbirleriyle ticaret
halinde oldugu bilinen miimkiin olan en genis cografi alam kapsamalidir. Her bolge
velveya Urin icin, mumkin olan en yiksek frekansla 6l¢iilmiis fiyat verisine ulasilmali;
secilen driinlerin homojen olmasina dikkat edilmelidir. Verilerin analizi, Oncelikle
piyasalarin etkinligi lizerine odaklanmalidir. Ancak, piyasalarin etkinliginin arastirilmasi
piyasa entegrasyonu i¢in yeterli degildir. Federico’ya gore, piyasa entegrasyonu
baglanminda daha onemli olan bulgu fiyatlarin birlikte hareketi veya fiyat yakinsamasinin
arastirilmasi1 ile elde edilebilecektir. Bunun nedeni, yakinsamamn, uzun donemde
gozlemlenebilen bir olgu olmasi ve silirecteki gelisimin anlasilmasindaki 6neminden
kaynaklanmaktadir. Fiyatlarin birlikte hareketi uzun donemli bir olgu olup gdrece daha
uzun veri donemi ve diisiik frekansli verinin analizini gerektirmektedir. TUm bunlara ek
olarak, elde edilen parametre tahminlerinin direngliligini test etmek bakimindan, analizlerin
farkli frekanslardaki veri setlerinin kullammum igerecek bicimde tasarlanmasi
gerekmektedir. Federico’ya goére, bu sekilde kurgulannmus bir arasgtirma, piyasa
entegrasyonunun, Cournot’nun entegre piyasa tammndaki iki kosul bakimindan da
sinanmasini miimkiin kilacaktir (Federico, 2012:489).

Bu caligmada Onerilen yaklasim, Avrupa elektrik piyasalarinda piyasa
entegrasyonunun test edilmesinde Federico (2012) tarafindan Onerilen gergeveye uygun
olarak tasarlanmustir. Avrupa iilkelerinde elektrik piyasalarimn rekabete agilma siiregleri,
piyasalarin regiilasyon dereceleri ve elektrik borsalarimn kurulus yillar farklilagmaktadir.
Bu nedenle, veri seti, analizlerin glivenilir olarak yapilmasinm saglamak kosuluyla, en fazla
saylda iilkeyi icerecek zaman araliginda secilmistir. Buna ek olarak, elektrik piyasalarimn
entegrasyonu lizerinde etkili oldugu bilinen cografi yakinlik, {iilkeler arasi iletim ag
kapasitesi ve ulkelerin birincil kaynak kompozisyonu gibi degiskenler veri elde etmede
yasanan gii¢liikler nedeniyle géz ardi edilmis; Avrupa toptan satis elektrik piyasalarindan

elde edilen spot (guin-6ncesi) elektrik fiyatlar1 zaman serileri analiz edilmistir.
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Perakende satis diizeyinde, elektrigin tretiminde Kkullamlan birincil kaynaga
(konvansiyonel, yenilenebilir vb.) gore, elektrigin de iriin farklilagsmasina ya da tiiketici
tercihine dayali bir farklilagsmaya tabi oldugu diisiiniilebilir. Ancak, elektrik piyasalarinda
toptan satis duzeyindeki rekabette, tuketici, elektrik satin alacagi tedarik¢iyi
segemediginden, elektrigin toptan satis diizeyinde homojen bir {iriin oldugu s6ylenebilir.
Bununla birlikte, onceki boélimde agiklandig gibi, Avrupa elektrik piyasalarinda fiyatin
belirlenmesinde kullamlan algoritma ile komsu piyasalar arasinda fiyat farkliliklart olmasi
halinde iletim agimin tam kapasite kullammum saglayacak sekilde tasarlanmus bir
optimizasyon problemi c¢ozulmektedir. Buradaki ¢6ziim, hem piyasalardaki Gretici ve
tuketici artigimn hem de piyasalar arasindaki iletim kapasitesi kisidin ifade eden iletim ag
kisit yonetimi bedelinin bir fonksiyonu olan sosyal refalhi maksimize eden bir optimizasyon
yaklasimina dayanmaktadir. Bunun anlamu, fiyat verilerinin értik olarak, belirli bir miktar
elektrigin piyasalar arasindaki iletiminin maliyetini de icerdigidir. Ayrica, sadece aym ya
da benzer ozelliklere sahip piyasalar degil farkli gereksinimlere sahip piyasalar da tek bir
algoritma altinda birlestirildigi icin, fiyat belirlenirken piyasalar arasindaki yapisal
farkliliklar da goz ardi edilmemektedir. Bununla birlikte, bu ¢alismada, cografi yakinlik ve
iletim ag kapasitesi, bolge secim kriterlerinin olusturulmasinda da g6z onlinde
bulundurularak dolayli bigimde analizlere dahil edilmistir. Boylece bu g¢alismamin en

onemli kisidim olusturan bu durumun iistesinden gelinmeye ¢alisilmustir.

Avrupa toptan satis elektrik piyasalarindan elde edilen fiyat verileri giinliik
frekansta gerceklesmis verilerdir. Calismada Oncelikle, piyasalar arast oynaklik aktarim
mekanizmalari, kosullu korelasyonlarin zamanla degisen dinamik yapisi1 ¢oziimlenerek
arastirilmustir. Ikinci asamada, fiyatlarin uzun dénemli birlikte hareketinin arastirilmasinda
estimlesme analizinden yararlamlmistir. Burada, estimlesme analizlerinin gerektirdigi
iizere daha uzun donemi kapsayan ve daha diisiik frekansli veri seti analiz edilmistir. Bu
amagla, giinliik frekanstaki fiyat verileri ortalama alinarak aylik frekansa dontistiirtil miistiir.
Fiyat iligkilerinin ¢6ziimlenmesinde, uzun donemli iktisadi iligskilerde var olmas1 muhtemel
yapisal degisiklikleri de dikkate alabilmek i¢in Johansen vd. (2000) estiimlesme yaklasim
kullamlmustir. Bu yaklasim, iki digsal yapisal kirtlmanin uzun donem estiimlesim iligkisine
kukla degiskenler yoluyla dahil edilmesine imkan saglamaktadir. Bununla beraber,
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estimlesme analizi, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde uzun dénemli bir yaklagim
olarak fiyatlarin uzun dénemli birlikte hareketinin incelenmesi amaciyla kullamlmus; kisa
donemli dengeden sapma davramglarimn incelenmesinde ECM spesifikasyonundan
yararlanilmanmigtir. Bunun nedeni, ortalama alinarak frekansi diigiiriilen ve estimlesme
analizinde kullanilan veri aylik frekansta iken; fiyat verilerindeki gercek ayarlanma

frekansimn giinliik olmasindan kaynaklanabilecek yanli ¢ikarimlardan kaginmaktir.

Bu bilgiler 1sinda, bu kismin takip eden alt basliklarinda, bu ¢alismada piyasa
entegrasyonunun test edilmesinde benimsenen kisa ve uzun donem yaklagimlarin se¢cimine
iligkin gerekgeler ana hatlariyla agiklanmaktadir. Bununla beraber, analizlerde kullanilan
metotlar, iligkili olduklar1 sorunsal baglaminda iigiincii ve dordiincli boliimlerde ayrintili

olarak a¢iklanacaktir.

2.2.1. Kisa Donem Yaklasimi: Dinamik Kosullu Korelasyon Analizi

Finansal piyasalarda piyasa entegrasyonunun derecesi, ekonomik ve finansal
kosullara bagli olarak zaman igerisinde degiskenlik gosterir. Dolayisiyla, kullanilan
ekonometrik yontemlerin de entegrasyonun zaman igindeki dinamiklerini yakalayabilmesi
gerekir (Karolyi ve Stulz, 1996:953; Gupta vd., 2015:710; Kim vd., 2005:2478).
Estiimlesme analizleri uzun donemde ortak hareketi arastiran yontemler olarak yiiksek
frekansli veri ve gorece kisa orneklem donemleri i¢in anlamli sonug iliretmekte yetersiz
kalabilmektedir (Evans ve McMillan, 2006:2). Bu bakimdan GARCH (Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli temelli yaklasimlar finansal entegrasyonun
degisken dogasiyla daha uyumlu goriinmektedir. Bu yaklasimlarin dezavantaji ise farkli
model spesifikasyonlar: ile farkli sonuglar elde edilebilirken herhangi bir spesifikasyonun
bir digerine gore mutlak olarak iistiin oldugunun sdylenememesidir (Evans ve Mcmillan,
2006:3). Diger yandan, Hansen ve Lunde (2005) oynakligin modellenmesinde, 330 farkli
model spesifikasyonunu test etmis ve bunlarin hi¢birinin GARCH(1,1) spesifikasyonu
karsisinda belirgin bir stiinliik saglamadig sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde, Anderson
ve Bollerslev (1998) ve Wang ve Wu (2012) da GARCH(1,1) spesifikasyonunun

maksimum benzerlik tahmincilerinin yakinsama hizi bakimindan rakip spesifikasyonlar

53



karsisindaki tistiinliigiinii i1fade etmektedir. Erdogdu (2016) Avrupa’daki giin 6ncesi elektrik
piyasalarindaki asimetrik oynakligin arastirildign ¢calismada EGARCH(1,1), EGARCH(1,2),
EGARCH(2,1) ve EGARCH(2,2) spesifikasyonlar1  arasinda EGARCH(1,1)
spesifikasyonunun digerlerinden daha {istiin sonuglar irettigini belirtmektedir.  Bununla
birlikte, piyasa entegrasyonunun oOlcilmesinde statik korelasyon analizi yetersiz
kalmaktadir (Gupta vd., 2015:718). GARCH modelleri piyasa oynakligimin varyans-
kovaryans aktarim mekanizmasin tahmin edebilmekte ancak bu mekanizmadaki zamanla
degisen yapiyr yakalayamamaktadir (Wang ve Moore, 2008:117). GARCH modeli temelli
DCC yaklagimi zaman icinde degisen kosullu korelasyonlari dikkate alan bir yaklasim
olarak finansal piyasalarda birlikte hareketin zaman igindeki dinamik yapisim

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

2.2.2. Uzun Donem Yaklasimi: Estiimlesme Analizi

Uzamsal fiyat iliskileri, piyasa entegrasyonunu agiklamada 6nemli bir gostergedir.
Tiirdes mallarin farkli bolgelerdeki (piyasalardaki) fiyatlart uzun donemde ortak hareket
ediyorsa piyasa entegrasyonunun saglandig soylenir. Farkli piyasalarda ticarete konu olan
tirdes mallarin fiyatlari, genellikle oransal olarak birlikte hareket eder. Bu ortak seyir uzun

dénem boyunca gecerli ise s6z konusu piyasalar entegre oldugu sdylenebilir.

Piyasa entegrasyonunun saglanmasinda piyasalarin serbestlesmesi, etkinlik ve fiyat
istikrar1 bakimindan 6nemli bir gelismedir. Etkin piyasa kosullar1 gegerli ise fiyat sinyalleri
piyasalardaki mevcut bilginin diger piyasalara iletimini saglayacaktir. Bu acidan
degerlendirildiginde piyasa entegrasyonu, bdlgesel olarak ayrik piyasalarin birbiriyle ne
kadar iliskili oldugunun da bir gostergesidir.

Di1s ticarete konu olan tiirdes mallarin iiretildigi ve arz edildigi iki veya daha fazla
piyasanin entegre olup olmadigimn arastirilmasinda uzun donem fiyat iliskilerinin analizi
gerekir. Iki piyasa, iiriiniin ithal piyasasindaki fiyat1 (P}), ihrac piyasasindaki fiyati(P¢) art:
liriiniin tagimacilik maliyetlerine (T") esit ise entegre kabul edilir (Ghosh, 2003:163).
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Estiimlesme tekniklerinin gelistirilmesinden 6dnce LOP’min gecerliligi asagidaki
regresyon denkleminin parametre tahminleri ile test edilmekteydi:

InPi=a+bInP? + ¢ (2.5)

Buna gore, a=0 ve b=1 iken kat1 yorumu ile LOP; a#0 ve b=1 iken zayif yorumu ile
LOP’nmin gegerli oldugu sdylenmekteydi. Bununla birlikte, fiyat verileri genellikle duragan
dis1 olduklar1 icin LOP’min gegerliliginin arastirilmasina uygun teknikler duragan disi

zaman serilerinin analizini igeren estiimlesme teknikleridir.

Zaman serileri kullamlarak gergeklestirilen ekonometrik analizlerde Oncelikle
serilerin duraganlik durumunun gilivenilir olarak saptanmasi1 gerekmektedir. Fiyat
verilerinin genel olarak stokastik trend igerdikleri yani duragan dis1 olduklar1 bilinmektedir.
Bununla birlikte, stokastik trendin yapisinin belirlenmesi ileriki analizlerin temelini
olusturmaktadir. Estiimlesme testleri, iki veya daha fazla sayida zaman serisi degiskeninin
aym stokastik trende sahip olmast halinde, s6z konusu degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarimn duragan olup olmadigimn arastirilmasim saglamaktadir. Eger
degiskenler ortak bir stokastik trendi paylasiyorsa ve aralarindaki fark duragansa kisa
dénemde sapabilecekleri fakat uzun donemde geri donmek zorunda olduklar1 bir denge
iligkisine sahip olduklar1 iddia edilebilir. Bu yoniiyle estiimlesmenin uzun déonem denge
iligkisinin istatistiksel bir ifadesi oldugu soOylenebilir. Diger bir ifade ile degiskenler
arasinda estlimlesme iligkisi varsa regresyon coziimlemesi degiskenler arasindaki uzun
donem iliskiyi aciklayacaktir. Diger yandan, estiimlesme iliskisi her zaman bir hata
diizeltme mekanizmasi (ECM) ima eder. Hata diizelme mekanizmasi ise estiimlesme
iliskisine sahip degiskenlerin kisa dénem dengeden sapma davramsglarimin yapisim

aciklamaya yonelik bilgiler icermektedir.

Estimlesme ile piyasa entegrasyonunun arastirilmasina temel teskil eden bir
yaklasim Stock- Watson (1988) metodolojisidir. Stock- Watson (1988) yaklasim,

sistemdeki estiimlestirici vektor/ ortak trend sayisindan hareketle piyasa entegrasyonunun

55



varligi/derecesini tespit eder. O halde, estiimlesme iliskisi piyasalarin uzun dénemli birlikte
hareketine iliskin kamt sunarken, ECM ise uzun donem dengesine ayarlanma hiz1 yani bir

bakima piyasalarin etkinligine iliskin bilgiler icermektedir.

2.3. LITERATUR TARAMASI

Piyasa entegrasyonuna iligkin literatiirde kuramsal dayanak ¢ogunlukla tek fiyat
yasasidir. Tek fiyat yasasina gore etkin piyasa kosullar1 altinda ticarete konu olan tiirdes bir
malin fiyat: tiim piyasalarda ayni olma egilimindedir. Buradan hareketle, ticarete konu olan
malin fiyatimin, cografi olarak ayrik olan piyasalarda esit ya da en azindan oransal olarak
iligkili olup uzun donemde ortak bir seyir izleyip izlemediginin testinde kullanilan
metodolojik yaklasimise ¢ogunlukla estiimlesme analizleridir.

Avrupa elektrik piyasalarinin entegrasyonunu arastiran literatiir de tek fiyat
yasasindan hareketle uzun donem fiyat iliskilerinin incelenmesinde estliimlesme
analizlerinden yararlanmaktadir.

Avrupa elekirik piyasasinda entegrasyonu arastiran ampirik ¢aligsmalarin bulgulari
farklilik  gostermekle  birlikte, genel itibariyle, cografi olarak yakin veya
enterkoneksiyonlarla birbirine baglanan piyasalarda fiyat yakinsamasi veya kismi
entegrasyon bulgusundan s6z 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). Uluslararasi elektrik fiyatlarinin zaman igerisinde
yakinsamasi, artan sinir Otesi elektrik ticareti kadar faktor fiyatlarinin yakinsamasi,
kurumsal c¢ercevenin uyumlulastirilmasi, elektrik piyasast diizenlemelerinin, {iretim
teknolojilerinin ve tiiketim aliskanliklarinin yakinsamasi gibi baska faktorlerce de
tetiklenmektedir (Zachmann, 2008). Avrupa’daki elektrik piyasalar1 ulusal diizeyde
degerlendirildiginde, kurumsal ¢erceveler ve piyasa yapist bakimindan birbirleriyle benzer
olduklar1 soylenebilir. Bununla birlikte, ulusal endiistriler, 6zellikle tretim teknolojileri ve
uretim kapasiteleri bakimindan farklilagmaktadir. Birincil kaynak kompozisyonunun,
tiretim teknolojilerinin ve iiretim maliyetlerinin farklilagsmasi ise piyasalarin entegrasyonu

uzerinde etkiye sahiptir (Amudsen ve Bergman, 2007; Bosco vd., 2010). Benzer sekilde,
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piyasalar arasindaki yapisal farkliliklar ve ulusal piyasalarin serbestlesme siirecinde
bulunduklar1 asama da piyasalarin entegrasyonunu etkilemektedir (Pinho ve Madaleno,
2011). Bu bakimdan, piyasa eslesmesi ve elektrik yonergeleri gibi piyasalan yasal ve
kurumsal olarak uyumlulastiran girisimler fiyatlarin yakinsamasim ve piyasalarin artan
entegrasyonunu desteklemektedir (de Jonghe vd., 2008; Nitsch vd., 2010; Pinho ve
Madaleno, 2011).

Mevcut literatiirin  0nemli bir kismu piyasa entegrasyonunu aragtirmada
ekonometrik bir yontem olarak estiimlesme testlerinden yararlanmaktadir. Bununla birlikte,
elektrik piyasalarinda oynaklik aktarimim arastiran literatiir incelendiginde, piyasalar
arasindaki fiyat ve oynaklik etkilesimlerinin piyasa entegrasyonu ile iligkilendirildigi goze
carpmaktadir (Worthington vd., 2005; Higgs, 2009; Bunn ve Gianfreda, 2010; Pellini,
2014, Efimova ve Serletis, 2014). Elektrik piyasalarindaki fiyatlarin ve/ veya getirilerin
dinamik ve dagilimsal 6zelliklerinin agiklanmasina iliskin ¢ok sayida ekonome trik ¢aligma
mevcuttur (Le Pen ve Sevi, 2010). Ancak, reform sonras1 Avrupa elektrik piyasalarindaki
fiyat dinamiklerine iliskin calismalarda komsu piyasalar arasindaki karsilikli fiyat
etkilesimlerinin ¢ogunlukla g6z ardi edildigi goriillmektedir (Bosco vd., 2007). Bununla
birlikte, finans literatiirtinde 1990’larin basindan bu yana oynakligin bir piyasadan digerine
aktarilmasi tizerine odaklanan ¢alismalar dikkat cekmektedir (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) Ingiltere, Fransa ve Almanya forward elektrik piyasalarinda
oynaklik aktarimimin, Engle vd. (1990) terminolojisi ile meteor yagmurlar™ sirecini takip
ettigini ortaya koymaktadir. Piyasalar arasindaki oynaklik gecisleri, fiyata iliskin riskleri
hafifletmeye yOnelik farklilastirma  stratejilerinin  etkinliginin  azalmasina  yol

acabilmektedir. Worthington vd. (2005) Avustralya’daki bes farkli spot elektrik

" Engle vd. (1990) “meteor yagmurlari” ve “usi dalgalari” kavramlarii ortaya atar. Meteor
yagmurlar1 kavrami, bir piyasadaki oynakliga etki eden bir soka diger piyasalarda olusan tepkiyi temsil
etmektedir. Is1 dalgalar1 kavrami ise bagka piyasalardaki yenilesimlerin analize dahil edilmesi ile
gelistirilemeyen bir oynaklik tahmin siirecine atfen kullanilmaktadir.
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piyasasindaki fiyat ve oynaklik aktarimim ¢ok degiskenli genellestirilmis otoregresif
kosullu varyans (MGARCH) modeli ile incelemistir. Analiz bulgulari, bazi bolgesel
piyasalarda ortaya ¢ikan soklarin diger piyasalardaki fiyat oynakligini etkiledigini; bu
etkilesimin temel belirleyicilerinin ise cografi yakinlik ve/veya enerji baglanti hatlarimn
mevcut durumu oldugunu isaret etmektedir. Higgs (2009), Worthington vd. (2005)’nin
arastirmasim Bollerslev (1990)’in sabit kosullu korelasyon (CCC) modeli, Tse ve Tsui
(2002)’nin dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli ve Engle (2002)’nin dinamik kosullu
korelasyon (DCC) modelini ekleyerek genisletir. Higgs (2009) da, elektrik piyasalarinda
oynaklik aktariminin en gii¢lii oldugu bolgelerin, cografi olarak yakin ya da en iyi enerji
baglanti hatlarina sahip bolgeler oldugunu ortaya koymustur. Bunn ve Gianfreda (2010)
hem Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyonu hem de soklarin piyasalar arasi aktarimim
arastirmaktadir. Bu calismada, fiyatlar ve oynakliklarin analizinde estimlesme analizleri,
nedensellik testleri ve etki-tepki modelleri kullamlmus; bes farkli hipotez test edilmistir.
Bulgular, diizeyi artmakta olan bir piyasa entegrasyonuna isaret etmektedir. Benzer sekilde,
Pellini (2014) de Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyonu ve oynaklik aktarimim
aragtirmaktadir. Oynaklik serilerinin analizinde Higgs (2009)’un uyguladigi prosediir
kullanilmis; NWE, CSE, CEE bdlgeleri i¢in pozitif ve anlamli olarak tahmin edilen DCC
parametrelerinin piyasalar arast oynaklik aktarimina isaret ettigi sonucuna ulasilmustir.
Pellini (2014), buradan hareketle, baglanti hatlarimin iyiligi ve cografi yakinligin oynaklik
aktartminin ve dolayisiyla piyasa entegrasyonun agiklanmasinda en Onemli faktorler
oldugunu ileri slirmektedir. Bununla birlikte, aym c¢alismadaki estimlesme analizi
bulgular1, Avrupa elektrik piyasalarinda tam entegrasyonun saglanmamis olduguna isaret
etmektedir. 15 Avrupa iilkesinin 2012 yilina kadar olan spot elektrik fiyatlarinin analizinde
kesirli estiimlesme yaklagiminin kullamildigi bu calismada, piyasalar ciftler olarak ele
alinmig ve 105 piyasa ¢iftinin %40’ 1ndan azinda fiyat yakinsamasi1 bulgusuna rastlanmustir.
Tam entegrasyon hipotezi, Hollanda-Ingiltere, Fransa-Ispanya, Almanya-Portekiz, Fransa-
Avusturya, Avusturya-Ispanya, Avusturya-Portekiz ¢iftleri disindaki tiim piyasa ¢iftleri icin
reddedilmistir.

Elektrik piyasalarinin rekabetgi bir yapiya doniisimii ile birlikte piyasa

entegrasyonunu arastiran literatiir genislemekte ancak bulgular bakimindan bazi farkliliklar
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gostermektedir. Literatur, incelenen dénem ve tlkeler goz 6niinde bulundurularak dikkatle
incelendiginde, genel itibariyle, bulgularin birbirini destekler nitelikte oldugu
gorulmektedir.

Erken donem calismalardan Bower (2002), 2001 sonu itibariyle, on tanesi
Iskandinav iilkelerinde olmak {izere toplan on bes fiyat bolgesi icin, ginliik elektrik
fiyatlarim korelasyon ve estiimlesme yaklasimlari ile analiz etmistir. Bu ¢alismada, Nord
Pool bolgesindeki piyasalar arasinda yiiksek, diger bolgelerde diisikk korelasyonlara;
Almanya, Isveg, Finlandiya ve Danimarka arasinda; ve Nord Pool, Birlesik Krallik,
Hollanda ve Almanya arasinda estiimlesme iliskisine rastlanmustir. Bununla birlikte, hem
korelasyon hem de estiimlesme analizlerinin ispanya’nin diger iilkelerle iliskisiz olduguna
isaret ettigl ifade edilmektedir. Birlesik Krallik, Hollanda ve Almanya elektrik piyasalarinin
ise aralarindaki korelasyonlarin distikliigiine ragmen estiimlesik oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Boissellau (2004), Fransa, Almanya, Birlesik Krallik, Hollanda, Isvec, Finlandiya,
Norve¢ ve Danimarka i¢in 2002 yili saatlik spot elektrik fiyatlarim analiz etmig; fiyat
serilerinin duragan oldugunu ve veri setinin estimlesme iligkisi i¢in test edilemeyecegini
ifade etmistir. Bununla birlikte, Boissellau (2004), regresyon analizi bulgularimn yerel
diizeyde entegrasyona isaret etmekte oldugunu ancak tek bir Avrupa elektrik piyasasindan
soz edilemeyecegini ifade etmektedir.

Armstrong ve Galli (2005), Fransa, Almanya, Ispanya ve Hollanda elektrik
piyasalarinda, 2002- 2004 yillar1 arasi1 donemde fiyatlarin yakinsadigy; fiyat farkliliklarimn
ozellikle yogun talep donemleri i¢in azalma gosterdigi bul gusuna ulagnustir.

Zachmann (2008) 2002-2006 aras1 Avusturya, Cek cumhuriyeti, Fransa, Danimarka,
Almanya, Hollanda, Polonya, Ispanya, Isve¢ ve Birlesik Krallik elektrik piyasalari fiyat
verilerini temel bilesenler analizi, estiimlesme analizi ve Kalman filtresi kullanarak
coziimlemistir. Elde edilen bulgulara gore, 2006 ortalar1 itibariyle, Avrupa elektrik
piyasalarinda tam entegrasyonun hala saglanmadig sonucuna ulasmustir. Bununla birlikte,
Armstrong ve Galli (2005) ile benzer sekilde, komsu piyasalarda fiyatlarin yakinsadigim ve
bolgesel diizeyde bir entegrasyonun varligt ifade edilmektedir. Fiyat yakinsamasinmin
Ozellikle, Haldrup ve Nielsen (2006) bulgulariyla uyumlu olarak, enterkoneksiyonlarda
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sikisikligin olmadi@ normal talep dénemlerinde gergeklestigi ifade edilmektedir. Haldrup
ve Nielsen (2006) 2000-2003 yillar1 arasindaki donemde Nord Pool bolgesi elektrik
piyasalarinin kesirli estiimlesme analizi sonuglarina gore, piyasa entegrasyonunun iletim
agindaki sikisikliga bagli oldugunu ifade etmekte; sikisikligin olmadig normal talep
donemlerinde estiimlesme iliskisinin varligina yonelik kamt sunmaktadir. Benzer sekilde,
Amudsen ve Bergman (2007) de Nord Pool bdlgesine dahil Danimarka, Isveg¢, Finlandiya
ve Norveg elektrik piyasalarimin elektrik fiyatlarinin analizi sonucunda bu piyasalarin iyi
derecede entegre oldugunu ifade etmektedir. Bununla beraber, tretim teknolojisindeki ve
maliyet yapisindaki farkliliklarin piyasa entegrasyonu tizerinde etkili faktorler oldugunu da
belirtmektedir. Nord Pool elektrik piyasalarinin diger piyasalara gore daha iyi derecede
entegre oldugu bulgusu Pineau vd. (2004) ve Balaguer (2011) tarafindan da ortaya
konulmustur. Balaguer (2011), ayrica, Isvicre, Fransa, Almanya ve Italya elektrik
piyasalarinda fiyat farklilasmasi bulgusuna isaret etmektedir. Lundgren vd.(2008) de Nord
Pool bolgesi elektrik piyasalarina odaklanan bir ¢alisma olarak entegrasyona dahil olan
piyasa sayisi arttikca fiyat dinamiklerinin nasil degistigini arastirmistir. Bu caligsmada,
1996- 2006 yillar1 arasindaki fiyat verilerinin analizi sonucunda entegre piyasalarda dissal
soklarin ayrik piyasalarda oldugundan daha etkin sekilde idare edildigini ifade
edilmektedir.

De Jonghe vd. (2008) Belgika, Fransa ve Hollanda elektrik piyasalarinda ait 2002-
2006 yillan arasindaki spot elektrik fiyatlarim, piyasa eslesmesinin piyasa entegrasyonu
iizerindeki etkisine odaklanarak analiz etmistir. Bulgular, Fransa ve Hollanda arasindaki
fiyat farkliliklarinin keskin olarak azaldigina isaret etmektedir. Nitsch vd. (2010), Almanya,
Avusturya, Fransa ve Hollanda elektrik piyasalarimin 2003- 2008 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan hem spot hem futures elektrik fiyatlarim estiimlesme analizi ile ¢oziimlemistir.
Bulgular, Almanya’nin komsu ii¢ piyasa ile rekabet¢i diizeyde iyi derecede iliskili
oldugunu; ve bu piyasalarin bir arada entegre bir piyasa olusturdugunu isaret etmektedir.
Bu baglamda, 6nceki ¢alismalardaki bulgularla da tutarli olarak cografi yakinligin piyasa
entegrasyonunun onemli bir belirleyicisi oldugu ifade edilmektedir. Béckers ve Heimeshoff
(2012), Nitsch vd. (2010) metodolojisini, Almanya ile on farkli Avrupa elektrik piyasasi
arasindaki iligkiler baglaminda 2004-2011 willarim kapsayan fiyat verisi ile

60



genisletmektedir. Incelenen dénemde fiyatlarin yakinsamasinda belirgin bir artis olmakla
birlikte sadece Almanya ve Avusturya’min ortak fiyat bolgesine dahil oldugu ve tam
entegrasyonun 2011 yil1 sonu itibariyle saglanmamus oldugu ifade edilmektedir.

Bosco vd. (2010), Avusturya, Almanya, Fransa, Ispanya, Hollanda ve Iskandinav
ulkelerinin 1999- 2007 yillan arasindaki haftalik ortalama elektrik fiyatlarimn estiimlesme
analizi sonucunda Almanya, Fransa, Avusturya ve Hollanda piyasalarimn entegre oldugu;
Almanya ve Hollanda piyasalarimin gii¢lii entegre oldugu bulgusuna ulagmustir. Bununla
birlikte, tam entegrasyon hipotezinin reddedildigi; ispanya ve Iskandinav bolgesi
piyasalarinin diger piyasalarla ortak bir trend paylasmadig ifade edilmektedir. Bunun
nedeni olarak, bu iki bdlgenin farkli elektrik kullanim karakteristiklerine, farkli piyasa
isleyislerine ve kisith enterkoneksiyona sahip olmalari gosterilmektedir. Bunlar disinda
kalan, merkez iilkelere ait elektrik piyasalarinin giiglii ortak uzun donem dinamiklerine
sahip oldugu ifade edilmektedir. Benzer sekilde, Pinho ve Madaleno (2011) da Avusturya,
Almanya, Fransa, Ispanya, Hollanda ve Iskandinav bélgesi elektrik piyasalarimn 2000-
2009 wyillar1 arasim kapsayan fiyat verilerini dalgacik analizi ile c¢oziimlemis; tam
entegrasyon hipotezini reddetmistir. Bununla birlikte, merkez Avrupa {ilkelerinin
(Avusturya, Almanya, Fransa ve Hollanda) yiksek derecede entegre oldugu ancak; Bosco
vd. (2010) ile tutarl1 bigimde, ispanya ve Iskandinav bdlgesi piyasalarmn diger piyasalarla
ortak bir trend paylagsmadig ifade edilmektedir. Bu bulguya iliskin gerekge yine kisitli sinir
Otesi iletim kapasitesi, piyasalar arasindaki yapisal farkliliklar ve serbestlesme siirecinde
bulunulan asama olarak ifade edilmistir. Bununla birlikte, 2003 yilindaki ikinci elektrik
yonergesinden sonra ortak fiyat dinamiklerine iliskin olumlu gelismelerin gdzlemlendigi
belirtilmektedir.

