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OZET

ELEKTRIK SOZLESMELERININ HUKUKI NiTELIGi VE VADELI ISLEM VE
OPSIYON BORSASI’NDA iSLEM GORMESI

ZENGIN, Yasemin

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabilim Dali
Tez Danismant: Prof. Dr. Erzan ERZURUMLUOGLU

Eyliil 2012, 122 sayfa

Ozellikle 1980’li yillardan sonra diinyada enerji alaninda biiyiik oranda
serbestlestirme ve Ozellestirme cabalar1 baslatilmis olup elektrik enerjisi de bu
donlisimden nasibini almistir. Liberal piyasalarin gerektirdigi rekabet ortaminin
elektrik piyasalarinda tahsis edilmesiyle sistem verimliliginin artisinin sonucu olarak,
rekabet¢i ortamda belirlenen fiyatlar insan merkezli yapida belirlenen fiyatlara
nispeten daha diisiik olmakta, ancak belirsizlikler neticesinde biiylik dalgalanmalar
goriilebilmektedir. Goriilen bu fiyat dalgalanmalar1 neticesinde elektrik iireticileri,
tikketicileri ve tiiccarlar1 gibi elektrik piyasasi katilimcilar1 onemli riskler
yiklenmektedir. Elektrik vadeli sozlesmeleri, bu katilimcilarin rekabetgi elektrik
piyasalarinda risklerden korunmalarina ya da riskleri yoOnetmelerine imkan
tanimaktadir. Bir¢ok mal ve hizmet icin 100 yil1 askin bir siiredir yaygin bir sekilde
kullanilan vadeli islemler, elektrik sektoriinde 1990’11 yillardan itibaren kullanilmaya
baslanmasina ragmen kisa silire igerisinde biiylik bir gelisme kaydederek piyasa

katilimcilarinin tercih ettikleri bir risk yonetimi araci olmugtur.



Bu g¢alismada, gerek elektrik enerjisinin iiretimden tiiketiciye sunulmasinda
olusan hukuki durum, gerekse de elektrik sozlesmelerinin vadeli islem sozlesmesi
olarak islem gordiiglinde olusan hukuki durum irdelenmis ve hem iilkemiz hem de
elektrik sektorii i¢in yeni olan bu konuda, ilgilisi i¢in Onemli bir kaynak

olusturulmaya caligilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik Sozlesmeleri, Vadeli Islem Sozlesmesi, Risk Yonetimi



ABSTRACT

LEGALITY OF ELECTRICITY CONTRACTS AND TRADING IN TURKISH
DERIVATIVES EXCHANGE

ZENGIN, Yasemin

Graduate School of Social Sciences Department of Private Law
Supervisor: Prof. Dr. Erzan ERZURUMLUOGLU

September 2012, 122 pages

Especially after the 1980s, liberalization and privatization efforts have been
initiated largely around the world in the energy field, and electrical energy has been
effected from this transformation. Due to the increase in the system efficiency, which
is a result of allocation of competitive environment to the electricty markets, prices
in the competitive environment are lower than the prices in human-centered
structure. However, because of the uncertainities, large fluctuations can be seen. As
a result of these price fluctuations, electricity market participants such as electricity
producers, consumers and traders, undertake significant risks. Electricity futures
contracts save these participants from these risks in the competitive electricity market
or let them manage these risks. Although future contracts have been used for many
goods and services over 100 years, their use in electricity sector only started in
1990s, and this usage has showed a great progress in a short time through being a

preferred risk management tool by market participants.

Vi



In this study, the legal status of servicing of the electricity from production to
consumers and the legal status of the electricity contracts when it is traded as future

contracts were examined in order to provide an important resource for this sector.

Keywords: Electricity contracts, future contracts, risk management
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GIRIS

Elektrik, modern hayatin vazgecilmesi miimkiin olmayan bir pargasi olup,
elektrik tiiketimi glinimiizde bir {ilkenin gelismigligini gosteren en Onemli
gostergelerden birisi olarak kabul edilmektedir. Elektrigin stoklanamamasi, talebinin
es zamanh olarak karsilanabilmesinin gerekliligi, ikame edilememesi gibi

ozelliklerinden dolay1 6nemi bir kat daha artmaktadir.

Giindelik hayat ve ekonomi i¢in bu kadar dnemli ve degerli olan elektrigin;
tiikketicilere yeterli, kaliteli, siirekli ve diisiik maliyetle sunulabilmesi gerekmektedir.
Bunun saglanabilmesi i¢in de saglam, dinamik ve rekabet¢i bir elektrik piyasa
yapisma ihtiya¢ duyulmaktadir. Nitekim diinya genelinde son otuz yildir bu hususta
onemli adimlar atilmakta, kamu tekelindeki elektrik piyasalarindan daha rekabet¢i,

dinamik ve verimli liberal piyasa yapisina ge¢is hususunda reformlar yapilmaktadir.

Ulkemiz de bu gelismelerden payin1 almis ve son olarak 4628 sayili Elektrik
Piyasas1 Kanunu (EPK)’nun 3 Mart 2001 tarihinde yiiriirliige girmesiyle yeni piyasa

yapisina iliskin reform resmen baslatilmistir.

Elektrik piyasasinda reformlardan sonra artan rekabetin etkisiyle elektrik fiyat
seviyeleri diismeye baslasa da, fiyatlarda biiyiik dalgalanmalar olusmaya baslamustir.
Artan bu dalgalanma elektrik piyasasi katilimcilar1 i¢in 6nemli bir risk teskil etmekte

ve katilimcilar bu risklere karsin finansal enstriimanlara ihtiya¢c duymaktadirlar.

Son ylizy1l boyunca, sadece elektrik fiyatlar1 degil ekonomilerin etkilendigi
biitiin finansal varliklarin artan belirsizliginin bir sonucu olarak ekonomilerin
varliklarini siirdiirebilmeleri ve basarili olabilmeleri i¢in etkin bir risk yonetimi son
derece onemli hale gelmistir. Bu ihtiyagtan yola ¢ikilarak Amerika ve Avrupa’da

“tliretilerek” yogun bir bi¢imde kullanilmaya baglanan vadeli islem ve opsiyon



sozlesmelerine iilkemizde de 1980’li yillarin ardindan duyulan ihtiyac¢ artmis ve ilgi

duyulmaya baslanmistir.

Ulkemizde Vadeli islemler ve Opsiyon Borsast A.S. 2002 yilinda kurulmus
ve Subat 2005 itibariyle bazi tarimsal tiriinler ile altin, doviz, hisse senetleri ve faiz
gibi finansal {iriinler iizerine yazilabilecek futures ve opsiyon sozlesmeleri ile
faaliyete girmistir. 2011 yilinda da Baz-Yiik Elektrik Vadeli Islem S6zlesmesi’nin
isleme agilmasiyla da tlilkemizde de elektrik {izerine vadeli islem yapilmaya

baslanmustir.

Bu ¢aligmanin amaci, elektrigin kendine has 6zelliklerinden yola ¢ikarak; bu
endiistride diger pek cok mal ve hizmet piyasasinda faydali bir sekilde kullanilan
vadeli islemlerin piyasa katilimcilar1 tarafindan kullanimmin hukuki durumunu
ortaya koymaktir. Bu vesileyle iilkemiz i¢in olduk¢a yeni olan bu konuda bir kaynak

olusturulmus olacaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda, ilk boliimde, elektrik enerjisi ticari tirlin kimligiyle
incelenmis olup hukuki statiisii degerlendirilmistir. Genel olarak tlilkemiz elektrik
sektoriiniin Ozelliklerinden s6z edilerek sektoriin yapist hakkinda ve tarihsel olarak
piyasa yapisinin liberalizasyon siirecindeki degisimlerine iliskin hukuki gozlemler
yer almaktadir. Elektrik sozlesmelerinin satim sozlesmesi niteliginden bahsedilip

sahip oldugu biitiin hukuki nitelikleri anlatilmistir.

Ikinci boliimde, vadeli islem piyasalarinin tarihi gelisimi, vadeli islem
piyasalarma iligkin temel kavramlar, vadeli islemlerin hangi ihtiyactan dogdugu,
forward sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve takas
sozlesmeleri aciklanmaktadir. Bu boliimde mal ve hizmet piyasalarinda oldukca
genis bir kullanim alani bulunan vadeli islemlerin daha iyi anlagilmasi i¢in bir temel
Olusturulmas:  vadeli islemlere iliskin hukuki altyapinin izah edilmesi

amaclanmaktadir.

Ugiincii béliimde ise, iilkemiz elektrik piyasasinin isleyis mekanizmasi izah
edilmis ve elektrik piyasalarinin 6zellestirilmesi ve serbestlestirilmesinin ardindan
gelen genel anlamda risklere isaret edilerek, bilhassa elektrigin fiyat riskinin bertaraf

2



edilebilmesi i¢in vadeli islemlerin nasil kullanilabilecegi detayli orneklerle
aciklanmugtir. izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi anlatilarak Eyliil 2011
itibariyla islem gormeye baslayan Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmesi’nin

genel yapisi ve ozellikleri agiklanmustir.



BOLUM |

ELEKTRIiK SOZLESMELERI

1.1 ELEKTRIK ENERJISi

1.1.1 Genel Olarak Elektrik Enerjisi

Elektrik enerjisi, ¢ogu liretim, tasima ve ticaret faaliyetlerinde kullanilmasi
zorunlu bir girdidir. Ekonomik ve sosyal kalkinmanin temel taslarindan birisi
olmasinin yaninda son tiiketici i¢in hayati 6neme sahiptir. ' Elektrik enerjisi,
yenilenemeyen (petrol, dogalgaz ve komiir gibi) ya da yeni ve yenilenebilir enerji
kaynaklarmin (su, riizgar, hidrojen, giines gibi) santrallerde yapilan doniistiirme

islemi sonucu elde edilir. Bu nedenle ikincil bir enerji kaynagldlr.2

Elektrik enerjisi bazi ozellikleri nedeni ile diger enerji kaynaklarmdan
farklidir. Birincil enerji kaynaklarmin ¢ogunun depo edilebilmesine karsin, elektrik
saklanamayan bir metadir. Dolayisiyla elektrik talebi aninda kargilanmali, en yiiksek
toplam talebi karsilayacak diizeyde arz olaganina sahip olunmali, {iretim ve tiiketim

gercek zamanda birbirine esit olmahdir.® Bu dengenin saglanmasi icin, elektrik

! Aktan, M. H., (1998), 4B ve Tiirkiye Elektrik Enerjisi Sektoriinde Yeniden Yapilanmanin
Temelleri, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Avrupa Toplulugu
Enstitiisi, s.1, Istanbul.

2 Karakilig, H., (2006), Hukuki A¢idan Elektrik Piyasasi Avrupa Birligi ve Tiirkiye Ornegi,
s.9, Izmir; GUL, 1., (2002), Rekabet¢i Bir Elektrik Enerjisi Sektorii Igin Pazara Girisin
Diizenlenmesi, Ankara Barosu Uluslararas1 Hukuk Kurultayi, s.363, Ankara.



sebekesinin frekans, voltaj ve devamliligini saglamak ve ani gilic kayiplarmi
onlemek gerekir.4 Elektrik enerjisinin ikame edilmesi giigtiir. Elektrik, aydinlatmada
ve endiistride yerine bagka bir {irlin konmasinin neredeyse imkansiz oldugu bir
enerji kaynagidir.® Elektrik talebinin fiyat ve gelir esnekligi diisiiktiir. Elektrik talebi

ozellikle kisa dénemde esnek degildir.®

1.1.2 Medeni Hukuk Ag¢isindan Elektrik Enerjisi

Medeni Kanun 762. maddesi itibariyla ayni hak konusu olarak sadece esyay1
kabul etmis degildir. Anilan maddeye gore, nitelikleri itibariyla tasinabilen maddi
seyler ile edinmeye elverisli olan ve taginmaz miilkiyetinin kapsamina girmeyen
dogal giicler tasinir miilkiyetinin konusunu teskil eder. Buradan anlasilacagi {izere

dogal giiclerden olan elektrik enerjisi tasmir miilkiyetin konusu olabilmektedir.

Dogal giiclerin tasinir miilkiyetinin konusunu teskil etmesi i¢in, temelliike
elverisli olmalar1 ve tasinmaz miilkiyetinin kapsamina girmemeleri gerekir. Elektrik
enerjisi, kisilerin hakimiyeti altina alinarak, ondan yararlanabilme imkani

oldugundan temelliike elverislidir.’

Bazi arastirmacilar dogal gii¢ler iizerinde miilkiyet taninmasini yapay
bulmaktadir. Bu kanaatte olanlar, dogal giicleri iireten veya nakleden esya

iizerindeki hakkin korunmasini yeterli gormektedirler. Egya {iizerindeki hakkin

3 Can, M. E., (2006), Hukuki Acidan Elektrik Piyasasinda Rekabet, s.25, Ankara; Giiney,
E.S., (2004), Elektrik Sektoriinde Rekabet Karsit1 Davramislar, Rekabet Kurumu Persembe
Konferanslari, S.18, s.109, Ankara.

Y Gil, 1., Age., s. 634.

° Akeollu, F. Y., (2003), Elektrik Sektoriinde Rekabet ve Regiilasyon, Rekabet Uzmanhgi
Tezi, s.6, Ankara.

® Borenstein, S., Bushnell, J., (2000) Electricity Restructuring: Deregulation or
Reregulation?, University of California Energy Institute, s.7, Berkeley.

! Oguzman, M.K., Selici 0., Ozdemir, S.0., (2004), Esya Hukuku, s.556, Istanbul.



korunmasi ile dogal giiclerden yararlanmada korunacaktir. Mesela, dinamo ve teller
iizerindeki miilkiyetin korunmasi buralardaki elektrik enerjisinden yararlanmayi da
korur. Bu giicler daima bir degisme halinde bulundugundan bunlar bakimindan

istihkak iddia etmek miimkiin degildir. Ayrica bunlar1 rehnetmeye de imkan yoktur.®

1.1.3 Elektrik Enerjisinin Mal Veya Hizmet Olarak Nitelendirilmesi

Elektrigin mal veya hizmet olarak tanimlanmasimna iligkin verilecek yanit
elektrigin tabi olacag:i hiikiimler acgisindan 6nem teskil etmektedir. Ornegin,
Tiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun tiiketiciye arz edilen mal ve hizmetlerle
ilgili sozlesmeleri kapsamakta olup, anilan Kanunu’n 3. maddesine gore mal,
“aligverise konu olan tasmnir esyayi, konut ve tatil amagh tasinmaz mallar1 ve
elektronik ortamda kullanilmak iizere hazirlanan ses, goriintii ve benzeri gayri maddi
mallar1”, hizmet ise “bir iicret veya menfaat karsilig1 yapilan mal saglama disindaki
her tiirli faaliyeti” ifade etmektedir. Hukukumuz agisindan elektrik enerjisi bir mal
olarak kabul edilmektedir.’ Zira elektrik enerjisi, Medeni Kanun anlaminda taginir
miilkiyetinin konusuna girmektedir. Ayrica, Tirk Ceza Kanunu’nun 491.
maddesinin 2. fikrasinda “ekonomik bir deger tasiyan her tiirlii enerji de tasinabilir
bir mal sayilir” ifadelerine yer verilerek, elektrik enerjisini tasimir mal olarak

nitelendirmistir.

Elektrigin mal ya da hizmet olarak nitelendirilmesi AB Hukuku agisindan da
Oonem arz eder. Mesela, elektrigin mal veya hizmet olarak nitelendirilmesinin sonug
doguracagi 6nemli hususlardan biri, elektrikle ilgili devlet tekelleridir. Bu kapsamda
Avrupa Topluluk Antlasmasi’nin (ATA) iiglincii bolimiinde yer alan “mallarin
serbest dolagimi” baglikli topluluk politikalarmin 31. maddesinin 1. fikrasina gore,
devlet tekellerinin yeniden diizenlenmesi gereklidir. Anilan madde uyarinca, iiye

devletler, ticari nitelikteki devlet tekellerini liye devlet uyruklar1 arasinda tedarik ve

8 Oguzman, M.K., Selici 0., Ozdemir, S.0., Age., s.557.

°Can, M. E., Age., 5.33.



pazara sunma kosullar1 bakimindan higbir ayrim olmayacagi sekilde yeniden
diizenlerler. Ayn1 sekilde ATA’nin 31. maddesinin 2. fikrasmna gore, bu yiikiim bir
iiye devletin, diger liye devletler ile arasindaki ithalat ve ihracati, hukuksal veya fiili
olarak dogrudan veya dolayli bi¢imde kontrol etmesine yarayan tiim kurulusglar ile o
iiye devlet tarafindan verilmis tekeller i¢in de gecerlidir. '® Ancak hizmetler
bakimindan bdyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Dolayisiyla elektrik bir mal
olarak nitelendirilirse, elektrik ile ilgili devlet tekellerinin yeniden bigimlendirilmesi
ve son asamada kaldirilmas: gerekecektir. Hizmet olarak nitelendirilirse boyle bir

zorunluluk bulunmayacaktir.'*

AB Hukuku’nda ATA’nin 30. Maddesi anlaminda elektrigin bir mal oldugu
kabul edilmektedir.*? Avrupa Topluluklari Adalet Divami (ATAD) da elektrigin bir
mal oldugunu, 1964 yilinda verdigi Costa/E.N.E.L. kararinda®3, elektrigin niteligi
tizerinde herhangi bir tartisma yapmadan a priori olarak kabul etmistir. ATAD,
Almelo kararinda® da benzer bir yaklasimla elektrigin ATA ¢ergevesince tasinabilir

bir mal oldugunu ve mallarin serbest dolasima dahil oldugunu ifade etmistir.
1.2 ELEKTRIK SEKTORU
1.2.1 Elektrik Sektoriiniin Ozellikleri

Elektrik sektori, elektrigin farkli 6zelliklere sahip olmasindan otiirii baska
sektorlerden ayrigmaktadir. Bu farkliliklardan baslicalari, kamu yarari, digsaliklar ve

dogal tekel sartlaridir.™

% Oder, B., (2003), Avrupa Toplulugu’nda Elektrik Enerjisi Pazarmin Diizenlenmesi, S.1-3,
C.13, s.237, Istanbul.

! Karakilig, H., Age., s.70.

12Plnar, H., (2002), Marka Ve Haksiz Rekabet Hukuku Alan1ndan Avrupa Topluluklar
Mahkemesi’nin Glimriik Birligi’nde Mallarin Serbest Dolasimina Iligkin Kararlar1 Ve Tiirk
Hukukuna Etkiler, Ankara Barosu Uluslararas1 Hukuk Kurultayi, S. 680, Ankara.

13 Case 6/64 Sayili Flamino Costa V. EN.E.L., ATKD (1964) 1251

' Case 393/92 sayili Geemento Almelo v. Energicbedrijf Ijsselmij, ATKD (1994) 1-1477



Dogal tekel, piyasada ekonomik agidan sadece tek bir firmanin faaliyette
bulunmasi sonucunu doguran kosullardir. Kamusal hizmetlerin ¢ogunlugu
geleneksel olarak dogal tekel niteliginde hizmetlerdir. Bu hizmetler, ya tek bir kamu
isletmesi tarafindan ya da devletin imtiyaz sagladigi 6zel bir firma tarafindan

karstlanir.'®

Elektrik sektorii asagida siralanan 6zellikleri itibariyle bir dogal tekel yapisi

gostermektedir.’

Talebinin degisken olmasi ve depolanamamasi,
Yerlesim rantina sebep olan yerlesim 6zelligi,
Olgek ekonomisi ve sermaye yogun olmasi
Ikame edilemeyen bir iiriin olmasi,

Tiiketiciyle direk baglantisinin olmamasi.

Elektrik sektorii tiretimden tiiketime dogru genel bir aga sahiptir ve elektrigin
tikketiciye ulastirilmasi hatlar vasitasiyla miimkiin olmaktadir. Her iiretici ile her
tiiketici arasina ayr1 bir hattin yapilmasi, ekonomik olmadig: gibi fiziksel olarak da
neredeyse imkansizdir. Elektrigin stoklanamayan bir iiriin olmasindan 6tiirii tiretimi
ile tiikketiminin es zamanl olarak gergeklesmesi ve bu arada da gerilim gibi birgok
degiskeninin sabit bir degerde tutulmasi gerekmektedir. Diger varliklarda talep ile
arz arasida bir dengesizlik s6z konusu oldugunda bu dengesizligin sistemin genel
isleyisi tizerinde yikici bir etkisi olmaz. Ancak elektrikte durum Syle degildir.*®

Elektrik agi, bir tren yolu ya da telefon sebekesi gibi bir ag degildir. Bir tren yolu

> Akeollu, F. Y., Age., S.3

16 Dogru, C., (2"002), Elektrik Sektoriinde Regiilasyon, Yaylmlanmamls Yiiksek Lisans Tezi,
Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, S.3, Istanbul.

7 Akeollu, F. Y., Age., S.3

18 Atiyas, L, (2QO6), Elektrik Sektoriinde Serbestlesme ve Diizenleyici Reform, TESEV
Yayinlari, s.27, Istanbul.
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aginda, A noktasinda bulunan fiziksel iiriin, dagitim kanal vasitastyla B noktasinda
bulunan tiiketiciye ulastirilir. Bir telefon sebekesi ise istendiginde agilabilen ya da
kapatilan bir sebekedir. Ancak alternatif akim fizik kurallarmna tabiidir ve Kirchoff
Kanunu’na uyar. Bir ireticinin salterini agmasi ya da kapatmasi sebekenin her

noktasimi etkiler.®

Arz ile talep esitsizligi dogru yonetilmez ise biitiin sistemin giivenligi riske
edilebilir. Diger piyasalardan farkli olarak, sistemin giivenligini saglamak igin
merkezi bir sistem isletmecisine ihtiya¢ vardir. Sistem isletmecisi, tiretim, tiikketim
ve akimlar1 her an izler, arz ve talepte meydana cikabilecek dengesizlikleri
giderecek koordinasyonu saglar, elektrik tiretim birimlerinin liretecegi enerjiyi artirir

ya da azaltir veya yeni elektrik liretim birimlerini devreye sokar ya da ¢ikarir. 20

Gerek tretim gerekse iletim techizati asir1 ylike duyarhidir ve asir1 yiik
karsisinda arizalanir. Bu yiizden asir1 yiik ortaya ¢iktiginda elektrik akimi kesintiye
ugratilir, bu da pek cok tiiketicinin elektriksiz kalmasina neden olur. Sistemin her
hangi bir yerinde olusabilecek bir ariza, eger 6nlem alacak bir merkezi kontrol
mekanizmasi yoksa sistemin tamaminin ¢okmesine neden olabilir.** Ornegin, 1
Temmuz 2006 tarihinde turizmin de etkisiyle talebin yliksek oldugu bir saatte,
Bursa’daki dogalgaz santralinde meydana gelen bir ariza nedeniyle tiim sistem
zincirleme olarak ¢okmiis ve Tiirkiye genelinde 13 ilde saatler siiren elektrik

kesintisi yasammlstl.22

Elektrik talebi giiniin ve yilin degisik zamanlarinda yiiksek dalgalanmalar
gosterir. Ornegin, mevsimsel olarak elektrik talebi, yaz aylarinda daha yogun

olurken bahar aylarinda olduk¢a diisiik olmaktadir. Talebin haftalik seyrine

Y Gil, 1., Age., S.6
 Atiyas, I., Age., S. 27.
2! Atiyas, I., Age., S. 28.

%2 Dha, (2006), “Teknik bir ariza sonucu diinyaya rezil olduk!”, Milliyet, 3 Temmuz 20086,
http://www.milliyet.com.tr/2006/07/03/yasam/ayas.html, erisim: 25 Subat 2012.
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bakildiginda, en yogun talebin hafta i¢i ve 6zellikle ¢carsamba giinii yasandigini buna
karsin hafta sonu azalarak pazar gilinii en diisiik olarak gergeklestigini gorebiliriz.
Giiniin saatleri bazinda inceledigimizde ise talebin bilhassa puant olarak tabir edilen
zaman diliminde (17.00-22.00) azami diizeye ulastigini ve sabahin erken saatlerinde

ise minimum diizeye indigini gorebiliriz.
1.2.2 Elektrik Sektoriinde Reform Ve Elektrik Piyasas1 Kanunu

Gelismis iilkelerde rekabetin saglanarak verimliligin ve hizmet kalitesinin
yiikseltilmesinin hedeflenmesi; gelismekte olan iilkelerde ise, devletin talebi tek
basma karsilayamamas: yiiziinden 0©zel sektoriin  finansmanina ihtiyag
duyulmustur.23 Boylelikle elektrik sektoriinde hizli bir degisim siireci yasanmaya
baglamistir. Diinya genelinde bir¢ok elektrik piyasasinda yasanan yeniden
yapilandirma uygulamalar1 gesitli sekillerde ve farkli mekanizmalar kullanilarak
gerceklestirilmistir. Ancak, hepsinin ¢ikis noktasinda belli bir takim amaclar
bulunmaktadir. Bunun temel nedenleri ise, tekelci yapimin, rekabetin getirdigi
maliyetlerde verimlilik, tiiketici hizmetleri ve hizmet kalitesinde artis gibi faydalari
saglayamamasi ve kamu miilkiyetinin 6zel tesebbiislin motivasyonundan mahrum ve
siyasi etki altinda kalma egiliminde olmasidir. Bunlarin disinda, biitiinlesmis dikey
yapilanmada elektrik sektoriiniin saghikli isleyebilmesi i¢in gereken yatirimlarin
biiyiik kaynak ihtiyact dogurmasi, kamuya yiiksek bor¢lanma maliyetleri getirmesi
de onemli gereke¢elerindendir. S6z konusu sebepler goz Oniine alinarak ve Avrupa
Birligi uyum siireci dahilinde Tiirkiye de Elektrik Piyasasi Kanunu ile elektrik
piyasasinda reform siirecine girmistir. Bu reform siireci sonunda iiretim, toptan satis
ve perakende satis faaliyetlerinde etkin rekabetin saglanmasi, iletim faaliyetlerinin
ve bolgesel ayrima gidilerek 6zellestirilecek dagitim faaliyetlerinin ise diizenlemeye

tabi olmas1 amag¢lanmaktadir.

2 Arslan, S. (2006), Elektrik Enerjisi Sektoriinde Serbestlesme, Yeniden Yapilanma,
Ozellestirme Uygulamalar1 ve Diinya Ornekleri, EPDK Uzmanlik Tezi, s.88, Ankara.
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Elektrik piyasasi; iletim, dagitim, {retim, toptan satig, perakende satis
hizmeti, elektrik enerjisi alim satimi1 (ithalat ve ihracat dahil) ve/veya ticareti ile bu
faaliyetlere iliskin islemlerden olusmaktadir. Ulkemizde de Elektrik Piyasasi
Kanunu’nun kabulii ile dikey entegre yapt hukuki ve miilkiyet anlaminda
ayristirilarak, bu faaliyetlerden rekabete acilabilenler rekabete acilmus,
acilamayanlar ise Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun regiilasyonuna tabi

tutulmustur.

1.2.3 Elektrik Piyasasi Kanunu’nda Ongériilen Piyasa

Elektrik Piyasast Kanunu ile bagimsiz diizenleyici kurulus 6ngoriilmiis, s6z
konusu kurulusa milletlerarast emsallere uygun olarak diizenleme ve denetleme
yetkisi verilmistir. Bu yOniiyle ortaya ¢ikan hukuki sorunlarin idare hukukuna tabi
oldugunu sdylenebilir. Nitekim Elektrik Piyasasi Kanunu’nun 5. maddesi ile, Kurul
kararlarma kars1 Danistay da dava agilacagi ongoriilmiistiir. Diger taraftan, piyasada
faaliyet gosteren kisiler arasinda hukuki iligkiler milletleraras1 planda diger iilke
elektrik piyasasi diizenlemelerinde oldugu gibi, kural olarak 6zel hukuk hiikiimlerine

tabidir.?*

Elektrik Piyasas1 Kanunu’nun 2. maddesinin 1. fikrasinda, piyasa faaliyetleri
iletim, dagitim, iretim, toptan satis, perakende satis hizmeti, ithalat, ihracat ve
elektrik ticareti olarak sayilmistir. Diger iilke elektrik piyasasi diizenlemelerinde
oldugu gibi, elektrik sektoriinde geleneksel faaliyetler iiretim, iletim ve dagitim
faaliyetleri ayristirilmig, liretim yaninda elektrik aligverisine aracilik eden toptan
satig faaliyeti Ongorilmistiir. Yine dagitim ile perakende satis faaliyetleri de
birbirinden ayristirilarak perakende satis faaliyetlerinin birden fazla kisi tarafindan

yapilabilmesine imkan taninmastir.

# park, P., (2002), Energy Law and The Environment, Southamption Institute, s. 12-13, UK.
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1.3 ELEKTRIK ENERJiSi SAGLAMA SOZLESMELERI

1.3.1 Elektrik Enerjisi Saglama Sézlesmelerinin Genel Ozellikleri

Elektrik tedarik sozlesmeleri, hukuki niteligi bakimimdan klasik s6zlesme
tipleri ile karsilastirildiginda farkli bir goriiniim arz eder. Gergekten de, Elektrik
Piyasas1 Kanunu oncesinde elektrik tedarik sozlesmeleri denildigi zaman, enerji
saglayan isletme ile abone arasinda, elektrik talebinin ihtiya¢ duyuldugu her an
karsilanmasint konu alan sozlesme anlasilmakta idi. Elektrik sektoriinde yeniden
yapilanma ve serbestlesme faaliyetleri sonucunda klasik anlamda elektrik tedarik
sozlesmesi, taraflari, konusu, hiikiim ve sonuclar: itibariyle degistigi gibi, farkl
icerik ve goriinlimler kazanmistir. Bununla birlikte, bu tiir sdzlesmede meydana
gelen en temel degisildik, sisteme baglant1 yapilmasi ve elektrigin agda tasmmasi
edimlerinin, elektrik satimindan ayrilmasidir. ?® Diger taraftan, sektorde yeniden
yapilanma ile elektrik ticareti bir havuz {izerinden elektrik iireticileri ile tedarikgiler
arasinda gergeklestirilmektedir. Bir donem Ingiltere ve Galler'de uygulanan bu
modelde iireticiler irettikleri elektrigin tamamini piyasa isletmecisi tarafindan
isletilen havuza satmaktadir.”® Tedarikgiler de elektrigi havuzdan satin almaktadir.
Eger pazarda sadece toptan satista rekabete izin verilmis ise, elektrigi miisterilere
perakende olarak satan dagitim sirketleri olmaktadir. Perakende satista rekabete izin
verilmis ise, bu durumda da alicilar; tedarikg¢iler, perakende satis sirketleri veya dog-
rudan miisteriler olabilmektedir,?’” ikili anlasmalara dayali toptan ticaret piyasalari,
bazi uygulamalarda serbest havuz uygulamalari ile birlikte yer alabiliyorken, bazi
uygulamalarda ise sistemdeki tek fiziki elektrik ticaret mekanizmasi durumunda

gerceklestirilebilmektedir. ® Ancak, her ikili anlasma kapsaminda, elektrigin

Byavuz, M., (2011), Elektrik Tedarik Sozlesmeleri, On iki Levha Yaymcihik, s. 93,
Istanbul.

% Murray, B., (1998), Electricity Market, s.11, 12, John Wiley and Sons.

2 Murray, B., Age., s. 13.
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iretildigi anda tiiketilmesi gereken bir mal olmasi ve tiiketim aligkanliklarini
onceden kestirebilmenin miimkiin olmamas1 gibi sebeplerle her zaman dengesizlik
meydana gelebilmektedir. Bu durum arz ve talebin siirekli dengelenmesini
gerektirmektedir. Bu tiir program sapmalarina aninda gerekli yardimi saglayacak bir
sistemin olusturulmast mecburiyet arz etmektedir, iste bu sistem, sistem
isletmecisinin yonetiminde olusturulan ve arz/talep dengesizliklerinin bir g¢esit
zorunlu havuz mekanizmas1 igerisinde spot piyasada dengelenmesini saglayan
dengeleme ve uzlastirma piyasasidir. Netice itibariyle, havuz i¢i ticaret piyasalari
bazi uygulamalarda zorunlu ticaret mekanizmalar1 (mandatory pools) iken, bazi
uygulamalarda 1ise ikili anlagmalar ile birlikte daha esnek toptan ticaret
mekanizmalar1 (non-mandatory pools) seklinde olusturulmaktadir. Gergcekten de
Elektrik Piyasasi Kanunu, dengeleme ve uzlastrma mekanizmasi ile piyasa
oyuncular1 arasinda yapilacak ikili anlagmalara dayali bir modeli tasarlamistir. *°
Sonugta hangi model tercih edilirse edilsin, iizerinde durulmasi gereken husus,
havuz ile alici arasinda veya sistem/piyasa isletmecisi ile piyasa katilimcilari

arasinda hukuki bir iligkinin meydana gelmesidir.

Elektrik Piyasasi Kanunu, abonenin sisteme baglant1 yapmasi ve sistemi
kullanmasmi konu alan sozlesme tipini "baglant1 ve sistem kullanim anlagmas1"
olarak ongormiistiir. Aym sekilde Kanun, elektrik alig verisini konu alan s6zlesme
tipini ise "ikili anlagma" seklinde ifade etmistir. Yine Kanun’da acgikca
tamimlanmamakla birlikte, ikincil mevzuatta Ongérillen perakende satim
sozlesmesi® de elektrigin satimini konu almakla birlikte, ikili anlagsmadan ayrilan

baz1 6zellikler tagimaktadir. Ayrica biitiin elektrik ticareti Piyasa Mali Uzlastirma

%Rothwell, G. Gomez, T., (2003) Electricity Economics: Regualation and Deregulation,
s.42, Wiley-IEEE Press.

