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Özet

İnsanoğlunun zekâsı ile sınırlı olan manipülasyon yöntemleri sadece fiyatın değil, 
kural ve piyasaya güvenin de manipülasyonu olarak değerlendirilmelidir. Piyasaların 
serbestleşmesi ile birlikte daha önce hakim gücün kötüye kullanılması gibi konularla 
sınırlı olan elektrik piyasalarındaki manipülasyon kabuk değiştirip farklı yöntemleri 
içeren ve hatta son dönemlerde de finansal araçlarla daha da karmaşık hale gelen bir 
problem haline gelmiştir. ABD’de tarihsel sürecin nasıl yaşandığını anlatarak Enron 
örneği ile manipülasyon bakışının arkasındaki temel mantığı okuyucuya aktarabilmek 
bu makalenin konusudur.
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Giriş
Tüm gün hiç bir ürün satamamış bir işportacı, yağmurun yağmaya başlaması ile birlikte daha önce 10 TL’ye 
sattığı şemsiyenin fiyatını 20 TL’ye yükseltmekte haklı mı? Elindeki şemsiyelerin bir kısmını saklayarak, her 
gelen müşteriye “bu son ürün, başka yok” diyerek, onları elinde gösterdiği tek şemsiyeyi de istediği fiyata 
razı ederek satmakla ekonominin bir gereğini mi yapmaktadır?

Elektrik piyasalarında aylarca çalışmamış bir santral, bir kaynak sorununda (kuraklık vs.) piyasaya istediği 
fiyattan teklif verebilir mi? Fiyatları yükseltici etkisi olursa yükseltmekte haklı mı? Elektrik fiyatları ucu 
bucağı olmayan VOLL (olmayan elektrik fiyatlarına) fiyatlarına yükselmeli mi?

Piyasa diye tanımladığımız alıcı ve satıcının al-sat işlemlerinin gerçekleştiği yapıda, alan itiraz etmiyor 
(edemiyor) satan razı ise her şey mümkün olabilir mi? 

Elektrik piyasalarında manipülasyon modern anlamı ile nispeten yeni bir durumdur. Çünkü elektrik 
piyasalarının serbestleşmesi ve daha fazla piyasa aracının sisteme eklenmesi ile farklı bir dünyaya girilmiş 
oldu. 

4 | Bilkent Enerji Politikaları Araştırma Merkezi | Bilkent Üniversitesi | Ankara, Türkiye

İlk dönem – Samuel Insull Olayı
Elektrik sektörünün ilk dönemlerine bakıldığında, Thomas Edison’un özel kalemliğini yapan Samuel 
Insull’un elektrik şirketlerindeki yolsuzluktan dolayı ABD’den kaçması, sonra 1934 yılında Türkiye tarafından 
ABD’ye iadesi, elektrik sektöründe sahtecilik kapsamında önemli olaylardandır. [1]

Insull Edison General Electric’in (Şimdiki GE’nin)  kurucularındandır. Hakkındaki soruşturmalardan dolayı 
daha sonra ismi kurucular arasından çıkarılmıştır. 1889 yılında da başkan yardımcılığını yapmış fakat daha 
sonra Chicago’ya taşınarak oradan Chicago Edison şirketinin başına geçmiştir. [2]

Burada yaptığı en önemli faaliyetlerden biri farklı hizmetler için kullanılan farklı üretim sistemlerini 
birleştirerek ölçek ekonomisi ile elektrik fiyatlarını hızla düşürmesi ve bu sayede piyasayı genişletmesidir. 
Daha sonra Roosevelt yönetiminde İçişleri Bakanı olan Harold Ickes ile kapışması, sonrasında da Büyük 
Depresyon ile, 27 milyon$ öz sermaye ile kontrol ettiği 500 milyon$’lık imparatorluğunun çökmesine yol 
açtı. 600,000 hissedarın birikimleri de yok olmuştur. Bu büyük batış ABD’de 1935’de kanunlaşan Public 
Utility Holding Company Act’in de çıkmasıyla sonuçlanmıştır.

Düzenlemeye tabii monopol kavramının da mucidi olarak bilinen Insull, bir çok elektrik şirketinin hat 
çekmesini ve bunların onlarca kurumdan izin alarak yarışması ile elektrik hizmetlerinin daha pahalı hale 
geldiğini ve hizmetlerin tek elde toplanması ile verimliliğin artacağını ve fiyatların düşeceğini savunmuştur. 
Bu anlamıyla da düzenlemeye tabii şirket kavramının da mucididir. Fakat gücü ile politikayı etkilemeye 
çalışması ve fazla bir kaldıraç oranına sahip olması kendi sonunu getirmiştir.
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Yurttaş Kane (Citizen Kane) filminde de Orson Welles’e ilham kaynağı, ayrıca 1926 ve 1929 yıllarında da 
Time dergisine kapak olmuştur. 

Serbestleşme Sonrası – Enron
Gerek Avrupa gerek diğer bölgelerde kamusal hizmetlerinden dolayı elektrik şirketleri üzerinde bilinen 
denetim haricinde, büyük yolsuzluk ve sahtekarlık operasyonları olduğunu söylemek zordur. Tüm bu 
sessizliği bozan ise California Enerji Krizi ve Enron’un çöküşü oldu.