Bunn ve Gianfreda (2012) ise Almanya, Fransa, ispanya, Hollanda ve Birlesik
Krallik elektrik piyasalarinda artan diizeyde entegrasyonun saglanmakta oldugunu iddia
etmektedir. Bu calisma, 2001-2005 donemini kapsayan fiyat verilerinin estiimlesme,
nedensellik ve etki-tepki analizleri bulgularina dayanmaktadir. Bu ¢alismada, Onceki
calismalardan farkli olarak, Almanya- Birlesik Krallik ile Almanya-Ispanya arasindaki
entegrasyon bulgusuna dayanarak, piyasa entegrasyonunun sadece cografi uygunluk

kosuluna bagli olmadig ifade edilmektedir. Birlesik Krallik elektrik piyasasimin kisitl
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enterkoneksiyon kapasitesine ragmen iyi derecede entegre oldugu vurgulanmaktadir.
Bunun yam sira, Nitsch vd. (2010) ve Bockers ve Heimeshoff (2012) ile benzer sekilde,
Almanya elektrik piyasasimn bolgede Onemli bir role sahip oldugu; soklarin diger
piyasalara aktarimu baglaminda diger piyasalarla en fazla derecede entegre durumda olan
piyasa oldugu ifade edilmektedir. Hem spot hem de forward elektrik fiyatlarinin analiz
edildigi calismada, forward piyasalarin spot piyasalara gore daha yiiksek diizeyde entegre
olduguna iliskin bir bulguya rastlanmanustir.

Robinson (2008) Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Birlesik
Krallik, Italya, Portekiz ve Ispanya elektrik piyasalarma ait 1978-2003 yillar1 arasi dénemi
kapsayan yillik fiyat verilerini estiimlesme iliskisi ve beta-yakinsamasi i¢in analiz etmistir.
Bu calismanin, literatiirdeki diger ¢alismalardan farki toptan satis elektrik fiyatlarimn degil
perakende satis elektrik fiyatlarimin analiz edilmesi ve serilerin frekansimn yillik olmasidir.
Analiz bulgularina gore, fiyat serileri birim kok igermekte ve wuzun donemde
yakinsamaktadir.

Nepal ve Jamasb (2011) Avusturya, Almanya, Belcika, Hollanda, Irlanda, Birlesik
Krallik ve Nord Pool boélgesi elektrik piyasalarimn 2008- 2011 yillann arasi elektrik
fiyatlarit Kalman filtresi kullanarak analiz etmistir. Zachmann (2008) metodolojisi
kullamlarak Irlanda elektrik fiyatlarimn diger piyasalarin elektrik fiyatlariyla yakinsayip
yakinsamadig arastirilmustir. Bulgulara gore, irlanda- Nord Pool ve Irlanda- Birlesik
Krallik elektrik fiyatlar1 diisiik diizeyde yakinsamakta iken diger piyasalarla Irlanda
arasinda yakinsama s6z konusu degildir. Calismada, buradan harcketle, elektrik
piyasalarinda entegrasyonun, ortak sinir ve enterkoneksiyon kapasitesi faktorlerine bagli
oldugu ileri stirilmektedir.

Lindstrom ve Regland (2012) Almanya, Fransa, Hollanda, Birlesik Krallik, Isveg ve
Nord Pool elektrik piyasalarina ait 2005-2010 yillann aras1 spot ve futures elektrik
fiyatlarinin birlikte hareketi ekstrem olaylara odaklanmlarak Markov rejim degisimi (MRS)
modelleri ile analiz edilmistir. Piyasalarin ¢iftler halinde ele alindigi analizlerin sonucunda
karsilikli  fiyat iliskilerinin glclU-bagimlilik ile bagmsizlik arasinda degiskenlik
gostermekte oldugu ve bu karsiliklt bagimliligin her zaman simetrik olmadig bulgusuna
ulagilmistir. Bunn ve Gianfreda’mn (2012) bulgulariyla benzer bigimde, 6zellikle Almanya
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elektrik fiyatlarinin Iskandinav bolgesi disinda kalan tiim piyasalarla es zamanli olarak
sicrama gosterdigi bulgusuna ulagsmistir. Huismann ve Kilig (2013) da rejim degisimi
modelleri kullanarak 2003- 2010 yillar1 arasindaki donem igin Belgika, Hollanda, Fransa,
Almanya ve Nord Pool spot elektrik piyasalarinda fiyat sigramalarinin ve oynakligin
ctkisini arastirmistir. Analiz bulgular1 parametre tahminlerinin incelenen dénem icin
yakinsadigini; fiyat sigramalari ve oynakligin etkisinin zaman igerisinde azaldigim ortaya
koymaktadir.

Autran (2012) Belgika, Hollanda, Fransa, Almanya spot ve futures elekirik
piyasalarini  2006-2011 donemi icin analiz etmektedir. Bulgular, bolgesel fiyat
yakinsamasina isaret etmekte ancak tam piyasa entegrasyonunun incelenen dénem igin
saglanmadigini gostermektedir. Bu ¢alismada piyasa entegrasyonu, De Jonghe vd. (2008)
ve Nitsch vd. (2010) ile benzer sekilde, piyasa eslesmesi c¢ergevesinde ele alinmus ve
yakinsamanin kademeli olarak gergeklestigi sonucuna varilmistir.

Bollino vd. (2013) Avusturya, Almanya, Fransa ve Italya elektrik piyasalarinin
2004-2010 wyillarim kapsayan donemdeki fiyat verilerini estimlesme ve Granger
nedensellik analizleri ile incelemektedir. Nitsch vd. (2010), Bodckers ve Heimeshoff
(2012), Bunn ve Gianfreda (2010) ve Lindstrom ve Regland (2012) ile uyumlu olarak
Almanya elektrik piyasasimn soklarin komsu piyasalara aktarimu baglaminda 6nemli bir
role sahip oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, Almanya’nin Avusturya, Fransa ve
Italya elektrik piyasalar1 ile giigli uzun dénem dinamikleri paylastigi bulgusuna
ulasilmistir. Diger yandan, Italya elektrik piyasasinin Creti vd.’nin (2010) bulgular: ile
tutarli olarak diger piyasalardaki fiyat hareketlerinden en az etkilenen piyasa oldugu ileri
siiriilmektedir. Bunun nedeninin Italyan elektrik piyasasimn, sikisiklik yonetimi, fiyatlama
yapist gibi Ozellikler bakimindan diger Avrupa iilkelerinden goreli farkliligi oldugu
belirtilmektedir.

De Menezes ve Houllier (2016) Birlesik Krallik, Hollanda, Belgika, Fransa,
Almanya, Italya, Nord Pool, Iber Yarimadasi, ve Cek Cumhuriyeti elektrik piyasalarimn
2002- 2013 yillant giin 6ncesi elektrik fiyatlar1 ile 2007:11 — 2013:3 donemi ay Oncesi
elektrik fiyatlarim analiz etmistir. Kesirli estimlesme analizleri, spot elektrik fiyatlarinin

estiimlesik oldugunu ve ortalamaya donen seri 6zelligi gosterdigini ortaya koymustur. Ay

63



oncesi elektrik fiyatlar1 ise giin Oncesi fiyatlara gbre daha istikrarli olmakla birlikte
ortalamaya donen siire¢ Ozelligi gostermemektedir. Calismada, zamanla artan diizeyde
piyasa entegrasyonunun forward piyasalar i¢in gecerli oldugu ancak spot piyasalar igin
boyle bir bulguya rastlanmadig ifade edilmektedir. Bu ¢alismada da, Pellini’nin (2014)
bulgulariyla ortiisen sekilde Avrupa’da tam entegre elektrik piyasasimin incelenen dénem
itibariyle saglanmamus olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyonu arastiran literatiirde ampirik bulgular,
incelenen zaman ve bolge bakimindan degiskenlik gostermekle birlikte temel birkag ortak
noktaya isaret etmektedir. Oncelikle, Avrupa elektrik piyasalarinda tam bir entegrasyona
degil, ancak kismi entegrasyona isaret eden bulgular s6z konusudur. Bélgesel diizeyde
entegrasyonun 6zellikle Nord Pool bélgesi ve Merkez- Bati Avrupa bolgesi igin saglandig
yonindeki bulgular dikkat cekmektedir (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). Bolgesel diizeyde entegrasyon ya da fiyat
yakinsamasi bulgusunun 0zellikle, cografi yakinlik ve enterkoneksiyon kapasitesindeki
artig gibi ticarete elverislilik Olgiitii baglaminda degerlendirilebilecek faktorler ile (de
Jonghe vd., 2008, Higgs, 2009; Nepal ve Jamasb, 2011; Pellini, 2014); ve piyasa eslesmesi
ya da elektrik yonergeleri gibi kurumsal veya yasal ger¢eveyi uyumlulastirict uygulamalarla
(Zachmann, 2008, de Jonghe vd., 2008; Nitsch vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011) dogru
orantili gelisme gosterdigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte, yerel elektrik
piyasalarindaki kaynak kompozisyonu, Uretim teknolojisindeki ve maliyetlerdeki
farkliliklar, piyasa yapis1 ve serbestlesme siirecinde bulunulan asama gibi faktorler tam
entegrasyonun saglanmasimin Oniindeki engeller olarak siralanmaktadir (Amudsen ve
Bergman, 2007; Bosco vd., 2010). Bu baglamda, literatiirde, Iskandinav bdlgesi elektrik
piyasalari ile Iber Yarimadas: elektrik piyasalarimin ortak bir trend paylagmadiklar: (Bosco
vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011); Italya elektrik piyasasimn, piyasa yapisindaki
farkliliklar nedeniyle Avrupa’nin geri kalam ile gorece daha az iliskili oldugu (Creti vd.,
2010; Bollino vd., 2013); Almanya elektrik piyasasimin, soklarin komsu piyasalara

aktariminda dominant bir rolii oldugu ve komsu piyasalarla giiclii uzun donem dinamikleri

64



paylastigina (Nitsch vd., 2010; Bockers ve Heimeshoff, 2012; Bunn ve Gianfreda, 2012;
Lindstrom ve Regland, 2012) iliskin birbirini destekleyen bul gular s6z konusudur.

Bu calismada, Avrupa iilkelerinde (Almanya/Avusturya, Liiksemburg, Fransa,
Hollanda, Belgika, Birlesik Krallik, italya, ispanya, Portekiz, Isveg, Norveg, Finlandiya,
Danimarka, Estonya, Litvanya, Letonya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, Slovakya)
faaliyet gosteren ve toplam ticaret hacminin biiyiik kismumn gergeklestigi elektrik
borsalarindan elde edilen spot elektrik fiyatlar1 zaman serileri analiz edilmistir. Uzun
donem fiyat iliskilerinin Johansen vd. (2000) estiimlesme yaklasinu ile ¢dziimlenmesinde
2009:01 — 2016:12 donemini kapsayan aylik spot elektrik fiyatlari; kisa donem oynaklik
aktartminin ve kosullu korelasyonlarin zamanla degisen yapisitin DCC modeli ile
cozimlenmesinde ise 2013:01:01- 2016:12:31 donemini kapsayan gunlik spot elekitrik

fiyatlarindan elde edilen getiri serileri kullanilmusgtir.

Bu ¢alisma, piyasa entegrasyonunun test edilmesinde benimsenen uzun dénem ve
kisa donem c¢oziimleme yaklasimlart ile Avrupa elektrik piyasalarimn entegrasyonu
sorunsalim kapsamli bir sekilde ele alarak literatiire Onemli katkilar saglamaktadir.
Estiimlesme yaklagimlarinin kullamldig literatiirde yapisal kirilmalarin dikkate alinmanus
olmast onemli bir eksiklik olarak gbze g¢arpmaktadir. Yapisal kirilmalar, genel olarak
politik degisiklikler, finansal piyasalarda ya da makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen soklar neticesinde sekillenmektedir. Estimlesme analizlerinde yapisal kirilmalarin
dikkate alinmamasi testlerin etkinligini ve giivenilirligini azaltabilmektedir. Bu ¢alismada,
uzun donem fiyat iligkilerinin incelenmesinde estiimlesme analizleri yapisal kirilmalar1 da
icerecek sekilde genisletilmistir. Analizler, tespit edilen yapisal kirilmalarin estiimlesme
denklemine kukla degiskenler yoluyla digsal olarak katilmasina imkan saglayan bir
yaklasim olan Johansen vd. (2000) yaklasimu kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu yoniiyle
calisma, literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Buna ek olarak, Engle (2002)
dinamik kosullu korelasyon (DCC) yaklasimu kullamlarak piyasalar arasindaki oynaklik
aktarimu ve kosullu korelasyonlarin zamanla degisen yapisi incelenmistir. DCC yaklasimu
zaman ig¢inde degisen kosullu korelasyonlar1 dikkate alan bir yaklagim olarak finansal
piyasalarda birlikte hareketin zaman i¢indeki dinamik yapisim yakalayabilmekte (Wang ve
Moore, 2008:117); piyasalar arasindaki entegrasyonun derecesine iliskin dolayli bir 6l¢ii
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saglamaktadir (Wang ve Moore, 2008:131; Tse ve Tsui, 2002:361). Bu ¢aligsmada, her bir
fiyat eslesme bolgesi DCC yaklagimu ile analiz edilmis; bolgeler dahilindeki piyasalar
arasindaki kosullu korelasyonlarin zamanla degisen yapist ayrit ayri incelenmigtir. Bu
yonuyle bu ¢alisma, Avrupa ortak elektrik piyasasi hedefine yonelik olarak yiiriitiilen fiyat

eslesme ¢oziimiiniin etkinligini de ele alarak literatiire katki saglamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
AVRUPA ELEKTRIK PIiYASALARININ ENTEGRASYONU:
KISA DONEM YAKLASIMI

Bu bélimde, Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyon sorunsali, piyasalar arasi
kisa donem etkilesimlerle karakterize olan ortak piyasa dinamikleri cercevesinde ele
alinmistir. Bu cergevede, spot elekirik piyasalarinda birlikte hareketin zaman igindeki
dinamik yapist kosullu korelasyonlarin zaman igindeki degisimi de dikkate alinarak
¢coziimlenmistir. Bu bolimde, oncelikle kullanilan ekonometrik yontem agiklanmuis daha
sonra yontemin veri setine uygulanmasi sonucunda elde edilen ampirik bulgular
raporlanmistir. BOlUm, bulgularin Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyon sorunsalinin
piyasalar arast kisa donem etkilesimlerle karakterize olan ortak piyasa dinamikleri

cergevesinde tartisilmasi ile son bulmaktadir.

3.1. GIRIS

Finansal piyasalarda piyasa entegrasyonunun derecesi, ekonomik ve finansal
kosullara bagli olarak zaman igerisinde degiskenlik gosterir. Rekabet¢i elektrik piyasalari
finansal piyasalara benzer dinamiklere sahiptir. Bununla birlikte, elektrik piyasalarinda,
ozellikle depolama ve iletim ag kisitlarina bagli olarak sekillenen ve baska piyasalarda
goriilmeyen tlirden fiyat dinamiklerine rastlanmaktadir. Rekabetci elektrik piyasalari, hem
fiyat ve oynaklik hem de depolama ve iletim ag kisitlar1 nedeniyle komsu piyasalar
arasindaki karsilikli etkilesimlerle karakterize olur. Deregiile elektrik piyasalarimin bir
amaci1 da arz ve talep kosullarina piyasalarin tepki vermesini saglamaktir. Bunun bir sonucu
olarak rekabetgi ve birbiri ile iligkili bir piyasa ortamu gelismektedir. Rekabetci ve birbiri ile
iligkili bir piyasa ortaminda piyasalar arasi korelasyonlarin ve oynaklik aktarimin piyasa
ente grasyonunun derecesine iligkin bir 6l¢li oldugu diistiniilmektedir.

Elektrik piyasalarinda oynaklik aktarimimi arastiran literatiir incelendiginde

piyasalar arasi fiyat ve oynaklik etkilesimlerinin piyasa entegrasyonu ile iligkilendirildigi
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gorilmektedir (Worthington vd. 2005; Higgs 2009; Bunn ve Gianfreda 2010; Pellini 2014,
Efimova ve Serletis 2014). Elektrik piyasalarindaki fiyatlarin ve/ veya getirilerin dinamik
ve dagilimsal Ozelliklerinin agiklanmasina iliskin ¢ok sayida ekonometrik calisma
mevcuttur (Le Pen ve Sevi, 2010). Ancak, reform sonras1 Avrupa elektrik piyasalarindaki
fiyat dinamiklerine iligkin c¢alismalarda komsu piyasalar arasindaki karsilikli fiyat
etkilesimlerinin ¢ogunlukla g6z ardi edildigi goriilmektedir (Bosco vd., 2007). Bununla
birlikte, finans literatiiriinde 1990’larin basindan bu yana oynakligin bir piyasadan digerine
aktarilmasi iizerine odaklanan ¢aligsmalar dikkat gekmektedir (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 oldugu gibi elektrik piyasalarinin birlikte hareketi de hem
mevsimsel faktorler hem de elektrik piyasalarina 6zgii kisitlar nedeniyle dinamik bir yapiya
sahiptir. Dolayisiyla, piyasalar arasindaki iliski ve etkilesimlerin ¢6ziimlenmesinde
kullanilan ekonometrik yontemlerin entegrasyonun zaman igindeki degisken yapisim
yakalayabilmesi gerekir (Karolyi ve Stulz, 1996:953; Gupta vd., 2015:710; Kim vd.,
2005:2478). Estiimlesme analizleri, uzun donemde ortak hareketi arastiran yontemler
olarak yiiksek frekansli veri ve gorece kisa Orneklem donemleri i¢in anlamli sonug
iiretmekte yetersiz kalabilmektedir (Evans ve McMillan, 2006:2). Bu bakimdan GARCH
(Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli temelli yaklasimlar finansal
entegrasyonun degisken dogasiyla daha uyumlu goriinmektedir. GARCH modelleri piyasa
oynakligimin varyans- kovaryans aktarim mekanizmasim tahmin edebilmekte ancak bu
mekanizmadaki zamanla degisen yapiy1 yakalayamamaktadir (Wang ve Moore, 2008:117).
GARCH modeli temelli DCC yaklasimi zaman iginde degisen kosullu korelasyonlar
dikkate alan bir yaklasim olarak finansal piyasalarda birlikte hareketin zaman igindeki
dinamik yapisim yakalayabilmektedir (Wang ve Moore, 2008:117; Tse ve Tsui, 2002:361).

Bu calismada, her bir fiyat eslesme bolgesi, Engle (2002) DCC-GARCH modeli
kullamlarak analiz edilmis; bolgeler dahilindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarim

mekanizmas1 ve kosullu korelasyonlarin zamanla degisen yapisi ayr1 ayr1 incelenmistir.
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3.2. OYNAKLIGIN MODELLENMESI

Oynaklik, bir finansal varligin ya da bir piyasa endeksinin getirisindeki
degiskenligin istatistiksel bir Ol¢iisii olarak tammlanmaktadir. Aslinda, oynaklik, riskin
istatistiksel bir ifadesidir. Bu nedenle, finansal piyasalarda oynakligin modellenmesi piyasa
katilimecilar1 agisindan biiyilk oneme sahiptir. Bununla birlikte, oynakligin zamanla
degistigi ve donemsel olarak kiimelenme egiliminde oldugu bilinmektedir. Oynakligin
zamanla degismesi, ilgili zaman serisinin varyansinin zamanla degismesi anlamina
gelmekte ve heteroskedastisite olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftan, oynaklik
serilerinin otokorele oldugu yani oynaklifin gelecek degerinin, gegmis degerlerine bagl
oldugu da bilinmektedir. Bu nedenle, oynakligin kestiriminde s6zii gegen bu 0Ozellikleri
dikkate alan bir modelleme yaklasimi Onem tasimaktadir. Buradan hareketle, 1982’de
Engle tarafindan gelistirilen ARCH modeli finansal degiskenlerdeki degisken oynaklik
yapisinin ¢oziimlenmesinde kullanilan temel ara¢ olmustur. Daha sonra, 1986’da Bollerslev
tarafindan, ARCH modelinin genellestirilmesi ile oynakligin zamanla degisen yapisinin
yam sira Oynaklik kiimelenmesini de yakalamakta kullanilan temel modellerden biri olan
tek degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri
gelistirilmistir. Finansal degiskenlerin oynakligimn zaman igerisinde birlikte hareket etti gi
ve piyasalar ya da varliklar arasinda oynaklik etkilesimlerinin oldugu bilinmektedir. Bu
nedenle, tek degiskenli GARCH modelleri ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH)
modellerine genisletilmis; boylece, birlikte hareket eden finansal degiskenlerin getirileri
arasindaki karsiliklt bagimlilik, kovaryans matrisinin tahmin edilmesi ile ¢oziimlenebilir
hale gelmistir. Ancak, bu modellerin 6nemli bir dezavantaji, fazla sayida degisken s6z
konusu oldugunda boyutu biiyliyen kovaryans matrisinin tahmin edilmesinde karsilasilan
problemlerdir.

Finansal piyasalarda, piyasalar ya da finansal varliklar arasindaki korelasyonlar,
hem portfoy cesitlendirmesi ve risk yonetiminde, hem de finansal varlik fiyatlamasinda
kullanilan 6nemli birer gostergedir. Bu durum, GARCH modelindeki kovaryans matrisisin
ayristirilmasina iliskin yontemlerin gelistirilmesini gerektirmistir. GARCH modelindeki
kovaryans matrisinin, standart sapmalara ve korelasyonlara ayristirilmasinda kullanilan

yontemlerden ilki 1990°da Bollerslev tarafindan gelistirilen Sabit Kosullu Korelasyon
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GARCH modelidir (CCC-GARCH). Bu yaklasimda, kosullu korelasyonlarin zaman
boyunca sabit oldugu sadece standart sapmalarin zamanla degistigi varsayilmaktadir. Bu
yaklasimin dezavantaji1 ise kosullu korelasyonlarin zamanla degismedigi varsaytmunin her
zaman gegerli olmamasidir. Finansal piyasalardaki veri iiretme siire¢lerinin dinamik dogas1
nedeniyle kosullu korelasyonlarin zamanla degismedigi varsayim oldukca kisitlayicidir.
Engle’in 2002°de gelistirdigi dinamik kosullu korelasyon modelinde (DCC-GARCH),
korelasyon matrisi zamanla degisebilen bir yapidadir. Bu nedenle, finansal piyasalar ya da
finansal  varliklar  arasindaki  iligkinin zamanla degisen dinamik  yapisim
yakalayabilmektedir. Bu yaklasimun diger bir {stiinliigii ise modelde ¢ok sayida degisken
yer almasinin yani tahmin edilecek parametre sayisimn ¢ok fazla olmasinin optimizasyon
acisindan bir problem teskil etmemesidir (Engle 2002: 339). DCC-GARCH modelinin
blyuk boyutlu kovaryans matrislerinin tahmini karsisindaki performansi Engle ve Sheppard
(2001)’ de ele alinmaktadir.

3.2.1. Engle (2002) Dinamik Kosullu Korelasyon Modeli

Engle (2002) tarafindan 6nerilen Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) tahmincileri,
tek degiskenli GARCH modellerinin esnekligine sahipken, cok degiskenli GARCH
modellerinin karmasikligina sahip olmadiklari i¢in ¢ok sayida degisken igeren sistemlerin
cozimlenmesinde Onemli avantajlar saglamaktadir (Engle 2002:339). Kosullu
korelasyonlar1 dogrudan parametrelestiren bir yontem olan DCC-GARCH modeli iki
asamal1 bir tahmin siireci gerektirmektedir. Buna gore, ilk asamada tek degiskenli GARCH
modeli parametreleri; ikinci asamada ise dinamik kosullu korelasyonlar tahmin
edilmektedir. Bu modelin, geleneksel MGARCH modeli karsisindaki en dnemli avantaji,
ikinci agsamadaki korelasyon tahmin siirecinin, tahmin edilecek parametre sayisindan
bagimsiz olmasi1 nedeniyle, ¢ok biyiik boyutlu korelasyon matrislerinin tahmin edilmesini
mimkan kilmasidir.

Engle (2002), DCC tahmincilerinin dzelliklerini korelasyon modellerinden hareketle
su sekilde ac¢iklamaktadir:

I, ve r, gibi ortalamasi sifir olan iki rassal degisken arasindaki kosullu korelasyon

su sekilde tantmlanabilir:
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(3.1)

Bu tanmima gbre, kosullu korelasyon ge¢mis donemdeki gerceklesmeye
dayanmaktadir. Olasilik yasalar1 geregi, korelasyon [-1, 1] araliginda yer almalidir. Kosullu
korelasyon, bu kisidi, degiskenlerin tiim dogrusal bilesimleri ve ge¢misteki bilginin tim

gerceklesmeleri i¢in saglamaktadir.

Kosullu korelasyonlar ile kosullu varyanslar arasindaki iliskiyi tamimlarken
getirileri, kosullu standart sapmalarin standartlastirilnus hatalarla carpimi seklinde ifade

etmek mimkinddr:
hi,t - Et—l(ri,zt)’ hie = hi,t Eiyt =12 (3.2)

Burada, & her bir seri igin ortalamasi sifir varyansi bir olan standartlastirilmig hatalar
ifade etmektedir. Buradan hareketle kosullu korelasyon,

E
Proy = = (51,1 = ) =B, (gl,t 162t ) (3.3)

E. (glz,t )Et—l (gzz,t )

seklinde ifade edilebilir. Buna gore, kosullu korelasyon, aym zamanda, standartlastirilnus

hatalar arasindaki kosullu kovaryansa da esittir.

Bu durumda, getirilerin kovaryans matrisi su sekilde ifade edilebilir:

E.(rn)=H, (3.4)

Kosullu korelasyonlarin tahmininde ¢ok sayida tahminci 6nerilmistir. Engle (2002)
cok degiskenli GARCH modellerinin bu amagla kullamlmasim onermektedir. Bu
modellerde, gesitli spesifikasyonlar miimkiin olmakla birlikte, yaygin olarak kullamilan
formiilasyonda, varyanslar ve kovaryanslar, verinin, kareler ve gapraz ¢arpimlardan olusan
dogrusal kombinasyonlar1 seklinde ifade edilmektedir. Bu ifadenin en genel bigimi ise

Engle ve Kroner (1995) tarafindan 6nerilen vec modelidir. Vec modeli, vec(H,) olarak

ifade edilen tiim kovaryans ve varyans vektorlerini parametrelestirmektedir.
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Birinci mertebeden vec(H,) su sekilde ifade edilmektedir:
vec(H, ) =vec(Q)+ Avec(r_r,, )+ Bvec(H, ) (3.5)

Burada, A ve B, n°xn® boyutlu matrislerdir. Bu modelde, H matrisinin pozitif tammli
olmasim garantilememek icin ilave kisitlamalar gerekmektedir. Bu ilave kisitlamalar,

Engle ve Kroner (1995) tarafindan 6nerilen BEKK temsili yardimyla tlretilebilir.

Birinci mertebeden BEKK su sekilde ifade edilmektedir:
H =Q+ A(rtlr;l’)A' +BH,_B' (3.6)

BEKK modelleri, uzun dénem varyans-kovaryans matrisinin, érneklem kovaryans
matrisi oldugu, varyans hedefleme kisitlamasina tabi olarak tahmin edilebilir. Bu kisit,
maksimum benzerlik tahmincisinden (MLE) yalmzca sonlu o6rneklerde farklilagmakla
birlikte, parametre sayisim azaltir ve genellikle performans: artirir. Esitlik (3.5)’teki vec

modeli i¢in bu durum su sekilde ifade edilebilir:
vec(Q)=(1-A-B)vec(S), S :%Z(rtrt’) (3.7)

Bu ifade, skalar ve diyagonal BEKK durumunda basitlesmektedir. Orne gin, skalar BEKK

durumunda kesme parametresi su bigimi alacaktir:
Q=(1-a-p)S (3.8)

Engle (2002), Bollerslev (1990) sabit kosullu korelasyon (CCC) tahmincisinin bir

genellestirmesi olarak goriilebilecek yeni bir MGARCH tahmincisi 6nermektedir.

Bollerslev (1990) CCC modelinde H matrisi su sekildedir:
H, = D,RD,, D, = diag { f} (3.9)

Burada, R kosullu korelasyonlardan olusan korelasyon matrisini ifade etmektedir.

Diger bir ifade ile & =D, *r, oldugundan Etl(«?tb“t') =D,*H,D;* =R olacaktr.
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Burada, h’nin ifadesi tek degiskenli GARCH modeli olarak diisiiniilebilir. Bununla
birlikte, bu modeller, baska degiskenlerin fonksiyonlarinmi da digsal degiskenler olarak
igerebilecektir. Burada, standartlastirilnus hatalarin kosulsuz korelasyon matrisi, R’nin basit

bir tahminini verecektir.

Engle’1n dinamik kosullu korelasyon modeli, Bollerslev’in sabit kosullu korelasyon

modelinden sadece R’nin zamanla degisebilir bir yapida olmasi yoniiyle farklilagsmaktadir.
Engle (2002) DCC modelinde H matrisi su sekildedir:

H,=DRD (3.10)

Burada, R; kosullu korelasyonlardan olusan korelasyon matrisini ifade etmektedir. R’nin
parametrelestirilmesi, A deki parametrelestirmelerle benzeri gerekliliklere sahiptir. Aradaki

tek fark, R’deki kosullu varyanslarin bire esit 0lma zorunlulugu olmamasidir.

Korelasyon matrisinin spesifikasyonunda GARCH(1,1) modeli kullamlirsa,
G =pta (gi,t—lgj,t—l — P ) o ﬁ(qi,j,t—l =P ) (3.11)

elde edilir. Burada, p,;, & ile s arasindaki kosulsuz korelasyonu ifade etmektedir.

Buradan hareketle, esitlik (3.11) su sekilde yeniden diizenlenebilir:

_ (1-a- RPN
Qi,j,t=pi,j(1_—ﬂﬂj+azlﬂ 1‘gi,t—sgi,tfs (3.12)

Burada g, ;. lerin ortalamast p, ;"ye esit olacak ve ortalama varyans bir olacaktir.

Oijc =P (3.13)

Bdylece korelasyon tahmincisi,

(3.14)

seklinde ifade edilebilir.
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Korelasyon matrisi de, q,;, elemanlarindan olusan kovaryans matrisi Q, gibi
pozitif tammlidir. Esitlik (3.14)’teki ifadede, payin beklenen degeri p, ;ve paydadaki her
bir terimin beklenen degeri birdir. Bu model, a+ f <1 kosulu saglandig siirece

ortalamaya donen siire¢ 6zelligi gostermektedir.

Model, matris notasyonu ile su sckilde ifade edilebilir:
Q= S(1_a_IB)—}_a(gt—lgt'—l)—}_ﬁQt—l (3.15)
Burada S epsilonlarin kosulsuz korelasyon matrisini ifade etmektedir.

Dikkat edilirse, kosulsuz momentler, Orneklem korelasyon matrisine gore
belirlendigi siirece, korelasyonun parametrelestirilmesinde daha karmasik pozitif tammli
MGARCH modelleri kullamilabilecegi acik¢a goriilebilir. Ornegin, Ding ve Engle
(2001)’de Onerilen MGARCH parametrelestirmesi birinci mertebeden model icin su
sekildedir:

Q =So(t/-=A-B)+Aog g, +°Q, (3.16)

!

