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H.Merkezi/ E.Çözüm

Enerji piyasaları ve enerji 
borsasında son durum

Son 30 yılda önemi giderek artan ve ülkele-
rin ekonomilerinin can damarı olarak kabul 
edilen enerji konusunda dünyada olduğu gibi 
ülkemizde de önemli gelişmeler oluyor. Finan-
cial Times Gazetesi’nde geçen hafta yayınla-
nan Pipelineistan (boru hattı diyarı) başlıklı 
haberde “Osmanlı’dan bugüne en büyük tarihi 
fırsatı enerjide yakaladınız” ifadesi yer aldı.

Gerek boru hatları, gerekse coğrafi konumu 
nedeniyle ticari uğrak noktası olan ülke-
miz acaba sadece transit bir hat mı olarak 
kalacak, yoksa enerjide bir merkez, bir üs 
mü olacak? İşte tüm bu konuları değerlen-
dirmek ve özellikle Enerji Borsası kurulması 
konusunda sevgili dostum Emir Çetinkaya 
ile sizler için bir söyleşi yapalım istedik.

Doç. Dr.Coşkun Küçüközmen
coskunkucukozmen@ekonomik-cozum.com.tr

Emir Çetinkaya sizi kısaca tanıyabilir miyiz?  
Üniversiteyi bitirdikten hemen sonra İzmir’de 

faaliyet gösteren bir kooperatif bankasının hazine 
müdürlüğünde göreve başladım. 1989-1996 yılarında 
Türk bankacılık sektöründe bankalar arası TL ve döviz 
piyasası yeni kuruluyordu. EFT ve SWIFT sistemleri 
yine bu dönemde kuruldu. Finans piyasasındaki birçok 
yeniliğin görev yaptığım bankada kurulması sürecinde 
yer aldım. Aradan geçen yedi yılda deneyim ve göz-
lemlerin beni komşu bir alana yönlendirdi. 1996 yılı 
Mart ayında İzmir Ticaret Borsası tarafından kurulmaya 
çalışılan Vadeli İşlemler Borsası kurulması projesinde 
görev aldım. Bu tarihten itibaren 2013 yılı Temmuz 
ayına kadar VOB’da görev yaptım.

 Konumuz enerji, Enerji Borsası konusunda 
birçok konuşmanızı, değerlendirmenizi dinledik, gö-
rüşlerinizi açıkladığınız notlarınızı okuduk. Bu alana 
olan ilginizi biraz açalım mı?

Elbette açalım. VOB’un kuruluşu sonrası görevim 
gereği VOB’da işleme açılacak sözleşmeleri tasarla-
mam ve uygulamaya koymam gerekiyordu. Bu amaçla 
ilk başta başarı şansı en yüksek olan döviz ve endeks 
sözleşmelerini hazırladık. Bunlar arasında pamuk, buğ-
day ve faiz sözleşmeleri de yer almaktaydı. Daha sonra 
Borsada hangi yeni ürünleri sözleşme olarak açabili-
riz arayışı devam etti.  TL/gr bazlı altın sözleşmeleri, 
parite sözleşmesi ve dolar/ons bazlı altın sözleşmelerini 
geliştirdik. Dünya piyasalarındaki gelişmeleri yakından 
takip ediyor ve ülkemizde nasıl yeni bir ürün geliştire-
biliriz diye çalışmalar yapıyorduk. Bu bağlamda enerji 
piyasalarını yakından izlemeye başladık.  2011 yılında 
ilk Elektrik Vadeli İşlem Sözleşmesini (EİS) VOB’ta 
işleme açtık. Diğer yaptığımız birçok çalışma gibi bu 
da Türkiye’de bir ilkti. Daha öncesinde de 2008 yılı 
başlarında EPDK ile Türkiye’de enerji piyasaların oluş-
turulması yönünde çalışmalara başlamıştık.  Dünyada 
ilki 1990’lı yıllarda kurulan birçok enerji borsası bugün 
aktif olarak faaliyetlerine devam ediyordu. Neden aynı 
sistem Türkiye’de olmasın dedik.

Geçen bunca zamana rağmen çalışmalar neden 
bu kadar uzun sürdü? Şu an gelinen nokta neresi-
dir?