Enron 1985 yılında Houston Natural Gas ve Omaha merkezli InterNorth’un birleşmesi ile kuruldu. 1989’de 
Enron doğal gaz emtia ticaretine girdi. Enron temelde emtiaları piyasalaştırarak işlemler üzerinden değer 
üretmeyi, bunu da yatırımcılardan yatırım çekmek için kullanmak üzerine bir strateji izliyordu.

2001’de iflas dosyası işleme konan Enron, 2002’de hala Fortune tarafından ABD’nin en büyük 5. şirketi olarak 
değerlendirilmişti. [3] Kısaca, Enron skandalında temel nokta muhasebesel yöntemlerle karları şirketler de 
bırakıp zararları başka alt firmalara kaydırma sonucunda görünüşte karlı şirketler oluşturmaydı. Bu batış 
dünyanın en büyük muhasebe şirketlerinden Arthur Andersen’in de çöküşünü getirdi, çünkü Enron’un 
kayıtları Arthur Andersen tarafından denetleniyordu.

Enron skandalındaki bir diğer nokta da üst düzey yöneticilerin, şirketin değer kaybına giden süreçte önceden 
hisselerini satmalarıydı. [4]

Enron’un California enerji krizi sırasında kendi iç yazışmalarından çıkan bir çok piyasa manipülasyon 
hareketi olduğu ortaya çıkmıştı. Bu hareketlerin hemen hemen tamamı hiçbir otorite tarafından yazışmalar 
ortaya çıkmadan yakalanamamıştı. İlginç olan bir diğer nokta da, zararları aktardıkları şirketlerine ve 
bazı elektrik manipülasyon yöntemlerine Star Wars filminden isimler vermeleriydi. Bu sebeple de elektrik 
piyasaları manipülasyonunda örnek konulardan biri haline geldiler.

California Krizi
California elektrik krizi veya Batı enerji krizinin başlangıcı 1990’ların başında California’da yüksek elektrik 
fiyatlarından dolayı yükselen sesler ile başlamıştır. Toptan elektrik fiyatının 2.5 cent/kWh olduğu California’da 
düzenlenmiş üretim fiyatı 6-7 cent/kWh’dır. Bu da California Kamusal Komisyonun (CPUC)’un bölgedeki 3 
büyük kamusal enerji şirketine büyük getiriler vermesinden kaynaklanıyordu. Bu yüksek maliyetli elektrik 
fiyatı üzerine bir de QF(qualifying facilities-bizdeki lisanssız üretim gibi) denilen, bir anlamda küçük-orta 
serbest üretimlerde kontrat fiyatlarının “uzun dönemli önlenen maliyet” üzerinden yapılması fiyatları daha 
da arttırmıştı. 1985’de California’da QF kapsamında 15000 MW tesis vardı. 1993’te bu kontrat ödemeleri 
“kısa dönemli ihmal edilen maliyetlere” getirildi ama Steve Isser’in yazdığı gibi “hasar oluşmuştu”. [5] Bu 
sebeple de California’da uzun dönemli kontratlara karşı da bir tepki oluşmuştu denebilir.



Sanayi tüketicileri doğrudan toptan satış piyasasından elektrik almak istediklerini ve kamusallara 
sadece iletim ve dağıtım bedellerini ödemek istediklerini söylediler. 1991’de CPUC’un başına geçen UC 
Davis kontrat hukuku profesörü Dan Fessler, California piyasasını deregülasyon işine girişti. Bu sebeple 
İngiltere’de temaslarda bulundu ve İngiltere Elektrik Düzenleme Ofisi başı Stephen Littlechild ile görüştü ve 
çok etkilendi.

1994’te, California bir dizi karar sonrasında 1996’da büyük elektrik tüketicilerinin, 2002’de de konutların 
istedikleri kaynaktan elektrik alabilmelerinin önünü açmaya karar verdiğini duyurdu. Düzenlemedeki temel 
yapı “havuz” yani İngiltere’den alınan Pool sistemiydi. İngiltere’de bu sistem kamusallar bölündükten sonra 
yani fonksiyonel ayrıştırma yapıldıktan sonra devreye alınmıştı. California’da bu bölünme uygulanmadı. 
Kısaca tüm ikili anlaşmalar çözülerek herkesin havuza satması ve alması planlanmaktaydı.

Enron California’da deregülasyonun en önemli destekçilerindendi. 1994 yılında Enron deregülasyonun 
tüketicilere yılda 8.9 milyar $ fayda getireceğini iddia ediyordu. 

1993’te California’daki 3 yatırımcı elektrik şirketinin değeri 30 milyar $’dı. Yeniden yapılanma planı 
tamamlandığında bu değer 12 milyar $’a düştü. Ocak 1996’da California planı onayladı ve büyük şirketlerden 
PG&E bir günde 1 milyar $ kaybetti. 3 büyük şirket tüm üretim yatırımlarını 3.3 milyar $ kitap değeri yerine 
1.8 milyar $’a sattılar. Şirketlere aradaki farkın ödenmesi kararlaştırıldı. 