Burada, 7' birim vektdr, o ise Hadamard ¢arpimim ifade etmektedir. Ding ve Engle
(2001) eger A, B ve (ll'—A—B) pozitif yaritanimli ise Q,’nin de pozitif yaritammli
oldugunu ve eger bu matrislerden her hangi biri pozitif tamml1 ise Q, *nin de pozitif taniml

olacagin gostermektedir.
DCC modeli, asagidaki istatistiksel spesifikasyon ile formiile edilebilir:
rt| =~ N (01 DthDt)'
D? =diag {e } +diag {x; } or,,1, +diag {4} - D},

& = Dtilrt (3.17)
Q =So(t'-~A-B)+Acg 5, +BoQ_,

R =diag{Q} Qdiag{Q,}”
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Ik esitlikteki normallik varsaymm benzerlik fonksiyonu ima etmektedir. Bu
varsayim olmaksizin da tahmincinin QML (Quasi-Maximum Likelyhood) yorumu gecerli
olmaya devam edecektir. Ikinci varsayim, her serinin tek degiskenli GARCH o&zelligi

sergiledigini ima etmektedir.

Bu tahmincinin log benzerlik fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir:

rt| 17 N (O’ Ht)’

nlog(27) +log|H, |+ rt'Ht‘lrt)

(
(n log(27) + log ‘ D.R.D|+ rt,DflRle[ll’t)
( (3.18)

nlog(2z) +2log|D|+log|R |+ & R, )

= |\>||—\ NII—‘ I\Jll—‘

‘NMH 2 2 B

—_
N

(nlog(2;z)+2|og‘D|+r D'R'D;'r, — ¢, +log|R |+ & R )

Bu model parametreleri Gzerinden kolaylikla maksimize edilebilir. Bununla birlikte, bu
formiilasyonun amaclarindan biri kovaryans matrisinin boyutunun biiyiik olmasi halinde de

modelin tahminini kolaylastirmaktir.

D matrisindeki parametreler & ile ve R matrisindeki parametreler ¢ ile gosterilirse,

oynaklik ve korelasyon bilesenlerinden olusan log-benzerlik fonksiyonu su sekilde

yazilabilir:

L(6,¢)=L,(0)+L.(6,9) (3.19)

Burada, oynaklik bileseni,

LV(¢9):—%Z(nlog(2ﬁ)+log|Dt|2+rt'Dt‘2rt) (3.20)

t

ve korelasyon bileseni ise,

L(0.9) =23 log[R [+5R %5~ (3.21)
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seklindedir.

Dikkat edilirse, burada, benzerlik fonksiyonunun oynaklik bileseni bireysel GARCH

benzerliklerinin toplanudir:

L () :—%Zi[log(%ﬁIog(hiyt)+rr]i_—"] (3.22)

toi=l it

Bu benzerlik fonksiyonu, her terimin ayri ayr1 maksimizasyonu ile bilesik olarak

maksimize edilebilir.

Benzerlik fonksiyonunun ikinci bileseni korelasyon parametrelerinin tahmininde
kullanilmaktadir. Kalint1 kareler bu parametrelere bagli olmadig i¢in birinci sira kosullara

katilmaz ve g6z ard1 edilebilirler.

Eger (3.14)’teki esitlikte ortalamaya donen siire¢ kosulu gecerli ise elde edilen tahminci
DCC LL MR olarak adlandirilir.

Benzerlik fonksiyonun maksimizasyonundaki iki adimli yaklasimda, & parametresinin

tahmini su sekilde elde edilmektedir:

0 =arg max{LV ()} (3.23)
Buradan elde edilen @ degeri ikinci adimda dogrudan kullanilmaktadir.
m;;;\x { L, (9, ¢)} (3.24)

Duzenlilik kosullar1 altinda, ilk adimdaki tutarlilik ikinci adinun tutarliligim saglayacaktir.
Ikinci adimun maksimumu ilk adimdaki parametre tahminlerinin bir fonksiyonu
olacagindan eger birinci adim tutarli ise fonksiyon ger¢ek parametrelerin bulundugu

bolgede siirekli oldukga ikinci adim da tutarli olacaktir.
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3.3.  VERI SETI

Analizlerde kullanilan veri seti, Fransa, Almanya/Avusturya”, Isvicre, Hollanda,
Belcika, Birlesik Krallik, ispanya, Portekiz, italya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,
Slovakya, Danimarka, isve¢, Norveg, Finlandiya, Estonya, Litvanya, Letonya elektrik
borsalarina ait 2013- 2016 yillart arasi1 giinliik spot elektrik fiyatlarini igermektedir.

EPEXSPOT, Fransa, Almanya/Avusturya ve Isvicre; APX, Hollanda, Birlesik
Krallik" ve Belcika (Belpex)*; OMIE, ispanya ve Portekiz; NordPool, Danimarka, isveg,
Norveg, Finlandiya; GME Italya ve OTE Cek Cumhuriyeti’nde faal olan elektrik
borsalaridir.

Verilerin analize hazirlanmasinda asagidaki adimlar izlenmistir.

e Birlesik Krallik elektrik borsasina ait fiyat serileri, Avrupa Merkez Bankas1 giinliik
doviz kuru serisi kullamlarak Euro’ya doniistiiriil miis tiir.

e [Logaritmik fark getiri serilerinin elde edilebilmesi i¢in negatif fiyatlarin elimine
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, fiyat serileri kullamilarak bir endeks hesaplanmis
bdylece serinin varyansi degistirilmeksizin negatif fiyatlar elimine edilmistir. Endeks
hesaplanirken her bir serinin kendi ortalamasindan farki alinarak 100 ile toplanmustir.

o Getiri serileri, r, =log(p, / p, ) esitligi kullamlarak hesaplanmustir.

e Tiim getiri serilerinin duragan oldugu Schmidt- Phillips birim kok testi kullamlarak
dogrulanmustir (Tablo 4.1).

Ulke gruplama kriteri olarak fiyat eslesme bolgeleri (PCR) temel alinmistir. Buna
gore analiz Baltik, Iskandinav, CEE, CSE, CWE, FUI, SWE olmak Uizere 7 bolge icin ve
oynakligin ilgili bolge dahilindeki piyasalar arasindaki aktarimimin ve piyasa giftleri
arasindaki korelasyonlarin zamanla degisen dinamik yapisimin arastirilmasina yonelik

olarak tasarlannmustir.

*Lijksemburg, Almanya iginde bir fiyat bolgesi olarak Almanya/Avusturya’nin dahil oldugu EPEXSPOT
i¢inde degerlendirilmektedir.

" Birlesik Krallik verilerine ingiltere’ye ek olarak Iskogya ve Galler dahildir.

12016 yilinin sonunda EPEX ve APX, EPEXSPOT adi altinda birlesmistir.
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Tablo 3.1. Betimsel istatistikler

rBE 72 rCH rtDE /AT 7S rFR r U riT4 rPL PR rSK VK
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 153820  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
Carpikhk -0.77583  0.65301 0.97205 0.55199 0.09963 1.26994 0.14258 0.43819  -0.11662 0.01976  0.74387 1.60630
Basikhik 52.0342 3.86068 6.95279 4.64752 5.64088 11.80053  6.38584 6.39122 231676  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-degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ich:?::)c:t -26.6112  -18.6889  -30.9926  -42.4669  -31.1315 -38.4109 -34.9214 455770 -34.3318 -30.2393  -20.1442  -49.2809
p-degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem sayis1 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460
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Tablo 3.1. Betimsel istatistikler (Devam)

e P rf! e Y o rt? e
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
Carpikhik 0.15809 0.23078 0.58874 0.33808 0.35843 -1.18420 -0.68785 0.05198
Basikhik 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-degeri 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-degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem sayisy 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460
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3.4.AMPRIK BULGULAR

Bu kisimda agiklanan bulgular, VAR(1,1)- DCC-MGARCH(1,1) iskeletine sahip
olan modelin direngli standart hatalar kullanilarak tahmin edilen parametre tahminleridir.
Tiim bolgelere iliskin Tse-CC testi sonuglari, korelasyonlarin zaman igerisinde degistigini
dogrulamaktadir. Bu nedenle, oynaklik aktarim mekanizmasinin ¢ok degiskenli GARCH
modeli ile tahmininde korelasyonlarin zamanla degismesine izin veren DCC yaklasiminin
kullanilmas1 uygundur. Bununla birlikte, VAR(1,1)- DCC-MGARCH(1,1) iskeleti, hata
terimlerindeki serisel korelasyon ve degisen varyansin ortadan kaldirilmasinda yetersiz

kalmus; bu nedenle tahmin siirecinde Newey —West direncli standart hatalar kullanilmustir.

Tablo 3.2’de Merkez- Bati Avrupa (CWE) fiyat eslesme bdolgesi bulgular
raporlanmistir. CWE bdlgesi icin, Fransa elektrik piyasasi disinda kalan tiim piyasalarda
getirilerinin bir giin gecikmeli degerleri giincel getiriler iizerinde anlamli etkiye sahiptir.
Almanya, Belgika isvicre ve Hollanda spot elektrik piyasalar1 icin giincel getirideki artis,
ertesi giiniin getirisinde azalisa neden olmaktadir. Onceki giiniin getirisi ile glincel getiri
arasindaki bu negatif iliski, arz-talep dengesindeki 6ngoriilemeyen hatalarin ertesi giin
piyasa mekanizmasi tarafindan diizeltildigi yoniinde yorumlanabilir. Buradan hareketle,
elde edilen bu bulgu, Orimcek Ag (Cobweb) teoreminin” elektrik piyasasimn
karakteristiklerine uyarlanmasiyla agiklanabilir. Elektrigin depolanamayan bir iiriin oldugu
ve sistem bilesenlerinin zarar gérmemesi i¢in arz ve talebin siirekli dengede olmasi
gerekliligi goz oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu bulgu, ger¢eklesen talep ile tahmin
edilen talep arasinda olusabilecek 6ngoriillemeyen farklarin piyasa mekanizmasi yoluyla
diizeltildigini ima ediyor olabilir. Cobweb Teoremi, Ureticilerin, arz miktarini belirlerken,

belirlenen miktarin piyasada hangi fiyattan satilacagim bilmedikleri durumda fiyat, arz ve

" Cobweb teoreminin teorik temeli, Schultz, Tinbergen ve Ricci tarafindan ve birbirlerinden bagimsiz
olarak sekillendirilmistir. Her ii¢ yazar da benzer bir fikri takiben ardisik fiyat ve iiretim ayarlanmalarinin arz
ve talep egrileri {izerindeki hareketini incelemistir. Schultz’un analizinde sadece yakinsayan (istikrarli) denge;
Tinbergen’in analizinde hem yakinsayan hem de 1raksayan denge; Ricci’nin analizinde ise yakinsayan denge,
iraksayan (istikrarsiz) denge ve kararsiz denge incelenmektedir. Daha sonra Kaldor, Leontief ve Ezekiel
Cobweb teoremin gelistirilmesine katkida bulunmustur (Ezekiel, 1938).
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talepteki salimmlar1 agiklamaktadir. Cobweb Teoremine gore, arzin esnekligi talebin
esnekligini asiyorsa arz ile talep arasinda denge saglanamayacaktir. Elektrik talebinin kisa
donemde yiiksek derecede inelastik oldugu bilinmektedir. Arz ise tiretimde kullamlan
birincil kaynagin elverisliligi Olciisiinde talepteki degisimlere gore ayarlanabilmektedir.
Ornegin, esnek olmayan birincil kaynaklarla gergeklestirilen iiretim diisiik taleple
karsilastiginda piyasada negatif fiyatlara rastlanabilmektedir. Diger yandan, olagan disi
hava kosullar1 veya endiistrinin fiziksel fonksiyonlarindaki aksakliklar neticesinde olusan
yiiksek talep donemlerinde tliketiciler talep ettikleri elektrik miktarim diistirmezler. Bu
durum fiyatlarda ani yukselme ve sigramalara yol agar. Bununla birlikte, elektrik talebinin
fiyattaki degisimler karsisindaki inelastik yapist bolgeler arasi iletim ag kapasite
kisitlariyla birlesince yiiksek talep donemlerinde fiyat sigramalarim ve dolayisiyla
oynaklig siddetlendirebilmektedir. Tiim bunlara ragmen, elektrik piyasasinda arz ve talebin
daima dengede olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, giin Oncesi piyasalarda olusan

dengesizlikler, giin i¢i piyasalarda ve dengeleme piyasalarinda giderilmektedir.

Her bir piyasanmin ortalama getirisi ile diger piyasalarin bir giin gecikmeli getirileri
arasindaki iliskiyi ifade eden parametrelerin 20°de 14’{ anlamli tahmin edilmistir. Buna
gore, Fransa spot elektrik piyasasindaki oynaklik, Almanya, Belgika, Isvigre ve Hollanda
spot elektrik piyasalarina pozitif yonlii olarak aktarilmaktadir. Bununla birlikte, Fransa
elektrik piyasast da Belgika, Isvicre ve Hollanda elektrik piyasalarindaki —getiri
oynakligindan etkilenmektedir. Belgika ve Isvigre elektrik piyasalarindaki oynaklik, Fransa
elektrik piyasasindaki getiri oynakligina ters yonde etki etmektedir. Getiri oynakliginin bu
sekildeki ters yonlii aktariminin bir nedeni olarak Belgika ve Fransa arasindaki talep
geciskenligi diisiiniilebilir. Bu baglamda, Fransa elektrik piyasasi, Belcika’ya gore daha
genis bir pazara sahiptir. Biiyiik pazarlarin, kii¢iik pazarlarin mallarina yonelik talep
esnekligi diisiik; kiicliik pazarlarin, bliyiik pazarlarin mallarina yonelik talep esnekligi
ylksektir. Bu nedenle, Fransa’min Belgika elektrigine olan talep esnekliginin, Belgika’nin
Fransa elektrigine olan talep esnekliginden daha diisiik olmas1 beklenir. Fransa, Almanya
ve Hollanda elektrik piyasalarindaki gibi daha fazla ihracat¢1 daha az ithalatgr konumda
olan tilkelerde belirlenen fiyatlar uluslararasi pazarda daha etkilidir. Aksine, Belgika ya da

Isvicre elektrik piyasalarinda oldugu gibi daha kiiciik pazara sahip ve daha fazla ithalatci
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konumda olan Ulkeler ise fiyat alicidir. Fransa-Belgika iligskisinde elde edilen bulgular bu
cercevede aciklanabilir. Belgika fiyat alicidir; Fransa’da ya da Hollanda’da fiyatlar
arttiginda Belcika’da da fiyatlar ve dolayisiyla getiriler artar. Fransa fiyat alic1 degildir;
Fransa’daki elektrik fiyatlari, Fransa’mn s6z konusu konumu siirdiik¢e, Belgika elektrik
fiyatlarindan etkilenmeyebilir. Bu durumda, Bel¢ika’da elektrik fiyatlar1 ylikselse bile
Fransa’da diisiik kalmaya devam edecektir. Diger yandan, Bel¢ika elektrigine olan talep
esnekligi diisiik oldugu i¢in Belgika’dan ithal edilen elektrigin iletim maliyetleri nedeniyle
(enterkoneksiyonlardaki sikisikliga bagli olarak degisen maliyetler) de Fransa’da getirilerin
diismesi ile karsilasilabilecektir. Bununla beraber, Fransa’da fiyatlar ve dolayisiyla getiriler
yikselirken, Belcika pahali Fransiz elektrigi yerine, i¢ pazarin talebi karsilamadig
varsayimi altinda, 6rnegin daha ucuz olan Hollanda elektrigini tercih edebilecektir. Bu
nedenle Fransa’daki getiri degisimlerinin Belgika’daki getiri degisimleri iizerindeki etkisi
pozitif yonli bir iliskiye isaret etmektedir. Hollanda elektrik piyasasindaki oynaklik ise
Fransa elektrik piyasasina pozitif yonlii olarak aktarilmaktadir. Merkez- Bati Avrupa
bolgesinde, Fransa elektrik piyasasi ile Hollanda, Isvigre ve Belgika elektrik piyasalari
arasinda ¢ift yonlii Granger tipi bir nedensellik s6z konusudur. Bununla birlikte, Almanya

ile Fransa arasinda Fransa’dan Almanya’ya dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur.

Fransa ve Almanya gibi biiyiik pazarlar arasindaki iliskide ihracatgi tilkenin fiyat
davranig1 diger iilkenin getirilerini etkileyecektir. Diger bir deyisle, 6rnegin Fransa’da
elektrik fiyatlar1 arttifinda Almanya i¢ pazarinda da fiyatlar ve dolayisiyla getiriler
artacaktir. Almanya elektrik piyasasindaki getiri degisimlerini tetikleyen iki iilkeden biri
Fransa iken digeri Hollanda’dir. Hollanda elektrik piyasasindaki getiri oynaklig
Almanya’da pozitif yonlii oynakliga neden olmaktadir. Bununla birlikte, Almanya’daki
oynaklik ise sadece Isvicre’de pozitif yonlii bir oynakliga neden olmaktadir. Isvicre ve
Hollanda, ithal ettikleri elektriginin biiyiik kismimi Almanya’dan saglamaktadir. Hollanda-
Belgika ve Belgika-Isvigre arasinda da cift yonlii bir iliski varken, Hollanda- Isvicre
arasinda tek yonlii nedensel bir iliski s6z konusudur. Hollanda elektrik piyasasindaki
oynaklik, Isvigre ve Belgika elektrik piyasalarindaki oynakligi pozitif yonli olarak
etkilemektedir. Belgika elektrik piyasasindaki oynaklik ise Hollanda elektrik piyasasindaki
oynaklig1 ters yonli etkilemektedir. Buradaki durum da Fransa-Belgika arasindaki duruma
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benzer sekilde, pazar paylar1 ve talep esneklikleri ile agiklanabilir. Isvicre elektrik piyasasi
ile Belcika elektrik piyasasi arasinda karsilikli ve pozitif yonlii bir oynaklik aktarim s6z
konusudur. Burada agiklanan oynaklik aktarim mekanizmast  Sekil 3.1°de

gorsellestirilmistir.

Tablo 3.2. CWE bdlgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri

FR DE/AT BE CH NL
Ortalama Denklemi:
0 0.0080 0.0075 0.0007 0.0019 0.0031
(0.0536) (0.1236) (0.6740) (0.4479) (0.2291)
0o -0.0574 0.2217 0.3320 0.3947 0.0888
(0.1091) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0y 0.0336 -0.1858 0.0105 0.2217 0.0270
(0.2460) (0.0000) (0.4675) (0.0000) (0.1080)
03 -0.0373 -0.0293 -0.0640 0.0229 -0.0511
(0.0406) (0.1055) (0.0019) (0.0610) (0.0000)
0y -0.0566 -0.0570 0.0479 -0.0934 -0.0090
(0.0754) (0.1348) (0.0039) (0.0000) (0.5893)
05 0.1340 0.1261 0.7553 0.2638 -0.2425

(0.0077) (0.0341) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Varyans Denklemi:

By 0.0012 0.0004 0.0001 0.0003 0.0008
(0.0007)  (0.0002)  (0.003) (0.001) (0.003)
B, 0.0920 0.1463 0.2830 0.1614 0.0906
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
B, 0.8956 0.8228 0.8158 0.8486 0.8662
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Siire genlik 0.9876 0.9691 1.0988 1.0100 0.9568

DCC parametreleri:

0 0.0369 (0.000)

0, 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 i¢i degerler p-degerleridir. TseCC- test: sabit kosulu korelasyon varsayimnmn test edilmesi (Hp: 6, = 6, = 0).
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Bu bulgulardan hareketle, CWE bolgesindeki tiim piyasalarin kisa donem oynaklik
aktarimlar1 yoluyla birbirleriyle etkilesim halinde oldugu goriilmektedir. Bolge igerisindeki
oynaklik aktarim mekanizmasi, tiim piyasa ciftleri arasinda karsilikli bir etkilesim sz
konusu olmamakla birlikte, bolge dahilindeki tim piyasalar1 birbirine baglayan bir ag
yapisina sahiptir (Sekil 3.1). Oynaklik aktarimlarimin bu yapis1 incelendiginde, Fransa’mn
ve Almanya’nin bélgede dominant bir role sahip oldugu goriilmektedir. Fransa elektrik
piyasasi, kisa donem oynaklik aktarimu yoluyla bolgedeki diger piyasalarla en fazla
etkilesim halinde olan piyasa olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, Almanya elektrik
piyasas1 bolgedeki diger piyasalarda meydana gelen getiri oynakligindan en az etkilen
piyasadir. Almanya elektrik piyasasi sadece Fransa ve Hollanda’da meydana gelen getiri

soklarindan etkilenmektedir.

BE worooresm s > NL
\‘\ / ______ Negatif yonlu etkn

7, FR ——  Poatifvonluetki

Sekil 3.1. CWE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimi

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tumu anlamli
olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.2). CWE bdlgesindeki tum piyasalar icin GARCH
etkisinin ARCH etkisinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bunun anlamu, her bir piyasa i¢in,
onceki donem oynaklik soklarimin, oynakligin gelecek degeri iizerindeki etkisinin, onceki
dénem haber (inovasyon) etkisinden daha biiylik oldugudur. Spot elektrik piyasalarimin en
onemli karakteristiklerinden biri de oynakliktaki kiimelenme egilimidir. Oynaklik
kiimelenmesi, spot fiyatlardaki biiylik degisimleri biiylik degisimlerin, kiigiik degisimleri
ise kiiclik degisimlerin takip ettigi bir oynaklik yapisim ifade etmektedir. Bu, bugiinkii
oynaklik soklarimin gelecekteki beklenen oynakligi etkileyecegi anlamina gelmektedir.
Tahmin edilen GARCH parametreleri ile ARCH parametrelerinin toplamu siiregenlik olarak
ifade edilmekte ve s6z konusu toplamin biri agsmasi halinde oynaklik soklarinin etkisinin

kalic1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Belgika ve Isvicre haricinde kalan tiim piyasalar icin
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siiregenlik katsayilar1 birden kiicliik ancak bire oldukga yakin bir deger olarak tahmin
edilmistir. Bunun anlamm oynaklik soklarinin etkisinin kalici olamamakla birlikte hizlica
yok olan bir yapiya da sahip olmamasidir. Belgika ve Isvicre icin siiregenlik katsayis1 birin
tizerinde tahmin edilmistir. Bunun anlamu, spot elektrik piyasasindaki gunlik getirileri
etkileyen soklar sonucunda meydana gelen yiiksek oynakligin azalmadigi yani soklarin

etkisinin kosullu oynaklik iizerinde kalici1 bir etkiye sahip oldugudur.

Modelin zamanla degisen korelasyon yapisim ifade eden DCC parametreleri pozitif
ve anlamli olarak tahmin edilmistir. DCC parametrelerinin toplamimn birden kiigiik olmasi
dinamik kosullu korelasyonlarin ortalamaya donen siire¢ 6zelligi tasidigini gostermektedir.
0, parametresi dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyini ifade etmekte ve
0, parametresine gore daha yiksek bir deger olarak tahmin edilmektedir. Bu parametrenin
bire esit olmasi korelasyon yapisimn dinamik degil sabit oldugunun yani zamanla
degismediginin gostergesidir. Ancak buradaki yorumda, DCC yaklasimimn sabit
korelasyonlar1 tahmin etmedigine, yani CCC modelinin DCC modelinde yuvalanmadigina,
dikkat etmek gerekmektedir. Diger yandan, 0; parametresi ise dinamik kosullu
korelasyonlardaki yenilesimleri ifade etmektedir. Bu parametrenin 0.1 veya 0.2 gibi yuksek
bir deger olarak tahmin edilmesi korelasyon matrisindeki ani degisimlere isaret etmektedir.
CWE bolgesi icin 6, ve 0, parametreleri sirasiyla, 0.03 ve 0.96 olarak tahmin edilmistir
(Tablo 3.2). Bu bulgu, dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin yiiksek

olduguna ve korelasyon matrisinde ani degisimlere fazla rastlanmadigina isaret etmektedir.

Belcika ve Isvicre arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Belgika ve Hollanda arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Almanya ve Isvigre arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Sekil 3.2. CWE bolgesi piyasalar: arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
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Tablo 3.3. CWE bolgesi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayilari

2016 oncesi 2016
korelasyon katsayist korelasyon katsayisi

PFR, DE 0.81 PFR, DE 0.74
PFR, BE -0.001 PFR, BE 0.47
PrR,cH -0.055 PrR,cH 0.52
PFR,NL 0.71 PFR,NL 0.30
PDE, BE -0.03 PDE, BE 0.34
PoE, cH -0.07 PoE, cH 0.46
PpE NL 0.67 PpE,NL 0.23
Pee,cH 0.18 Pee,cH 0.59
PBE,NL 0.05 PBE,NL 0.18
Pech N 0.05 Pch N 0.18

Iki piyasa arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman igerisindeki hareketini
gosteren grafikler incelendiginde CWE boélgesi i¢in Fransa ve Hollanda; Almanya ve
Fransa ile Almanya ve Hollanda arasindaki iliskiler hari¢, 2016 yilinin baslar: itibariyle
korelasyonlarda yikselme gézlenmektedir (Sekil 3.2). 2016 yili 6ncesi ve sonrasina ait
korelasyon katsayilar1 da bu g6zlemi dogrulamaktadir (Tablo3.3). Bununla birlikte Fransa
ve Hollanda ile Almanya ve Hollanda arasindaki dinamik korelasyonlar 2016 yil1 itibariyle
diismiigtiir. Fransa ve Almanya arasindaki dinamik korelasyonlarda ise 2016 yilinin son
ceyregi itibariyle diisiis gozlenmektedir. Bunun nedeni, Fransa’da 2016’mn yazinda
baslayan ve son g¢eyregine kadar siiren niikleer giivenlik testleri oldugu diisiiniilmektedir.
Stire¢ boyunca Fransa niikleer iiretim kapasitesini 1/3 oraminda diislirmiistiir. Bunun
sonucunda Fransa’mn elektrik fiyatlarinda 6nemli miktarda yilikselme meydana gelmistir.
Ozellikle Aralik ayinda gerceklesen yiiksek fiyatlar Fransa’mn son 5 yilda ilk kez net
ithalat¢1 konumuna gelmesine sebep olmustur. Diisiik niikleer liretim kapasitesi kullanimu
sonucunda hem Fransa hem de Belgika elektrik piyasalarinda fiyatlarin yiikselmesi CWE
bolgesi igindeki fiyat farkliliklarinmi arttirmmstir. 2015 yilinda Belgika-Fransa arasindaki
elektrik ticaretinde Fransa net ihracat¢1t konumunda iken 2016’min ilk ¢eyregi itibariyle

Belgika net ihracatgi konumuna gelmistir. Benzer sekilde, Fransa ve Almanya arasindaki
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elektrik ticaretinde 2015 yilinda Fransa, Almanya karsisinda net ihracatgr konumda iken
2016’nin ilk ceyregi itibariyle Almanya’ya ihrac edilen elektrik miktarinda ciddi diisiisler
gozlenmistir. Benzer sekilde, 2016 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle Hollanda da, Belgika
karsisinda net ihracatg1 konuma gelmistir. Bununla birlikte, Almanya ve Hollanda
arasindaki ticari iliskide Almanya’mn net ihracat¢i pozisyonu 2016 yilinda da devam
etmektedir. Ancak, 2016 yilinin son birka¢ haftasinda Almanya’da da niikleer kapasite,
vergi politikasindaki diizenlemeler nedeniyle planlamn altinda kullamlmustir. 2016 yilinin
son iki ayinda Almanya’da yenilenebilirlerden elde edilen elektrik iiretimi de onceki yilin
aynt donemine gore diislis gostermistir. Niikleer ve yenilenebilir elektrik tiretimindeki bu
azalma komir ve dogalgaz kaynakli tiretimle ikame edilmek zorunda kalmustir. 2016 nin
son ¢eyreginde hem komiir hem de dogalgaz fiyatlar1 ylikselmis; bu da marjinal {iretim
maliyetlerinin artmasina ve fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur. Bununla birlikte
2016’nin son ¢eyreginde Avrupa genelindeki hidroelektrik kapasitesi de mevsim
normallerinin altinda gergeklesmistir. Tiim bu sebeplerle toptan satis elektrik fiyatlar
gecmis yillara gore daha yiiksek gergeklesmistir. Genel itibariyle, CWE bolgesinde 2016
yilimin son ¢eyreginde gozlenen yiiksek fiyatlarin sebebi piyasaya O6zgli degil elektrik
iiretimindeki kullanilabilir birincil kaynak kompozisyonuna bagli olarak gerceklesmistir.”
Piyasalararasi dinamik kosullu korelasyonlarin zaman i¢indeki seyrini gosteren grafiklerde
2016 yilimn basinda gozlenen yiikselmenin sebebi CWE bolgesinde 2015 yilinda
uygulamaya konulan Akim-Temelli Sikisiklik Yonetimi (FBCM: Flow-based Congestion
Management) uygulamasinin bir sonucu olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak bazi piyasa
ikilileri arasinda goriilen diislisler piyasa isleyisine 0zgii nedenlerle degil yukarida
aciklanan birincil kaynak kompozisyonundan kaynakli yiiksek fiyatlar nedeniyle

sekillenmistir.

Tablo 3.4 Merkez- Giiney Avrupa (CSE) fiyat eslesme bolgesi bulgularim

gostermektedir. Fransa, Almanya ve Italya elektrik piyasalarim iceren CSE bdlgesi igin,

" Awrupa elektrik piyasalarina iliskin bu bilgilere, Avrupa Komisyonu’nun yayinladigi ¢ceyrek yillik
elektrik piyasasi raporlarinda hem bdlgesel hem de ulusal diizeyde detayli olarak yer verilmektedir (Bkz.
https://ec.europa.eu/energy/en/data-analysis/market-analysis).

90



Fransa disinda, tiim piyasalarin getirilerinin bir giin gecikmeli degerleri giincel getiriler
tzerinde anlamli etkiye sahiptir. Hem Almanya hem de italya elektrik piyasalarinda
oynaklik takip eden giine ters yonlii olarak aktarilmaktadir. Gegmis giliniin getiri oynaklig
ile giincel oynaklik arasindaki bu negatif iligki, arz-talep dengesindeki Gngorulemeyen
hatalarin ertesi giin fiyat mekanizmas: yoluyla diizeltildigi sOylenebilir. Bu da uzun

donemde oynakligin kiimelenmesi ile gozlemlenebilmektedir.

Her bir piyasanin ortalama getirisi ile diger piyasalarin bir giin gecikmeli getirileri
arasindaki iliskiyi ifade eden parametrelerin 9’da 5’1 anlamli tahmin edilmistir. Buna gore,
Fransa elektrik piyasasindaki oynaklik, Almanya elektrik piyasasina pozitif yonli olarak
aktarilmaktadir. Ancak, Almanya’daki getiri oynakligimn Fransa iizerinde anlaml1 bir etkisi
bulunmamaktadir. Fransa elektrik piyasasindaki oynakligin, Italya elektrik piyasasina
aktarimn  pozitif yonlii iken italya elektrik piyasasindaki oynakliin Fransa elektrik

piyasasina aktariminda ters yonlu bir nedensel iliski s6z konusudur.

