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Ozet

Insanoglunun zekas: ile sinirli olan manipiilasyon yontemleri sadece fiyatin degil,
kural ve piyasaya giivenin de manipiilasyonu olarak degerlendirilmelidir. Piyasalarin
serbestlesmesi ile birlikte daha 6nce hakim giiciin kétiiye kullanilmasi gibi konularla
sinirl olan elektrik piyasalarindaki manipiilasyon kabuk degistirip farkli yontemleri
iceren ve hatta son donemlerde de finansal araglarla daha da karmagik hale gelen bir
problem haline gelmistir. ABDde tarihsel siirecin nasil yasandigini anlatarak Enron
ornegi ile manipiilasyon bakisinin arkasindaki temel mantigi okuyucuya aktarabilmek
bu makalenin konusudur.
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Giris

Tim giin hig bir @irtin satamamuis bir igportaci, yagmurun yagmaya baglamasi ile birlikte daha 6nce 10 TLye
sattig1 semsiyenin fiyatini 20 TLye yiikseltmekte hakli mi? Elindeki semsiyelerin bir kismini saklayarak, her
gelen miisteriye “bu son iiriin, baska yok” diyerek, onlar1 elinde gosterdigi tek semsiyeyi de istedigi fiyata
raz1 ederek satmakla ekonominin bir geregini mi yapmaktadir?

Elektrik piyasalarinda aylarca ¢alismamus bir santral, bir kaynak sorununda (kuraklik vs.) piyasaya istedigi
fiyattan teklif verebilir mi? Fiyatlar1 yiikseltici etkisi olursa yiikseltmekte hakli mi? Elektrik fiyatlar1 ucu
bucagi olmayan VOLL (olmayan elektrik fiyatlarina) fiyatlarina yiikselmeli mi?

Piyasa diye tanimladigimiz alic1 ve saticinin al-sat iglemlerinin gergeklestigi yapida, alan itiraz etmiyor
(edemiyor) satan razi ise her sey miimkiin olabilir mi?

Elektrik piyasalarinda manipiilasyon modern anlamui ile nispeten yeni bir durumdur. Ciinkii elektrik

piyasalarinin serbestlesmesi ve daha fazla piyasa aracinin sisteme eklenmesi ile farkli bir diinyaya girilmis
oldu.

llk dénem — Samuel Insull Olayi

Elektrik sektoriiniin ilk donemlerine bakildiginda, Thomas Edison'un 6zel kalemligini yapan Samuel
Insull'un elektrik sirketlerindeki yolsuzluktan dolayr ABD'den kagmasi, sonra 1934 yilinda Tiirkiye tarafindan
ABD’ye iadesi, elektrik sektoriinde sahtecilik kapsaminda énemli olaylardandir. [1]

Insull Edison General Electric’in (§imdiki GE’nin) kurucularindandir. Hakkindaki sorusturmalardan dolay1
daha sonra ismi kurucular arasindan ¢ikarilmigtir. 1889 yilinda da bagkan yardimciligini yapmis fakat daha
sonra Chicagoya tasinarak oradan Chicago Edison sirketinin basina ge¢mistir. [2]

Burada yaptig1 en onemli faaliyetlerden biri farkli hizmetler i¢in kullanilan farkli iiretim sistemlerini
birlestirerek 6lgek ekonomisi ile elektrik fiyatlarini hizla diisirmesi ve bu sayede piyasay1 genisletmesidir.
Daha sonra Roosevelt yonetiminde Icisleri Bakani olan Harold Ickes ile kapismasi, sonrasinda da Biiyiik
Depresyon ile, 27 milyon$ 6z sermaye ile kontrol ettigi 500 milyon$’lik imparatorlugunun ¢ékmesine yol
actl. 600,000 hissedarin birikimleri de yok olmustur. Bu biiyiik batis ABDde 1935de kanunlasan Public
Utility Holding Company Act’in de ¢ikmasiyla sonu¢lanmuistir.

Diizenlemeye tabii monopol kavraminin da mucidi olarak bilinen Insull, bir ¢ok elektrik sirketinin hat
¢ekmesini ve bunlarin onlarca kurumdan izin alarak yarismasi ile elektrik hizmetlerinin daha pahali hale
geldigini ve hizmetlerin tek elde toplanmasi ile verimliligin artacagini ve fiyatlarin diisecegini savunmustur.
Bu anlamiyla da diizenlemeye tabii sirket kavraminin da mucididir. Fakat giicii ile politikay1 etkilemeye
caligmast ve fazla bir kaldirag oranina sahip olmasi kendi sonunu getirmistir.
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Yurttas Kane (Citizen Kane) filminde de Orson Wellese ilham kaynagi, ayrica 1926 ve 1929 yillarinda da
Time dergisine kapak olmustur.

Serbestlesme Sonrasi — Enron

Gerek Avrupa gerek diger bolgelerde kamusal hizmetlerinden dolay: elektrik sirketleri tizerinde bilinen
denetim haricinde, biiyiik yolsuzluk ve sahtekarlik operasyonlar1 oldugunu sdylemek zordur. Tiim bu
sessizligi bozan ise California Enerji Krizi ve Enron’'un ¢okiisii oldu.

