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Ozet

Kayip para problemi 2000’lerin basinda tartisiimaya baslanan son yenilenebilir dalgasiyla da tekrar 6nem
kazanan bir tartismadir. Kapasite mekanizmalari tartismalarinin baslangic noktasi da “kayip para”
problemidir. Kayip para problemini dnlemek icin kisit dénemlerinde fiyatlar cok yiiksege cikmali dendiginde
bu piyasa oyunculari icin bir “piyasa glicini” sémirme yontemi de olabilir. Sonunda bir yatirimci parasini 7
yil degil 1 ayda cikarmak icin yokluk donemlerinde fiyatlari tirmandirsa bunun yokluk fiyatlamasi mi (scarcity
rent) spekiilasyon mu, haksiz kazan¢ mi oldugu karari nasil verilecektir? Bu yazi genel tartismalarin kisa bir
ozeti ve matematiksel bir simulasyon ile kayip para probleminin gésterilmesini amaclamaktadir.

Giris
Elektrik piyasalari tek bir fiyat bilgisi hedeflemektedir: MWh elektrigin bedeli. Petrol piyasalarina

baktigimizda da diinyada varil basina petrol fiyati olusuyor. Peki, tiim bu piyasalarda uzun dénemli olarak
gerekli yatirimin gelecegini ne garanti ediyor? 4-5 yillik yatirim planini kim neye gore yapiyor?

Kayip para problemi elektrikteki arz gilivenligi tartismalarindaki yatinm gilvenligi ayaginin ve kapasite
mekanizmasi tartismalarinin énemli bir konusudur. Kisaca, en yiliksek talebi karsilayan en pahali degisken
maliyeti olan santral basta olmak (izere optimum santrallerin calismasina ragmen yatirim maliyetlerini
cikaracak parayir kazanamamasi olarak tanimlanabilir. Bu yazida 3 (ireticili bir piyasada kayip para problemi
simule edilecektir.

Kayip Para problemi tanimlari

Bilindigi (izere, elektrik piyasalarindaki marjinal fiyatlamada, arz ile talebin kesistigi noktada olusan fiyat
teklifi kabul edilen tiim piyasa katilimcilarina uygulaniyor. Yani giin 6ncesinde sifir fiyat teklifi de verilse,
Ureten santraller arz-talep kesisiminde olusan fiyati(Or: 200 TL/MWh) aliyor. Ama eger teklifi arz-talep
kesisimindeki fiyattan yukarida ise (Or: 201 TL/MWh), iretim siralamasina giremediginden gelir
kazanamamaktadir.

Kisa dénemli arz glvenligini sistem isletmecisi fiyat sinyaline gore saglamaktadir. Ama uzun donemli
kapasite yeterliligi diizenleme ve bir politika meselesidir®.

William Hogan’a gére “kayip para” tanimlamasi, Roy J. Shanker’in FERC’teki “Standart piyasa tasarimi:
Kaynak yeterliligi gereklilikleri” yorumundan gelmektedir®. Kaynak yeterliligi dnlemleri genelde “kayip para”
problemini engellemeyi hedeflemektedir. Kayip para problemi ara ara yasanan fiyat artislarinin “fiyat tavani”
gibi idari 6nlemlerle engellenmesi durumunda ortaya cikmaktadir. Goreceli kisithhk dénemlerinde fiyatlarin
yiksek seviyelere gelmesini engelleyen idari 6nlemler, mevcut santrallerin sabit isletme maliyetleri ile yeni
santrallerin yatirimlarina uygulanacak 6demeleri diistirmektedir.

! Newbery, D. (2015). Missing money and missing markets: Reliability, capacity auctions and

interconnectors. Energy Policy, 94 401-410. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2015.10.028
Hogan, W. (2005), On an ‘Energy Only’ Electricity Market Design for Resource Adequacy, Working Paper,
https://www.hks.harvard.edu/fs/whogan/Hogan_Energy_Only_092305.pdf
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Anthony Papavasiliou’ya gore ise kayip para, optimal tretim santrallerini piyasada tutmak icin gereken ama
piyasadan kazanilamayan paradir. Kayip paranin olma sebebi ise, fiyat tavaninin fiyatlari cok disik
tutmasidir®.