# Elektrik Piyasasit Uygulama El Kitab1, (2003), s.1, Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

%0 Elektrik Piyasas1 Miisteri Hizmetleri Yonetmeligi’nin 4. maddesinin 1. fikrasinin 23 no.lu bendinde
perakende satis sozlesme "Baglanti anlagmast mevcut olan kullanim veri igin, perakende satis lisansi
sahibi tiizel kisi ile miisteriler arasinda Elektrik Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi hiikiimleri
cercevesinde, elektrik enerjisi ve/veya kapasite temini ile hizmet alimina yénelik olarak yapilan ticari
faaliyetlere iligkin kosul ve hiikiimleri kapsayan sozlesmeyi” seklinde tanimlanmustir.
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Merkezi iizerinden gectigi i¢in, katilimcilar ile bahsedilen merkez arasinda da
elektrik alis verisi s0z konusu olmaktadir. Elektrik tedarik sdzlesmesi sisteme
baglanti, sisteme erigim ve elektrik satigini iceren bir tek gériiniim arz ederken,
Elektrik Piyasast Kanunu ile taraflari, konusu, hiikiim ve sartlar1 farkli s6zlesme

tipleri olusturulmustur.®*
1.3.1.1 Borg liskisinin Varhg

Borg iliskisi, alacakli ile bor¢lu arasinda bir veya daha ¢ok alacak hakki ile
asli ytkiimliiliikleri, yenilik doguran hak ve defi hakki, ikincil (tali) haklarla bazi

yan yiikiimleri ve 6zellikle koruma yiikiimlerini i¢eren bir hukuki ilis,kidir.32

Borglar Kanunu’nda borg iligkisi tarif edilmemekte olup, buna karsilik borg
iligkileri Alman Medeni Kanunu’nun 241. paragrafinda tanimlanmistir. Borg iligkisi
geregince alacakly, bor¢ludan bir edimi isteme hakkma sahiptir.®® Bu hiikiimden
hareketle, borg iliskisini bor¢lu ve alacakli denilen iKi kisi arasinda, birisini 6tekine
kars1 belli bir yiikiimliiliikle mecbur tutan ve ¢esitli haklar ile yetkiler ihtiva eden
hukuki bir bag olarak tanimlamak miimkiindiir.> Borg¢ iliskisi, alacakli ile bor¢lu
arasinda "siirekli ¢ergeve" olusturan hukuki bir bagdir. Bu anlamda borg iliskisi, bir
"organizma" veya bir "doku" gibi ya da "zaman icinde cereyan eden bir silireg"
veyahut dar anlamda borglar1 doguran bir kaynak olarak nitelemek miimkiindiir.
Borg iliskilerinin kaynagi, sozlesme, haksiz fiill veya sebepsiz zenginlesme

olabilecegi gibi, bazen de dogrudan dogruya kanun olabilmektedir.*

% Yavuz, M., Age., s. 95.
% Eren, F., (2009), Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, .Beta Yayincilik, .25 Istanbul;
Oguzman M.K., Oz, T., (2009), Bor¢lar Hukuku, s.4-5, Istanbul; Tekinay S., Akman S.,

Burcuoglu, H., Altop, A., (1993) Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.6, Istanbul.; Ataay, A.,
(1995), Borglar Hukukunun Genel Teorisi, s.389, Istanbul.

3 Tekinay S., Akman S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age., s. 6.
¥ Tekinay S., Akman S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age., S. 5.
® Tungomag, K., (1976), Tiirk Bor¢lar Hukuku I, Genel Hiikiimler, s. 27, Istanbul.
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Sozlesme iliskisi, gecerli olarak kurulan bir s6zlesmenin, taraflar arasinda
meydana getirdigi hukuki durum ve sonuglardir.®’ Sézlesme, taraflarmn birbirine
uygun irade beyanlari ile karsilikli olarak olusan hukuki muameleye denilmektedir
(TBK m. I). Bu anlamda elektrik tedarik s6zlesmeleri de tedarikgi ile abone arasinda
birbirine uygun karsilikli irade beyani ile kurulmaktadir. Ancak ¢ogu halde abone,
tedarik¢inin sundugu hizmetten seklen bir s6zlesme olmadan yararlanmakta ve hatta
cogu halde tedarik iliskisi onceden belirlenmis standart saglama sartlarina gore
kurulmaktadir. Yine taraf iradelerinin sdzlesmenin kapsammi tayinde etkin
olmamas1 ve hukuki muameleyi kuran iradenin bazi durumlarda fiksiyon yolu ile
aciklanmasi elektrik tedarik sézlesmesinin  kaynagi hususunda tereddiit
dogurmustur. % Hatta bu halde elektrik tedarik iliskisinin sdzlesmeden degil,
kanundan dogan bir borg iligkisi oldugu ileri siiriilmiistiir.*® Gergekten de Elektrik
Piyasasinda Iletim ve Dagitim Sistemlerine Baglant1 ve Sistem Kullanimi1 Hakkinda
Teblig’in Gegici 3. maddesinde "kullanicilar ile sistem kullanim anlagmalarinin
yapilmamis olmasi, bu kullanicilarin Elektrik Piyasasi Tarifeler YoOnetmeligi
uyarinca onaylanan sistem kullanim bedelini ve/veya sistem isletim bedelini TEIAS
ve/veya dagitim sirketine 6deme yiikiimliiliiklerini ortadan kaldirmaz." hiikmii yer
almaktadir. Goriildiigi lizere, bu gibi durumlarda taraflar arasinda sdzlesme olmasa
bile, sistemi kullananin Elektrik Piyasasi1 Tarifeler Yonetmeligi’ne gore onaylanan
bedelleri 6demesi Ongoriilmektedir. Bu durumda elektrik tedarik iligkisinin

sO0zlesmeden degil, kanundan dogan bir borg iligkisi oldugu diisiiniilebilir.
1.3.1.1.1 iki Tarafa Tam Bor¢ Yiikleme Ozelligi

Sozlesmeler, taraflara yiikledikleri borglar bakimindan bir tarafa ve her iki

tarafa bor¢ yiikleyen sdzlesmeler olmak iizere ikiye ayrilirlar. iki tarafa borg

% Oguzman M.K., Oz, T., Age., s.1; Eren, F., Age., s.5; Tekinay S., Akman S., Burcuoglu,
H., Altop, A., Age., 5.5-7.

¥ Eren, F., Age., 5.188.
% Giiven, K., (1994), Enerji Saglama Sozlesmeleri Hiikiim ve Sonuglari, .10, Ankara.

¥ Giiven, K., Age., s.10-11.
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yikleyen sozlesmelerde taraflardan her biri, diger tarafin ayni zamanda hem
alacaklis1 hem de borg¢lusudur. Zira boyle bir halde her iki taraf da bor¢ yilikiimii
altina girmektedir. Iki tarafa borc yiikleyen sdzlesmeler kendi icerisinde ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar, “tam iki tarafa bor¢ ylikleyen sozlesmeler” ile “eksik iki

tarafa bor yiikleyen sozlesmeler” dir.*

Eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen sézlesmelerde, taraflarin yiikiimlendikleri
edimlerin birbiriyle miibadelesi amaci bulunmaz. Gergi bu sozlesmeler de karsilikl
bor¢ dogururlar. Ancak ne var ki, burada edimler karsilikli degisim iliskisi icerisinde
degildir.*! Yani edimler birbirine baglh olmayip, birbirinin sebep ve karsiligmi teskil
etmezler. Taraflardan biri edimini, diger tarafin edimi karsihiginda
bor¢lanmamaktadir. Mesela ivazsiz vekalet sdzlesmesinde, ariyet sdzlesmesinde,

vedia sdzlesmesinde boyle bir durum s6z konusudur.

Her iki tarafa borg yiikleyen s6zlesmelerde iki taraf da birbirlerine karsi asli
edim borcu yiikiimlenmektedir. Taraflardan birinin edimi, diger tarafin ediminin
sebep ve karsiligini olusturur. Edimler arasinda biitiiniiyle bagimlilik ve karsiliklilik
bulunmaktadir. Bu tip sdzlesmelerde edimler birbiriyle degistirilmektedir. Edimlerin
birbiriyle olan bu degisim iliskisine “synallagma” denilmektedir. ** Borclar
Kanunu’nda tip olarak diizenlenmis satim sézlesmesi, kira sdzlesmesi, hizmet ve

istisna sozlesmeleri synallagmatik sdzlesmelerin tipik misalini teskil etmektedir.

Elektrik tedarik so6zlesmelerinin konusu, elektrigin tiiketimi veya kullanimi
ve bunun karsiliginda bedelinin O6denmesidir. Elektrigin niteligi itibariyle
kullannminin farkli 6zellikler tasimasi, niteligi hakkinda farkli goriislerin olusmasina

sebep olmustur. Elektrik saglayan tedarik¢inin asli edim konusu olarak elektrigi

“ Eren, F., Age., 5.194.; Tekinay S., Akman S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age., s.53,;
Oguzman M.K., Oz, T., Age., s.41-42. Havutgu, A., (1995), Tam iki Tarafa Borg
Yiikleyen Sézlesmelerde Temerriit ve Miispet Zararin Tazmini, .3, Izmir.

“' Eren, F., Age., 5.195.
“ Eren, F., Age., s.194.; Tekinay S., Akman S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age., .53,

Oguzman M.K., Oz, T., Age., s.41-42, . Havutcu, A., Age., s.3.
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strekli ifaya hazir bulundurmasma karsilik, abonenin kullanma yiikiimiiniin
bulunmamasi, bunun tek tarafa veya iki tarafa borg yiikleyen sdzlesmelerden olup
olmadig1 hususunda tartigma yaratmustir. Ayrica bazi yazarlar, elektrik abonman
sozlesmesinin 6n sozlesme niteliginde oldugunu ileri slirmiiglerdir. Buna gore
tedarik¢inin 6n sozlesme ile baglandigini, bununla tek tek s6zlesmelerin amaglandigi
ileri stirtilmiistiir. Yine elektrigin kullanilmadigr donemde tek tarafa borg yiikleyen
bir sdzlesmenin var oldugu, alinmasindan sonra ise iki tarafa bor¢ ylikleyen bir
sOzlesme iliskisinin bulundugu kabul edilmistir. Ancak bu goriisler zamanla terk
edilmistir. Ciinkli bugiin elektrik kullanilana kadar sadece tedarik¢iye gonderme
yiiklimii yiikleyen bir gonderme iliskisi kurdugu kabul edilmektedir.*®

Sisteme baglanti, elektrik iletimi, dagitimi ve tiiketiminin aymt edilmedigi
yapilanma sekillerinde elektrik tedarik iligkisi, elektrigin iiretimi, tasinmasi ve
tilketimini iceren bir sozlesmedir. Burada elektrigin kullanimi ve tiiketimi ile
sebekede tasimnmasi birbirinden ayrilmis degildir. Tedarik iliskisi igerisinde ifaya
hazir bulundurma ytikiimii, elektrigi kullanma edimi igerisinde erimektedir. Baska
bir deyisle, bunlar bir biitiinlik arz etmektedir. Bu bakimdan elektrik tedarik
iligkisini elektrigin kullanildig1 ve kullanilmadig1 donem diye ikiye ayirmanin tutarh
bir izah1 olamaz. Ciinkii elektrik niteligi icabi ihtiya¢ oldugunda tiiketilen bir maldir.
Kullanimi bazen az, bazen de yogun bir sekilde gerceklesebilmektedir. Bu baglamda
klasik elektrik tedarik sozlesmelerinde abonenin elektrigi mutlaka belirli bir
miktarda kullanma yiikiimii bulunmamaktadir. Bu sebeple, tedarik¢inin elektrigi az
veya cok kullanmasi veyahut hi¢ kullanmamasi sozlesmeden dogan bir alacak
hakkmimn kapsami igerisinde degerlendirilmelidir. Bu c¢ercevede klasik elektrik
tedarik sozlesmesinde tedarik¢inin asli edim yiikiimii miisterinin (abonenin) elektrik
tilketimini, ihtiya¢ duydugu anda ve yogunlukta karsilamaktir. Buna karsilik,
abonenin asli edim yiikiimii tiikettigi elektrigin bedelini 6demektir. Bu sebeple
elektrik tedarik iliskisinde bu iki edim karsilikli degisim iligkisi i¢erinde olup, biri

digerinin varligim ve karsiligini teskil etmektedir.**

® Giiven, K., Age.,, 5.22-23.
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Sebeke faaliyetlerinin elektrik satim sézlesmesinden ayirt edildigi yapilanma
seklinde ise, iki farkli sdzlesme ile karst karsiya bulunulmaktadir. Burada da
sebekenin kullanilmasmin karsiligini, bunun bedeli teskil etmektedir. Elektrik satim
sOzlesmesinde ise, elektrigin tliketiminin karsiligini, bunun bedeli olusturmaktadir.
Tam iki tarafa borg¢ yiikleyen sozlesmeler iglerinden en az bir tarafa diisen edim
yiikkiimiinlin digeri ile bagimli bulundugu; bir tarafin ediminin digerinin iradesine
bagl olarak karsi edimini teskil ettigi sozlesmelerdir. *> Buna gore, gerek klasik
elektrik tedarik sozlesmesi gerek sistem kullanim anlagsmasi ve elektrik satim

sozlesmesi tam iki tarafa borg yiikleyen s6zlesme niteligi tasir.

1.3.1.1.2 Siirekli Bor¢ Dogurma Ozelligi

Sozlesmeler asli edim ylikiimiiniin zaman i¢inde bir defada veya siirekli
olarak yerine getirilmesine gore, ani ve siirekli edimli s6zlesmeler seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Ani edimli s6zlesmelerde asli edim yilikiimii zamanla iliski igerisinde
degildir. Bu tiir sézlesmelerde bor¢ bir defada yerine getirilmekle sonmektedir.
Siirekli sozlesmeler ise, stirekli borg iliskisi iceren sozlesmelerdir. Burada asli edim
yiikkiimii ile zaman unsuru arasinda siirekli bir iliski mevcuttur. Siireklilik belirli
veya belirli olmayan bir zamani kapsar. Siirekli sozlesmelerde sézlesme sona
erinceye kadar ifa edilir.*® Mesela kira, hizmet gibi sézlesmelerde durum boyledir.

So6zlesme siiresi boyunca her an asli edim yerine getirilir.

Sozlesmeler siirekli borg iliskileri kapsamma giren siirekli edimler
bakimindan c¢esitli ayrima tabi tutulabilirler. Siirekli borg¢ iliskilerinde edimler
birbirini takip edecek sekilde ifa ediliyorsa, ard arda teslimli; tekrarlanan edimler

seklinde ifa ediliyorsa, donemsel sozlesme séz konusu olur.*” Ard arda teslimli

“Yavuz, M., Age., s.103.
° Tekinay S., Akman S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age.s. 70,71.
* Selici, 0., (1977), Siirekli Borg iliskilerinin Sona Ermesi, s.8, Istanbul.

4 Kuntalp, E., (1968), Ard Arda Teslimli Satig Akdi, s.17, Ankara.
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sozlesmeler de kendi i¢inde ¢esitli alt ayrimlara tabi tutulmaktadir: Ger¢ek anlamda
ard arda teslimli sozlesmede Onceden miktar olarak belirli olan edim siirekli bir
sekilde, fakat belli zamanlarda ifa edilen kismi edimler seklinde yerine getirilir.
Burada edim kapsamina giren birden fazla alacak, diizenli veya diizensiz araliklarla
ifa edildiginden, ard arda teslimden bahsedilir.*® Mesela hizmet sézlesmesinde isci-
nin, kira sézlesmesinde kiralayanin borglarinin konusu siireli edadir.*® Ard arda
teslimli sdzlesmelerin 6zel bir tiirli olan siirekli gdndermeli sdzlesmeler ise, tipik ard
arda teslimli sozlesmelerden farkli olarak 6nceden belli olmayan en azindan daha
uzun siire miktar1 tayin edilemeyen edimleri gondermeyi amaglar. *® Arda arda
teslimli sdzlesmelerin {i¢iincii tiirii ise, bayilik s6zlesmeleridir. Buna gore yapilan bir
cerceve sOzlesmeyle yetkili kilinan bir taraf, diger tarafa bir isi siirekli olarak yerine

getirmeyi tistlenir.”

Yukarida ifade edildigi iizere, elektrik tedarik sdzlesmeleri de siirekli borg
iliskisi dogurmaktadir. Bu s6zlesmelerde borg, belirli veya belirsiz zaman dilimine
yayilmis sekilde siirekli ifasi ile ortadan kalkar.>® Edim belirli bir zaman i¢inde
kesintisiz olarak her an devamli bir sekilde yerine getirilir. Ancak, boylece kurulan
stirekli borg iliskisinin, ard arda teslimli sd6zlesme mi; yoksa donemsel edimli
sO0zlesme mi oldugu konusu doktrinde tartlsmahdlr.s3 Stirekli tedarik iliskisi ard arda
teslimli sozlesmede kullanilan miktar bastan beri sabit degildir. Satici alicinin

cogunlukla talebi iizerine, tedarike hazir bulunur. Buna karsilik ard arda teslimli

* Von Tuhr, A., (1983), Bor¢lar Hukukunun Umumi Kismi, ¢ev. Av. C. Edege, Yayin
No:15, Yargitay Yaymlari, 2. Baski, s. 50. Ankara.

* Kuntalp, E., Age., s. 18.
% Giiven, K., Age., s. 25.

*! Yargitay menkul kiymetler alim satim aracilik s6zlesmesini gerceve sozlesme niteliginde
gormektedir (Y. 19. HD. T. 09.04.2004, E. 2003/5187, K. 2004/4148).

2 Devri edimlerde zaman araliklarmin diizenli olmasma gerek yoktur. Ancak, Yargitay
Hukuk Genel Kurulu bir kararinda zaman araliklarinin diizenli olmasina 6nem vermis
goziikmektedir (YHGK. T. 20.11.1981, E. 1980/13-1923, K. 1981/757). Tekinay S., Akman
S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age. s.11..

% Giiven, K., Age., s. 25, 26.
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sozlesmeler uzun siireli ve zaman olarak boliinmiistiir. Tedarik¢inin parga edimleri
ya en Dbagtan itibaren sabit veya alicinin ihtiyacina binaen tedarik¢iyi
bilgilendirmesine gére belirlenmistir. ** Alman doktrininde elektrik tedarik
sozlesmelerinin konusu olan elektrik, niteligi geregi parcalara ayrilmig edimler
halinde degil; bir biitiin halinde, yani belirli gerilimde ve frekansta tekrarlanarak
yerine getirilmesi, bunun donemsel edimli sézlesmelerden oldugu goriisiinii 6ne
¢ikarmustir. ° Ancak, Alman hukukunda yeni yargi kararlart ve doktrin burada
gercek olmayan siirekli borg iliskisi, yani ard arda teslimli sézlesme niteligi
gormektedir.*® Tirk Hukukunda konuyu inceleyen bir goriis, Alman doktrininde
ileri siirilen goriislere paralel olarak tarifeli ve sanayi aboneleri bakimmdan konuyu
ayr1 ayr1 degerlendirmistir. Yazar, sanayi aboneleri yoniinden donemsel edimli
sOzlesme goOrlsiinii  benimserken, tarifeli aboneler yoniinden siirekli edimli
sOzlesmenin s6z konusu oldugunu kabul etmektedir. Zira burada edim miktar
onceden belli olmayip, bu abonenin ihtiyacina gore tayin edilmektedir. Dolayisiyla

bdyle bir halde edim birliginden bahsedilemez.”’

Elektrik Piyasasi Kanunu sonrasi baglant1 ve sistem kullanimi ile elektrigin
satig1 birbirinden ayrilmistir. Bunlar kapsami, taraflari, hiikiimleri ve hukuki niteligi
birbirinden farkli iki farkl sdzlesme tipi seklinde goriiniim arz eder. Yine Kanun’da
"ikili anlasma" olarak tanimlanan s6zlesme ile elektrik tiiketiminin karsilanmasi
amaciyla c¢ok ¢esitli sekillerde tedarik tipi belirlemek miimkiindiir. Bu kapsamda
sOzlesme, sabit miktarl olabildigi gibi, agik tedarik seklinde de belirlenebilmektedir.
Bu durumda elektrik tedarik sozlesmesi basligi altinda ele alman sézlesmelerin
stirekli edimli sozlesme mi; yoksa ard arda teslimli sozlesme mi oldugu her bir
sozlesmenin somut sartlarina gore belirlenmelidir. Fakat bu tartismanin akademik

diizeyde kaldigini, uygulamada soézlesmeden dogan haklarin kullanimi (temerriit,

> Schneider, P., Theobald, C. (2003), Handbuch Zum Recht der Energiewirtschaft, s. 503,
Munchen.

* Giiven, K., Age., s. 26.
% Schneider, P., Theobald, C., Age., s. 503.

> Giiven, K., Age., s. 27.
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fesih gibi) bakimundan bir farklilik yaratmadigin belirtmek gerekir.>® Ciinkii elektrik
tedarik sozlesmesinin diger siirekli bor¢ iliskileri veya ard arda teslimli

sozlesmelerden ayrilan bir 6zelligi bulunmamaktadir.

1.3.1.2 Ozel Hukuk Hiikiimlerine Tabi Olmasi

1.3.1.2.1 Elektrik Faaliyetlerinin Tabi Oldugu Hukuki Rejim

Ulkemizde elektrik faaliyetlerinin uzun bir siire "kamu hizmeti" anlayisi
cergevesinde degerlendirilmesi ve sektorde devletin hakimiyeti bunun hukuki
niteliginin belirlenmesinde gii¢liik yaratmistir. 3096 sayili Kanun uyarinca elektrik
hizmetlerinin 6zel kisilere gordiiriilmesi baslangigta "imtiyaz" yOntemi olarak
goriilmekte iken, 4446 sayili Kanun®® ile Anayasanin 47. maddesinde yapilan

degisiklikten sonra yiriirlige giren 4493 sayili Kanun ®

elektrigin iletimini,
tretimini, dagitimini ve ticari faaliyetlerini de 3996 sayili Kanunun kapsamina
sokmus ve bu hizmetlerin 6zel kisilere gordiiriilmesi i¢in yapilacak sézlesmeleri de
6zel hukuk hiikiimlerine tabi tutmustur.® Boylelikle elektrik faaliyetlerinin 6zel
kigilere gordiirilmesinde imtiyaz yontemi terk edilmistir. Ancak 4628 sayili
Kanunun kabulii ile elektrik hizmetlerinin 6zel kisilere gordiiriilmesi ruhsat usuliine
tabi tutulmustur. ® Buna gore Elektrik Piyasast Kanunu Oncesinde elektrik
sektoriinde faaliyet gosterebilmenin hukuki dayanagi sézlesme iken, bu Kanun ile
faaliyet izni tek tarafli idari islem niteligindeki ruhsata (lisans) baglanmistir. Bu
sebeple, Elektrik Piyasas1i Kanunu ile piyasada faaliyet gostermek isteyen kisiler bir
taraftan Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu'ndan lisans alarak onun diizenleme ve

gozetim yetkisi ¢ercevesinde Kanun ve ikincil mevzuata tabi iken, diger taraftan

piyasa katilimcilart ve bunlarmn tiiketiciler ile arasindaki hukuki iliski 6zel hukuka

%8 Schneider, P., Theobald, C., Age., s. 503.

% Bkz: RG. T. 14/08/1999, S. 23786.

® Bkz: RG. T. 20/12/1999, S. 23914.

ol Tiryaki, R., (2008), Ekonomik Ozgﬁrlﬁkler ve Anayasa, s.278, Ankara.

62 Ergiin, C., E., (2010), Elektrik Piyasasinda Kamu Hizmeti, s.64, Ankara.
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tabidir. Bunlardan ilki, idare hukuku rejimine tabi oldugu konusunda tartigma
mevcut degildir. Ancak piyasa katilimcilar1 arasindaki s6zlesme iligkilerinin hukuki
niteliginin veya bagka bir deyisle, bunun hangi hukuki rejime tabi oldugunun

acikliga kavusturulmasi gerekir. Asagida bu konu ele alinmustir.

1.3.1.2.2 Elektrik Saglama Sézlesmelerinin Ozel Hukuk Hiikiimlerine Tabi

Olmasi
1.3.1.2.2.1 Elektrik Piyasasi Kanunu’ndan Once

4628 Sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu’ndan oOnce tiiketicinin tedarik¢isini
se¢cme imkan1 bulunmamaktaydi. Yalniz sanayi tiiketicilerinin "otoprodiiktér grubu"
statiisiinde bir otoprodiiktor grubu sirketinden elektrik tedarik etme hakki soz
konusu idi. Bunun disinda tiikketimi ister biiytik ister kii¢iik olsun, tiiketicinin elektrik
ithtiyacini temin etmesinin tek yolu, tekel konumundaki sirket idi. Bu yapilanma
cercevesinde tiiketici ile tekel konumdaki sirket arasindaki elektrik tedarik
sOozlesmesi hem tiiketicinin sisteme baglantisini, hem sistem kullanimint hem de
elektrigin teslimini igermekte idi. Bu yapiya gore, elektrigi saglayan isletme ile
abone arasindaki elektrik saglama iliskisinde isletmenin iki tiirli ylkiimii vardir.
Bunlardan birincisi, belli 6lgtideki elektrik asli edim yiikiimiinii devir durumunda
hazir bulundurmak, ikincisi ise, abonenin elektrigi baglant1 degeri ¢ercevesinde elde
edilmesini saglamaktir. Baska bir deyisle, elektrik tedarik eden isletme, s6z konusu
edimini siirekli olarak kullanmaya hazir bulundurmak ve elektrikten yararlanmay1
sOzlesme ile amaclanan edime uygun olarak miimkiin kilmak zorundadir. Buna
karsilik, abonenin yiikiimii ise, kullandig1 elektrigin edim degeri tizerinden yapilacak

hesaba gore tiiketilen elektrigin karsiligini 6demekten ibarettir.%

Elektrik tedarik sozlesmeleri iki tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme seklinde
genel olarak kabul edilmesinden dolayi, 6zel borg iligkileri sistematigi cergevesinde

degerlendirilmektedir.® Nitekim elektrik tedarik sézlesmesinden dogan ihtilaflarin

% Giiven, K., Age., s. 28.

* Giiven, K., Age., s. 27.
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adli yargida goriilmesi gerektigi yargi kararlari ile de benimsenmistir.®> Alman
Hukukunda da elektrik tedarik sozlesmeleri ister tam tedarik ister yedek tedarik
isterse de rezerv tedarik sozlesmesi olsun, hukuki nitelik itibariyle doktrinde ve

uygulamada tartismasiz bir sekilde 6zel hukuk alanmna girdigi kabul edilmektedir.®®

1.3.1.2.2.2 Elektrik Piyasas1 Kanunu’ndan Sonra

Daha oOnce de ifade edildigi tlizere Elektrik Piyasast Kanunu sonrasi,
elektrigin teslimi, sisteme baglant1 ve sistemin kullanilmasi edimleri birbirinden
ayrilarak taraflar1 ve hiikiimleri birbirinden farkl s6zlesmelere konu edilmistir. Buna
gore, elektrigin teslimine dair sozlesmeler "ikili anlagsma" ve "perakende satis"
olarak adlandirilmis, sisteme baglant1 ve bunun kullanilmasi "baglant1 ve sistem

kullanim anlagmas1" seklinde 6ngoriilmistir (EPK. m. 1 f. 3).

Ikili anlasmanm tabi oldugu hukuki rejim, Kanun koyucu tarafindan
belirlenmistir. Gergekten de, Elektrik Piyasasi Kanunu’nun 1. maddesinin 3.
fikrasmnin 41. bendinde ikili anlasma "ger¢ek ve tiizel kisiler arasinda ozel
hukuk hiikiimlerine tabi olarak, elektrik enerjisi ve/veya kapasitenin alinip
satilmasina dair yapilan ve Kurul onayina tabi olmayan ticari anlagmalart”
seklinde tanimlanmistir. Boylelikle ikili anlasmanin 6zel hukuk hiikiimlerine tabi

oldugu agikca kabul edilmistir.

Perakende satis sozlesmesine dair Kanun’da ag¢iklik olmamakla birlikte, bu
tamim Elektrik Piyasasi Miisteri Hizmetleri YoOnetmeligi’nin 4. maddesinin 1,
fikrasinin 23. bendinde "Baglanti anlasmasi mevcut olan kullanmim yeri icin,

perakende satis lisansi sahibi tiizel kisi ile miisteriler arasinda Elektrik Piyasasi

% (Y. 11 HD. T. 18.1.1993, YKD. 1993/4, 5.543) "Davacilar TEK ile yapilan elektrik satig
sozlesmesi hiikiimlerinin ve buna baglh olarak tarifenin yanlis uygulanmas1 sebebiyle fazla
olarak alman elektrik bedelinin geri alinmasina karar verilmesini istemislerdir. Taraflar
arasindaki uyusmazligin sézlesme hiikiimlerinin uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durumda davanin genel mahkemede incelenmesi gerektiginden davanin idari yargida
goriilmesi gerektigi gerekcesiyle yerel mahkemece verilmis olan gorevsizlik kararmin bo-
zulmas1 gerekir." (USTUNDAG, S., Medeni Yargilama Hukuku, Istanbul 1997, s. 27).

% Schneider, P., Theobald, C., Age., s. 501.
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Tarifeler Yonetmeligi hiikiimleri ¢ercevesinde, elektrik enerjisi vel/veya kapasite
temini ile hizmet alimina yonelik olarak yapilan ticari faaliyetlere iliskin sart ve
hiikiimleri kapsayan sozlesme" seklinde yapilmistir. Buna gore, esas itibariyle
elektrik tedarik sozlesmesinin bagka bir goriinim sekli olan perakende satim

sOzlesmesi de 6zel hukuk hiikiimlerine tabidir.

Elektrigin sistemde akitilmasi igin iletim ile iiretim, iletim ile dagitim
sebekeleri veya iletim sistemine dogrudan bagl serbest tiiketici, dagitim sebekesi ile
tiiketici arasinda "baglant1" yapilmasi gerekmektedir. Kanunun 1. maddesinin 3.
fikrasinin 40. bendinde baglant1 ve sistem kullanim anlasmas1 "ilgili baglanti ve
sistem kullanim tarifesinin fiyatlari, hiikiimleri ve sartlarini igeren ve bir iiretim
sirketi, otoprodiiktor, otoprodiiktor grubu, dagitim sirketi ya da tiiketicilerin iletim
sistemine ya da baglanti yapmalar: icin ilgili kullaniciya ézgii sart ve hiikiimleri

’

kapsayan anlagsmalari” seklinde tanimlanmistir. Madde hiikmiine gore ikili
anlasmanin aksine baglant1 ve sistem kullanim anlagmasinin tabi oldugu hukuki
rejim Kanun koyucu tarafindan belirlenmemistir. Sozlesmenin konusuna ve
kapsamina bakildiginda, bunun dogal tekel 6zelligi tasiyan sebekeye erisim ve
kullanilmasini igerdigini belirtmek miimkiindiir. Dogal tekel 6zelligi tasiyan bu
hizmetin zorunlu, kesintisiz ve siirekli verilmesi, bu faaliyetin Elektrik Piyasasi
Kanunu sonrasinda da "kamu hizmeti" niteliginin devam ettigini akla getirebilir.
Ancak sebeke faaliyetlerinin 6zelligi dolayisiyla kamu hizmeti niteligi tasidigi
iddiasi, baglant1 ve sistem kullanim anlagmasmin "idari s6zlesme" mahiyetinde
oldugu sonucunu dogurabilir. Fakat Danistay 13. Dairesi, idare ile davaci sirket
arasinda imzalanan dagitim sistem kullanim sézlesmesinin idarenin 6zel hukuk
hiikiimlerine gore tesis ettigi bir sézlesme niteliginde bulundugunu kabul etmistir.
Karara gore idarenin 6zel hukuk iliskisine dayanarak yapmis oldugu sozlesmeden
dolay: taraflar arasmda ¢ikan uyusmazhigin ¢oziimii adli yargi yerine aittir. ©

Danistay ve idare mahkemeleri anilan kararda gerekge olarak ikili anlagsmalarin 6zel

hukuk hiikiimlerine tabi oldugunu, baglant1 ve sistem kullanim anlasmasimin da bu

%"D. 13.Daire T. 19/12/2006, E. 2006/4699, K. 2006/4852.
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meyanda bir sozlesme oldugundan, onun da, 6zel hukuk hiikkiimlerine tabi
bulundugunu kabul etmistir. Kararda sistem kullanim anlagmasinin ve bunun kamu
hizmeti niteligi tastyip tasimadigi tartisilmamais, idari yargi Kanun koyucu tarafindan
hukuki niteligi belirlenen "ikili anlasma" ya bakarak sistem kullanim anlagmasinin
mahiyeti hakkinda bir sonuca varmistir. Oysaki her iki s6zlesmenin konusu, igerigi,
taraflar1 ve hiikiimleri birbirinden farklidir. Buna gore birine bakarak digeri
hakkinda hiikiim vermek isabetli bir yol degildir. Bu durumda varilan sonug yerinde

olmakla birlikte, idari yarginin gerekgesi hatalidir.®®

Elektrigin teslimini konu alan ikili anlasma ve perakende satis s6zlesmesi
0zel hukuk hiikiimlerine tabi iken, fiziki olarak ice ge¢mis, ancak hukuki boyutta
bundan ayirt edilmis sistem kullanim anlagmasinin farkli bir hukuki rejime tabi
kilinmas1 elektrik piyasasindaki hukuki biitiinliigii zedeler. Bu sebeple, s6z konusu
faaliyetin dogal tekel 6zelligi gosterdigi ve bunun kamu hizmeti niteligi tasidigindan
bahisle, kamu hukuku kurallarma tabi oldugu goriisii bir tarafa, sistem kullanim
anlagmasinin da 6zel hukuk hiikiimlerine tabi kilinmasi1 dogru ve pratik bir yargi

olmustur.69

1.3.1.3 Iltihaki Sézlesme Acisindan Elektrik Saglama Sézlesmeleri

Sosyal ve ekonomik gelismeler, niifusun ¢ogalmasi ve sanayilesme, kitlelere
yonelik hizmet edimleri gereksinimini yaratmis ve yiginlar i¢in iiretim zorunlulugu
dogmustur. Bu durum 6zel ve kisisel iliskilerin 6rnegi olan ferdi sézlesme modeli
yaninda, "kitle s6zlesmesi" ya da "formiiler s6zlesme" denilen yeni bir sozlesme
modeli yaratmigtir. Buna karsilik "ferdi sozlesme", taraflarin karsilikli olarak
sozlesmenin kapsam ve icerigine etki ettigi; s6zlesmenin her bir sart ve hiikmiinii

karsilikli goriiserek, tartisarak, miizakere ederek kurduklari sozlesmelerdir.”® Buna

% Yavuz, M., Age., s. 116.