Enron 1985 yilinda Houston Natural Gas ve Omaha merkezli InterNorth'un birlesmesi ile kuruldu. 1989de
Enron dogal gaz emtia ticaretine girdi. Enron temelde emtialar1 piyasalastirarak islemler iizerinden deger
tiretmeyi, bunu da yatirimcilardan yatirim ¢ekmek i¢in kullanmak iizerine bir strateji izliyordu.

20014de iflas dosyas1 isleme konan Enron, 2002'de hala Fortune tarafindan ABD’nin en biiyiik 5. sirketi olarak
degerlendirilmisti. [3] Kisaca, Enron skandalinda temel nokta muhasebesel yontemlerle karlari sirketler de
birakip zararlar1 bagka alt firmalara kaydirma sonucunda goriiniiste karl sirketler olusturmaydi. Bu batis
diinyanin en biiyilk muhasebe sirketlerinden Arthur Andersen’in de ¢okiisiini getirdi, ¢iinkii Enronun
kayitlar1 Arthur Andersen tarafindan denetleniyordu.

Enron skandalindaki bir diger nokta da iist diizey yoneticilerin, sirketin deger kaybina giden siiregte dnceden
hisselerini satmalarrydi. [4]

Enron’un California enerji krizi sirasinda kendi i¢ yazigmalarindan ¢ikan bir ¢ok piyasa manipiilasyon
hareketi oldugu ortaya ¢ikmisti. Bu hareketlerin hemen hemen tamamui higbir otorite tarafindan yazigmalar
ortaya ¢ikmadan yakalanamamisti. [lging olan bir diger nokta da, zararlar1 aktardiklar1 sirketlerine ve
baz1 elektrik manipiilasyon yontemlerine Star Wars filminden isimler vermeleriydi. Bu sebeple de elektrik
piyasalar1 manipiilasyonunda 6rnek konulardan biri haline geldiler.

California Krizi

California elektrik krizi veya Bat1 enerji krizinin baslangic1 1990’larin baginda Californiada yiiksek elektrik
fiyatlarindan dolay1 yiikselen sesler ile baglamistir. Toptan elektrik fiyatinin 2.5 cent/kWh oldugu Californiada
diizenlenmis tiretim fiyat1 6-7 cent/kWhdir. Bu da California Kamusal Komisyonun (CPUC)’un bolgedeki 3
biiyiik kamusal enerji sirketine biiyiik getiriler vermesinden kaynaklaniyordu. Bu yiiksek maliyetli elektrik
fiyat: tizerine bir de QF(qualifying facilities-bizdeki lisanssiz tiretim gibi) denilen, bir anlamda kiigiik-orta
serbest iiretimlerde kontrat fiyatlarinin “uzun donemli 6nlenen maliyet” tizerinden yapilmasi fiyatlar1 daha
da arttirmisti. 1985de Californiada QF kapsaminda 15000 MW tesis vardi. 1993’te bu kontrat ddemeleri
“kisa donemli ihmal edilen maliyetlere” getirildi ama Steve Isser’in yazdig1 gibi “hasar olusmustu”. [5] Bu
sebeple de Californiada uzun donemli kontratlara kars1 da bir tepki olusmustu denebilir.
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Sanayi tiiketicileri dogrudan toptan satig piyasasindan elektrik almak istediklerini ve kamusallara
sadece iletim ve dagitim bedellerini 6demek istediklerini sdylediler. 1991de CPUC’un basina gegen UC
Davis kontrat hukuku profesérii Dan Fessler, California piyasasini deregiilasyon isine giristi. Bu sebeple
Ingilterede temaslarda bulundu ve Ingiltere Elektrik Diizenleme Ofisi basi Stephen Littlechild ile goriistii ve
cok etkilendi.

1994’te, California bir dizi karar sonrasinda 1996da biiyiik elektrik tiiketicilerinin, 2002'de de konutlarin
istedikleri kaynaktan elektrik alabilmelerinin 6niinii agmaya karar verdigini duyurdu. Diizenlemedeki temel
yap1 “havuz” yani Ingiltereden alinan Pool sistemiydi. Ingilterede bu sistem kamusallar boliindiikten sonra
yani fonksiyonel ayristirma yapildiktan sonra devreye alinmisti. Californiada bu béliinme uygulanmadi.
Kisaca tiim ikili anlagmalar ¢oziilerek herkesin havuza satmasi ve almasi planlanmaktayda.

Enron Californiada deregiilasyonun en onemli destekgilerindendi. 1994 yilinda Enron deregiilasyonun
titketicilere yilda 8.9 milyar $ fayda getirecegini iddia ediyordu.

1993’te Californiadaki 3 yatirimci elektrik sirketinin degeri 30 milyar $di. Yeniden yapilanma plam
tamamlandiginda bu deger 12 milyar $7a diistii. Ocak 1996da California plani onayladi ve biiyiik sirketlerden
PG&E bir giinde 1 milyar $ kaybetti. 3 biiyiik sirket tiim tiretim yatirimlarini 3.3 milyar $ kitap degeri yerine
1.8 milyar $’a sattilar. Sirketlere aradaki farkin 6denmesi kararlagtirildi.