Maalesef kamuda yeni bir sistem kurulması biraz 
zaman alıyor. Mekanizmalar ağır işliyor.    Türkiye’nin 
enerji piyasalarında yapısal dönüşümüne tarihsel bir 
süreç içerisinde bakmak gerekirse üç kritik dönem 
karşımıza çıkıyor: İlki ülkemizde ilk elektrik üretiminin 
1902 yılında Tarsus’ta II. Abdülhamit’in talimatıyla 
Avusturyalı Döfler tarafından gerçekleştirildiği dönem. 
Ardından ilk santral bugün Bilgi Üniversitesi yerleşkesi 
olarak kullanılan Silahtarağa’da yapılıyor. Sonra yerel 
belediyelerce dağınık şekilde sürdürülen elektrik üretimi 
1970 yılında Türkiye Elektrik Kurumuna (TEK) dev-
rediliyor. İkinci dönem ise 1984 yılında TEK’in tekel 
statüsü sona erdirilmesi ve 1993 yılında elektrik üretimi-
nin özel sektör eliyle yapılması ve devlet tarafından 
uzun vadeli alım garantisi verilen dönem. Bu dönemde 
TEK kendi içerisinde TEAŞ ve TEDAŞ olarak ikiye 
bölünüyor. Üçüncü dönem ise EPDK’nın 2001 yılında 
kurulması ve enerji piyasasının serbestleşmesi yönünde 
atılan önemli adımlara sahne olan dönem. Özel sektöre 
enerji üretim lisansının verilmesi ve devamında piyasa-
nın liberalleştirmesi çabaları devletin enerji yatırımlarını 

özel sektör eliyle yapma tercih ve birazda mali zorun-
luluğa dayanıyor. İfade etmeye çalıştığım gelişmelere 
bakıldığında son yıllarda bu alanda değişimin beklenen-
den daha hızlı olduğunu söyleyebilirim.

PİYASADAKİ FİYATLAR ŞEFFAF DEĞİL

Peki Enerji Borsası özelinde gelişmelere baktığı-
mızda  son durum nedir?

Türkiye Enerji Borsası kurulması özelinde gelişme-
leri değerlendirdiğimizde karşımıza şöyle bir tablo çıkı-
yor. Enerji dağıtımı önce 21 bölgeye ayrıldı ve şu an ta-
mamı özel sektöre devredildi. Devletin enerji üretiminde 
ağırlığı çok yüksekti. Son dönemlerde enerji santralle-
rinin işletme devirlerinin yapılması, özel sektörün artan 
enerji yatırımları ile enerji üretiminde kamu özel sektör 
dengesi özel sektör lehine artmış bulunmaktadır. TEİAŞ 
bünyesinde 2006 yılında gün öncesi piyasası kuruldu. 
Dengeleme güç piyasası kuruldu. Serbest tüketici sınırı 
yıllık 10 bin Kw/h a düşürülerek piyasanın %70’nin ser-
best tüketici olmasının önü açıldı.  Bu kesim elektriğini 
istediği tedarikçiden serbest bir şekilde alabilir. Tüm bu 
gelişmelere rağmen devletin enerji ticaretinde ağırlığı 
hala olması gerekenden fazladır. 

Bugün Toptan Elektrik Ticareti yapan firma sayısı 
aracı kurum sayısından daha fazla. Bunlar elektriği ikili 
anlaşmalarla bir yerden alıp müşterilerine satmaktadır. 
İşin ilginç tarafı ikili anlaşmalar piyasasında oluşan 
fiyatlar şeffaf değil. Biz şu an bu piyasada oluşan fiyat-
ları bilmiyoruz. Ne devlet biliyor, ne de sektör. Tarihi 
veriler üzerinden bir grafik oluşturamıyorsunuz. Dünya 
uygulamalarına baktığınızda ise son derece gelişmiş 
enerji borsalarının yıllardır etkin bir şekilde çalıştığını 
görüyorsunuz. Evet, bir enerji borsasına ihtiyaç var ama 
bunun nasıl olması gerektiği yıllardır tartışıldı ve halen 
tartışılıyor.

FİNANS İLE ENERJİ PİYASALARININ  
UYUMU ZAMAN ALACAK

Peki, bu noktada Enerji Borsası ile ilgili tartışma-
ların kaynağının ne olduğunu söyleyebilir misiniz?