% Yavuz, M., Age., s. 116.
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gore, bir sdzlesmenin ferdi veya iltihaki olmasi, s6zlesmenin yapilisindaki taraflarin
pozisyonlarini belirleme bakimindan 6nemli olup, herhangi bir sdzlesme tipini
gostermemektedir. Iltihaki sézlesmelerde taraflar sozlesmelerin hiikiim ve sartlari
hususunda bir yargiya varip degisiklik yapamazlar. Bu 6zellikleri haiz sozlesmelerde
sozlesmenin muhteviyatinm ya tamami ya da spesifik bir kismi daha evvel
sozlesmeye taraf olanlardan biri veya iiglincii sahis tarafindan belirlenir ve dii-
zenlenir. Burada miisterinin miitesebbis karsisinda yapabilecegi tek sey, ya karsi

tarafin sartlarini kabul ederek sdzlesmeyi kurmak veya edimden vazge¢mektir. "t

Elektrik tedarik sozlesmesi de genellikle formiiler bicimde her bir abonenin
ozelligine gore Onceden belirlenmekte ve umuma arz edilmektedir. Karsi taraf
sOzlesmenin igerigi ve sartlar1 konusunda tartismaz. Ya sozlesmeye katilir veya
sOzlesmeyi reddeder. Serbest olmayan tiiketiciye yoneltilen sodzlesmeler bu
mahiyettedir. Bunlarin sozlesmeleri ferdi olarak miizakere etme hakki
bulunmamaktadir. Ancak, bu s6zlesmenin icerigi ve sartlar1 ikincil mevzuatta asgari
hiikiimleri 6ngoriilerek belirlenmistir.72 Buna karsilik tedarikg¢iler veya tedarikgi ile
serbest tiiketici arasindaki ikili anlagmalarin bir kismi veya tamami taraflarin

karsilikli menfaat ve amaclar1 dogrultusunda ferdi olarak miizakere edilebilir.

Elektrigin sistemde akitilmasi i¢in iletim ile iretim, iletim ile dagitim
sebekeleri veya iletim sistemine dogrudan bagl serbest tiiketici, dagitim sebekesi ile
tikketici arasinda baglant1 olmasi gerekmektedir. Buna iligkin baglant1 ve sistem
kullannm anlagmasi standart bir sdzlesme seklinde Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu tarafindan belirlenmistir. Hiikiim ve sartlar1 standart sekilde belirlenen bu
sOzlesmeye sisteme baglanmak veya sistemi kullanmak isteyen kisiye 0zgii sartlar

ilave edilmektedir. Bununla birlikte s6zlesme, miizakereye acik bir sdzlesme

Aydmn, S., Dogalgaz Sozlesmelerinin Tiiketici Hukuku Karsisindaki Durumu, Dogalgaz
Dergisi, S. 107, Kasim-Aralik 2005, s.44.

" Yavuz, M., Age., s. 117.
"2 Elektrik Piyasas1 Miisteri Hizmetleri Yonetmeligi m. 10; Elektrik Piyasasinda Perakende

Satis Sozlesmesi Diizenlenmesi Hakkinda Teblig (RG., T. 31/08/2003, S. 25215).
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degildir. Elektrik Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi ve Baglant1 ve Sistem Kullanim
Hakkinda Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde tek tarafli olarak belirlenmektedir. Hizmet
veren miitesebbis ve hizmet almak isteyen kisilerce aynen kabul edilerek
uygulanmaktadir. Bu durumda miisterinin sd6zlesmeyi aynen kabul veya ret etmekten
baska bir segim hakki bulunmamaktadir. Sonug olarak bahsedilen durum adi gegen

sozlesmelerin iltihaki sézlesme oldugunu gosterir.”®

1.3.1.4 Sozlesme Yapma Mecburiyeti Acisindan Elektrik Saglama So6zlesmeleri

Elektrik sektoriinde tekel yapmin hiikiim siirdiigii donemde elektrigin
iretiminden tiliketiciye ulastirilmasimna kadar tiim siirec tekel isletme tarafindan
yuriitiilmekte idi. Elektrigin birey ve toplum agisindan onemi gbz Oniine alinarak,
kiginin gerekli teknik ve kanuni sartlar1 saglamasi halinde s6zlesme talebinin tekel

isletme tarafindan yerine getirilmesi bir mecburiyet olarak ittifakla kabul edilmis idi.

Elektrik Piyasas1 Kanunu ile elektrik sektoriiniin entegre yapist boliinmiis ve
rekabete elverisli faaliyetler bu esasa gore olusturulmustur. Boylece, elektrik
sektoriinde dogal tekel Ozelligi gosteren iletim ve dagitim, iiretim ve pazarlama
faaliyetlerinden ayristirilmistir. Ancak, iretim ve pazarlama islevlerini goéren
isletmeler dogal tekel 6zelligi gosteren iletim ve dagitim hizmetlerine muhtactirlar.
Ciinkii elektrigi lireten veya elektrigi pazarlayan piyasa katilimcisi iletim ve/veya
dagitim sebekesini kullanarak iirlin olarak "elektrigi" satmaktadir. Bu yapilanmaya
bagl olarak elektrik aligverisi, sistemde akisindan fikri ve hukuki manada yapi
olarak ayr1 diisliniilmeye baslamis, sisteme erisim ile bunun kullanilmasi ve elektrik

aligverisi ayr1 birer "so6zlesme" olarak ongoriilmiistiir.

Elektrik sektoriiniin rekabete agik olan alanlarinda adil bir rekabet ortaminin
saglanabilmesi igin, sebeke faaliyetleri ile {iretim ve pazarlama faaliyetleri
arasindaki iligkilerin diizenlenmesi veya baska bir ifadeyle regiile edilmesi
Ongoriillmiistiir. Tedarik¢isini segme serbestisine sahip olan tiiketici elektrigi diledigi

tedarikciden alabilir. Ancak Gyle durumlar olabilir ki, serbest tiiketici tedarik¢isiz

" Yavuz, M., Age., s. 118
27



kalabilir veya hukuki gereklikler dolayisiyla tedarik¢inin faaliyetlerine gegici olarak
ara verilebilir veya son verilebilir. Iste bu gibi durumlarda tiiketicinin tedarik¢isiz
kalmamasmin temin edilmesi gerekir. Bu amagla genellikle sdzlesme yapma
mecburiyeti getiren diizenlemeler 6ngoriilmektedir. Ayrica, dagitim lisanst sahibi
tiizel kisiler, bu ylikiimliiliiklerini yerine getirmek {izere mevcut tedarik¢ileri ve/veya
diger tedarikgiler ile s6z konusu serbest tiiketicilere garanti edilen elektrik enerjisi
ve/veya kapasitenin teminini igeren son kaynak anlagsmalar1 yapmak

mecburiyetindedirler.

Sozlesme yapma mecburiyetine dair diizenlemeler Avrupa Birligi
mevzuatinda da yer almaktadir. Ger¢ekten de 26 Haziran 2003 tarihli ve 2003/54/EC
sayil1 Direktifin II. Boliimiin 3. maddesinin 3. fikrasina gore liye devletler, dagitim
sirketlerine kendi miisterilerini 23 (2) madde hiikiimleri ile belirlenen esaslar, sartlar

ve tarifelere gore sebekelerine irtibatlandirma yiikiimliiliigiini getirebilirler.”

Ulkemizde bu gibi durumlarda tedarikgisiz kalan serbest tiiketiciye elektrik
saglama yikiimliligii yeni bir tedarik¢i ile ikili anlasma yapilincaya kadar
tikketicinin bulundugu bdlgedeki dagitim lisans1 sahibi tiizel kisiye yﬁklenmistir.76
Yine Tirkiye'de gercek veya tiizel kisilerin, iletim ve/veya dagitim sistemine
baglant1 ve sistem kullanim taleplerinin, ilgili kanun geregince bagimsiz olarak
iletim veya dagitim faaliyetini siirdiirmekle gorevli sebeke sirketleri tarafindan esit
taraflar arasinda ayrim gdzetilmeksizin karsilanmasi mecburiyeti 6ngériilmektedir.”’
Uygulamada Yargitay, elektrik enerjisi dagitim tekelini elinde bulunduran kurumun,
yeni aboneleri eski abone borglarindan yiikiimlii tutmaya yonelik istemlerinin

sdzlesme yapma mecburiyetine engel sayildigini kabul etmistir.”®

"“EPLY. m. 23f. 6.

" http://europa.eu/documentation/legislation/index en.htm.

® EPLY. m. 23f. 5.

TEPLY.m. 23f. 1.
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Sozlesme yapma mecburiyeti elektrik piyasasinda belirli miktar elektrik
kapasitesinin ifaya hazir bulundurulmasi seklinde de olabilmektedir. Yan hizmet
anlagmalar1 kapsaminda iletim sistemine veya dagitim sistemine baglh ilgili tiizel
kigilerce temin edilecek olan, iletim veya dagitim sisteminin giivenilir sekilde
isletilmesi ve elektrigin olmasi gereken kalite sartlarinda hizmete sunulmasini
saglamaya yonelik belirli bir kapasite, ifaya hazir halde tutulmasi gerekmektedir.
Bu anlagma ile elektrik sisteminin olmasi gereken frekansta tutulmasi ve sistemin
gercek zamanda dengede ve de belirli bir frekansta olmasi amaglanmaktadir.
Boylelikle elektrigin arz ve talep tarafinda meydana gelen ani degisiklikler
karsisinda sebekenin giivenligi yan hizmet veren tiizel kisilere sisteme elektrik

verme veya vermeme talimatlari ile temin edilmektir.®
1.3.2 Elektrik Saglama Sozlesmelerinin Sona Ermesi

Elektrik tedarik sozlesmelerinde taraflardan birinin veya her ikisinin de
edimlerinin siireye yayildigi ve bu sebeple bahsedilen sdzlesmelerin siirekli borg
niteligi tasidigi daha once de belirtilmisti. Elektrik tedarik sdzlesmelerinin bu
niteligi, hukuki iligkinin sona ermesi ve sona ermenin hiikiimleri bakimindan da
stirekli borg iligkileri i¢in kabul edilen sebep ve hiikiimlerin burada uygulanmasina
yol agmaktadir. Elektrik tedarik sozlesmelerinin zikredilen 6zelligi yaninda, akdin
sona ermesinde niteliginden kaynaklanan diger hususlarinda da dikkate alinmasi

gerekir.

Elektrik tedarik sozlesmelerinde sona erme ya sézlesmenin kendiliginden
sona ermesi veya hukuki islem ile sona ermesi seklinde ortaya ¢ikar. Asagida bunlar

sirastyla ele alimmustir.

Y. 3. HD. T. 18.04.2002, E. 2002/2584, K. 2002/4338, (KOSTEKCI, Y., (2006), Elektrik
Enerjisi Tiiketimi ve Elektrik Enerjisi Piyasasi, s.18, Istanbul).

“EPK. m.If. 1b.37,38; EPYHY m. 10. (RG. T. 27/12/2008, S. 27093). Buna gore anilan
madde hiikmiinde ongoriilen teknik sartlari tasiyan tiretim tesisleri yan hizmetleri vermek
mecburiyetindedir.

8 EPYHY. m. 5.
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1.3.2.1 Kendiliginden Sona Ermesi

Elektrik saglama sozlesmelerinin kendiliginden sona ermesi, imkansizlik
halinde s6z konusu olabilmektedir. Taraflardan birinin 6liimii kural olarak siirekli
bor¢ iligkisini sona erdirme sebebi degildir. Zira miisterinin 6liimi {izerine
miras¢ilart bu sozlesmeyi devam ettirirler. Fakat Ozellikle tiizel kisiligin sona
ermesine bagli olarak elektrik tedarik sdzlesmesinin kendiliginden sona ermesi

gerekir.

Taraflardan birinin edimini yerine getirmemesinin kendisinden kaynakli
sebeplerle olusmasi halinde, elektrik tedarik sézlesmesi kendiliginden sona erer.
S6zlesmesinin kurulmasindan sonra ortaya ¢ikacak bu sebebin gerek isletmecinin
gerek alicmin veya her ikisinin de edimini yerine getirmesine engel teskil etmesi
miimkiindiir. Ancak, karsilikli edimler igeren sozlesmelerde, kars1 edim bir miktar
para ise, bu edimin imkansizligindan bahsedilemez. 8 Elektrik tedarik sozles-
melerinde elektrik satimi1 veya kullaniminin karsiligini olusturan bedel bakimindan
imkansizlik hali s6z konusu edilemez. Ancak, elektrik tedarik sozlesmeleri
bakimindan -meseld deprem ve benzeri bir sebeple- iireticinin veya tiiketicinin
tesisinin tamamen zarar gormesi dolayisiyla elektrik tedariki imkansiz hale gelebilir.
Miicbir sebep hali ikincil mevzuatta spesifik olarak diizenlenmis olup, lisans sahibi
tiizel kisilerin faaliyetlerine 6zgli O6zel zorlayici sebepler lisanslarinda ayrica
ongoriilmiistiir.®? Zorlayic1 sebeplerin meydana gelmesi halinde, yarattig1 sonuclar
etkiler giderilinceye kadar, lisans sahibi tiizel kisinin ilgili kanundan kaynaklanan
yiikiimliilikleri ortaya ¢ikan hasar oranmda Kurul karariyla ertelenebilir. Mevzuatta
ongoriilen yikiimliliklerin yerine getirilemeyeceginin objektif olarak algilandig:
hallerde, Kurul, tiizel kisinin yiikiimliliigiinin kaldirilmasma da karar verebilir.
Buna karsilik zorlayict nedenler halinde dahi, iletim ve dagitim faaliyetlerine

yonelik yiikiimliiliikklerin kaldirilmas: talep edilemez. 8 Bu hal ikili anlasmalar,

8 Selici, O., Age., 5.92.; Tekinay S., Akman S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age., 5.906.
%2 EPLY. m. 51, f.3.

8 EPLY. m. 51, f. 4.
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perakende satig sozlesmeleri ve piyasa katilim anlagmalar1 ve yan hizmet
sozlesmeleri bakimindan gegici imkansizlik hali teskil eder. Ancak, bunun igin,
lisans sahibinin tiizel kisinin zorlayici sebebin baglama tarihini, i¢erigini ilgili kanun
dahilindeki sorumluluklarina olan etkilerini ve olasi etkilerin tahmini giderilme
sliresini muhteva eden basvurusunu, zorlayict sebebin vuku bulmasi tarihinden
itibaren otuz giin i¢erisinde Kuruma yazili olarak bildirmesi gerekmektedir.®* Bagka
bir imkansizlik hali ise, lisans sahibinin lisansmin sona ermesidir. Ciinkii elektrik
piyasasinda ilgili lisans olmaksizin faaliyet gosterilemez. Bu durum bir hukuki
imkansizlik halidir. Lisansin sona erme halleri ikincil mevzuatta 6zel olarak
diizenlenmistir. ®* Buna gore, lisans, sahibinin iflas etmesi veya lisans siiresinin
uzatilmamasi durumunda ya da lisans sahibinin kendisinin lisansmi sona erdirmek
istemesi durumunda, basvurunun Kurul Karariyla uygun bulunmasi durumunda

sonlanmaktadir.

Lisansin iptali ikili anlasmalar, perakende satis sOzlesmeleri ve piyasa
katilim anlagmalar1 bakimindan bir sona erme sebebidir. Diger taraftan, lisans,
Kanunun 11. maddesi hiikiimleri ger¢evesinde de iptal edilir. Yine, iiretim tesisine

86

iligkin  gereken  yatirimini, mevzuatta belirlenen  siireler  dahilinde

gergeklestiremeyen tiizel sahislarin da lisansi iptal edilebilir.

Diizenlemeye tabi faaliyetler bakimmdan (meseld iletim ve dagitim)
lisansinin sona ermesi veya iptali halinde baglant1 ve sistem kullanim anlagmalar1 da
sona ermez. Bir dagitim lisansinin iptalinin mecburi bir hal almasi halinde, verilen
hizmeti sekteye ugratmamak igin lisans iptal edilmeden evvel almacak Kurul karan
ile lisans kapsaminda bulunan tesislerin belirli bir kisminin veya tamaminin diger
tizel  sahislarca  kullanilabilmesi  adina  gerekli  tedbirlerin  alinmasi

ongoriilmektedir.?’

8 EPLY. m. 51, f. 5.
®EPLY. m. 15, f. 1.
8% EPLY. m. 16, f. 3.

8" EPLY.m. 16, f. 2.
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1.3.2.2 Hukuki Islem ile Sona Ermesi

1.3.2.2.1 Taraflarin Anlasmasi ile Sona Ermesi

Biitiin bor¢lar hukuku sézlesmelerinde oldugu gibi taraflar, aralarindaki
elektrik tedarik sozlesmesini de ortadan kaldirabilirler ve sona ermenin hiikiimlerini
diizenleyebilirler. Buna ikale anlagmasi denir. 8 Taraflarin elektrik tedarik
sOzlesmesini sona erdirme konusunda anlagmalari, temel borg iliskisinin ve
dolayisiyla elektrik tedarik soézlesmesinin biitiiniiyle sona erece§i seklinde

olabilecegi gibi tali nitelikteki edimlerin sona erecegi seklinde de yapilabilir.

Elektrik tedarik sozlesmeleri genel olarak siirekli borg iliskisi doguran
nitelikte oldugundan sona erme ileriye etkilidir. Sona erme ile birlikte artik yeni
edimler borg¢lanilmaz ve yerine getirilmis edimlerin geri verilmesi s6z konusu
olmaz. Zira elektrik tedarik edilmis ve tiikenmigstir. Niteligi geregi bu edimin sona
erdirme sozlesmesi ile geri verilmesi miimkiin degildir. Taraflar elektrik tedarik

s0zlesmesinin sona ermesini ileri bir tarih i¢in de kararlast1rabi1irler.89

1.3.2.2.2 Fesih ile Sona Ermesi

Sozlesmenin feshi kavrami Borglar Kanunu’nda yer alan kavram
kargasasindan dolay1 ¢ogu zaman dénme ile es anlamli kullanilmaktadir.®® Halbuki
bu iki kavram birbirinden farklidir. S6zlesmeden donme taraflardan birinin tek
tarafli irade aciklamasi ile geriye doniik olarak (ex tunc) sozlesmenin ¢oziilmesi
anlamma gelir.*! Fesih ise, taraflardan birinin tek tarafli irade aciklamasi ile ileriye

etkili olarak (exnunc) sézlesmenin sona erdirilmesidir. Donme borg iliskisini ¢ozer,

® Eren, F., Age., 5.1210.; Tekinay S., Akman S., Burcuoglu, H., Altop, A., Age., s. 984;
Oguzman M.K., Oz, T., Age., s. 427; Tungcomag, K., Age., s. 1156.

¥ vavuz, M., Age., s. 313
% Giiven, K., Age., s. 151.

! Buz, V., (1998), Borglunun Temerriidiinde S6zlesmeden Donme, s.75, Ankara.
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fesih ise fesih tarihi itibariyle borg iligkisine son verir. Donme ani edimli borg
iliskilerini sona erdirirken, fesih siirekli borg iliskilerini sona erdirir. ** Bu
aciklamalar cercevesinde siirekli bor¢ iligkisi doguran elektrik tedarik
sozlesmelerinde tek tarafli irade agiklamasiyla sozlesmenin sona erdirilmesi teknik

manada fesih niteligi tasir.

So6zlesmenin feshi olagan veya olaganiistii olmak tizere iki sekilde goriiliir.
Bu fesih hali arasindaki temel fark, birisi olagan fesih yetkisine bagli olarak
yapilirken, olagantistii fesih yetkisi borg iliskisini ¢ekilmez hale getiren ve objektif
sartlarda taraflardan bu iliskiyi siirdiirmesi beklenmeyen hallerde ortaya ¢ikar.®
Olaganiistii fesih, hakli sebebe dayanir. Buna dayali olarak kullanilir ve akdin sona
ermesi derhal gerceklesir. Olagan fesih yetkisi ise genellikle taraflarin tayin ettigi

stirenin bitiminde hukuki sonuglarmni dogurur.

Borglar Kanunu’nda hangi hallerin hakli sebep sayilacagi konusunda genel
bir tanim yapilmamistir. Bu sebeple, hangi hallerin, siirmekte olan bir borg iliskisi
tizerinde etki yaparak onu sona erdirme imkani saglayacak kadar hakli sebep
oldugunu tespit etmek uygulamaya birakilmistir. Hakli sebep sayilacak hallerin ¢ok
cesitli ve her borg iligkisinin niteligi icab1 degiskenlik gosterebilecegi gz Oniinde
tutulunca bunlarin teker teker sayilmasi da miimkiin olamamaktadir.** Hakli sebep
olgusunun degerlendirilmesi MK. m. 4 hiikmiiyle hakime yiiklenmistir. Burada
Kanun koyucu bilerek ve isteyerek hiikiim i¢i bosluk getirmis olup, bu boslugu hak

ve adalete uygun olarak hakim dolduracaktir.*

%2 Buz, V., Age., 5.80; Selici, O., Age., s.115; Eren, F., Age., 5.1211-1212; Oguzman M.K.,
Oz, T., Age., s.38.

% Eren, F., Age., 5.1212.
% Selici, O., Age., 5.186.

® Yavuz, M., Age., s.314
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1.3.2.3 Zamanasim

Zamanagimi, hukukun sahislara tanidigi haklarm ve/veya getirdigi
yaptirimlarin yine hukuk kurallar1 ile belirlenmis olan siireleri agsmasi durumudur.
Bir diger deyisle bir hak veya yaptirim hukuk kuralinda 6ngoriilen siire igerisinde
kullanilmadig1 takdirde hukuk diizeninde birtakim sonuglar dogmaktadir
Zamanasimi, borcu gergek anlamda sona erdirmemekte, sadece onu eksik bir borg
haline getirmektedir. Bu yoniiyle zamanagimi borcun nisbi sona erme sebebidir.
Baska bir deyisle, kanun koyucu zamana alacak hakkini zayiflatan bir etki
tanimstir.° Belirli bir zamanmn gecmesi borcu dogrudan dogruya sona erdirmez.
Borglunun alacagi vermemekte israr etmesi halinde, alacakli alacagi dava ve takip
yoluyla tahsil etme imkanmi alir. Alacaklinin alacak hakki zamanasimina ugramis
ise, bu durum borgluya bir defi ileri siirme hakk: verir. Bor¢lu zamanagimi defi ileri
stirdiigii takdirde, alacaklinin agmis oldugu dava reddedilir ve borg¢ eksik borg¢ haline

e e _ae 7
donusur.9

Zamanasimina tabi olan haklar alacak haklar1 olarak diisiiniilebilir. Burada
alacak bir hukuki islemden dogabilecegi gibi, haksiz veya sebepsiz zenginlesmeden

de dogabilir. Keza aile ve miras hukukundan dogan alacak haklar1 da zamanasimina
tabidir.*®

Elektrik Piyasas1 Kanunu’nda zamanasimina iliskin 6zel bir diizenleme yer
almamaktadir. Bu sebeple elektrik tedarik sézlesmesinden dogan alacaklarin
zamanasimi genel hiikiimlere tabidir. Buna gore, elektrik tedarik s6zlesmelerinden
dogan alacaklarin zamanasimi Borglar Kanunu 125 vd. maddelerine tabidir (TBK m.

146 Vd.).99 Elektrik tedarik sézlesmeleri tist bashigi altinda birden fazla sdzlesme

% Eren, F., Age., 5.1232.
o Eren, F., Age., 5.1232.; Oguzman M.K., Oz T., Age., s.479-480.

% Eren, F., Age., 5.1235.
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incelenmigstir. Bu sézlesmeler genel olarak on yillik zamanasimina tabidir. Ancak,
bu sozlesmelerden hukuki niteligi itibariyle eser sozlesmesi mahiyetinde
goriilebilenler, misal olarak baglanti anlagmasindan dogan alacaklar, kasten veya
agir kusurlu olarak akdin yerine getirilmemis veya ozellikle kusurlu malzeme
kullanilarak kusurlu bir is meydana getirilmis olmasindan otiirii acilacak davalar
disinda kalanlar, bes yillik zamanasimina tabidir. Yine bazi durumlarda hukuka
aykir1 bir davranis sozlesmeye aykirilik teskil edebilecegi gibi, haksiz fiil de teskil
edebilir. Mesela, bir sozlesme iliskisi bulunmasina ragmen, elektrik tesisati
onartlirken kiginin viicut biitinliigline zarar verilmesi haksiz bir fiil de teskil
edebilir. Bu gibi hallerde haksiz fiil hiikiimlerine basvuruldugu takdirde,
zamanagimi BK m. 60 (TBK m. 72) hilkkmiine tabi olur. Bu halde TBK m. 72
uyarinca zamanasimi, zarar goren tarafin faili tespit ettigi tarihten sonra iki sene ve
fiillin vukuundan itibaren on senedir. Yine, taraflar arasinda sézlesme olmaksizin fiili
olarak kagak elektrik kullanim1 haksiz fiil teskil ettigi icin, bundan dogan davalarin
da TBK m. 72 hiikkmiine gore, zarar gorenin zarara ve failine 1ttila tarihinden itibaren
iki yil i¢cinde agilmasi gerekir. 100 Ancak kacak elektrik kullanilmasi fiili ayni
zamanda suc¢ olusturmasi sebebiyle, ceza zamanasimi siiresi de g6z Oniine

alinmalidir.***

%Y. 11. HD. E. 1997/5659, K. 1997/6300, T. 29.09.1997, Sinerji Mevzuat Programi (Davali
vekili alacagin kismen zamanasimina ugradigini, miivekkilinin 1.1.1988 tarihli kira
sozlesmesi ile kiraladig1 yerden 1 yil sonra ayrildigini, 28.7.1993 tarihli dilekce ile durumu
idareye bildirdigini savunarak davanin reddini istemistir. Yargitay 11. HD. "alacagin 10
yillik zamanagimina tabi oldugu, sayactan gecen elektrik bedelinden abonenin sorumlu
bulundugu ve s6zlesmede faiz oranlarmin serbestce kararlastirildigr gerekcesiyle davanin
kabuliine" karar vermistir.)

10y, 19. HD. E. 2005/5594, K. 2005/132 T.17.01.2006, Sinerji Mevzuat Programi (Sirketin
mamul tretiminde kullandig1 elektrik enerjisinin kacak oldugu iddiasiyla haksiz sekilde
miihiirlenerek 22.6.2002-11.7.2002 tarihleri arasinda kullanilmamasi nedeniyle ugranilan
maddi zararin tazmini istemine iligkin bir davada, Yargitay, davacinin zararmin sona erdigi
11.7.2002 tarihinden itibaren bir yil igerisinde dava agmas1 gerekirken bu siireyi gecirdikten
sonra 22.8.2003 tarihinde dava agtig1 gozetilerek davanin zamanasimi definin kabulii ile
davanin reddi gerekirken yazili sekilde kismen kabuliinde isabet goriilmedigine karar
vermistir.)

L yYavuz, M., Age., s.318.
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BOLUM II
VADELI iSLEM SOZLESMELERIi VE HUKUKI NiTELIiGi
2.1 TARTHSEL GECMIS$S

Bilinen ilk vadeli islem kontratini, Eski Yunan'daki Milet'li filozof Thales'in
kismn, bahardaki zeytin hasati i¢in olusturdugu ve glinimiizdeki alim opsiyonlarina
benzer sekilde tasarladigi kaydedilmistir. ' Giiniimiiz organize borsalarindakine
benzer yaklasim ise, 1697 yilin igerisinde Japonya’dan ¢ikmistir. Donemin
Japonya’sinda tarim sektoriinde faaliyet gosteren toprak sahipleri, iretimini
yaptiklar1 pirinci bir varlik olarak teminat géstermis ve karsilik olarak ticari
faaliyetlerinde para esdegeri olarak kabul gorebilecek o6deme sertifikalar
¢ikarmislardir. Pirincin fiyatindaki degisimlerle beraber bu sertifikalarin da
degerlerinin degistiginin fark edilmesine miiteakip spekiilatorlerin de katilimiyla

beraber ilk vadeli islem piyasasi olan Dojima Pirin¢ Piyasasi kurulmustur.'%®

Modern anlamdaki vadeli islem piyasalarmin milad: ise 1800°1i yillar olarak
kabul edilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde Chicago kenti 1837 yilinda
sehir statiisii kazanmis ve jeolojik konumu nedeniyle bir ticaret merkezi haline
gelmisti. Chicago yakinlarinda yetistirilen tarim triinleri bu bolgeye tasiniyor,
burada depolaniyor ve ticareti yapiliyordu.'® Yeterli depo imkanmmn olmamas: ve

ulasim zorluklar1 piyasalarda karisikliga neden olmakta, arz talebin tizerinde

12 Epiclioglu, F. K., Kahraman, A.,, (1999), Swap islemleri isleyisi ve Vergisel Boyutu,
TURMOB Yayinlari, Sayfa 1, Ankara.

% Tuncer, O. H., (1994), Ticaret Borsalari ve Vadeli Islem Piyasalart (Forwards-Futures-
Options), Yayin No:292, s.24, TOBB Yayinlari.

1% Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, (2006), Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. [zmir.
http://www.vob.org.tr s.13 (erisim: 1 Mart 2012)
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oldugunda ireticiler ~zarar etmekte, aksi durumda ise aranan iriin
bulunamamaktaydi. Bu kosullar, tiiccar ve fireticileri gelecege yonelik olarak
sozlesmeler yapmaya itti. Ancak iligkiler karsilikli giivene dayandigindan fiyat
degisimleri karsisinda zararda olan taraf taahhiidinii yerine getirmede
direnebiliyordu. Bu nedenle birlesen 82 kadar tiiccar 1848 yilinda Chicago Ticaret
Kurulu’nu kurdular. Bu gelismenin ardindan, 1851 yilinda Chicago Ticaret
Kurulu’nda, tarihin ilk vadeli islem sézlesmesi kuruldu.’® 1865 yilna gelene kadar
vadeli igslemlerin standart bir hal almasi i¢in ¢alismalar yiriitiilmiis ve bu tarihte
tarimsal emtialar {izerine kurulacak vadeli islem sozlesmelerinin standartlari
belirlenmistir. Ilerleyen siiregte farkli iiriinlerin de piyasalarda isleme acilmasiyla
1919 yilinda Chicago Ticaret Borsas: adini alan borsa, bir kurum gelenegiyle

glinimiize kadar gelmistir.

1970’lerin basina kadar ABD’de yalnizca tarimsal emtialar tizerine vadeli
islem soOzlesmeleri piyasalarda islem gormiistiir. 1972 yili igerisinde Bretton

Woods’un

¢Okmesiyle beraber, iilkeler paralarmi ABD dolar1 karsisinda
dalgalanmaya biraktilar. Bunun akabinde, hizmet ve mal fiyatlarinda, faiz
oranlarinda ve dovizde biiyiik dalgalanmalar olusmaya baslamstir.*” Bunun sonucu

olarak da piyasalarda ciddi derecede kur, faiz ve fiyat riskleri olusmustur

Doviz kuru igin ilk defa vadeli islem s6zlesmesi 1973 yilinda yapilmis olup,
bunu faiz vadeli islem sozlesmeleri izlemistir. ilerleyen siirecte, yiiksek sermayeli
hisse senedi portfoyii sahibi kisi ve kurumlar olusan fiyat risklerinden korunmak igin

hisse senetleri endeksi tizerine vadeli islem s6zlesmelerinin 1982 yilinda Chicago

195 ) aplante, J.D., (1986), Growthand Organization of Commodity Markets, The Handbook
of Futures Markets, s.13.

1% fkinci Diinya Savasi sonrasi uluslararasi isbirliginin hizla artmasi sonucu ticareti
serbestlestirmek ve mali konular1 diizenlemek amaciyla yeni bir uluslararasi para sistemi
olan Bretton Woods sistemi kurulmustur. Uluslararasi Para Fonu, liye olan her tilkenin ulusal
parasini sabit bir kurdan ABD dolarina baglamistir.

17 Aksel, A. (1995), Futures Piyasalari, Yayin No:21, SPK Yayinlari, Sayfa 13-14, Ankara.
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Ticaret Borsasi’'nda isleme sunulmasma 6nayak olmuslardir. '® Avrupa kitasinin
vadeli islem borsalar1 ile tanigmasi ise 1970’1i yillarin iKinci yarisinda gergeklesmis

ve bu birliktelik giiniimiize kadar geliserek gelmistir

Vadeli islem sozlesmelerinin riske karsi etkin bir koruma saglamasina
ragmen piyasa katilimcilarinin arayislart devam etmis ve 1980°1i yillarin basinda
teknolojik gelismelerin de katksi ile standart opsiyon sozlesmeleri gelistirilmistir.'*
Gilinlimiizde, iizerine vadeli islem ve opsiyon sodzlesmesi diizenlenen dayanak
varliklar oldukga ¢esitlidir. Hava durumu, sigorta riskleri, canli hayvan gibi varlik ve
gostergeler lizerine diizenlenmis sézlesmeler bunlara ornek olarak gosterilebilir.
Borsalar, giinlimiizde iktisadi sistemde karsilasilan her tiirlii risk icin vadeli

sOzlesmeler liretmeye devam etmektedir.