Fransa piyasasi Italya’ya gore daha genis bir pazara sahiptir. Bu nedenle,
Fransizlarin Italyan elektrigine olan talep esneklikleri Italyanlarin Fransiz elektrigine olan
talep esnekliginden daha yiiksektir. Bu durumda, Italya’da elektrik fiyatlar1 yiikselse dahi
bolgede ihracatgr konumunda olan Fransizlarin talebi degismeyeceginden Fransa elektrik
piyasasindaki getiri degisimleri ile Italya elektrik piyasasindaki getiri degisimleri arasinda
Italya’dan Fransa’ya dogru negatif bir iliski séz konusu olabilecektir. Diger yandan,
Italya’min ithal ettigi elektrigin biiyiik kismu Fransa’dan ve Isvicre’den saglanmaktadir.
Italya’da elektrik fiyatlarimin yiikselmesi Fransa elektrik talebi iizerinde bir degisime neden
olmazken, Fransa’da yiikselen elektrik fiyatlar1 karsisinda Italya elektrik ithalatinda
Isvigre’yi tercih edeceginden Fransa’da Italya’ya dogru olan oynaklik aktarimimn pozitif

yonlii olmas1 beklenecektir.

Bununla birlikte, Almanya’dan Italya’ya dogru olan getiri oynaklig1 aktarininda ise,
Almanya’dan Italya’ya dogru pozitif yonlii; italya’dan Almanya’ya dogru negatif yonli bir
iliski s6z konusudur. Avusturya elektrik piyasasi, Almanya elektrik piyasasi icerisinde bir
fiyat bolgesi olarak kabul edilmektedir. Bu durum, italya ile Almanya arasinda Avusturya
iizerinden gerceklesen fiziki baglantiyr da saglamaktadir. Diger yandan, Alman elektrik
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piyasasinin, Ispanya ve Birlesik Krallik gibi dogrudan fiziki baglantis1 bulunmayan
piyasalarda da kisa donem oynaklik aktarimn yoluyla etkili oldugu bulgusuna ulasan
ampirik ¢aligmalar bulunmaktadir (Bunn ve Gianfreda, 2012; Le Pen ve Sevi 2010).

Tablo 3.4. CSE bdlgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri

FR DE/AT ITA

Ortalama Denklemi:

ap 0.0114 0.0101 -0.0001
(0.0024) (0.0057) (0.9394)

oy 0.0066 0.3099 0.2033
(0.8888) (0.0000) (0.0002)

ay -0.0342 -0.2597 0.0696
(0.3353) (0.0000) (0.0605)

a3 -0.2496 -0.2726 -0.2268
(0.0000) (0.0012) (0.0000)

Varyans Denklemi:

Bo 0.0017 0.0087 0.0014
(0.1067) (0.1745) (0.0710)

B4 0.0899 0.2119 0.1800
(0.0887) (0.0005) (0.0007)

B, 0.8732 0.6545 0.7115
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Stiregenlik 0.9631 0.8664 0.8915

DCC parametreleri:

04 0.0455 (0.0000)

0, 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 i¢i degerler p-degerleridir. TseCC- test: sabit kogulu korelasyon varsayimmin test edilmesi (Hy: 6; = 6, = 0).

Bu bulgulardan hareketle, CSE bolgesindeki tiim piyasalarin kisa donem oynaklik
aktarimlar1 yoluyla birbirleriyle etkilesim halinde oldugu goériilmektedir (Sekil 3.3). Bolge
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igerisindeki oynaklik aktarim mekanizmasi, tim piyasa ciftleri arasinda karsilikli bir
etkilesim s6z konusu olmamakla birlikte, bolge dahilindeki tiim piyasalari birbirine
baglayan bir ag yapisina sahiptir. Oynaklik aktarimlarinin bu yapisi incelendiginde,
Fransa’min ve Almanya’min bdlgede blylk pazar olmalarindan kaynaklanan etkiler
goriilmektedir. Fransa ve Almanya karsisinda italya’mn fiyat alic1 bir konuma sahip oldugu
gorlilmektedir. Fransa elektrik piyasasi, kisa donem oynaklik aktarimu yoluyla bolgedeki
tiim diger piyasalarla en fazla etkilesim halinde olan piyasa olarak gorilmektedir. Bununla
birlikte, Almanya elektrik piyasast bolgedeki diger piyasalarda meydana gelen getiri

oynakligindan en az etkilen piyasadir.

L \\ ______ Negatif yonlii etki
"2 — Poztifysnlietki
ITA > 2 DE N ¥C

Sekil 3.3. CSE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimu

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tiimii anlamlt
olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.4). CSE bdélgesindeki tlim piyasalar icin GARCH
etkisinin ARCH etkisinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bunun anlam, her bir piyasa igin,
onceki donem oynaklik soklarinin, oynakligin gelecek degeri tlizerindeki etkisinin, dnceki
donem haber etkisinden daha biiylik oldugudur. Tiim piyasalar igin siiregenlik katsayilari
birden kiigiik ancak Ozellikle Fransa icin bire olduk¢a yakin bir deger olarak tahmin
edilmistir. Bunun anlamu, oynaklik soklarimn etkisinin kalic1 olamamakla birlikte oldukca

yavas kaybolan bir yapiya sahip olmasidir.

Modelin zamanla degisen korelasyon yapisini ifade eden DCC parametreleri pozitif
ve anlamli olarak tahmin edilmistir. DCC parametrelerinin toplaninin birden kiigiik olmasi
dinamik kosullu korelasyonlarin ortalamaya donen siire¢ 6zelligi tasidigim gostermektedir.
CSE bolgesi icin 6, ve 6, parametreleri sirasiyla, 0.04 ve 0.95 olarak tahmin edilmistir
(Tablo 3.4). Bu bulgu, dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin yiiksek

olduguna ve korelasyon matrisinde ani degisimlere fazla rasttanmadigina isaret etmektedir.
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Iki piyasa arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman icerisindeki hareketini
gosteren grafikler incelendiginde CSE bdlgesi icin, Fransa ve Almanya arasindaki iliski
hari¢, 2016 yilimn baglar1 itibariyle korelasyonlarda yiikselme gozlenmektedir (Sekil 3.4).
2016 yil1 Oncesi ve sonrasina ait korelasyon katsayilar1 da bu gozlemi dogrulamaktadir.
Bununla birlikte, Fransa ve Almanya arasindaki dinamik korelasyonlarda 2016 yilinin sonu
itibariyle sert bir disiis gozlenmektedir. Bunun nedeni, daha 6nce ayrintili olarak
aciklandigi gibi, diisiik niikleer kapasite; mevsim normallerinin altinda seyreden
hidroelektrik kapasitesi ve komiir ve dogalgaz fiyatlarimn ylikselmesi sonucunda yiikselen
marjinal liretim maliyetleri sonuncunda sekillenen yiiksek fiyatlar ve bununla baglantili
olarak degisen ihracat-ithalat yapisidir. Fransa-italya arasindaki dinamik korelasyonlarda
2016 yilimn Agustos-Eyliil ve Kasim-Aralik déneminde diisiis gdzlenmektedir. italya’nin
net ithalat¢1 konumu 2016 yilimn kis aylarinda olagan mevsimsel seyrinin altinda kalmustir.
Bunun nedeni, Fransa’daki yiiksek elektrik fiyatlar1 dolayisiyla Italya’ya ihra¢ edilen
elektrikteki azalmadir. 2016’ mn Aralik ayinda Fransa’dan ithal edilen elektrik miktar1 son
birkag yildaki en diisiik seviyesine ulasmustir. Fransa, Italya’nin elektrik ithalatinda dnemli
bir yere sahiptir. Bu nedenle, CWE bolgesi genelinde ve Fransa Ozelinde gerceklesen
yiiksek fiyatlar Italya’da da fiyatlarin yiikselmesinde etkili olmustur.

Diger yandan, 2016 6ncesi ve 2016 yil1 korelasyon katsayilarinin karsilagtirilmasi
sonucunda, Italya elektrik piyasasimin Almanya ve Fransa ile olan iliskisinde artis
gozlenmektedir (Tablo 3.5). italya elektrik piyasasi, piyasa yapist ve isleyisi bakimindan
cevre lilkelerin elektrik piyasasindan farkli 6zelliklere sahiptir. Bu baglamda, farkli piyasa
gereksinimlerine sahip bolgeleri tek bir algoritma altinda birlestiren ve ulusal
farkliliklardan dogan etkinsizlikleri minimize etmeyi amaglayan PCR uygulamasinin piyasa

eslesmesi tizerindeki olumlu etkisi olarak yorumlanmaktadir.
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Tablo 3.5. CSE bdlgesi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilari

2016 oncesi 2016 yil
korelasyon katsayist korelasyon katsayisi
PFR, DE 0.79 Prr, DE 0.75
Per,it 0.03 Prr,im 0.49
PoE, 1T 0.08 PoE, 1T 0.24

Tablo 3.6 Merkez- Dogu Avrupa (CEE) fiyat eslesme bolgesi bulgularim
gostermektedir Almanya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik
piyasalarini igeren CEE bolgesi i¢in, Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik
piyasalarinin giinlik getirilerinin bir giin gecikmeli degerleri giincel getiriler zerinde
anlaml1 etkiye sahiptir. Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik piyasalarinda oynaklik
takip eden gune ters yonli olarak aktarilmaktadir. Gegmis giiniin getirisi ile giincel getiri
arasindaki bu negatif iliski, arz-talep dengesindeki 6ngoriilemeyen hatalarin ertesi giin fiyat
mekanizmast yoluyla diizeltildigi sdylenebilir. Bu da uzun donemde oynakligin

kiimelenmesi ile gozlemlenebilmektedir.

Her bir piyasanin ortalama getirisi ile diger piyasalarin bir giin gecikmeli getirileri
arasindaki iliskiyi ifade eden parametrelerin 20°de 10’u anlamli tahmin edilmistir. Buna
gore, Almanya elektrik piyasasindaki oynaklik, Cek Cumhuriyeti elektrik piyasasina pozitif
yonlii olarak; Cek Cumhuriyeti elektrik piyasasindaki oynaklik ise Almanya elektrik
piyasasina ters yonlii olarak aktarilmaktadir. Cek Cumhuriyeti ile Macaristan elektrik
piyasalar1 arasinda karsilikli ve pozitif yonlii yonlii nedensel bir iliski s6z konusudur. Tek
yonlii nedensel iligkiler ise Almanya’nin kisa donem oynaklik aktariminda bdlgede
dominant bir role sahip olduguna isaret etmektedir. Almanya elektrik piyasasindan
Polonya, Macaristan ve Slovakya elektrik piyasalarina dogru pozitif yonlii bir oynaklik
aktartmn s6z konusudur. Almanya’dan sonra, bdlgedeki oynaklik aktarimindaki rolii
bakimindan Cek Cumbhuriyeti 6ne ¢ikmaktadir. Cek Cumhuriyeti elektrik piyasasindaki
getiri oynakligi, Polonya ve Slovakya piyasalarindaki oynakliga pozitif yonde etki
etmektedir. Son olarak, Macaristan elektrik piyasasindaki getiri oynakligimn Slovakya
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elektrik piyasasindaki oynakligi, yine pozitif yonde ectkiledigi tespit edilmistir. Burada

aciklanan oynaklik aktarim mekanizmasi Sekil 3.5’de gorsellestiri Imistir.

Tablo 3.6. CEE bolgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri

DE/AT Ccz PL HU SK
Ortalama Denklemi:
oy 0.0100 0.0044 0.0019 0.0065 0.0051
(0.0690) (0.3344) (0.1569) (0.0380) (0.3090)
o -0.0637 0.8050 0.2787 0.5502 0.7861
(0.2800) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
a -0.1567 -0.0460 0.0971 0.2581 0.4227
(0.0129) (0.2058) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
o3 -0.0362 -0.0177 -0.2863 0.0416 -0.0188
(0.3444) (0.5948) (0.0000) (0.3327) (0.5044)
oy 0.0880 0.0410 0.0287 -0.3197 0.0906
(0.3125) (0.0400) (0.2986) (0.0000) (0.0000)
o 0.0084 -0.0573 -0.0115 -0.0888 -0.5754
(0.8993) (0.1776) (0.6869) (0.4914) (0.0000)
Varyans Denklemi:
Bo 0.0470 0.0016 0.0004 0.0029 0.0020
(0.0000) (0.0389) (0.0235) (0.0506) (0.0433)
B1 0.4243 0.2158 0.4133 0.2000 0.2151
(0.0008) (0.0191) (0.0000) (0.0001) (0.0102)
B, 0.0184 0.8035 0.6925 0.7792 0.7959
(0.7844) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Siiregenlik - 1.0193 1.1058 0.9792 1.111

DCC parametreleri:

6,
0,

0.0647(0.0000)
0.9344(0.0000)

TseCC- test
LnL

Q-stat
ARCH-LM

80.6266 (0.0000)
5104.9460

913.2845 (0.0000)

1715.90 (0.0000)

Not: Parantez i¢i degerler p-degerleridir. TseCC- test: sabit kosulu korelasyon varsayimmn test edilmesi (Ho: 6; = 6, = 0).
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Bu bulgulardan hareketle, CEE bolgesindeki tiim piyasalarin kisa donem oynaklik
aktarimlar1 yoluyla birbirleriyle etkilesim halinde oldugu goriilmektedir. Bolge icerisindeki
oynaklik aktarim mekanizmasi, sadece iki piyasa ¢ifti arasinda karsilikli bir etkilesime
rastlanmis olmasina ragmen, bolge dahilindeki tiim piyasalar1 birbirine baglayan bir ag
yapisina sahiptir (Sekil 3.5). Oynaklik aktarimlarimn bu yapisi incelendiginde,
Almanya’mn bolgede dominant bir role sahip oldugu goriilmektedir. Almanya elektrik
piyasasi, kisa donem oynaklik aktarimu yoluyla bolgedeki diger piyasalara en fazla etki
eden piyasa olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, Almanya elektrik piyasasi bolgedeki
diger piyasalarda meydana gelen getiri oynakligindan —Cek Cumhuriyeti harig-

etkilenmemektedir.

7 PL
\ / ______ Negatif yonli etki
/ DE\ ———  Poztifyonliietki
HU ~£ SK N

Sekil 3.5. CEE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimi

T

Almanya disinda kalan tiim piyasalar igcin ARCH ve GARCH parametreleri anlamli
olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.6). TuUm piyasalar icin GARCH etkisinin ARCH
etkisinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bunun anlanu, bu piyasalar igin, dnceki donem
oynaklik soklarimin, oynakligin gelecek degeri tizerindeki etkisinin, 6nceki donem haber
etkisinden daha biiyiik oldugudur. Bununla birlikte, Polonya elektrik piyasasina ait ARCH
parametresi goreli olarak yliksektir. Bu durum, Polonya piyasasi i¢in, gecmis donem
inovasyonlarin oynaklik tizerindeki etkisinin diger piyasalara gore daha yiiksek oldugunu
ima etmektedir. Macaristan elektrik piyasasi haricinde kalan tim piyasalar igin siiregenlik
katsayilar1 birden biyuktir. Bunun anlanu oynaklik soklarimn etkisinin Macaristan

disindaki tiim piyasalarda kalici bir etkiye sahip oldugudur.
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Modelin zamanla degisen korelasyon yapisini ifade eden DCC parametreleri pozitif
ve anlamli olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.6). DCC parametrelerinin toplamimin birden
kiiciik olmas1 dinamik kosullu korelasyonlarin ortalamaya donen siire¢ 6zelligi tasidigim
gostermektedir. CEE bdlgesi igin 6, ve 0, parametreleri sirasiyla, 0.06 ve 0.93 olarak
tahmin edilmistir. Bu bulgu, dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin
yiiksek olduguna ve korelasyon matrisinde ani degisimlere fazla rastlanmadigina isaret

etmektedir.

Macaristan ve Slovakya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Cek Cumhuriyeti ve Polonya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Almanya ve Polonya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

—T T T
2013 2014 2015 2016

Cek Cumhuriyeti ve Almanya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

T T T
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Sekil 3.6. CEE bolgesi piyasalar arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar

Iki piyasa arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman igerisindeki hareketini
gosteren grafikler incelendiginde, CEE bolgesi igin genel olarak 2016 yilinin baginda
korelasyonlarda ani bir yikselme gozlenmektedir (Sekil 3.6). Diizeyde gergeklesen bu
yiikselme 2016 yili boyunca bazi dalgalanmalar gosterse de diizey degerinde ciddi bir
degisiklik gozlenmemektedir. 2016 y1l1 6ncesi ve sonrasina ait korelasyon katsayilari da bu
gozlemi dogrulamaktadir (Tablo 3.6). Bununla birlikte, piyasa giftleri arasinda, 2016
yilindaki sert diisiisler CWE bolgesindeki yiiksek fiyatlarla iliskilendirilmektedir. Ozellikle
Fransa’daki diisiik niikleer kapasite; bolge genelinde mevsim normallerinin altinda
seyreden hidroelektrik kapasitesi ve komiir ve dogalgaz fiyatlarimn yiikselmesi sonucunda
yiikselen marjinal liretim maliyetleri piyasa fiyatlarinin yiikselmesine neden olmus; bu da

piyasalar arasindaki ihracat-ithalat yapisim mevcut kosullara gore yeniden sekillendirmistir.
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CWE bolgesindeki yiiksek fiyatlar, Almanya’mn ucuz yenilenebilir elektriginin CEE
bolgesindeki piyasalardan Fransa’ya kaymasina neden olmus; bdylece CEE bolgesi
piyasalar1 ¢ogunlukla kendi i¢ pazarlarinin olanaklari ile yetinmek zorunda kalmustir. CEE
bolgesinde birincil kaynak kompozisyonu, kati yakitlar ve niikleer enerji lehinde bir
dagilima sahiptir. Bununla birlikte, Romanya ve Balkanlar’dan saglanan ucuz hidroelektrik
sayesinde, 2016 yilimin son ¢eyreginde CEE bolgesindeki fiyat artist CWE bdlgesine
kiyasla ilimli bir diizeyde kalmustir. Diger yandan, bolge genelinde 2016 yilimin Ekim
aymin mevsim normallerinden daha soguk gecmis olmasimin etkisi de kosullu

korelasyonlarin zaman i¢indeki seyrinde gézlenmektedir.

Tablo 3.7. CEE bolgesi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayilari

2016 Oncesi 2016
korelasyon katsayist korelasyon katsayisi

PoE.cz 0.02 PoE.cz 0.46
PbE,HU 0.03 PbE,HU 0.36
PoE pL 0.03 PoE pL 0.41
PDE, sk 0.02 PDE, sk 0.46
Pcz,1u 0.33 Pcz,1u 0.82
Pez.pL 0.41 Pez.pL 0.57
Pcz, sk 0.85 Pcz, sk 0.95
Phu, sk 0.42 Phu, sk 0.85
Pru, pL 0.20 Pru, L 0.50
Psk,pL 0.40 Psk,pL 0.58

Tablo 3.8 Giney- Batt Avrupa (SWE) fiyat eslesme bdlgesi bulgularin
gostermektedir. Fransa, Ispanya ve Portekiz elektrik piyasalarim iceren SWE bolgesi icin,
tahmin edilen modelde Portekiz elektrik piyasalarinin gecikmeli degeri ortalama
denkleminin VAR iskeletinden dislanmistir. Bunun nedeni, ispanya ve Portekiz elektrik
fiyatlarinin ¢ok kiiclik oynamalar goz ardi edildiginde bire bir aym seyretmesidir. Bu
nedenle, Almanya-Avusturya iliskisinde oldugu gibi, Ispanya- Portekiz iliski de tam

entegre kabul edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Fransa elektrik piyasalarinda gunluk
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getirilerin bir giin gecikmeli degerleri giincel getiriler Uzerinde anlamli etkiye sahip
degildir. Ispanya elektrik piyasasinda ise oynaklik takip eden giine ters yonlii olarak
aktarilmaktadir.

Tablo 3.8. SWE bdlgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri

FR ES PR

Ortalama Denklemi:

0 0.0087 0.0066 0.0067
(0.0305) (0.0376) (0.0304)

0oy -0.0233 0.2515 0.2470
(0.5326) (0.0001) (0.0000)

0y -0.1882 -0.1342 -0.1332
(0.0000) (0.0002) (0.0001)

Varyans Denklemi:

By 0.0008 0.0007 0.0005
(0.2096) (0.4671) (0.4439)

B, 0.0828 0.1863 0.1707
(0.0218) (0.0387) (0.0169)

B, 0.9103 0.8159 0.8277
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Siiregenlik 0.9931 1.0022 0.9984

DCC parametreleri:

0, 0.0539 (0.0177)

0, 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 i¢i degerler p-degerleridir. TseCC- test: sabit kogulu korelasyon varsayimmnm test edilmesi (Ho: 6, = 6, = 0).

Her bir piyasamn ortalama getirisi ile diger piyasalarin bir giin gecikmeli getirileri
arasindaki iliskiyi ifade eden parametrelerin tamamu anlamli tahmin edilmistir. Buna gore,
Fransa elektrik piyasasindaki oynaklik, ispanya elektrik piyasasina pozitif yonli olarak

aktarilmakta; ancak Ispanya’daki oynakligimn Fransa’ya aktarimu ters  yonll
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gerceklesmektedir. Fransa elektrik piyasasindaki oynaklik, Portekiz’de pozitif yonli
oynakliga neden olmaktadir. Ispanya elektrik piyasasindaki oynaklik ise Portekiz
piyasasinda ters yonli oynakliga neden olmaktadir. Dikkat edilirse, bu etki buyuklik ve
yon bakimindan Ispanya’mn kendi oynakligia tepkisi ile neredeyse aymdir (Tablo 3.8).
Fransa ve Ispanya arasindaki ticari iliski de Fransa net ihracat¢i pozisyondadir. Daha
onceki bolgelere iligkin bulgularda rastlanan, bliyiik pazardan kiigiik pazara dogru pozitif
yonlii fakat kiigiik pazardan bliylik pazara dogru negatif yonlii aktarilan getiri oynaklig
mekanizmast bu bolge i¢in de gecerlidir. Burada agiklanan oynaklik aktarim mekanizmasi

Sekil 3.7°de gorsellestirilmistir.

AR N A . 9 Negatit yonli etki
/ \ ———  Pozitityonli etki
ES PR

Sekil 3.7. SWE bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarim

Bu bulgulardan hareketle, SWE bolgesindeki tiim piyasalarin kisa donem oynaklik
aktartmlar1 yoluyla birbirleriyle etkilesim halinde oldugu goriilmektedir (Sekil 3.7). Bolge
icerisindeki oynaklik aktarim mekanizmasi, Fransa ve Ispanya arasindaki iliski karsilikli
olmakla birlikte, bolgedeki piyasalar1 birbirine baglayan bir ag yapisina sahiptir. Oynaklik
aktarimlarimn bu yapist incelendiginde, Fransa’mn bdlgedeki biiyiik pazar olmasindan
kaynaklanan etkiler goriilmektedir. Fransa’mn net ihracatgr konumu ve Fransa karsisinda

Ispanya’nin fiyat alic1 bir konuma sahip oldugu goriilmektedir.

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin timi anlamli
olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.8). SWE bolgesindeki tim piyasalar icin GARCH
etkisinin ARCH etkisinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bunun anlanmu, her bir piyasa i¢in,
onceki donem oynaklik soklarinin, oynakligin gelecek degeri tizerindeki etkisinin, dnceki
donem haber etkisinden daha biiyiik oldugudur. Ispanya harig, tiim piyasalar i¢in siiregenlik
katsayilar1 birden kii¢iik ancak bire olduk¢a yakin bir deger olarak tahmin edilmistir. Bunun
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anlamu, bu piyasalarda oynaklik soklarinin etkisinin kalici olamamakla birlikte hizlica yok
olan bir yapiya da sahip olmamasidir. Diger yandan, Ispanya elektrik piyasasinda, soklarin

oynaklik tizerindeki etkisi gegici degildir.

Ispanya ve Portekiz arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Sekil 3.8. SWE bolgesi piyasalari arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
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Modelin zamanla degisen korelasyon yapisini ifade eden DCC parametreleri pozitif
ve anlamli olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.8). DCC parametrelerinin toplamimin birden
kiiciik olmas1 dinamik kosullu korelasyonlarin ortalamaya donen siire¢ 6zelligi tasidigim
gostermektedir. SWE bolgesi icin 6; ve 0, parametreleri sirasiyla, 0.05 ve 0.94 olarak
tahmin edilmistir. Bu bulgu, dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin
yiiksek olduguna ve korelasyon matrisinde ani degisimlere fazla rastlanmadigina isaret

etmektedir.

Fransa ve Ispanya arasindaki elektrik ticareti, ingas1 Subat 2015’te tamamlanan ve
2015 yilimin son ¢eyreginde ticari operasyona baglayan iletim hatti ile saglanmaktadir.
Dolayiyla buradaki ticaret kati iletim hatti kapasitesi ile simrlhidir. Bununla birlikte,
piyasalar arasindaki kosullu dinamik korelasyonlarin zaman icindeki hareketi
incelendiginde Fransa- Ispanya arasindaki dinamik korelasyonlarin 2016 baslangici
itibariyle hizla yiikselen bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Bu iliskideki belirleyici
faktoriin iletim kapasitesindeki artis oldugu disiiniilmektedir (Tablo 3.9). Diger taraftan,
Fransa-Ispanya arasindaki iliskide dinamik korelasyonlarin 2016 boyunca iki kez énemli
miktarda diistiigii gozlenmektedir. Bunun nedeni ise Fransa’da 2016 yilinin Agustos ayinda
baslayan ve yilin sonuna kadar etkisini gosteren diisiik niikleer kapasite kullanimudir.
Fransa’daki yiiksek elektrik fiyatlar1 ispanya piyasasinda da fiyatlarin yiikselmesine neden

olmus; ancak cogunlukla Ispanya, Fransa karsisinda net ithalatg1 konumunu siirdiirmiistiir.

Tablo 3.9. SWE bdlgesi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayilari

2016 oncesi 2016

korelasyon katsayist korelasyon katsayisi
PFr,ES 0.04 PFR,ES 0.42
Prr, PR 0.04 Prr, PR 0.42
PEs, PR 0.98 PEs, PR 0.99

Tablo 3.10 Fransa- Birlesik Krallik elektrik piyasalarini i¢eren (FUI) fiyat eslesme
bolgesi bulgularim gostermektedir. Hem Fransa’da hem de Birlesik Krallik elektrik

piyasalarinda giinliik getirilerinin bir giin gecikmeli degerleri giincel getiriler Uzerinde
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anlaml etkiye sahiptir. Her iki elektrik piyasasinda da oynaklik takip eden giine ters yonlii
olarak aktarilmaktadir. Fransa elektrik piyasasindaki oyanklik, Birlesik Krallik elektrik
piyasasina pozitif yonlu olarak aktarilmaktadir. Bununla birlikte, Birlesik Krallik elektrik
piyasasindaki getiri oynakligimin Fransa lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Burada ag¢iklanan oynaklik aktarim mekanizmasi Sekil 3.9°da gorsellestirilmistir.

Tablo 3.10. FUI bolgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri

FR UK

Ortalama Denklemi:

0 0.0044 0.0036
(0.4228) (0.2084)

o -0.0786 0.1265
(0.0157) (0.0000)

0y -0.0149 -0.4105
(0.6388) (0.0000)

Varyans Denklemi:

By 0.0009 0.0014
(0.0218) (0.0000)

B, 0.0550 0.2759
(0.0000) (0.0000)

B, 0.9263 0.6557
(0.0000) (0.0000)

Stire genlik 1.1113 0.9316

DCC parametreleri:

0, 0.0830 (0.0000)

0, 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 i¢i degerler p-degerleridir. TseCC- test: sabit kogulu korelasyon varsayimmin test edilmesi (Hop: 6, = 6, = 0).

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin timii anlamli
olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.10). Tum piyasalar icin GARCH etkisinin ARCH

etkisinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bunun anlamu, her bir piyasa i¢in, 6nceki donem

oynaklik soklarimin, oynakligin gelecek degeri lizerindeki etkisinin, dnceki donem haber
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etkisinden daha biiyiik oldugudur. Birlesik Krallik elektrik piyasasi icin siiregenlik katsayis1
birden kii¢iik ancak bire oldukca yakin bir deger olarak tahmin edilmistir. Bunun anlam
oynaklik soklarimin etkisinin kalic1 olamamakla birlikte hizlica yok olan bir yapiya da sahip
olmamasidir. Diger yandan, Fransa elektrik piyasasinda oynakliga etki eden soklarin gegici

olmadig goriilmektedir.
FR. —=> UK ————  Pozitifyonli etki

Sekil 3.9. FUI bolgesindeki piyasalar arasindaki oynaklik aktarimu

Modelin zamanla degisen korelasyon yapisim ifade eden DCC parametreleri pozitif
ve anlamli olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.10). DCC parametrelerinin toplaminin birden
kiiciik olmas1 dinamik kosullu korelasyonlarin ortalamaya donen siireg 0zelligi tasidigim
gostermektedir. FUI bolgesi icin 6; ve 0, parametreleri sirasiyla, 0.08 ve 0.85 olarak
tahmin edilmistir. Bu bulgu, dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin diger
bolgelere kiyasla daha diisiik olduguna ve korelasyon matrisinde ani degisimlere diger
bolgelere kiyasla daha fazla rastlandigina isaret etmektedir. Bunun nedeni, Fransa ve
Birlesik Krallik arasindaki ticari iliskinin kati iletim kapasite kisidina tabi olmasi olabilir.
Sekil 3.10’da enterkoneksiyon kapasitesinin 2016 yilimin Kasim ayinda oldugu gibi yari
yartya azalmasi sonucunda iki piyasa arasindaki korelasyonun da ani bir diislisle azalarak

sifir diizeyini gordiigii gozlenmektedir (Sekil 3.10).

Tablo 3.11. Fransa ve Birlesik Krallik piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayilari

2016 oncesi 2016
korelasyon katsayist korelasyon katsayisi
Puk,Fr 0.05 Puk,Fr 0.25
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Sekil 3.10. FUI bolgesi piyasalari arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar

Fransa ve Birlesik Krallik arasindaki elektrik ticareti de 2000MW’lik iletim hatti
kapasitesi ile simrhdir. Bununla birlikte, piyasalar arasindaki kosullu dinamik
korelasyonlarin zaman i¢indeki hareketi incelendiginde Fransa- Birlesik Krallik arasindaki
dinamik korelasyonlarin, 2015’in son ¢eyregi itibariyle yavasca yiikselen ve 2016’ nin Ekim
ayinda sicrama gosterip, Kasim ayinda hzli bir azalmayla sifir noktasina diisen bir seyir
izlemis oldugu goriilmektedir (Sekil 3.10). Kasim ayindaki bu sert diislisiin nedeni, Fransa-
Birlesik Krallik arasindaki iletim hattimn kapasitesinin Angus firtinast esnasinda
gergeklesen kaza sonucunda yari yariya azalmasidir. Bununla birlikte, 2016 yilinin son
ceyreginde Birlesik Krallik’in Avrupa kitasindan ithal ettigi elektrik miktar1 son yillarin en
diisiik seviyesine ulagmustir. Bu durum, hem enterkoneksiyon kapasitesindeki diisiis hem de
CWE bolgesindeki yiiksek fiyatlarla iliskilidir. Ozellikle, Fransa’daki yiiksek elektrik
fiyatlarina bagli olarak ¢ok nadir bir durum gerceklesmis; 2016 yilimin son iki ayinda

Ingiltere Fransa karsisinda net ihracat¢1 konumuna gelmistir.