Reformla birlikte CAISO ve CalPX yani enerji borsası da kuruldu. 1993’te reform sebebi olan kapasite 
fazlası 1998’den sonra 4 senelik periyotta yavaş yavaş eridi ve yeni üretim yatırımları da belirsizlikten dolayı 
gelmedi. Yatırımcılar yeni kuralların ve piyasanın oluşmasını beklediler.

Piyasa devreye girdiğinde ilk açık, yan hizmetler piyasasında görüldü. FERC’ün yan hizmetlerde teklif bazlı 
yetkisi olmadığı için, tüm yan hizmet teklifleri maliyete göre alınıyordu ve bazı yatırımcılar yan hizmet 
vermek yerine, daha yüksek fiyatlar olan CalPX’de piyasa fiyatları ile işlem yapmak istiyordu. Birçok katılımcı 
da, gönüllü olmazlarsa CAISO’nun yan hizmetler için kendilerini özel kontratlarla çağıracağını biliyordu.
CAISO ayrıca dengeleme yazılımındaki hatadan dolayı, fiyatlara geçici bir üst limit koymayı talep etti ve 
onaylandı. Piyasa tavanı olarak 500$/MWh uygulanmaya başladı. 1 hafta sonra bu tavan rakamı 250$’a 
düşürüldü. Dengeleme sistemindeki bir diğer sorun ise bir çok verinin anlık veya doğru okunamamasıydı. 
Bu sebeple bir çok yan hizmette manipülasyon olduğu daha sonra anlaşıldı.

1999 yazında, California’da bir enerji krizi olabileceği ilk defa gündeme geldi. Geçiş dönemi olan 1994-1998 
yıllarında kimsenin kapasite sağlama zorunluluğu yoktu. Kurallar belirlenince (1998 sonrası) yatırımcılar 
üretim santrali için devreye girdi ama çevresel düzenleme ve bölgesel itirazlar sebebi ile en erken 2001 
yazında yeni yatırımların devreye girmesi mümkündü. Yani 1999-2000 yıllarında California’da arz talebi 
karşılamakta zorlanacaktı. 

Eğer elektrik şirketleri uzun dönemli anlaşmalar yapabilseydi, arz-talep sıkışıklığının yaşandığı 2000li 
yıllarında başında çok daha az risk ile yılı kapatmış olabilirlerdi. Fakat elektrik piyasasındaki sorunlar 
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bununla sınırlı değildi. California doğal gazının %85’ini 4 boru hattı ile ithal ediyordu. En büyük boru 
hatlarından biri olan El Paso’da Ağustos 2000’de bir patlama oldu. 5 ay boyunda kapasitesinin sadece %85’i 
ile çalışabildi. Doğal gaz santralleri yeni sahiplerine satılmıştı. Bu satın alanlar da gaz depolama için para 
vermek yerine borçlarını karşılamaya çalışıyordu. Kasım 2000’de depolanmış gaz miktarı daha önceki 
dönemlerin %90 altındaydı. Fiyatları yukarı taşıyan bir gelişme daha olmuştu.

Bir diğer sorun da hava kirletici izinleriydi. Havayı kirleten tesisler yeteri SOx ve NOx emisyonlarına sahip 
olmalıydı. 2000 yılında 2.14$/lb olan NOx emisyon fiyatı 22.5$/lb’ye çıktı. Bir doğalgaz santrali MWh başına 
ortalama 4 lb NOx saldığından elektrik fiyatlarını 82$ arttırıyordu. İlerleyen süreçte “yumuşak tavan” (soft 
cap) sistemi devreye girdi. Bu sistemde 150$/MWh piyasa tavanı olacak ve bunun üzerindeki teklifler, 
onaylanmış maliyet bazlı ve teklif bazında ödemeli (verified cost-based paid as bid) olacaktı. 

Fakat perakende tarafında da fiyatların dondurulmuş olması yüksek fiyatla elektrik alan satıcıların 
maliyetleri yansıtamaması anlamına geliyordu. Bu da 20 Aralık 2000’de Standard&Poor’s un şirketlerin 
elektrik satın almalarını finanse edemeyebilecekleri uyarısını getirdi. Ocak 2001’de SCE ve PG&E şirketleri 
CalPX’e milyonlarca doları ödeyemeyeceklerini bildirdi. 1999 yılında 29$/MWh olan elektrik fiyatları 2000 
yılı ortalaması olarak 91$/Mwh’e fırlamıştı. 11 Ocak 2001’de soğuk fırtına’da PG&E’nin işlettiği sahildeki 
2200 MW’lık Diablo Canyon nükleer santralinin soğutma sistemini de tıkamıştı. Bir anda rezervler %1.5’un 
altına düştü. Artık fiyatlar da, elektrik güvenliği de tehlikeli bir alandaydı.

