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MENKUL DEGERLER

Bir Ginde Yaklasik %50 Artan Fiyat Bize Gergekte Ne Anlatiyor?

Elektrik piyasasinda bazi gunler vardir, fiyat degismez ama sistem tamamen farkli ¢alisir. Bazi gunler
ise sistemdeki degisim sinirl gérinmesine ragmen fiyat sert sekilde hareket eder. iste 30 Haziran ile
1 Temmuz arasindaki gegis tam olarak ikinci gruba giriyor.

Gunluk ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF), yaklasik 2189 TL/MWh'den 3.288 TL/MWh'ye yukseldi.
Yaklasik %50'lik bu artis, dogal olarak dikkatleri elektrik talebine ¢evirdi. Cunku klasik ekonomik
teoriye gore fiyatlar, talebin arttigi veya arzin daraldigi dénemlerde yukselir.

Ancak elektrik piyasasi klasik bir piyasa degildir.

Elektrigin fiyati yalnizca ne kadar tuUketildigine bagh degdildir; o elektrigin hangi Uretim
teknolojileriyle, hangi sebeke kosullarinda ve hangi Uretim siralamasiyla karsilandigi da en az talep
kadar belirleyicidir. Bu nedenle buyuk fiyat hareketlerini analiz ederken ilk sorulmasi gereken soru
"Talep ne kadar artti?" degil, "Sistemin Uretim yapisi nasil degisti?" olmaldir.

Talep Mi Fiyati Yukari Cekti?

Bir gun iginde PTF'nin yaklasik %50 yuUkselmesi, ilk bakista tuketimde guUg¢lu bir artis oldugu
izlenimini verebilir. Eger elektrik talebi 6nemli dlctde yUkselirse, sistem daha pahali Gretim tesislerini
devreye almak zorunda kalir. Yani talep, Uretimi besler. Bu da marjinal maliyetin ve dolayisiyla PTF'nin
yukselmesine neden olur. Bu nedenle analizin ilk adimi oldukga basittir:

Gergekten Uretim tarafinda olagandusti bir degisim yasandi mi?

Toplam Uretime bakildiginda cevap ¢ok net gériunmuyor. 30 Haziran ile 1 Temmuz arasinda ortalama
uretim hacmindeki artis yaklasik %2,65 seviyesinde kaldi. Elbette elektrik piyasasinda %2-3'lUk
degisimler 6nemlidir. Ancak yaklasik %50'lik fiyat hareketini agciklamak i¢in tek basina yeterli degildir.

Bu noktada ilk hipotez zayiflamaya basliyor.

Eger toplam Uretim neredeyse ayni kaldiysa, fiyati yukari tasiyan baska bir dinamik aramak gerekir.
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Asil Degisim Uretim Miktarinda Dedil, Uretim Bilesiminde

Elektrik piyasasinda toplam Uretim miktari kadar, o Uretimin hangi kaynaklardan saglandigi da kritik
déneme sahiptir. Bunu basit bir érnekle distnelim. iki farkli giinde de sistem 900 bin MWh elektrik
Uretmis olsun. ilk gin bunun blyUk kismi riizgar, hidroelektrik ve glinesten geliyor olsun. ikinci giin
ise rdzgar zayiflamis, hidroelektrik Gretimi azalmis ve olusan bosluk dogalgaz ile kémur santralleri
tarafindan doldurulmus olsun. Her iki ginde de tuketici ayni miktarda elektrik kullanmistir. Ancak
sistemin o elektrigi Uretmek icin katlandigr maliyet ayni degildir.

Elektrik piyasasinin énemli 6zelliklerinden biri de tam burada ortaya cikar. Fiyati belirleyen yalnizca
toplam Uretim degildir; marjinal Uretici, yani talebi karsilamak icin sisteme son giren Uretim
teknolojisi de belirleyicidir. Dolayisiyla Uretim bilesimindeki goérece kuguk degisimler bile fiyat
uzerinde beklenenden ¢ok daha buyuk etkiler yaratabilir.

Bu nedenle 30 Haziran-1 Temmuz gegisini anlamak igin yalnizca tuketim verilerine degil, kaynak
bazinda uretim degisimlerine de bakmak gerekir.

Talep Ayniysa Fiyat Neden Degisti?

Elektrik piyasasinda fiyat hareketlerini yalnizca talep artisiyla aciklamak ¢ogu zaman yeterli degildir.
Daha o6nce de degindigimiz gibi, fiyatl belirleyen yalnizca toplam Uretim miktari degil, talebin hangi
uretim kaynaklari tarafindan karsilandigidir. Bu nedenle 30 Haziran ile 1 Temmuz arasindaki fiyat
hareketini anlayabilmek igin Gretim miktarindan ¢ok, Uretim bilesimindeki degisime odaklanmak
gerekir.