Tablo 3.12 isveg, Finlandiya, Danimarka ve Norveg elektrik piyasalarii iceren
Iskandinav bolgesi bulgularim gdstermektedir. Tiim piyasalarin getirilerinin bir giin
gecikmeli degerleri giincel getiriler iizerinde anlamli etkiye sahiptir. Isveg, Finlandiya,
Danimarka ve Norveg elektrik piyasalarinda oynaklik takip eden giine ters yonlii olarak
aktarilmaktadir. Gegmis giiniin getirisi ile giincel getiri arasindaki bu negatif iliski, arz-

talep dengesindeki Ongorillemeyen hatalarin ertesi giin fiyat mekanizmasi yoluyla
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diizeltildigi sOylenebilir. Bu da wuzun donemde oynakliZin kiimelenmesi ile

gozlemlenebilmektedir.

Tablo 3.12. iskandinav bélgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri

SE Fl DK NO

Ortalama Denklemi:

g 0.0057 0.0077 0.0095 0.0025
(0.0522) (0.0247) (0.0259) (0.1175)

0y -0.2192 0.1648 0.1231 0.0328
(0.0000) (0.0044) (0.0380) (0.3058)

ay -0.0176 -0.3357 -0.0052 -0.0139
(0.3256) (0.0000) (0.8363) (0.2932)

a3 0.0361 -0.0274 -0.2622 0.0162
(0.0175) (0.4601) (0.0000) (0.1342)

0y 0.0485 0.0922 -0.0228 -0.1861
(0.5186) (0.2754) (0.8052) (0.0000)

Varyans Denklemi:

By 0.0009 0.0024 0.0021 0.0002
(0.0758) (0.1305) (0.1970) (0.0029)

B, 0.2131 0.1595 0.2299 0.2137
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

B, 0.7732 0.8080 0.7626 0.7768
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Siire genlik 0.9863 0.9675 1.0025 0.9905

DCC parametreleri:

0, 0.0987 (0.0000)

0, 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 i¢i degerler p-degerleridir. TseCC- test: sabit kosulu korelasyon varsaymmnm test edilmesi (Ho: 6, = 6, = 0).

Her bir piyasanin ortalama getirisi ile diger piyasalarin bir giin gecikmeli getirileri
arasindaki iliskiyi ifade eden parametrelerin 12’de 3’1 anlamli tahmin edilmistir (Tablo
3.12). Buna gore, Danimarka ve Isveg elektrik piyasalari arasinda karsilikli ve pozitif yonlii
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bir oynaklik aktarim mekanizmasi s6z konusudur. Diger bir ifade ile Danimarka ve Isveg
elektrik piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii Granger tipi bir nedensellik s6z konusudur. Bununla
birlikte, Danimarka’mn elektrik ithalatinda en biiyiik paya Isveg¢ sahiptir. Ancak Isveg’in
elektrik ithalatinda Danimarka benzer bir konumda degildir. Buna ek olarak, Isvec elektrik
piyasasindaki oynaklik Finlandiya elektrik piyasasindaki oynakliga pozitif yonde etki
etmektedir. Burada ise Isveg elektrik piyasasindan Finlandiya elektrik piyasasina dogru tek
yonli nedensellik s6z konusudur. Finlandiya’nin elektrik ithalatindaki en biiyiik pay yine
Isve¢’e aittir. Bu piyasalar haricinde kalan piyasalardaki kisa-dénem ortalama getiri
degisimleri bolge dahilindeki diger piyasalardaki getiri degisimleri ile iliskili degildir.
Burada aciklanan oynaklik aktarim mekanizmasi Sekil 3.11°de gorsellestirilmistir.
Iskandinav bolgesi elektrik piyasalarinda, diger bolgelerden farkli olarak bulgulanan bu
kisa dénem oynaklik aktarim yapisinin bir nedeninin, Iskandinav bdlgesindeki, Avrupa’ nin
geri kalanindan farkli olarak, piyasa eslesmesine degil piyasa ayrigsmasina dayali piyasa
yapisina bagli oldugu diisiiniilmektedir. Diger bir neden olarak ise Iskandinav bolgesinin
birincil kaynak kompozisyonu gosterilebilir. Iskandinav bolgesi, yiiksek miktarda
hidroelektrik kapasitesine sahiptir. Esnek bir kaynak olan hidroelektrik kapasitesinin
yuksekligi, bolge elektrik piyasalarinin oynaklik soklarina karsi direngli bir yapida olmasim
saglamaktadir (Deidersen ve Triick, 2002: 133).

SE —> FI

Negatif yonlii etki

——  Poztityonliietki
DK NO

Sekil 3.11. iskandinav bdlgesi piyasalar: arasindaki oynaklik aktarim
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Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tiimii anlamli
olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.12). Tim piyasalar icin GARCH etkisinin ARCH
etkisinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bunun anlami, her bir piyasa i¢in, dnceki donem
oynaklik soklarimin, oynakligin gelecek degeri iizerindeki etkisinin, 6nceki donem haber
(inovasyon) etkisinden daha biiyiik oldugudur. Spot elektrik piyasalarimn en Onemli
karakteristiklerinden biri de oynakliktaki kiimelenme egilimidir. Oynaklik kiimelenmesi,
spot fiyatlardaki biiyiik degisimleri biliyilk degisimlerin, kiiciik degisimleri ise kiiglik
degisimlerin takip ettigi bir oynaklik yapisini ifade etmektedir. Bu, bugiinkii oynaklik
soklarimn gelecekteki beklenen oynakligi etkileyece8i anlamina gelmektedir. Danimarka
hari¢ tiim piyasalar i¢in siiregenlik katsayilar1 birden kiiciik ancak bire olduk¢a yakin bir
deger olarak tahmin edilmistir. Bunun anlamu oynaklik soklarinin etkisinin kalici
olamamakla birlikte hizlica yok olan bir yapiya da sahip olmamasidir. Danimarka i¢in
siiregenlik katsayisi birin iizerinde tahmin edilmistir. Bunun anlanmu, spot elektrik
piyasasindaki gilinlik getirileri etkileyen soklar sonucunda meydana gelen yiiksek
oynakligin azalmadig yani soklarin etkisinin kosullu oynaklik iizerinde kalict bir etkiye
sahip oldugudur.

Modelin zamanla degisen korelasyon yapisini ifade eden DCC parametreleri pozitif
ve anlaml1 olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.12). DCC parametrelerinin toplaminin birden
kiigiik olmas1 dinamik kosullu korelasyonlarin ortalamaya donen siire¢ 6zelligi tasidigim
gostermektedir. Iskandinav bolgesi igin 0, ve 0, parametreleri sirastyla, 0.09 ve 0.88 olarak
tahmin edilmistir. Bu bulgu, Fransa ve Birlesik Krallik bélgesinde oldugu gibi, iskandinav
bolgesinde de dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin diger bolgelere
kiyasla daha diisik olduguna ve diger bolgelere kiyasla, korelasyon matrisinde ani
degisimlere fazla rastlandigina isaret etmektedir. Iskandinav bolgesindeki bu dinamik
kosullu korelasyon yapisinin nedeninin iletim kapasitesi kisidindan ziyade Kuzey Avrupa

bolgesine 6zgli piyasa yapisi ve piyasa dinamiklerine iliskin oldugu diisiiniilmektedir.

113



075

050

025

0.00

025

09

08

07

06

05

03

09

08

07

06

05

04

03

Danimarka ve Finlandiya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

2013 2014 2015 20186

Isve¢ ve Norveg arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

2013 2014 2015 2016

(b)

Isve¢ ve Danimarka arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

2013 2014 2015 2016

(©)

114



Isve¢ ve Finlandiya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

09 4
08 -
07
06 -

05 1

03 -

02 T T T
2013 2014 2015 2016

(d)

Danimarka ve Norvec arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

09 1
08 4
07
06 4
05 4

04 4

03 T T T
2013 2014 2015 2016

(e)

Norvec ve Finlandiya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

09

08

06 -
05
04
03

02

2013 2014 2015 2016

()

Sekil 3.12. Iskandinav bdlgesi piyasalar1 arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar
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Iki piyasa arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman igerisindeki hareketini
gdsteren grafikler incelendiginde Iskandinav bolgesi igin genel olarak 2016 yilinin baslar
itibariyle korelasyonlarda kuicuk bir yukselme gortlmektedir (Sekil 3.12). 2016 yil1 6ncesi
ve sonrasina ait korelasyon katsayilar1 da bu gozlemi dogrulamaktadir (Tablo 3.13).

Tablo 3.13. iskandinav bélgesi piyasalar: arasindaki korelasyon katsayilar

2016 oncesi 2016
korelasyon katsayist korelasyon katsayist

Pse, Fi 0.69 Pse, Fi 0.77
Pse, bk 0.82 Pse, bk 0.87
Pse,No 0.88 Pse,No 0.87
Poxk, Fi 0.57 Poxk, Fi 0.70
Pk, NO 0.74 Pk, NO 0.78
Pno, Fi 0.66 Pno, Fi 0.70

Tablo 3.14 Estonya, Litvanya, Letonya elektrik piyasalarini iceren Baltik bolgesi
bulgularimi gostermektedir. Baltik boélgesi tahmin edilen modelde Litvanya elektrik
piyasasinin gecikmeli degeri ortalama denkleminin VAR iskeletinden dislannmustir. Bunun
nedeni, Litvanya ve Letonya elektrik fiyatlarimn nadir farklilagmalar géz ardi edildiginde
bire bir aym seyretmesidir. Bu nedenle, SWE bolgesinde Ispanya ve Portekiz igin
uygulanan mantik Litvanya-Letonya iliskisi i¢in de uygulanmus; bu iki piyasa arasindaki
iligki tam entegre kabul edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Estonya elektrik
piyasalarinda giinliik getirilerin bir giin gecikmeli degerleri giincel getiriler {lizerinde
anlamli etkiye sahip degildir. Letonya elektrik piyasasinda ise oynaklik takip eden giine ters
yonlii olarak aktarilmaktadir.
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Tablo 3.14. Baltik bolgesi icin DCC-MGARCH modeli parametre tahminleri

EE LV LT
Ortalama Denklemi:
ap 0.0093 0.0205 0.0199
(0.0618) (0.0000) (0.0000)
o 0.1256 0.5750 0.5755
(0.2039) (0.0000) (0.0000)
0y -0.3738 -0.8267 -0.8291
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Varyans Denklemi:
By 0.0136 0.0200 0.0199
(0.0142) (0.2072) (0.1052)
B, 0.3097 0.3798 0.3786
(0.0077) (0.0163) (0.0169)
B, 0.6841 0.5734 0.5737
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Siire genlik 0.9938 0.9532 0.95323

DCC parametreleri:

0, 0.2632 (0.0000)
0, 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 i¢i degerler p-degerleridir. TseCC- test: sabit kogulu korelasyon varsayimmin test edilmesi (Hp: 6, = 6, = 0).

Baltik bolgesi icin, her bir piyasamn ortalama getirisi ile diger piyasalarin bir giin
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gecikmeli getirileri arasindaki iliskiyi ifade eden parametrelerin timl anlamli tahmin
edilmistir (Tablo 3.14). Buna gore, Estonya piyasasindaki oynaklik, Letonya elektrik
piyasasina pozitif yonlii olarak aktarilirken; Letonya piyasasindaki oynaklik Estonya
elektrik piyasasina ters yonlii olarak aktarilmaktadir. Buna ek olarak, Estonya elektrik
piyasasindaki oynaklik, Litvanya elektrik piyasasinda pozitif yonde oynakliga neden
olmaktadir. Letonya elektrik ihtiyacimin biiyiik kismuni Estonya’dan karsilamaktadir. Daha
onceki bolgelere iligkin bulgularda rastlanan, biiylik pazardan (ihracatci lilkeden) kiigiik
pazara (ithalat¢1 lilkeye) dogru pozitif yonlii fakat kiiciik pazardan biiyiik pazara dogru



negatif yonlii aktarilan getiri oynakligit mekanizmasi bu bolge icin de gegerlidir. Bununla
beraber, Letonya piyasasindaki oynakligin Litvanya piyasasindaki oynaklik iizerinde
negatif yonli etkisi oldugu goriilmektedir. Dikkat edilirse, bu etki biiylikliik ve yon
bakimindan Letonya’min kendi oynakligina tepkisi ile neredeyse aymdir (Tablo 3.14).

Burada agiklanan oynaklik aktarim mekanizmasi Sekil 3.13’de gorsellestirilmistir.

EE N mmeee Negatif yonlu etki
/ e : ——  Poatifyonlu etki
LT =< LV

Sekil 3.13. Baltik bolgesi piyasalari arasindaki oynaklik aktarimu

Modelin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin tiimii anlaml
olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.14). Tum piyasalar icin GARCH etkisinin ARCH
etkisinden biiyiik oldugu goériilmektedir. Bunun anlanmu, her bir piyasa i¢in, dnceki donem
oynaklik soklarimin, oynakligin gelecek degeri tizerindeki etkisinin, dnceki donem haber
etkisinden daha biiyiik oldugudur. Bununla birlikte, diger fiyat eslesme bolgelerine kiyasla,
Baltik iilkelerinde ge¢mis donem inovasyonlarin oynaklik tizerindeki etkisi daha giigliidiir.
Tiim piyasalar i¢in sliregenlik katsayilar1 birden kiigiik ancak bire olduk¢a yakin bir deger
olarak tahmin edilmistir. Bunun anlamu oynaklik soklarimin etkisinin kalici olamamakla
birlikte hizlica yok olan bir yapiya da sahip olmamasidir. Baltik bolgesindeki bu dinamik
kosullu korelasyon yapisinin nedeninin hem sinirli enterkoneksiyon kapasitesi hem de

Kuzey Avrupa bolgesine 6zgii piyasa yapisina iligskin oldugu diisiiniilmektedir.

Modelin zamanla degisen korelasyon yapisim ifade eden DCC parametreleri pozitif
ve anlamli olarak tahmin edilmistir (Tablo 3.14). DCC parametrelerinin toplaminin birden
kiiciik olmas1 dinamik kosullu korelasyonlarin ortalamaya donen siire¢ ozelligi tasidigim
gostermektedir. Baltik bolgesi i¢in 04 ve 0, parametreleri sirasiyla, 0.26 ve 0.73 olarak
tahmin edilmistir. Bu bulgu, dinamik kosullu korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin diisiik

olduguna ve korelasyon matrisinde ani degisimlere fazlaca rastlandigina isaret etmektedir.
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Iki piyasa arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman igerisindeki hareketini
gosteren grafikler incelendiginde Baltik bolgesi i¢in Litvanya ve Letonya arasindaki iliski

harig, 2016 yilinin baglart itibariyle korelasyonlarda yiikselme gézlenmektedir (Sekil 3.14).

Litvanya ve Letonya arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Sekil 3.14. Baltik bolgesi piyasalari arasindaki zamanla degdisen kosullu korelasyonlar
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2016 wyili oncesi ve 2016 yilina ait korelasyon katsayilari da bu gbzlemi
dogrulamaktadir (Tablo 3.15). Litvanya ve Letonya elektrik piyasalarinda spot elektrik
fiyatlar1 birkag olay disinda birebir aym ger¢eklesmektedir. Estonya- Litvanya ve Estonya-
Letonya arasinda ise 2016 yili ondesinde % 65 civarinda olan korelasyon 2016 yili
itibariyle %85 civarina yiikselmistir (Tablo 3.15). Burada, BEMIP (Baltic Electricity
Markets Interconnection Plan) gerc¢evesinde, Baltik iilkelerini ¢evre tilkelere (Finlandiya,
Isve¢, Polonya) baglayan enterkonneksiyon kapasitesindeki artisin etkili oldugu

distiniilmektedir.

Tablo 3.5. Baltik bolgesi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayilari

2016 Oncesi 2016

korelasyon katsayist korelasyon katsayisi
PL1 EE 0.66 PLT EE 0.85
PLv, Ee 0.65 PLv, Ee 0.82
PLT,Lv 0.99 PLT,Lv 0.97

3.5. SONUC

Bu bolimde, Avrupa spot elektrik piyasalarimn entegrasyonu sorunsali, piyasalar
aras1 kisa donem oynaklik aktarimlar1 ve kosullu korelasyonlarin zamanla degisen yapisina
odaklamlarak incelenmigtir. Bolgesel elektrik piyasalarinda piyasalar arasi karsilikli
etkilesim ve iligkilerin ¢éziimlenmesinde fiyat eslesme bolgeleri temel alinmus; boylece
uygulanmakta olan piyasa eslesmesine dayali piyasa entegrasyonu ¢oziimiiniin performansi
da arastirilmistir. Bu amagla, her bir fiyat eslesme bolgesi i¢inde yer alan spot elektrik
piyasalar1 arasindaki oynaklik aktarimlar1 ve zamanla degisen korelasyonlar, Engle (2002)
tarafindan Onerilen DCC-MGARCH modeli kullanilarak ¢oziimlenmistir. Analizlerde
kullanilan veri seti, 1 Ocak 2013- 31 Aralik 2016 yillann arasindaki dénemi kapsayan
gunlik spot elektrik fiyatlarin logaritmik farki alinarak tiiretilen getiri serilerini

icermektedir.
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Bolgesel elektrik piyasalarindaki karsilikli  oynaklik iliskilerinin, piyasalar
arasindaki korelasyonlarin zamanla de§ismesine izin veren ¢ok degiskenli GARCH modeli
ile ele alinmast spot elektrik piyasalarimn bolge icindeki dinamiklerinin anlasilmasi

bakimindan 6nemli katkilar sunmaktadir.

Elde edilen bulgular, fiyat eslesme bolgelerindeki ulusal piyasalarin oynaklik
aktarimlar1 yoluyla birbirleri ile etkilesim halinde olduklarina ve piyasalar arasindaki

dinamik korelasyonlarin genel itibariyle artma egiliminde olduguna isaret etmektedir.

Iki asamal1 bir tahmin yontemi gerektiren DCC-GARCH modelinin ilk asamasinda
tahmin edilen GARCH(1,1) modeli bulgulari, incelenen dénemde, tim bdlgelerdeki spot
elektrik piyasalari igin, oynakligin giincel degeri ile bir giin gecikmeli degeri arasinda ters
yonlii bir iliskiye isaret etmektedir. Onceki giiniin getirisi ile giincel getiri arasindaki bu
negatif iliski, Cobweb teoreminin elektrik piyasasimn karakteristiklerine uyarlanmasiyla
aciklanabilir. Elektrigin depolanamayan bir {iriin oldugu ve sistem bilesenlerinin zarar
gormemesi i¢in arz ve talebin siirekli dengede olmasi gerekliligi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, s6z konusu bulgu, gerceklesen talep ile tahmin edilen talep arasinda
olusabilecek oOngoriilemeyen farklarin piyasa mekanizmasi yoluyla diizeltildigini ima
ediyor olabilir. Cobweb Teoremi, iireticilerin, arz miktarini belirlerken, belirlenen miktarin
piyasada hangi fiyattan satilacagim bilmedikleri durumda fiyat, arz ve talepteki salintmlari
aciklamaktadir. Cobweb Teoremine gore, arzin esnekligi talebin esnekligini agiyorsa arz ile
talep arasinda denge saglanamayacaktir. Elektrik talebinin kisa donemde yiiksek derecede
inelastik oldugu bilinmektedir. Arz ise iiretimde kullanilan birincil kaynagin elverisliligi
dlgiisiinde talepteki degisimlere gore ayarlanabilmektedir. Ornegin, esnek olmayan birincil
kaynaklarla gerceklestirilen iiretim diislik taleple karsilastiginda piyasada negatif fiyatlara
rastlanabilmektedir. Diger yandan, olagan dis1 hava kosullar1 veya endiistrinin fiziksel
fonksiyonlarindaki aksakliklar neticesinde olusan yiiksek talep donemlerinde tiiketiciler
talep ettikleri elektrik miktarim diisiirmezler. Bu durum fiyatlarda ani yiikselme ve
sicramalara yol acar. Bununla birlikte, elektrik talebinin fiyattaki degisimler karsisindaki
inelastik yapisi bolgeler arasi iletim ag kapasite kisitlariyla birlesince yiiksek talep

donemlerinde fiyat sicramalarint ve dolayisiyla oynakligr siddetlendirebilmektedir. Tiim
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bunlara ragmen, elektrik piyasasinda arz ve talebin daima dengede olmasi gerekmektedir.
Bu nedenle, giin 6ncesi piyasalarda olusan dengesizlikler, giin i¢i piyasalarda ve dengeleme

piyasalarinda giderilmektedir.

CWE, CSW, SWE ve FUI bolgelerinde Fransa’nin oynakligin diger piyasalara
aktarimn bakimindan dominant bir role sahip olduguna isaret etmektedir. Bu anlamda,
Fransa elektrik piyasasi, i¢ginde bulundugu bolgelerde oynaklik aktarimn baglaminda diger
piyasalarla en fazla iliskide olan piyasadir. CWE, CSE ve CEE bdlgelerinde Almanya gevre
piyasalardaki oynakliktan en az etkilenen piyasa konumundadir. Bununla birlikte, Almanya
oynakligin, CEE boélgesindeki diger piyasalara aktarimu bakimindan dominant bir rol
oynamaktadir. Incelenen dénemde tiim fiyat eslesme bolgeleri igin, piyasalarin, oynakligin
yayllma etkisi ile birbirleri ile iliskili olduklar1 goriilmektedir. Bu durumun tek istisnasi
Iskandinav bolgesidir. Iskandinav bolgesinde sadece Isve¢ ve Danimarka arasinda
karsilikli; Isve¢ ve Finlandiya arasinda ise Isve¢’ten Finlandiya’ya dogru tek yonlii bir iliski
soz konusudur. Bunun nedeninin, Iskandinav iilkelerinde uygulanan piyasa ayrigmasi
yontemi olabilecegi diisliniilmektedir. Piyasa ayrismasinda, iletim kisitlarina bagli alt
bolgeler tanimlanir. Piyasa fiyati belirlenirken bu bdlgeler arasinda, belirli bir zamanda,
iletim kapasitesi kisidi olmasa dahi her bir bolge ayr1 bir piyasa olarak degerlendirilir.
Piyasa ayrigmasi, iletim ag1 kisitlar1 nedeniyle sebekenin farkli bolgelerinde farkli fiyatlarin
olusmas1 sonucunda sekillenir. Bolgeler arasindaki elektrik ticaretinde kapasite kisidi ile
karsilasilmadik¢a sistemde tek fiyat olusur. Buna gore, Ornegin, Isveg’te iletim ag
kisitlarina gore belirlenmis her bir fiyat bolgesinde farkli fiyat olusabilirken Nord Pool’un
geri kalaninda tek fiyat olugmasi miimkiindiir. Gegmis donem oynakligin diger piyasalarin
oynaklig lizerindeki anlamli etkisi, bu bilginin dikkate alinmasi ile gelistirilebilecek bir
oynaklik &ngbrii siirecine isaret etmektedir. Bu anlamda, bu bulgu, iskandinav bélgesinde
diger fiyat eslesme bdlgelerine gore daha etkin bir piyasa yapist olduguna isaret etmektedir.
Diger yandan, piyasa eslesmesinde, piyasayr alt bolgelere ayirmak yerine, birden fazla
piyasa enterkoneksiyonlar ile birbirine baglanan bir bolge olarak ele alimir. Piyasa
ayrigsmasinda, piyasa katilimcilarimn sadece bagli bulunduklar1 bélge i¢in teklif vermeleri
piyasa isleyisi agisindan gesitli avantajlar saglamaktadir. Ancak, genis bir cografyayi

kapsayan sebekeler i¢cin uygulanmasi, tiim fiyat bolgelerinin iletim ag kapasite yonetimini
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birlikte idare eden bir yap1 gerektirmesi nedeniyle zordur. Buradan nedenle, Avrupa’da,
elektrik piyasalarinin entegrasyonuna yonelik olarak yliriitiilen ¢6ziim piyasa eslesmesine

dayalidir.

Oynakligin bir piyasadan digerine yayilma etkisine iliskin bulgular, ulusal
piyasalarin, uluslararasi pazardaki etkisine iliskin bilgiler de saglamaktadir. Bu baglamda,
bolgesel pazar paylar: biiyiik olan iki ulusal piyasa arasinda karsilikli etkilesim s6z konusu
oldugunda, oynakligin bu iki piyasa arasindaki aktarimimin geri besleme iligkisine sahip
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile biri digeri karsisinda ihracat¢i konumda
olan pazar paylar: biiyiik iki piyasa arasindaki iliskide ihracatci tilkede elektrik fiyatlarinmn
artmasi ithalatg1 tilkenin i¢ pazarinda da fiyatlarin ve dolayisiyla getirilerin artmasina neden
olmaktadir. Diger yandan, biiyliik pazarlarin kiiciik pazarlarin mallarina yonelik talep
esnekligi diisiik; kiigiik pazarlarin, biiylik pazarlarin mallarina yonelik talep esnekligi
blyuktir. Bu nedenle, bu 6zellikteki iki piyasa arasindaki karsilikli etkilesimde, oynakligin
iki piyasa arasindaki aktariminin ters yonlii bir iliskiye sahip oldugunu isaret eden bulgular,
iki piyasa arasindaki talep geciskenligi cercevesinde yorumlanmistir. Buna gOre, pazar payi
blyuk ve daha fazla ihracat¢1 daha az ithalatg1 konumda olan iilkelerde belirlenen fiyatlar
uluslararasi pazarda daha etkilidir. Aksine, daha kiiclik pazara sahip ve daha fazla ithalatci
konumda olan {iilkeler fiyat alicidir. Bu nedenle, ihracatgi iilkedeki fiyatlar arttiginda
ithalat¢1 iilkelerdeki fiyatlar dolayisiyla getiriler artacaktir. Ancak, ithalat¢i iilkelerdeki
fiyat artiglar1 ihracatgr iilkelerin fiyatlarindan etkilenmeyebilir. Bu nedenle, ithalat¢
iilkelerde fiyat artis1 dolayisiyla getiriler artarken, ihracatci iilkelerde fiyatlar dolayisiyla
getiriler diisiik kalmaya devam edebilecektir. Bununla beraber, talep esnekliklerindeki
farklilik nedeniyle, ithal mala olan talep esnekliginin diisiik olmasi1 neticesinde, fiyat
artisina ragmen ithal edilen elektrigin iletim maliyetleri (enterkoneksiyonlardaki sikisikliga
bagli olarak degisen maliyetler) de i¢ piyasada getirilerin diismesine neden olabilecektir.
Diger yandan, pazar pay kii¢iik olan piyasada ithal mala olan talep esnekligi daha yiiksek
oldugundan, bliylik pazarda fiyatlar ve dolayisiyla getiriler ylkselirken, kiiciik pazar payina
sahip olan tilke, i¢ pazarin talebi karsilamadig varsayimu altinda, komsu piyasalarin daha

ucuz olan elektrigini tercih edebilecektir.
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Tum piyasalar icin GARCH etkisinin  ARCH etkisinden biiyiik oldugu
gortiilmektedir. Bunun anlamu, her bir piyasa i¢in, dnceki donem oynaklik soklarinin,
oynakligin gelecek degeri iizerindeki etkisinin, dnceki donem haber (inovasyon) etkisinden
daha biiyiik oldugudur. Bununla birlikte, diger fiyat eslesme bdlgelerine kiyasla, Baltik
iilkelerinde ge¢mis dénem inovasyonlarin oynaklik tizerindeki etkisi daha gii¢liidiir. Spot
elektrik piyasalarimin en 6nemli karakteristiklerinden biri de oynakliktaki kiimelenme
egilimidir. Oynaklik kiimelenmesi, spot fiyatlardaki biiylik degisimleri biiyiik degisimlerin,
kiiciik degisimleri ise kiigiik degisimlerin takip ettigi bir oynaklik yapisim ifade etmektedir.
Bu, bugiinkii oynaklik soklarimin gelecekteki beklenen oynakligi etkileyecegi anlamina
gelmektedir. Tahmin edilen GARCH parametreleri ile ARCH parametrelerinin toplamu
siiregenlik olarak ifade edilmekte ve s6z konusu toplamin biri asmasi1 halinde oynaklik
soklarimn etkisinin kalic1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Belgika, Isvicre, Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Ispanya elektrik piyasalarindaki siiregenlik katsayilari birden
bliyiiktiir. Bunun anlamu, spot elektrik piyasasindaki giinliik getirileri etkileyen soklar
sonucunda meydana gelen yliksek oynakligin azalmadigl yani soklarin etkisinin kosullu
oynaklik lizerinde kalic1 bir etkiye sahip oldugudur. Diger tiim piyasalar i¢in siiregenlik
katsayis1 birden kii¢iik ancak bire oldukca yakin bir deger olarak tahmin edilmistir. Bunun
anlamu oynaklik soklarinin etkisinin kalic1 olamamakla birlikte hizlica yok olan bir yapiya
da sahip olmamasidir. Oynaklik soklarimn etkisinin siiregen olmasit oynakligin kiimelenme

egiliminde olduguna isaret etmektedir.