Tüm bu durumda California’da elektrik fiyatlarının artmasına ve tüm ABD’nin gündemine oturmasına 
sebep olan 3 konu vardı:

1. Doğalgaz piyasasındaki piyasa gücünün elektrik piyasasını etkilemesi,
2. Üreticilerin tüm marjinal maliyetlerinin üzerinde teklif vermesi ve piyasa gücünü kullanmaları (fiyatları 
yukarı çıkarmada),
3. Üreticilerin kapasitelerini geri çekerek, kapasite sıkıntıları oluşturmaları,

California’da yüksek fiyatların danışıklı dövüşten yani tarafların birbirleriyle dayanışma halinde fiyat 
arttırmalarından olduğunu söyleyenler olduğu gibi bunun bir dinamik fiyatlama oyunu olduğunu iddia 
edenler de oldu. Sonucunda piyasadaki kapasite eksildikçe, piyasa oyuncuları fiyatları yukarı doğru çekerek, 
büyük şirketlerin batması ve California ekonomisinin büyük zarar görmesine sebebiyet verdiler. Daha sonra 
açılan davalarda eyalet savcıları nihai tüketici adına bu piyasayı arttırıcı tekliflerden elde edilen gelirlerin 
geri alınması için dava açtılar ve önemli bir kısmını da kazandılar. [6] California Genel Savcısı Enron ile 1.52 
milyar $’ın eyalete geri ödenmesi için de uzlaştılar.

Enron’un Rolü
California krizi ile ilgili olarak Steve Isser iki kavrama atıfta bulunmaktadır. Piyasa tasarımı bir “deve”ydi. 
Yani birbiri ile uyumlu çalışması zor kavramların, arayı bulmak için yanlış kabuller üzerine inşa edilmiş 
yapısıydı. Isser “deve” kelimesini,  “deve, bir komite tarafından tasarlanan attır” sözüne atıf da kullanmaktadır. 



Yani piyasa tasarımı tam bir uyumsuzluk bütünüydü. İkinci olarak ise California piyasasının çökmesinin 
ana sebebi “kusursuz fırtına”ydı. Artan talep, gelmeyen üretim, boru hattı patlamaları, emisyon bedelleri, 
hepsi pay sahibiydi ve eş zamanlı olmuştu.

Enron’un rolü ise, skandalın ardından şirket dokümanları ve iç yazışmalar ile ortaya çıkmıştı. Enron hatalı 
piyasa tasarımında her türlü yeni yöntemi kullanmış ama düşünüldüğü kadar çok para kazanmamıştı. Hatta 
bazı firmalar Enron’dan daha çok para kazanmıştı. Şirketin ticaretteki yöntemleri ve verdiği isimler asıl ilgi 
çeken ve tartışmanın odağındaki konuydu. Düzenleyici ve piyasa işleticilerin bunların hiçbirinden haberdar 
olmaması da büyük bir tartışma başlattı.

California’daki enerji ticaret stratejileri konulu kitap bölümünde , 2002 yılında “Enron iç yazışmaları(memo)” 
yani şirket dokümanlarından elde edilmiş stratejiler incelenmektedir. [7] Bu stratejilerin ortaya çıkarılması 
ve ABD’nin batı yakasındaki elektrik piyasalarına ne derece etki ettiği de net olarak ortaya konamamıştır. Bu 
hareketlerin ortaya çıkmasından sonra, daha sonra değineceğimiz Kasım 2003 tarihli ABD Federal Enerji 
Komisyonu FERC’in “Piyasa Davranış Kuralları” kararı alınmıştır.

California’da Kullanılan Yöntemler
California’daki ticaret stratejileri 3 kategoride incelenmiştir:

1. Piyasa ticareti
a) Eyalet dışına enerji gönderilmesi: California’da tavan fiyat üzerinden (düşük kaldığı için) alınan enerjinin 
eyalet dışına çıkarılması. Bunun örneği olarak gün öncesi fiyatları 95$/MWh iken, Arizona’da 500$/MWh 
fiyat olan günlerde yükü dışarı transfer etmek 
b) Ricochet (Megawatt temizleme-geri sekme): Gün öncesinden yükü eyalet dışına çıkarıp gerçek zamanda 
geri getirerek kar elde etmek
c) Kamusalların düşük yük girmesi (Underscheduling by Utilities): Artan elektrik fiyatları sebebi ile 
maliyetleri düşürmek için kamusallar gün öncesinde daha düşük talep girip, gerçek zamanda sınırlandırılmış 
(cap) fiyattan elektrik sağlamışlardır. 
d) Şişman Çocuk (yükü yönlendirme): Talep tarafı gün öncesinde düşük talep gösterince, üreticiler de gerçek 
zamanda daha çok para kazanmak için üretimlerinin tamamını gün öncesinde üretecekmiş gibi göstererek 
gerçek zamanda fazla üretim için anlık fiyatlama alıyorlardı.