Reformla birlikte CAISO ve CalPX yani enerji borsasi da kuruldu. 1993’te reform sebebi olan kapasite
fazlas1 1998'den sonra 4 senelik periyotta yavas yavas eridi ve yeni {iretim yatirimlari da belirsizlikten dolay:
gelmedi. Yatirimcilar yeni kurallarin ve piyasanin olusmasini beklediler.

Piyasa devreye girdiginde ilk agik, yan hizmetler piyasasinda gériildii. FERC’iin yan hizmetlerde teklif bazl
yetkisi olmadig1 igin, tiim yan hizmet teklifleri maliyete gére alintyordu ve bazi yatirimcilar yan hizmet
vermek yerine, daha ytiksek fiyatlar olan CalPXde piyasa fiyatlariile islem yapmak istiyordu. Birgok katilimc1
da, goniillii olmazlarsa CAISO’nun yan hizmetler i¢in kendilerini 6zel kontratlarla ¢agiracagini biliyordu.
CAISO ayrica dengeleme yazilimindaki hatadan dolays, fiyatlara gegici bir iist limit koymay: talep etti ve
onaylandi. Piyasa tavani olarak 500$/MWh uygulanmaya basladi. 1 hafta sonra bu tavan rakami 250$’a
diistiriildii. Dengeleme sistemindeki bir diger sorun ise bir ¢ok verinin anlik veya dogru okunamamasiydi.
Bu sebeple bir ¢ok yan hizmette manipiilasyon oldugu daha sonra anlasildi.

1999 yazinda, Californiada bir enerji krizi olabilecegi ilk defa giindeme geldi. Gegis donemi olan 1994-1998
yillarinda kimsenin kapasite saglama zorunlulugu yoktu. Kurallar belirlenince (1998 sonrasi) yatirimcilar
iretim santrali icin devreye girdi ama cevresel diizenleme ve boélgesel itirazlar sebebi ile en erken 2001
yazinda yeni yatirimlarin devreye girmesi miimkiindii. Yani 1999-2000 yillarinda Californiada arz talebi
karsilamakta zorlanacakt.

Eger elektrik sirketleri uzun donemli anlasmalar yapabilseydi, arz-talep sikisikliginin yasandigr 2000li
yillarinda baginda ¢ok daha az risk ile yili kapatmis olabilirlerdi. Fakat elektrik piyasasindaki sorunlar
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bununla sinirl degildi. California dogal gazinin %85’ini 4 boru hatt1 ile ithal ediyordu. En biiyiik boru
hatlarindan biri olan El Pasoda Agustos 2000de bir patlama oldu. 5 ay boyunda kapasitesinin sadece %85’i
ile calisabildi. Dogal gaz santralleri yeni sahiplerine satilmisti. Bu satin alanlar da gaz depolama igin para
vermek yerine borglarini karsilamaya calistyordu. Kasim 2000de depolanmis gaz miktar1 daha onceki
dénemlerin %90 altindaydu. Fiyatlar: yukar: tasiyan bir gelisme daha olmustu.

Bir diger sorun da hava kirletici izinleriydi. Havayi kirleten tesisler yeteri SOx ve NOx emisyonlarina sahip
olmaliydi. 2000 yilinda 2.14$/1b olan NOx emisyon fiyat1 22.5$/Ib’ye ¢ikt1. Bir dogalgaz santrali MWh basina
ortalama 4 Ib NOx saldigindan elektrik fiyatlarini 82$ arttirryordu. Ilerleyen siirecte “yumusak tavan” (soft
cap) sistemi devreye girdi. Bu sistemde 150$/MWh piyasa tavani olacak ve bunun iizerindeki teklifler,
onaylanmig maliyet bazli ve teklif bazinda 6demeli (verified cost-based paid as bid) olacakt.

Fakat perakende tarafinda da fiyatlarin dondurulmus olmas: yiiksek fiyatla elektrik alan saticilarin
maliyetleri yansitamamasi anlamina geliyordu. Bu da 20 Aralik 2000de Standard&Poor’s un sirketlerin
elektrik satin almalarini finanse edemeyebilecekleri uyarisini getirdi. Ocak 2001'de SCE ve PG&E sirketleri
CalPX®e milyonlarca dolar1 6deyemeyeceklerini bildirdi. 1999 yilinda 29$/MWh olan elektrik fiyatlar1 2000
yili ortalamasi olarak 91$/Mwhe firlamisti. 11 Ocak 2001de soguk firtinada PG&E™nin islettigi sahildeki
2200 MW’lik Diablo Canyon niikleer santralinin sogutma sistemini de tikamuist1. Bir anda rezervler %1.5’un
altina diistii. Artik fiyatlar da, elektrik giivenligi de tehlikeli bir alandaydu.