Modelin ikinci asamasinda tahmin edilen DCC parametreleri pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. DCC parametrelerinin toplaminin birden kii¢iik olmas1 dinamik kosullu
korelasyonlarin ortalamaya donen siire¢ 6zelligi tasidigim gostermektedir. 6, parametresi
dinamik  kosullu  korelasyonlardaki  siiregenlik  diizeyini ifade etmekte ve
0, parametresine gore daha ylksek bir deger olarak tahmin edilmektedir. Bu parametrenin
bire esit olmasi korelasyon yapisinin dinamik degil sabit oldugunun yani zamanla
degismediginin gostergesidir. Diger yandan, 6; parametresi ise dinamik kosullu
korelasyonlardaki yenilesimleri ifade etmektedir. Bu parametrenin 0.1 veya 0.2 gibi yiksek
bir deger olarak tahmin edilmesi korelasyon matrisindeki ani degisimlere isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular, Baltik bolgesi haricinde kalan tiim bolgeler icin dinamik kosullu
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korelasyonlardaki siiregenlik diizeyinin yiiksek olduguna ve Kkorelasyon matrisinde ani
degisimlere fazla rastlanmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, Iskandinav
bélgesinde ve Fransa —Birlesik Krallik arasindaki iliskide ©; parametresi diger fiyat
eslesme bolgelerine kiyasla daha yiiksek bir deger olarak tahmin edilmistir. Bunun
nedeninin, Fransa- Birlesik Krallik arasindaki kisithi iletim kapasitesi; Iskandinav
bolgesinde ise Kuzey Avrupa bolgesine 6zgii piyasa yapist ve piyasa dinamiklerine iliskin
oldugu distiniilmektedir. Baltik bolgesine iliskin analiz bulgular1 ise dinamik kosullu
korelasyonlardaki stiregenlik diizeyinin diisiik olduguna ve korelasyon matrisinde ani
degisimlere fazlaca rastlandigina isaret etmektedir. Bu bulgu, Baltik bolgesi spot elektrik
piyasalarinin hem kendi aralarinda hem de Avrupa’nin geri kalam ile kati iletim ag

kisitlarina tabi oldugu bilgisi ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

Fransa’da 2016’min yazinda baglayan ve son ¢eyregine kadar siiren niikleer giivenlik
testleri nedeniyle Fransa’da nukleer Gretim kapasitesinin 1/3 oraminda diismesi sonucunda
Fransa’min elektrik fiyatlarinda 6nemli miktarda yiikselme meydana gelmistir. Bu durum
Fransa’nin diger piyasalarla olan ticari iligkileri iizerindeki etkisi kosullu korelasyonlardaki
diisiis ile gozlenmektedir. Bununla beraber, yilmin son iki ayinda Almanya’da
yenilenebilirlerden elde edilen elektrik tiretimi de dnceki yilin aynt donemine gore diisiis
gostermistir. Niikleer ve yenilenebilir elektrik iiretimindeki bu azalma komiir ve dogalgaz
kaynakl1 iiretimle ikame edilmek zorunda kalmustir. 2016’ nin son ¢eyreginde hem komiir
hem de dogalgaz fiyatlar1 ylikselmis; bu da marjinal iiretim maliyetlerinin artmasina ve
fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur. Bununla birlikte 2016 nin son ¢eyreginde Avrupa
genelindeki hidroelektrik kapasitesi de mevsim normallerinin altinda ger¢eklesmistir. Tiim
bu sebeplerle toptan satis elektrik fiyatlar1 gegmis yillara gore daha yiiksek gerceklesmistir.
Hem bolgedeki dominant rolleri nedeniyle Fransa ve Almanya’da ger¢eklesen bu durumlar
hem de Avrupa genelindeki mevsimsel faktorler ve diinya genelindeki dogalgaz ve kdmiir
fiyatlarindaki yiikselmeler Avrupa elektrik piyasalarim genel olarak etkilemistir. Ancak
2016 yilimn son ceyreginde gozlenen yiiksek fiyatlarin sebebinin piyasalarin isleyisine
ozgii degil elektrik iiretiminde kullanilan birincil kaynak kompozisyonunun digsal faktorler
karsisindaki durumuna bagli olarak ger¢eklesmistir.
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Elektrik piyasalarindaki karsilikli iliskilerin mevsimsel faktorler ve hava kosullarina
bagli olarak sekillendigi bu galismada elde edilen bulgularla da desteklenmektedir. Hava
kosullarimin dongiisel yapisi karsilikli oynaklik iliskisinde de dongiisel bir yapiya neden
olmaktadir. Bununla beraber, piyasalarin, iletim kapasite kisitlarina ve iretim
maliyetlerindeki artisa bagli iiretim kapasitesi kisitlarina karsi tepkisi piyasa giftleri
arasindaki kosullu korelasyonlarda da degisime neden olmaktadir. Piyasa ¢iftleri arasindaki
kosullu korelasyonlarin, cografi olarak yakin ve daha yiiksek enterkoneksiyon kapasitesi ile
bagli olan piyasa ¢iftleri i¢in daha yiiksek oldugu bulgusuna ulagilmustir. Bununla birlikte,
kosullu korelasyonlarin zaman i¢indeki degisimi incelendiginde 2016 yilinin basi itibariyle
kosullu korelasyonlarla ifade edilen karsilikli iligkilerde degisim gdzlenmektedir. Bunun
nedeni bolgeden bolgeye degisiklik gostermektedir. Ancak, genel olarak, Avrupa elektrik
piyasalarinin  entegrasyonunu saglamak amaciyla gerceklestirilen uyumlulastirici
diizenlemeler ile iletim kapasitesindeki artiglarin etkili oldugu sdylenebilir. S6z konusu
girisimler, 6zellikle 2014 yilindan sonra iz kazanmis ve piyasalar arasindaki iliskiler
iizerindeki etkileri 2015 wyiliin son c¢eyregi itibariyle belirgin olarak gozlenmeye

baslanmustir.

Gerek bu alanda yapilmis onceki calismalar gerekse bu ¢alismadan elde edilen
bulgular, elektrik fiyatlarindaki oynakligin, piyasalar arasindaki karsilikli iligskilerde anlamli
etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Entegre bir Avrupa elektrik piyasasi
perspektifinden bakildiginda, ulusal diizeydeki politika degisimlerinin, diger piyasalarin
kisa ve uzun donem dinamikleri lizerinde ve dolayisiyla piyasalarin entegrasyonu iizerinde

etkili olmas1 makul diizeyde olasidir.

Sonu¢ olarak, bu bolimde elde edilen bulgular bir bitin olarak
degerlendirildiginde, mevsimsel faktorler ve dinya enerji fiyatlari, kiiresel ve Euro bolgesi
ekonomilerinin oynak yapis1 gibi dissal faktorler bir tarafa birakildiginda, Avrupa elektrik
piyasalar1 arasindaki karsilikli etkilesimde rol oynayan en Onemli faktorlerin iletim
kapasitelerindeki  artis, iletim ag  kapasitesinin  yonetimi,  birincil  kaynak
kompozisyonundaki degisimler ve piyasalarin senkronizasyonunu saglayan kurumsal ve

yasal ¢ercevedeki uyumlulastirici diizenlemeler oldugu diistiniil mektedir.
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DORDUNCU BOLUM
AVRUPA ELEKTRIK PIYASALARININ ENTEGRASYONU:
UZUN DONEM YAKLASIMI

Bu boliim Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyonun uzun donemde saglanp
saglanmadi@ sorunsali lizerine odaklanmaktadir. Bu sorunsala iliskin ekonometrik analiz
ilk olarak fiyat serilerinin duraganlik durumunun yapisal kirilmalarin da dikkate alinarak
saptanmasi; ardindan uzun donem fiyat iliskilerinin yapisal kirtlmali estiimlesme yaklagimu
ile ¢oziimlenmesini igerecek sekilde kurgulanmustir. Bu boliimde, analizlerde kullamlan
ekonometrik yontemler aciklannus ve bu yontemlerin veri setine uygulanmasi sonucunda
elde edilen ampirik bulgular raporlanmustir. Bolim, ampirik bulgularin Avrupa elektrik
piyasalarinda entegrasyonun uzun donemde saglanip saglanmadig sorunsali ¢ercevesinde

tartisilmast ile son bulmaktadir.

4.1. GIRIS

Uzamsal fiyat iligkileri, piyasa entegrasyonunu agiklamada onemli bir géstergedir.
Dis ticarete konu olan tiirdes mallarin iiretildigi ve arz edildigi iki veya daha fazla piyasanin
entegre olup olmadiginin arastirilmasinda uzun donem fiyat iligkilerinin analizi
gerekmektedir. Genel olarak, tirdes mallarin farkli bolgelerdeki (piyasalardaki) fiyatlar
uzun dénemde ortak hareket ediyorsa piyasa entegrasyonunun saglandigi soylenir. Farkli
piyasalarda ticarete konu olan tiirdes mallarin fiyatlari, genellikle oransal olarak birlikte
hareket eder. Bu ortak seyir uzun dénem boyunca gecerli ise s6z konusu piyasalarin entegre

oldugu sdylenebilir.

Piyasa entegrasyonunun saglanmasinda piyasalarin serbestlesmesi, etkinlik ve fiyat
istikrar1 bakimindan 6nemli bir gelismedir. Etkin piyasa kosullar1 gegerli ise fiyat sinyalleri
piyasalardaki mevcut bilginin diger piyasalara iletimini saglayacaktir. Bu agidan
degerlendirildiginde piyasa entegrasyonu, bdlgesel olarak ayrik piyasalarin birbiriyle ne
kadar 1ligkili oldugunun da bir gostergesidir.
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Piyasa entegrasyonunun arastirilmasinda kuramsal dayanak genellikle tek fiyat
yasasidir. Tek fiyat yasasimin gegerliliginin arastirilmasina uygun teknikler ise fiyat verileri
genellikle duragan disi olduklari i¢in, duragan dist zaman serilerinin analizini i¢eren

estimlesme teknikleridir.

Estiimlesme testleri, iki veya daha fazla sayida zaman serisi degiskeninin ayni
stokastik trende sahip olmasi halinde, s6z konusu degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarimin duragan olup olmadigimin arastirilmasim saglamaktadir. Eger
degiskenler ortak bir stokastik trendi paylasiyorsa ve aralarindaki fark duragansa kisa
donemde sapabilecekleri fakat uzun donemde geri donmek zorunda olduklar1 bir denge
iligkisine sahip olduklar1 iddia edilebilir. Bu yoniiyle estiimlesmenin uzun dénem denge

iliskisinin istatistiksel bir ifadesi oldugu sdylenebilir.

Avrupa elektrik piyasalarinin entegrasyonunu arastiran literatiiriin 6nemli kismunda
da kuramsal dayanak tek fiyat yasasi ve buradan hareketle uzun dénem fiyat iligskilerinin
coziimlenmesinde kullanilan metodolojik yaklasim da estiimlesme analizleridir. Avrupa
elektrik piyasalarinda entegrasyonu arastiran literatiirdeki ampirik bulgular, incelenen
zaman ve bolge bakimindan degiskenlik gostermekle birlikte temel birkag ortak noktaya
isaret etmektedir. Oncelikle, Avrupa elektrik piyasalarinda tam bir entegrasyona degil,
ancak kismi entegrasyona isaret eden bulgular s6z konusudur. Bolgesel diizeyde
entegrasyonun Ozellikle Nord Pool bolgesi ve Merkez- Bati Avrupa bolgesi i¢in saglandi g
yonundeki bulgular dikkat cekmektedir (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). Bolgesel diizeyde entegrasyon ya da fiyat
yakinsamasi bulgusunun ozellikle, cografi yakinlik ve enterkoneksiyon kapasitesindeki
artis gibi ticarete elveriglilik Olgiitii baglaminda degerlendirilebilecek faktorler ile (de
Jonghe vd., 2008, Higgs, 2009; Nepal ve Jamasb, 2011; Pellini, 2014); ve piyasa eslesmesi
ya da elektrik yonergeleri gibi kurumsal veya yasal ¢er¢eveyi uyumlulastirict uygulamalarla
(Zachmann, 2008, de Jonghe vd., 2008; Nitsch vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011) dogru
orantili gelisme gosterdigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte, yerel elektrik

piyasalarindaki kaynak kompozisyonu, {iretim teknolojisindeki ve maliyetlerdeki
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farkliliklar, piyasa yapist ve serbestlesme siirecinde bulunulan asama gibi faktorler tam
entegrasyonun saglanmasimin Oniindeki engeller olarak siralanmaktadir (Amudsen ve
Bergman, 2007; Bosco vd., 2010). Bu baglamda, literatiirde, [skandinav bolgesi elektrik
piyasalari ile Iber Yarimadasi elektrik piyasalarinin ortak bir trend paylagsmadiklar1 (Bosco
vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011); italya elektrik piyasasimn, piyasa yapisindaki
farkliliklar nedeniyle Avrupa’nin geri kalam ile gorece daha az iliskili oldugu (Creti vd.,
2010; Bollino vd., 2013); Almanya elektrik piyasasinin, soklarin komsu piyasalara
aktariminda dominant bir rolii oldugu ve komsu piyasalarla gii¢lii uzun donem dinamikleri
paylastigina (Nitsch vd., 2010, Bockers ve Heimeshoff, 2012; Bunn ve Gianfreda, 2012;
Lindstrom ve Regland, 2012) iliskin birbirini destekleyen bulgular s6z konusudur.

Ancak, estimlesme yaklasimlarimin kullamldig literatiirde yapisal kirilmalarin
dikkate alinmamus olmasi 6nemli bir eksiklik olarak dikkat ¢ekmektedir. Estiimlesme
analizlerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi testlerin etkinligini ve giivenilirligini
azaltabilmektedir. Bu ¢calismada, uzun donem fiyat iligkilerinin incelenmesinde estimlesme
analizleri yapisal kirilmalar1 da icerecek sekilde genisletilmistir. Analizler, tespit edilen
yapisal kirilmalarin estimlesme denklemine kukla degiskenler yoluyla digsal olarak
katilmasina olanak saglayan bir yaklagim olan Johansen vd. (2000) estiimlesme yaklagim
kullamlarak gerceklestirilmistir.

4.2. YAPISAL KIRILMA VE BiRiM KOK TESTLERI

Zaman serileri kullamlarak gerceklestirilen ekonometrik analizlerde oncelikle
serilerin duraganlik durumunun giivenilir olarak saptanmasi gerekmektedir. iktisadi zaman
serilerinin ¢ogunlukla stokastik trend (birim kok) igerdigi yani duragan dis1 oldugu
bilinmektedir. Bununla birlikte, serilerdeki duragan disiligin yapisinin belirlenmesi ileriki
analizlerin temelini olusturmaktadir. Bu amaca yonelik olarak gelistirilen birim kok
testlerinin ilki Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller (DF) ve
hata terimlerindeki serisel korelasyonu ortadan kaldiracak sekilde genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testleridir. Uygulamada karsilagilan problemlerin iistesinden
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gelmeye yoOnelik cabalar giinlimiize dek farkli test yordamlarimn gelistirilmesini

saglamistir.

Birim kok testlerinde model spesifikasyonunun dogru belirlenmemesi haline ciddi
boyut (duragan disilik sifir hipotezi dogru iken asir1 reddedilme egilimi) ve giic (duragan
disilik sifir hipotezi yanlis iken eksik reddedilme egilimi) problemlerinin ortaya ¢iktig

bilinmektedir.

Iktisadi zaman serilerinde duragan disiligin bir nedeni de yapisal kirilmalardir.
Yapisal kirilmalar, genel olarak ekonomi politikasindaki degisiklikler, finansal piyasalarda
ya da makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklar neticesinde sekillenmektedir.
Geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamakta bu da testlerin giicii

acisindan ciddi sorunlar yaratmaktadir.

Perron (1989) birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasimn
onemine dikkat ¢eken ve bu alandaki literatiirii baslatan ilk ¢alismadir. Perron (1989),
duragan zaman serilerinde mevcut yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda birim kok
testlerinin, duragan disilik sifir hipotezini eksik reddetme egiliminde oldugunu gostermistir.
Perron (1989), ADF birim kok testini, zamam bilinen (dissal) bir yapisal kirilmayr kukla
degisken yoluyla regresyona ekleyerek genisletmektedir. Christiano (1992), Zivot and
Andrews (1992), Banerjee, Lumsdaine and Stock (1992) ve Perron and Vogelsang (1992)
kirtlma zamanimin igsel olarak belirlenmesi gerektigini aksi halde testin duragan digilik sifir

hipotezini reddetme egiliminde olacagim ileri stirmiistiir.

Perron (1989)’u takip eden birgok ¢aligsma, bilinmeyen kirilma zamammn veriden
i¢sel (endojen) olarak belirlenmesini miimkiin kilan farkli yontemler gelistirmistir. Zivot ve
Andrews (1992) Perron’un yordamim kirilma zamamm igsel olarak belirleyecek sekilde
genisletmistir. Zivot ve Andrews (1992) minimum birim kok sinamasi, kirtlma zamamm

birim kok hipotezini sinayan t-istatistiginin minimum oldugu konumda se¢mektedir.

Lumsdaine ve Papell (1997) ise seride birden fazla kirilma olmast halinde dikkate

alinmayan kirilmalarin testin giiciinde meydana getirebilecegi kayba dikkat cekerek Zivot
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ve Andrews (1992) minimum birim kok testini iki igsel yapisal kirilmay: igerecek sekilde

genisletmistir.

Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) igsel yapisal kirilmali
birim kok testlerindeki ortak mesele birim kok hipotezi altinda yapisal kirilma olmadiginin
varsayllmasi ve kritik degerlerin buna gore tliretilmesidir. Bu durumda alternatif hipotez
sadece kirilmali trend duragan siire¢ ihtimalini degil aym zamanda kirilmali birim kok (fark
duragan siire¢) ihtimalini de barindirmaktadir. Bu nedenle birim kok hipotezinin
reddedilmesi birim kokiin reddedildigi anlamina gelmez; ancak kirilmasiz birim kok
hipotezinin reddini ima eder. Bu durum test bulgularimn dikkatle yorumlanmasini
gerektirmektedir. Cilinkii kirilmasiz birim kdk hipotezinin reddedilmesi halinde, alternatif
hipotez kirilmali birim kok ihtimalini de igerdigi igin, incelenen zaman serisinin trend

duragan mu yoksa fark duragan mu oldugu sorusu cevapsiz kalmaktadir.

Perron (1989) yordaminin, Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell
(1997)’den farkli olan yani, hem sifir hem de alternatif hipotezde yapisal kirilmaya izin
vermesidir. Perron (1989)’da sifir hipotezi altinda yapisal kirilmanin varlig 6nemlidir. Aksi
varsayildiginda, sifir hipotezi altindaki kirtlmanin boyutu arttikca birim kok test istatistigi
iraksayacaktir. Lee ve Strazicich (2003), aym 1raksamamnin igsel kirilmali birim kok testleri
i¢in de gecerli oldugunu ileri siirmektedir. Nunes, Newbold ve Kuan (1997) ve Lee ve
Strazicich (2001), igsel yapisal kirilmali birim kdk testlerinde sifir hipotezi altinda yapisal
kirilma olmadigr varsayimimn test istatistiginin iraksamasina neden olduguna ve veri
iiretme siireci gergekte kirilmali birim kok iken birim kok hipotezinin anlamli bir sekilde

reddedilmesine yol agtigina iliskin kamt sunmaktadir.

4.2.1. Lee ve Strazicich (2003) Coklu Yapisal Kirdmali Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003), sifir hipotezinin reddi halinde, alternatif hipotezin
tartigmasiz olarak trend duraganlik ima ettigi iki kirilmali lanrange carpanlar (LM) birim
kok testini onermektedir. Onerilen test yordamu, Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan
gelistirilen lagrange ¢arpanlari (LM) birim kok testinin iki i¢sel yapisal kirilma igerecek
sekilde genisletilmis halidir.
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Lee ve Strazicich (2003) iki i¢sel kirilmali LM birim kdk testi, Perron (1989)’da
tantmlanan ‘sok” modeli (Serinin diizeyinde kirilma, model A), ‘degisen biiyiime’ modeli
(trendin egiminde kirilma, model B) ve ‘sok ve biiyiime’ modelini (diizey ve egimde esanl1

kirilma, model C) temel almakta ve veri liretme siirecini su sekilde ifade etmektedir:
y,=0'Z, +e, e =/pe,+¢ (4.1)
Burada, Z,, digsal degiskenler vektorii ve &, ~ iid N(0,5) "dir.
Lee ve Strazicich (2003), T, kirilmanin gergeklesti §i zamam temsil etmek tizere, iki

yapisal kirilmay1 su sekilde dikkate almaktadir:

Model A, t>Ty +1 iken D, =1 aksi halde sifir (=1,2) olmak Uzere
Z,=[1t,D,, D, ]' ile tanmmlanan diizeydeki iki yapisal kirilmaya olanak tammaktadir.
Model C ise t>T, +1iken DT, =t-T, aksi halde sifir (j=1,2) olmak uzere

Z,=[1t,Dy, D,, DTlt,DTZt]'ile tanimlanan diizey ve trenddeki iki yapisal kirilmaya
olanak tammaktadir.

Dikkat edilirse veri iiretme siireci kirilmalar1 sifir (8 = 1) ve alternatif (8 <1)
hipotezlerde tutarli bir sekilde igermektedir. Ornegin, Model A i¢in #’ min degerine bagl
olarak hipotezler su sekilde ifade edilebilir (benzer sekilde, aym mantik Model C i¢in de

uygulanabilir):

Hot Vi =u+0d,B, +d,B, +y,, +Vy 4.2)
Hy o Y = +yt+d, Dy +d,Dy +Vy

Burada, v, ve V,, duragan hata terimleri, d =(dl,d2)'ve J=1, 2 olmak tzere
t=Tg +1 iken B, =1laksi halde sifir degerini alan kukla degiskenlerdir. Model C igin,
(4.2)’deki esitliklere sirasiyla D ve DT, terimleri eklenmektedir. Perron (1989), (4.2)’deki
sifir hipotezinin B terimlerini igermesinin, test istatistiginin asimptotik dagiliminin sifir

hipotezi altindaki kirilmalarin (d) boyutuna bagli olarak degismemesi igin gerekli oldugunu
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gostermektedir. Lumsdaine ve Papell (1997) yordamunda sifir hipotezi altinda, d, =d, =0

varsayim yapilarak B, terimleri dislanmakta ve kritik degerler bu varsayim altinda

tiretilmektedir. Bu durum da LP test istatistiginin dagilimimn, sifir hipotezi altindaki
kirtlmalarin konumunu ve biyiikliiglinii belirleyen niians parametrelerine bagli olarak

degistigi anlanuina gelmektedir.

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi, LM ilkesine gore asagidaki regresyon ile

elde edilebilir:
AY, = 8'AZ, + ¢S, , +\, (4.3)
Burada, t=2,..,T olmak Uzere, S, =Y, —/,—Z0 seklinde ifade edilebilir. & lar
Ay,’nin AZ iizerine regresyonundan elde edilen katsayilar1 temsil etmekte; 7, ise

yl—Zl5~ islemi ile elde edilmektedir (Bkz. Schmidt ve Phillips, 1992). Burada, Yy, ve Z,

sirastyla Yy, ve Z, ’nin birinci gdzlemleridir.

Buna gore, ¢ =0 seklinde tammlanan birim kok sifir hipotezi i¢in LM test istatistigi
asagidaki sekildedir.

=T4 (4.4)

R}l

T=¢=0 hipotezini test etmek igin hesaplanan t-istatistigi (4.5)

Model A ve Model C igin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’te verilmektedir.

4.3. ESTUMLESME ANALIZi

Klasik regresyon analizinin zaman serisi degiskenleri arasindaki iliskilerin
tahmininde kullamlabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan disi
zaman serilerinin klasik regresyon yaklagimu ile analizi sonucunda sahte regresyon olgusu
ortaya ¢ikmakta ve test istatistikleri gegersiz hale gelmektedir. Davidson ve MacKinnon
(1993), sahte regresyon probleminin yol agtigi sonuglari degiskenlerin zaman serisi
Ozelliklerini analiz ederek gostermektedir. Davidson ve Mackinnon zaman serisi

degiskenlerinin cogunlukla duragan dis1 oldugunu ve bu nedenle klasik asimptotik teorinin
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gecersiz oldugunu ileri siirmektedir (Eryigit, 2008). Duragan disilik s6z konusu oldugunda
klasik tahmin yOntemlerinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlastiriimasi
gerekmektedir. Duraganlik, degiskenlerin farklarimn alinmasi ile saglanabilmektedir.
Ancak fark alma islemi neticesinde farki alinan serinin tim uzun donem dinamikleri

kaybolmaktadir.

Birden fazla duragan disi degisken arasindaki uzun dénem iligkilerin analizinde
kullamlan ekonometrik yaklagim estiimlesme yaklasinudir. Estiimlesme analizi, iki veya
daha fazla sayida zaman serisi degiskeninin aym stokastik trende sahip olmasi halinde, s6z
konusu degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarimn duragan olup olmadiginin

arastirllmasim saglamaktadir.

Eger degiskenler ortak bir stokastik trendi paylasiyorsa ve aralarindaki fark
duragansa kisa donemde sapabilecekleri fakat uzun donemde geri donmek zorunda
olduklart bir denge iliskisine sahip olduklari iddia edilebilir. Bu yoniiyle estiimlesmenin
uzun donem denge iligkisinin istatistiksel bir ifadesi oldugu sdylenebilir. Diger bir ifade ile
degiskenler arasinda estiimlesme iligkisi varsa regresyon ¢oziimlemesi degiskenler
arasindaki uzun dénem iliskiyi aciklayacaktir. Diger yandan, estiimlesme iliskisi her zaman
bir hata diizeltme mekanizmasi (ECM) ima eder. Hata diizeltme mekanizmasi ise
estiimlesme iliskisine sahip degiskenlerin kisa donem dengeden sapma davramslarinin

yapisini agiklamaya yonelik bilgiler icermektedir.

Estimlesme ile piyasa entegrasyonunun arastirilmasina temel teskil eden bir
yaklasim Stock- Watson (1988) metodolojisidir. Stock- Watson (1988) yaklasim,
sistemdeki estlimlestirici vektor/ ortak trend sayisindan hareketle piyasa entegrasyonunun

varligi/derecesini tespit eder.

Estiimlesim iligkisinin aragtirilmasinda kullanilan teknikler tek denklem yaklasimim
kullanan teknikler ve ¢ok denklem yaklagimim kullanan teknikler olarak iki grupta
incelenebilir. Tek denklem yaklagiminin benimsendigi tekniklerin kullamnu sadece tek bir
estiimlesme vektorii oldugunda ve sag taraf degiskenlerinin timii zayif digsal oldugunda
uygundur (Johansen 1992, Harris ve Sollis 2003). Ancak bu gegerli degilse ¢cok degiskenli

vektor otoregresyon (VAR) iskeletininin kullamm gerekmektedir. Cunku birden fazla
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estimlesme vektorii s6z konusu iken parametreler {lizerine tek estimlesme vektori
varsayim ile kisitlama yaparak tahmin yapmak etkin olmayacaktir. Tek denklem yaklagimu
ile elde edilen estiimlesme vektorii ger¢ekte birden ¢cok vektoriin dogrusal bilesimini ifade
ediyor olabilir. Diger yandan, gercekte tek bir estiimlesme vektorii olsa dahi, tek denklem
yaklasiminda sag taraftaki degiskenlerin zayif digsal varsayilmasi da uygulamada problem
yaratmaktadir. CUnk{ bunlarin igsel olmasi halinde estiimlesme vektoriiniin tek denklem
yaklagimi ile tahmini etkin olmayacak ve yanli tahminler Uretecektir. Bu nedenlerle
estiimlesim iliskilerinin ¢oziimlenmesinde VAR iskeletini temel alan ¢ok denklem

yaklagimlarimn kullaninu daha uygundur.

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) ¢ok degiskenli VAR sistemleri i¢in
tahmin siirecinin basinda tim degiskenleri i¢sel kabul eden bir yontem Onermistir.
Estiimlesim 1iligski sayisinin belirlenmesinde uzun donem katsayr matrisinin rankinin
belirlenmesi i¢in Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
testler uygulamada genis kullamma sahiptir. Bununla birlikte, bu yaklagimlar iktisadi

zaman serilerinde siklikla rastlanan yapisal kirtlmalar1 dikkate almamaktadir.

4.3.1. Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) Estiimlesme Yaklasimi

Johansen vd. (2000), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen VAR/
VECM tabanli estimlesme analizinin, aralarinda uzun donem iligki aranan zaman
serilerinin incelendikleri donemde bir ya da iki yapisal kirilma olmasi durumuna goére

uyarlanmus bir alternatifidir.

Y; birinci dereceden tiimlesik, I(1), p boyutlu ve r sayida estiimlesme vektorii igeren
bir vektdr olarak tammlanirsa Johansen vd. (2000) tarafindan onerilen model VECM

bi¢iminde asagidaki sekilde ifade edilebilir:

(Y k-1 kg d
AY, = a[f] [Ej* HE +D DAY > > W, D i+ ®W, +¢ (4.6)
i=1 m=1

t i=1l j=2

Burada A, birinci fark islemcisi; Kk, gecikme sayisini temsil etmektedir. Eger,
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D

1, t=T4 .
» ={ j=2,..,0; t=..-101,..

0, diger durumlarda
seklinde ifade edilirse, D; ,_;, j -nci donemdeki i -nci gozlemigin ¢ =T,_; + i iken
1 diger durulmada sifir degerini alan etki (impulse) kukla degiskenleridir.

Ayrica,

Tj=Tj-1 1, T._ 1+k<t<T
fo=Y" " 7 ]
7 i—k+1 0, diger durumlarda

seklinde tammlanan j —inci dénemdeki etkin alt 6rnek olup ilk k gozlemi sifira

esitlenmektedir. Boylece, E, Z[EM E,. - Eq,t} »  (gx1) boyutlu kukla degisken
vektoradur.
Miidahale  (intervention) kukla degiskeni W , (m=1..,d) kalintilari

normallestirmek icin Hendry ve Mizon (1993)’un Onerisi dogrultusunda modele

katilmaktadir. g , (pxr) boyutlu uzun donem denge iliskisini gosteren estiimlesim

matrisi, « ise (pxr) boyutlu uzun donem dengesine dogru ayarlanma hizim gosteren

katsayr matrisidir. }, 2[71' 7; 7(;] ,(gxr) boyutlu uzun donem trend Kkatsayilarimn

matrisidir. i=1..k-1 olmak lzere I, (px p) boyutly;

j=2,...,9, i=1..k ve m=1..d olmak (Uzere u=[ﬂ1 Uy . ﬂq} ,  (pxQq)

boyutlu, v, (ax1) boyutlu ve @ (qx1) boyutlu kisa donem parametre vektdr ve

m

matrisleridir.

Dikkat edilirse, A, +y'tE, her bir alt 6rneklem i¢in diizey ve trend kirilmalari
etrafinda duraganligr ifade etmektedir. Esitlik (4.6), B, estiimlesim iliskisinin trend ve
diizeyinin donemden doneme farklilik gosterdigi dogrusal trend modeli, H, (I’), olarak

adlandirihr. H, (I‘) hipotezinin kosullarim karsilayan bir silire¢ Granger temsil teoremi ile

yorumlanabilmektedir. af' =11, ve a;/:a[;/l,...,yq]:[Hl,...,l‘[q]qq olmak (zere,
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eger rank(H,Hl,Hz,...,Hq)S I ise her bir alt 6rnekte deterministik bilesen hem duragan

disilik hem de estlimlesim iliskisi i¢in dogrusaldir. Buradan hareketle, dogrusal trend
modelindeki r adet estiimlestirici vektoriin varligii sinayan hipotez su sekilde ifade
edilebilir:

H,(r): rank(H,Hl,Hz,..,,Hq)gr

Kanonik korelasyon (CanCor) kullanilarak,

v i=1..k
" AYT,(tE j B AY LAY e AY iy Dy i Wi 1=2,...9 (4.7)
! m=1....d

A

> /il >...2 1, 20 kareli 6rnek kanonik korelasyon degerleri tahmin edilir.

r adet estimlesim iligkisi ifade eden H, (I’) hipotezinin H, ( p) alternatifine karsi
sinanmasi i¢in olabilirlik oram (iz testi) ise su sekildedir (Johansen vd., 2000):
P A
LR{HI(r)\Hl(p)}:—TZm(l—ﬂ,,) (4.8)
i=r+1

Estiimlesim iliskisinin sadece diizeyinin donemden doneme degisiklik gosterdigi
durumda esitlik (4.6)’da verilen model su sekilde ifade edilebilir:

(Y k-1 kK g
AYtza('B)(;j+ TAY Y > W, D, +Zq>m it E (4.9)
i=1 i=1 j=2

Burada ise pY,+u4'E, her bir alt ornek i¢in diizey kirilmalari etrafindaki
duraganlig: ifade etmektedir. Estlimlesim iliskisinin diizeyinin donemden doneme farklilik

gosterdigi esitlik (4.9) H, (r)modeli olarak adlandirilir. Bu durumda,

i=1..,k
Y,
CanCor AYU(EJ AY 1 A, e AY g0 Dt W J = 2,000 (4.10)
‘ m=1,...,d
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1> 4, >...2 A, >0 kareli 6rnek kanonik korelasyon degerleri (3.10)"un tahmininden
elde edilecektir. Dogrusal trend modelinde oldugu gibi burada da r adet estlimlesim iliskisi
ifade eden H, (r) hipotezinin H, ( p) alternatifine kars1 sinanmasi igin olabilirlik orani (iz
testi) esitlik (4.8)’deki sekildedir.

Her iki model i¢in kritik degerler Johansen vd. (2000)’nin 6nerdigi sekilde Gamma
dagilimu kullanlarak tiiretilmektedir.