30 Haziran ile T Temmuz arasindaki fiyat hareketi de tam olarak bu ayrimi ortaya koymaktadir.
GUnluk ortalama PTF yaklasik %50 oraninda artmistir. ilk bakista bu blyUkltkteki bir fiyat hareketi,
elektrik talebinde belirgin bir artis yasandigi izlenimini verebilir. Cinki normal kosullarda talebin
yUkselmesi, sistemin daha yuUksek maliyetli Uretim kaynaklarini devreye almasina ve fiyatin
yukselmesine neden olur.

Bu nedenle ilk olarak toplam uUretim tarafina bakmak gerekir. iki gin arasinda ortalama toplam
Kesinlesmis GUnlUk Uretim Programi (KGUP) yalnizca yaklasik %2,65 artmustir.
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Grafik 1: Saatlik KGUP
(Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu)

Grafik incelendiginde, iki gun arasindaki Uretim seviyelerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu
gorulmektedir. GUn i¢inde saatlik dalgalanmalar bulunsa da toplam Uretimde PTF'deki yaklasik
%50'lik artisi aciklayabilecek o6lgcekte bir sicrama bulunmamaktadir. Dolayisiyla fiyat hareketini
yalnizca uretim miktari veya talep artisiyla aciklamak gu¢ gérinmektedir.
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Bu durum dogal olarak ikinci soruyu gindeme getiriyor:
Eger sistem ¢ok daha fazla elektrik tGretmediyse, fiyat neden bu kadar yukseldi?

Bu sorunun cevabini anlayabilmek icin fiyatin giin icindeki davranisina bakmak gerekir.
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Grafik 2: Saatlik Ortalama PTF

(Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu)

Saatlik PTF verileri incelendiginde, fiyat artisinin yalnizca birka¢ saate 6zgu olmadigi, gunun buyuk
bslimune yayildigi gértlmektedir. Ozellikle glin ortasinda dahi fiyatlarin bir énceki giine kiyasla
belirgin sekilde yuksek seyretmesi, fiyat hareketinin yalnizca aksam pik tuketimiyle
aciklanamayacagini dusundurmektedir.

Bu noktada analizin yonunu degistirmek gerekiyor.
Sorulmasi gereken yeni soru artik "Ne kadar uretildi?" degil, "Kim Utretti?"

Cunku elektrik piyasasinda bazen toplam uretim neredeyse dedismezken, Uretimi gerceklestiren
santral gruplari 6nemli dlctide degisebilir. iste fiyatin ydnuni belirleyen asil unsur da cogu zaman
budur.

Uretim Sepeti Degisti

Kaynak bazli tretim verileri incelendiginde, iki guin arasinda belirgin bir déntisim goéze ¢arpiyor.
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Grafik 3: Saatlik Kaynak Bazli Uretim
(Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu)
e RuUzgar santrallerinin Uretim plani saatte ortalama 1.629 MWh geriliyor.

e Barajli hidroelektrik santrallerinde ise saatlik yaklasik 727 MWh daha dusuk Uretim
planlaniyor.
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Baska bir ifadeyle, sistemin gorece dusuk degisken maliyetli iki Snemli Gretim kaynagi ayni gun daha
az katki sagliyor.

Peki olusan bosluk nasil kapatiliyor?
Veriler bu sorunun da cevabini veriyor.

e Dogalgaz santrallerinin Uretimi saatlik yaklasik 1720 MWh artiyor.
e Linyit santrallerinin ortalama saatlik Uretiminde ise yaklasik 1.002 MWh artis gorulUyor.
e Ithal kémur santralleri saatte yaklasik 1.259 MWh daha fazla Gretim yapiyor.

Bu rakamlar birlikte degerlendirildiginde 6nemli bir sonuc¢ ortaya ¢ikiyor. Sistem daha fazla elektrik
Uretmekten ¢ok, elektrigi farkli santrallerden Gretmeye basliyor. Bu ayrim kritik 6neme sahip. Cunku
elektrik piyasasinda fiyatin yonunu belirleyen unsur gogu zaman toplam Uretim miktari degil, Gretim
sepetinin nasil degistigidir.

Baska bir ifadeyle, ayni buyuklUkteki talep ¢cok farkli maliyetlerle karsilanabilir.
Marjinal Santral Neden Onemlidir?

Elektrik piyasasinda tum Ureticilerin ortalama maliyeti hesaplanarak fiyat belirlenmez. Fiyati
belirleyen unsur, talebi karsilamak icin sisteme son giren Uretim kaynagidir.