Tim bu durumda Californiada elektrik fiyatlarinin artmasina ve tiim ABD’nin giindemine oturmasina
sebep olan 3 konu vardt:

1. Dogalgaz piyasasindaki piyasa giiciiniin elektrik piyasasini etkilemesi,

2. Ureticilerin tiim marjinal maliyetlerinin iizerinde teklif vermesi ve piyasa giiciinii kullanmalar1 (fiyatlar:
yukari ¢ikarmada),

3. Ureticilerin kapasitelerini geri ¢ekerek, kapasite sikintilar1 olugturmalarsi,

Californiada yiiksek fiyatlarin danigikli déviisten yani taraflarin birbirleriyle dayanigma halinde fiyat
arttirmalarindan oldugunu séyleyenler oldugu gibi bunun bir dinamik fiyatlama oyunu oldugunu iddia
edenler de oldu. Sonucunda piyasadaki kapasite eksildikge, piyasa oyunculari fiyatlar1 yukar1 dogru gekerek,
biiyiik sirketlerin batmas1 ve California ekonomisinin biiyiik zarar gormesine sebebiyet verdiler. Daha sonra
acilan davalarda eyalet savcilar: nihai tiiketici adina bu piyasayi arttiric1 tekliflerden elde edilen gelirlerin
geri alinmasi i¢in dava agtilar ve 6nemli bir kismini da kazandilar. [6] California Genel Savcisi Enronile 1.52
milyar $1n eyalete geri 6denmesi i¢in de uzlagtilar.

Enron’un Rolu

California krizi ile ilgili olarak Steve Isser iki kavrama atifta bulunmaktadir. Piyasa tasarimi bir “deve”ydi.
Yani birbiri ile uyumlu ¢aligmasi zor kavramlarin, aray1r bulmak i¢in yanlis kabuller {izerine insa edilmis
yapistydi. Isser “deve” kelimesini, “deve, bir komite tarafindan tasarlanan attir” soziine atif da kullanmaktadur.
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Yani piyasa tasarimi tam bir uyumsuzluk biitiiniiydii. Ikinci olarak ise California piyasasinin ¢ékmesinin
ana sebebi “kusursuz firtina’ydi. Artan talep, gelmeyen tretim, boru hatt1 patlamalari, emisyon bedelleri,
hepsi pay sahibiydi ve es zamanli olmustu.

Enron’un rolii ise, skandalin ardindan sirket dokiimanlari ve i¢ yazigmalar ile ortaya ¢itkmisti. Enron hatali
piyasa tasariminda her tiirlii yeni yontemi kullanmis ama diistiniildiigii kadar ¢ok para kazanmamusti. Hatta
bazi firmalar Enrondan daha ¢ok para kazanmusti. Sirketin ticaretteki yontemleri ve verdigi isimler asil ilgi
geken ve tartismanin odagindaki konuydu. Diizenleyici ve piyasa isleticilerin bunlarin hi¢birinden haberdar
olmamasi da biiyiik bir tartigma baslatti.

Californiadaki enerji ticaret stratejileri konulu kitap béliimiinde, 2002 yilinda “Enron i¢ yazismalari(memo)”
yani sirket dokiimanlarindan elde edilmis stratejiler incelenmektedir. [7] Bu stratejilerin ortaya ¢ikarilmasi
ve ABD’nin bati yakasindaki elektrik piyasalarina ne derece etki ettigi de net olarak ortaya konamamaistir. Bu
hareketlerin ortaya ¢ikmasindan sonra, daha sonra deginecegimiz Kasim 2003 tarihli ABD Federal Enerji
Komisyonu FERC’in “Piyasa Davranis Kurallar1” karar1 alinmustir.

California’da Kullanilan Yontemler

Californiadaki ticaret stratejileri 3 kategoride incelenmistir:

1. Piyasa ticareti

a) Eyalet disina enerji gonderilmesi: Californiada tavan fiyat tizerinden (diisiik kaldig1 i¢in) alinan enerjinin
eyalet disina ¢ikarilmasi. Bunun 6rnegi olarak giin dncesi fiyatlar1 95$/MWh iken, Arizonada 500$/MWh
fiyat olan giinlerde yiikii disar1 transfer etmek

b) Ricochet (Megawatt temizleme-geri sekme): Giin 6ncesinden yiikii eyalet disina ¢ikarip gercek zamanda
geri getirerek kar elde etmek

c) Kamusallarin diisiik yiik girmesi (Underscheduling by Utilities): Artan elektrik fiyatlar1 sebebi ile
maliyetleri diisiirmek i¢in kamusallar giin 6ncesinde daha diisiik talep girip, gercek zamanda sinirlandirilmis
(cap) fiyattan elektrik saglamislardir.

d) Sisman Cocuk (yiikii yonlendirme): Talep tarafi giin dncesinde diisiik talep gosterince, tireticiler de gergek
zamanda daha ¢ok para kazanmak i¢in tiretimlerinin tamamini giin 6ncesinde iiretecekmis gibi gostererek
gercek zamanda fazla iiretim i¢in anlik fiyatlama aliyorlardi.