4.3.2. Vektor hata diizeltme modeli kisitlama testleri

Vektor hata diizeltme modeli (VECM) iizerindeki kisitlamalarin sinanmasinda
olabilirlik testleri Johansen vd. (2000) tarafindan Onerilen modellere uygun sekilde
genigletilerek kullanilmaktadir (Eryigit, 2008). Buna gore,

_Y_ /
tltEﬂ:[Yltl YZt—l YSt—l tEn tEZt tE3t] (4-11)
_ﬁ ]
y :I:ﬁvl :BYZ ﬂv3 172 73:| (4.12)
ve
ay,
a=|a, (4.13)
oy,
olacaktir.

VECM lzerindeki ilk kisitlama sinamasi bireysel dislanma sinanmasidir. Burada

sistemdeki her bir igsel degiskenin estiimlesim uzayinda yer almadig sifir hipotezi ayr1 ayri

sinanmaktadir. Stnamamn Y, i¢in yapildig varsayilirsa sifir hipotezi su sekilde olacaktir:
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HOZ[O :BYZ :BY3 72 7/3] (4.14)
Burada olabilirlik oram test istatistigi »* dagilimina sahiptir (LR ~ y?).

VECM iizerindeki ikinci kisitlama sinamasi yapisal kirilmalarin uzun dénem denge

iligkisinde anlamli bir etkisinin olup olmadiginin sinanmasidir. Sinamamn ilk yapisal

kirilma igin yapildig1 varsayilirsa sifir hipotezi su sekilde olacaktir ve (LR ~ 7).

Ho:[ﬁvl ﬁvz ﬂ\g 11 73} (4.15)

VECM iizerindeki son kisitlama sinamasi sistemdeki her bir i¢sel degisken icin

zayif digsalligin sinamasidir. Sinamanin Y, i¢in yapildi@ varsayilirsa sifir hipotezi su

sekilde olacaktir ve (LR ~ x°).
H,: e, =0 (4.16)

Burada, sifir hipotezinin, 6rnegin Y, i¢in reddedilmesi ve sistemdeki diger degiskenler igin
(Y,, ve Y, ) reddedilememesi Y,, ’nin igsel, Y,, ve Y, ’nin zayif dissal oldugu anlamina

gelmektedir (Dawson ve Sanjuan, 2005; Eryigit, 2008).
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4.4. VERI SETI

Calismada kullamlan veri seti, Fransa, Almanya/Avusturya’, Isvicre, Hollanda,
Belgika, Birlesik Krallik, Ispanya, Portekiz, Italya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Isvec,
Norveg, Finlandiya elektrik borsalarina ait 2009- 2016 yillar1 aras1 giinliik spot elektrik
fiyatlarim igermektedir.

EPEXSPOT, Fransa, Almanya/Avusturya ve Isvicre; APX, Hollanda, Birlesik
Krallik" ve Belcika (Belpex)*; OMIE, ispanya ve Portekiz; NordPool, Danimarka, isveg,
Norve¢ ve Finlandiya; GME Italya ve OTE Cek Cumhuriyeti’nde faal olan elektrik
borsalaridir. Estiimlesme analizlerinde, Ispanya ve Portekiz elektrik fiyatlarinin agirlikly
ortalamasi seklindeki OMIE sistem fiyati ve Danimarka, isve¢, Norve¢ ve Finlandiya
elektrik fiyatlarimn agirlikli ortalamasi seklindeki NordPool sistem fiyati kullamlnustir.
NordPool sistem fiyati, 2011 yilindan itibaren Estonya, 2013 yilindan itibaren Litvanya ve
2014 yilindan itibaren Letonya elektrik fiyatlarini da igermektedir.

Verilerin analize hazirlanmasinda izlenen adimlar su sekildedir:

e Birlesik Krallik elektrik borsasina ait fiyat serileri, Avrupa Merkez Bankas1 giinliik
doviz kuru serisi kullamlarak Euro para birimine doniistiiriil miistiir.

e Giinliik frekansta dl¢iilmils olan tiim fiyat serileri aritmetik ortalamalar1 alinarak aylik
ortalamalara dontistiiril miistiir.

e Tiim fiyat serileri AB enerji fiyatlar1 endeksi (2010=100) kullamlarak deflate edilmistir.

e Tiim fiyat serileri dogal logaritmalar1 alimarak ve Census X13 yontemi ile

mevsimsellikten arindirilarak analize hazirlanmustir.

’ Liiksemburg, Almanya i¢inde bir fiyat bolgesi olarak Almanya/Avusturya’nin dahil oldugu EPEXSPOT

i¢inde degerlendirilmektedir.
" Birlesik Krallik verilerine Iskogya ve Galler dahildir.
12016 yilinin sonunda EPEX ve APX, EPEXSPOT adi altinda birlesmistir.
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Tablo 4.1. Betimsel istatistikler

pEE ptDE/AT pCH pCZ pPK pf! pR plT pNt pho pNP pOMIE pPOR pSE pSPA pUK
Ortalama 3.67 3.53 3.69 3.54 3.48 3.55 3.62 3.99 3.67 3.40 341 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 4.58 431 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
Carpiklhik -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
Basiklik 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-degeri 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
Gozlem sayist 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96
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Piyasalar arasi uzun donem fiyat iliskilerinin analizinde, aralarinda estiimlesim
iligkisi aranacak piyasalarin dahil oldugu bdlgelerin belirlenmesinde iilke gruplama kriteri
olarak fiyat esleme bolgeleri temel alinmustir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde ac¢iklandig gibi, 2014 yilimn Subat ayinda PCR
projesi merkez bati Avrupa (CWE) ve Birlesik Krallik elektrik piyasalar1 ile Iskandinav ve
Baltik iilkelerini igeren NordPool elektrik piyasalarim kapsayacak sekilde genisletilmistir.
Boylece tammlanan fiyat eslesme bdolgesi Kuzey-Batt Avrupa (NWE) olarak
adlandirilmustir. 2014 yilinin Mayis ayinda Ispanya ve Portekiz elektrik piyasalarini igeren
Iber yarimadasi elektrik piyasasi® nin (OMIE) da katilimiyla Giiney-bati Avrupa bdlgesi
(SWE), NWE ile eslesmistir. Merkez-dogu Avrupa (CEE) elektrik piyasalarimn
entegrasyonuna yonelik bir girisim de 2014 yilimn Kasim ayinda ¢oklu bolge eslesmesi
(MRC) kapsamunda Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Romanya’mn katilimu ile
gerceklesmistir. 2015 yilimin Subat ayinda italya’min Fransa, Avusturya ve Slovenya
elektrik piyasalari ile eslesmesi gerceklesmistir. Boylece, PCR projesi ve buna bagli olarak
EUPHEMIA uygulamasi, 2016 yilinin basi itibariyle Avrupa elektrik piyasalarimn yaklasik
%85’1ni kapsamaktadir.

Buradan hareketle, piyasa entegrasyonunun uzun donemde saglanip
saglanmadiginin test edilmesinde belirlenen ilk bolge NWE bolgesidir. Bolgedeki
piyasalara ait elektrik fiyatlarimn 2009-2016 yillar1 arasindaki zaman serisi grafiginin
gorsel incelemesinde fiyatlarin incelenen donem boyunca ortak bir seyir izledigi
gozlenmektedir (Sekil 4.2). Burada NP fiyatlarimn diger piyasalardan farkli kirilmalara
sahip olup gorece farklilagsan bir seyir izledigi gozlendigi icin ikinci bolge (NWE- NP)
tanimlanirken NP hari¢ tutulmustur (Sekil 4.3).
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Sekil 4.1. Nord Pool hari¢ Kuzey- Bati Avrupa (NWE-NP) bdlgesi

Sekil 4.2. NWE bolgesi piyasalart 2009-2016 yillar1 arasi aylik ortalama fiyat serileri

zaman grafikleri
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Sekil 4.3. NWE- NP bolgesi piyasalar1 2009-2016 yillar1 aras1 aylik ortalama fiyat serileri

zaman grafikleri

Ugtincii bolge (EU-NP) veri setindeki, NP harig, tiim piyasalarin dahil edildigi
bolgeyi kapsamaktadir (Sekil 4.5, Sekil 4.6). Dordincl bolge ise (EU) veri setindeki tim
iilkelerin dahil edildigi ve Avrupa elektrik piyasalarimin yaklasik %85’ini kapsayan bolge
olarak tamimlanmustir (Sekil 4.4). Burada, NP fiyatlarinin diger piyasalardan farkli
kirtlmalara sahip olup gorece farklilasan bir seyir izlemesi, ikinci ve Ugincli bolgeler
belirlenirken goz Oniinde bulundurulmustur. Boylece, NP fiyatlarinin dahil olup olmama
durumuna gore, estimlesme testlerinin isaret ettigi estiimlestirici denklem ve ortak
stokastik trend sayisindan hareketle, bolgeler arasinda bir karsilastirma yapmak miimkiin

olacaktir.
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Sekil 4.4. EU bolgesi piyasalar1 2009-2016 yillar1 arasi1 aylik ortalama fiyat serileri zaman
grafikleri
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Sekil 4.5. Nord Pool hari¢ Avrupa (EU-NP) bolgesi

145



48

24 A e T
| I m v 1 nom v o nmm wv 1

LA I e i B o B S e B
{ LU {1 VAt | | VZ | Y || V2 A | Y || VA N | A (| N A

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BE DE FR i NL
B B ——ip
P! J2 P 28 ‘

Sekil 4.6. EU- NP bol gesi piyasalart 2009-2016 yillar1 aras1 aylik ortalama fiyat serileri

zaman grafikleri

Buna ek olarak, NP bolgesinde gorece farkli oldugu gézlenen fiyat dinamiklerinin
daha yakindan incelenmesi amaciyla NP bolgesi igerisindeki piyasalar arasindaki
estiimlesim iliskisini aragtirmak {izere besinci ve son bolge NP olarak tammlanmistir. NP
sistem fiyati Iskandinav iilkeleri (Isveg, Norveg, Danimarka, Finlandiya) ve Baltik
iilkelerini (Estonya, Litvanya, Letonya) kapsamaktadir. Ancak estimlesme analizlerinin,
2009 — 2016 yillan arasindaki donemi kapsamasi nedeniyle NP bolgesine daha sonra
katilan Estonya (2011), Litvanya (2013) ve Letonya (2014) bu bolgeye dahil edilmemistir.
Boylece, NP bolgesine dahil olan ve aralarinda estiimlesim iliskisi aranan piyasalar Isvec,
Norvec, Danimarka ve Finlandiya elektrik piyasalaridir. S6z konusu piyasalardaki elektrik
fiyatlarinin zaman serisi grafiginde incelenen donem boyunca fiyatlarin ortak bir seyir

izledigi goriilmektedir (Sekil 4.7).
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Sekil 4.7. NP bolgesi piyasalari 2009-2016 yillar1 arasi aylik ortalama fiyat serileri zaman
grafikleri

4.5. AMPIRIK BULGULAR

Zaman serileri kullamlarak gercgeklestirilen ekonometrik analizlerde oncelikle
serilerin duraganlik durumunun giivenilir olarak saptanmasi gerekmektedir. Fiyat
verilerinin genel olarak stokastik trend i¢erdikleri yani duragan dis1 olduklar1 bilinmektedir.
Bu calismada kullamlan Lee ve Strazicich (2003) Coklu Yapisal Kirllmah Birim Kok
Testi tim fiyat serilerinin 1 veya 2 vyapisal kirilma ile duragan dis1 oldugunu
dogrulamaktadir (Tablo 4.2).

Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi bulgularina gore, iskandinav iilkeleri
disinda kalan tiim iilkelere ait elektrik fiyat serileri iki yapisal kirilma ile duragan disidir.
Iskandinav iilkelerine ait elektrik fiyat serileri tek kirilma ile duragan disidir. Finlandiya’ya
ait fiyat serisi hari¢ tiim fiyat serilerindeki kirilma yapisi diizey ve egim kirilmasi bigiminde,
Finlandiya’ya ait fiyat serisindeki kirilma yapisi ise diizey kurilmas: bicimindedir (Tablo
4.2).

Testin isaret ettigi kirilma tarihleri iilkeden iilkeye degisiklik gostermekle birlikte
ozellikle 2011 ve 2012 yillar1 etrafinda bir yogunlasma goriilmektedir. Bu tarihler 2008

yilindaki kiiresel ekonomik kriz sonrasinda piyasalarin 2008 oOncesi stabil donem
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degerlerine yaklastigi zamam isaret etmektedir (European Commission, 2011; European

Commission, 2012).

Tablo 4.2. Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Sinama Istatistikleri

Kirilma %65
Seriler Model Gecikme Tarihi A teistatistigi  Kritik
Deger
BE Duzey ve Egim 2010:10 0.2
P Kirlmast 2 201201 04 04 -5.59
FR Diizey ve Egim 201201 04
P Kirlmas: 3 2014:10 0.8 = 220 -5.65
DE /AT Diizey ve Egim 2010:.09 0.2 i i
2 Kirtlmas: ¢ 201303 0.6 5.69 5.74
T Diizey ve Egim 2011:09 04 i i
Pe Kirilmas ! 2013:11 0.6 545 5.67
NL Diizey ve Egim 2010:09 0.2 i i
Pe Kirilmasi 12 2015:09 0.8 5.14 5.71
NP Diizey ve Egim 2011:08 0.4 i i
Pe Kirilmasi 4 2015:04 0.8 5.07 5.65
OMIE Diizey ve Egim 2010:08 0.2
Pe Kirilmasi p 2013:11 0.6 -5.67 -.74
cz Diizey ve Egim 2010:09 0.2 i i
Pr Kiriimas: 10 201201 0.4 4.48 5.59
CH Diizey ve Egim 2011:03 0.2 i i
Pe Kirilmas 10 2012:01 0.4 4.67 5.59
UK Diizey ve Egim 2010:09 0.2 i i
Pe Kirilmas 8 2013:10 0.6 4.86 574
DK " o
Pe Duzey ve Egim 11 2012:01 0.4 -4.06 -4.50
Kirilmasi
SE N ..
Pt Diizey ve Egim 11 201105 04  -4.21 4,50
Kirilmasi
NO N ..
Pt Diizey ve Egim 0 201107 04  -4.02 450
Kirilmasi
pi! Diizey Kirilmasi 11 2012:06 0.4 -3.37 -3.56

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003) 'ten ve Lee ve Strazicich (2004) 'ten almmstir.

Estimlesme analizine dissal olarak katilacak olan kirilma tarihlerinin
belirlenmesinde tim bdélgeler icin belirli bir strateji izlenmistir. Buna gore, fiyat serilerinin
tUmiinlin bir arada yer aldigt grafigin gorsel olarak incelenmesi yaklagimin ilk adimim

olusturmaktadir. Gorsel inceleme, 2011 yilimn ilk ¢eyreginde, 2014 yilinin ilk ¢eyreginde
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ve 2015 wyilimn son ¢eyreginde trend kirilmalarina isaret etmektedir. Johansen vd.
estiimlesme yaklagiminda, estiimlesme denklemine en fazla iki yapisal kirilma kirilma dahil
edilebilmektedir. Buradan hareketle, ilk yapisal kirilma i¢in tarih 2011 yilimn ilk ¢eyregi
olarak belirlenmis; ikinci yapisal kirtlmanin 2014 yilinin ilk ¢eyreginde yer aldigi modeller
ile 2015 yilimin son ¢eyreginde yer aldigi modeller arasinda kiyas ve se¢im yapilnustir.
Buradaki analizleri kirilma tarihlerine gére (2011Q1: 2014:Q1) ve (2011Q1: 2015:Q4)
olarak iki kiime halinde ele alirsak; her bir kiime i¢in kirilma tarihlerinin ay olarak
belirlenmesinde aym strateji uygulanmustir. Buna gore, estiimlesme iliskisi, her kiimede
ceyrek yil olarak yer alan kirilma tarihlerinin alt kiimelerini olusturan tim miimkiin ay
kombinasyonlar1 i¢in tahmin edilmistir. Her kiime ic¢in dokuz farkli kombinasyonun
denenmesini gerektiren bu yaklagimdaki ilk eleme bireysel dislanma testleri bulgular1 temel
alinarak yapilmistir. Bireysel diglanma testlerine gore tiim iilke piyasalarimn estiimlesme
uzayinda yer almasi kosulunu saglamayan modeller elenmistir. Tiim iilkelerin estimlesme
uzayinda yer almasi kosulu saglayan modellerdeki kirilma zamanlar: istatistiksel anlamlilik
diizeylerine gore karsilastirilarak test istatistikleri en yiiksek olan; yani estiimlesme iligkisi
iizerindeki anlaml1 etkisi en fazla olan kirilma ciftini iceren model nihai model olarak
belirlenmistir. Bu strateji ile saptanan kirilma tarihlerini igeren estiimlesme testi bulgulari

Tablo 4.3’de sunulmaktadir.

Belgika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Isvicre ve Birlesik Krallik aylik
ortalama spot elektrik fiyatlarim igeren NWE-NP bolgesinde, alti piyasa arasinda bes
estlimlestirici denklem ve bir stokastik trend saptanmustir. Bu bulgu, bolgedeki piyasalarin
uzun dénemde ortak bir stokastik trend izlediklerine ve bu bdlgede tam entegrasyonun
saglanmis olduguna isaret etmektedir. NWE-NP bdlgesi i¢in kirilma tarihleri 2011:01 ve
2015:11 olarak belirlenmistir. Tablo 4.4’de goriildiigii gibi belirlenen kirilma tarihleri
istatistiksel olarak yliksek dizeyde anlamli olup estimlesme iliskisi Uzerinde dnemli etkiye
sahiptir. Su halde, s6z konusu kirilmalarin estimlesme analizlerinde dikkate alinmamasi
halinde tespit edilen estimlesme iliskilerine dayanarak giivenilir sonuglar elde etmek
miimkiin degildir. Bireysel diglanma testleri bulgularina gore, tiim piyasalar estiimlesme
uzayinda yer almaktadir. Zayif digsallik testleri bulgulari ise tiim piyasalarin i¢sel olduguna
isaret etmektedir.
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Tablo 4.3. Johansen vd. (2000) Estiimlesme testi bulgular

Sistem Ho (Hy) Model H, ()
BE ,,FR ,DE/AT _|T _NL _OMIE ,,CZ ,,CH ,,UK r=0 (r>1) 482.91 (0.000)
(Pt 'De Dy 'De P »Pe P P De ) r=1 (r>2) 393.86 (0.000)
r=2 (r=3) 306.63 (0.000)
r=3 (r>4) 241.80 (0.000)
r=4 (r=5) 181.51 (0.000)
r=5 (r>6) 125.98 (0.000)
r=6 (r=7) 80.38 (0.002)
r=7 (r=8) 44.91 (0.015)
r=8 (r>9) 15.29 (0.327)*
@ ool Pt PO pfE, pE, p¥ pl'?y  r=0(21)  517.51 (0.000)
r=1I (r>2)  418.63 (0.000)
r=2 (r=3)  334.23(0.000)
r=3 (r>4) 263.28 (0.000)
r=4 (r=5) 205.51 (0.000)
r=>5 (r=6) 151.16 (0.001)
r=6 (r>7) 110.71 (0.005)
r=7 (r=8) 71.61 (0.029)
r=8 r=9)  38.01(0.161)*
r=9 (r>10) 14.09 (0.388)*
(B, pf R, pP P /AT pE pCH  pUK Yy r=0 (r=1)  264.73 (0.000)
r=I (r>2) 182.59 (0.000)
r=2 (r=3) 132.57 (0.000)
r=3 (r>4) 87.40 (0.000)
r=4 (r>5) 48.15 (0.020)
r=5 (r>6) 19.78 (0.115)*
(EE pf®, p, M o pEH Dl P r=0(r=l)  314.32(0.000)
r=I (r=2) 225.78 (0.000)
r=2 (r>3) 170.99 (0.000)
r=3 (r>4) 120.42 (0.003)
r=4 (r>5) 76.68 (0.012)
r=5 (r>6)  44.46 (0.049)
r=6 (r>7) 18.99 (0.144)*
(pPX, pf!, pN0,pE) r=0 (r>1)  206.16 (0.000)
r=I1 (r=2) 128.75 (0.000)
r=2 (r=3) 65.69 (0.000)
r=3 (r>4) 20.67 (0.140)*
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Tablo 4.4. NWE-NP bélgesi icin kisitlama testleri bulgular:

Sifir Hipotezi Ho LR -istatistigi
Bireysel Dislanma:
p’ Bee =0 20.100 (0.001)
" Brm =0 29.663 (0.000)
pE/AT B ok jar =0 29.952 (0.000)
p* B =0 12.181 (0.032)
P Byon =0 46.934 (0.000)
P Byuc =0 23.685 (0.000)
Uzun DOnem Kirilmalari:
2011:01 Y, =1, 42.853 (0.000)
2015:11 Y, =7 38.630 (0.000)
Zayif Dissallik:
et ayBE = 0 21.025 (0.000)
pi" a R = 0 16.015 (0.007)
pE/AT o,pE /AT = 0 19.691 (0.001)
2 an =0 23.901 (0.000)
pe" acn =0 11.955 (0.035)
pe" ayk =0 24.721 (0.000)

Belgika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Isvigre, Birlesik Krallik ve Nord
Pool aylik ortalama spot elektrik fiyatlarim igeren NWE bolgesinde, yedi piyasa arasinda
altt estiimlestirici denklem ve bir stokastik trend saptannustir. Bu bulgu, bolgedeki
piyasalarin uzun donemde ortak bir stokastik trend izlediklerine ve bu bdlgede tam
entegrasyonun saglanmis olduguna isaret etmektedir. NWE bolgesi i¢in kirilma tarihleri
2011:02 ve 2015:11 olarak belirlenmistir. Tablo 4.5’de goriildiigii gibi belirlenen kirilma
tarihleri istatistiksel olarak yliksek diizeyde anlamli olup estiimlesme iliskisi iizerinde
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onemli etkiye sahiptir. Bireysel diglanma testleri bulgularina gore, tiim piyasalar
estimlesme uzayinda yer almaktadir. Zayif digsallik testleri bulgular1 ise Nord Pool
disinda kalan tiim piyasalarin i¢sel olduguna isaret etmektedir. Iskandinav ve Baltik
iilkelerine ait spot elektrik piyasalarina iliskin sistem fiyatimin aylik ortalamalarim igeren
NP bolgesi fiyatlar1 zayif digsaldir. Bunun anlami, NP bélgesi fiyatlarimin, bolgedeki diger
piyasalara ait fiyatlardan etkilenmedigi, bolgede fiyat alici olmadigidir. NP bolgesinin,
diger piyasalar karsisinda, incelenen donemde genel olarak, net ihracat¢t konumda olmasi

elde edilen bu bulguyu desteklemektedir.

Belgika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Isvigre, italya, Cek Cumhuriyeti,
Iber Yarimadas1 ve Birlesik Krallik aylik ortalama spot elektrik fiyatlarini iceren EU-NP
bolgesinde, dokuz piyasa arasinda sekiz estiimlestirici denklem ve bir stokastik trend
saptanmistir. Bu bulgu, boélgedeki piyasalarin uzun dénemde ortak bir stokastik trend
izlediklerine ve bu bolgede tam entegrasyonun saglannus olduguna isaret etmektedir. Buna
gore, s0z konusu piyasalara ait aylik ortalama spot elektrik fiyatlar1 uzun donemde birlikte
hareket etmektedir. Diger bir ifade ile fiyat serileri, kisa donemde sapabilecekleri ancak
uzun donemde geri dondukleri bir uzun dénem denge iliskisine sahiptir. EU-NP bolgesi
i¢in kirilma tarihleri 2011:02 ve 2015:11 olarak belirlenmistir. Tablo 4.6’de gorildiigi gibi
belirlenen kirilma tarihleri istatistiksel olarak yliksek diizeyde anlamli olup estliimlesme
iligkisi lizerinde Oonemli etkiye sahiptir. Bireysel diglanma testleri bulgularina gore, tim
piyasalar estimlesme uzayinda yer almaktadir. Zayif digsallik testleri bulgulari ise tim

piyasalarin i¢gsel olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 4.5. NWE bdlgesi i¢in kisitlama testleri bulgular

Sifir Hipotezi Hg LR -istatistigi
Bireysel Dislanma:
p’ Bee =0 25.716 (0.000)
pi" By =0 37.475 (0.000)
tDE/AT BpDE ar =0 33.635 (0.001)
2 Bon. =0 14.947 (0.002)
p" Byon =0 57.577 (0.000)
e Byux =0 24.529 (0.000)
p'" By =0 16.015 (0.014)
Uzun Dénem Kirimalari:
2011:02 Y =1, 36.007 (0.000)
2015:11 Y, =1, 30.797 (0.000)
Zayif Dissallik:
pe” ayee =0 26.838 (0.000)
28 a =0 19.190 (0.004)
p P a0k /a1 = 0 25.916 (0.000)
2 am =0 25.563 (0.000)
pe" ayen =0 14.958 (0.020)
i aux =0 27.205 (0.000)
2 ayne =0 7.552 (0.273)*
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Tablo 4.6. EU-NP bolgesi icin kisitlama testleri bulgular

Sifir Hipotezi Ho LR -istatistigi

Bireysel Dislanma:
p’ Bee =0 36.226 (0.000)
" Byrx =0 39.028 (0.000)
pE/AT B,oe a1 =0 66.481 (0.000)
i’ Br =0 25.841 (0.001)
P B =0 20.435 (0.009)
pM" Bome =0 42.231 (0.000)
p? Bz =0 62.698 (0.000)
P! Byn =0 52.315 (0.000)
" Byux =0 37.873 (0.000)
Uzun Dénem Kirilmalari:

2011:02 =T, 60.480 (0.000)
2015:11 Y, =7 62.771 (0.000)
Zayif Dissallik:
pe” e =0 34.553 (0.000)
pi" ayr =0 34.118 (0.000)
pE/AT opoE/aT = 0 48.991 (0.000)
' oy =0 35.163 (0.000)
pi* an =0 31.167 (0.000)
pM* ajomE = 0 34.256 (0.000)
pe” aycz =0 41.481 (0.000)
23 aycH =0 33.031 (0.000)
e o uk =0 37.090 (0.000)
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Belcika, Fransa, Almanya/Avusturya, Hollanda, Isvicre, Italya, Cek Cumhuriyeti,
Iber Yarimadasi, Birlesik Krallik ve Nord Pool aylik ortalama spot elektrik fiyatlarim
iceren EU bolgesinde, on piyasa arasinda sekiz estiimlestirici denklem ve iki stokastik trend
saptanmistir. Bu bulgu, bolgedeki piyasalarin uzun donemde iki farkli stokastik trend
izlediklerine yani piyasalar arasinda tam entegrasyonun degil giiclii entegrasyonun
saglanmis olduguna isaret etmektedir. EU bdlgesi i¢in kirilma tarihleri 2011:01 ve 2015:11
olarak belirlenmistir. Tablo 4.7°de gorildigi gibi belirlenen kirilma tarihleri istatistiksel
olarak yiiksek diizeyde anlamli olup estiimlesme iliskisi lizerinde 6nemli etkiye sahiptir.
Bireysel diglanma testleri bulgularina gore, tiim piyasalar estiimlesme uzayinda yer
almaktadir. Zayif digsallik testleri bulgular1 ise Nord Pool disinda kalan tim piyasalarin
icsel olduguna isaret etmektedir. Iskandinav ve Baltik iilkelerine ait spot elektrik
piyasalarina iligkin sistem fiyatinin aylik ortalamalarim igceren NP bdlgesi fiyatlar1 zayif
digsaldir. Bunun anlami, NP bolgesi fiyatlarimin, bolgedeki diger piyasalara ait fiyatlardan
etkilenmedigi, bolgede fiyat alict olmadigidir. NP bdlgesinin, diger piyasalar karsisinda,
incelenen donemde genel olarak, net ihracatgi konumda olmasi elde edilen bu bulguyu

desteklemektedir.

EU olarak tammlanan bu bolge veri setindeki tiim tilkelerin dahil edildigi ve Avrupa
bolgesinin yaklasik %85°ni kapsayan bolgedir. Bu bolgedeki iki farkli stokastik trend
bulgusu NP bélgesi ile OMIE (Iber Yarimadasi) bélgesinin ortak bir stokastik trend takip
etmediklerine isaret etmektedir. Daha Onceki ¢aligmalara ait bulgularla da desteklenen bu
durum, farkli piyasa yapilari, farkli iklim kosullarina bagli farkli tiiketim kaliplar ve farkli
birincil kaynak kompozisyonlarina bagli olarak sekillenmektedir.
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Tablo 4.7. EU bolgesi i¢in kisitlama testleri bulgulan

Sifir Hipotezi Ho LR -istatistigi

Bireysel Dislanma.

” Bee =0 30.420 (0.000)
" Brr =0 35.903 (0.000)
pE/AT B,oe a1 =0 60.660 (0.000)
' By =0 36.203 (0.000)
P B =0 16.00 (0.042)
p"* Bome =0 36.051 (0.000)
U B,z =0 60.072 (0.000)
't Byon =0 37.448 (0.000)
" Byux =0 30.043 (0.000)
p'” B =0 19.490 (0.012)
Uzun Donem Kirdmalary:
o 1T 51.976 (0.000)
Y2 =3 63.688 (0.000)
Zayif Dissallik:
pe* a5 =0 25.943 (0.001)
pf ar =0 27.700 (0.000)
pE/AT opE /a7 = 0 42.441 (0.000)
i’ oy =0 25.825 (0.001)
it an =0 28.743 (0.000)
p?ME apome =0 29.593 (0.000)
Pt acz =0 39.689 (0.000)
pe" apcn =0 27.162 (0.000)
pi¥ ook =0 28.570 (0.000)
pi” apne =0 12.664(0.124)*

156



Nord Pool bélgesi piyasalarindan, Norveg, Isveg, Danimarka ve Finlandiya spot
elektrik piyasalarina ait aylik ortalama fiyat serilerini igeren son bolgede, dort piyasa
arasinda ii¢ estlimlestirici denklem ve ortak bir stokastik trend bulgusuna ulasilmistir. Buna
gore, Iskandinav iilkeleri spot elektrik piyasalar1 tam entegredir. Kirilma tarihleri, diger
bolgelerden farkli olarak, 2011:10 ve 2015:04 olarak belirlenmistir. Belirlenen kirilma
tarihleri, estiimlesme iliskisi {lizerinde istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamli olup
estimlesme iliskisi lizerinde dnemli etkiye sahiptir. Bireysel diglanma testleri bulgularina

gore, tim piyasalar estiimlesme uzayinda yer almaktadir. Zayif digsallik testleri bulgular

ise tiim piyasalarin i¢sel olduguna isaret etmektedir (Tablo 4.8).

Tablo 4.8. NordPool bélgesi i¢in kisitlama testleri bulgular:

Sifir Hipotezi Ho LR -istatistigi
Bireysel Dislanma.

" Box =0 38.712 (0.000)
pt! B,r1 =0 54.245 (0.000)
pr’ Bvo =0 18.465 (0.000)
i’ B,sr = 0 31.821 (0.000)

Uzun Donem Kirilmalari:

2011:10 =1, 39.700 (0.000)
2015:04 Y, =T, 29.521 (0.000)
Zayif Dissallik:

" ook =0 27.914 (0.000)
pt! ar =0 13.055 (0.004)
pl'° a0 =0 8.096 (0.044)
pi* s = 0 14.871 (0.002)
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4.6. SONUC

Bu boliimde Avrupa spot elektrik piyasalarimn entegrasyonu sorunsalim fiyat
serilerinin uzun donemli birlikte hareketinin arastirilmasinda Johansen vd. (2000)
estiimlesme analizinden yararlamlmistir. Bu yaklasim, iki digsal yapisal kirilmamin uzun
donem estiimlesim iliskisine kukla degiskenler yoluyla dahil edilmesine imkan
saglamaktadir. Lee ve Strazicich (2003) yapisal kirilmal1 birim kok testi bulgulari, fiyat
serilerinin bir ya da iki kir1lma ile duragan dist oldugunu dogrulamaktadir.