2.2 TUREV ARAC SOZLESMELERI

Tiirev iriin, kendi degeri sozlesmesine konu olan firiiniin fiyat1 tarafindan
tayin edilen finansal varlik olarak tanimlanmaktadir. ™® Tiirev, degeri menkul
kiymetlerden, paradan ve diger dis deg§iskenlerden tiiretilen finansal enstriimanlari

ifade etmektedir.*'

Diger bir tamimla, tiirevsel ara¢ mal fiyatlarina, dovize, faize ve borsa

endeksine dayali finansal bir iirlin olarak tanimlanmaktadir. Bu {irinler organize

% Tiirev Araglar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarimin Isleyisi, Tiirev Araglarla Arbitraj
ve Korunma, Sermaye Piyasast Faaliyetleri, Tiirev Araglar Lisanst Egitimi, (2002) Tirkiye
Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar1 Birligi, Sayfa 6-7, Aralik.

19 Bagkent Universitesi, (tarihsiz), www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesi12.doc,
(erisim: 2 Mart 2012)

110 Ceylan, A., Korkmaz, T., (2000), Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin
Kitabevi, 1. Basky, s. 178, Bursa.

" Levinson, M., (2007), Finansal Piyasalar Kilavuzu, ¢ev. Dr. C. Yavilioglu, Liberte
Yayinlari, 1. Baski, $.289, Ankara.
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borsalarda iglem gorebilecekleri gibi banka ile miisterileri arasinda “tezgah {istii”
diizeyde de almip satilabilmektedirler. Tirevsel pazarlarda faiz oranlari, doviz
kurlari, borsa endeksi, hisse senedi ve emtia fiyatlarina bagli olarak ¢ok sayida iiriin

sunulmaktadir.''?

Bir riski karsilamak i¢in baska bir risk almak “hedge etmek” olarak ifade
edilmektedir. Bu amagla dizayn edilmis 6zel enstriimanlar future, forward ve swap
opsiyonlaridir. Opsiyonlarla birlikte bu enstriimanlar tiirev iirlinleri diye tanimlanir,

¢iinkii bu enstriimanlarin degeri diger bir varligin degerine baglidir.™

Bazi yazarlar ve uygulamacilar, piyasalari, cari ve vadeli piyasalar olarak
ikiye aymrmaktadir. Boyle bir aymrim yapildiginda, forward piyasa i¢in vadeli islem
piyasasi, opsiyon piyasasina ise segenekli islem piyasasi denilebilir. Swap

piyasasmnmn, Tiirk¢e’de birebir karsilig1 ngdriillmemistir.***

Tirev arag sozlesmeleri, alisilageldigi iizere, kendisine konu olan degere
gore (mala dayal tiirev ara¢ sozlesmeleri ve mali tiirev ara¢ sézlesmeleri seklinde)
bir smiflandirmaya tabi tutulabilecekse de, dogurduklar1 hukuki etki g6z Oniine
almmak suretiyle, kesin hiikiim ve sonu¢ doguran tiirev ara¢ sozlesmeleri ile kesin
hikim ve sonu¢ dogurmayan tiirev ara¢ sozlesmeleri olarak da
siniflandirilabileceklerdir. Bu durumda, kurulmalari ile birlikte taraflar adina hak ve
bor¢larin dogmasi herhangi bir sarta baglanmamis olan sdzlesmeler kesin hiikiim ve
sonu¢ doguran tirev ara¢ sozlesmeleri (forward sozlesmeler, vadeli islem

sOzlesmeleri, swap sozlesmeleri) olarak adlandirilacakken, sozlesmede yer alan asil

12 Ersan, 1., (2003), Finansal Tiirevler, Literatiir Yayinlari, 3. Baska, s.1, Istanbul.

13 Richard A. Brealy, Stewart C. Myers, Principle Of Corporate,7.th Edition, Newyork, The
McGraw-Hill,2003, sayfa.758.

4 Brealy, R.A., Stewart, C.M., (2003), Principle of Corporate, The McGraw-Hill, 7"
Edition, s.178, Newyork.
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hak ve borglarin dogumunun, sdzlesmenin kurulmasindan sonra gerceklesmesi
muhtemel bir sarta (alicinin bu yondeki iradesi) baglh oldugu tiirev ara¢ sdzlesmesi
(opsiyon sozlesmesi) kesin hiikiim ve sonu¢ dogurmayan tiirev ara¢ sozlesmesi
olarak adlandirilacaktir. Bir adim daha ileriye gidildiginde, kesin sonu¢ doguran
tiirev ara¢ sozlesmelerini, temlik (devir ve ferag) borcu doguran tiirev arag
sozlesmeleri ve kullanma ve yararlanma borcu dogurmayan tiirev ara¢ sozlesmeleri
olarak kendi igerisinde smiflandirmak mimkiin olacaktir. Swap soOzlesmesi
kullanma ve yararlanma borcu doguran bir tiirev ara¢ sézlesmesi iken, digerleri
temlik (devir ve ferag) borcu doguran tiirev arag sozlesmeleri olarak

siniflandirilabilir,**°

Bu smiflandirmalardan hareketle, vadeli islem sdzlesmelerinin kesin hiikiim
ve sonu¢ doguran tilirev ara¢ sozlesmeleri sinifi icerisinde, temlik (devir ve ferag)

borcu doguran tiirev arag sdzlesmeleri grubuna dahil oldugu sdylenebilecektir.*'®

2.2.1 Tiirev Arag¢ Sozlesmelerinin Simiflandirilmasi

Tiirev triinler giiniimiizde ¢ok genis bir gesitlilik i¢cermektedir. Bununla
beraber tiirev {iirtinleri genel olarak iki ana bashk altinda kategorize edilebilir.
Birincisi, swap ve forward islemlerini igeren, tezgah fistii islemler olarak da
tamimlanan, organize piyasalar1 olmayan yani borsada islem gormeyen finansal
tiriinlerdir. ikinci smif ise gelecek ve opsiyon sozlesmelerini iceren, diizenli
piyasalar1 olan ve borsalarda islem goren finansal iriinlerdir.'*” Ancak bunlarin

haricinde de tiirev Uriinler mevcuttur.

5 Ozsahin, A.K., (1999), Vadeli islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, SPK Yeterlilik
Etudu, s.12, Ankara.

1 Ozsahin, AK., (1999), Age., s.13.

" Ebiglioglu, F. K., Kahraman, A.,, Age., s.17.
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2.2.1.1 Forward Sozlesmeleri

Tiirev triinlerin tarihsel gelisim siireci igerisinde ilk olarak forward
sozlesmeler ortaya ¢ikmistir. Forward sozlesmeler tiirev arag sozlesmelerinin en
ilkel bigimi olup, hukuken adi s6zlesme niteligindedir. S6zlesmenin asli unsurlari
alic1 ve satici tarafindan serbestge belirlenir. Bu sozlesmelerin gegerli olabilmesi igin

herhangi bir sekil sart1 aranmaz.

Forward, belirli bir miktardaki tiirev tiriniiniin 6nceden tayin edilmis bir
fiyatla, ileriki bir tarihte, organize olmayan bir piyasada alim ve satimini igeren ve

fiziki teslimata dayanani bir vadeli islem olarak tanimlanabilmektedir.™®

Forward da ama¢ fon temin etmek degildir, fiyat degisimlerinden
kaynaklanan riskten korunmaktir. Forward s6zlesmeleri, sozlesmeyi Yyapan
taraflarin, sozlesmeye konu olan varligin, gelecekteki fiyatinda meydana gelebilecek
degisimler nedeniyle olusan fiyat riskinden, korunmak amaciyla olusturulmustur.
Ayrica, forward sozlesmeleri, tiirev arag¢ sozlesmelerinin gelistirilmesine temel

olusturmustur.

Bir forward sOzlesmesinin alici ve satict olmak iizere iki tarafi vardir.
S6zlesmenin alici tarafi, gelecekte mal, hizmet veya menkul kiymeti belirlenen fiyat
ve sartlardan almayi taahhiit eden taraftir. Ya da diger bir ifade ile s6zlesmenin uzun
pozisyon alan tarafidir. Benzer sekilde, belirlenen sartlara gore satim islemini yapan
taraf ise sozlesmenin saticist ya da kisa pozisyon alan tarafidir.**® Burada iiciincii bir
kurumun, anlagsma kosullarinin taraflardan birinin bozmasi halinde ek garantisi s6z

konusu degildir.

8 Orten, R., Orten, 1., (2001), Tiirev Finansal Araglar ve Muhasebe Uygulamalari, s.40,
Ankara.

119Dubofsky, D.A., Miller, T.W., (2003), Derviatives, Valuation and Risk Management,
Oxford University Press, s.51, Oxford.
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Forward islemler karsilikli giivene dayali olarak gergeklestirilir ve ihtilaf
halinde anlasmazlik tipk: diger ticari islemlerde oldugu gibi mahkemeler vasitasi ile
¢Oziimlenir. Ancak anlasmazliklarin mahkemelere intikal edebilmesi forward
sozlesmelerinin istenilen giivenlik diizeyinde olmadigmimn bir gostergesidir.**® Buna
ragmen is diinyasinda diinya ¢apinda yaygin olarak kullanilan bir enstriiman olma
ozelligini gostermektedir. Ozellikle enerji piyasalarindaki petrol iiriinleri ya da altin
gibi degerli madenler gelismis forward piyasalarinda yogun olarak islem
gormektedirler. Ciftciler tarim {iriinlerini, alicilarina hasat 6ncesi satmakta, bankalar
aralarinda doviz ve faiz {izerine yazilan forward sozlesmelerine taraf

olmaktadirlar.*?*

Forward sozlesmelerin unsurlar1 bugiinden belirlenirken, 6deme ve teslim
gelecekte, 6deme tarihi, teslim tarihi veyahut vade tarihi olarak adlandirilabilen

122 yade sonunda gerceklesen spot fiyat, forward

tarihlerde gercgeklestirilir.
anlagmada belirlenen fiyattan yiiksek ise s6zlesmenin alic1 tarafi yani uzun pozisyon
alan taraf kar edecektir. Ancak forward sézlesmelerde tipki diger tiirev enstriimanlar
gibi sifir toplam bir sozlesme tiirii oldugundan dolay1 bir taraf kazanirken, diger

taraf kaybetmek durumundadir.

Forward so6zlesmelerin devredilmesi de, eger sozlesmede aksi yonde bir
hiikiim yok ise miimkiin degildir. Kald1 ki, s6zlesmede bu husus 6n goriilmiis olsa
dahi, kendine 0Ozgli nitelikleri oldugundan, devir islemleri kolaylikla
gerceklesmeyecektir. S6zlesmeyi makul bir fiyata devredebilecek bir alici bulmak

neredeyse imkansiz olacaktir.

20 Erol, U., (1999) Vadeli islem Piyasalar: Teori ve Pratik, IMKB Yayinlar, 1.Bask, s.4,
Istanbul.

2 Dubofsky, D.A., Miller, T.W., Age., 5.55

12 Dubofsky, D.A., Miller, T.W., Age., .51
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2.2.1.2 Futures (Vadeli islem) Sézlesmeleri

Tiirkceye vadeli islem soOzlesmeleri olarak ¢evrilmis olan Futures
sozlesmeleri standart hale getirilmis Forward sozlesmeleridir. Ayni Forward
sozlesmelerde oldugu gibi, Futures sozlesmelerde de taraflardan birisi ileriki bir
tarihte, daha 6nceden tayin edilmis miktar, fiyat ve nitelikteki mal ya da finansal bir
iriini alma ylkiimliiliigiine girerken diger taraf ise satma yiikiimliiliigiine girer.
Ancak futures islemler, forward islemler gibi tezgah iistii piyasalarda degil 6zel

organize olmus 6zel borsalarda islem gt')riirler.123

Bu sozlesmelerde alim satima konu finansal aracin veya malin miktars,
niteligi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmis olup organize borsalarda teminat
sistemi ile islem gorir ve takas kurumunun garantisi altindadir. Futures
piyasalarinda islem yapmak isteyen kisi veya kurumlar soézlesme bazinda

belirlenmis olan teminatlar1 yatrmak durumundadirlar.*®*

Futures sozlesmeler, organize olmus borsalarda ger¢eklesmekte olup,
belirlenen fiyatlar takas odasi tarafindan resmen yayimlanmaktadir. Ayrica bu
sOzlesmeler, standart olup teslim tarihine kadar tekrardan alinip satilabilmekte ve
sOzlesmeye konu olan mal, doviz ya da menkul kiymetin fiili teslimati da
gerceklesmeyebilmektedir. Genel olarak futures sozlesmelerinin ancak %3'i igin
fiili teslim s6z konusu olmakta ve taraflarm %97'si ters bir islemle piyasadan

cekilmektedir.'?®

Futures s6zlesmelerinin hamiline yazili olmasi ters bir islemle daha kolay

126

devredilmesini saglamaktadir. “* Isleme konu malm teslim zamani, teslim yeri,

2 Durbin, M.P., (2006), All About Derivatives, USA: Mc. Graw Hill Professional, s.26.

124 Usta, H., (2006), Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari, istanbul Ticaret Odasi (ITO),
s.29, Istanbul.

12 Ceylan, A., (2003), Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, 5. Baski, 5.233, Bursa.

12 Biiker, S., Asikoglu, R., Sevil, G., (1997), Finansal Yonetim, $.576, Eskisehir.
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niteligi ve miktar1 gibi parametrelerinde de standart bir durum séz konusu

olmaktadir."®” Sézlesmelerde degisen tek olgu, alim satim esnasinda olusan fiyattir.

Futures sozlesmeler halka agik piyasalarda Ozel yasal diizenlemeler ile
yapilmaktadir ve islem yapabilmek i¢in araci kurum kullanma zorunlulugu vardir.
Ayrica futures da taraflar birbirini tanimazlar. Bunun nedeni, alic1 ve satici igin karsi
tarafin takas merkezi olmasidir. Futures islemlerinde alic1 igin satici, satici igin alici

durumunda olan ve taraflara giiven veren takas merkezi uygulamasi vardir.*®
2.2.1.3 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir vadede, opsiyona temel olan herhangi bir
finansal iriinii 6nceden tayin edilen bir fiyattan alma veya satma hakkini belli bir
o0deme karsihiginda opsiyonu satin alan kisiye veren ancak mecbur tutmayan, ote
yandan opsiyon saticisini opsiyon alicisinin talep etmesi durumunda satisa zorunlu

tutan sozlesmelerdir.

Genel bir kavram olarak opsiyon, bir mali varlik veya malin, sabitlestirilmis
bir fiyat ilizerinden belirlenmis bir vadede alma veya satma hakki doguran sdzlesme
biciminde tanimlanabilir. Bu tanimda vurgulanmasi gercken bir opsiyonun
uygulanmasmin bir zorunluluk degil, bir tercih olmasidir. Bir mali ara¢ olarak
opsiyon sozlesmeleri, doviz kurlari, faiz oranlari, hisse senetleri, tarimsal mallar ve

diger ekonomik varliklar iizerine yazilabilirler.'*°

Diger taraftan, forward ve futures sozlesmelerinde karsi karsiya kalmabilen
baz riski ve bu enstriimanlarin muhasebelestirilmesinde konu olan dezavantajlar,

risk yOnetimi konusunda opsiyon ve swaplar gibi yeni enstriimanlarin

2Tenker, N., Sevilengill, O., (1993), Ozellik Gésteren islemlerin Muhasebelestirilmesi,
S:11, s.355 Istanbul.

128 Orten, R., Orten, 1., Age., s.170.

129 Seyidoglu, H., (2003), Uluslararas1 Finans, Gilizem Can Yaynlari, 4. Baski, s.197, [stanbul.
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gelistirilmesine neden olmustur. 130 Opsiyonlar temelde futures kontratlarina
benzemekle birlikte futures kontratlarindan ayrilan en oOnemli Ozellikleri bu

kontratlarda risk diizeyinin smirli ve énceden belirlenebilmis olmasidir.™*!

Opsiyonlarda so6z konusu dayanak varligi almak veya satmak sozlesmeyi
satin alan tarafin takdirindedir. Opsiyon kontratini alan taraf, ilgili varligi ileride
alabilme veya satabilme hakki ile beraber opsiyonun kullanimma iliskin esneklik
sahibi olmaktadir. Bu esneklik alicinin ileri tarihteki fiyati1 bugiinden garanti etmesi
anlamina gelmektedir. O tarihteki spot piyasa fiyat1 kendisi i¢in avantajli degilse,
opsiyonu uygulamayabilecektir. Opsiyonlarda islemin sonuglandirilmas1 mecburi
olmadigindan, opsiyon alict bu hak karsiliginda opsiyonu uygulamasindan bagimsiz

olarak, satictya belli bir prim 6demekle yiikiimliidiir."*?

Opsiyon islemlerinde, opsiyon alicis1 uzun pozisyon, opsiyon saticis1 da kisa

pozisyon almis olarak ifade edilir.
2.2.1.3.1 Opsiyon Sozlesmelerinin Tiirleri
2.2.1.3.1.1 Alim Opsiyonu

Alim opsiyonu, alicisina sozlesmeye konu varlikla ilgili alim veya satim
sOzlesmesini satin alma hakkmi vermektedir. Alim opsiyonunda saticinin cayma
hakki yoktur ve sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmelidir.
Saticinin yiikiimliiliigii opsiyonu sézlesmede belirlenen fiyattan ve kosullara uygun

olarak satmaktrr.

30 Mishkin, F., Stanley, G.E., (2000) Financial Markets And Institutions, Addison-Wesley
Publications, 3.Baski, s.699 USA.

BLErol, U., (1999) Vadeli islem Piyasalar: Teori ve Pratik, IMKB Yayinlari, 1.Baski, s.345,
Istanbul.

%2 Akkum, T. (200), Doviz Opsiyonlart ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, LU. Isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:29, Sayi:1, Istanbul.
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Alm opsiyonunda alicinin alim veya satim kontratini satin alma
yikiimliiligi degil, satin alma hakki s6z konusu olur. Yararina olacaksa, alic1 bu
hakkimi kullanir ve sdzlesme hiikiimlerine uyarak alim veya satim kontratini satin

alir. Zararina olacaksa, alic1 bu hakkini kullanmaz ve sdzlesmeden cayar.'*?

2.2.1.3.1.2 Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu, alicisina opsiyona konu olan {riinle ilgili alim veya satim
sozlesmesini satma hakkini vermektedir. Bu opsiyon tiirlinde alicinin hakki, alim

opsiyonunda oldugu gibi alim veya satim kontratin1 satin almak degil, satmaktir.

Opsiyon sozlesmesinin alicinin yararina olmasi durumunda, alim veya satim
sozlesmesini, sozlesmenin vade bitiminde veya vade iginde satar, zararina olmasi

durumunda satmaz ve sézlesmeden cayar.

2.2.1.4 Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri karsilikli iki taraf arasinda nakit akimlarmin degisimi
olarak tanimlanabilir. Swap s6zlesmesine konu nakit akiginin bagh oldugu kaynak
faiz, doviz kurlari, hisse senetleri gibi finansal {irlinler olabildigi gibi emtia da
olabilir. Sozlesmenin kapsamu igerisinde el degistirecek olan para birimlerinin
tanimlari, miktarlar1 ve 6deme zamanlar1 olarak sayilabilir. Swap soézlesmeleri
borsalarda da islem gorebilmelerine karsin genellikle tezgah iistii piyasalarda
uygulanmaktadir.  Dolayisiyla, sozlesme  unsurlar1  taraflarca  serbestce

belirlenebilmektedir.***

Swap isleminde bir para biriminin diger bir para birimi ile degisimi ayn1 giin
icerisinde gerceklesmektedir. Ote yandan, swap isleminde satilan {iriin ya da para

ileri bir tarihte ters islemle geri alinmaktadir. Swap isleminde amag, déviz kurlari ile

133 Orten, R., Orten, 1., Age., 5.245,

3 Dubofsky, D.A., Miller, T.W., Age., s.305.
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faiz oranlar1 arasinda gerceklesen oynakligin yarattigi riski kiiciiltmektir. Swap
isleminin 6zi, alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna dayanarak bir
tarafin diger tarafa karst sagladigi goreli {stiinliigiin, arbitraj amaciyla
degistirilmesidir. Boylece, finansal piyasadaki konumu nedeniyle goreli maliyet
istiinliigiine sahip olan isletme, swap sozlesmesi ile diger isletmenin bu istiinliigline

ulasabilmesine olanak saglamaktadir.*®

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods sisteminin resmen bitmesiyle birlikte
dalgalanma gosteren doviz kurlar1 swap tarzi sézlesmelerin uygulamaya gegmesi
admna uygun ortami olusturmustur. Ticari faaliyette bulunan kurum ve kuruluslar
dalgalanmalar karsisinda korunmak igin swap islemlerini siklikla kullanmak

durumunda kalmslardir.

2.3 VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Vadeli islemler, hukuki agidan 6zel hukuk sézlesmeleri olup, sozlesmelere
iliskin ayrintili diizenlemelere 08/05/1926 tarih ve 366 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Borglar Kanunu’nda yer verilmistir. Bu durumda bir iglemin sézlesme
olarak nitelendirilebilmesi ancak, Borg¢lar Kanunu hiikiimlerine uygunluk ile
saglanabilir. Borglar Kanunu’nun 19. maddesinde yer aldig1 tizere bir sdzlesmenin
konusu, Kanunu’n belirledigi sinirlar igerisinde serbest¢e belirlenebilir. S6zlesme
serbestisi ilkesi olarak adlandirilan bu madde hiikmiine gore, Borglar Kanunu’nda
sozlesmeler igin genel olarak bir sekil sarti konmamustir. Taraflar, kanunda yer
almayan bir sozlesme tipi ihdas edebilir veya karma nitelikli sézlesmeler
yapabilirler. Bu sebeple, vadeli islemlerin kullaniminin 6niinde kural olarak yasal

engel bulunmamaktadir. Ancak bu sozlesmeler, nitelikleri geregi 6zel

13 Ceylan, A., Age., 5.233-234.
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organizasyonlara (6rnegin futures ve bir kisim opsiyon sozlesmeleri bakimindan

organize borsalara) ve dolaystyla 6zel diizenlemelere gereksinim duymaktadirlar. **°

Hukuki tahlil agisindan Onem tasimasi nedeniyle, vadeli islem
sozlesmelerinin, somut veya soyut bir varligi konu almalar1 agisindan ikiye ayirarak
incelemek yerinde olacaktir. Bu ayrima gore konusu somut bir varlik olan vadeli
islem sozlesmeleri; miibadele edilen seylerden birinin somut bir varlik (emtia)
oldugu vadeli islem sozlesmeleridir. Ornegin; bugday iizerine yapilan vadeli islem
sozlesmelerinde, bir taraf bir miktar para 6deme borcu altina girerken diger taraf
bunun karsihiginda bugday devretme yiikimliligi altindadir. Bu itibarla, hisse
senedi lizerinde yapilan vadeli islem s6zlesmesi, konusu somut bir varlik olan vadeli
islem s6zlesmeleri sinifina dahil olacag: gibi, doviz veya faiz iizerine yapilan vadeli
islem sozlesmeleri de miibadele iliskisi igerisine giren seylerin mahiyetleri
dolayisiyla somut varliklar {izerine gergeklestirilen vadeli islem sézlesmeleri olarak
kabul edilebilmelidirler. Konusu somut bir varlik olan vadeli islem s6zlesmelerinde
taraflarm asli kazanimlar1 yani akdi iliskinin tiir ve tipinin 6zellik ve niteliklerini
belirleyen kazanimlari malin teslimi ve karsiliginda semenin 6denmesi seklinde
goriiniim alacak, bu yoOniiyle sozlesme bir satim sézlesmesi olarak

nitelendirilebilecektir.*®’

Vadeli islem sozlesmesinin konusun soyut bir varlik oldugu durumlarda,
ornegin endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinde, oldukga gii¢ olmasi nedeniyle
teslim yapilmayip, 6deme sekli olarak nakdi mutabakat kabul edildiginden,**® bu
sOzlesmelerde kazanimlarin degis tokusu s6z konusu olmamaktadir. Bu durumda,
endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin ve konusu soyut bir varlik olan vadeli

islem  sozlesmelerinin, satim akdi olarak nitelendirilebilmesi  miimkiin

136 Akcaoglu, E., (2002), Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Turan Kitabevi, s.46,
Ankara.

Y37 Eren, Y., (1993), Vadeli Islem Piyasalari, TKB A.S. Arastirma ve Planlama Midirligi,
s.92, Ankara.

138 Arman, K., (1991), Borsa Endeksi Futures Piyasalari, Bankacilar Dergisi, Say1: Ekim,
s.38.
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goriinmemektedir. Bu sozlesmelerde yer alan kazanim tiplerine uymuyor olmalar1
nedeniyle, konusu somut bir varlik olmayan vadeli islem sozlesmeleri isimsiz**®

sozlesmeler olarak degerlendirilebilecektir.

Bu kapsamda, vadeli islem sdzlesmelerinin, kesin sonu¢ doguran, devir ve
ferag amaclh bir tiirev ara¢ sozlesmesi oldugu, genel olarak, sdzlesme konusunun
somut bir varlik olmasi halinde, bu s6zlesmenin satim sdzlesmesi, sdzlesme
konusunun soyut bir varlik olmasi halinde ise kendine 6zgli sozlesme oldugu

sonucuna varilmaktadir.
2.3.1 Vadeli islem Sézlesmelerinin Tiirleri
2.3.1.1 Déviz Vadeli islem Sozlesmesi

Doviz vadeli islem s6zlesmeleri, bir dovizin, belirli bir miktarinin, baska bir
doviz karsiliginda, kurunun s6zlesme aninda belirlendigi ve dovizlerin teslimatinin
ileriki bir tarihte gerceklesecegi anlagsmalar olarak tanimlanmaktadir. Doviz vadeli

islem sozlesmeleri, standart miktardaki doviz tutarlarmni igerir.**°

2.3.1.2 Faiz Vadeli Islem Sozlesmesi

Faiz vadeli islem sozlesmeleri, faiz gelirlerinin 6nceden tayin edilmis
gelecekteki bir tarihte ve yine Onceden tayin edilmis bir faiz orani iizerinden
degistirilmesi esasma dayanmaktadir. Bu sézlesmelerin temel fonksiyonu, faiz
oraninda gelecekte olusabilecek degisikliklerin sebep olacagi mali riski azaltmak
veya ortadan kaldirmaktir. Faiz vadeli islem sozlesmeleri, bir mevduat hesabi

iizerinden olabilecegi gibi, faiz getirili mali enstriimanlardan da olusabilir.**!

139 Yavuz, C., (1997), Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Genisletilmis ve Yenilenmis 5.
Baski, s.19, Istanbul.

10 Ceylan, A., Age., s. 412.

Y1 Ceylan, A., Age., 5.413.
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2.3.1.3 Endeks Vadeli islem Sozlesmesi

Endeks vadeli islem s6zlesmesi, bir borsanin fiyat endeksi ile belirlenen bir
degerin, gelecekteki bir tarinte olusacak degeri i¢in bugiinden alim satim yapilmasi
islemini igerir. S6zlesmeye konu endeksler, tahvil sdzlesmeleri ve hisse senetleri
olarak ikiye ayrisir. Hisse senedi endeksi sozlesmelerinde vade sonlari, Mart,
Haziran, Eylil ve Aralik aylarinin iigiinci cumasidir. B sozlesmelerde hisse
senetleri, vade sonunda teslim edilmeyerek vade giiniinde 6deme pesin para olarak
yapilir. Baska bir deyisle, vade giinlinde, sdzlesmenin esas alindig1 endeksin degeri
ile, anlagmanin yapildig1 deger karsilastirilir. Béylece, sozlesmenin fiyati ile piyasa
degeri arasindaki fark, kar veya zarari olusturur. Eger sézlesme, vade tarihinden
once sonuglandirilmak isteniyorsa, net kar veya zarar, sdzlesmenin piyasa degeri ile

sOzlesmenin yapildig1 tarihteki deger arasindaki farktir.**?

Tahvil so6zlesmelerinde fiziksel bir teslim s6z konusu degildir. Sozlesmelerin
sonuglandirilmast durumunda kar veya zarar pesin olarak 6denmektedir. Borsa
endeksi s6zlesmelerinde, gelecekteki belirli bir tarihte sz konusu endekse verilecek
deger bugiinden belirlenmektedir. Teslim tarihi geldiginde cari piyasadaki endeks
degeri ile sozlesmede anlasilan endeks degeri arasindaki fark anlasmayi alan ya da

satan tarafa nakit olarak 6denmektedir.**®

2.3.1.4 Emtia Vadeli Islem Sézlesmesi

Emtia vadeli islem s6zlesmesi, alic1 tarafin vadeli islem piyasasi tarafindan
standartlar1 daha 6nceden belirlenmis bir s6zlesme kapsamindaki belirli bir miktar
ve kalitedeki emtiayi, sdzlesmenin vadesi igerisinde satin alma yiikiimliiligiine
girdigi, buna karsilik olarak, satici tarafin da yine ayni sdzlesme sartlar1 igerisinde
sozlesmede belirtilen miktar ve kalitedeki emtiay1 s6zlesme vadesi igerisinde Satma

yitkiimliiligiine girdigi sézlesme olarak tammlanmaktadur.***

Y2 Ceylan, A., Age., 5.414.
3 Ceylan, A., Age., 5.415.
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Emtia vadeli islem sézlesmeleri dnceleri, fiziki mallar olarak bilinen, biiyiik
hacimli mallara dayanmaktaydi. Fakat son zamanlarda risk yonetimine iliskin
yontemlere olan talep nedeniyle, fiziki olmayan s6zlesmelerin alim satimi da

sozlesmelere konu olmaya baslad. 145

2.3.2 Vadeli islem Sézlesmelerinin Ozellikleri

2.3.2.1 Rizai Bir Sozlesme Olmasi

Vadeli islem sozlesmesi, takas tiyesi ile takas merkezinin karsilikli birbirine
uygun irade beyanlarinin (6neri ve kabul) bir araya gelmesi ile olusur. Bunun
sonucu olarak vadeli igslem s6zlesmesinin yapilabilmesi i¢in taraflarin s6zlesmenin
yapilmas: sirasinda vadeli islem konusu mala veya mali enstriimana sahip olmalar1
gerekli degildir. Kaldi ki, bu husus sozlesmenin vadeli olma ozelligi ile de
bagdagmaktadir. Bir diger ifade ile, taraflarin sézlesme konusu malda spot
pozisyona sahip olmalar1 gerekmemektedir. Vadeli islem sozlesmesinin rizai bir
sOzlesme olmasi, sOzlesmenin gercgeklestirilmis nedeni ve sona eris seklinde de

belirginlesmektedir.

2.3.2.2 Bor¢ Doguran Bir Sozlesme Olmasi

Vadeli islem sozlesmesinin yapilmasi ile sézlesmenin konusunun emtia
oldugu durumlarda, miilkiyet, alicidan saticiya ge¢mez, ancak miilkiyetin
gecirilmesi yoniinde bir bor¢ dogar. Sozlesme konusunun endeks veya faiz oldugu

vadeli islem s6zlesmelerinde de s6zlesme ile saglanan hak kendiliginden kars1 tarafa

" Penezoglu, Y.G., (2004), Hukuki Yonleriyle Vadeli islem Sozlesmeleri, Kazanci
Yayinlari, 1. Basks, s.31, Istanbul.

Y5 evinson, M., Age.,s.248
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gecmez, sOzlesmenin vadesinde taraflar arasinda hakkin gegirilmesini saglayacak ifa

muamelesinin yapilmas1 gerekmektedir.*®

2.3.2.3 Karsilikh Bir Sozlesme Olmasi

Somut bir varliga dayanan vadeli islem sozlesmesi, her iki tarafin da borg
altna girdigi, kazanimlarmn birbirlerinin karsiliginin teskil ettigi sdzlesmelerdendir.
Zira konusu emtia olan bir vadeli islem sozlesmesinde esas olarak bir taraf mali
teslim etme borcu altina girerken, diger taraf malin bedelini 6deme borcu altindadir.
Bir tarafin borcu, diger tarafin borcunun karsiligini tegkil etmekte olup, her iki taraf
da hem alacakli hem de bor¢lu durumdadir. Bu 6zellikler, s6zlesmeye tam iki tarafa
bor¢ yiikleyen sozlesme niteligini vermektedir. Soyut varliklar {izerine yapilan
vadeli islem sozlesmelerine ornek olarak gosterebilecegimiz endeks iizerine vadeli
islem sozlesmelerinde ise kazanimlarin boyle bir 6zelligi bulunmamasi dolayisiyla

bir karsililik iligskisinden bahsedilemez.