Ekonomi literatirinde bu "marjinal fiyatlama" olarak tanimlanir.

Bu mekanizma nedeniyle dustuk maliyetli Gretim kaynaklarinin sistem igindeki payinin azalmasi,
daha pahali santrallerin marjinal hale gelmesine yol acabilir. iste fiyat Gzerindeki asil etki de burada
ortaya cikar.

30 Haziran ile 1 Temmuz arasindaki Uretim degisimi incelendiginde, sistemin dusuk maliyetli
kaynaklardan daha yuksek maliyetli termik Uretime dogru kaydigi goérultyor. Bu durum, PTF'deki
sert yukselisin Uretim kompozisyonuyla guglu bir iliski icinde oldugunu dustnduruyor.

Ancak burada énemli bir noktayi 6zellikle vurgulamak gerekir.

Uretim kompozisyonundaki dedisim ile fiyat hareketi arasinda guicli bir iliski bulunmasi, tek basina
neden-sonug iliskisini kanitlamaz. Bu degisimin arkasinda farkli dinamikler olabilir.

e Meteorolojik kosullar degismis olabilir.

e Yakit maliyetleri Ureticilerin tekliflerini etkilemis olabilir.

e Santraller bakim programlari nedeniyle farkh kapasitede ¢alismis olabilir.

e Ya da sistem isletmesi, sebeke guvenligi agisindan Uretim dagilimini degistirmek zorunda
kalmis olabilir.

Dolayislyla bu asamada kesin hikdm vermek yerine, bir sonraki sorulara odaklanmak gerekir.

Uretim sepeti neden degisti? Eger daha pahali termik santraller gercekten daha fazla devreye
girdiyse, bu degisime ne neden oldu?

iste analizin en kritik noktasi da burada basliyor.

CUnkU bu sorularin cevabi bizi yalnizca Uretim teknolojilerine degil, elektrik sebekesinin fiziksel
sinirlarina, gercek zamanl sistem isletmesine ve piyasa ile teknik isletme arasindaki iliskiye
goéturuyor.
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Uretim Planini Kim Degistiriyor?

Elektrik piyasasinda Ureticiler bir gin 6nceden hangi saatte ne kadar Uretim yapacaklarini teklif eder
ve Gun Oncesi Piyasasi sonucunda ekonomik acidan en uygun uretim plani olusturulur. Ancak bu
plan, yalnizca piyasa kosullarini esas alan ekonomik bir optimizasyon sonucudur. Elektrik sisteminin
fiziksel olarak ayni sekilde galisacagi anlamina gelmez.

iste bu noktada Turkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) devreye girer. TEIAS yalnizca iletim hatlariniisleten
bir kurum degildir; ayni zamanda Turkiye elektrik sisteminin gercek zamanli isletmecisidir. Sistemin
her an arz ve talep dengesini korumak, frekansi 50 Hz (0,2 Hz) seviyesinde tutmak ve iletim
sebekesini glivenli sekilde isletmek TEIAS'In temel sorumlulugudur.

Bazi durumlarda Gun Oncesi Piyasasi'nin olusturdudu Uretim plani teknik acidan uygulanabilir
olmayabilir. Bunun nedeni piyasanin yanlis ¢calismasi degildir. Elektrik, depolanmasi sinirli olan ve
fizik kurallarina goére hareket eden bir Grindur. Uretilen enerji istenilen noktaya her zaman istenilen
miktarda tasinamayabilir.

Bunun en dnemli nedeni iletim kisitlandir. Her yUksek gerilim hattinin guvenli tasima kapasitesi
bulunur. Eger belirli bir bélgede dustk maliyetli Uretim yodunlasmis ancak bu enerjiyi tuketimin
yuksek oldugu boélgelere tasiyacak hatlar kapasite sinirina ulasmissa, sistem isletmecisi ekonomik
acidan daha pahali olsa bile tiketim boélgesine yakin santralleri devreye almak zorunda kalabilir.

Benzer sekilde herhangi bir iletim hattinin devre disi kalmasi ihtimali, trafo merkezlerindeki yuk
sinirlari, kisa devre seviyeleri, gerilim kontrolul, reaktif gug¢ ihtiyaci veya frekans guvenligi gibi
tamamen muhendislik temelli gereklilikler de Uretim planinin gercek zamanli olarak degistirilmesini
zorunlu kilabilir. Dolayisiyla ekonomik olarak en uygun ¢6zim ile teknik olarak guvenli ¢6zim her
zaman ayni olmayabilir.