Piyasalar arast uzun donem fiyat iliskilerinin analizinde, aralarinda estiimlesim
iligkisi aranacak piyasalarin dahil oldugu bolgelerin belirlenmesinde iilke gruplama kriteri
olarak fiyat esleme bolgeleri temel alinmuistir. Buna gore, belirlenen ilk bolge, merkez bati
Avrupa (CWE) ve Birlesik Krallik elektrik piyasalari ile Nord Pool elektrik piyasalarim
kapsayan Kuzey-Bati Avrupa (NWE) bolgesidir. Bolgedeki piyasalara ait elektrik
fiyatlarinin 2009-2016 yillar1 arasindaki zaman serisi grafiginin gorsel incelemesinde NP
fiyatlarinin diger piyasalardan farkli kirilmalara sahip olup gorece farklilasan bir seyir
izledigi gozlendigi icgin ikinci bolge tamimlanirken NP hari¢ tutulmustur (NWE- NP).
Benzer sekilde, NP fiyatlarinin diger piyasalardan farkli kirilmalara sahip olup gorece
farklilasan bir seyir izlemesi, ikinci ve ti¢lncu bolgeler belirlenirken de g6z 6niinde
bulundurulmustur. Boylece, NP fiyatlarimin dahil olup olmama durumuna gore, estiimlesme
testlerinin isaret ettigi estiimlestirici denklem ve ortak stokastik trend sayisindan hareketle,
bélgeler arasinda bir karsilastirma yapmak miimkiin olmustur. Ugtincii bolge (EU-NP) veri
setindeki, NP haric, tiim piyasalarin dahil edildigi bolgeyi kapsamaktadir. Dordiincii bolge
ise (EU) veri setindeki tim (lkelerin dahil edildigi ve Avrupa elektrik piyasalarimn
yaklasik %85°ini kapsayan bolge olarak tantmlanmistir. Son olarak, NP bolgesinde gorece
farkli oldugu gozlenen fiyat dinamiklerinin daha yakindan incelenmesi amaciyla NP
bolgesi icerisindeki piyasalar arasindaki estiimlesim iliskisini arastirmak {izere besinci ve
son bolge, Isvec, Norveg, Danimarka ve Finlandiya elektrik piyasalarim kapsayan NP
bolgesi olarak tammlanmustir.

Johansen vd. (2000) estiimlesme analizi bul gularina gére, NWE bdlgesinde yer alan
piyasalara ait fiyat serileri tam entegredir. Estiimlesme iliskisinde 2011:2 ve 2015:11 olarak
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belirlenen yapisal kirilmalar dikkate alindiginda fiyat serilerinin ortak bir stokastik trend
paylasmakta oldugu ve uzun donemde ortak bir seyir izledigi tespit edilmistir. Buna gore,
incelenen donemde, NWE bolgesindeki elektrik piyasalarinda tam entegrasyon
saglanmistir. Bununla birlikte, NP elektrik piyasalarinin bolgedeki net ihracat¢i konumu,
NP fiyatlarimin zayif digsal oldugu bulgusu ile desteklenmektedir.

NWE-NP bolgesine iliskin bulgular da, 2011:1 ve 2015:11 tarihlerindeki yapisal
kirilmalarin dikkate alinmast halinde fiyat serilerinin ortak bir stokastik trend paylagmakta
oldugu ve uzun donemde ortak bir seyir izledigini dogrulamaktadir. Buna gore, incelenen
donemde, NWE-NP bdlgesindeki elektrik piyasalarinda tam entegrasyon saglanmistir.

Benzer sekilde EU-NP bolgesinde yer alan piyasalara ait fiyat serileri de 2011:2 ve
2015:11 tarihlerindeki yapisal kirilmalar dikkate alindiginda ortak bir stokastik trend
paylagsmakta ve uzun donemde ortak bir seyir izlemektedir.

Veri setindeki tiim iilkelerin dahil edildigi ve Avrupa elektrik piyasalarinin yaklasik
%85’ini kapsayan EU bolgesinde ise 2011:1 ve 2015:11 tarihlerindeki yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda fiyat serileri arasinda iki stokastik trend bulgusuna ulasilmistir. Bu
bulgu, piyasalar arasinda tam entegrasyonun degil giiclii entegrasyonun saglanmus olduguna
isaret etmektedir. Bu bolgedeki iki farkli stokastik trend bulgusu NP bodlgesi ile OMIE (iber
Yarimadasi) bolgesinin ortak bir stokastik trend takip etmediklerine isaret etmektedir. Daha
onceki calismalara ait bulgularla da desteklenen bu durum, farkli piyasa yapilari, farkli
iklim kosullarina baglh farkli tiiketim kaliplar1 ve farkli birincil kaynak kompozisyonlarina
bagli olarak sekillenmektedir.

Zayif dissallik testleri bulgular1 ise Nord Pool disinda kalan tiim piyasalarin igsel
olduguna isaret etmektedir. Iskandinav ve Baltik iilkelerine ait spot elektrik piyasalarina
iliskin sistem fiyatinin aylik ortalamalarim iceren NP bolgesi fiyatlar1 zayif digsaldir.
Bunun anlamui, NP bolgesi fiyatlarimn, bolgedeki diger piyasalara ait fiyatlardan
etkilenmedigi, bolgede fiyat alic1 olmadigidir. NP bolgesinin, diger piyasalar karsisinda,
incelenen donemde genel olarak, net ihracatgi konumda olmasi elde edilen bu bulguyu

desteklemektedir.
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Son olarak, Nord Pool bélgesi piyasalarindan, Norveg, Isve¢, Danimarka ve
Finlandiya spot elektrik piyasalarina ait aylik ortalama fiyat serilerini iceren son bdlgede,
2011:10 ve 2015:4 tarihlerindeki yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi halinde fiyat
serilerinin ortak bir stokastik trend paylagsmakta oldugu ve uzun donemde ortak bir seyir
izledigini bulgusuna ulasilmistir. Buna gore, Iskandinav iilkeleri spot elektrik piyasalari
i¢in incelenen donemde tam entegrasyon saglanmistir.

Tum bolgelere ait bulgular bir arada degerlendirildiginde, aralarinda estiimlesme
iligkisi aranan Avrupa elektrik piyasalar1 spot elektrik fiyatlar1 zaman serilerinin incelenen
donem icerisinde entegre oldugu, yani uzun donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna
ulagilmustir. Avrupa elekirik piyasalarinda uzun donemli birlikte hareketin belirleyicileri
arasinda bdlgeler arasindaki enterkoneksiyon kapasite kisitlarina ek olarak farkli piyasa
yapilari, farkli iklim kosullarina bagli farkli tiiketim kaliplar1 ve farkli birincil kaynak
kompozisyonlarina bagl etkenler de sayilabilir.

Bu caligma, piyasa entegrasyonu aragtirmalarinda, uzun donemde birlikte hareketin
incelenmesinde yogunlukla kullamlan estimlesme analizlerinde yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasimn Onemine vurgu yapmaktadir. Avrupa elektrik piyasalarinin
entegrasyonu sorunsali lizerine yapilan ¢alismalarda genel olarak bolgesel ve artmakta olan
bir entegrasyon bulgusuna ulasilmistir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular Avrupa elektrik
piyasalarinin yaklasik %85’ini kapsayan bolge piyasalarimin iki ortak stokastik trend ile
giliclii entegre; belirlenen diger bolgeler dahilindeki piyasalarin ise tek ortak stokastik trend
ile tam entegre olduguna isaret etmektedir. Estiimlesme iliskisinde yapisal kirilmalarin da
dikkate alinmasiyla elde edilen bu bulgular 1s13inda Avrupa elektrik piyasalarinda

entegrasyonun saglandigi iddia edilebilir.
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SONUC

Avrupa Birligi’nin enerji politikasi, enerji arzinda stirdiiriilebilirligin, rekabetin ve
arz giivenliginin saglanmasi tiizerine kuruludur. Enerji piyasalarinda entegrasyonunu
amaglayan yasal ve kurumsal diizenlemeler de bu temel politikamin bir yapi tasim
olusturmaktadir. I¢ pazar ve piyasa entegrasyonu ile ulusal piyasalarin rekabete agilarak
Avrupa’da ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmayi tetiklemesi amaglanmakta; arz glivenliginde
artis ve uzun déonemde daha diisiik enerji fiyatlar1 gibi refah kazanimlar1 beklenmektedir.
Avrupa Komisyonu’nun 1996, 2003 ve 2009 yillarindaki elektrik yonergeleri ile ulusal
elektrik piyasalarimin kademeli olarak rekabete acilmasi, piyasa seffafliginin saglanmasi,
haksiz rekabetin onlenmesi, sebekeye erisimde adaletin saglanmasi, elektrik i¢ pazarinin
olusturulmas1 ve sinir ticaretinin regiilasyonu ile ulusal piyasalarin entegrasyonu hedeflerini
saglamaya yonelik diizenlemeler yapilmistir. Uye iilkeler, Avrupa Komisyonu’nun bu
yonergelerde aldigi kararlart ulusal diizeyde yasalastirarak yiiriirliige koymakla yiikiimlii
tutulmustur. Bununla birlikte, Avrupa tlkelerinde elektrik piyasalarinin rekabete agilma
siirecleri, piyasalarin regiilasyon dereceleri ve elektrik borsalarimn kurulug yillari
farklilagsmaktadir. Avrupa genelinde tam entegre bir elektrik piyasasinin olusturulmasinda,
ulusal diizeyde farkliliklar iceren kurumsal yapilarin uyumlulastirilmas: ve kapsayici bir
yasal c¢er¢evenin olusturulmasi O6nem tasimaktadir. Bununla beraber, piyasa
entegrasyonunun saglanmasi iletim ag kapasite yatirimlarinin gerceklesmesiyle de
dogrudan iligkilidir. Elektrik, bir sebeke {izerinden tagindig1 i¢in aralarinda fiziki baglanti
(enterkoneksiyon) bulunmayan bolgeler, eger baska bolgeler iizerinden dolayli olarak da
baglantil1 degillerse entegre bir piyasa olusturacak sekilde bir arada diisiiniilemezler. Bu
nedenle, iletim ag kisitlari, Avrupa elektrik piyasalarinin entegrasyonuna iliskin
tartigmalarin da merkezinde yer almaktadir. Teorik olarak, herhangi iki elektrik piyasasi,
talep esnekligi, bu piyasalardaki iireticileri, piyasa fiyatim1 rekabet¢i seviyenin iizerine
ylkseltmekten ali koydugunda entegredir. Bu baglamda, iletim ag kisitlar1 piyasalarin
pargali yapisim giliclendirerek yerlesik firmalarin piyasa giicii uygulama olanagim
desteklemekte; tam entegre bir piyasa yapisinin olugsmasim gii¢lestirmektedir. Piyasa giicii

sorunu, elektrik piyasalarinin serbestlesmesinde karsilasilan sorunlar arasinda oOncelikli
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olarak yer almaktadir. Eksik rekabet kosullarinda, dis ticaretin s6z konusu oldugu
durumlarda piyasalarin entegre olup olmadigina iligkin ayrim piyasa giicii olgusu nedeniyle
onem tasimaktadir. Elektrik piyasalarinda piyasa giicii, piyasamn cografi kapsam ve
dolayistyla firmanin piyasadaki payimin yam sira cografi konumuna ve bdlgedeki iletim ag
kisitlarina baglidir. Bu nedenle, Avrupa’da tam entegre bir elektrik piyasasinin
olusturulmasinda iletim ag kapasitesinin arttirilmasi; gorece izole olan bdlgelerin

Avrupa’nin geri kalani ile baglantisinin saglanmasi elzemdir.

Avrupa’da elektrik piyasalarimn bolgesel diizeyde entegrasyonunun saglanmasinda
2004 yilindan bu yana ‘Piyasa Eslesmesine’ dayali ‘Hedef Elektrik Modeli’
uygulanmaktadir. Piyasa eslesmesi ile kisa donem arbitrajdan faydalanilarak piyasa
entegrasyonunun kademeli olarak saglanmasi amaglanmustir. Piyasa eslesmesi ile piyasada
rekabet eden firma sayisi artmakta, yerlesik firmalarin piyasa giicli uygulama olanaklari
kisitlanmaktadir. Piyasa eslesmesi ile elde edilebilecek etkinlik diizeyi, katilimct
piyasalarin tasarimindaki, enerji politikalarindaki ve diizenleyici kurullarin yetki ve
sorumluluk alanlarindaki farkliliklar nedeniyle teorik diizeyin altinda kalabilmektedir. Buna
ragmen, piyasa eslesmesi, piyasalarda daha rekabet¢i sonuglarin elde edilmesini
saglamaktadir. 2009 yilinda Avrupa elektrik borsalarinin girisimi olarak baslayan, fiyat
eslesme bolgeleri (PCR) kapsaminda, PCR (yesi piyasalarda spot elektrik fiyatlarimn
belirlenmesinde iletim ag1 kapasite kisitlarim da dikkate alan ortak bir fiyat optimizasyon
algoritmasi uygulanmaya baslanmistir. Bu amagla gelistirilen EUPHEMIA al goritmasi spot
elektrik piyasalarinda piyasa eslesmesi problemini PCR ¢ergevesinde ¢ozen bir
algoritmadir. EUPHEMIA ile komgu piyasalar arasinda fiyat farkliliklar1 olmast halinde
iletim agimn tam kapasite kullammmum saglayacak sekilde tasarlanmus bir optimizasyon
problemi c¢ozilmektedir. EUPHEMIA, tiiketici artigi, iretici artigi ve kisit getirisi
degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak tamimlanan sosyal refahi, piyasalar arasi elektrik
transferinin olmadigr senaryodan daha fazla ya da en azindan ona esit olacak sekilde
optimize etmektedir. EUPHEMIA’mn Onciilii olan diger algoritmalara gore ustiinliigi,
sadece aym ya da benzer Ozelliklere sahip piyasalarnn degil farkli gereksinimlere sahip

piyasalar1 da ayni algoritma altinda birlestirmesidir.

162



Bu ¢aligmanin ti¢iincii bolimiinde, her bir fiyat eslesme bolgesindeki spot elektrik
fiyatlarindan elde edilen getiri serileri Engle (2002) Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC)
analizi ile ¢oziimlenmis; bolgeler dahilindeki piyasalar arasindaki zamanla degisen kosullu
korelasyon yapist ayr1 ayri1 incelenmistir. Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyon
sorunsalina kisa donemli bir yaklagim olarak uygulanan bu yontemden elde edilen bulgular,
Iskandinav bdlgesi haricindeki tiim bolgelerdeki piyasalarin birbirleri ile dogrudan ya da
dolayl1 olarak etkilesim halinde olduguna isaret etmektedir. Buradan hareketle, fiyat serileri
arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar1 oOlgerek piyasalar arasindaki
entegrasyonun derecesine iliskin dolayli bir 6l¢ii saglayan DCC modeli ¢ergevesinde,
CWE, CEE, CSE, SWE, FUI ve Batik bolgeleri spot elektrik piyasalarimn, piyasalar arasi
kisa donemli oynaklik aktarimlar1 baglaminda entegre oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
ek olarak, Fransa elektrik piyasasi, ig¢inde bulundugu bolgelerde oynaklik aktarim
baglaminda diger piyasalarla en fazla iliskide olan piyasadir. Onceki calismalara ait
bulgularda Almanya elektrik piyasasinin soklarin komsu piyasalara aktariminda dominant
bir rolii oldugu (Nitsch vd., 2010; Bdckers ve Heimeshoff, 2012; Bunn ve Gianfreda, 2012;
Lindstrom ve Regland, 2012) raporlanmistir. Bu calismadaki bulgulara gore, Almanya
elektrik piyasasi, ¢evre piyasalardaki oynakliktan en az etkilenen piyasa konumundadir.
Bununla birlikte, Almanya elektrik piyasasi, oynakligin, CEE bolgesindeki diger piyasalara

aktarimt bakimindan dominant bir rol oynamaktadir.

Iskandinav bolgesinde, Avrupa’mn geri kalanindan farkli olarak, piyasa eslesmesi
degil piyasa ayrismasi yontemi uygulanmaktadir. Piyasa ayrismasinda bolge alt fiyat
bolgelerine ayrilmakta; iletim ag kapasite kisiti ile karsilagiimadikca sistemde tek fiyat
olusmaktadir. Ancak, iletim ag kapasite kisit1 ile karsilasilmasi haline piyasa ayrigsmasi
gerceklesmekte ve kisida tabi olan bolgedeki fiyat, sistemin geri kalamndan
farklilasmaktadir. Bu baglamda, piyasa eslesmesine dayali bir yaklasimun, piyasalar
arasindaki kisa donem arbitraj mekanizmasi yoluyla piyasalarin entegrasyonunun
saglanmansinda etkili bir yaklasim oldugu sonucuna ulasilmustir. Diger taraftan, gegmis
donem oynakligin diger piyasalarin oynakligr tizerindeki anlaml1 etkisi, bu bilginin dikkate

alinmasi ile gelistirilebilecek bir oynaklik dngorii siirecine isaret etmektedir. Bu anlamda,
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Etkin Piyasa Hipotezi cercevesinde, bu bulgu Iskandinav bolgesinde uygulanan piyasa

ayrismasi yonteminin daha etkin bir piyasa yapisi tirettigi yoninde de yorumlanabilir.

Engle (2002) DCC yaklasimu ile elde edilen diger bulgular, incelenen donemde, tiim
bolgelerdeki spot elektrik piyasalari i¢in, oynakligin giincel degeri ile bir giin gecikmeli
degeri arasinda ters yonlii bir iliskiye isaret etmektedir. Onceki giiniin getirisi ile giincel
getiri  arasindaki  bu negatif iliski, Cobweb teoreminin elektrik piyasasinin
karakteristiklerine uyarlanmasiyla agiklanmistir. Elektrigin depolanamayan bir iiriin oldugu
ve sistem bilesenlerinin zarar gérmemesi i¢in arz ve talebin siirekli dengede olmasi
gerekliligi gbz Oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu bulgunun, gerceklesen talep ile
tahmin edilen talep arasinda olusabilecek Ongoriilemeyen farklarin piyasa mekanizmasi

yoluyla diizeltildigini ima ettigi diistiniil mektedir.

Oynakligin bir piyasadan digerine yayilma etkisine iliskin bulgular, ulusal
piyasalarin, uluslararast pazardaki etkisine iliskin bilgiler de saglamaktadir. Bu baglamda,
bolgesel pazar paylari biiyiik olan iki ulusal piyasa arasinda karsilikli etkilesim s6z konusu
oldugunda, oynakligin bu iki piyasa arasindaki aktarimimn geri besleme iliskisine sahip
oldugu bulgusuna ulasilmustir. Diger bir ifade ile biri digeri karsisinda ihracatgr konumda
olan pazar paylar1 biiyiik iki piyasa arasindaki iliskide ihracatci tilkede elektrik fiyatlarimn
artmasi ithalatci tilkenin i¢ pazarinda da fiyatlarin ve dolayisiyla getirilerin artmasina neden
olmaktadir. Diger yandan, biiylik pazarlarin kiigiik pazarlarin mallarina yonelik talep
esnekligi diisiik; kiicliik pazarlarin, biliyiik pazarlarin mallarina yonelik talep esnekligi
biiyiiktlir. Bu nedenle, bu 6zellikteki iki piyasa arasindaki karsilikli etkilesimde, oynakligin
iki piyasa arasindaki aktarimimn ters yonlii bir iliskiye sahip oldugunu isaret eden bulgular,

iki piyasa arasindaki talep geciskenligi cercevesinde yorumlanmustir.

Elektrik piyasalarindaki karsilikli iliskilerin mevsimsel faktorler ve hava kosullarina
bagli olarak sekillendigi bu calismada elde edilen bulgularla da desteklenmektedir. Hava
kosullarimin dongiisel yapisi karsilikli oynaklik iliskisinde de dongiisel bir yapiya neden
olmaktadir. Bununla beraber, piyasalarin, iletim kapasite kisitlarina ve {retim
maliyetlerindeki artisa bagli iliretim kapasitesi kisitlarina karsi tepkisi piyasa giftleri

arasindaki kosullu korelasyonlarda da degisime neden olmaktadir. Piyasa ciftleri arasindaki
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kosullu korelasyonlarin, cografi olarak yakin ve daha yliksek enterkoneksiyon kapasitesi ile
bagli olan piyasa ciftleri i¢in daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bununla birlikte,
kosullu korelasyonlarin zaman i¢indeki degisimi incelendiginde 2016 yilinin basi itibariyle
kosullu korelasyonlarla ifade edilen karsilikli iligkilerde degisim gdzlenmektedir. Bunun
nedeni bolgeden bolgeye degisiklik gostermektedir. Ancak, genel olarak, Avrupa elektrik
piyasalarinin entegrasyonunu saglamak amaciyla gerceklestirilen uyumlulastirici
diizenlemeler ile iletim kapasitesindeki artislarin etkili oldugu sdylenebilir. S6z konusu
girisimler, 6zellikle 2014 yilindan sonra iz kazanmig ve piyasalar arasindaki iligkiler
tizerindeki etkileri 2015 yilimn son c¢eyregi itibariyle belirgin olarak gozlenmeye
baglamistir. DCC modelinden elde edilen bulgular piyasalar arasindaki dinamik

korelasyonlarin 6zellikle 2016 yil1 itibariyle artma egiliminde olduguna isaret etmektedir.

Bu calismamn tigiincii boliimiinde raporlanan bulgular cergevesinde, mevsimsel
faktorler, diinya enerji fiyatlari, kiiresel ve Euro bolgesi ekonomilerinin oynak yapisi gibi
digsal faktorler bir tarafa birakildiginda, Avrupa elektrik piyasalar1 arasindaki karsilikli
etkilesimde rol oynayan en Onemli faktorlerin iletim kapasitelerindeki artis, iletim ag
kapasitesinin yonetimi ve piyasalarin senkronizasyonunu saglayan kurumsal ve yasal

cercevedeki uyumlulastirict diizenlemeler oldugu diisiiniilmektedir.

Bu ¢aligsmanin dordiincii boliimiinde, aylik ortalama fiyat serilerinin uzun dénemli
birlikte hareketi lizerine odaklamlmus; spot elektrik piyasalari arasinda uzun donemli bir
estimlesme iligkisinin varligi ve derecesi arastirilnustir. Fiyat serilerinin duraganlik
durumunun arastirilmasinda Lee ve Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testi
kullamlmustir. Elde edilen bulgular, tim piyasalara ait fiyat serilerinin en az bir yapisal
kirilma ile duragan dis1 oldugunu dogrulanustir. Genel olarak, politik degisiklikler, finansal
piyasalarda ya da makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklar neticesinde
sekillenen yapisal kirilmalarin estiimlesme testlerinde dikkate alinmamasi testlerin
etkinligini ve giivenilirligini azaltabilmektedir. Testin isaret ettigi kirilma tarihleri 2011 ve
2012 yillan etrafinda yogunlagmaktadir. Bu tarihler, 2008 yilindaki kiiresel ekonomik kriz
sonrasinda Avrupa elektrik piyasalariin 2008 yili Oncesi stabil donem degerlerine

yaklagtigi zamam isaret etmektedir. Buradan hareketle, Avrupa elektrik piyasalarinda, uzun
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donemli fiyat iliskilerinin incelenmesinde, yapisal kirilmalarin estiimlesme denklemine
kukla degiskenler yoluyla dissal olarak katilmasina olanak saglayan Johansen, Mosconi ve
Nielsen (2000) estiimlesme testi kullamlmustir. Analiz bulgulari, veri setindeki tim
iilkelerin dahil edildigi bolgede, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda, fiyat serileri
arasinda iki stokastik trende isaret etmektedir. Bu bulgu, s6z konusu piyasalar arasinda tam
entegrasyonun degil giiclii entegrasyonun saglanmus olduguna isaret etmektedir. Bu
bolgedeki iki farkli stokastik trend bulgusu Nord Pool (NP) bélgesi ile OMIE (Iber
Yarimadasi) bolgesinin ortak bir stokastik trend takip etmediklerine isaret etmektedir. Daha
onceki caligmalara ait (Bosco vd., 2010; Pinho ve Madaleno, 2011) bulgularla da
desteklenen bu durum, farkli piyasa yapilari, farkli iklim kosullarina bagli farkli tiiketim
kaliplar1 ve farkli birincil kaynak kompozisyonlarina bagli olarak sekillenmektedir.

Avrupa elektrik piyasalarinda entegrasyonu arastiran literatirde tam bir
entegrasyona degil, ancak kismi entegrasyona isaret eden bulgular s6z konusudur. Bolgesel
diizeyde entegrasyonun Ozellikle Nord Pool bolgesi ve Merkez- Bati Avrupa bdlgesi igin
saglandig yoniindeki bulgular dikkat ¢gekmektedir (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 ¢alismada, Fransa, Almanya/Avusturya,
Isvigre, Hollanda, Belgika, Birlesik Krallik, Ispanya, Portekiz, Italya, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Isveg, Norveg, Finlandiya, Litvanya, Letonya ve Estonya elektrik piyasalarim
kapsayan en genis cografi bolge haricindeki ve tammlanan tiim alt bolgeler dahilindeki
elektrik piyasalarinda tam entegrasyonun saglandig bulgusuna ulasilmistir. Buna gore,
Fransa, Almanya/Avusturya, Isvicre, Hollanda, Belgika, Birlesik Krallik elektrik piyasalar;
Fransa, Almanya/Avusturya, Isvicre, Hollanda, Belgika, Birlesik Krallik ve Nord Pool
elektrik piyasalari; Fransa, Almanya/Avusturya, Isvicre, Hollanda, Belcika, Birlesik
Krallik, italya, Iber Yarimadas: ve Cek Cumhuriyeti elektrik piyasalari; Danimarka, Isvec,
Norveg, Finlandiya elektrik piyasalari tam entegredir. Bununla beraber, zayif digsallik
testleri bulgular1 ise Nord Pool disinda kalan tim piyasalarin i¢sel olduguna isaret
etmektedir. Iskandinav ve Baltik iilkelerine ait spot elektrik piyasalarina iliskin sistem
fiyatimn aylik ortalamalarim igeren NP bolgesi fiyatlari, dahil olduklari bdlge i¢inde zayif
digsaldir. Bunun anlami, NP bolgesi fiyatlarimn, bolgedeki diger piyasalara ait fiyatlardan

166



etkilenmedigi, bolgede fiyat alict olmadigidir. NP bolgesinin, diger piyasalar karsisinda,
incelenen donemde genel olarak, net ihracatgi konumda olmasi elde edilen bu bulguyu

desteklemektedir.

Tiim bolgelere ait bulgular bir arada degerlendirildiginde, aralarinda estiimlesme
iliskisi aranan Avrupa elektrik piyasalar1 spot elektrik fiyatlari zaman serilerinin incelenen
donem icerisinde entegre oldugu, yani uzun donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna
ulagilmuistir. Avrupa elekirik piyasalarinda uzun donemli birlikte hareketin belirleyicileri
arasinda bolgeler arasindaki enterkoneksiyon kapasite kisitlarina ek olarak farkli piyasa
yapilari, farkli iklim kosullarina bagli farkli tiiketim kaliplart ve farkli birincil kaynak
kompozisyonlarina bagli etkenler de sayilabilir.

Bu c¢alismamn dordiincli boliimii, piyasa entegrasyonu arastirmalarinda, uzun
donemde birlikte hareketin incelenmesinde yogunlukla kullamlan estiimlesme analizlerinde
yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin onemine vurgu yapmaktadir. Avrupa elektrik
piyasalarinin entegrasyonu sorunsali iizerine yapilan calismalarda genel olarak bolgesel ve
artmakta olan bir entegrasyon bulgusuna ulagilmistir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular
Avrupa elektrik piyasalarinin yaklasik %85’ini kapsayan bolge piyasalarimin iki ortak
stokastik trend ile giiclii entegre; belirlenen diger bolgeler dahilindeki piyasalarin ise tek
ortak stokastik trend ile tam entegre olduguna isaret etmektedir. Estimlesme iliskisinde
yapisal kirilmalarin da dikkate alinmasiyla elde edilen bu bulgular 1s18inda Avrupa elektrik
piyasalarinda entegrasyonun uzun dénemde saglandigi ve Tek Fiyat Yasasi’'min gecerli

oldugu iddia edilebilir.

Bu caligmamn temel hipotezi olan Avrupa elektrik piyasalarinin entegrasyonunu
test etmek miimkiin olan en fazla sayida iilkeyi analizlere dahil etmeyi gerektirmektedir.
Ancak, Avrupa iilkelerinde elektrik piyasalarimin rekabete agilma siirecleri ve elektrik
borsalarimn kurulus yillar1 farklilasmaktadir. Bu nedenle, veri seti analizlerin giivenilir
olarak yapilmasim saglamak kosuluyla, en fazla sayida iilkeyi i¢erecek zaman araliginda
secilmistir. Bu nedenle, Yunanistan, irlanda, Slovenya gibi baz1 piyasalar analizlere dahil
edilememistir. Buna ek olarak, ¢alismamn simirliliklart kapsaminda, piyasa entegrasyonu

iizerinde etkili oldugu bilinen ticaret hacmi ve tasima maliyetleri gibi degiskenler, verilere
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ulagmadaki giigliikler nedeniyle ihmal edilmis; piyasa entegrasyonu sadece fiyat-temelli
gostergeler lizerinden agiklanmaya calisilmistir. Diger taraftan, bu c¢alismada kullamlan
fiyat verisi, PCR iiyesi veya kullanicist olan iilkelere ait elektrik borsalarindan elde
edilmistir. PCR ¢ergevesinde piyasa fiyatinin belirlenmesinde kullamlan ortak algoritma ile
tiikketici artigy, tretici artig1 ve kisit getirisi degiskenlerinin bir fonkiyonu olarak tammmlanan
sosyal refahin optimizasyonunu saglayacak sekilde tasarlanmus bir fiyat belirleme siireci
isletilmektedir. Bunun anlamu, fiyat verilerinin Ortiik olarak, belirli bir miktar elektrigin
piyasalar arasindaki transferinin maliyetini de i¢erdigidir. Bununla birlikte, bu ¢alismada,
cografi yakinlik ve iletim ag kapasitesi, bolge se¢im kriterleri olusturulurken de g6z
oniinde bulundurularak dolayli bigimde analizlere dahil edilmistir. Boylece bu ¢alismanin

en 6nemli kisidinmi olusturan bu durumun iistesinden gelmeye calisilmustir.

Avrupa elektrik piyasalarimn entegrasyonu sorunsalina odaklanan ileriki
caligsmalarda, cografi agidan daha genis kapsamli ve akim-temelli gostergeleri de igeren bir
veri setinin, ESTJ modeli cercevesinde, piyasa entegrasyonu ve uzamsal piyasa dengesi
kavramlarina iliskin ayrimin da dikkate alinarak, ¢oziimlenmesinin daha etkin sonuclar

iiretecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK 1. Avrupa elektrik piyasalarimn toptan satis elektrik fiyatlar1 zaman serisi

grafikleri (2009:1 — 2016:12)
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EK 2. Avrupa elektrik piyasalan getirilerinin zaman serisi grafikleri (2003:01:01-

2016:12:30)
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