Cramton ve Stoft'a gore, kaynak yeterliliginin amaci, elektrik kesintileri dahil tliketici maliyetlerini minimize
etmektir. Fakat kaynak yeterliliginin temel problemi, Giretim yatirnmlarinda gerekli yatirimi engelleyen kayip
paray! saglayabilmektir®. Piyasa giiciinii engellemek/kontrol etmek icin kullanilan “fiyat/teklif tavani” gibi
piyasa tasarim parametreleri kaynak yeterliligi icin cok disiik olmaktadir. Bu tavanlar sebebi ile mevcut
enerji piyasalari, yatirimcilara gerekli yatirim seviyesi icin daha az para 6demektedir.

David Newberry’e goére olusan fiyat sinyallerinin yatirimciya yatirm ve isletme maliyetlerini elde
edebilecegine dair gliven vermesi gerekir. Clinkl gelirler yeterli degilse bir “kayip para” problemi vardir.
Kayip para problemi, fiyat tavanlari cok diistik belirlendigi (Voll, olmayan elektrik bedeli altinda) veya yan
hizmetlerin yetersiz bedel 6dedigi veya iletim bedellerinin verimsiz sekilde yiiksek oldugu veya elektrik
fiyatlari verimsiz sekilde duisiik oldugu zaman olusmaktadir®.

Newberry ayni makalede, “[gelir] yeterli fakat tGretim sirketleri veya onlari finanse edilenler tarafindan boyle
algilanmiyorsa “kayip piyasa” problemi vardir demektedir. Fakat “kayip piyasa” problemi kadar popiiler bir
kavram degildir.

Sekillerle Kayip Para Problemi

¥ Papavasiliou, A., The Missing Money Problem, Quantitative Energy Economics ders sunumlari,

https://perso.uclouvain.be/anthony.papavasiliou/public_html/MissingMoney.pdf
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SEKIL 1: Yillik elektrik piyasa fiyati ve siireleri egrisinde santral gelirleri (Hogan, 2005)

Tertiplenmis ylk egrisinde tlim sene icin baz ylk santralleri, yukaridaki grafikteki (C+B+A) kadar gelir elde
ederler. Omuz veya orta kesim Ureticiler (yani kapasite faktorleri %50'den diistik olanlar diyebiliriz), B+A
kadar, pik donem (reticileri ise sadece A kadar gelir kazanirlar. Dolayisi ile tertiplenmis yik egrisinin y-
eksenini kestigi nokta ne kadar dislik olursa, yani fiyat tavani ne kadar diistik olursa A alani o kadar
klictilmis olur, bunun sonucunda da basta pik donem Ureticilerinin gelirleri diisecek ve sistemde kalmamaya
baslayacaktir. Oysaki optimal tretici portfoylinde bu santrallere ihtiyac vardir.

Yil icinde hizmetine ¢ok kisa bir siire ihtiya¢ bulunan pik santralin, bu ¢ok kisa siirede yillik yatirnm maliyetini
cikarmasi icin teklifi oldukca yliksek olacaktir. Diizenleyiciler de, piyasa gliclinii kontrol etmek adina tavan
fiyatlar ile bu fiyat seviyesini sinirlarlar. Bu sinir ile ihtiyaci olan fiyat arasindaki fark da kayip para problemine
sebebiyet verir. Diger taraftan piyasada kisitlilik olustugunda herhangi bir santral fiyati istedigi noktaya
cekerek tiiketici refahina, California 6rneginde oldugu gibi bliylik zarar verebilir. Diizenleyicilerin
motivasyonu da budur.
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SEKIL 2: Fiyat tavani nasil kayip para problemini olusturuyor (Hogan, 2005)
Simulasyon

Sadece Uretici ve tiketiciden (toptan/perakende yok) olusan, 3 ayri teknolojiye sahip 3 Greticili bir piyasada,
A bir komiir santrali, B bir gaz santrali ve C ise bir fuel oil santali olsun. Mantik olarak baz yiikten pik santrale
gittikce yatinm maliyeti (CAPEX) diserken yakit maliyetinin artmasi beklenir. Simulasyonda normalde
isletme maliyetleri (OPEX) icinde yer almasi gereken yakit maliyetleri OPEX'den ayri olarak verilmistir.
Buradan daha genis bir similasyon ile yakit maliyeti duyarhlik analizi yapilmis, ama bu yazida
deginilmemistir.

