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ENER]Ji BORSASI

EKoNoMK COZ UM

piyasalari ve enerj
sinda son durum

Son 30 yilda 6nemi giderek artan ve lilkele-

rin ekonomilerinin can damari olarak kabul
edilen enerji konusunda diinyada oldugu gibi
tilkemizde de 6nemli gelismeler oluyor. Finan-
cial Times Gazetesi’nde gecen hafta yayinla-
nan Pipelineistan (boru hatti diyari) baslikli
haberde “Osmanli‘dan bugtine en bliyiik tarihi
firsati enerjide yakaladiniz” ifadesi yer aldl.
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Gerek boru hatlari, gerekse cografi konumu
nedeniyle ticari ugrak noktasi olan ilke-
miz acaba sadece transit bir hat mi olarak
kalacak, yoksa enerjide bir merkez, bir (is
mii olacak? ste tiim bu konulari degerlen-
dirmek ve 6zellikle Enerji Borsasi kurulmasi
konusunda sevgili dostum Emir Cetinkaya
ile sizler icin bir s6ylesi yapalim istedik.

Emir Cetinkaya sizi kisaca taniyabilir miyiz?

Universiteyi bitirdikten hemen sonra Izmir’de
faaliyet gosteren bir kooperatif bankasinin hazine
midiirliigiinde goreve bagladim. 1989-1996 yilarinda
Tiirk bankacilik sektoriinde bankalar arast TL ve doviz
piyasasi yeni kuruluyordu. EFT ve SWIFT sistemleri
yine bu dénemde kuruldu. Finans piyasasindaki birgok
yeniligin gorev yaptigim bankada kurulmasi siirecinde
yer aldim. Aradan gecen yedi yilda deneyim ve goz-
lemlerin beni komsu bir alana yonlendirdi. 1996 yili
Mart ayinda [zmir Ticaret Borsasi tarafindan kurulmaya
cahsilan Vadeli islemler Borsasi kurulmasi projesinde
gorev aldim. Bu tarihten itibaren 2013 yili Temmuz
ayma kadar VOB’da gorev yaptim.

Konumuz, enerji, Enerji Borsast konusunda
bir¢ok konusmanizi, degerlendirmenizi dinledik, go-
riislerinizi acikladiginiz notlarimizi okuduk. Bu alana
olan ilginizi biraz agalim mi?

Elbette agalim. VOB un kurulusu sonrasi gérevim
geregi VOB’da isleme agilacak sozlesmeleri tasarla-
mam ve uygulamaya koymam gerekiyordu. Bu amagla
ilk basta bagari sans1 en yiiksek olan déviz ve endeks
sozlesmelerini hazirladik. Bunlar arasinda pamuk, bug-
day ve faiz s6zlesmeleri de yer almaktaydi. Daha sonra
Borsada hangi yeni iiriinleri sézlesme olarak agabili-
riz arayis1 devam etti. TL/gr bazli altin sdzlesmeleri,
parite s6zlesmesi ve dolar/ons bazli altin s6zlesmelerini
gelistirdik. Diinya piyasalarindaki gelismeleri yakindan
takip ediyor ve tilkemizde nasil yeni bir iirtin gelistire-
biliriz diye ¢alismalar yapryorduk. Bu baglamda enerji
piyasalarini yakindan izlemeye bagladik. 2011 yilinda
ilk Elektrik Vadeli islem Sozlesmesini (EIS) VOB’ta
isleme agtik. Diger yaptigimiz birgok ¢aligma gibi bu
da Tirkiye’de bir ilkti. Daha dncesinde de 2008 y1lt
baslarinda EPDK ile Tiirkiye’de enerji piyasalarin olus-
turulmasi yoniinde caligmalara baslamistik. Diinyada
ilki 1990’11 y1llarda kurulan birgok enerji borsasi bugiin
aktif olarak faaliyetlerine devam ediyordu. Neden aym
sistem Tiirkiye’de olmasin dedik.

Gegen bunca zamana ragmen ¢alismalar neden
bu kadar uzun siirdii? Su an gelinen nokta neresi-
dir?