Bu nedenle TEIAS, gercek zamanl isletmede bazi santrallere Uretimlerini artirmalari (YAL) veya
azaltmalari (YAT) yonunde talimat verebilir. Amag fiyati degistirmek degil; elektrik sisteminin
guvenli, kesintisiz ve kararli sekilde ¢alismasini saglamaktir. Ancak bu teknik mudahaleler, Gretim
kompozisyonunu degistirdigi O6lcude sistem maliyetini ve dolaylh olarak piyasa fiyatlarinin
yorumlanmasini da etkileyebilir.

iste bu nedenle 30 Haziran ile 1 Temmuz arasindaki Gretim degisimini yalnizca yakit maliyetleri veya
yenilenebilir Uretimdeki azalma ile agiklamak yeterli degildir. Ayni zamanda sistem isletmecisinin,
fiziksel sebeke kosullari nedeniyle Uretim planinda yaptigi gercek zamanh duzenlemelerin de
dederlendirilmesi gerekir. Bu da bizi dengeleme piyasas! verilerine ve YAL/YAT talimatlarina
goturmektedir.

Uretim Neden Degisti? Piyasa Tek Basina Bu Soruyu Cevaplayamaz
Buraya kadar ulastigimiz sonug oldukga acik.

30 Haziran ile 1 Temmmuz arasinda toplam Uretimde olaganUstU bir artis yasanmadi. Buna karsilik
Uretim kompozisyonunda belirgin bir degisim gergeklesti. RuUzgar ve barajli hidroelektrik
santrallerinin Uretimi azalirken, dogalgaz ve kdmur santrallerinin Uretimi artti. Ayni dénemde PTF de
yaklasik %50 yukseldi.

Peki bu degisimin nedeni neydi?
Aslinda bu sorunun tek bir cevabl yok.

Elektrik piyasasinda en sik yapilan hatalardan biri, tek bir veri setine bakarak butun resmi agiklamaya
calismaktir. Oysa piyasa sonuglari cogu zaman birden fazla dinamigin ayni anda etkisi altinda olusur.
Yakit maliyetleri, hava kosullari, Uretici teklifleri, tuketim profili ve sistem guUvenligi birlikte
degerlendirilmeden kesin bir sonuca ulasmak mumkun degildir.

Bu nedenle burada "neden buydu" demek yerine, verilerin isaret ettigi olasi mekanizmalari
degerlendirmek daha dogru olacaktir.
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ilk Olasilik: Yenilenebilir Uretimdeki Azalma
En gérundr degisim rtuzgar Uretimindeki gerilemedir.

RUzgar santralleri, yakit maliyetleri olmadigi icin piyasaya genellikle dusuk fiyatl teklifler sunar. Bu
nedenle ruzgar Uretiminin azalmasi, sistemin daha pahali Uretim kaynaklarina ihtiya¢c duymasina
neden olabilir.

Benzer durum barajli hidroelektrik santralleri i¢in de gegerlidir. Su yonetimi, rezervuar seviyesi veya
isletme stratejileri nedeniyle hidroelektrik Uretiminin azalmasi, olusan ac¢igin baska santraller
tarafindan kapatilmasini gerektirir.

Eger bu bosluk dogalgaz ve komur santralleri tarafindan dolduruluyorsa, marjinal maliyetin
yukselmesi beklenen bir sonuctur.

Ancak elimizdeki veriler bunun tek basina yeterli agiklama olup olmadigini gdéstermiyor.
CUnku Uretim degisiminin zamanlamasi da énemlidir.
Gun Ortasinda Yasanan Fiyat Hareketi

Elektrik piyasasinda yuksek fiyatlar genellikle aksam saatleriyle iliskilendirilir. GUnes Uretiminin
azaldigi, konut tuketiminin arttigi bu zaman diliminde daha pahali santrallerin devreye girmesi
olagan kabul edilir.

Ancak 1 Temmugz verileri farkli bir tablo ortaya koyuyor.

Saat 10.00 ile 16.00 arasinda, yani gunes Uretiminin en gu¢lt oldugu zaman diliminde de PTF belirgin
bicimde yukselmistir.

Bu saatlerde glines uretiminde énemli bir degisiklik gérilmezken, rizgar ve barajli hidroelektrik
Uretiminde gerileme devam etmektedir. Ayni anda termik santrallerin Uretimi artmaktadir.

Bu g6zlem énemli bir soruyu gindeme getiriyor.

Eger gUnes uretimi yuksek seviyesini korurken sistem yine de daha fazla termik tretime ydneliyorsa,
yalnizca "glnes batty, fiyat yUkseldi" agiklamasi yeterli degildir.