A santralinin ilk yatirrm maliyeti ylksek, yakit maliyeti nispeten diisiik olacaktir. B santralinin ise yatirhm
maliyeti diistik yakit bedeli yliksek olacaktir. C santrali ise daha diistik yatirim ile ylksek bir yakit bedeline
sahip olacaktir. TiUm santrallerin yeni yatirimlarla gerceklestirildigi ve geri donslerinin 7 yil icerisinde olacagi
diustndlerek fiyat teklifleri verilmistir. Yani piyasa 6demeleri ile 7 yilda yatirim finansmanini karsilayan
yatirimlar diistintlmstr.

1. Sabit Talep - Tekliflere (CAPEX, OPEX, Yakit dahil)

Sabit talepte tiim sene boyunca ayni tekliflerin verildigi ve tim Ureticilerin tiim zamanlarda Uretim
yaptiklari, tekliflerin tamaminin da yatirim, isletme bedellerini ve yakit maliyetlerini yansithgl yani uzun
dénemli marjinal maliyetlerin teklif edildigi bir durum 6ngérilmektedir. Talebin de miktar olarak A, B, C
santrallerinin toplam gilicinden diisiik ama ortalama kapasite faktoérleri ile carpimindan yiiksek oldugu
o6ngorilmustdr.
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SEKIL 3 - Eger talep tiim zaman dilimlerinde sabit olsaydi, 3 teknolojinin calisma sekli

Bu durumda fiyat tiim zamanlarda C teknolojisinin tiim maliyetlerinde kestiginden C teknolojisi de 7 yillik
geri donds icin 11,28 cent/kWh teklif verdigi icin, 7 yilda tiim masraflarini/maliyetlerini ¢cikarmaktadir. Baz ve
orta ylk olarak calisan A ve B teknolojilerinin marjinal uzun dénemli maliyetleri ise sirasiyla 3.78 cent/kWh
ve 4.49 cent/kWh oldugundan, hesaplarinin 3-4 misli para kazanmaktalar. Bu sebeple bu teknolojilerin geri
doénus stireleri 1 senenin altina dismektedir (A ve B kapasite faktorleri yiiksektir).

2. Sabit Talep - Sadece OPEX ve Yakit teklifleri

1. senaryodaki talep miktari ayni kalmakla birlikte, tim zamanlarda herkes sadece yakit ve isletme
bedellerini (kisa donem marjinal maliyetlerini) teklif ettiginde ise, fuel oil santrali olan C’nin maliyetleri
digerlerinin yatinm maliyetlerinin de (izerinde oldugu icin diger santraller 3 yilin altinda yatinmlarini geri
alirken, C'nin yatinm geri doniisii neredeyse olmamaktadir. Yani C sadece yakit parasini ¢ikarabilmektedir.

3. Degisken Talep - Sadece OPEX ve Yakit teklifleri

Yukaridaki 6rnekte oldugu gibi 3 santralin de degisken maliyetlerini teklif ettigi bir durumda, talep
simulasyon boyunca sinis benzeri bir degisim gosterdigi zaman fiyatlar zaman bazinda degismekte ve buna
bagl olarak tiim tiretim santrallerinin gelirleri yil icinde degismektedir.
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Bu durumda A ve B teknolojilerinin gelirlerini B ve C'nin yakit bedelleri belirlemektedir. Simulasyon icin
kullanilan rakamlara gére A teknolojisi 9 yilda, B teknolojisi ise 16 yilda yatirnm geri doniist saglarken, C
teknolojisi yatirim geri doniist saglayamamaktadir. Clinkii C'nin degisken maliyeti en yiiksek piyasa fiyatini
olusturmaktadir.