Maalesef kamuda yeni bir sistem kurulmasi biraz
zaman altyor. Mekanizmalar agir igliyor. Tiirkiye nin
enerji piyasalarinda yapisal dontigiimiine tarihsel bir
stireg icerisinde bakmak gerekirse ti¢ kritik donem
karsimiza gikiyor: 1ki {ilkemizde ilk elektrik {iretiminin
1902 yilinda Tarsus’ta II. Abdiilhamit’in talimatiyla
Avusturyali Dofler tarafindan gerceklestirildigi donem.
Ardindan ilk santral bugiin Bilgi Universitesi yerleskesi
olarak kullanilan Silahtaraga’da yapiliyor. Sonra yerel
belediyelerce daginik sekilde siirdiiriilen elektrik tiretimi
1970 yilinda Tiirkiye Elektrik Kurumuna (TEK) dev-
rediliyor. ikinci dénem ise 1984 yilinda TEK ’in tekel
statiisii sona erdirilmesi ve 1993 yilinda elektrik iiretimi-
nin 6zel sektor eliyle yapilmasi ve devlet tarafindan
uzun vadeli alim garantisi verilen donem. Bu donemde
TEK kendi igerisinde TEAS ve TEDAS olarak ikiye
boliiniiyor. Ugiincii donem ise EPDK’nin 2001 yilinda
kurulmasi ve enerji piyasasinin serbestlesmesi yoniinde
atilan dnemli adimlara sahne olan donem. Ozel sektdre
enerji liretim lisansimin verilmesi ve devaminda piyasa-
nin liberallestirmesi cabalari devletin enerji yatirimlarini
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0zel sektor eliyle yapma tercih ve birazda mali zorun-
luluga dayaniyor. ifade etmeye calistigim gelismelere
bakildiginda son yillarda bu alanda degisimin beklenen-
den daha hizli oldugunu sdyleyebilirim.

PiYASADAKI FIYATLAR SEFFAF DEGIL

Peki Enerji Borsasi ozelinde gelismelere baktigi-
mizda son durum nedir?

Tiirkiye Enerji Borsasi kurulmasi 6zelinde gelisme-
leri degerlendirdigimizde karsimiza sdyle bir tablo ¢iki-
yor. Enerji dagitimi 6nce 21 bdlgeye ayrildi ve su an ta-
mami 6zel sektore devredildi. Devletin enerji tiretiminde
agirligi ok yiiksekti. Son donemlerde enerji santralle-
rinin isletme devirlerinin yapilmasi, dzel sektoriin artan
enerji yatirimlari ile enerji tiretiminde kamu 6zel sektor
dengesi 6zel sektor lehine artmis bulunmaktadir. TEIAS
biinyesinde 2006 yilinda giin 6ncesi piyasast kuruldu.
Dengeleme gii¢ piyasast kuruldu. Serbest tiiketici sinir
yillik 10 bin Kw/h a diisiiriilerek piyasanin %70 nin ser-
best tiiketici olmasinin 6nii agildi. Bu kesim elektrigini
istedigi tedarik¢iden serbest bir sekilde alabilir. Tiim bu
gelismelere ragmen devletin enerji ticaretinde agirlig
hala olmas1 gerekenden fazladir.

olusturulan giin dncesi piyasasi ve dengeleme gii¢ piya-
sasinin biraz daha gelistirilmesi ile kurulmasi hedeflenen
Elektrik Borsasmin Enerji Borsasi olarak algilanmast
durumu vardi. Biz bu olay1 diizeltinceye kadar epey bir
zaman gegti. Zira diinya uygulamala-
rina baktigimizda Enerji Borsalarinda
sadece elektrik degil, elektrik ve enerji
ile ilgili tim araglar islem gormekte-
dir. Ornegin elektrik, dogalgaz, komiir,
karbon sertifikalari, iklim s6zlesmeleri
gibi. Halen ¢esitli platformlarda Enerji
Borsasi denince her geyin elektrik
iizerine kurgulandigini gorebiliyoruz.
Opysa iilkemizde elektrik tiretiminin
neredeyse %50 si dogal gazdan iire-
tiliyor. Ayrica iklim durumu elektrik
fiyatlarini ciddi dl¢iide etkilemektedir.
Bir diger konu ise Enerji Borsasinin
yapisi ve sahipligi tartismalar1. Ornek
vermek gerekirse enerji tiirevleri
Borsa Istanbul’a verildi. Spot tarafta
ise AS olarak Enerji Piyasalari Isletme AS (EPIAS)’mn
kurulmasina iliskin yasal diizenleme yapildi. Bilgi
eksikligi noktasinda ise Tiirkiye sermaye piyasalari,

Biz su an bu piyasada olusan fiyatlari bilmiyoruz. Ne devlet biliyor, ne de sektor. Evet, bir enerji
borsasina ihtiyac var ama bunun nasil olmasi gerektigi yillardir tartisildi ve halen tartisiliyor.