Demek ki sistemin karar mekanizmasini etkileyen baska degiskenler de vardir.
Sebeke Her Elektrigi Her Yere Tasiyamaz

Elektrik piyasasi cogu zaman Ulke genelinde tek bir fiyat Uzerinden degerlendirilir. Ancak fiziksel
elektrik sistemi tek bir noktadan olusmaz.

Turkiye'nin farkli bdlgelerinde yuzlerce Uretim tesisi ve milyonlarca tuketici bulunmaktadir. Bu
noktalar birbirine ylksek gerilim iletim hatlariyla baglanmistir. ilk bakista bir bélgede Uretilen
elektrigin Ulkenin her yerine serbestce tasinabilecegi dustnulebilir.

Gergekte ise durum bundan daha karmasiktir.
Her iletim hattinin gtvenli tagsima kapasitesi vardir.

Bu kapasitenin Uzerinde yuk olusmasi, yalnizca ilgili hatti degil, baglantili oldugu diger hatlarn ve
trafo merkezlerini de etkileyebilir. Daha da 6énemlisi, buyuk bir iletim hattinda olusabilecek ariza
zincirleme sonuglar dogurabilir. Bu nedenle sistem isletmecisi yalnizca mevcut durumu degil, olasi
ariza senaryolarini da dikkate alarak sebekeyi isletir.

Sonug olarak, ekonomik ag¢idan en uygun goérinen Uretim plani her zaman fiziksel olarak
uygulanabilir olmayabilir.

iste piyasa ile sistem isletmesinin yollari tam bu noktada ayrilir.
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EKONOMIK HEDEF MUHENDISLIK HEDEF
Gun Oncesi Piyasasi Sistem Isletmecisi (TEIAS)
Amag: En dusuk maliyetli Amag: Arz guvenligini saglamak,
uretim kombinasyonunu olusturmak sistemi glivenli ve kararli igletmek
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Cogu giin bu iki hedef birbiriyle uyumludur. G\
Ancak bazi giinlerde ekonomik olarak en uygun ¢éziim, teknik agidan en giivenli ¢é6ziim olmayabilir. m

Ekonomik olarak en disiik maliyetli Gretim plani
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Bu mekanizmalar teknik agidan zorunludur.

Ekonomi ile MUhendislik Ayni Karar Vermeyebilir

Gun Oncesi Piyasasi'nin amaci en dusuk maliyetli Gretim kombinasyonunu olusturmaktir. Sistem
isletmecisinin amaci ise arz guvenligini korumaktir.

Cogu gun bu iki hedef birbiriyle uyumludur. Ancak bazi guinlerde ekonomik olarak en uygun ¢6zim,
teknik agidan en guvenli ¢6zGm olmayabilir.

Ornegin belirli bir bélgede cok dusuk maliyetli Gretim bulunabilir. Fakat iletim sistemi bu enerjinin
tamamini tiketimin yogun oldugu bélgelere guvenli bicimde aktaramiyorsa, sistem isletmecisi farkli
bolgelerdeki santralleri daha fazla galistirmak zorunda kalabilir. Bu durumda Uretim maliyeti
yukselir. Ancak bu artisin nedeni piyasanin yanlis ¢alismasi degil, fiziksel sistemin guvenli sekilde
isletilmesi gerekliligidir.

Tam da bu nedenle gercek zamanli isletmede cesitli dengeleme mekanizmalari devreye girer.
Uretimin artirllmasi veya azaltilmasi yéninde verilen talimatlar sayesinde sistem, saniyeler ve
dakikalar icinde degisen kosullara uyum saglar. Bu mekanizmalar teknik agidan zorunludur.

Ancak ekonomik agidan yeni bir soru ortaya cikarirlar:

Ger¢cek zamanli mudahaleler, piyasanin baslangi¢cta olusturdugu maliyet yapisini ne 6lgude
degistirmektedir?

Bu soru, yalnizca 30 Haziran-1 Temmuz 6rnegi icin degil, tek fiyath elektrik piyasalarinin tamamiigin
onemlidir.

CunkU eger gun 6ncesinde ekonomik goérinen uretim plani, gercek zamanl isletmede 6nemli
olcude degisiyorsa; o zaman analiz edilmesi gereken yalnizca PTF degdil, PTF ile ger¢cek zamanli
sistem maliyeti arasindaki iligkidir.

iste bu noktadan sonra artik dengeleme mekanizmalarina daha yakindan bakabiliriz.

YAL-1, YAT-O ve diger gercek zamanl isletme araclar yalnizca teknik talimatlar degildir. Ayni
zamanda piyasanin 6ngoérdugu Uretim plani ile fiziksel sistemin ihtiya¢ duydugu uretim plani
arasindaki farki ydénetmek i¢in kullanilan araclardir.