Tabii ki, bana göre bu tartışmaların iki temel nedeni 
var. Birincisi konu hakkında ilgili tarafların yeterli bilgi-
ye sahip olmaması, diğeri Enerji Borsası bağlamında her 
bir tarafın konuyu kendi tercihlerine göre yorumlaması. 
Biraz daha açmak gerekirse başlarda TEİAŞ bünyesinde 

oluşturulan gün öncesi piyasası ve dengeleme güç piya-
sasının biraz daha geliştirilmesi ile kurulması hedeflenen 
Elektrik Borsasının Enerji Borsası olarak algılanması 
durumu vardı.  Biz bu olayı düzeltinceye kadar epey bir 
zaman geçti. Zira dünya uygulamala-
rına baktığımızda Enerji Borsalarında 
sadece elektrik değil, elektrik ve enerji 
ile ilgili tüm araçlar işlem görmekte-
dir. Örneğin elektrik, doğalgaz, kömür, 
karbon sertifikaları, iklim sözleşmeleri 
gibi. Halen çeşitli platformlarda Enerji 
Borsası denince her şeyin elektrik 
üzerine kurgulandığını görebiliyoruz. 
Oysa ülkemizde elektrik üretiminin 
neredeyse %50 si doğal gazdan üre-
tiliyor. Ayrıca iklim durumu elektrik 
fiyatlarını ciddi ölçüde etkilemektedir. 
Bir diğer konu ise Enerji Borsasının 
yapısı ve sahipliği tartışmaları. Örnek 
vermek gerekirse enerji türevleri 
Borsa İstanbul’a verildi.  Spot tarafta 
ise AŞ olarak Enerji Piyasaları İşletme AŞ (EPİAŞ)’ın 
kurulmasına ilişkin yasal düzenleme yapıldı. Bilgi 
eksikliği noktasında ise Türkiye sermaye piyasaları, 

SPK dahil biz VOB’ta Elektrik sözleşmelerini açıncaya 
kadar enerji piyasalarına çok uzaktı. Finans ve sermaye 
piyasalarının enerji piyasaları ile karşılıklı uyumu epey 
bir zaman alacak gibi görünüyor.

Bahsettiğiniz tüm bu gelişmeleri dikkate alarak 
soruyorum: Enerji Borsası’nın faaliyete başlamasına 
ne kadar uzaktayız?

6446 sayılı Yasa ile  EPİAŞ’ın AŞ olarak özel statüde 
kurulmasına ilişkin yasal düzenleme yapıldı. Yasa gereği 
EPİAŞ’ın kurulmasına ilişkin ikincil düzenlemelerin 
6 ay içerisinde çıkarılması için EPDK’ya süre verildi. 
Temmuz ayı içerisinde Ankara’da yapılan bir toplantıda 
EPİAŞ’ın ana sözleşmesine son şeklinin verildiği ifade 
edildi. Ortaklık yapısı itibarıyla %30 TEİAŞ, % 30 özel 
sektör, %30 Borsa İstanbul ve %10’da stratejik yabancı 
ortağa verilmek üzere bir pay dağılımı söz konusu. EPİ-
AŞ ana sözleşmesi onaylandıktan sonra tüzel kişiliğin 
oluşması gerekiyor. Akabinde ise EPİAŞ üst yönetimi 
ve teknik uzman kadroların göreve başlaması, Enerji 
Borsasının faaliyetine ilişkin gerekli teknik, hukuki 
ve üyelik altyapısının hazır hale getirilmesi sonrası 
faaliyet izninin alınması ile işlemler başlayabilir. Sadece 

borsanın hazır olması yetmez işlem yapacak taraflar ile 
üyelerin de hazır hale gelmesi gerekecek. Tüm bu süreç-
lerin asgari 2014 sonundan önce olmasını bekleyemeyiz. 
Ayrıca Enerji Borsası BİST’ten ayrı bir borsa olarak 

kurulmalı diye düşünüyorum. Zira 
Türkiye’nin bölgesel güç konumunu 
pekiştirecek bu gelişme aynı zamanda 
bir fırsat ve iyi kullanılmalı.

 Enerji Borsası kurmanın önemli 
olduğu biliniyor, ancak VOB’ta 
edindiğiniz deneyimler çerçevesinde 
şunu sormalıyım: Enerji Borsası ku-
ruldu diyelim, iş bununla bitmiyor, 
bu borsa nasıl başarılı olur ve nasıl 
bölgesel bir cazibe merkezi haline 
geliriz?