2. Kisit yonetimi

a) Yik kaydirma(Load shift): Bir iletim hatt1 glizergahinda sanal bir kisint1 olusturarak FTR yani kisit
maliyetini hedgelemeye yarayan arag fiyatini yiikselterek daha fazla gelir elde edildi.

b) Oliim Yildizi (Death Star- Circular Schedules): Bir yone kisit1 olan hat tizerinde cift yonlii yiik akisi
olusturarak bir tarafa dogru olusan kisit1 azaltmak i¢in diger yone yiikii diisiirerek gelir kazandiklar1 yontem.
c) Tasima(Wheel Out): Hat kapasitesi sifir olan hatlara yiik yonlendirerek kisit bedeli alma

d) Giivenilir olmayan ihracat (Non-firm export): Giivenilir olmayan enerji, rezerv ile desteklenmeyen
enerji olarak ge¢mektedir. Bu enerji 3 saat 6ncesinde eyalet disina ¢ikarilmakta, kisit bedeli sonras: geri
getirilmektedir.
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e) Kisint1 gelirlerini toplamak i¢cin zamanlama (Scheduling to Collect Congestion Charges): Elinde olan
yikiin daha fazlasini kisint1 yoniinde gondermek icin teklif verip, kisint1 geliri alip, génderemedigi(zaten
gondermeyecegi) yik i¢in ise diisiik fiyat 6deme

3. Yan hizmetler

a) Kisa pozisyon (Get Shorty): Daha ¢ok yan hizmetlerin kagit ticareti olarak degerlendirilebilecek bu
stratejide, sirket sahip olmadig1 yan hizmeti giin 6ncesinde satip sonra ger¢cek zamanda da daha ucuza
almaktadir.

b) Kesintili yiikii giivenilir olarak satmak (Selling non-firm as firm): Giivenilir olmayan kesintili yiikii
giivenilir yiik gibi sistem isletmecisine satma islemi olarak degerlendirilen bu islem Sistem Isletmecisinin
gergek islem dengesinde gézlemlenememistir. Oysa Enron raporlarinda bu satisin yapildig: goriilmektedir.

Yukaridaki islemlerin tamami Enron yazigmalarinda gegmektedir. Bu yontemlerin ¢ogu olaylar gerceklestigi
sirada saptanamamuis fakat piyasayi etkilemis hareketlerdir. Zaten bu i¢ yazigmalarda ortaya ¢ikan yontemlerin
karigikligi, karar alicilar1 mevzuat degisikliklerine itmistir.

Kisaca degerlendirmek gerekir ise, piyasa fiyatlarini hile ve yaniltma ile etkilemeye yonelik bu hareketlerin
temelinde 3 etken goze ¢arpmaktadir:

1. Piyasa tasariminin karmasiklig1 ve ¢eliskileri(uyumsuzlugu),
2. Sistem isletmecisinin ihtiya¢ duydugu derinlikte piyasayi takip edememesi (anlik, hat vs),
3. Farkli piyasa yapilarindaki arbitraj imkéanlarinin kétiiye kullanilmasidir.

Bunlarin haricinde yazilimsal sorunlar ve taraflarin bilgi verme yiikiimliiliikleri ile ilgili sorunlar da goze
carpmaktadir.

Kurallara ihtiyac

Enron yazigmalar: olmasaydi, bu yontemleri yakalamak neredeyse imkansiz olacakti. Karar alicilar bu
sebeple tek tek yontemleri kanuna yazmak yerine gergeve bir yap1 olusturmayi tercih etmisler ve bu yapiy1
stk¢a revize etmislerdir. Ozellikle manipiilasyon konusunda Cargill'in bugday gelecek fiyat manipiilasyonu
ile yargilandig1 davada ABD mahkeme kararlarinda yer alan “manipiilasyon metot ve teknikleri sadece
insanoglunun zekasi ile sinirlidir” climlesi esas olmustur. [8] Yani daha bilinmeyecek bir ¢ok yontem ile
piyasa fiyatlarina, kurallarina ve giivenine etki edilebilmektedir.

Bunun sonucunda FERC, Kasim 2003'de Piyasa Davranis Kurallar altinda 6 madde yayinladi. Daha sonra
2006 yilinda 2 ve 6 no'lu maddeleri, kendi mevzuatinda bagka tanimlar oldugu igin geri gekti. [9] Orijinal 6
madde sirast ile:

1. Unite igletimi

2. Piyasa Manipiilasyonu

3. Iletisim

4. Raporlama

5. 3 yil kayit saklama zorunlulugu
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6. Ilgili tarifeler [10]

Bu 6 madde ile katilimcilarin uymas: gereken kurallar belirtildi. Konumuz olan 2.madde kendi i¢inde de alt
maddelere ayrilmis ve bu konularda da goriisler toplanmigtar. [11]

2a: Hayali ticaret (wash trade)’in yasaklanmasi: Daha 0nceden taraflarin ortak hareket etme konusunda
anlastig1, ayni liriiniin ayni taraflar arasinda el degistiriyor goziikmesine ragmen ekonomik risk veya gercek
hi¢bir net el degistirmenin olmadigi islemler

2b: Sistem veya sebeke isletmecisine yanlis bilgi verilerek yapilan islemler: Eger satic1 islem gerceklesmeden
once yanlis bilgiyi diizeltmedi ise bu kapsama girmektedir

2¢: Sanal bir kisint1 olusturarak, daha sonra bu sanal kisintry1 gideriyormusgasina gelir elde etmek

2d: Elektrik enerjisi veya iiriinleri igin piyasa fiyatlarini, durumunu veya kurallarini manipiile etmek i¢in
baska katilimcilarla birlikte hareket etmek(collusion)

Onerilen 2e maddesinde ise teklif ile veya iiretim iinitesinin kapasitesini degistirerek fiyatlar1 yiikseltmeye
tesebbiis etmek eklenmek istemistir. Komisyon bunu fiziksel saklama veya ekonomik saklama seklinde bir
piyasa manipiilasyonu olarak gérmiis fakat bunun hali hazirda birinci piyasa kurali olan iinite isletimi icinde
olmasindan dolay1 eklememistir.