Dolayisiyla bu mekanizmalari anlamak, yalnizca sistem isletmesini degil, fiyat olusumunu da daha
dogru yorumlamamizi saglar.
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PTF ile SMF'nin Yer Degistiren Hikayesi

30 Haziran ve 1 Temmuz verileri birlikte incelendiginde, dikkat ceken tek unsur PTF'deki yaklasik
%50'lik artis degildir. Daha 6nemli olan, PTF ile Sistem Marjinal Fiyati (SMF) arasindaki iligkinin
yalnizca bir gun icinde tamamen degismesidir.

Gun Oncesi Piyasasi'nda olusan fiyat ile sistemin gercek zamanli isletme kosullari her zaman birebir
ortusmeyebilir. Bu nedenle analizi bir adim ileri tasiyarak Sistem Marjinal Fiyati'ni (SMF) da
incelemek gerekir. SMF, gercek zamanli dengeleme piyasasinda olusan marjinal maliyeti yansittigi
icin, sistemin gun icinde karsilastigi ilave ihtiyaclara iliskin dnemli bilgiler sunar.
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Grafik 4: Saatlik PTF-SMF Karsilastirmasi

(Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu)

30 Haziran'da gunlik ortalama PTF 2189 TL/MWh olarak gerceklesirken, ortalama SMF 3.275
TL/MWh seviyesine ulasti. Bagka bir ifadeyle, gercek zamanli sistem maliyetini yansitan SMF, gin
dncesinde olugan referans fiyatin yaklasik 1.086 TL/MWh Uzerinde gergeklesti.

SMF'nin PTF'nin belirgin sekilde Uzerinde olusmasi, gin dncesinde planlanan Uretim programinin
gercek zamanl isletmede 6nemli dlgude degistirildigine isaret edebilir. Bunun nedeni uretim
tesislerindeki beklenmedik degisimler, yenilenebilir Uretim tahminlerindeki sapmalar, talep
farkliliklari veya iletim sisteminin guvenli isletilmesine ydnelik teknik gereklilikler olabilir.

Bu asamada dnemli olan nokta, hangi nedenin etkili oldugundan ziyade sonucun ne oldugudur.

Bu goérunum, gercek zamanli isletmede daha yuksek maliyetli bir Gretim yapisina ihtiya¢c duyulmus
olabilecegini dusundiUrmektedir. Bu degerlendirme, ayni gin goézlenen yUksek YAL-1 ve YAT-O
hacimleriyle birlikte okundugunda daha anlamli hale gelmektedir.
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Grafik 5: Saatlik YAL-1 ve YAT-0 Talimat Miktarlari

(Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu)
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30 Haziran boyunca sistem yalnizca Uretim planini uygulamamis, ayni zamanda binlerce
megavatsaatlik artirma ve azaltma talimatlariyla Gretim dagilimini surekli yeniden sekillendirmistir.
Bu durum, sistem isletmecisinin ger¢gek zamanl olarak dengeyi korumak icin yogun mudahalede
bulundugunu gostermektedir.

Ancak asil dikkat ¢ekici degisim ertesi gin yasanmistir.

1 Temmuz'da gunlUk ortalama PTF 3.288 TL/MWh seviyesine yUkselirken, ortalama SMF yaklasik
2.777 TL/MWh olarak gergeklegmistir. Béylece bir énceki ginin tam tersine, bu kez PTF SMF'nin
yaklasik 511 TL/MWh Uzerine ¢cikmistir.

Bir gun icinde fiyat iliskilerinin bu dlcide yén degistirmesi, piyasanin isleyisi acisindan énemli bir
sinyal vermektedir.

Bu durum, 1 Temmuz'da daha yuksek maliyetli Uretim portféydnun giun éncesinden fiyatlanmis
olabilecegini dusundurmektedir. Baska bir ifadeyle, gercek zamanli piyasada ortaya c¢ikan
maliyetlerin bir kismi artik Gin Oncesi Piyasasi'nda olusan referans fiyatin icine tasinmis
gorinmektedir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir ayrinti vardir.

Bu analiz, dengeleme piyasasinin PTF'yi dogrudan belirledigi anlamina gelmez. Gin Oncesi Piyasasi
ile Dengeleme Gug Piyasasi farkli kurallarla calisan iki ayri mekanizmadir. Ancak her iki piyasa da ayni
fiziksel sistemin ihtiyaglarina cevap verdigi icin, sistem kosullarindaki degisim farkli gtiinlerde farkli
piyasalarda fiyat etkisi olusturabilir.