Aslında bir borsa kurmak işin kolay 
kısmı, zor olan taraf kısmı ise Bor-
sayı başarılı kılmak. Bildiğiniz gibi 

ülkemizde ilk vadeli piyasa 1997 yılında İstanbul Altın 
Borsası’nda açıldı ve başarısız oldu. Akabinde 2001 
yılında benzer bir girişim İMKB’de oldu yine başarı-
sızlıkla sonuçlandı. 2005 yılında biz VOB’u kurarken 
bu iki başarısız girişimin negatif etkilerini aşmak için 
çok daha fazla çaba harcamamız gerekti. Bu nedenle bir 
borsayı kurarken başta yapacağımız piyasa tasarımı son 
derece önemli.  İşlem sisteminiz, saatleriniz, üyelik ya-
pınız, işlem maliyetleri, alım satıma sunduğunuz araçlar, 
likiditeyi garanti edecek düzenlemeleriniz, vergi oranları 
veya istisnaları, eğitim ve tanıtım faaliyetleri ile piyasayı 
hazırlamanız çok önemli. Buralarda yapacağınız temel 
bir hata borsanın başarısız olmasına yol açabilir.  Bir 
örnek vermek gerekirse çok güzel bir araç ürettiniz ama 
çok fazla yakıt tüketiyor. Diğer tüm unsurlar olumlu olsa 
dahi bu araç satmaz. Borsalar da böyledir.

BORSA NASIL BAŞARILI OLUR?

Platformda işleme koyacağınız ürünler doğru 
seçilmeli, (sadece elektrik değil, petrol, doğal-
gaz, kömür, hatta enerji sertifikaları işleme 
açılmalı)

Kurallar piyasa gerçeklerine uygun tanımlanmalı,
Mutlaka piyasa yapıcılığı sistemi uygulanmalı, 

almak veya satmak isteyenler mutlaka işlem yapabi-
lecekleri bir karşı taraf bulabilmeli,

Enerji borsası üyeleri gerek spot gerekse vadeli piya-
sada doğrudan işlem yapabilmeli,

Bireysel emeklilik sistemindeki fonların uzun va-
deli enerji yatırımlarına kaydırılması teşvik edilmeli,

Alım satım yapmak isteyen tarafların karar vermeleri 
aşamasında gerekli bilgiler anlık olarak yayınlanıyor 
olmalı,

Enerji piyasalarında piyasa bozucu işlemlerin 
takibi ve önlenmesi özel önem arz etmektedir, gerekli 
tedbirler alınmalı,

Borsa işlem sistemi yazılım tarafı doğru seçilmeli,
Fiziki teslimat yapılmasına ilişkin basit etkin bir 

yapı kurulmalı,
İşlem maliyetleri ve vergisel teşvik uygulanmalı,
Mutlaka işin başında piyasa güvenini kazanmış, 

piyasanın içerisinden gelen tecrübeli kadroları istih-
dam edilmeli,

Eş dost veya farklı saiklerle yeterli donanım ve 
tecrübeye sahip olmayan kişilerin işin başına getirilme-
si durumunda başarıyı değil ama başarısızlığı garanti 
etmiş olursunuz. Bu konuda VOB uygulaması ilginç bir 
örnektir.   Şu an hiçbir VOB yöneticisi birleşme sonrası 
Borsa İstanbul ile yollarına devam edememiştir. Ülke-
miz adına ciddi bir kayıp olduğunu düşünüyorum. 

Emir ÇETİNKAYA
1987 ODTÜ Mezunu olan 

Emir Çetinkaya Vadeli İşlem 
ve Opsiyon Borsası’nın (VOB) 
kurucularındandır. Ülkemizde 
A.Ş. tarzında Borsa önerisini 
ilk kez gündeme getirmiş olan 
Çetinkaya VOB’un Borsa 
İstanbul’la birleşmesine kadar 
aynı kurumda Sözleşme, 
İstatistik ve Araştırma Mü-
dürü olarak görev yapmıştır.  
2008 yılından itibaren Türkiye 
Enerji Borsası’nın kurulması 
çalışmalarına aktif destek ver-
miştir.  Ege Finans Derneği ku-
rucuları arasında ve halen aynı 
derneğin Yönetim Kurulu üye-
si olan Çetinkaya’nın makale-
leri  Vobjektif Dergisi’nin yanı 
sıra çeşitli akademik platform-
larda yayınlanmıştır. Muhtelif 
üniversitelerde yüksek lisans 
dersleri veren Çetinkaya türev 
ve enerji piyasaları konusunda 
en yetkin uzmanlardan biri 
olarak görülmektedir.

Gelelim işin fayda boyutuna. Enerji Borsası’nın gerek ülke 
ekonomisi gerekse sermaye piyasaları açısından önemi ve sağ-
layacağı avantajlar nelerdir?