Kapasiteyi fiziksel olarak saklamak kisaca piyasa fiyatlarini arttirmak i¢in emre amade kapasiteyi teklife
sunmamak demektir. “Ekonomik saklama” (economic withholding) ise tedarik¢inin marjinal maliyetinin
veya firsat maliyetinin {izerinde yiiksek teklif girerek {initeyi sistemde galistirmama ve fiyat yiikseltmeye
caligmasi anlamina gelmektedir.

Kanun Degisikligi - EPAct2005

S6z konusu degisiklikler yeterli gelmeyince, ABD senatosu Energy Policy Act of 2005 isimli kanunla
dogalgaz ve elektrik kanunlarinda (Natural Gas Act ve Federal Power Act) degisiklik yaparak, “piyasa
manipiilasyonunun yasaklanmas:” isimli paragraflari ekledi. [12] Bu paragraflarda ¢ok genel bir ¢erceve
belirledi. Cergevede kisaca:

- elektrik enerjisi satig veya alimi ile
- tasinmasi hizmetlerinin satis ve alimi ile
- herhangi bir manipiilatif veya hile i¢cin kavram/ydntem/arag¢ kullaniminin yasaklandig belirtiliyor.

Bu kanun degisikligi ile cok genel bir ¢at1 ile yasaklanan hallerin genel baslig1 kanunda belirtilmis oluyor.
Daha 6ncesinde, 2003 yilindaki piyasa davranis kararlarindan anlasildigi kadari ile manipiilasyon konusunda
onceki kanunlardaki fiyat ile ilgili diizenlemeler iizerinden 6nlem alinmaya ¢alisildi. Fakat Enron skandalinin
biyiikliigii ayr1 maddeleri zorunlu kildi. Bu paragrafta bir diger 6nemli atif da tanimlarda ABD menkul
kiymetler kanununa(Securities Exchange Act) atifta bulunmasidir.

Daha sonrasinda ise bu ¢erceve FERC tarafindan hem elektrikte hem dogalgazda Kurul karari ile daha da
belirginlestirildi. [13] Buradaki 1c.1 ve 1c.2 maddeleri ile ayni kavramlar farkli piyasalar i¢in tekrarlanmigtir.
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Cergeve olarak:

- Dogrudan veya dolayi olarak elektrik enerjisi veya tasinmasi alim satiminda,

- Sahtecilik igin bir arag, tertip veya beceri kullanmak veya uygulamaya koymak,

- Bir ger¢ek hakkinda dogru olmayan agiklama veya ag¢iklamalar: yaniltici olmaktan ¢ikaracak bir gercegi
dile getirmemek (omit),

- Bir birim(entity) tizerinde hile veya sahtekarlik olarak islem goren herhangi bir hareket, uygulama veya is
yapis sekline miidahil olmak(engage) belirtilebilir.

Yani yukaridan asag1 dogru gelinirse, kanundaki ¢ok genel ¢erceve, kurul karari ile daha da belirlenmis
oluyor. Gelinen bu noktaya kadar kapasite saklamanin cezasi vardir gibi bir Kanun veya genel hiikiim
maddesi verilmiyor. Ciinkii diger emtia piyasalarinda goriilen drneklerde, yontem sonsuz sayida olabilir.
Yontem yerine yapilan isin baslangig, yapis veya sonucu itibari ile hilekarlik, yaniltma veya sahtekarlik
olmas: esastir.

EPAct2005 Sonrasi

Hemelektrikhemdogalgazdaoyillardatemelsorundahagokpiyasakatilimcilarininbirpiyasadakihareketlerinin
kendilerine veya pozisyonlarina fayda saglayacak sekilde, o piyasa veya ilgili piyasalarinda fiyatlar1 hareket
ettirme seklinde oldugu goriilmektedir. Bazi drneklerde: fiyat belirleme enstriimanlarinda(endekslerde)
yiitksek paya sahip olma, fiziksel piyasalarda ilgili piyasalarda fayda saglayacak yonde pozisyon alma, net
pozisyonda biiyiik degisim yapmadan fiziksel piyasalarda biiytik hacimlerde ticaret yapma, siirekli olarak
kayipl veya fiyattan bagimsiz fiziksel ticaretler seklinde belirtilmektedir. [14]

2016 Kasim ayinda yayinlanan 10 yillik degerlendirme raporunda ise elektrikte son dénemde bu islemlerin
daha ¢ok finansal enstriimanlari etkilemeye yonelik fiziksel hareketler ve sanal ticaret unsurlarina dondtigi
goriilmektedir.

FERC’in baktig1 noktadan ise esas olan uyumdur. Ciinkii manipiilasyona sadece fiyat olarak bakmamaktadir.
Piyasada fiyati, kurallar1 ve giiveni bozacak her tiirlii hareket de manipiilasyon kapsamina girebilmektedir.
Yani basit bir arz-talep-fiyat sorunu degildir. Temelde piyasay1 bastan ayaga ilgilendiren bir ¢iiriitiicii
sebeptir.