2.3.2.4 Temlik Borcu Doguran Bir S6zlesme Olmasi

Her tiirli vadeli islem s6zlesmeleri, temlik borcu doguran sézlesmelerdendir.
So6zlesmede satici, mal lizerindeki miilkiyet hakkmi devretme veya belli bir miktar
paray1 karsi tarafa verme borcu altina girmektedir. Bu yoniiyle vadeli islem

sdzlesmeleri devir ve ferag borcu doguran sdzlesmelerdendir.™*’

1 Ozsahin, A.K., (1999), Vadeli islem Soézlesmesinin Hukuki Niteligi, SPK Yeterlilik
Etudu, s.31, Ankara.

“\on Tuhr, A., Age., 5.242.
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2.3.3 Vadeli islem Sézlesmelerinin Isleyis Mekanizmasi

2.3.3.1 Sozlesmenin Taraflan

Genel olarak vadeli islem sozlesmelerinde bir alict bir satic1 bulunur. Vadeli
islem piyasasinda iglem goren bir vadeli islem sozlesmesini alarak vadede
sozlesmeye konu edilen varligi sozlesmede belirtilen sartlarla satin almay: taahhiit
eden (uzun pozisyon alan) kisi, Vadeli islem sozlesmesi alicisidir. Vadeli islem
piyasasinda islem goren bir vadeli islem sozlesmesini satarak vadede sozlesmeye
konu edilen varhigi s6zlesmede belirtilen sartlarla satmay1 taahhiit eden kisi, vadeli

. . . 14
islem sozlesmesi saticisidir.**®

Bunun haricinde vadeli piyasada vadeli islem sozlesmesi alim satimi
gergeklestiren sozlesmenin tarafi oldugunu soyledigimiz kisiler; vadeli islem
sOzlesmesi alim satiminda gozettikleri amag¢ bakimindan da ayrima tabi tutulabilir.
Bir tiirev araci1 olan vadeli islem s6zlesmesi, tiirev araglarinin baglica dogus nedeni
olan “riskten korunma arac1” olmaya yonelik olarak almip satilabilecegi gibi, vadeli
islem sozlesmesine konu edilen varhigin fiyatinda spot piyasada yasanacak
degisimlerden veya vadeli islem soOzlesmesinin kendisinin fiyatinda piyasada
yasanacak degisimlerden kazang elde etmek amaciyla da alim-satim konusu

olabilecektir.

2.3.3.1.1 Riskten Korunmay1 Amaclayanlar

Nakit piyasada bulunan bir pozisyondan olusan risklerin, vadeli piyasada
pozisyon alarak korunmasi, vadeli piyasalarn sagladiklart en biiyiik
avantajlardandir. Riskten korunma, gelecekte olusabilecek doviz, fiyat ve faiz
dalgalanmalarindan otiirii  gerceklesebilecek kayiplara iliskin riski azaltarak

149

korunmay1 tanimlayan bir ifadedir.”™ Bu diisiince ile vadeli islem piyasalarinda

8 penezoglu, Y.G., Age., s.32.

9 Ceylan, A., Age., 5.375.
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islem yapan kisiler “hedger”, bu kisilerin ger¢eklestirdikleri islemler ise “hedging”
olarak ifade edilmektedir. Hedging, halihazirda beklenen ve/veya ileride alinmasi
beklenen bir pozisyona iliskin, spot piyasada meydana gelebilecek fiyat
dalgalanmalarin sebep olacagi zararin riskini azaltmak amaciyla vadeli islem
piyasasinda gerceklestirilen sozlesme alim satimi islemini ifade etmektedir.
Hedger’lar ise, vadeli islem sozlesmesine konu varliga ihtiya¢ duyan ve/veya
gelecekte duyacak, diger taraftan s6z konusu varligin fiyatinda ileride olusabilecek
olumsuz degisimlerden korunmak isteyen ve bu amagla vadeli islem piyasasinda
ilgili varhigi konu alan vadeli islem sozlesmesi alim satimi gerceklestiren

kisilerdir.**°

Hedging, her zaman icin karli olmayabilecek, sonugta zarar ile de
karsilagilabilecektir. Zira hedging ile olumsuz fiyat degisimlerine kars1 korunulmasi
karsihgmnda, olumlu fiyat degisimlerinden dogacak asir1 kar ihtimalinden

vazgecilmekte, belirli bir kar mariji kabul edilerek hedging gerceklestirilmektedir. **

Hedging, finans piyasalarinda portfoy sahipleri veya yoneticileri tarafindan,
mal piyasalarinda ise s6z konusu mali kullanan ya da kullanilacak olan kisiler ile

iireticiler tarafindan siklikla yapllmaktadlr.152
2.3.3.1.2 Arbitraj Yapanlar

Arbitraj, ¢esitli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak suretiyle,
bir emtiay1, faizi, dovizi veya menkul kiymeti ucuz olan piyasada satin alip, ayni
anda pahali olan piyasada satmak ve boylece kar elde etmek anlamma gelmektedir.
Dolayisiyla vadeli islem piyasasindaki arbitraj faaliyeti, bir vadeli islem

sOzlesmesinin ucuz olan piyasada satmn alinip, aym konudaki vadeli islem

%0 Penezoglu, Y.G., Age., 5.32.
L Penezoglu, Y.G., Age., s.32.
2 Y1lmaz, M.K., (2002), Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri, Der Yayinlari, 1.Baski, s.23,

Istanbul.
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sozlesmesinin pahali olan piyasada satmak suretiyle ortaya c¢ikmakta; bu islemi

gerceklestiren kisi ise arbitrajci olarak degerlendirilmektedir.

Arbitraj yapanlar, mali piyasalardaki gegici fiyat ve oran diizensizliklerinden
yararlanmak isteyen, boylece, risksiz kar elde etmeyi amaclayan kisiler veya
kurumlardir. Arbitraj yapanlar, faiz farki ile birlikte, kur riskini de hesaba katmak
zorundadir. Arbitraj yapanlar, tasarruflarin1 dovize yatirdiklarinda, ortaya ¢ikacak
kur riskini, vadeli sozlesmelerle ortadan kaldirirlar. Kar kesin gibi goriinse de

gelecek pozisyonu acikken, ters yonde hareketler olusup, arbitraj kar1 yok olabilir.*>®

2.3.3.1.3 Spekiilatorler

Vadeli islem s6zlesmelerinde s6zlesmeye konu edilen varligin fiyatinda spot
piyasada yasanacak dalgalanmalardan kazan¢ saglamak amaci ile vadeli islem

sOzlesmesi alip-satan kisiler, “spekiilator” olarak adlandirilmaktadir.

Spekiilator, fiyat dalgalanmalarindan dogan riski {izerine almak suretiyle
vadeli iglem sozlesmelerine konu edilen varligm s6zlesmenin akdedildigi tarihteki
anlasilan fiyat1 ile sozlesmenin hitam tarihindeki gercek fiyat1 arasinda vuku
bulabilecek olumlu farktan kazang elde etmeyi tasarlayan kisidir.*** Bu 6zelligi
geregi, spekiilatorlerin vadeli islem s6zlesmelerine konu edilen varligin kendisi ile
hicbir iliskisi yoktur. *® Onlar, sadece bu varligin fiyatinda gelecek donemde

gerceklesme ihtimali bulunan fiyat degisiklikleri ile ilgilenirler.

Spekiilatorler, vadeli islem piyasasinin isleyisinde hayati bir rol oynarlar™®;

piyasanin akicilik kaynagidirlar. Spekiilatorler, piyasay: genisletir ve derinlestirirler;

153 Ceylan, A., Age., 5.373-374.

™ Noel, M., Introdoction to Intrest Rate Derivatives (1st part), www.derivatives-
institute.com, (erisim: 24.03.2012)

1 Uzunoglu, S., (2000), Para ve Ddviz Piyasalari, s. 38, [stanbul.
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onlar vasitasiyla birkag katilimcmin piyasada hakim konuma gelmesinin Oniine

gecilebilir.**’

Diger taraftan, vadeli islem piyasalarinda sadece kazang elde etme amaci ile
islem gerceklestirdiklerinden ve bu isi profesyonel olarak icra ettiklerinden,
spekiilatorlerin piyasadaki rolii ¢ogu kez yanlis anlagilmakta olup, bu kisilerin
gerceklestirdigi spekiilasyon igleminin, manipiilasyon kavrami ile esdeger bir
sekilde algilandig1 diistiniilmektedir. Manipiilasyon kavrami, Sermaye piyasasinda
yer alan herhangi bir {iriinin arz ve/veya talebini yaniltici veya yanlis olarak
etkileme amaciyla ya da bu piyasada yer alan triinlerin fiyatlarmimn suni bir sekilde

olusturulmast amaciyla yapilan islemlerin biitiinii olarak tanimlanabilmektedir.**®
2.3.3.1.4 Vadeli islem Borsasi

Vadeli islem borsasi, standart kaliplara baglanmis vadeli islem
sozlesmelerinin dnceden saptanmis kurallar iginde alim satiminin yapildigi organize
tirev piyasasidir. organize piyasa terimi, yalnizca fiziki kosullarin saglandigi
piyasalar1 degil, aym1 zamanda “teminat” ve “takas merkezi” uygulamalarinin da
yapildig1 piyasalar1 ifade etmektedir. Teminat, piyasada islem yapabilmek icin pesin
O0denen bedeldir. Taraflarin kesinlikle bir araya gelmedigi ve yiikiimliiliiklerin
birbirine karsi degil, piyasa yonetiminin kontrolii altinda olan kurumlara yonelik

oldugu sisteme ise, takas merkezi sistemi denir.™®

156 Parlakkaya, R., (2003), Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe
Uygulamalari, s.109, Ankara.

Y7 Kirea, 1., (2000), Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon islemleri, Yayin No:372, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti Yayinlari, 1. Baski, $.263, Ankara.

8 Penezoglu, Y.G., Age., s.34.

9 Penezoglu, Y.G., Age., s. 36.
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2.3.3.1.5 Takas Merkezi

Takas merkezi, vadeli islem piyasasinda islem goren vadeli islem
sozlesmelerinde, saticinin karsisinda alici, alicinin karsisinda satici pozisyonunda
bulunarak piyasada yer alan oyuncularin haklarmi ve yiikiimliiliiklerini garanti altia
alan, gerceklesen islemlerin sonucunda olusan teslimat ve 6deme yiikiimliiliikklerinin
vaktinde yapilmasmi saglayarak, risklerin takibini, kontroliinii ve teminatlarin
tesisini temin eden merkez olarak tanimlanabilir. Bu kapsamda takas merkezinin,
hukuki anlamda vadeli islem s6zlesmesinin bir tarafi oldugu degerlendirilmektedir..
Takas merkezi, alict ve satici arasinda bir aracidir. Vadeli islem sozlesmesi alim-
satimi gerceklestirmek isteyen kisiler, mutlaka takas merkezi ile anlagsma saglarlar.
Cinkii alict ve saticinin piyasada birbirleri ile dogrudan dogruya islem
gerceklestirmesi miimkiin olmadigi gibi bu kisilerin dogrudan takas merkezi ile

iliskiye girmesi de miimkiin olmamaktadir.*®

Takas merkezinin vadeli islem s6zlesmesinin tarafi olmasi zorunlulugu,
islem giivenligini saglama amaciyla Ongorilmiistiir. Takas merkezinin varlig
durumunda, takas merkezi her vadeli islem s6zlesmesinde karsi taraf olarak devreye
girmektedir. Takas merkezi aliciya satici adina giivence verir, saticiya da alicit adina
giivence verir. Bagka bir deyisle, takas merkezinin tiyelerinden birinde bir 6deme
gicliigii s6z konusu oldugunda, dogacak kayip takas merkezinin iizerinde
kalmaktadir. Yani, takas merkezi riski tistlenmek durumundadir. Takas merkezi riski
istlenme isleviyle pazara giiven ve akiskanlik kazandirmaktadir.*® Bu bakimdan,
organize borsalarda gerceklestirilen her vadeli islem, takas merkezinin glivencesi

altindadir.*®?

1% penezoglu, Y.G., Age., s. 37.
161 Chambers, N., (2007), Tiirev Piyasalar, Beta Yayincilik, 2. Basim, s.12, Istanbul.

%2¥1lmaz, M.K., Age., 5.63.
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2.3.3.1.6 Piyasa Uyeleri

Vadeli igslem piyasalarinda vadeli islem sozlesmesi alip satmak isteyen
kisilerin, piyasada dogrudan dogruya islem gerceklestirmeleri miimkiin degildir. Bu
kisiler, alim satim islemlerini, piyasada islem ger¢eklestirmek iizere yetkilendirilmis
bir araci vasitasiyla yerine getirirler ki, bu aracilara “piyasa iiyesi” veya ‘“borsa

iiyesi” ad1 verilmektedir.'®®

Aracilik faaliyetini gergeklestiren piyasa iiyeleri takas iiyesi olup
olmamalarina gore ayrima tabi tutulmaktadir. Takas iliyesi olan piyasa iiyeleri,
yuriittiikkleri vadeli islem sozlesmesi alim satimia aracilik faaliyetinde, miisterilerini
piyasa ve takas merkezi nezdinde dogrudan dogruya temsil etme ve gerekli islemleri
tesis etme yetkisine sahip olan aract kuruluslardir. Bunlar, takas merkezi ile
dogrudan iliski kurabilen, vadeli islem sozlesmeleri ilgili islemleri yerine getirmeyi,

dogrulamay1 ve sonlandirmay1 vadeden kuruluglardur.®*

Aracilik faaliyetini gergeklestiren bazi araci kuruluglar piyasa {iiyesi
olmalarma ragmen takas iiyesi olmayabilirler. Bu tiir piyasa tliyeleri, takas iiyesi olan
bir kurulusun garantisine sahip olmadan vadeli islem piyasalarina direkt bir emir
iletemez ve bu sekilde herhangi bir islem gergeklestiremezler. Bu iiyelerin takasa
iliskin  islemleri, takas garantisi olan bir piyasa {yesi tarafindan

gerceklestirilebilir.*°

2.3.3.1.7 Piyasa Yapicilar

Piyasa yapicilari, sorumlu olduklar1 her vadeli islem s6zlesmesi tiirii ve bu

tiire ait iglem vadeleri i¢in piyasanin acik oldugu her an ¢ift tarafli alim-satim

163 Penezoglu, Y.G., Age., S.39.
164 9
Penezoglu, Y.G., Age., 5.40-41.

165 Penezoglu, Y.G., Age., S.42.
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kotasyonu vermek zorunda olan kisilerdir. Vadeli islem piyasasinin etkin olarak
islerligi acisindan piyasa yapiciligr sisteminin getirilmesinin en biiylik avantaji, bu
kisilerin piyasaya saglayacagi likidite ve derinliktir. Bunun altinda yatan en 6nemli
neden ise, s0z konusu sistemin piyasada islem yapmak {iizere gelecek olan
yatirimcilara karsilarinda her an igin bir muhatap bulma sansi ve kolayligi
sunmasidir. Ayrica piyasa yapicilar, piyasadaki istikrari saglayan ve piyasada giin
icinde olusabilecek bir takim fiyat dengesizliklerini kisa siirede yansitan ve ortadan
kaldiran bir konumda bulunmak dolayisiyla, piyasanin daha istikrarl islemesine de

6nayak olmaktadirlar.'®®

2.3.4 Vadeli islem Sézlesmesinin Olusumu

Organize bir borsada hangi sistem esas alinirsa alinsm, alim ve satim
iradeleri (Oneri ve kabul) karsilagan borsa iiyeleri arasinda bir sozlesme kurulur.'®’
Yalniz bu sozlesme, taraflardan hi¢birine, digerine karsi, lizerine anlasmaya varilan
hususlara iligkin olarak herhangi bir talep hakki vermez. Zaten taraflarin amaci da
digerine kars1 boyle bir hakka sahip olmak degildir. Esas itibariyle, taraflarm bu
asamada bir s6zlesme yapmay1 amagladiklar1 dahi belirgin degildir.168 Bu s6zlesme
ile taraflarin goriinen amaclari, bu s6zlesmede belirlenen sartlar ¢cercevesinde takas
merkezi veya takas merkezinin tiizel kisiliginin olmamasi halinde borsa ile bir

sOzlesme yapilacagi konusunda bir mutabakat saglamaktir.

Borsada karsi karsiya gelen iiye kuruluslarin kisisel olarak bir Onemi
bulunmamaktadir. Zira vadeli islem borsasinda pozisyon, esas itibariyle takas
merkezine karst veya onun flizerinden alinir. Takas merkezi, vadeli islem
sozlesmelerine garantdrliik gorevini teminat toplamasi yaninda, ancak her bir alim

sozlesmesine karsilik bir de satim sdzlesmesi yapmis olmasi, yani giin sonunda hig

1% Yilmaz, M.K., Age., 5.12 ve 134.
197 Ozsahin, AK., Age., s.22.

1%8 Gibson, R.J., (1989), Futures and Options Markets: Trading For The 1990s, s. 76.
59



net pozisyonunun olmamasi halinde tam olarak yerine getirebilir.**® Bu durumda, bir
borsa iiyesinin pozisyon alabilmesinin sarti, ters pozisyonun da baska bir borsa iiyesi
tarafindan alnmasidir. Iste bu sarti saglayan islem borsa iiyeleri arasindaki

sOzlesmedir.

Borsa iiyeleri arasindaki sozlesmeyi, Sozlesme yapma vaadi (0nakit) olarak
degerlendirmek miimkiindiir. '’° Borglar Kanunu’nun 22. maddesi uyarinca, bir
akdin ileride yapilacagma iliskin sézlesme gegerlidir. Taraflardan her ikisinin
birbirlerine veya taraflardan birinin kars1 tarafa, ileride ti¢iincii kisi ile bir sdzlesme
yapacagina iliskin taahhiitte bulunmasina sozlesme yapma vaadi veya Onakit

denir.*"?

Onakitte, ileride yapilmasi taahhiit edilen akde asil akit ad1 verilir ve dnakit,
ileride yapilmasi istenilen akdin esasli unsurlarini igermelidir. Aksi takdirde gegerli
bir dnakitten bahsedilemez.

Onakit kurumuna gerek olup olmadig1 konusu doktrinde tartismali*’?

olup,
onakdin gergek temeli olmayan bos ve muhtevasiz bir kavram oldugu da ifade
edilmistir. Uygulamada, onakit ¢ogunlukla tasinmaz satim vaadi ile kefalet vaadinde
s0z konusu olmaktadir. Bununla birlikte, bir akdin konusunun iiglincii kisiyle
sOzlesme yapma taahhiidii olusturdugu durumlarda oOnakit miiessessinin gerekli
oldugu tartismadan uzaktir. Nitekim vadeli igslem s6zlesmelerinde 6nakit kurumunun
Oonemli bir uygulama alani1 buldugunu varsayabiliriz. Zira bir vadeli islem sdzlesmesi
cok yiiksek miktarda yikiimlilikleri igerdiginden, yiiksek kredi riskini de
biinyesinde tasimaktadir. Bu nedenle vadeli islem s6zlesmelerinden umulan
faydanin saglanabilmesi i¢in, taraflarin sézlesme ile gelecege yonelik saglanan

haklarinin  vadesinde kullanabileceklerinin giivence altina alinmis olmasi

gerekmektedir. Bu giivence, takas merkezinin her aliciya karsi satict; her saticiya

189 Ozsahin, AK., Age., s.22
1o Gibson, R.J., Age., s.76
YL Eren, F., Age., 5.285.

12 Eren, F., Age., 5.286.
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kag1 da alic1 pozisyonuna ge¢mesiyle saglanir.'’® Takas merkezinin islem yapan
borsa tiyesi i¢in kars1 taraf olmasi, takas iiyesi olan bu borsa iiyeleri veya takas liyesi
olmayan borsa iiyesinin takas islemlerini takip etmek iizere anlasmaya vardigi takas
tiyesi ile takas merkezi arasinda ikinci bir sozlesme yapilmasina baglidir. Bu
durumda borsa iiyeleri arsindaki dnakit olarak nitelendirilen sdzlesme, her bir borsa
iiyesinin takas merkeziyle bu 6nakitle mutabakata varilan kosullarda bir sozlesmenin
yapilmasi taahhiidiinii igerecektir. Diger bir ifadeyle, bu Onakit ile taraflar
birbirlerine piyasada pozisyon almayi taahhiit etmektedirler. Taraflardan biri
iizerinde anlagsmaya varilan sartlar tizerinden alim pozisyonu, digeri ise ayni sartlar
tizerinden satim pozisyonu alacaktir. Pozisyon alma ise, takas merkezi ile s6zlesme
yapilmast suretiyle gerceklesecektir. Dolayisiyla, Onakit miiessesesi vadeli islem

sozlesmelerinin kurulusunda 6nemli bir yere sahip olmaktadir.

Borglar Kanunu’nun 67. maddesinde yer alan “ifanin gayrisahsiligi ilkesi”
uyarinca, bor¢lu borglanilan edimi sahsen ifa etmek zorunda degildir. Borcun,
bor¢lunun yerine tglincii kisiler tarafindan da ifas1 miimkiindiir. Bunun yaninda,
edimin ifasinda bor¢lunun kisiliginin alacakli i¢in dnem tagimasi halinde, sahsen ifa

zorunlulugu dogar. "

Borsa iiyeleri arasinda gergeklestirilen onakitten taraflar adina dogan takas
merkezi ile sozlesme yapma borcu, sahsen ifasi gerekmeyen bir maddi edimdir.
Alic1 pozisyonunda olan taraf i¢in 6nemli olan, 6nakitte belirlenen esaslar lizerinden
takas merkezi ile bir satim sozlesmesi yapilmasidir. S6zlesmenin kimin tarafindan
yapildiginm 6nemi yoktur. Bu durum, borsada islem yapan borsa iiyelerinin ayni
zamanda takas merkezi iiyesi olmasi durumunda 6nem kazanir. Zira takas liyesi
olmayan bir borsa liyesi, Onakitle yliklendigi borcun yerine getirilmesi i¢in takas
iiyesine, yani ii¢iincii bir kisiye, ihtiya¢ duyar. ifa, {i¢lincii kisi —takas iiyesi-

tarafindan yerine getirilir. Borsa iiyesi ile kendisine takas merkezi nezdinde islem

1% Kolb, R.W., (1997), Futures Options & Swaps, 2. Baski, s.15.

Y Eren, F., Age., s. 917.
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yapmak tizere yetki vermis oldugu takas iiyesi arasinda vekalet veya komisyon akdi

s6z konusudur.'” Asil akit takas iiyesi tarafindan takas merkezi ile yapilacaktir.

Borsada gergeklestirilen ve sozlesme yapma vaadi olarak nitelendirilen bu
islem alacakliya, karsi taraftan takas merkezi ile bir sdzlesme yapilmasini talep etme
yetkisi vermektedir. Bu durumda anilan bu 6nakit ile islemin her iki tarafi adina
dogan borg, gergeklestirdikleri bu islemi takas merkezine bildirmesi ile takas
merkezinin bu pozisyonlar1 sisteme girmek suretiyle takas iiyelerince yapilmis olan

bu icab1 kabul etmesi neticesinde ifa edilmis olacaktir.

Ozetle; vadeli islem borsasinda, taraflar arasinda, 6zel bir dil kullanilarak
gerceklestirilen sozlesme, esas itibariyle bir vadeli islem sozlesmesi degildir.
Taraflar admna, aralarinda belirlenen esash unsurlar1 ihtiva eden asil sdzlesmenin
(vadeli islem sozlesmesi) takas merkezi ile yapilmasi borcunu doguran bir onakit

oldugu sdylenebilecektir.

2.3.5 Vadeli islem Sozlesmesinin Sona Ermesi
2.3.5.1 Vadeden Once Sona Erme

Vadeli islem sozlesmelerinin vadesinden Once sonlanmasi, ters islem
yapilarak miimkiin olmaktadir. Ters islem, takas iiyesi tarafindan pozisyonun
kapatilmasi eylemidir. Takas merkezinin kendi pozisyonunu ters islem ile kapatma
yetkisi bulunmamakta olup sadece teminat tamamlama cagrismnin gereginin yerine
getirilmemesi durumunda, vekil sifatiyla harcket etmek suretiyle takas iiyesinin

pozisyonunu ters islem yaparak kapatmasi s6z konusu olur.

Takas iiyesi, daha 6nce yaptigi bir vadeli islem s6zlesmesi ile sahip oldugu
pozisyonun, sdzlesmenin vadesi igerisinde her zaman ters islem ile kapatabilecek

olup, ters islem mabhiyetini tasiyan islemlerde islem emir formunda bu husus

e Manavgat, C., (1991), Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, s.84, Ankara.
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belirtilir. Ters islemde esasen, alict veya satict konumunda bulunan takas iiyesinin,
aldig1 pozisyonun tersi bir sézlesme yapmasi (satici ise alici, alici ise satici) ve her

iki sdzlesmeden dogan hak ve borg¢larini takas etmesi s6z konusu olmaktadir.

Takas miiessesesi Bor¢lar Kanunu’nun 18. maddesinde diizenlemistir. Takas,
karsilikli, muaccel ve ayni cinsten olan iki borcun taraflardan biri tarafindan sona
erdirilmesi seklinde tanimlanabilmekte olup takas hakki, bozucu insai bir haktir.
Takas beyanmin karsi tarafa ulasmasi ile birlikte karsilikli iki borg¢ ve alacak sona
erer. Bununla birlikte, takasin s6z konusu olabilmesi i¢in takasi dermeyan edilen
alacaklardan en az birinin muaccel, digerinin de ifa edilebilir olmas1 gerekli olup, bu
sart vadeli islem sOzlesmesinin ters islem ile kapatilmasinda mevcut degildir. Zira
vadeli islem sozlesmeleri, yukarida da belirtildigi gibi, zaman iizerine yapilan bir
pazarligr ifade eder ve soOzlesmenin yapilmasmnin temelinde zaman unsuru
yatmaktadir. S6zlesmenin her iki tarafinin da borgtan vazge¢mesi i¢in takas konusu
olacak hak ve borcun ayni vadeli olmasi birinci derecede 6nem tasir. Dolayisiyla
ters islem yapildigi zaman teknik anlamda pozisyon kapatilmig olmakla birlikte,
hukuki anlamda, takas dermeyan edilmeyecek olmasi nedeniyle taraflarin hak ve
yiktimliilikleri devam etmektedir. Bu durum, ozellikle muhasebe kayitlarindaki
goriiniimii agisindan farklilik arz edecektir. Bu engelin asilmasi i¢in, takas merkezi
ile takas tiyesi arasindaki tiyelik s6zlesmesine, banka uygulamalarindaki, miisterinin
geri 0deme taksitlerinde temerriide diismesi halinde kredi borg¢larinin muaccel
olacag1 yoniindeki hiikiimlerin paralelliginde, ters pozisyon almasi halinde her iki
borcun da muaccel olacagi seklinde bir hiikiim konulmasi suretiyle takas imkani
tanimasi sdz konusu olabilecektir.’”® Ters islem mahiyeti icabi, somut bir varliga
dayansmn veya dayanmasin, tiim vadeli islem sozlesmeleri igin s6z konusu

olmaktadir.

Diger taraftan, bu hususta incelenmesi gereken bir husus da, takas dermeyan
edilmesinden sonra, borglarin sona ermesi hakkidir. Gergekten de yukarida

belirtildigi ilizere, vadeli islem sozlesmesinden taraflar adina bir asli bor¢ dogdugu

1 Eren, F., Age., s.475.
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gibi, bir de yalnizca takas iiyesi adina tali bor¢ (teminat yatrma borcu) dogar. Ters
islem yapildiginda, karsilikli asli borglar da, tali bor¢ da mahsup edilir. Bununla
birlikte, takas {iyesinin baglangigtaki sézlesmeden dogan teminat borcu muaccel
olup derhal ifa edilmis oldugundan, ters islem olan ikinci vadeli islem sdzlesmesi
teminat yatirma borcu dogurmaz. Buna karsilik, ters islem yapildigi anda takas iiyesi
hesabinda mevcut teminat serbest kalir. Bu serbest kalan teminat ile takas {iyesinin
ilk yatirmis oldugu teminat arasindaki fark da takas iiyesinin kazancini veya kaybini

olusturur.

2.3.5.2 Vadede Sona Erme

Konusu maddi bir varlik olan vadeli islem sozlesmesi, vadesine kadar ters
islem yapilarak ortadan kaldirilmadikca, teslim ve semeni 6deme borcu dogurur.
Takas merkezi, s6zlesmenin vadesi geldiginde teslim yiikiimliliigii olan takas
iiyeleri ile teselliim yiikiimliiliigii olan takas iiyelerini eslestirir. Satici durumunda
bulunan takas {iyesi borsa tarafindan belirlenmis olan depolara s6zlesme konusunu
teslim eder ve karsiliginda aldigi kiymetli evraki yani depo makbuzunu takas
merkezine iletir. Medeni Kanun’un 893. maddesi uyarinca bu makbuzun, yani mali
teslim eden kiymetli evrakin teslimi, malin teslimi hiikkmiindedir. Bu sekilde satic1
kural olarak borcundan kurtulmus olur. Alic1 da siiresi i¢inde bor¢lu oldugu semeni

takas merkezine yatirir ve bu makbuzu alir.

Takas merkezinin, teslim edecek ve teslimde bulunacak taraflar1 eslestirerek
kars1 karsiya getirmek gibi bir yol izlemesi yani teslim sonu¢lanincaya kadar
sOzlesme tarafi olarak kalmamasi halinde hukuki nitelendirme bu denli sade
olmayacaktir. Zira teslim ve 6deme islemleri gibi, teselliim ve 6deme islemlerinin de
takas merkezine karsi yapilmadigi durumlarda, takas merkezi ile takas iiyeleri
arasinda ayr1 ayri alacagm temliki ve borcun nakli muameleleri s6z konusu
olacaktr. Bunun disinda takas merkezinin, sodzlesmelerin garantdrii olmasi
dolayisiyla, takas iiyeleri ile arasinda, vadeli islem sdzlesmelerinden bagimsiz bir
cerceve garanti sozlesmesi soz konusu olacaktir. Oysa bu durumda takas merkezi,

karsilagtirilan her iki s6zlesmenin tarafi durumunda kalarak, borglarin ifasini bizzat
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kendisi ger¢eklestirmektedir. Siiphesiz bu uygulama vadeli islem sézlesmelerinin ifa

giivenligini arttirict bir husustur.

Akdin taraflari, irade serbestisi ilkesi ¢ergevesinde, ifa zamaninda
borglanilan edimden baska bir edimin yerine getirilmesini kararlastirabilirler.”” ifa
yerine gecen edim niteligi itibariyle bir bor¢ ikamesi olup, ikame edimin ifasi ile
borg sona erer.'”® Ornegin bir kira akdinde kiracinimn, bir baskasindan olan alacagimni
kiralayana devrederek 6demesi halinde ifa semenin teslimi degil alacagin temliki ile

gerceklesmis demektir ve ifa ugruna edim s6z konusudur.

2.3.6 Borclar Hukuku Agisindan Vadeli islem Sézlesmesi

Vadeli islem sozlesmesi, gelecekteki tarihte, daha Onceden tayin edilmis
miktar, fiyat ve nitelikteki mal ya da finansal bir iiriiniin alim-satim yiikiimliiliigline
girildigi sozlesme'™ olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, vadeli islem s6zlesmeleri

Borglar Hukuku bakimindan bir satim sézlesmesi olarak nitelendirilebilmektedir.'®°

Vadeli Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi’nin 35. maddesi uyarinca vadeli islem
sozlesmelerine her tiir varlik konu edilebilmektedir. Uygulamada, vadeli islem
sOzlesmelerine konu edilen dayanak varliklar, menkul mallardir. Bunlar, tarimsal ve
hayvansal iiriinler, kiymetli madenler, doviz, sermaye piyasas1 araglar1 ve faiz
oranlaridir. Vadeli islem s6zlesmesine konu olan varligin niteligine gore, bu vadeli

islem sozlesmesine uygulanacak hiikiimler degisiklik arz edebilmektedir.'®*

Y7 Eren, F., Age., s. 93.
178 Tuncomag, K., Age., s.806.

9 Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, (2006), Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.,
http://www.vob.org.tr, s.28 (erisim: 8 Mart 2012)

180 Ozsahin, A.K., Age., s.29.

181 penezoglu, Y.G., Age., s.167.
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Vadeli islem sozlesmesinin konusunu menkul mallar teskil etmesi halinde
satim sozlesmesine iliskin Borglar Kanunu’nun 182 madde hiikiimleri uygulanabilir.
Ayrica, tiizel kisiligi haiz takas merkezinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 18. maddesine
gore, tacir olmasi sebebiyle, vadeli islem sozlesmesi alim satiminda TTK’nin 25.

maddesi her zaman icin g6z 6niinde bulundurulmalidir.®

Vadeli islem s6zlesmesinin konusunun somut bir varlik olmadig: durumlarda
ise, yani endeks vadeli islem s6zlesmelerinde, satim sozlesmesindeki teslim unsuru
s0z konusu olmayacagindan sézlesme, ya ters islem ile ya da pesin uzlasma ile sona
erdirileceginden endeks vadeli islem sozlesmelerinin satim sézlesmesi olarak
nitelendirilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu tiir sdzlesmelerdeki edim tiplerinin,
kanunda diizenlenmis herhangi bir s6zlesmedeki edim tiplerine uymamasi nedeni ile
de, konusu somut bir varlik olmayan vadeli islem sézlesmeleri “sui generis”

(isimsiz, adsiz, atipik) sozlesme olarak degerlendirilecektir.'®®

Vadeli islem sozlesmesi borglandirici bir islem olup, vadeli islem
sOzlesmesinin yapilmasi ile sozlesmeye konu edilen varligim miilkiyeti alicidan
satictya gecmemekte, ancak miilkiyetin gecirilmesi yoniinde bir borg

do gmaktadlr.184

2.3.7 Sozlesme Serbestisi I1kesi Acisindan Vadeli Islem Sozlesmesi

Taraflarin, yapacaklar1 sozlesmenin konu ve kapsamini serbestge tayin
edebilmelerine “s6zlesme serbestisi” denmektedir. Taraflar, sozlesmeyi yaparken,

Borg¢lar Kanunu’nda diizenlenmis bulunan ¢esitli s6zlesme tipleriyle (6rnegin, alim-

185

satim, kira, bagiglama vs.) bagh degildirler.”> Baska bir tanimla, genis anlamda

18 penezoglu, Y.G., Age., s.167.
183 Ozsahin, AK., Age., s.30.
184 Ozsahin, AK., Age., s.31.