30 Haziran ile 1 Temmuz arasindaki gegis tam da bu a¢idan dikkat ¢ekicidir.

ilk gun, Uretim kompozisyonundaki degisim ve ylksek dengeleme ihtiyaci nedeniyle sistem
maliyetinin énemli bir bélimU gercek zamanli isletmede ortaya cikmis gérinmektedir. ikinci gin
ise Uretim portfoylnun daha pahali kaynaklara kaymasiyla birlikte bu maliyetin 6nemli bir kismi
daha gun dncesinden fiyatlanmistir.

Bu yorumu destekleyen ikinci 6nemli veri de tretim kaynaklarindaki degisimdir.

1 Temmuz'da rlzgar ve barajli hidroelektrik Uretimi azalirken, dogalgaz, ithal kdmur ve linyit
santrallerinin Uretimi belirgin sekilde artmistir. Baska bir ifadeyle sistem, daha pahali degisken
maliyetlere sahip Uretim teknolojilerine daha fazla ihtiya¢ duymustur.

Dolayisiyla PTF'deki yukselisi yalnizca "talep artti" seklinde agiklamak yetersiz kalmaktadir. Veriler,
fiyat hareketinin arkasinda Uretim kompozisyonundaki degisim ile gercek zamanl sistem
ihtiyaclarinin birlikte etkili oldugunu géstermektedir.

Bu noktada ise daha temel bir soru ortaya ¢cikmaktadir:

Elektrik piyasasinda olusan tek bir referans fiyat, fiziksel sistemin gergek maliyetini her zaman dogru
temsil edebilir mi?

Aslinda 30 Haziran - 1 Temmuz 6rnegi, bu sorunun neden 6nemli oldugunu ac¢ik bicimde ortaya
koymaktadir. Cunku ayni fiziksel sistem icinde, maliyet bazen gercek zamanli dengeleme
mekanizmasinda yogunlasirken, bazen de daha guin 6ncesinden piyasa fiyatina yansiyabilmektedir.

Bu nedenle PTF'yi yorumlarken yalnizca fiyatin kag lira olduguna bakmak yeterli degildir. Ayni
zamanda o fiyatin hangi Uretim yapisiyla, hangi sistem kosullarinda ve hangi dizeyde gergek
zamanli mudahale gerektirerek olugtugunu da degerlendirmek gerekir.

Belki de bu iki gunun en énemli dersi tam olarak budur.

Elektrik piyasasinda fiyati anlamak, yalnizca piyasayi degil; sebekeyi de anlamayi gerektirir.
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Sonug¢: PTF Her Zaman Bir Fiyat Degil, Bazen Bir Sinyaldir

30 Haziran ile 1 Temmuz arasinda yasanan fiyat hareketi, ilk bakista siradan bir piyasa olayi gibi
gorulebilir. Bir gun fiyat dusuk, ertesi gun yuksek... Elektrik piyasasinda buna benzer dalgalanmalar
gecmiste de yasandi ve gelecekte de yasanmaya devam edecek.

Ancak bu iki gunu ilging kilan, fiyatin yonunden ¢ok fiyatin olusma bicimidir. Bu baglamda yasanan
fiyat hareketinden ve yaptigimiz analizden Ug¢ temel ¢cikarim yapabiliriz.

ilk olarak, yaklasik %50'lik PTF artisi toplam Uretimde benzer bulyUklikte bir artisla
aciklanamamaktadir. iki giin arasindaki toplam uretim degisimi oldukca sinirh kalirken, Gretim
portfoyU belirgin sekilde degismistir. RUzgar ve barajli hidroelektrik Uretiminin azalmasi, buna
karsilik dogalgaz ve komur santrallerinin daha fazla devreye girmesi, sistemin daha ylUksek degisken
maliyetli kaynaklara yoneldigini gostermektedir.

ikinci olarak, 30 Haziran'da PTF ile SMF arasinda olagan disi sayilabilecek blyUklikte bir fark
olusmustur. Gergcek zamanh piyasanin daha yuksek maliyetli calismasi, guin 6ncesinde planlanan
Uretim programinin isletme sirasinda énemli élgtde revize edildigini dusindirmektedir. Ertesi gin
ise ayni iliskinin tersine déonmesi, daha pahali Uretim portfoyunun gun 6ncesinden fiyatlanmaya
baslamis olabilecegdine isaret etmektedir.

Uclincu olarak ise yuksek YAL-1 ve YAT-0 hacimleri, sistem isletmesinin her iki glinde de aktif bicimde
dengeleme yaptigina isaret etmektedir. Bu durum, piyasa sonuglarinin yalnizca arz ve talep
egrilerinden ibaret olmadigini; gercek zamanli sistem guvenliginin de fiyat olusumunu dolayli olarak
etkileyebildigini gostermektedir.