2. Kısıt yönetimi
a) Yük kaydırma(Load shift): Bir iletim hattı güzergahında sanal bir kısıntı oluşturarak FTR yani kısıt 
maliyetini hedgelemeye yarayan araç fiyatını yükselterek daha fazla gelir elde edildi.
b) Ölüm Yıldızı (Death Star- Circular Schedules): Bir yöne kısıtı olan hat üzerinde çift yönlü yük akışı 
oluşturarak bir tarafa doğru oluşan kısıtı azaltmak için diğer yöne yükü düşürerek gelir kazandıkları yöntem.
c) Taşıma(Wheel Out): Hat kapasitesi sıfır olan hatlara yük yönlendirerek kısıt bedeli alma
d) Güvenilir olmayan ihracat (Non-firm export): Güvenilir olmayan enerji, rezerv ile desteklenmeyen 
enerji olarak geçmektedir. Bu enerji 3 saat öncesinde eyalet dışına çıkarılmakta, kısıt bedeli sonrası geri 
getirilmektedir.
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e) Kısıntı gelirlerini toplamak için zamanlama (Scheduling to Collect Congestion Charges): Elinde olan 
yükün daha fazlasını kısıntı yönünde göndermek için teklif verip, kısıntı geliri alıp, gönderemediği(zaten 
göndermeyeceği) yük için ise düşük fiyat ödeme

3. Yan hizmetler
a) Kısa pozisyon (Get Shorty): Daha çok yan hizmetlerin kağıt ticareti olarak değerlendirilebilecek bu 
stratejide, şirket sahip olmadığı yan hizmeti gün öncesinde satıp sonra gerçek zamanda da daha ucuza 
almaktadır.
b) Kesintili yükü güvenilir olarak satmak (Selling non-firm as firm): Güvenilir olmayan kesintili yükü 
güvenilir yük gibi sistem işletmecisine satma işlemi olarak değerlendirilen bu işlem Sistem İşletmecisinin 
gerçek işlem dengesinde gözlemlenememiştir. Oysa Enron raporlarında bu satışın yapıldığı görülmektedir.

Yukarıdaki işlemlerin tamamı Enron yazışmalarında geçmektedir. Bu yöntemlerin çoğu olaylar gerçekleştiği 
sırada saptanamamış fakat piyasayı etkilemiş hareketlerdir. Zaten bu iç yazışmalarda ortaya çıkan yöntemlerin 
karışıklığı, karar alıcıları mevzuat değişikliklerine itmiştir.

Kısaca değerlendirmek gerekir ise, piyasa fiyatlarını hile ve yanıltma ile etkilemeye yönelik bu hareketlerin 
temelinde 3 etken göze çarpmaktadır:

1. Piyasa tasarımının karmaşıklığı ve çelişkileri(uyumsuzluğu),
2. Sistem işletmecisinin ihtiyaç duyduğu derinlikte piyasayı takip edememesi (anlık, hat vs),
3. Farklı piyasa yapılarındaki arbitraj imkânlarının kötüye kullanılmasıdır.

Bunların haricinde yazılımsal sorunlar ve tarafların bilgi verme yükümlülükleri ile ilgili sorunlar da göze 
çarpmaktadır.

Kurallara İhtiyaç
Enron yazışmaları olmasaydı, bu yöntemleri yakalamak neredeyse imkânsız olacaktı. Karar alıcılar bu 
sebeple tek tek yöntemleri kanuna yazmak yerine çerçeve bir yapı oluşturmayı tercih etmişler ve bu yapıyı 
sıkça revize etmişlerdir. Özellikle manipülasyon konusunda Cargill’in buğday gelecek fiyat manipülasyonu 
ile yargılandığı davada ABD mahkeme kararlarında yer alan “manipülasyon metot ve teknikleri sadece 
insanoğlunun zekası ile sınırlıdır”  cümlesi esas olmuştur. [8] Yani daha bilinmeyecek bir çok yöntem ile 
piyasa fiyatlarına, kurallarına ve güvenine etki edilebilmektedir. 

Bunun sonucunda FERC, Kasım 2003’de Piyasa Davranış Kuralları altında 6 madde yayınladı. Daha sonra 
2006 yılında 2 ve 6 no’lu maddeleri, kendi mevzuatında başka tanımlar olduğu için geri çekti. [9] Orijinal 6 
madde sırası ile:
1. Ünite işletimi
2. Piyasa Manipülasyonu
3. İletişim
4. Raporlama
5. 3 yıl kayıt saklama zorunluluğu



6. İlgili tarifeler [10]

Bu 6 madde ile katılımcıların uyması gereken kurallar belirtildi. Konumuz olan 2.madde kendi içinde de alt 
maddelere ayrılmış ve bu konularda da görüşler toplanmıştır. [11]

2a: Hayali ticaret (wash trade)’in yasaklanması: Daha önceden tarafların ortak hareket etme konusunda 
anlaştığı, aynı ürünün aynı taraflar arasında el değiştiriyor gözükmesine rağmen ekonomik risk veya gerçek 
hiçbir net el değiştirmenin olmadığı işlemler
2b: Sistem veya şebeke işletmecisine yanlış bilgi verilerek yapılan işlemler: Eğer satıcı işlem gerçekleşmeden 
önce yanlış bilgiyi düzeltmedi ise bu kapsama girmektedir
2c: Sanal bir kısıntı oluşturarak, daha sonra bu sanal kısıntıyı gideriyormuşçasına gelir elde etmek
2d: Elektrik enerjisi veya ürünleri için piyasa fiyatlarını, durumunu veya kurallarını manipüle etmek için 
başka katılımcılarla birlikte hareket etmek(collusion)

Önerilen 2e maddesinde ise teklif ile veya üretim ünitesinin kapasitesini değiştirerek fiyatları yükseltmeye 
teşebbüs etmek eklenmek istemiştir. Komisyon bunu fiziksel saklama veya ekonomik saklama şeklinde bir 
piyasa manipülasyonu olarak görmüş fakat bunun hali hazırda birinci piyasa kuralı olan ünite işletimi içinde 
olmasından dolayı eklememiştir.