Bugtin Toptan Elektrik Ticareti yapan firma sayist
arac1 kurum sayisindan daha fazla. Bunlar elektrigi ikili
anlagmalarla bir yerden alip miisterilerine satmaktadir.
Isin ilging tarafi ikili anlasmalar piyasasinda olusan
fiyatlar seffaf degil. Biz su an bu piyasada olusan fiyat-
lar1 bilmiyoruz. Ne devlet biliyor, ne de sektor. Tarihi
veriler iizerinden bir grafik olusturamiyorsunuz. Diinya
uygulamalarina baktiginizda ise son derece gelismis
enerji borsalarinin yillardir etkin bir sekilde ¢alistigini
goriiyorsunuz. Evet, bir enerji borsasina ihtiyag var ama
bunun nasil olmasi gerektigi yillardir tartigildi ve halen
tartisiliyor.

FINANS iLE ENERJI PIYASALARININ
UYUMU ZAMAN ALACAK

Peki, bu noktada Enerji Borsast ile ilgili tartisma-
larin kaynaginin ne oldugunu soyleyebilir misiniz?

Tabii ki, bana gore bu tartismalarin iki temel nedeni
var. Birincisi konu hakkinda ilgili taraflarm yeterli bilgi-
ye sahip olmamasi, digeri Enerji Borsasi baglaminda her
bir tarafin konuyu kendi tercihlerine gére yorumlamasi.
Biraz daha agmak gerekirse baslarda TEIAS biinyesinde

SPK dahil biz VOB’ta Elektrik sdzlesmelerini agincaya
kadar enerji piyasalarima ¢ok uzakti. Finans ve sermaye
piyasalarinin enerji piyasalari ile karsilikli uyumu epey
bir zaman alacak gibi goriiniiyor.

Bahsettiginiz tiim bu gelismeleri dikkate alarak
soruyorum: Enerji Borsast’nin faaliyete baslamasina
ne kadar uzaktayiz?

6446 say1li Yasa ile EPIAS i AS olarak 6zel statiide
kurulmasina iliskin yasal diizenleme yapildi. Yasa geregi
EPIAS’1n kurulmasina iliskin ikincil diizenlemelerin
6 ay igerisinde ¢ikarilmasi i¢in EPDK ’ya siire verildi.
Temmuz ay1 igerisinde Ankara’da yapilan bir toplantida
EPIAS 1n ana sozlesmesine son seklinin verildigi ifade
edildi. Ortaklik yapist itibartyla %30 TEIAS, % 30 6zel
sektor, %30 Borsa Istanbul ve %10°da stratejik yabanci
ortaga verilmek iizere bir pay dagilimi séz konusu. EPI-
AS ana s6zlesmesi onaylandiktan sonra tiizel kisiligin
olusmasi gerekiyor. Akabinde ise EPIAS iist yonetimi
ve teknik uzman kadrolarin goreve baslamasi, Enerji
Borsasmnin faaliyetine iliskin gerekli teknik, hukuki
ve liyelik altyapisinin hazir hale getirilmesi sonrasi
faaliyet izninin alinmasi ile islemler baslayabilir. Sadece

Gelelim isin fayda boyutuna. Enerji Borsast’nin gerek iilke
ekonomisi gerekse sermaye piyasalari acisindan onemi ve sag-
layacag avantajlar nelerdir?

Giliniimiizde elektrigin olmadig1 bir yasami hayal bile edeme-
yiz. Elektrik artik yasamimizda su gibi hava gibi vazgecilmez
bir ihtiyag . Ornegin bir haftalik bir kesintinin sonuglari hiikii-
met dahil olmak iizere tiim dengeleri degistirecegi asikar. Bu
nedenle enerji arz giivenligi tilke glivenligi kadar 6nemli hale
gelmis bulunmaktadir. Arz giivenliginin saglanmasi i¢in gele-
cekte dngoriilen maksimum enerji tiiketimi garanti edecek kadar
enerji yatiriminin yapilmasi gerekir. Ornegin 2012 yili elektrik
titketimimiz 238 milyar kw/sattir. 2023 yilinda bu miktarin
yaklasik 500 milyar kw/sata ¢ikmasi beklenmektedir. Gerekli
enerji iiretiminin saglanmasi i¢in 250-280 milyar dolarlik yatirim
yapilmasi gerekmektedir. Bu biiyiikliikte bir enerji yatirimi igin
ciddi finansmana ihtiya¢ duyulmakta, buna finans saglayacak ku-
rumlar ise {iretilecek elektrigin hangi fiyattan satilacagini gérmek
istiyorlar. Bu talep enerji yatirimini yapacak yatirimcilar i¢in de
bir zarurettir. Tiim bu nedenlerden dolay1 diinya uygulamalarina
paralel bir enerji borsasinin kurulmasi ve rekabet sartlarinda sef-
faf bir sekilde igliyor olmasi son derece 6nemlidir. Gerek anlik
gerekse gelecek yillara ait fiyatlar ancak bir borsa sisteminde
giivenli bir gekilde olusabilir.