1% Reisoglu, S., Age.,, s.113.
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sozlesme serbestligi, bir kimsenin bir sdzlesmeyi yapip yapmamakta ve diledigi

kimse ile yapmakta 6zgiir olmasm ifade eder.'®®

Bor¢lar Kanunu, Anayasa ile garanti altina alman sdzlesme serbestisi
ilkesine paralel olarak, bor¢ doguran akitlerin igeriklerinin tespiti hususunda akit
serbestisini kabul etmistir.®” Bor¢lar Kanunu md.19/1 “Bir akdin mevzuu, kanunun
gosterdigi hudut dairesinde serbest¢e tayin olunabilir.” hikkmiinii haizdir. BK
md.19/I’ de sozlesme Ozgiirliigiinin sinirlart  ¢izilmistir. Buna gore, “Bir
sozlesmenin konusu, sozlesmeyi yapanlar tarafindan yasalarin ¢izdigi serbesti
icinde, diledikleri gibi belirlenebilir. Yasalardaki emredici hukuk kurallarina, ahlaka,
kamu diizenine ya da kisilik haklarina aykir1 olmadig siirece, iki tarafin yaptiklari

sOzlesmeler geg;erlidir.”188

Sozlesme serbestisi bes kavrami icermektedir. Bunlar, s6zlesme yapip
yapmama, sozlesmenin tarafini se¢me, sdzlesmenin bi¢imini se¢me, sézlesmeyi
ortadan kaldirma ve igerigini degistirme, son olarak da tipini (¢esidini) se¢me
serbestisidir. Ilk olarak, hi¢ kimse bir baskasi tarafindan belirli bir sozlesmeyi
yapmaya zorlanamadigi gibi, kendisi de bir bagkasim1 sézlesme yapmaya

189 jkinci olarak, hi¢ kimse, ille de belirli bir kisiyle s6zlesme yapmaya

zorlayamaz.
zorlanamaz. Kisiler diledikleri kimseyle, diledikleri sézlesmeyi yapma hakkina
sahiptirler. Bu kuralin yasalarla taninmis istisnalar1 vardir. Ornegin, su, elektrik,
havagazi kurumlari, belediyelerin ulasim hizmeti veren isletmeleri, bu hizmetlerden
yararlanmak iizere kendilerine basvuran kisilerle sdzlesme yapmak zorundadirlar.'®

Ucgiincii agidan, Borglar Kanunu’nun 11. maddesinde de ifade edildigi iizere, bir

188 Aybay, A., (2000), Bor¢lar Hukuku Dersleri Genel Boliim, Filiz Kitabevi, 12. Baski, .36,
Istanbul.

187 Tuncomag, K., Age., s.240.
188 Eren, F., Age., 5.19.

189 Zevkliler, A., (2004), Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Seckin Yayincilik, 8. Baski,
s.35, Ankara.

19 Zevkliler, A., Age., s.35.
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sozlesmenin gecerlilik tagimasi i¢in ne tiir yapilmasi gerektigi yasada belirtilmedigi
miiddetce, sozlesmenin taraflari, sozlesmeyi istedikleri sekilde, yazili ve/veya sozlii
yapabilme serbestligine sahiptirler. Bor¢lar Kanunu’nda nasil yapilmasi gerektigi
belirtilmis olan sozlesmeleri, bu bi¢imde akdedilmezlerse gegerlilik tasimazlar.
Borglar Kanunu’nda belirtilen zorunlu bi¢ime gegerlilik kosulu olan bigim
denmektedir. Bu bi¢ime 6rnek olarak, tasinmaz satim soézlesmelerinin resmi olarak
tapu sicil memurunun Oniinde yapilmasi, kefalet sozlesmelerinin, bagislama
vaadinin ve alacagin temlikinin yazili bir bi¢cimde yapilmasi zorunlulugu

gosterilebilir. **

Dordiincti olarak, sozlesme yapan kisiler, Ozgiir iradeleriyle
anlagarak sozlesmeyi istedikleri zaman ortadan kaldirabilir ya da degistirebilirler.
Ancak, sozlesmeyi yapmis olan her iki tarafin da bu konuda anlagmalar1 gerekir.
Taraflardan yalnizca biri, ortada hakli bir neden yokken kendiliginden s6zlesmeyi
sona erdiremez ya da degistiremez. Aksi halde karsi tarafin zararlarimi 6demek
zorunda kalrr. ' Son olarak da, sozlesme vyapacak olan kisiler, yasada
diizenlenmeyen ve tipini ve igerigini kendilerinin yaratacaklar1 bir s6zlesmeyi de

yapabilirler.*3

2.3.8 Vadeli islem Sozlesmelerinin Menkul Kiymet Ve Kiymetli Evrak Kapsam

Acisindan Degerlendirilmesi

Menkul kiymetler, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3/b maddesinde; “ortaklik
ve alacaklilik saglayan belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraktir” diye tanimlanmaktadir. Tirk
hukukunda “menkul kiymet” kavrami degisik sekillerde tarif edilmektedir.
Literatiirdeki ilk tariflerden birisi “borsada kote olsun veya olmasin namma veya

hamiline, zilyedi olmadigi bir mal iizerinde bir hak veya hiikmi sahislardan bir

1L Zevkliler, A., Age., s.36.
192 Zevkliler, A., Age., s.36.

19 Zevkliler, A., Age., s.37.
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alacak temin eden senetler” seklindedir. Bu tarif menkul kiymet kavramini
aciklamaktan ziyade kavramin sadece bazi 6zelliklerini ortaya koymaktadir. Tiirk
doktrinindeki bu menkul kiymet tarifi esasinda, “devlet tahvillerini ve rantlari,
hazine bonolarini, ortaklik hisse senetlerini, ortaklik veya kamu kurumlari tarafindan
ihrag edilmis bulunan tahvilleri izah etmeye calismaktadir.*** Bazi yazarlara gore, bu
tarif hem eksik hem de yanlistir. Ciinkii onlara gore, menkul kiymet terimi bir mal
tizerinde hak temin eden senetleri degil, sadece hisse ve alacak senetleri grubuna
dahil olan ve iktisadi fonksiyonu dolayisiyla hususiyet arz eden bir nevi kiymetli
evraki ifade eder ve kiymetli evraki menkul kiymet haline getiren Ozellikler

senetlerin bir sermayeyi temsil etmesi ve sahibine uzun vadeli irat getirmesidir.

Menkul kiymet kavrami, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3.
maddesinde menkul kiymetler, alacak veya ortaklik hakki saglayan, belirli bir
meblag1 simgeleyen, yatirim araci olarak kullanilip dénemsel olarak gelir veya zarar
getiren, sartlar1 ve standartlar1 Sermaye Piyasasi Kurumu’nca belirlenmis kiymetli

evrak olarak tanimlanmaktadir..

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yukarida anilan menkul kiymet tanimina yer
verilmekle birlikte, sermaye piyasasi araclar1 list kavrami altinda hangi araglarin
menkul kiymet hangilerinin diger sermaye piyasasi araci oldugu sayilmamaktadir.
Hangi araglarin hukuki nitelik olarak menkul kiymet sayildigi Sermaye Piyasasi
Kurulu Tebligleri’nde yer almaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebliglerinde “Pay
Senetleri”, “Tahviller”, “Kupon ve Talonlar”, “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri”,
“Katilma Intifa Senetleri”, “Oydan Yoksun Pay Senetleri”, “Varliga Dayali Menkul
Kiymetler”, “Finansman Bonolar1”, “Gelir Ortaklig1 Senetleri”, “Banka Bonolar1 ve
Banka Garantili Bonolar” ile “Gayrimenkul Sertifikalar’”’nin menkul kiymet
niteliginde olduklar1 agik¢a belirtilmektedir. Diger Sermaye Piyasasi Araglari’na
iliskin olarak tebliglerde acik bir tanimlamaya yer verilmemis olmakla birlikte,

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:V No:51 sayili Teblig’i ile diizenlenen “vadeli

194 Arikan, N., (2000), Tiirev Islemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu, s.28, Istanbul.
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islem sozlesmeleri” ve “opsiyon sozlesmeleri”’nin bu gruba dahil edilebilecegi

degerlendirilmektedir.*

Diger taraftan, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 557. maddesi “Kiymetli evrak dyle
senetlerdir ki bunlarda miindemig olan hak senetten ayri olarak dermeyan edilmedigi
gibi baskalarina da devredilemez.” seklindedir. Dolayisiyla, kiymetli evrak, bir
alacak veya bir hakki ortaya koyan dyle bir senet olmaktadir ki, o alacak veya hak,
senet ile aralaridaki iligkinin sikilig1 nedeniyle, ancak o senet ile devredilebilir veya
kullamlabilir.*° Ozsahin’e gore; bu tanimdan hareketle vadeli islem sozlesmelerinin
kiymetli evrak olmayacaklar1 sonucuna varmak miimkiindiir.’*” Kiymetli evraktan
bahsedebilmek i¢in Oncelikle bir senet ve bundan bagka, bir alacaga veya bir
ortakliga iliskin veya ayn1 mahiyette bir hak ve bu hakkmn yalnizca o senet
iizerindeyken hiikiim ifade edebilmesi gerekmektedir.'®® Oysa ne borsa iiyeleri
arasinda gercgeklestirilen Onakitte ne de bu Onakitte mutabakata varilmis bulunan
hususlar tizerinde takas merkezi ile takas iiyesi arasinda gergeklestirilen ve vadeli
islem sozlesmesi olarak adlandirilabilecek iliskide, haklarm dogumunun veya bu
haklarin ileri siiriilmesinin siki sikiya kendisine bagli oldugu bir senet
bulunmaktadir. Bu c¢ercevede, vadeli islem sozlesmelerinin kiymetli evrak olarak
kabulii, bu sozlesmelerin yapilma sekline aykir1 diistiigii gibi, kiymetli evrak olgusu
ile de bagdasmamaktadir. Bu husus opsiyon sézlesmeleri igin de gegerli olarak kabul
edilmelidir. Ozkan’a gore, vadeli sdzlesmeler ve opsiyon sdzlesmeleri Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 3/b maddesinde belirtilen diger sermaye piyasasi araci
mahiyetinde olup, kiymetli evrak vasfi tasimamasi bir kenara, senet dahi

olmayabilirler.*®

% Kirea, 1., Age., 5.196- 201

% Von Tuhr, A, Age., s.241; Oztan, F., (1997), Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari,
Giincellestirilmis 12. Baski, s.57, Istanbul.

Y7 Ozsahin, AK., Age., s.20.

198 Poroy, R., Tekinalp, U., (1995), Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, Giincellestirilmis 12.
Baski, s. 23-24, Istanbul.
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Kiymetli evrak kavrami, menkul kiymet kavraminmn altinda bir kavram
olarak goriilmektedir. Doktrinde genellikle, kiymetli evraki menkul kiymet haline
getiren unsurlardan s6z edilmektedir. Buna gore, “misli esya niteligini haiz olan,
donemsel {iriin veren belli bir meblagi temsil eden kiymetli evrak menkul kiymettir”.
Bugiinkii hukuk sistemimiz i¢inde menkul kiymetleri birer kiymetli evrak olarak
kabul etmek zaruri goriilmektedir. Boylece, gerek taraflarin sahip olacaklari def’i
haklari, sorumluluk ve borglar1 agisindan gerekse taraflarin hukuken korunmasi

acisindan pratik bir ¢6zliim gerceklesmis olacaktir.

2.3.9 Vadeli islem Sozlesmesi ile Kumar Ve Bahis iliskisi

BK m. 504°de yer alan “kumar ve bahis vasfini haiz oldugu taktirde borsaya
dahil olan emtia ve kiymetli evrakin fiyat farki esasi lizerine yapilan vadeli alig
verislerde dahi, durum boyledir” ifadesi, dogrudan dogruya bir kumar sézlesmesi
olmayan ve dig goriiniisii itibariyle bir alim satim s6zlesmesi niteligini arz eden bazi
islemlerin kumar hitkmiinde sayilabilmesini s6z konusu kilmistir. Kumarla ilgili
olarak giindeme gelen cesitli tartigmalar ile bu konuda mevcut yargi kararlarmin

biiytik bir kismi1 vadeli borsa igslemlerinden kaynaklanmaktadlr.200

Genel olarak, vadeli borsa islemlerinin kumar niteliginde olmadigi
degerlendirilmektedir. Yukarida bahsedilen Bor¢lar Kanunu’nun hiikmii uyarinca,
s0z konusu sozlesmeler sadece “kumar ve bahis vasfini haiz oldugu takdirde” kumar
olarak addedilebileceklerdir. Vadeli islem sozlesmelerinde kumar def’i, ancak
spekiilatif amagli islemlerde mevzu bahis olabilecek ve sadece miisteriler tarafindan
piyasa iiyelerine karsi ileri siirebilecektir. Bu halde, kumar def’inin hakli olup
olmadigmin tespitinde, haklar dengesinin géz Oniinde bulundurulmasi gereklidir.
Miisteri, vadeli islem s6zlesmesi alim satimina basladigi sirada, islemin biinyesinde

barindirdig1 risklerden yeterince haberdarsa ve bunu bilerek bir vadeli islem

199 Kiman, A., (1998), Opsiyon Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi ve Vergisel Boyutu, s.717,
Ankara.

2 Kirca, 1., Age., 5.245.
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sOzlesmesi iligkisine girmisse, islem sonunda zarara ugramasi sonucunda kumar
def’ini ileri siirmesi, kanunun kendisine bahsettigi hakkin kotiiye kullanimi olacaktir
ve bunun hukuken korunmasi miimkiin olmamalidir. Bunun yaninda miisteri, vadeli
islem sozlesmesi alim satimmna basladigi sirada islemin biinyesinde barindirdig:
risklerden haberdar degilse ve Ozellikle bu durum piyasa iiyesinin kast ve/veya
kusurundan kaynaklaniyorsa, artik kumar ve bahsin varligindan bahsedilebilmesi

icin gerekli baht ve talih unsuru gergeklesmis olacaktir.?™

2.3.10 Vadeli islem Sozlesmelerinde Irade Sakathklar

Vadeli islem sozlesmeleri lilkemizde ¢ok yeni bir uygulama oldugu igin,
bilgi ve tecriibe eksikligi olan sézlesme taraflarinin irade sakatliklarma ugramalari
riski de mevcut olup bu durumlarda Borglar Kanunu’nun irade sakatliklarina iligkin
hiikkiimleri uygulanir ve sakatha ugrayan sozlesme bu hiikiimlere gore

feshedilebilir.

Vadeli islem sozlesmesi kurulmadan 6nce borsa iiyeleri arasinda yapilan
onakdin irade sakath@i nedeniyle feshi hali ¢ok fazla sorun teskil etmemekte olup,
esas sorun, emrin piyasada ger¢eklestirilmesinden, yani irade yoniinden sakat bir 6n
akde istinaden vadeli islem sozlesmesinin akdedilmesinden sonra, 6nakdin iptali
halinde taraflarin hak ve yiikiimliliiklerinin ne olacagidir.’®” Bu durumda &nakdin

gecersizligi, vadeli islem sozlesmesinin gecerliligine etkide bulunmaz.?*

Onakdin gegersizligi halinde borsa iiyesi vekaletsiz is goren olarak hareket
etmis olacaktir. Bu nedenle borsa iiyelerinin birbirine kars1 yoneltecekleri taleplere

BK md. 410-414> de diizenlenen vekaletsiz is gormeye iliskin hiikiimler

“1\/on Tuhr, A., Age., 5.665.
22 penezoglu, Y.G., Age., s.151.

23 Kirca, 1., Age., s.115.
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uygulanacaktir. ®* Miisteri ile borsa iiyesi arasinda vekaletsiz is gormeye iliskin
hiikiimlerin uygulanmasinda borsa iiyesinin vadeli islem sozlesmesini diger tarafin
menfaatine yapip yapmadigi onem taswr. Hata halinde borsa iiyesi vadeli islem
sozlesmesini miisterinin menfaatine yaparken, hile ve ikrahta borsa iiyesi bunu
kendisine menfaat saglamak amaciyla yapmaktadir. Miisteri emrinin verilmesi veya
kabul edilmesi sirasinda iradenin hata sebebiyle sakatlanmasi halinde caiz olan
vekaletsiz is gérmenin varligimi kabul etmek gerekir. Zira hata haliyle kast unsuru
bir arada bulunamayacagindan, bu halde borsa iiyesinin vadeli islem sdzlesmesini
miisteriye menfaat saglamak amaciyla yaptigini kabul etmek gerekir. Vekaletsiz is
gormenin bu tlirlinde miisteri, borsa iiyesinin yaptig1 ve yapilmasinin hakli oldugunu
gosterdigi tim faydali ve/veya zorunlu giderleri 6demek durumundadir (BK
md.413/1).%%

Vadeli islem sozlesmesine iliskin olarak borsa iiyesince yapilan masraflar,
miisteriden talep edilebilecektir. Vadeli islem s6zlesmesi karsiliginda 6denen prim,
takas merkezine yatirilan baglangig ve siirdiirme teminatlari  zorunlu
masraflardandir. Bir s6zlesme geregince yapildigi takdirde {icret verilmesi mutad
olan islerde vekaletsiz is gbrenin uygun bir iicret talep etme hakki vardir. Buna gore
borsa iiyesi miisteriden aracilik ticreti de (kiirtaj) isteyebilecektir. Borsa iiyesi, sahip
oldugu bu haklara karsilik, isin gidisat1 ve sonucu hakkinda is sahibine hesap
vermekle ve sozlesmeden hasil olan kazanglar1 miisteriye devretmekle yiikiimliidiir
(BK md.414). Bu anlamda ters islemle pozisyonun kapatilmasindan ortaya ¢ikan
olumlu fark, vadede nakdi mutabakat sonucunda elde edilen para, yine fiziki
teslimat halinde elde edilen mal ya da para miisteriye verilmelidir.?*® Miisterinin
iradesinin hile ile sakatlandig1 ya da ikraha maruz kaldig1 durumlarda, iradenin hata
ile sakatlanmasindan farkli olarak, caiz olmayan vekaletsiz is gérmeden soz edilir.

Burada da isin sahibi, yapilan is dolayisiyla vuku bulan faydalari sahiplenme

2 Kirca, 1., Age., s.1186.
2% Kirca, 1., Age., s.1186.

2% Kirca, 1., Age s.117.
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hakkina sahiptir (BK md.414, c.1). Is gorenin masraf ve iicret talepleri, is sahibinin
temelliik etmek istedigi faydalarla veya is gérme yiiziinden mamelekinde meydana
gelen zenginlesme ile smirlidir. Boyle bir is gormede, is goren zararmin karla
mahsubunu isteyebilirse de, hi¢bir kar elde edilmedigi takdirde zararmnin tazmini
talebinde bulunamaz. Miisteri, vadeli islem sozlesmesini reddedip, menfi zararini
isteyebilir. Bu takdirde borsa tiyesi, miisteri tarafindan daha 6nce ifa edilen aracilik
iicretini, primini veya teminatlar1 iadeyle ylikiimlidir. Borsa {iyesi, yaptigi
masraflar1 iade edecegi meblagdan mahsup edemez. Buna karsilik miisteri, yapilan
sOzlesmeden hasil olan faydalar1 istemek yolunu da secebilir. Bu halde borsa iiyesi,
sO0zlesme primi, teminatlar gibi yaptig1 masraflari sozlesmeden elde edilen kazangtan
mahsup edebilir. Masraf olarak nitelendirilemeyecek aracilik iicretinin talebi ise

miimkiin degildir.?®’

27 Kirca, 1., Age s.117.
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BOLUM I11

ELEKTRIiK VADELI iISLEM SOZLESMELERININ VOB’DA iSLEM
GORMESI

3.1 TURKIYE’DE ELEKTRIK PIYASASININ ISLEYIiSi

Elektrik Piyasasi Kanunu'na gore elektrik piyasasi; iletim, dagitim, tretim,
toptan satig, perakende satis hizmeti, elektrik enerjisi alim satimi (ithalat ve ihracat
dahil) ve/veya ticareti ile bu faaliyetlere iliskin islemlerden olusmaktadir. Bu
tanimda malin iiretiminden tiiketiciye ulasmasina kadar gecen asamalar sayilmis ve
bunlara iliskin ticari islemlerden olusan piyasa elektrik enerjisi piyasasi olarak

tanimlanmaistir.

4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’nda olusturulan piyasa yapisi, serbest
rekabetin saglanmasini, fiyatlarin ger¢cek maliyetleri yansitmasini ve tiiketicilere
yanstyan fiyatlarin asagi ¢ekilmesini tasarlamaktadir. Piyasada halihazirda bulunan
ve ilerleyen donemde yer alacak kamu tiizel kisilerinin de piyasada olusan reel
maliyetlerle ¢alismasi diistiniilmiistiir. Boylece, seffaf bir piyasa saglanarak, verimli
yatirimlar gergeklestirilecek ve piyasada faaliyette bulunan kamu kuruluslarinin

genel biitge tizerinde yarattig1 yiik hafifletilecektir.

Tiirkiye’de elektrik piyasasi, Elektrik Piyasas1 Kanunu’nun 03/03/2001
tarthinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliie girmesinin ve akabinde ikincil
mevzuatin olusturulmasi ile beraber biiyiik bir degisim ve gelisim igerisine girmis

olup, piyasaya iliskin makro veriler ve 6ngériiler asagida 6zetlenmektedir.”®

208 Eektrik Piyasas1 Sektor Raporu, (2010), EPDK,
(http://www.epdk.gov.tr/documents/elektrik/rapor_vyayin/ElektrikPiyasasiRaporu2010.pdf)
(erisim: 5 Mayis 2012).
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Tiirkiye yillik enerji tiikketimi 2010 yilinda 210.000 GWh (Gigawatt
saat) olarak gerceklesmistir. Bu deger 2009 yila gore %7,9’luk bir

artig1 ifade etmektedir.

Elektrik talebinde, 2008 kriz yil1 haricinde, 2001 yilindan beri siirekli
bir artig goriilmekte olup, 2000-2007 yillar1 arasindaki elektrik
talebindeki artigla Tirkiye, diinyada Cin’in arkasinda ikinci sirada
bulunmaktadir.

2010 yilinda Tiirkiye Kurulu giicii toplamda 49.562 MW a ulagmistir.

2010 yil1 sonu itibartyla kurulu giiciin %41°i Elektrik Uretim Anonim
Sirketi'ne (EUAS), % 26’s1 ise serbest iiretim sirketlerine ait
durumda olup geri kalan kisim, yap-islet, yap-islet-devret,

otoprodiiktor, mobil santraller vb. kuruluslara aittir.

2010 yili sonu itibariyla kurulu giiciin %65°1 termik, %32’si hidrolik

kaynakli olup geri kalani jeotermal, riizgar vb. kaynaklidir.

2010 il i¢in Tiirkiye toptan satig piyasasindaki alim satim miktar1
330 milyar KWh diizeyinde ulasmis olup, bu deger 2010 yil1 fiyatlar1
ile yaklasik 47 milyar liralik bir ekonomik biiyiikligi ifade

etmektedir.

Tiirkiye Elektrik Iletim Anonim Sirketi (TEIAS) projeksiyonlarma
gore, ilkemizin elektrik talebinin, yiiksek talep senaryosuna gore
2011 yilinda %5, sonraki yillarda (2012-2019) %7,5 civarinda
artmast beklenmekte olup, bu senaryoya gore 2016 yilinda
Tiirkiye nin yillik enerji talebinin 300.000 GWh’1 agmast ve 314.796
GWh olmas1 beklenmektedir. Diisiik talep senaryosuna gore ise

Tiirkiye yillik enerji talebinin 2011 yilinda %5, sonraki yillarda
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(2012- 2019) %06,7 civarinda artmasi beklenmektedir. Bu senaryoya
gore ise 2016 yilinda Tirkiye yillik enerji talebinin 300.000 GWh’i
asmasi1 ve 303.254 GWh olmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’de elektrik ticareti;
e  Giin Oncesi Piyasas1 yoluyla,

e ikili anlasmalar yoluyla,

e Dengeleme Gii¢ Piyasasi yoluyla.

%0-%5

_ GO PTF Sistem Tarafindan ZGe"ie'l‘
Ikili Gergek Zamanh %e&n&f; :
Anlagma Dengeleme
Fiyatlan %10-%15
-inan
riin

®
¢/

Yonetimi
%80-%85
Ikili
Anlagmalar

Saticl
Tedarikgi

olmak tiizere li¢ farkl seklide yapilmaktadir.

Sekil 3.1. Elektrik Piyasas1 Sematik Gésterimi?®®

% EPDK 2010 Y1l Faaliyet Raporu,
http://www.epdk.gov.tr/documents/strateji/rapor yayin/yillik faaliyet raporlari/Sgb Rapor
Yayin_Yillik_Faaliyet Raporlari_2010.pdf (erisim: 05 May1s 2012).
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Elektrik piyasasinin sematik olarak 6zetlendigi Sekil 3.1°den de goriilecegi
tizere 2011 yili itibariyla, elektrik ticaretinin yaklagik %80- 85’1 ikili anlagmalar
yoluyla yapilmakta, Kalan hacim ise Giin Oncesi Piyasasi ve Dengeleme Giig
Piyasasi’na dagilmaktadir. Giin Oncesi Piyasas1 islemlerinin elektrik ticaretine
yonelik, Dengeleme Gii¢ Piyasasi igslemlerinin ise daha ¢ok elektrigin arz ve talebini

anlik dengelemeye yonelik olarak gerceklestigi bilinmektedir.
3.1.1 ikili Anlasmalar

Elektrik Piyasasi Kanunu'nun 1. maddesine gore, ikili anlasma, tiizel ve
gercek kisi arasinda 6zel hukuk hiikiimlerine bagli olarak, elektrik enerjisi ve/veya
kapasitesinin alim-satimma dair ger¢eklesen ve Kurulun onayini gerektirmeyen

ticari anlasma olarak tanimlanmaktadir.

Ikili anlagsmalarda elektrik enerjisi diger mallar gibi almip satilmakta ve bu
alim satim herhangi bir onaya tabi tutulmamaktadir. Ikili anlasmalarin en dnemli
Ozelligi pazari, merkezi yapidan merkezi olmayan bir yapiya kavusturmasidir.
Bunun yanida ikili anlagmalar tiiketici merkezli politikalarin olusturulmasinda

etkin bir yontem olarak karsimiza <;1kmaktad1r.210

Ikili anlasmalarin artmasi ve piyasada alinip satilan elektrigin biiyiik bir
bolimiiniin ikili anlagsmalar yoluyla saglaniyor olmasi, piyasanin uzun dénemli
olarak garantisini teskil eder. Boylece kisa ddénemli ¢alkalanmalar azaltilir. ikili
anlasmalarm az olmas1 ise, ticareti yapilan elektrigin biiylik bir bolimiiniin
dengeleme piyasasinda anlik olarak alnip satildigmi gosterir. Dengeleme
piyasasinda anlik olarak olusan ani talep degisiklikleri fiyatlarin cok fazla
oynamasina ve bir krize neden olabilir. Bu nedenle, sirketlerin elektrik talep

tahminler dogrultusunda uzun doénemli ikili anlagsmalar yapmalari, ani degisikliklere

20 Gil, I., Age., 5.631.
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kars1 kendilerini giivence altina almalarin1 ve piyasanmn istikrara kavugmasimi

saglayacaktir.?*!

Ikili anlagmalarin piyasa dalgalanmalarini 6nleyen ve arz giivenligini
saglayan yonii bulunmasina karsin, rekabet sorunlar1 da yaratmas1 muhtemeldir. Ikili
anlagmalar tesebbiisler arasi anlagsmalar oldugu i¢in rekabeti sinirlayict hiikiimler
icerebilir. Mesela, bu sdzlesmelerde yer alan bagka lireticiden elektrik alma yasagi
veya baska alicilara satma yasagi (tekelden temin veya tekelden dagitim hiikiimleri)
rekabet sorunlari yaratabilir. Bu gibi hiikiimler igermese bile uzun siireli ikili

anlagmalar piyasaya girisi zorlagtirabilir. 2

3.1.2 Giin Oncesi Piyasasi

Giin Oncesi Piyasasi, TEIAS biinyesindeki Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi
(PMUM) altinda isletilen, bir giin 6ncesinden ikili anlagmalar disinda kalan ve
tiketim tahminine gore, enerji agigi/fazlas1 iizerinden islemlerin gerceklestigi

piyasadir.

Elektrik Piyasast Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi (DUY) ile

diizenlenmis olan bu piyasa asagidaki amaglar1 yerine getirmektedir:

e Piyasa oyuncularina, yaptiklar1 ikili anlasmalara ilaveten ertesi giin
icin enerji alim-satimi yapma sansi taniyarak, sdzlesmeyle baglanmis
olan iiretim ve tiiketim ihtiyaglarina ilisin yiikiimliiliikklerini giin
oncesinde dengeleme imkani saglamak,

e Sistem Isletmecisine giin Oncesinden dengelenmis bir sistem
saglamak,

e Elektrik enerjisi referans fiyatini belirlemek.

2 Arslan, S., Age., 5.379.

22 Arslan, S., Age., s.380.
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e Teklif bolgeleri olusturularak, Sistem Isletmecisi i¢in giin dncesinden

kisit yonetimi yapma imkani saglamak.

Giin Oncesi Piyasasi’'nda islemler asagida yer alan usul ve esaslar dogrultuda

gerg:eklesmektedir;213

e Giin Oncesi piyasasina iligkin islemler, her giin i¢in saatlik olarak
gerceklestirilir. Her giin, 00:00 itibariyle baslar, 24 saat sonra
00:00’da sona erer. Bu 24 saatlik siire i¢in 24 saat dilimi mevcuttur.

e Giin Oncesi piyasada gerceklesen islemler, iliskili zaman dilimi
sliresince sabit seviyede arz ya da talebe karsilik gelir,

e (Gilin Oncesi piyasasina sunulan biitiin teklifler belirli bir teklif bolgesi,
belirli bir giin ve o giin igerisindeki belirli bir zaman dilimi igin
gecerlidir,

e Giin dncesi piyasada sonuglanan her islemde Piyasa Isletmecisi ilgili
piyasa katilimcisma taraftir,

e Giin Oncesi piyasasinda kabul edilen biitiin alig-satis teklifleri, piyasa
katiimcist i¢in fiziksel olarak elektrigin arzinin veya talebinin
saglanmas1 zorunlulugunu getirir,

e Giin Oncesi piyasasinda sonuglanan her islem, elektrik enerjisinin
uzlagsmaya esas olan elektrik enerjisi teslim yerinde veya ulusal iletim
sistemine komsu tilkenin iletim sistemi ile baglant1 noktasinda teslim

edilmek suretiyle sonlanr.
3.1.3 Dengeleme Piyasasi
Tiiketim miktarina iligkin ihtiyag¢lar ne kadar detayli ve hassas bir caligmayla

tahmin edilmeye c¢aligilirsa c¢alisilsin, tiiketim tarafindan kaynaklanan miicbir

sebeplere dayali degisikliklerin yani sira tiretim tarafinda meydana gelebilecek

213 Elektrik Piyasas1 Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi, m. 49.
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olagandis1 durumlar sebebiyle ikili anlagsmalar kapsaminda yer alan arz her daim

talebi (tiiketimi) ger¢ek zamanda tam olarak karsilayamayabilir.?*

Ikili anlasma ile satin alman elektrikten daha fazla veya eksik elektrik
tilkketilmesinde sistemde bir dengesizlik s6z konusu olur. Bu durumda, bazi iiretim
birimlerinin belli fiyatlardan yiikk atmasi veya yiik almasi gerekir. Dengeleme
piyasasi, piyasadaki alicilarin ve saticilarin yapmis olduklar1 ikili anlasmalardan
kaynaklanan bu dengesizlikleri gidermek icin diisiiniilmiistiir. Bu amagla DUY
yiirirlige girmistir.”*> Dengeleme ve Uzlastrma Ydnetmeligi’nde hedef, elektrik
enerjisi talep ve arzinin ger¢cek zamanda dengelenmesinin ve uzlastirilmasimin

saglanmasidir.

DUY ile 6ngoriilen sistemde tiiketicinin giliniin hangi saatinde ne kadar enerji
tiikkettigi dahi 6nem kazanmaktadir. Zira yiik egrisinden sapan tiiketici daha fazla
bedel o6derken, yiik egrisine sadik kalan tiiketici daha az bedel 6demektedir.
Dolaysiyla, yiik karakteristiginin  olusturulmasinda tedarik¢ilerin  yaninda
tikketicilere de sorumluluk yiiklenmistir. Bu ise, ikili anlagmalarm tiiketicinin
giinliik, haftalik, aylik ve hatta mevsimlik yiik egrilerine gore yapilmasi sonucunu

dogurmaktadlr.216
3.1.3.1 Genel Esaslar
Dengeleme, elektrik enerjisinin talep ve arzinda gergek zamanda denge

saglanmas1 amaciyla, sistem isletmecisi eliyle siirdiiriilen faaliyetlerdir. Diger bir

tanima gore dengeleme, ikili anlasmalarla kararlastirilan arz ve talebin sézlesme

214 Elektrik Piyasasi Uygulama El Kitabi, (2003), Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, s.21,
Ankara.

25 R G. 03/11/2004, S .25632.

216 Sevaioglu, O., (2006), Elektrik Piyasalarinda Dengeleme ve Uzlagtirma Mekanizmalari,
Rekabet Forumu, s.23, Ankara.
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disinda kalan eksik ve fazla kismimin iiglincii sahislardan saglanmasidir. 21
Dengeleme, yiik alma ve atma tekliflerinin degerlendirilerek dengeleme birimlerinin
dretiminin arttirilmasii veya azaltilmasmi, ilgili mevzuat hiikiimleri ve zorunlu
veya ticari yan hizmetler anlagsmalar1 kapsaminda talep ve frekans kontrol

hizmetlerinin teminini kapsar.