Kapasiteyi fiziksel olarak saklamak kısaca piyasa fiyatlarını arttırmak için emre amade kapasiteyi teklife 
sunmamak demektir. “Ekonomik saklama” (economic withholding) ise tedarikçinin marjinal maliyetinin 
veya fırsat maliyetinin üzerinde yüksek teklif girerek üniteyi sistemde çalıştırmama ve fiyat yükseltmeye 
çalışması anlamına gelmektedir.

Kanun Değişikliği - EPAct2005
Söz konusu değişiklikler yeterli gelmeyince, ABD senatosu Energy Policy Act of 2005 isimli kanunla 
doğalgaz ve elektrik kanunlarında  (Natural Gas Act ve Federal Power Act) değişiklik yaparak, “piyasa 
manipülasyonunun yasaklanması” isimli paragrafları ekledi. [12]  Bu paragraflarda çok genel bir çerçeve 
belirledi. Çerçevede kısaca:

- elektrik enerjisi satış veya alımı ile
- taşınması hizmetlerinin satış ve alımı ile
- herhangi bir manipülatif veya hile için kavram/yöntem/araç kullanımının yasaklandığı belirtiliyor. 

Bu kanun değişikliği ile çok genel bir çatı ile yasaklanan hallerin genel başlığı kanunda belirtilmiş oluyor. 
Daha öncesinde, 2003 yılındaki piyasa davranış kararlarından anlaşıldığı kadarı ile manipülasyon konusunda 
önceki kanunlardaki fiyat ile ilgili düzenlemeler üzerinden önlem alınmaya çalışıldı. Fakat Enron skandalının 
büyüklüğü ayrı maddeleri zorunlu kıldı. Bu paragrafta bir diğer önemli atıf da tanımlarda ABD menkul 
kıymetler kanununa(Securities Exchange Act) atıfta bulunmasıdır. 

Daha sonrasında ise bu çerçeve FERC tarafından hem elektrikte hem doğalgazda Kurul kararı ile daha da 
belirginleştirildi. [13] Buradaki 1c.1 ve 1c.2 maddeleri ile aynı kavramlar farklı piyasalar için tekrarlanmıştır. 
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Çerçeve olarak:
- Doğrudan veya dolayı olarak elektrik enerjisi veya taşınması alım satımında,
- Sahtecilik için bir araç, tertip veya beceri kullanmak veya uygulamaya koymak,
- Bir gerçek hakkında doğru olmayan açıklama veya açıklamaları yanıltıcı olmaktan çıkaracak bir gerçeği 
dile getirmemek (omit),
- Bir birim(entity) üzerinde hile veya sahtekârlık olarak işlem gören herhangi bir hareket, uygulama veya iş 
yapış şekline müdahil olmak(engage) belirtilebilir.

Yani yukarıdan aşağı doğru gelinirse, kanundaki çok genel çerçeve, kurul kararı ile daha da belirlenmiş 
oluyor. Gelinen bu noktaya kadar kapasite saklamanın cezası vardır gibi bir Kanun veya genel hüküm 
maddesi verilmiyor. Çünkü diğer emtia piyasalarında görülen örneklerde, yöntem sonsuz sayıda olabilir. 
Yöntem yerine yapılan işin başlangıç, yapış veya sonucu itibari ile hilekârlık, yanıltma veya sahtekârlık 
olması esastır.

EPAct2005 Sonrası
Hem elektrik hem doğalgazda o yıllarda temel sorun daha çok piyasa katılımcılarının bir piyasadaki hareketlerinin 
kendilerine veya pozisyonlarına fayda sağlayacak şekilde, o piyasa veya ilgili piyasalarında fiyatları hareket 
ettirme şeklinde olduğu görülmektedir. Bazı örneklerde: fiyat belirleme enstrümanlarında(endekslerde) 
yüksek paya sahip olma, fiziksel piyasalarda ilgili piyasalarda fayda sağlayacak yönde pozisyon alma, net 
pozisyonda büyük değişim yapmadan fiziksel piyasalarda büyük hacimlerde ticaret yapma, sürekli olarak 
kayıplı veya fiyattan bağımsız fiziksel ticaretler şeklinde belirtilmektedir. [14]

2016 Kasım ayında yayınlanan 10 yıllık değerlendirme raporunda ise elektrikte son dönemde bu işlemlerin 
daha çok finansal enstrümanları etkilemeye yönelik fiziksel hareketler ve sanal ticaret unsurlarına döndüğü 
görülmektedir. 

FERC’in baktığı noktadan ise esas olan uyumdur. Çünkü manipülasyona sadece fiyat olarak bakmamaktadır. 
Piyasada fiyatı, kuralları ve güveni bozacak her türlü hareket de manipülasyon kapsamına girebilmektedir. 
Yani basit bir arz-talep-fiyat sorunu değildir. Temelde piyasayı baştan ayağa ilgilendiren bir çürütücü 
sebeptir. 