Peki, Manipulasyon neden oluyor?

Genelde temel ama¢ daima daha fazla para kazanma istegidir. Bu ister bir borcun édenmesi, ister bir
yatirimin geri donisii olsun yanlis bir sey degildir. Fakat bu para kazanma yonteminin tasarimi, uygulanisi
ve etkisi yukarida séylenen bozucu etkiler igerdigi zaman caydirilmasi veya 6nlenmesi gereken bir hareket
olmaktadir.

Fiyat manipiilasyonu, piyasa manipiilasyonu ile fiyatlar1 rekabet¢i seviyesinden bilingli olarak
ayristirmak olarak tanimlanmaktadir. Eylem bazli, bilgi bazli ve ticaret bazli olmak {izere 3 kategoride
degerlendirilmektedir. Hicbir zarar olusmasa da, piyasa giivenini zedeleyecegi icin bu eylemler sakincali
olarak degerlendirilmistir.
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[gili piyasalar arasinda fiyat kaymalari, koordinasyon problemleri, piyasalar arasi dengesizlik, tecriibesizlik
ve izleme mekanizmalarindaki yetersizlik manipiilasyonun artmasina sebep olur.

Elektrik enerjisi tarafinda:

- Kapasite saklama,

- Kusit ve devreden ¢ikma islemleri,

- Yan hizmetlerde ger¢ek zamanli izleme eksikliklerinden faydalanma,

- Yanlss bilgi,

- Piyasalar aras1 manipiilasyon,

- Finansal manipiilasyon,

- Yazilimsal hata ve eksileri bulmaya yonelik eylemler baglica manipiilasyon yontemleri olarak
degerlendirilebilir.

Manipulasyonun Ortaya Cikariimasi

Enron i¢ yazismalarinda gecen birgok ticaret stratejisinin ne sistem isletmecisi ne de borsa tarafindan
yakalanamamis olmasinin en temel sebebi, bu tip eylemlerin yakalanmasinin zor olmasidir. Bunun
bilincinde olan kural koyucular, genel bir gergeve ile mevcut finansal veya sermaye veya menkul kiymetler
piyasalarinda uygulanan kavramlar1 da kullanarak bir ana hat belirlemektedir. Bu ana hat daha sonra kurul
kararlari ile zamana ve teknolojik gelismeye gore hatta yeni piyasalarin kurulmasr ile genisletilebilmektedir.
Bu sebeple oncelikli olarak neyin yanlis oldugunun belirtilmesi ¢cok 6nemlidir. Yanlis olan sey fiyat, kural
ya da piyasa giivenini zedeleyici her tiirlii yaniltic1 ve sahte harekettir. Sonucunda bir fiyat hareketi elde
edilemese de, yapilan islemin yanlislig1 oncelikle piyasa giivenine ve diger katilimcilarin kurallara uyma
titizligine zarar verebilir.

Dolayisiyla “sorusturmaya tabii olacak” eylemler hakkinda genel bir karar olmasi gerekecektir. Bunun da
sadece en genel gercevesinin kanunda belirtilmesi 6nemlidir. Yoksa 2003 6ncesinde FERC’in yaptig1 gibi
fiyat diizenleme maddeleri ile de bir manipiilasyon siireci yonetilmeye calisilabilir.

Enronda yapilan eylemlerin bir¢ogu bugiin bilinmektedir, ama sanal piyasa islemleri ile aldatmaca
(spoofing) igeren alacakmus gibi teklif vererek hicbir islem yapmadan fiyatlar: etkilemeye yonelik hareketler
de son dénemlerde giindemdedir. Benzer sekilde fiyat endekslerine dayali pozisyonlarda yiiksek hacimli
islem kagidina sahip olup, endeksi belirleyen alt emtia veya islemlerde manipiilasyon yaparken yakalanan
ok biiyiik bankalar da olmustur.

Ozellikle 2008 sonrasinda her tiirlii emtia islemi ile ilgili daha fazla bilgi toplanmaktadir. Bu veriler modern
veri analitigi yontemleri ile siirekli takip edilebilmektedir. Fakat bir sinyali saklamanin en iyi yolunun
giirtiltiiniin icine saklamak olmasi gibi, bir manipulatif hareketi saklamanin en iyi yolu da kalabaligin iginde
kaybolmaktadir. Bu sebeple veri analitigi yontemleri ile gizli driintiileri agiga ¢ikarmak 6nem kazanmaktadir.
Bir diger konu ise, bu eylemlerin birgogunda dogrudan kanitin (yazisma vs) kolay olarak ortaya
¢ikarilamamasidir. Bu sebeple, incelemeye konu olan deliller piyasa gozlem ve hareketleri olmaktadir.
Yani piyasa islemleri iizerinden boyle bir niyetin oldugu inceleme, sorusturma ve cezalandirmaya konu
olabilmelidir.
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Bunun i¢in de alistk oldugumuz dogrudan denetim ve ceza siireci yerine; gozetim, inceleme, sorusturma ve
uzlagsma/cezalandirma siireci birgok iilkede uygulanmaktadir. G6zetim i¢in ise bagtan kurallarin belirlenmesi
onemlidir. Bu kurallarin piyasa katilimcilarina bir “enerji ticaretinde uyulmas: gereken davranislar” seklinde
duyurulmasi da faydali olacaktur.