Dengeleme, elektrik enerjisinin tiiketicilere yeterli, kaliteli, siirekli ve diigiik
maliyetli olarak sunulmasmi saglayacak sekilde yiiriitiiliir. Yiik alma ve yiik atma
teklifleri; teklif fiyatlari, yiilk alma ve yiikk atma gereksinimi, sistem kisitlar1 ve
dengeleme birimine ait teknik parametreler dikkate alinarak piyasa katilimcilar
arasinda ayrim gozetilmeksizin degerlendirilerek kabul ya da reddedilir. Bu amagla,
dengeleme mekanizmast ekonomik verimlilik ilkesine gore isletilmelidir. Sistem
isletmecisi ile Ureticiler arasinda giiclii bir iletisim ag1 kurularak dengelemenin
yapilacag1 zaman periyodu kiiciiltiilmelidir. Ureticilerin, dengeleme anidan dnce,

iletim kisitlarint gérmeleri saglanmalldlr.218

3.1.3.2 Katihhmcilar

Dengeleme sisteminin katilimcilari, elektrik piyasasinda iiretim faaliyetinde
bulunup kendi adma kayithi en az bir adet dengeleme birimine sahip olan tiizel

kisilerdir.

Bagimsizca yiik alip-atabilen iiretim ya da tiiketim tesislerinin asagida yer

alanlarindan her biri bir dengeleme birimi olarak degerlendirilmektedir®*

217 Sevaioglu, O., Age., s.23.

8 Giil, 1., Age., s. 647.

219 Flektrik Piyasas1 Dengeleme ve Uzlagtirma Yonetmeligi, m. 22.
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e Lisans sahibi iiretim tesisleri veya bu tesise ait tiniteler,
e Tiiketimini Sistem Isletmecisinin verecegi talimatla degistirilebilecek
veya devreden c¢ikarilabilecek ve katilimi Sistem Isletmecisi

tarafindan uygun goriilen tiikketim tesisleri.

Asagida yer alan iiretim tesisleri dengeleme birimi olma zorunlulugundan
muaf tutulmamalarina ragmen, ilgili piyasa katilimcisi tarafindan talep edilmesi ve

Sistem Isletmecisinin uygun bulmas: durumunda dengeleme birimi olabilirler;

e (lines enerjisine dayali iiretim tesisleri,

e Nehir veya kanal tipi hidroelektrik iiretim tesisleri,
e Dalga enerjisine dayali iiretim tesisleri,

e Riizgar enerjisine dayali iiretim tesisleri,

e Gel-git enerjisine dayali {iretim tesisleri,

e Jeotermal tesisleri.

e Kaojenerasyon tesisleri,

3.1.3.3 Sistem Isletmecisi (Mytm)

[letim sistemini isletmekle gorevli TEIAS biinyesinde kurulu bulunan
MYTM sistem isletmecisi olarak gorevlendirilmisti. MYTM, elektrik enerjisinin
talep ve arzin1 ger¢ek zamanli olarak dengelenmekten sorumludur. Bu kapsamda
MYTM' nin sorumluluklar1 DUY' un 12 nci maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
MYTM,;

e Gergek zamanh dengelemenin, DUY ve Elektrik Piyasasi Sebeke
Y 6netmeligi hiikiimleri ¢ergevesinde yiiriitiilmesi,

e Giin 6ncesinde talep tahminlerinin yapilmasi,

e Dengeleme gii¢ piyasasi kapsamindaki yiik alma ve yiik atma teklif
miktarlar1 i¢in asgari smnirin gerektiginde giincellenmesi ve piyasa

katilimcilarina duyurulmasi,
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Sistemde anlik dengenin, yeterli arz kalitesini saglayacak sekilde
saglanmasi, yan hizmet alimi1 ve dengeleme mekanizmasi yoluyla
gerekli yedeklerin tutulmasi,

[lgili mevzuatm, yeterli arz kalitesinin ve sistemin etkin kullaniminin
saglanmasi ¢ercevesinde izlenmesi ve gerekli onerilerin gelistirilmesi,
Sistemin etkin gelisimi ve kullanimini1 destekleyecek ¢oziimlerin
gelistirilmesi i¢in Onerilerde bulunulmasi,

Elektrik piyasast ve arz kalitesine iliskin onem tasiyan bilgilerin
hazirlanmasi ve ilgili taraflara iletilmesi,

Teklif bolgelerinin ve ticaret sinirlarinin belirlenmesi,

Sistem isletimine iligkin olarak EPDK tarafindan talep edilecek
raporlarin hazirlanmasi ve yayimlanmasi,

Uzlastirma igin gerekli bilgilerin Piyasa Isletmecisine zamanmnda
bildirilmesi,

Sisteme baglantisi, Elektrik Piyasast Sebeke YoOnetmeligi ile
belirlendigi sekilde kisit kayith baglant1 niteligi tasiyan {iiretim
tesislerinin  ve s6z konusu tesisler i¢in teknik olarak
gerceklestirilebilecek azami kapasitenin belirlenmesi ve Piyasa
Isletmecisine bildirilmesi,

[lgili mevzuatin diger hiikiimleri gercevesindeki gorevlerin yerine
getirilmesi,

islerini yiirtitiir.

3.1.3.4 Dengeleme Sistemi

Elektrik tiiketiminde biitiin zaman dilimlerinde sabit bir tiikketim yoktur. Arz

ve talebin dengesiz oldugu bu zamanlarda bu durumun giderilmesi gerekmektedir.??°

0 Sistemde elektrik fazlasi veya eksigi oldugu yan hizmetler kapsaminda yapilan frekans
Ol¢limleri sayesinde anlasilir. Sistem frekansinin siirekli olarak 50 Hertz olmas1 gerekir. Arti-

eksi %10 civarinda bir tolerans1 araligi bulunmaktadir. Frekansin bu araliktan asag diismesi
durumunda elektrik ilavesi, yular1 ¢ikmasi durumunda ise elektrik azaltilmasi gereklidir.
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Bu dengesizlik, kabul edilmis dengeleme birimlerinin sistem isletmecisine vermis
olduklar1 yiik alma ve yiik atma teklifleri dogrultusunda en diisiik maliyetle ortadan
kaldirilir. Sistem isletmecisi enerji eksikligi durumunda, yiik alma tekliflerinden en
diistik fiyathh olandan bagslayarak, eksiklik tamamlanincaya kadar dengeleme
birimlerinin tiretime katilmalarin1 saglar. Enerji fazlaligi durumunda ise, yiik atma
teklifleri icinden yiik atacak dengeleme birimlerinden en yiiksek bedeli 6demeye
hazir olandan baglayarak dengeleme birimlerini yiik atma teklifleri kabul edilir.
Tekliflerin kabul edilerek sistemdeki enerjinin azaltilmasindan amag, sistemdeki

marjinal maliyeti en fazla olan dengeleme birimlerinin devre dis1 birakilmasidir.?*

3.1.4 Uzlastirma Mekanizmasi

Uzlastrma 1kili anlagmalarda ayr1 bir Oneme sahiptir. Elektrik alim
satimlarinin biiyiik bir boliimiiniin ikili anlagmalarla yapilmasi1 6ngoriilmektedir.
Ancak arz ve talepte anlik olarak meydana gelen sapmalar nedeniyle olusan
dengeleme piyasasinda da bir kisim elektrigin alim satimi s6z konusu olmaktadir.
Bu alim satim arz ve talep tarafi adina MYTM taratindan yapilmaktadir. Dengeleme
piyasasinda alinan ve satilan elektrigin fiyatinin hesaplanarak taraflardan tahsil
edilmesi ve 6denmesi gerekmektedir. Bu tahsilat ve 6deme islemlerine uzlastirma

ad1 verilmektedir.?%?

3.1.4.1 Genel Esaslar

Uzlastirma, piyasa katilimcilarinca yapilan yiik alma-atma teklifleri, ikili
anlagsmalar ve uzlastirmaya esas sisteme verilecek veya sistemden gekilecek olan
elektrik enerjisi miktarlar1 dikkate alinarak belirlenen, elektrik enerjisi agigi veya
fazlasina iliskin olarak alacak ve bor¢ miktarlarinin belirlenmesi ve ilgili mali

islemlerin gergeklestirilmesi amaciyla PMUM tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerdir.

2t Elektrik Piyasast Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi Uygulamalari Bilgi Notu,
TEIAS, http://www.teias.gov.tr, (erisim: 25.04.2012). s.4.

22 Giil, 1., Age., s. 647
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Uzlastirma, rekabetci ortamda 6zel hukuk hiikiimlerine uygun, seffaf,

istikrarli ve mali agidan giiglii bir elektrik enerjisi piyasasmnin olusturulmasi amacina

hizmet etmelidir. Bu nedenle uzlastirma asagidaki yer alan gergeve esasinda

yw[iriitiilmektedir:223

Dengeleme mekanizmasi kapsaminda gerceklesen elektrik enerjisi
alm-satimlarmin uzlastirilmasinda uzlastrma doénemi bazindaki
fiyatlar esas alinir. Bu fiyatlar dengeleme mekanizmasi kapsaminda
dengeleme amacli gergeklestirilen elektrik enerjisi alim-satimlarina
iliskin teklif fiyatlar1 ve marjinal fiyatlandirma prensibi dikkate
almarak  belirlenir.  Dengeleme  mekanizmasi  kapsaminda
gerceklestirilen elektrik enerjisi alig-satiglar1 taraflar arasinda

baglayici nitelik tasir.

Piyasa Isletmecisi, piyasa katilimcilarmin dengeleme mekanizmasina
katilimlarma ve dengeden sorumlu taraflarin enerji dengesizliklerine
bagl olarak sattiklar1 ve satin aldiklar1 elektrik enerjisinin toptan
elektrik piyasasi adina uzlastirma ve faturalama islemlerini yiiriitiir.
Piyasa Isletmecisinin, toptan elektrik piyasasi admna yaptig1 bu

islemlerden kar veya zarar etmemesi esastir.

Bir uzlastirma donemine iliskin uzlastirma hesaplamalarinda sadece
s0z konusu uzlastrma donemine ait degerler dikkate alinir ve bir
uzlagtrma donemine ait degerler, baska bir uzlastrma donemine

aktarilamaz.

Dengeden sorumlu taraflarin denge sorumluluklarindan kaynaklanan

enerji dengesizlikleri, uzlastirma dénemi bazinda belirlenecek sistem

?23 Elektrik Piyasas1 Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi, m. 9.
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dengesizlik ﬁya‘u224 tizerinden uzlastirilir. Bir uzlagtirma donemi i¢in
gegerli sistem dengesizlik fiyati, s6z konusu uzlagtirma donemi i¢in
giin Oncesi piyasasinda belirlenmis olan nihai piyasa takas fiyati veya
dengeleme gii¢ piyasasinda belirlenmis olan saatlik sistem marjinal

fiyati®*® kullanilarak belirlenen fiyattir.

e Uzlastirma hesaplamalarinin dengeleme mekanizmasinda yer alan her
bir faaliyet ve enerji dengesizligi i¢in ayr1 ayr1 gerceklestirilmesi

esastir.
3.1.4.2 Piyasa Isletmecisi (Pmum)

TEIAS biinyesinde yer alan PMUM, DUY dogrultusunda gerceklesen alim-
satimlar ile s6zlesmeyle baglanmis meblaglar arasindaki farklar1 baz alarak, elektrik
piyasasinda faaliyette bulunan tiizel kisilerin bor¢lu ya da alacakli olduklari
miktarlar1 hesaplayabilmek igin mali uzlastirma sistemini organize eder. Ote yandan,
PMUM organize toptan elektrik piyasalarmin kurulmasi ve isletilmesine yonelik
mevzuatt da hazirlamakla sorumlu olup, bunun yani sira, raporlama ve veri

yayimlamaya iliskin faaliyetleri de yiirttiir

Tiizel kisilerin, uzlastirma hesaplarini yapabilmesi i¢in gerekli olan her tiirlii
bilgiyi PMUM'a vermeleri zorunludur. Bu bilgiler gizli tutulur. PMUM Kkendi
hesabina elektrik alim satimi yapamaz. Ilgili tiizel kisiler PMUM'a hizmetlerinin

karsilig1 olarak ticret dderler.

224 Sistem Dengesizlik Fiyati: Uzlastirma donemi bazinda belirlenen piyasa katilimeilarinin
denge sorumluluklarindan kaynaklanan enerji dengesizliklerine uygulanan fiyati ifade eder
(Elektrik Piyasas1 Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi m.4).

#% Sistem Marjinal Fiyat:: Sistem yoniiniin enerji agigim gostermesi halinde yiik alma teklif
fiyatlariin en diisiigiinden, sistem yoOniiniin enerji fazlasin1 gostermesi halinde yiik atma
teklif fiyatlarmin en yiikseginden baslanilmak iizere, dengeleme gii¢ piyasasi kapsaminda
verilen tiim talimatlar dikkate alinarak belirlenen net talimat hacmine tekabiil eden teklif
fiyatim,ifade eder (Elektrik Piyasasi Dengeleme ve Uzlagtirma Yonetmeligi m.4).
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3.2 ELEKTRIK PiYASALARINDA RiSK YONETIMIi
3.2.1 Elektrik Piyasalarinda Risk

Rekabet¢i piyasanin gelismesine paralel olarak elektrik dreticileri igin,
iiretimlerini spot piyasada satarken bazi durumlarda piyasada olusan spot fiyatlar
iretim maliyetlerini karsilamaya yetmeyebilecektir. Diger taraftan, elektrik
tiiketicileri, elektrik fiyatlarinin mevsimlik, gilinlik ya da saatlik kararsizliklar1
neticesinde uzun vadeli finansal pozisyonlarint hazirlamakta zorlanabileceklerdir.
Spot piyasadan elektrik alan toptan satis sirketleri (saticilar) ise ikili anlagsmalar ile
belirledikleri fiyatin ¢ok iizerinde olusabilecek spot fiyatlar ile elektrik tedarik etmek
ve misterilerine sozlesme fiyatlar1 {zerinden satis yapmak zorunda
kalabileceklerdir.??°

Petrol, dogalgaz ve elektrik gibi enerji sektoriiniin ¢esitli kollarinda faaliyet
gosteren firmalar ve bu firmalarin miisterileri piyasa risklerinden ve hatta daha da
spesifik olarak, mevsimden mevsime, aydan aya, giinden giine ve hatta saatten saate

biiyiik oynaklik gosterebilen fiyat riskinden etkilenmektedirler.?*’
3.2.2 Elektrik Fiyatinin Karakteristigi

Elektrigin depolanamayan bir 6zellige sahip olmasi, elektrik tiiketiminin ve
iiretiminin es zamanh olarak dengelenme zorunlulugu sebebiyle elektrigin degisken
bir fiyat yapisinda olmasina sebep olmaktadir. Gerek arz, gerekse talep tarafinda

yasanacak anlik biiyiik farkliliklar fiyat dengesini alt iist edebilmektedir.

% Stoft, S., (1998), Primer on Electricity Futures and Other Derivatives, Enviromental
Energy Technologies Division Ernest Orlando Lawrence Berkeley National Laboratory,
University of California. http://eetd.lbl.gov/EA/EMP/reports/41098.pdf, (erisim: 26 Nisan
2012)

27 Energy Information Administration (EIA), (2002), Derivatives And Risk Management in
The Petroleum, Natural Gas and Electricity Industries s.3, Washington DC.
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Elektrik talebinin fiyat esnekliginin yok denecek kadar diisiik olmasi elektrik
fiyatmm yapisinda onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, elektrik talebi mevsimsel
sartlardan da yogun 6lciide etkilenmektedir. Ornegin, elektrigin tarimsal sulama
amacl kullanimi ya da evlerde artan klima kullanimi, yaz aylarinda elektrik talebini
biiyiik ol¢iide arttirmaktadir. Elektrik talebi gilinliik ve saatlik zaman dilimlerinde de
stirekli degisim halindedir. Hafta sonlar1 ve resmi tatil giinlerinde elektrik tiiketimi
biiyiik 6l¢iide azalirken, genellikle hafta ici Carsamba giinleri maksimum diizeye
ulagsmaktadir. Benzer sekilde giin igerisinde, puant diliminde (17.00-22.00)
maksimum noktaya ¢ikan enerji talebi sabahimn ilk saatlerinde minimum noktaya

diissmektedir.
3.2.3 Fiyat Riski

Rekabete¢i elektrik piyasalarinda, elektrik fiyatlarinda giin icerisindeki
olusabilecek saatlik fiyat dalgalanmalari, fiyat riskinin en dramatik gostergeleridir.
Elektrik miisterileri anlik olarak, birka¢ saat igerisinde %100’in tizerinde fiyat

degisimleri ile kars1 karsiya kalabilirler.

Ornegin, 1998 yilinn yazinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin orta-bati
eyaletlerinde toptan elektrik fiyatlar1 normal fiyat seyri olan $50/MWh -$60/MWh
seviyelerinden, piyasanin iki giiclii firmasinin  yiikiimliiliiklerini  yerine
getirmemesinden dolayr $7.000/MWh seviyelerine kadar aniden ¢ikmis ve herkesi
saskmliga ugratmusti. 228 {Jlkemizde ise, 13 Subat 2012 tarihinde asir1 soguklarm
etkisiyle, elektrik fiyatlar1 20 kurus seviyelerinden 2 liraya kadar ¢ikmustir.??°

Ancak, bu degisiklikler elektrik tiiketicileri i¢in yine de ¢ok ciddi bir risk

teskil etmemektedir, ¢iinkli bu fiyat oynamalar1 giinliik bazda fiyat hareketlerinin

% Deng, S.J., Oren, S.S., (2006), Electricity Derivatives and Risk Management, Elsevier
Energy, Vol.31, Issues 67, 5.941,
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03605442 (erisim: 27 Nisan 2012)

? Gedik,E. “Elektrigin fiyat: rekor kirdi vatandas1 zam korkusu sardi”, Aksam, 13 Subat
2012, http://www.aksam.com.tr/elektrigin-fiyati-rekor-kirdi-vatandasi-zam-korkusu-sardi--
98579h.html, (erisim:28 Nisan 2012)
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ortalamasi dikkate alindiginda tek bir giin i¢in gdrece olarak kiigiik bir farkliliga yol

a¢gmaktadirlar.

Fiyat riski tek basma ciddi bir risk teskil etmese de eger elektrik fiyati
degisken bir girdi olustururken, sabitlenmis bir ¢ikt1 fiyat1 var ise bu takdirde firma
onemli bir finansal risk ile karsi karsiya kalir. Ornegin, bir firma, elektrik
iireticilerinden spot piyasada, spot fiyatlar ile enerji tedarik ediyor ve bu elektrigi
ikili anlasmalar piyasasinda miisterilerine sabit bir fiyattan satiyor ise spot

fiyatlardaki 6nemli bir degisiklik bu firma i¢in kabul edilemez bir durum olusturur.

Kamu kurumlar1 da eger bir fiyat tavani (price-cap) uyguluyorlar ya da fiyat
degisikliklerini siibvanse etmek durumundalar ise, kisacasi miisterilerine bu fiyat
degisikligini yansitamiyorlar ise spot piyasadan satin alacaklari elektrik igin

kendilerini benzer bir durum i¢inde bulabilirler.*°

Benzer baska bir durum, belirli bir enerji kaynag1 portfoyii ile iiretim yapan
iireticileri de zor duruma sokabilir. Spot piyasadaki marjinal fiyatlandirma sistemi
nedeniyle iireticinin satig yaptigi spot piyasaya satis yapan ve baska iiretim
kaynaklarini kullanan firmalar hakim ise spot piyasada olusacak fiyatin
belirlenmesinde bu firmalar rol oynayacaktir. Eger firmanin iiretim yaptigi kaynagin
fiyat1 digerlerinden daha c¢ok artarsa bu kez spot fiyatlar diisiik kalirken kendi tiretim

maliyeti artacaktir.?®*

20 Stoft, S., Age., s.8.

21 Baykal, 0., (2007), Elektrik Piyasasinda Tiirev I;vlemlelf ve Risk Yonetimi, Yiksek Lisans
Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, .89, Istanbul.
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3.3 ELEKTRIK PIYASALARINDA VADELI iISLEMLER

3.3.1. Genel Ozellikler

Daha oOnceki boliimlerde agiklandigi {tizere, vadeli islem sozlesmesi,
gelecekteki bir tarihte teslim edilecek herhangi bir iriiniin vadesinin, Kkalitesinin,
teslimat yerinin, fiyatinn ve miktarinin bugiinden belirlenerek sdzlesmeye
baglandigi, yasal olarak gegerliligi bulunan sézlesmelerdir. Piyasalarda tarimsal
irlinler iizerine vadeli islem s6zlesmeleri 1860’lardan beri islem gormekte iken,
enerji tlizerine vadeli islem sozlesmeleri 1970’lerden itibaren kullanilmaya

baslanilmistir.?*?

Enerji iizerine ilk vadeli sozlesme 1978 yilinda 1sitma yagi i¢in yazildi.
Ilerleyen yillarda artan ihtiyaclarin da etkisiyle, enerji iiriinleri {izerine yazilan vadeli
sozlesmeler, gerek hacim gerekse iiriin ¢esidi olarak énemli bir biiylime gosterdi.
Diinya genelinde, son zamanlarda isitma yagina ek olarak, dogal gaz, ham petrol,
benzin, propan, gaz yagi ve elektrik piyasalarmin da rekabete agilmasiyla birlikte

elektrik icin vadeli sozlesmeler siklikla kullanilir oldu.”®

Vadeli islem sozlesmeleri, riskten korunma veya spekiilasyon amagli olarak
kullanilabilirler. Elektrik acisindan kisa (uzun) pozisyona sahip bir elektrik piyasasi
katilimcisi, vadeli islem s6zlesmesi satin alarak (satarak) riskten korunabilir. Diger
taraftan piyasada islem yapan bir spekiilator ise, tahmin ettigi fiyat hareketine baglh

olarak sinirsiz miktarda uzun veya kisa pozisyon sahibi olabilir.

Elektrik vadeli islem piyasasinda s6zlesme satin alarak uzun pozisyon sahibi

olan bir piyasa oyuncusu, elektrik fiyatlar1 arttig1 takdirde kar, azaldigi takdirde

22 Brown, S.L., Errera, S., (1987), Trading Energy Futures: A Manual for Energy Industry
Professionals, s.12.

%3 Brown, S.L., Errera, S., (1999), Fundementals of Trading Energy Futures&Options,
PennWell 1999, s.xiii—1, Tulsa, Oklohoma.
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zarar edecektir. Vadeli islem sozlesmesi satarak kisa pozisyon almis olan bir piyasa

oyuncusu ise fiyatlar arttig1 takdirde zarar, azaldig takdirde kar edecektir.

3.3.2. Elektrik Ureticisinin Pozisyonu

Ornegin; bir elektrik {iretim sirketinin 1 y1l sonra spot piyasada elektrik
satacagmi disiinelim. Su anda, spot piyasada elektrik fiyatinin 20 TL/MWh ve
piyasada 1 yil ilerisi i¢in vadeli islem sozlesmesi fiyatinin ise 18 TL/MWh oldugunu
kabul edelim. Uretici 1 yil sonra spot piyasada satacagi elektrik i¢in su anda uzun
pozisyona sahiptir ve eger spot piyasadaki elektrik fiyat1 diiserse lireticinin kazanci
azalacak, yiikselirse kazanci artacaktir. Uretici bu fiyat riskinden korunmak igin,
bugiin 18 TL/MWh iizerinden 1 yil ilerisi i¢in bir vadeli islem s6zlesmesi satar. 1 yil
sonra, iiretici elektrigi spot piyasada satarak agik pozisyonunu kapatmak i¢in vadeli

islem s6zlesmesi satin alir.

Eger spot piyasa fiyati 30 TL/MWh’a yiikselirse, iiretici spot piyasada
satacagl elektrik icin 30 TL/MWh kazanacak, acik vadeli islem pozisyonunu
kapatmak i¢in 30 TL/MWh 6deyecek ve de ilk vadeli islem pozisyonundan eline 18
TL/MWh gececektir. Diger taraftan, eger spot piyasa fiyat1 10 TL/MWh’a diiserse,
iiretici spot piyasada satacagi elektrik icin 10 TL/MWh kazanacak, acik vadeli islem
pozisyonunu kapatmak i¢in 10 TL/MWh o&deyecek ve de ilk vadeli islem
pozisyonundan eline 18 TL/MWh gegecektir. Her iki durumda da, iiretici sonug
olarak 18 TL/MWh tizerinden elektrigi satmis olacak ve fiyat dalgalanmalarmdan

yani fiyat riskinden korunmus olacaktir.

Eger spot piyasa fiyat1 vade sonunda 10 TL/MWh olarak gergeklesir ise,
iiretici, vadeli islem sézlesmesi almas1 sayesinde 8 TL/MWh kar edecektir. Ciinkii
iiretici vadeli islem s6zlesmesini 18 TL/MWh fiyat iizerinden satmistir ve de vade
sonunda 10 TL/MWh fiyat lizerinden vadeli islem sozlesmesini satin alarak

pozisyonunu kapatacaktir (18 TL/MWh - 10 TL/MWh). Eger spot piyasa fiyati vade
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sonunda 30 TL/MWh olarak gergeklesir ise, tretici bu durumda finansal
pozisyonundan dolay1 12 TL/MWh zarar edecektir (18 TL/MWh - 30 TL/MWh).

3.3.3. Elektrik Tiiketicisinin Pozisyonu

Biiylik bir sanayi tiiketicisinin, 1 yil sonrasi i¢in elektrik alimi yapacagini
diisiinelim. Su anda spot piyasa elektrik fiyatinin yine 20 TL/MWh oldugunu ve 1
yil ilerisi i¢in vadeli islem sozlesmesinin ise yine 18 TL/MWh {izerinden islem
gordiigiinii varsayalim. Tiiketici, ileride yani elektrik alimmin yapilacag: tarihte spot

piyasadaki elektrik fiyati artarsa daha fazla, azalir ise daha az bir tutar 6deyecektir.

Tiiketici bu fiyat riskinden korunmak amaciyla bugin 18 TL/MWh
iizerinden 1 yil ilerisi i¢in vadeli islem sozlesmesi satin alir. 1 yil sonra, tiiketici
elektrigi spot piyasadan temin eder ve acik pozisyonunu kapatmak i¢in vadeli islem
sOzlesmesi satar. Eger spot piyasa fiyat1 30 TL/MWh’a yiikselirse, tiiketici spot
piyasadan satin alacagi elektrik icin 30 TL/MWh o&deyecek, acik vadeli iglem
pozisyonunu kapatirken 30 TL/MWh eline gegecek ve de ilk vadeli islem
pozisyonundan dolay1r 18 TL/MWh o6deyecektir. Diger taraftan eger spot piyasa
fiyat1 10 TL/MWh’a diiserse, tiiketici spot piyasadan satin alacagi elektrik i¢cin 10
TL/MWh 6deyecek, a¢ik vadeli islem pozisyonunu kapatirken 10 TL/MWh eline
gecgecek ve de ilk vadeli islem pozisyonundan dolayr 18 TL/MWh 6deyecektir. Her
iki durumda da, tiiketici sonug itibariyle 18 TL/MWh fiyat1 {izerinden elektrigi satin

almis olacak ve fiyat degisikliklerinden yani fiyat riskinden etkilenmeyecektir.

Eger spot piyasa fiyat1 vade sonunda 10 TL/MWh olarak gergeklesir ise,
tiketici vadeli islem s6zlesmesi kullandigi igin 8 TL/MWh zarar edecektir. Ciinkii
tiketici vadeli islem sozlesmesini 18 TL/MWh fiyat {izerinden satin almistir ve de
vade sonunda 10 TL/MWh fiyat lizerinden vadeli islem sdzlesmesini satarak
pozisyonunu kapatacaktir (10 TL/MWh - 18 TL/MWh). Eger spot piyasa fiyat1 vade
sonunda 30 TL/MWh olarak gergeklesir ise, {iiretici bu durumda finansal
pozisyonundan dolay1 12 TL/MWh kar edecektir (30 TL/MWh - 12 TL/MWh).
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3.3.4. Elektrik Tacirinin Pozisyonu

Elektrik ticareti ile istigal eden piyasa katilimcilari, piyasada hem alim hem
de satim ydniinde pozisyon alabilirler. Ornek olarak, bir toptan satis sirketinin bir
sanayi tiiketicisi ile 1 y1l sonra elektrik satigi i¢in anlastigini diislinelim. Toptan satig
sirketinin su anda 18 TL/MWh {iizerinden 1 yillik bir vadeli islem sozlesmesi satin
aldigin1 ve ¢ok kiigiik bir kar marji ekleyerek, mesela 18.10 TL/MWh {izerinden
tiiketici ile elektrik satis anlagsmasi imzaladigini varsayalim. Eger spot piyasa fiyati
gelecekteki vade sonunda 30 TL/MWh’a yiikselirse, toptan satis sirketi spot
piyasada satin alacagi elektrik icin 30 TL/MWh 6deyecek ve miisterilerine daha
once anlastig1 gibi 18.10 TL/MWh fiyat: lizerinden elektrik satmak zorunda
kalacaktir. Bu durumda toptan satis sirketi fiziksel pozisyonu acgisindan 11.90
TL/MWh zarara ugrayacaktir. Ayn1 zamanda, toptan satis sirketi acik pozisyonunu
kapatmak i¢in vadeli islem sozlesmesi satacaktir ve bunun karsiliginda 30 TL/MWh
eline gececektir. Bu durumda toptan satis sirketi finansal pozisyonu agisindan 12
TL/MWh bir kar elde edecektir. Bu strateji, tliketicinin olas1 yiiksek bir spot piyasa
fiyat1 yerine (bu ornekte 30 TL/MWh), 18.10 TL/MWh fiyat iizerinden elektrik
almasini garantiledigi gibi, toptan satis sirketine de her kosulda 0.10 YTL/MWh bir

kar saglamaktadir.

Elektrik ticareti ile istigal eden piyasa katilimcilari, elektrik satabilecekleri
gibi elektrik ahmi da yapabilirler. Ornek olarak, bir toptan satis sirketinin bir
elektrik treticisi ile 1 yil sonra elektrik ihtiyaci igin sabit bir fiyat iizerinden
anlastigmi diisiinelim. Toptan satis sirketinin {retici ile 17.90 TL/MWh fiyat1
iizerinden anlastigmi ve 18 TL/MWh iizerinden 1 yil ilerisi i¢cin bir vadeli islem
sOzlesmesi satarak fiyat ve karmi sabitledigini varsayalim. Vade sonunda eger spot
piyasa fiyat1 30 TL/MWh’a yiikselirse, perakende satis sirketi iireticiye 17.90
TL/MWh 6deyecek, elektrigi spot piyasada 30 TL/MWh iizerinden satacak ve sonug
olarak fiziksel pozisyonundan dolayi, 12.10 TL/MWh kar elde edecektir. Fakat ayni
zamanda, piyasa oyuncusu vadeli islem pozisyonunu kapatmak i¢cin 30 TL/MWh

iizerinden vadeli islem s6zlesmesi satin alacak ve finansal pozisyonu agisindan 12
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TL/MWh zarar edecektir. Fiziksel ve finansal pozisyonunun bilesimi olarak da
toplamda 0.10 TL/MWh kar elde edecektir.

Elektrik tacirleri, elektrik piyasasinda gerceklesen gelismelere paralel olarak
meydana gelen fiyat riskini karsilayabilmek admna elektrik vadeli islem

sozlesmelerinden faydalanmaktadirlar.

3.3.5. Spekiilasyon Amach islemler

Yaygm olarak kullanilan tanimma gore spekiilasyon, bir varligin gelecek
fiyat degismelerinden yararlanmak amaciyla risk kabulii ile yapilan alim satim
faaliyetleridir. Bununla birlikte, spekiilasyonda sahip olunan varliktan elde tutulan
dénem boyunca elde edilen gelirler ve alim satim kazanci disinda herhangi bir fayda
saglanmamaktadir. Spekiilasyonda kararlar az ya da ¢ok, belirsizlik altinda verildigi

icin kazang elde etme sansinin yani sira kaybetme ihtimali de iistlenilmektedir.”®*

Bu kapsamda, vadeli islem piyasalarinda da korunma amagl islemlerin yani
sira, iiretici ve tiiketiciler de dahil olmak {izere tiim piyasa katilimcilari, gelecekteki
fiyat olusumlarina dair beklentileri dogrultusunda spekiilasyon amacl islemler de
yapabilirler. Spekiilatif islemlerin nedeni, piyasa katilimcilarinin daha fazla kar etme
arzusudur. Bazen istem dis1 olarak da spekiilatif islemler yapilabilmektedir. 1 yil
sonra elektrige ihtiyact oldugunu 6ngoriip bugiin vadeli islem s6zlesmesi satin alan
bir piyasa katilimcisi, vade siiresi i¢inde artik elektrik ihtiyaci kalmadigini fark edip

sOzlesmesinin satabilir veyahut tam tersi bir durum da meydana gelebilir.

Elektrik {reticisi, spot piyasada elektrik fiyatinin gelecekte artacagini
diisiiniiyorsa, elektrik vadeli islem sozlesmesi satin alir. Eger spot piyasadaki
elektrik fiyati {ireticinin tahmin ettigi gibi artarsa, iiretici vade sonunda ters islem

yaparak acik pozisyonunu kapatir ve boylece dnceden daha ucuz bir fiyata vadeli

2.“?’4 Celebi, A., (2007), Iktisatta Zaman ve Spekiilasyon, Doktora Tezi, Yildiz Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisil, S.29, Istanbul.
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islem sozlesmesi satin aldigindan kar eder. Eger iiretici spot piyasa elektrik fiyatinin

gelecekte diisecegini diisiiniiyorsa, vadeli islem sozlesmesi satmay1 tercih eder.

3.4 TURKIYE’DE VADELI iSLEM PIYASALARI

Calismanin daha onceki boliimlerinde de bahsedildigi {lizere, vadeli islem
piyasalari, organize ve tiirev piyasalar i¢erisinde olup, vadeli islem s6zlesmelerinin,
kisa, orta veya uzun vadeli olarak islem gordiigii piyasalardir. Bu bakimdan, vadeli
islem piyasalari, hem para piyasast hem de sermaye piyasasi oOlarak

nitelendirilebilmektedir.