Peki, Manipülasyon neden oluyor?
Genelde temel amaç daima daha fazla para kazanma isteğidir. Bu ister bir borcun ödenmesi, ister bir 
yatırımın geri dönüşü olsun yanlış bir şey değildir. Fakat bu para kazanma yönteminin tasarımı, uygulanışı 
ve etkisi yukarıda söylenen bozucu etkiler içerdiği zaman caydırılması veya önlenmesi gereken bir hareket 
olmaktadır. 

Fiyat manipülasyonu, piyasa manipülasyonu ile fiyatları rekabetçi seviyesinden bilinçli olarak 
ayrıştırmak olarak tanımlanmaktadır. Eylem bazlı, bilgi bazlı ve ticaret bazlı olmak üzere 3 kategoride 
değerlendirilmektedir. Hiçbir zarar oluşmasa da, piyasa güvenini zedeleyeceği için bu eylemler sakıncalı 
olarak değerlendirilmiştir.



İlgili piyasalar arasında fiyat kaymaları, koordinasyon problemleri, piyasalar arası dengesizlik, tecrübesizlik 
ve izleme mekanizmalarındaki yetersizlik manipülasyonun artmasına sebep olur.  

Elektrik enerjisi tarafında:
- Kapasite saklama,
- Kısıt ve devreden çıkma işlemleri,
- Yan hizmetlerde gerçek zamanlı izleme eksikliklerinden faydalanma,
- Yanlış bilgi,
- Piyasalar arası manipülasyon,
- Finansal manipülasyon,
- Yazılımsal hata ve eksileri bulmaya yönelik eylemler başlıca manipülasyon yöntemleri olarak 
değerlendirilebilir.

Manipülasyonun Ortaya Çıkarılması
Enron iç yazışmalarında geçen birçok ticaret stratejisinin ne sistem işletmecisi ne de borsa tarafından 
yakalanamamış olmasının en temel sebebi, bu tip eylemlerin yakalanmasının zor olmasıdır. Bunun 
bilincinde olan kural koyucular, genel bir çerçeve ile mevcut finansal veya sermaye veya menkul kıymetler 
piyasalarında uygulanan kavramları da kullanarak bir ana hat belirlemektedir. Bu ana hat daha sonra kurul 
kararları ile zamana ve teknolojik gelişmeye göre hatta yeni piyasaların kurulması ile genişletilebilmektedir.
Bu sebeple öncelikli olarak neyin yanlış olduğunun belirtilmesi çok önemlidir. Yanlış olan şey fiyat, kural 
ya da piyasa güvenini zedeleyici her türlü yanıltıcı ve sahte harekettir. Sonucunda bir fiyat hareketi elde 
edilemese de, yapılan işlemin yanlışlığı öncelikle piyasa güvenine ve diğer katılımcıların kurallara uyma 
titizliğine zarar verebilir. 

Dolayısıyla “soruşturmaya tabii olacak” eylemler hakkında genel bir karar olması gerekecektir. Bunun da 
sadece en genel çerçevesinin kanunda belirtilmesi önemlidir. Yoksa 2003 öncesinde FERC’in yaptığı gibi 
fiyat düzenleme maddeleri ile de bir manipülasyon süreci yönetilmeye çalışılabilir.

Enron’da yapılan eylemlerin birçoğu bugün bilinmektedir, ama sanal piyasa işlemleri ile aldatmaca 
(spoofing) içeren alacakmış gibi teklif vererek hiçbir işlem yapmadan fiyatları etkilemeye yönelik hareketler 
de son dönemlerde gündemdedir. Benzer şekilde fiyat endekslerine dayalı pozisyonlarda yüksek hacimli 
işlem kâğıdına sahip olup, endeksi belirleyen alt emtia veya işlemlerde manipülasyon yaparken yakalanan 
çok büyük bankalar da olmuştur. 

Özellikle 2008 sonrasında her türlü emtia işlemi ile ilgili daha fazla bilgi toplanmaktadır. Bu veriler modern 
veri analitiği yöntemleri ile sürekli takip edilebilmektedir. Fakat bir sinyali saklamanın en iyi yolunun 
gürültünün içine saklamak olması gibi, bir manipulatif hareketi saklamanın en iyi yolu da kalabalığın içinde 
kaybolmaktadır. Bu sebeple veri analitiği yöntemleri ile gizli örüntüleri açığa çıkarmak önem kazanmaktadır.
Bir diğer konu ise, bu eylemlerin birçoğunda doğrudan kanıtın (yazışma vs) kolay olarak ortaya 
çıkarılamamasıdır. Bu sebeple, incelemeye konu olan deliller piyasa gözlem ve hareketleri olmaktadır. 
Yani piyasa işlemleri üzerinden böyle bir niyetin olduğu inceleme, soruşturma ve cezalandırmaya konu 
olabilmelidir.
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Bunun için de alışık olduğumuz doğrudan denetim ve ceza süreci yerine; gözetim, inceleme, soruşturma ve 
uzlaşma/cezalandırma süreci birçok ülkede uygulanmaktadır. Gözetim için ise baştan kuralların belirlenmesi 
önemlidir. Bu kuralların piyasa katılımcılarına bir “enerji ticaretinde uyulması gereken davranışlar” şeklinde 
duyurulması da faydalı olacaktır. 