Anlattiklarinizdan Enerji Piyasalarinin ne kadar 6nem-
li oldugunu goriiyorum. Sizce iiniversiteler bu alanda neler
yapmali?

Bu ¢ok 6nemli bir soru, tesekkiir ederim. Bugiin 6zellikle vakif
iiniversiteleri arasinda tiniversitelerimiz arasinda ¢ok yogun bir
rekabet var. Enerji piyasalari ¢cagimizin ¢ok 6ne ¢ikan konularindan

biri. Uluslararasi iliskilerde enerji sahalarinda etkin olmak temel
hedeflerden biri haline gelmis. Diger taraftan diinya piyasalarinda
rekabet edebilmeniz igin maliyet ve dolayli olarak enerji fiyatlart
devreye giriyor. Benim 6nerim 6zellikle isletme ve iktisat fakiilte-
lerinde enerji piyasalari ve risk yonetimine iligskin zorunlu derslerin
konulmasi yoniinde. Finans ve iktisad1 bilen biri ayn1 zamanda
enerji piyasalarini da biliyorsa piyasada ¢ok 6nemli bir fark yarata-
cak ve tercih edilecektir. Bu konuda kendi 6grencilerimin bu farki
en iyi yasayan dgrenciler oldugunu da sdylemeliyim. Biliyorsunuz
son yillarin flag konusu iilkemizdeki cari agiktir. Cari a¢igin temel
nedeni ise enerji ithalatimiz olup dniimiizdeki 10 yil i¢erisinde
sadece enerji ithalatina 700 milyar dolar gibi bir kaynak ayirmamiz
gerekiyor. Ithal edilen enerjiyi katma degeri daha yiiksek iiriinlerin
tiretiminde kullanmadigimiz siirece cari agig1 azaltmamiz miimkiin
gorinmtuyor.

Enerji Borsasi’nin kurulmasi ve basarili kiinmasi ¢cerceve-
sinde iilkemizde mevcut olan bilgi ve tecriibe yeterince deger-
lendiriliyor mu?

Bugiine kadar elimizden geldigince katki sunmaya 6zen goster-
dik. Hatta 4646 sayili yasada EPIAS ile ilgili taslak kanun metnini
sunduk. Bu konuda gerek kamu gerekse 6zel sektdrden gelen tim
sorulara igtenlikle cevap vermeye ¢alistik. Oniimiizdeki donemde
de talep edilmesi halinde her tiirlii katkiy1 sunmaktan mutluluk du-
yariz. Simdilik konu ile ilgili gériislerimizi yaziyoruz. Universitede
ogrencilerimle paylagtyorum. Simdi sizin araciligimizla goriisleri-
mizi ilgili tiim taraflara ve kamuoyuna tekrar sunuyorum. Bu firsati
verdiginiz i¢in tesekkiir ederim.

Sayin Cetinkaya, zaman ayirdiginiz ve gorislerinizi paylagtigi-
niz icin asil biz size tesekkiir ederiz.
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Emir CETINKAYA

1987 ODTU Mezunu olan
Emir Cetinkaya Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsas’nin (VOB)
kurucularindandir. Ulkemizde
A.S. tarzinda Borsa onerisini
ilk kez giindeme getirmis olan
Cetinkaya VOB’un Borsa
Istanbul’la birlesmesine kadar
ayni kurumda Sozlesme,
istatistik ve Arastirma Mii-
diirii olarak gorev yapmustir.
2008 yilindan itibaren Tiirkiye
Enerji Borsasi’nin kurulmasi
calismalarina aktif destek ver-
mistir. Ege Finans Dernegi ku-
ruculari arasinda ve halen aym
dernegin Yonetim Kurulu iiye-
si olan Cetinkaya’nin makale-
leri Vobjektif Dergisi’nin yam
sira cesitli akademik platform-
larda yaymlanmistir. Muhtelif
iiniversitelerde yiiksek lisans
dersleri veren Cetinkaya tiirev
ve enerji piyasalar1 konusunda
en yetkin uzmanlardan biri
olarak goriilmektedir.

borsanin hazir olmasi yetmez islem yapacak taraflar ile
iiyelerin de hazir hale gelmesi gerekecek. Tiim bu siireg-
lerin asgari 2014 sonundan dnce olmasini bekleyemeyiz.
Ayrica Enerji Borsas1 BIST ten ayr1 bir borsa olarak
kurulmali diye diisiiniiyorum. Zira
_©  Tirkiye’nin bolgesel giic konumunu
: ~ pekistirecek bu gelisme ayni1 zamanda

- Dbir firsat ve iyi kullanilmali.