Günümüzde elektriğin olmadığı bir yaşamı hayal bile edeme-
yiz. Elektrik artık yaşamımızda su gibi hava gibi vazgeçilmez 
bir ihtiyaç . Örneğin bir haftalık bir kesintinin sonuçları hükü-
met dahil olmak üzere tüm dengeleri değiştireceği aşikâr. Bu 
nedenle enerji arz güvenliği ülke güvenliği kadar önemli hale 
gelmiş bulunmaktadır. Arz güvenliğinin sağlanması için gele-
cekte öngörülen maksimum enerji tüketimi garanti edecek kadar 
enerji yatırımının yapılması gerekir. Örneğin 2012 yılı elektrik 
tüketimimiz 238 milyar kw/sattır. 2023 yılında bu miktarın 
yaklaşık 500 milyar kw/sata çıkması beklenmektedir. Gerekli 
enerji üretiminin sağlanması için 250-280 milyar dolarlık yatırım 
yapılması gerekmektedir. Bu büyüklükte bir enerji yatırımı için 
ciddi finansmana ihtiyaç duyulmakta, buna finans sağlayacak ku-
rumlar ise üretilecek elektriğin hangi fiyattan satılacağını görmek 
istiyorlar.  Bu talep enerji yatırımını yapacak yatırımcılar için de 
bir zarurettir. Tüm bu nedenlerden dolayı dünya uygulamalarına 
paralel bir enerji borsasının kurulması ve rekabet şartlarında şef-
faf bir şekilde işliyor olması son derece önemlidir.  Gerek anlık 
gerekse gelecek yıllara ait fiyatlar ancak bir borsa sisteminde 
güvenli bir şekilde oluşabilir. 

 Anlattıklarınızdan Enerji Piyasalarının ne kadar önem-
li olduğunu görüyorum. Sizce üniversiteler bu alanda neler 
yapmalı?

Bu çok önemli bir soru, teşekkür ederim. Bugün özellikle vakıf 
üniversiteleri arasında üniversitelerimiz arasında çok yoğun bir 
rekabet var. Enerji piyasaları çağımızın çok öne çıkan konularından 

biri. Uluslararası ilişkilerde enerji sahalarında etkin olmak temel 
hedeflerden biri haline gelmiş. Diğer taraftan dünya piyasalarında 
rekabet edebilmeniz için maliyet ve dolaylı olarak enerji fiyatları 
devreye giriyor. Benim önerim özellikle işletme ve iktisat fakülte-
lerinde enerji piyasaları ve risk yönetimine ilişkin zorunlu derslerin 
konulması yönünde. Finans ve iktisadı bilen biri aynı zamanda 
enerji piyasalarını da biliyorsa piyasada çok önemli bir fark yarata-
cak ve tercih edilecektir. Bu konuda kendi öğrencilerimin bu farkı 
en iyi yaşayan öğrenciler olduğunu da söylemeliyim. Biliyorsunuz 
son yılların flaş konusu ülkemizdeki cari açıktır. Cari açığın temel 
nedeni ise enerji ithalatımız olup önümüzdeki 10 yıl içerisinde 
sadece enerji ithalatına 700 milyar dolar gibi bir kaynak ayırmamız 
gerekiyor. İthal edilen enerjiyi katma değeri daha yüksek ürünlerin 
üretiminde kullanmadığımız sürece cari açığı azaltmamız mümkün 
görünmüyor.

Enerji Borsası’nın kurulması ve başarılı kılınması çerçeve-
sinde ülkemizde mevcut olan bilgi ve tecrübe yeterince değer-
lendiriliyor mu?

Bugüne kadar elimizden geldiğince katkı sunmaya özen göster-
dik. Hatta 4646 sayılı yasada EPİAŞ ile ilgili taslak kanun metnini 
sunduk. Bu konuda gerek kamu gerekse özel sektörden gelen tüm 
sorulara içtenlikle cevap vermeye çalıştık. Önümüzdeki dönemde 
de talep edilmesi halinde her türlü katkıyı sunmaktan mutluluk du-
yarız. Şimdilik konu ile ilgili görüşlerimizi yazıyoruz. Üniversitede 
öğrencilerimle paylaşıyorum. Simdi sizin aracılığınızla görüşleri-
mizi ilgili tüm taraflara ve kamuoyuna tekrar sunuyorum. Bu fırsatı 
verdiğiniz için teşekkür ederim.

Sayın Çetinkaya, zaman ayırdığınız ve görüşlerinizi paylaştığı-
nız için asıl biz size teşekkür ederiz.

Biz şu an bu piyasada oluşan fiyatları bilmiyoruz. Ne devlet biliyor, ne de sektör. Evet, bir enerji 
borsasına ihtiyaç var ama bunun nasıl olması gerektiği yıllardır tartışıldı ve halen tartışılıyor.