Yani C'ye ihtiyac olmasina ragmen C hicbir zaman yatirim bedelini geri alamamaktadir. Bu durumda C’nin
teklifinin yillik gelirini bu kisith saatlerde saglayacak kadar yliksek olmasi gerekir.

4. Degisken talep - Fiyat tavani uygulanmaz ise

7 yilda geri donisi olan bir yatirimin 1 senede geri donisii olsa yatirimci elbette daha da mutlu olacaktr.
Dolayisiyla “gokyiizli sinirdir”. Fakat farz edelim, C yatirnmcisi cok diistik bir kapasite faktori ile sadece cok
ender pik doneminde calismaktadir. Benzer degisken talepli bir dénemde C'nin kendi yatirnmini geri
cevirebilmesi icin en az 10 misli teklif vermesi gerekmektedir. Bu rakam kendi calisma siiresinin bir
fonksiyonudur. Yani ne kadar az siire calisma firsati bulabilirse o kadar yiiksek bir fiyat teklif etmesi gerekir.

Bu durumda kisitliik durumlarinda, yani C'ye ihtiya¢ duyuldugu dénemlerde elektrik fiyatlarinin normal
dénemlerin 10 katina kadar ¢cikmasi gerekebilir.

Kisaca tiim santraller kendilerinden daha pahali santrallerin olusturdugu fiyata gére gelir elde etmektedir.
Kisithhk dénemlerinde en sona devreye giren fakat ihtiyac olan pik santralin ise lizerinde bir santral bedeli
olmadigindan o fiyatlari kendi marjinal fiyatiyla belirledigi zaman yatirirm geri déntsiind hic bir zaman
alamaz. Yani C santralinin yatirm bedeline karsilik gelen para kaybedilmistir. Parasini kazanabilmesi icin
marjinal fiyatinin cok Gzerinde bir fiyata ihtiyaci vardir. Bu da Hogan’in dedigi gibi “idari yontemlerle”
sinirlandirildigl zaman yatinnm geri donislini alamadigindan yatirimini isletmeyecek, bunu goren diger
yatirimcilar da pik donemde yatirim yapmayacaktr.



Diger taraftan bu yiiksek fiyattan A ve B santralleri de yararlandigindan onlarin da geri dénis streleri bir
anda 3'te 1'i slirelere diisebilmektedir. Diger bir sorun ortaya cikmaktadir, A ve B'nin rasyonel Ureticiler gibi
davranmayarak, daha duslk fiyatlara Gretim yapmalarinin 6ni acilabilir, nasil olsa tim sene zararlarinin
fazlasini kisit donemlerinde karsilayabileceklerini diistinebilirler.

Tartisma

Enerji emtialarina genel olarak baktigimizda, kapasite mekanizmalari diger emtialarda hemen hemen
gorilmeyen bir uygulamadir. Kapasite ihaleleri daha ¢ok altyapi rezervasyonu olarak kullanilir. En likit eneriji
emtiasi olan petroliin piyasasinda tek bir petrol fiyati olusur. Olmayan petrol bedeli diye bir bedel de yoktur.

Elektrigin depolanamaz olmasi aslinda sorunun birinci adimidir. ikinci adimi ise talebin de esnememesidir.
Akaryakit piyasasinda depolama olmasa, herkes birbirine boru hatlari ile bagli olmak durumunda olurdu ve
boru hatt kapasiteleri ve yatirimlari en yiiksek giin(mesela bayram o6ncesi) talebine gére belirlenirdi. Yani
artan bir talebin yaninda anlik kapasite yatirimi ihtiyaci da azami olurdu.

Bu iki temel sorun, bazi uzmanlara gore sadece elektrik piyasasi kurulmasi ile, arz givenligi sorununun
¢Ozlilememesinin sebebidir. Bir diger grup uzmana gore ise eger sadece elektrik fiyatinin belirlendigi
piyasalarda yatirimlarin doniist saglanirsa, bdyle bir ekstra piyasa kurmaya gerek yoktur. Bunun icin de
elektrik fiyatlari yokluk zamanlarinda anlik yiiksek talepleri karsilayan santrallerin maliyetlerini karsilayacagi
noktaya kadar ytkselmelidir.