Piyasa gözetim yazılımları ile manipülatif hareketler “bayrak kaldırma” şeklinde tespit edilebilmektedir.  
Karmaşıklaşan elektrik piyasasında milyonlarca satır veriden bir manipülasyon bulmak oldukça zor olabilir. 
Bu sebeple davranışsal büyük veri analitiği yöntemleri kullanılmaktadır.

Eylem yakalanması sonrasında verilecek cezalarda ise, ABD örneğinde olduğu gibi tüketicilerin veya 
temsilcilerinin de ayrı ayrı dava açma hakları olabilir. Dolayısıyla kamusal hizmetlerde, piyasada yüksek 
fiyatları haksız yere iten bir katılımcının kazandığı haksız bedellerin geri ödenmesi maktu bir cezalandırmadan 
çok daha önemli olacaktır. Ayrıca burada nihai tüketicilerin de zararlarını tazmin için ayrı dava açabilmeleri 
söz konusu eylemleri caydırıcı hale getirecektir. 

Sonuç 
İkinci dünya savaşında fiyatları kontrol etmekle görevlendirilmiş bir ABD’li yöneticinin “Bir düzenlemeye 
nüfusun %20si doğrudan uyar, %5’i kuralları delmek ister, geri kalan %75’i de bu %5lik kesim yakalanıp 
cezalandırıldığı sürece kurallara uyar” sözü aslında yapılmak isteneni özetlemektedir.

Piyasaların serbestleşmesi ve daha sonra finansal araçlar ile zenginleştirilmesi ile birlikte, insan zekâsının 
piyasaları manipüle etme, eğme ve bükme yeteneği de hızla gelişti. Değişmeyen statik mevzuatlarla kolay 
yakalanamayacak eylemler hem üreticiye hem tüketiciye, kısaca toplumsal refaha zarar verebilmektedir. 
Bu sebeple adım adım ilerlenerek, tecrübe birikimi ve piyasa güveninin esas olması ile manipülasyon 
azaltılabilir.

Tabii ki yıllık veriler üzerinden ve çok bilinen piyasa gücü, hâkim güç vs tanımları ile de bazı eylemler 
tanımlanabilir. 1990lar öncesi için çok geçerli olan bu kavramlar bugün yerini daha karmaşık yöntemlere ve 
daha sınırlı bir piyasa gücü ile kuralları daha çok zorlayan eylemlere bırakmıştır.

AB tarafında geniş bir literatür olmasına rağmen, bir çok Avrupa ülkesi büyük şirketleri cezalandırmakta 
çok da hevesli gözükmemektedir. Örneğin İngiltere’nin düzenleme kuruluşu OFGEM sitesinde tüm 
cezalandırmalarda 1 tane açık veya kapalı bir dosya görülmektedir. [15] Oysa ABD düzenleyicisi FERC’in 
2019 raporunda sadece geçtiğimiz yıl için onlarca dosya anlatılmaktadır. [16] AB enerji düzenleyici 
kurumlar işbirliği örgütü ACER’in REMIT platformundaki çeyrek dönemlik raporlar ile de Avrupa 
tarafında bir hareketlenmenin olduğu söylenebilir. [17] Fakat tüm Avrupa’da onlarca piyasanın özeti olarak 
düşünüldüğünde bu da yeterli değildir. 

Piyasa manipülasyonunun engellenmesi için diğer mevcut finansal ve menkul piyasalardaki hile, sahtekarlık 
ve yanıltıcı eylemlere atıfta bulunan ve her türlü araç, hareket, kasıt, yöntem ve beceriyi manipülasyon 
kapsamına sokan çok genel bir çerçeve kanun maddesinin ana ihtiyaç ve başlangıç noktası olduğu 
görülmektedir. Çünkü sürekli daha karışık ve zekice yöntemler icat eden sahteciler olacaktır. 



Alt mevzuat ile hareketlerin, doğru ve yanlış olarak belirtilmesi, buna uygun birim ve yazılımların devreye 
alınması ve gözetim-bayrak kaldırma yöntemleri ile duyurular ile piyasanın izlendiğinin görünür kılınması 
da çok önemlidir. 

Piyasa izlemede ise, bir eylemi ortaya çıkarmanın zorluğu ile uzlaşmanın kabul edilebilir olduğu bir uygulama 
süreci önem kazanacaktır. Farklı birimleri ilgilendiren farklı piyasalar arasındaki manipulasyonlar için ise 
eşgüdüm çok önemli olacaktır. 

Geçmişi ve başka tecrübeleri anlamak bu noktada önemlidir. Piyasa mevzuatı, sayısı, aracı, katılımcısı ve 
hacmi arttıkça doğru orantılı olarak doğru olmayan yöntemleri deneyenlerin sayısı da artacaktır. Amaç 
cezalandırmak değil, eyleme girişildiği anda son teknolojik araçlarla takip ederek o anda caydırabilmektir. 
Kolay olmayacağı ortadadır, ama daha teknolojik araçlarla piyasa izleme kaçınılmazdır.
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