Piyasa gozetim yazilimlar: ile manipiilatif hareketler “bayrak kaldirma” seklinde tespit edilebilmektedir.
Karmasiklasan elektrik piyasasinda milyonlarca satir veriden bir manipiilasyon bulmak oldukga zor olabilir.
Bu sebeple davranissal biiyiik veri analitigi yontemleri kullanilmaktadir.

Eylem yakalanmasi sonrasinda verilecek cezalarda ise, ABD drneginde oldugu gibi tiiketicilerin veya
temsilcilerinin de ayr1 ayr1 dava agma haklar1 olabilir. Dolayisiyla kamusal hizmetlerde, piyasada ytiksek
fiyatlarithaksizyereiten bir katilimcinin kazandigihaksizbedellerin geri 6denmesi maktu bir cezalandirmadan
¢ok daha 6nemli olacaktir. Ayrica burada nihai tiiketicilerin de zararlarini tazmin i¢in ayr1 dava agabilmeleri
s6z konusu eylemleri caydirici hale getirecektir.

Sonuc

Ikinci diinya savaginda fiyatlar1 kontrol etmekle gorevlendirilmis bir ABD’li yoneticinin “Bir diizenlemeye
niifusun %20si dogrudan uyar, %51 kurallar1 delmek ister, geri kalan %75’i de bu %5lik kesim yakalanip
cezalandirildig siirece kurallara uyar” sozii aslinda yapilmak isteneni 6zetlemektedir.

Piyasalarin serbestlesmesi ve daha sonra finansal araglar ile zenginlestirilmesi ile birlikte, insan zekasinin
piyasalar1 manipiile etme, egme ve bitkme yetenegi de hizla gelisti. Degismeyen statik mevzuatlarla kolay
yakalanamayacak eylemler hem iireticiye hem tiiketiciye, kisaca toplumsal refaha zarar verebilmektedir.
Bu sebeple adim adim ilerlenerek, tecriibe birikimi ve piyasa giiveninin esas olmasi ile manipiilasyon
azaltilabilir.

Tabii ki yillik veriler iizerinden ve ¢ok bilinen piyasa giicii, hakim gii¢ vs tanimlari ile de bazi eylemler
tanimlanabilir. 1990lar 6ncesi i¢in ¢ok gecerli olan bu kavramlar bugiin yerini daha karmasik yontemlere ve
daha sinirh bir piyasa giicii ile kurallar1 daha gok zorlayan eylemlere birakmustir.

AB tarafinda genis bir literatiir olmasina ragmen, bir ¢ok Avrupa iilkesi biiyiik sirketleri cezalandirmakta
cok da hevesli goziikmemektedir. Ornegin Ingilterenin diizenleme kurulusu OFGEM sitesinde tiim
cezalandirmalarda 1 tane agik veya kapali bir dosya goriilmektedir. [15] Oysa ABD diizenleyicisi FERC’in
2019 raporunda sadece gegtigimiz yil icin onlarca dosya anlatilmaktadir. [16] AB enerji diizenleyici
kurumlar isbirligi orgiiti ACER'in REMIT platformundaki ¢eyrek donemlik raporlar ile de Avrupa
tarafinda bir hareketlenmenin oldugu sdylenebilir. [17] Fakat tiim Avrupada onlarca piyasanin dzeti olarak
diistiniildiigiinde bu da yeterli degildir.

Piyasa manipiilasyonunun engellenmesi i¢in diger mevcut finansal ve menkul piyasalardaki hile, sahtekarlik
ve yaniltic1 eylemlere atifta bulunan ve her tiirlii arag, hareket, kasit, ydontem ve beceriyi manipiilasyon
kapsamina sokan ¢ok genel bir gerceve kanun maddesinin ana ihtiya¢ ve baslangic noktasi oldugu
goriilmektedir. Cilinkii siirekli daha karisik ve zekice yontemler icat eden sahteciler olacaktur.
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Alt mevzuat ile hareketlerin, dogru ve yanlis olarak belirtilmesi, buna uygun birim ve yazilimlarin devreye
alinmasi ve gozetim-bayrak kaldirma yontemleri ile duyurular ile piyasanin izlendiginin goriiniir kilinmasi
da ¢ok 6nemlidir.

Piyasaizlemede ise, bir eylemi ortaya ¢ikarmanin zorlugu ile uzlasmanin kabul edilebilir oldugu bir uygulama
stireci onem kazanacaktir. Farkli birimleri ilgilendiren farkli piyasalar arasindaki manipulasyonlar i¢in ise
esgliidiim ¢ok 6nemli olacaktir.

Gegmisi ve bagka tecriibeleri anlamak bu noktada 6nemlidir. Piyasa mevzuati, sayisi, araci, katilimcisi ve
hacmi arttik¢a dogru orantili olarak dogru olmayan yontemleri deneyenlerin sayisi da artacaktir. Amag
cezalandirmak degil, eyleme girisildigi anda son teknolojik araglarla takip ederek o anda caydirabilmektir.
Kolay olmayacag1 ortadadir, ama daha teknolojik araglarla piyasa izleme kaginilmazdir.
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