Sonug
Elektrik piyasalarini tasarlamanin bircok yolu vardir. Genel olarak:

1. Sadece enerijiyi fiyatlayan: Yani sadece MWh fiyat olusturan, saatlik uzlastirmalar ile Gretilen elektrigin
fiyatini belirleyen ve sadece bu bedeli katilimcilara yansitan piyasalar.

2. Enerji ve kapasiteyi fiyatlayan: Enerji fiyatinin yaninda ileri dogru, genelde giivenilir glice gbre fiyat
odemesi yapilan piyasalar

3. Eneriji ve eneriji piyasalari®: Oneri asamasinda olan, esnek ve emre amadelige gére farkli teknolojileri farkli
piyasa kurgularinda calistiran piyasalar.

olarak 3'e ayirabiliriz. Bu (i¢ piyasada da uzun dénemli arz glivenliginin piyasa sartlarinda nasil belirlenecegi
tartismalidir. Enerji ve kapasite piyasalarinda genelde ileriki yillara dogru acik arttirmalar ile fiyat ve giivenilir
kapasite saglanmaya calisilirken, “sadece enerji” piyasalarinda, olmayan elektrik bedelinin(Voll) veya bu
bedele yaklasmanin (ORDC) yeni yatirim sinyali verecegi tartisiimaktadir.

Bir diger sorun ise, bu cok yiksek marjinal fiyata kimin ihtiyaci oldugudur. Clink teori sadece Uretici ve
tiiketici Gizerine kuruludur. Serbestlesme sonrasi toptan satis ve perakendenin ayrilmasi sonucunda, sadece
enerjiyi fiyatlayan piyasalarda bir kavram kargasasi olusmustur. Marjinal fiyat, kapasite darliginda, olmayan
elektrik bedeli (Voll)’ne yakinsamasi gerekirken, bu bedelin yeni ve en hizli devreye girebilecek Uretim
kapasitesini finanse edebiliyor olmasi beklenir. Fakat rekabetci piyasalarda, Greticiler daha fazla ikili anlasma
ile onlerini gormek istediklerinde, olusan yiiksek Voll bedellerinden Ureticilerden cok toptancilarin
yararlanmasi ve zarar gormesi, kurgu ile pratik arasindaki farka 6rnek teskil edebilir. Yiiksek piyasa fiyatina
( belki Voll) karsi tretici ile uzun dénemli ikili anlasma yapan tedarik¢i de mutlaka bu ikil anlasma fiyati
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icerisinde yatirimci tarafindan ihtiyac duyulan bir kapasite 6demesi de yapacaktir. Dolayisiyla yeni yatirimin
tesvik edilmesi hedefi hasil olacaktr.

Yani piyasada ylksek elektrik bedelleri olustugu anda, bu bedelden toptancinin faydalaniyor olmasi,
teorideki kabullerde yer almamaktadir. Clinkii olusan bedeli alan kisinin yeni kapasite yatirimi yapip finanse
edebiliyor olmasi beklenir. Boyle bir piyasada kayip para problemi daha da bliytyebilir. Clinkii gelirler yanlis
dagitilmis olur.

Farkh tasarimlar daha 6nce ilk nesil “kayip para problemi” icin tartisilirken, ikinci nesil “kayip para problemi”
tartismalarinin sebebi de vyenilenebilir kaynaklardir. Kayip para problemini ¢6zmek icin cok yontem
onerilebilir, daha fazla piyasa(ek piyasalar kurmak vs), daha fazla 6deme gibi. Hangisinin en verimli olacagi
ise henliz kapanmamis bir tartismadir.

Tesekkdir: Yazarlar degerli yorumlari ile yaziyi daha iyi ve anlasilabilir bir hale getirmemize yardimci olan
Koksal Onur inci ve Oytun Alicr’'ya tesekkiir eder.