Bu U¢ goézlem birlikte degerlendirildiginde 6nemli bir sonuca ulasilabilir. Elektrik piyasasinda olusan
fiyat, tek basina sistemin o gunkud gergek maliyetini temsil etmek zorunda degildir.

PTF, Gun Oncesi Piyasasi'nin ekonomik optimizasyonunun sonucudur. SMF ise gercek zamanli
sistem ihtiyaclarinin fiyat sinyalidir. Dengeleme talimatlari ise bu iki yapi arasinda fiziksel sistemin
guvenligini saglayan isletme aracglaridir. Dolayisiyla bu gostergelerin her biri ayni sistemin farkh bir
yoénunu anlatir.

Yalnizca PTF'ye bakildiginda gercek zamanlh isletmenin yarattigi ek maliyetler gézden kacabilir.
Yalnizca SMF'ye bakildiginda ise piyasanin baslangigcta hangi ekonomik dengeyi kurdugu
anlasilamaz. Yalnizca YAL-1 ve YAT-O talimatlarina odaklanildiginda ise bu mudahalelerin fiyat
olusumuna nasil yansidigi eksik kalabilir.

Bu nedenle elektrik piyasasini anlamak, bu goéstergeleri birbirinden bagimsiz degerlendirmekle
degil, birlikte okumakla mUmkunddar.

30 Haziran-1 Temmuz Bize Ne OJretiyor?

Bu iki gun, elektrik piyasasinda fiyat analizinin yalnizca tek bir gosterge lUzerinden yapilamayacagini
acik bicimmde gostermektedir. Bir fiyat hareketini degerlendirirken su sorular birlikte sorulmalidir:

e Talep gercekten ne kadar degisti?

e Uretim hangi kaynaklardan karsilandi?

e Marjinal Uretici hangi teknoloji oldu?

e PTF ile SMF arasinda nasil bir iliski olustu?

e Gergcek zamanl dengeleme ihtiyaci olagan seviyelerde miydi?

e Sistem isletmesi Uretim planini ne dlclde degistirmek zorunda kaldi?

Bu sorularin tamami cevaplanmadan yapilan degerlendirmeler, cogu zaman resmin yalnizca bir
bolumunu gosterir.
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Bundan Sonra Neye Bakmaliyiz?

Turkiye elektrik piyasasinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi her gegen yil artiyor. Bu dénudsum,
dusuk maliyetli dretimin sistemdeki agirligini artirirken ayni zamanda Uretimin degiskenligini de
artirtyor. Ruzgarin siddeti, guneslenme suresi ve bdlgesel Uretim yogunlugu, piyasa sonuglari
Uzerinde ge¢mise gore ¢ok daha belirleyici hale geliyor.

Bu nedenle 6nimulzdeki dénemde PTF analizlerinin yalnizca fiyat serilerine dayanmasi yeterli
olmayacaktir.

Saatlik uretim kompozisyonu, dengeleme piyasasi verileri, iletim sistemi Uzerindeki kisitlar ve gercek
zamanli isletme kararlar birlikte degerlendirildiginde ¢cok daha saglikli sonuglara ulasilabilir.

Elektrik piyasasi artik yalnizca ekonomik bir piyasa degildir. Ayni zamanda buyuk 6lgekli ve anlik
kararlarla yonetilen bir mihendislik sistemidir.

Bu nedenle fiyat hareketlerini anlamak isteyen herkesin yalnizca piyasa verilerini degil, sebekenin
nasil calistigini da dikkate almasi gerekir.

Son Séz

30 Haziran ile 1 Temmuz arasindaki fiyat hareketi bize kesin cevaplar vermiyor.
Ancak dogru sorulari sormayi 6gretiyor.

Belki de iyi bir piyasa analizinin amaci da tam olarak budur.

Kesin hukumler vermek degil; verilerin izin verdigi 6l¢tde guglu cikarimlar yapmak ve her yeni veriyle
bu ¢ikarimlari yeniden test edebilmektir.

Elektrik piyasasinda fiyatlar her guin degisebilir.

Ancak fiyatlarin neden degistigini anlamaya calismak, piyasanin gelecegini okumak agisindan ¢ok
daha degerlidir.

Cunkau iyi bir analiz, yalnizca fiyati degil; fiyati olusturan mekanizmayi anlamaya calisir.

Mustafa Gondil
Arastirma Uzmani
mgonul@marbasmenkul.com.tr
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