Enerji Borsast kurmanin énemli
oldugu biliniyor, ancak VOB ’ta
edindiginiz deneyimler cercevesinde
4. sunu sormalyyim: Enerji Borsasi ku-
i~ ruldu diyelim, is bununla bitmiyor,
bu borsa nasil basarii olur ve nasil
bolgesel bir cazibe merkezi haline
geliriz?

Aslinda bir borsa kurmak isin kolay
kismu, zor olan taraf kismi ise Bor-
say1 basarili kilmak. Bildiginiz gibi
iilkemizde ilk vadeli piyasa 1997 yilinda Istanbul Altin
Borsasi’nda agildi ve basarisiz oldu. Akabinde 2001
yilinda benzer bir girisim IMKB’de oldu yine basari-
sizlikla sonuglandi. 2005 yilinda biz VOB’u kurarken
bu iki basarisiz girisimin negatif etkilerini agmak igin
¢ok daha fazla ¢aba harcamamiz gerekti. Bu nedenle bir
borsay1 kurarken basta yapacagimiz piyasa tasarimi son
derece dnemli. Islem sisteminiz, saatleriniz, iiyelik ya-
piniz, islem maliyetleri, alim satima sundugunuz araglar,
likiditeyi garanti edecek diizenlemeleriniz, vergi oranlari
veya istisnalari, egitim ve tanitim faaliyetleri ile piyasay1
hazirlamaniz ¢ok 6nemli. Buralarda yapacagmiz temel
bir hata borsanin basarisiz olmasina yol agabilir. Bir
ornek vermek gerekirse ¢ok giizel bir arag iirettiniz ama
cok fazla yakit tiiketiyor. Diger tiim unsurlar olumlu olsa
dahi bu ara¢ satmaz. Borsalar da boyledir.

BORSA NASIL BASARILI OLUR?

Platformda isleme koyacaginiz iiriinler dogru
secilmeli, (sadece elektrik degil, petrol, dogal-
gaz, komiir, hatta enerji sertifikalari isleme
acilmali)

Kurallar piyasa ger¢eklerine uygun tanimlanmali,
Mutlaka piyasa yapicihgi sistemi uygulanmalh,
almak veya satmak isteyenler mutlaka islem yapabi-

lecekleri bir karsi taraf bulabilmeli,

Enerji borsasi liyeleri gerek spot gerekse vadeli piya-
sada dogrudan iglem yapabilmeli,

Bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin uzun va-
deli enerji yatirnmlarina kaydirilmas tesvik edilmeli,

Alim satim yapmak isteyen taraflarin karar vermeleri
asamasinda gerekli bilgiler anlik olarak yaymlaniyor
olmali,

Enerji piyasalarinda piyasa bozucu islemlerin
takibi ve 6nlenmesi 6zel 6nem arz etmektedir, gerekli
tedbirler alinmali,

Borsa islem sistemi yazilim tarafi dogru segilmeli,

Fiziki teslimat yapilmasina iliskin basit etkin bir
yap1 kurulmal,

Islem maliyetleri ve vergisel tesvik uygulanmal,

Mutlaka isin basinda piyasa giivenini kazanmus,
piyasanmn icerisinden gelen tecriibeli kadrolari istih-
dam edilmeli,

Es dost veya farkli saiklerle yeterli donanim ve
tecriibeye sahip olmayan kisilerin isin bagina getirilme-
si durumunda basariy1 degil ama basarisizligi garanti
etmis olursunuz. Bu konuda VOB uygulamasi ilging bir
ornektir. Su an hicbir VOB yoneticisi birlesme sonrasi
Borsa Istanbul ile yollarina devam edememistir. Ulke-
miz adna ciddi bir kayip oldugunu diistiniiyorum.
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Yayin Tiirii: Yaygin, sireli, ekonomik yayn. Tiirkge - Ingilizce
Ekonomik Coziim Gazetesi, basin meslek ilkelerine uymayn taahiit eder
Yazarlarin makalelerinde yer alan goriisler kendilerine aittir.
Ekonomik Coziim Gazetesi iktibas edilemez.
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