Vadeli islem piyasalari, hukuki ve operasyonel bir yapiya sahip islemlerin
belli bir mekanda, bir¢ok piyasa katilimcisinin varligi ile ¢oklu fiyat sisteminin
uygulanarak gergeklestigi piyasalardir. Diger taraftan, vadeli islem sozlesmelerine
konu olan varhigin alim veya satimi ilerideki bir tarihte gergeklestiginden tiirev
piyasa tanmmi kapsaminda da kaldigindan vadeli islem piyasas1 tiirev

piyasalardandir.

Tirkiye’de vadeli islemler ve dolayisiyla tiirev iirlinlerle ilgili ilk yasal
diizenleme, vadeli d6viz alim satimu {izerine yapilmustir. 29/12/1983 tarihli ve 18266
sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan, Tiirk Parasinin Degerini Koruma Hakkinda 28
Sayili Karara Iliskin Teblig’in 4.maddesinde, “bankalar T.C. Merkez Bankast'nca
belirlenen esaslar dahilinde vadeli doviz alim satimi yapabilirler” hiikmiine yer

verilmistir.

28 Sayili Karara Iliskin Teblig, 07/07/1984 tarihli ve 18451 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30 sayili Karar
ile yiirtirliikkten kaldirilmakla birlikte, vadeli doviz alim satim islemlerine iliskin
esaslar bu yeni kararda da yer almistir. Daha sonrasinda, 11/08/1989 tarihli ve 20249
sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasi ve Degerini Koruma Hakkinda 32
Sayili Kararin 6. maddesinde, dovize iliskin islemlerle ilgili diizenlemelere yer

verilerek, gercek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alim satimi yapabilecekleri
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belirtilmis olup, bu tarihten itibaren vadeli islemler Tiirkiye’de yaygin olarak

kullanilan bir tiriin haline getirilmistir.?*®

Vadeli islemler piyasalariyla ilgili mevzuat ¢aligmalar1 1992°de baslamistir.
13/05/1992 tarihli ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 3794 sayili Kanun
ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda birtakim degisiklikler yapilmistir. Bu
degisiklikle once, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinin b bendine “sermaye
piyasasi araclar’” kavram dahil edilmis olup, bu araglarn menkul kiymetler ile
“diger sermaye piyasasi araclari”ni kapsadigi ifade olunmustur. “diger sermaye
piyasasi araglar1” kavraminin ise, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri i¢in ihdas
edildigi ifade edilmektedir.?*® Ayrica, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesinin
J bendinde, Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) gorev ve yetkileri belirtilmistir.
Buna gore, sermaye piyasasi araglarina, finansal gostergelere, degerli madenler ve
mala dayali vadeli islem s6zlesmesi ile bu sézlesmelerin islem gorecegi borsalara
iliskin kurumlarin kurulus, faaliyet, esas ve ilkeleri ile yiikiimliiliiklerini diizenleme,
denetleme ve izleme gorev ve yetkisi SPK’ya verilmistir. Bu yetki ile SPK, vadeli
islemler piyasalariyla ilgili diizenlemeler yapmaya ve vadeli islemler borsalari
acmaya hak kazanmistir. Ancak kanunda vadeli islemler piyasalarin olusturulmasi
konusunda ayrintili bir diizenleme yer almamistir. Bu kanundan sonra Izmir'de bir

pamuk vadeli islemler borsasmimn kurulma ¢alismalarina baglanmugtir. >’

23/07/1995 tarihli ve 22352 sayili Resmi Gazete’de “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarmm Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik”
yayimlanmistir. Bu yonetmelik ile SPK, Tiirkiye’de vadeli islem borsalarinin

kurulmasma karar vermis ve bununla ilgili hazirliklara baslanmistir. Bunun

ardindan, SPK tarafindan 07/09/1995 tarihli ve 22397 sayili Resmi Gazete ile

2% Yiikeii,S., Yicel, T., (1995), Bankacilikta Tﬁr_ev Uriinlerin  Muhasebelestirilmesi,
Bugiinkii Durum ve Yapilmasi Gerekenler, TBB, .58, [zmir.

23 Kiitiikeii, D., (2004), Sermaye Piyasas1 Hukuku, Beta Yaymcilik 1.Cilt, 1.Baski, s.383,
Istanbul.

27 Ersan, 1., Age.,s.198; Chambers, N., Age., s.193; Penezoglu, Y.G., Age., s.85.
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yayimlanan “Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi” ve 18/10/1996
tarihli ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Istanbul Altm Borsasi Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi” ve bu yonetmeliklere bagh olarak
29/01/1997 tarihli ve 22892 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Borsas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine
Iliskin Y&netmelik” ile ayni tarih ve sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Vadeli islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin

Y onetmelik” glkarllmlstlr.238

Ancak, biitiin bu ¢alismalar, Anayasa Mahkemesi’nin 13/11/1995 tarih ve E.
1995/45, K. 1995/58 sayili karar1®® ile 558 sayil KHK'’yi iptal etmesiyle bir
anlamda sonug¢suz kalmistir. 558 sayili KHK esastan iptal edilmemis; iptale gerekge
olarak, 4113 sayili Yetki Kanunu’nun 558 sayili KHK’nin dayanagini olusturan
boliimiiniin Anayasa Mahkemesi’nin 19/09/1995 tarih ve E. 1995/44, K. 1995/44
sayili karar1 ile iptal edilmesi gosterilmistir.?** Uygulamada, bu yonetmeliklere gore
faaliyet gosteren sinirli sayidaki vadeli islem piyasalarinda islem yapilmasina devam
edilmis ve Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile ilgili teskilatlanmis
ilk piyasalar olan istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (IAB-
VIOP) ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli islem Piyasas1 (IMKB-

ViP)’nda yiiriitiilen islemler bu ydnetmeliklerin hiikiimlerine dayandlrllmlstlr.241

SPK tarafinca hazirlanan ve bir anlamda basarisizlikla sonuglanan mevzuat
calismalarinin yaninda, ayn1 donemlerde Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 da vadeli islem
ve opsiyon borsalariyla yakindan ilgilenmistir. Bu amagla; 03/04/1997tarihli ve
4233 sayill Resmi Gazete’de yaymmlanan Kanun®¥ ile 5590 sayili Kanun’a “Ek

38 Chambers, N., Age., 5.193; Penezoglu, Y.G., Age.,s.86.
* RG., 29.01.1997, S. 22892.
20 Kirca, 1, Age., s.31.

1 penezoglu, Y.G., Age., s.87.
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Madde 117 ilave edilmistir. Ek Madde 11/T’ile, “Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'nca,
bir veya birden ¢ok maddenin alim satimimin yapilabilecegi il, bolge veya iilke
diizeyinde faaliyet gostermek iizere ihtisas borsalart da kurulabilir. Bunlarin
kurulusunda ve ¢alisma alanlarimin genisletilip daraltilmasinda Birligin goriisti

alinir.”** hitkmii getirilmistir. Bu maddenin 5. ve 7. fikralar1 ise aynen soyledir:

“Borsalarda, ilgili borsa ve Birligin de goriisii alinarak borsa kotasyonuna
dahil diriinlerle sinirli olmak iizere vadeli ve opsiyon sézlesmelerinin islem gorecegi

vadeli islem piyasalarint kurmaya Sanayi ve Ticaret Bakanligi yetkilidir.

Vadeli ve opsiyon islemleri sozlesmelerinin nitelikleri, alim satim yontemleri,
bu piyasalarda faaliyet gostereceklerin kurulus, faaliyet ve denetim esaslart ile
viikiimliiliikleri, takas ve saklama sistemi, verilen hizmet karsiliginda alinacak her
tiirlii ticret ve teminatlara iliskin usul ve esaslar ilgili borsa ve Birligin goriisii

alinarak Sanayi ve Ticaret Bakanliginca ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir”.

5590 sayili Kanun’da yapilan degisiklikler dayanak alinarak Sanayi ve
Ticaret Bakanliginca06/08/1997 tarihli ve 23072 sayili Resmi Gazetede yayinlanan

“Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasas1 Genel Ydnetmeligi” <;1kar11m1s‘ur.244

Yukarida anlatilanlardan anlasilacag: iizere, iilkemizde kurulan Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi kurulmadan 6nce, SPK ile Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 arasinda
sorun olusturmustur. Ornegin, Bakanlik, tarmmsal iiriinleri konu alan vadeli islem ve
opsiyon borsalarinin kendi alanmna girdigini; SPK ise, bu borsalarda tarimsal

iirtinlerin degil bizatihi vadeli islem ve opsiyonlarn islem gordiigiinii, bu ylizden

22 Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret
Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi
Kanunu’na Bir Ek Madde Eklenmesine Dair Kanun

3 Kirea, 1, Age., 5.32.

4 penezoglu, Y.G., Age., s.87., Kirca, I.,Age., .32.
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yetkili kurumun kendisi olmas: gerektigini iddia etmekteydi.?** 18/12/1999 tarihli ve
23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4487 sayili Kanun®*® yiiriirlige konularak
SPK ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi arasindaki yetki c¢atismasi giderilmeye

calisilmistir.?*’

4487 sayili Kanun’un 10. maddesi ile Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun 22.
maddesinin (j) bendi degistirilmis ve “Ekonomik ve finansal gistergelere, sermaye
pivasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tirev araglarin niteliklerini, alim ve satim
esaslarimi, bu araglarin iglem gorecegi borsalar ve piyasalarda ¢alisacaklarin
denetim, faaliyet ilke ve esaslart ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama
sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek,” SPK’nin gorev ve yetkilerine
dahil edilmistir. Ayrica, 4487 sayili Kanun’un 14. maddesi ile Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 30. maddesinin ¢ bendinde yapilan degisiklikle “Ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi ara¢larina, mala, kiymetli madenlere ve dovize
dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin alim
satimimin yapilmasina aracilik,” sermaye piyasasi faaliyetlerinden sayilmistir. Yine,
4487 sayilh Kanunun 18. maddesi ile Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40.
maddesinde yapilan degisiklik, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirli
tirev araclarindan olusan sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi borsalarin
kurulus, faaliyet, teskilat, denetim, tiyelik esas ve ilkelerini diizenlemektedir. Bu
baglamda maddede, tiirev araglarin islem gorecegi borsalarm, Kurul’un teklifi ve
ilgili Bakanin Onerisi iizerine Bakanlar Kurulu’nun onay1 ile kurulacagi; bu
borsalara iligkin diizenlemeler yapmak hususunda Kurul’un yetkili oldugu hiikme

baglanmistir. Goriildiigii lizere, tarim iirlinlerini konu alanlar da dahil, her tiir tiirev

5 Karsli, M., (2004), Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Yayincilik, 5.
Baski, s.8, Istanbul.

6 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret
Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi,
Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanunu’nun Bir Maddesinin
Degistirilmesine Dair Kanun.

#T Kirea, 1.,Age., 5.32.
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aracin islem gorecegi borsalarin kurulmasmnda ve bunlara iliskin diizenlemeler

yapmak hususunda Sanayi ve Ticaret Bakanligi devreden ¢ikariimstir.
3.4.1 Izmir Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi (VOB)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S’nin kurulusu Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 40’mc1 maddesine gore, 19 Aralik 2001 tarih ve 24558 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile ger¢eklesmistir.

VOB, Tiirkiye’de ilk defa anonim sirket statiisiinde kurulmus 6zel bir borsa
olarak 4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis ve 9 Temmuz 2002
tarihinde Ticaret Sicil Gazetesi’nde sirketin kurulusu yayimmlanmistir. Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 5 Mart 2004 tarihinde faaliyet izni vermesinin akabinde Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsast A.S., hazirliklarini tamamlayarak 4 Subat 2005 tarihinde

resmen faaliyetlerine baslamistir.

Faaliyete gectigi donemden itibaren {iye sayisi hizla artarak 79’a ulasan

VOB’un 11 hissedar1 vardir. Hissedarlar ve pay oranlar1 asagida siralanmugtir: 2%

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) % 25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) % 18
Izmir Ticaret Borsas1 (ITB) % 17

Yap1 ve Kredi Bankas1 A. S. % 6

Akbank T.A.S. % 6

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. % 6

Garanti Bankas1 T.A.S. % 6

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. % 6

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluglar Birligi % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. % 3
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S. %1

28 http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487, (erisim: 03Mart 2012)
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Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarinda yiiriitiilen islemlerin tek gati altinda
toplanmas1 VOB’un faaliyete ge¢mesiyle saglanmistir. Vadeli islem ve Opsiyon
Borsast A.S.’nin faaliyet konusu ve kurulus amaci, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuata uygun olarak; vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile
her tiirli tiirev aragtan olusan Sermaye piyasasi araglarmin islem gorecegi piyasalari
olusturmak ve gelistirmek, istikrar ve giiven igerisinde, serbest rekabet kosullari
altinda, agiklik ve diristliik ilkeleri kapsaminda faaliyette bulunulmasini

saglamaktlr.249

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin bir anonim sirket olarak kurulmasi,
VOB’un gorevlerini daha verimli bir sekilde yerine getirebilmesine, hizmet ve iiriin
farkliliginin artmasma ve diger iilkelerin borsalar1 ile rekabet edilebilmesine imkan
saglamistir. Diinya {izerindeki diger sermaye piyasalarinda da borsalarin kar amaci
giiden sirketlere doniismelerine yonelik bir ¢alisma bulunmakta olup, birgok borsa
bu dogrultuda sirketlesme siireglerini tamamlamis, diger birgogu da bu yondeki

calismalarina hiz vermislerdir. 250

Borsanin organlar1 yonetim kurulu, genel kurul, denetleme kurulu ve
komitelerdir. Genel kurul iist karar organi olup, pay sahiplerinden olusmaktadir.
Genel kurul, yilin ilk {i¢ ay1 igerisinde yonetim kurulunun tayin edecegi bir tarihte
olagan olarak toplanir. Ayrica, genel kurul gerek goriilen durumlarda, denetleme
kurulunun, yonetim kurulunun, azinhigin ya da SPK’nin talebi iizerine olagantistii
olarak da toplanir. Genel kurul giindemi SPK’ya ve pay sahiplerine toplanti

tarihinden 30 giin 6nce taahhiitlii olarak gonderilir.”*

9 Vadeli islem Ve Opsiyon Borsas1 Y6netmeligi, md 2. (27/3/2004 tarihli ve 25415 sayili
RG)

0 Temugin, K., (2004), Vadeli islemler Acilis-Teblig-Panel, Iktisadi Arastrmalar Vakfi,
s.84, [zmir.

#!inam, M., (2007), Sermaye Piyasasi, Seckin Yayncilik, 1. Baski, s.126, Ankara.
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Genel kurul tarafindan en fazla on bir, en az bes kisiden olusan bir yonetim
kurulu segilir. Yonetim kurulu iiyelerinin {iniversite mezunu olmalar1 ve finansal
piyasalar ya da vadeli islem ve opsiyon islemlerine konu piyasalar hakkinda bilgi
sahibi olmasi1 ya da bu alanlarda en az bes yil tecriibe sahibi olmalar1 beklenir.
Yonetim kurulu tyeleri iki yil i¢in segilirler. Yonetim kurulu, yonetim kurulu
baskaninin daveti iizerine ayda en az bir defa iiye tam sayisinin salt cogunlugunun

hazir bulunmast ile toplanir. Kararlar, iiye tamsayisinin salt gogunlugu ile almnir.?*?

3.5 ELEKTRIK VADELI iISLEM SOZLESMELERI

3.5.1 Genel Ozellikler

Elektrik vadeli islem s6zlesmeleri diinya {izerinde bir¢ok borsada nakdi ve
fiziki uzlagmali olmak tizere islem gormektedir. Bu sozlesmelerin islem gordigii
borsalar menkul kiymet ve tiirev iirlin borsalar1 ile enerji borsalar1 olarak farklilik
gostermektedir. Yurtdis1 borsalarda islem goren elektrik vadeli islem sozlesmeleri
incelendiginde menkul kiymet ve tiirev iiriin borsalarinda nakdi uzlagsmali vadeli
islem sozlesmelerinin, enerji borsalarinin birgogunda ise hem nakdi hem de fiziki
uzlagmali vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigi bilinmektedir. > Asagidaki
tabloda nakdi ve fiziki teslimatli elektrik sézlesmelerinin islem gordiigii borsalar yer

almaktadir.

»2 fnam, M., Age., s.126.

3 Cetinkaya, E., Oztiirk, E., (2011), VOB un En Enerjik Sozlesmesi Geliyor, Vobjektif, S:
20.
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Nakdi Uzlasma Fiziki Teslimat

ICE x v
NASDAQ OMX v x
RTS (Rusya) v x
ASX (Avustralya) v x
CME-NYMEX v x
APX (Amsterdam) x v
PXE (Prague) v v
EEX v v

Tablo 3.1. Yurtdis1 Borsalarda Islem Goren Elektrik Sozlesmeleri

Yurt dis1 borsalarda islem goren nakdi uzlasmali elektrik vadeli islem
sozlesmelerinin vadeleri haftalik, aylik, {i¢ aylik ve yillik olabilmekte olup, bu
sozlesmeler zaman araligina gore Baz Yiik®™* (Base Load), Pik Yiik*® (Peak Load),
Pik-Dis1 Yiik®® (Off-Peak Load) olarak farklilasabilmektedir.

Elektrik vadeli islem soOzlesmelerinde, sozlesme biyiikligi ilgili vade

doneminde teslimati yapilacak elektrigin miktar1 tizerinden hesaplanmakta olup,

%4 Baz Yiik Sozlesmesi, vade doneminde ilgili spot elektrik piyasasinda olusan saatlik
fiyatlarin aritmetik ortalamasi veya bu sekilde hesaplanan endeks dayanak varlik olarak
tanimlanmaktadir.

25 pik Yiik Soézlesmesi, genellikle vade doneminde resmi tatiller ve hafta sonlar1 harig¢
08:00°den 20:00’ye kadar ilgili spot elektrik piyasasinda olusan saatlik fiyatlarin aritmetik
ortalamasi veya bu sekilde hesaplanan endeks dayanak varlik olarak tanimlanmaktadir. Pik
yilk tammu iilkeden {iilkeye veya borsadan borsaya degismekte olup, resmi tatiller bazi
borsalar tarafindan pik yiik tanimina dahil edilirken (EEX), bazi borsalar tarafindan dahil
edilmemektedir (APX).

?% Pik-Dis1 Yiik Sozlesmesi, pik zaman haricindeki zamam kapsayan dénem igin
kullamlmaktadir.
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buna gore her vade ay1 igin sozlesme biiylikligi degisirken, yillik ve donemlik

sozlesmelerde de sozlesme biiyiikliigi farkli olabilmektedir.

Baz Yiik Sozlesmeleri’nde sozlesme biiyiikliigii, ilgili donemdeki giin sayis1
ve giinlik olarak teslimati yapilacak elektrik miktarinin ¢arpimi olarak
tanimlanmaktadir. Sozlesmelerde saatlik olarak teslimati yapilacak elektrik miktar1 1
MWh olarak tanimlanmakta olup, sdzlesme biyiikligii 30 giin olan aylarda 720
MWh (30giin x 24saat) iken, 31 giin olan aylarda 744 MWh(31giin x 24saat)

diizeyine ¢ikmaktadir.

Pik Yiik Sozlesmeleri’nde sozlesme biiyiikligi, ilgili donemdeki giin sayisi
ve giinliik olarak teslimati yapilacak elektrik miktarinin ¢carpimi olarak tanimlanir.
Giinliik olarak teslimat1 yapilacak elektrik ise bir¢ok borsada 08:00-20:00 araligini
kapsadigindan 12 MWh olarak tanimlanmakta olup, s6zlesme biiyiikligii 21 is giinii
kapsayan aylarda 252 MWh (21giin x 12 saat), 65 is giiniinii kapsayan ¢eyreklik
sozlesmeler icin 780 MWh (65giin x 12 saat) iken, 261 is giiniinii kapsayan yillik
sOzlesmeler i¢in 3.132 MWh’dir (261giin x 12 saat).

Elektrik vadeli islem sozlesmeleri genellikle aylik, ¢eyreklik ve yillik olarak
tamimlanmakta olup, ayni anda islem géren sézlesme sayisi ise borsadan borsaya
farklilasmaktadir. Bununla birlikte, elektrik piyasasinda, bu piyasanin yapisi geregi,
finansal piyasalara gore daha uzak vadelerde korunma ihtiyacit olmasindan dolay1
birgok borsada sézlesme basamaklandirmasi sistemi uygulanmaktadir. Bu sistemle
yillik sozlesmeler son islem giiniinde aylik ve g¢eyreklik sozlesmelere, c¢eyreklik
sozlesmeler ise aylik sozlesmelere doniistiiriilmekte, boylelikle yatirimciya hem
uzak vadelerde islem yapma imkani saglaniyor hem de aylik sodzlesmeler
toplulastirilarak likidite boliinmesi ve islem maliyetleri artisi engellenmis

olmaktadir.?®’

=7 Cetinkaya, E., Oztiirk, E., Age., s.22.
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3.5.2 VOB Elektrik Vadeli islem Sozlesmeleri

Calismanin daha Onceki bolimlerinde, Tirkiye elektrik piyasasindaki
gelismeler dogrultusunda agiga ¢ikan fiyat riskinin  yonetimine ihtiyag
duyuldugundan bahsedilmisti. Bu kapsamda, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin
08/09/2011 tarihinde yayimladigi 2011/146 sayil1 “VOB-Baz Yiik Elektrik” Vadeli
Islem Sozlesmesi genelgesi ile 26/09/2011 tarihi itibariyla nakdi uzlasmali baz yiik

28 Ik etapta nakdi uzlagsmali baz yiik

vadeli islem soézlesmeleri isleme agilmstir.
vadeli islem sozlesmesi ile elektrik sozlesmelerinin isleme agilmasinin ardindan
ilerleyen siirecte nakdi uzlasmali pik yiik vadeli islem sézlesmelerinin ve akabinde
aylk fiziki teslimathh baz yik elektrik soézlesmelerinin igleme acgilmasi

diisiiniilmektedir.259

S6z konusu sozlesmelerin isleme agilmasiyla;
e Elektrik fiyatlarma iliskin risk yonetimi,
e Gelecekte olusacak elektrik fiyatlarinin bugiinden
almip/satilabilmesi,
e Gelecege yonelik beklentilerin elektrik fiyatlarina yansimasi,
e Elektrik fiyatlarin biitiin yatirimcilarin erisimine agik finansal bir
bilgi niteligine ulagmasi,

mumkiin olmaktadir.

Bu sozlesmelerle elektrik fiyatlari, seffaf ve tiim finansal piyasa
katilimcilarina ulasilabilir olmakta ve VOB’un veri dagitim kanallar1 ile de finansal
enstriimanlar arasinda gosterilebilmektedir. VOB’un 2011/146 sayil1 (2011/153 ile
degisik) genelgesiyle 26/09/2011 tarihi itibariyla isleme acilan Baz Yiik Elektrik

Vadeli Islem Sézlesmesi’nin genel dzelikleri Tablo 3.2°de gdsterilmistir.

28 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/ProcedureTree/2011-146.pdf (erisim: 4 Mayis
2012)

29 Cetinkaya, E., Oztiirk, E., Age., s.22.
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Dayanak Varlk

Dayanak varlik, vade ayinin her bir saati igin TEIAS tarafindan
aciklanan Sistem Giin Oncesi Fiyatlar'ndan (SGOF) hesaplanan
basit aritmetik ortalamadir.Giin Oncesi Planlama’dan Giin Oncesi
Piyasasi'na gegildiginde, dayanak varlik, vade ayinin her bir saati
icin TEIAS tarafindan agiklanan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatlar’'ndan
(KPTF) hesaplanan basit aritmetik ortalama olacaktir,

Sozlesmenin Bilyiikliigii

Vade ayindaki saat sayisi x 0,1 MWh

Vade Ayindaki Saat Sayisi: Vade ayindaki giin sayisi x 24
Stzlesme biyikligu vade ayindaki giin sayisina ve

yaz saati/kis saati uygulamasina gére degiskenlik gdsterir.

Kotasyon Sekli

1 MWh'lik elektrik enerjisinin TL degeri virgiilden sonra
iki basamak olarak ifade edilir. (6rnegin 121,25)

Baz yiik elektrik vadeli islem sdzlesmesinin son iglem gind,
vade ayinin son ig giinidir. Yurt igi piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yanm giin olmasi durumunda son iglem giin

bir 6nceki is gunddir

Baz yilk elektrik vadeli islem sdzlesmesinin vade gunii, vade ayinin son ginddiir.
Vade ayinin son giini bir i giini degilse; s6zlesmenin vadesi, vade ayinin son
ginind izleyen ilk is giiniidir. Yurt i¢i piyasalann resmi tatil nedeniyle yanm giin
olmasi durumunda sdzlesmenin vadesi bir sonraki is giiniiddr.

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

Vade ayinin her bir saati icin TEIAS tarafindan agiklanan Sistem Giin Oncesi Fiyatlar'ndan (SGOF) hesaplanan
basit aritmetik ortalama son uzlagma fiyatidir. Gin Oncesi Planlama’dan Giin Oncesi Piyasasi'na gecildiginde,
vade ayinin her bir saati igin TEIAS tarafindan agiklanan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatlan’'ndan (KPTF) hesaplanan
basit aritmetik ortalama son uzlagma fiyati olur.

Vade Aylan Uzlagma Sekli Minimum Fiyat

iginde bulunan ay ve bu ayi
izleyen 12 vade ay1 igin
sozlesme islem goriir.

Nakdi uzlagma “

Tablo 3.2. Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmesinin Ozellikleri
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Baz Yiik Elektrik Vadeli islem Sozlesmesinin Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’nda isleme acgilmasiyla birlikte Tirkiye’de ilk defa yatirimcilarin elektrik
lizerine yatirim amagli islem yapabilmelerinin yani sira, ilgili sektor kuruluslar1 da

korunma imkanma kavusmus oldular.

Ayrica, elektrik vadeli islem sozlesmelerinin vadeli piyasalarda islem
gormeye baslamasiyla enerji sektoriinde elektrik fiyatindan kaynaklanan risklerin
artmasi, bu risklerin yonetilmesine iligkin yatirimlarin artmasmna sebep olacaktir.
Ilerleyen siiregte bu gelismelerin Tiirkiye Enerji Borsasi’’nin kurulmasi siirecini

hizlandiracag diistiniilmektedir.
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SONUC

Ulkemizde 4628 sayili Elektrik Piyasast Kanunu’nun kabulii ile elektrik
sektoriinlin yeninden yapilandirilmasina dair modern hukuki diizenlemeler getirilmis
ve bu vesileyle, Kanun 6ncesindeki tekelci yap1 kirilarak rekabete dayali bir elektrik

piyasasi olusturma cabalar1 baglatilmistir.

Elektrik sektoriinde tiretim, iletim ve dagitim olmak lizere genel olarak ii¢
temel faaliyet bulunmakta olup dagitim ve satis uzun yillar boyunca gerek tilkemizde
gerekse de diinyada i¢ ice gecmis ve birlikte diistintilmiistiir. 4628 sayili Kanun ve
pesi sira gelen ikincil mevzuat diizenlemeleri ile dagitim ve satig birbirinden ayirt
edilmis ve elektrigin satis1 ayr1 bir faaliyet olarak diizenlenmistir. Bu yeniden
yapilandirma, geg¢misteki klasik elektrik saglama sozlesmelerinin unsurlarint ve

taraflarimi degistirmis, elektrik ticaretinin ve dolayisiyla borsalarmin 6niinii agmustir.

Bu olusan yeni diizen igerisinde, elektrik saglama sozlesmeleri, elektrigin
yeniden satis1 veya nihai tiiketiciye satis1 amaci ile tedarik edilmesini kapsamaktadir.
Elektrik Piyasast Kanunu ile taraflari, konusu, hiikkiim ve sartlar1 farkli s6zlesme
tipleri olusmus olup doktrinde bu sozlesmelerin hukuki olarak satim sdzlesmesi
niteliginde oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii rekabete dayali serbest piyasanin

olusumu ile birlikte hukuki anlamda bir {iriiniin (elektrik) satis1 konu edilir olmustur.

Elektrigin somut ve maddi anlamda fiziki olarak teslim edilebilen bir mal
niteliginde olmamasi elektrik sdzlesmelerini farkli kilmakta ve hiikiimleri itibariyla
satim sOzlesmesinden baska sonu¢ ve yorumlara varilmasma yol agmaktadir. Bu
calismada, olusabilecek hukuki yorumlara karsin aciklamalar izafe edilmeye

calisilmustir.
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Ote yandan, liberallesen elektrik piyasalarinda, ozellikle iireticiler ve
tilketiciler, bircok riskle karsi karsiya kalmakta olup, yatirimcilar, vadeli islem
sozlesmeleri ile bir yandan degisik yatirim alternatiflerine diger yandan da
karsilastiklar1 riskleri minimize etme firsatina sahip olmaktadirlar. Vadeli islemlerin
kullanilmast ile tireticiler olasi fiyat diistislerine, tiiketiciler ise yiiksek fiyatlara karsi

korunmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda bir vadeli islem s6zlesmesi alip satmak suretiyle
pozisyon almak isteyen bir kisi, bunu dogrudan dogruya yapmamaktadir. Vadeli
islem piyasalarinda s6zlesme alim satimi gergeklestirmek isteyen bir kisi, bu istegini
ancak piyasa liyesi bir aract marifeti ile yerine getirebilmektedir ki, Tirkiye’de bu
islemler araci kurumlar ve bankalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Miisteri ile
piyasa iiyesi arasindaki hukuki iligki, taraflar arasinda akdedilen ¢ergeve sozlesme ile
baslamakta ise de, iliskin biitiinii bu s6zlesme ile sinirli kalmamaktadir. Miisterilerin
vadeli islem sozlesmesi alim satimina iliskin olarak piyasa tiyelerine ilettigi emirlerin
piyasa liyelerince yerine getirilmesi ile miisteriler ile piyasa iiyeleri arasinda cerceve
sOzlesmenin altinda yeni bir s6zlesmesel iligki kurulmaktadir ki bu iliski kapsaminda

ortaya ¢ikan her bir sdzlesme, bireysel s6zlesme olarak adlandirilmaktadir.

Vadeli islem s6zlesmelerinin Borg¢lar Hukuku agisindan hukuki niteligi, alim-
satim sOzlesmesidir. Bu nitelendirme, vadeli islem s6zlesmesinin konusunu somut
varliklari teskil etmesi halinde gegerli olup; s6zlesmenin konusunu endeks gibi
soyut varliklarimi teskil etmesi halinde, alim-satim sdzlesmesindeki teslim unsuru
mevzu bahis olmadigindan, vadeli islem s6zlesmesinin alim-satim sézlesmesi olarak
nitelendirilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu halde s6zlesme, sui generis bir sdzlesme
olup, niteligine uygun diistiigii 6lciide alim-satim sézlesmesine iligskin hiikiimler bu

sozlesmeye kiyasen uygulanabilmektedir.

Diger yandan, giin gectikce gelismekte olan enerji piyasalarina olan katilimin,
yalnizca iretici ve tiiketicilerden ibaret olmadigi, Ozellikle son yillarda
spekiilatorlerin de kar amacli islemler ile bu piyasalarda yer aldigi bilinmektedir. Bu

baglamda, iilkemiz i¢in de elektrik piyasast gibi degiskenligin, dolayisiyla risk ve
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getirinin yiiksek oldugu bir piyasanin kurulmasi kagmilmaz bir gereklilik olup bu
minvalde ¢alismalar VOB biinyesinde baslatilmis ve baz yiik elektrik vadeli islem
sozlesmeleri islem gormeye baglamigtir. Su asamada nakdi uzlagmali olarak islem
goren bu sozlesmelerin ilerleyen donemde fiziki teslimatl olarak da isleme agilmasi

piyasa i¢in 6nemli bir gerekliliktir.

Tiirkiye’de elektrik sektoriinde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin devreye
girmesiyle, ileride ticaret ortami geliserek yeni firsatlar ortaya g¢ikabilecektir. Bu
durum, beraberinde, Tirkiye elektrik enerjisi piyasasinda EFET (European
Federation of Energy Traders) tarafindan tasarlanan Standart Elektrik Sozlesmesi
benzeri standartlastirma ¢aligmalarmin  yapilmas: zorunlulugunu getirecektir.
Tirkiye’de tiirev iriinlerin bilinirligi ve toplumun bu konudaki bilinci heniiz
baslangic asamasindadir. 2005 yilindan beri faaliyet gdsteren Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast’nin toplumu bilinglendirme ¢alismalarinin slirmesine karsin,
elektrik gibi yeni bir piyasada katilimcilarin risk yonetimi ve tiirev iiriin kullanimi

konusunda ciddi bilin¢lendirme ¢alismalarma ihtiyag vardir.

VOB biinyesinde elektrik vadeli islem sozlesmelerinin igleme agilmasinin
akabinde bu alanda gelisim ve ilerleme saglayabilmek i¢in, tiiketicilerin tedarik¢i
secme Ozgiirliiglinii 6n planda tutan, rekabetin Oniindeki engelleri kaldirarak etkin
isleyen bir elektrik piyasasi tesis eden, komsu iilkelerle isbirligi yaparak kapasitesini
arttiran ve Ugiincii taraf sebeke secimlerini saglayan bir piyasa yapilanmasi
saglanmalidir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin yeni iiretim ve sebeke yatirmmlarmi tesvik
ederken, c¢evre boyutunu da dikkate alan piyasa diizenlemeleri yapmasi

gerekmektedir.

Tiirkiye’nin enerji vadeli triinleri konusunda baslangi¢ asamasinda olmasi,
tiirev Uriinlerin fiyatlanmasi ve alim satim stratejilerinin gelistirilmesi agisindan
gerekli altyapiya sahip tecriibeli insan giicli eksigini ortaya c¢ikarmaktadir. Enerji

tiirev trtinleri ile ilgili bu tiir calismalar tesvik edilmelidir.
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