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ONSOZ

Finansal degerleme metotlarindan biri olan reel opsiyonlar yontemi, riizgar enerjisi ile elektrik
iretim projesinde uygulanmistir. Geleneksel finansal degerleme yontemleri ile negatif sonug
getiren bir proje, reel opsiyonlar yonteminin getirisi olan esneklik ve bekle — gor politikasi
sonucu pozitif deger getirebilmektedir. Enerji arz ve talebi, yenilenebilir eneri ve rlizgar
enerjisinin anlatilmasinin ardindan finansal degerleme metotlar1 anlatilmis ve proje problemi
icin uygulanmistir. Reel opsiyonlar yonteminin, geleneksel finansal degerleme

yontemlerinden farki sonug¢ kisminda islenmistir.

Tez calismam boyunca gerek akademik bilgi ve tecriibelerini gerek ise gayret veren
yardimlarin1 esirgemeyen Sn. Fatih TASCI’ YA, iktisat alaninda ki engin tecriibeleri ile
calismama yon veren Sn. Gokhan KARABULUT’A ve enerji ekonomisi ile ilgilenmeme
tesvik eden kiymetli dostum Sn. Ercan HACIFAZLIOGLU’ NA tesekkiir ederim.

Agustos, 2011

Cihad TERZIOGLU



ICINDEKILER

Sayfa
SEKIL LISTESI ..ottt sstsss st ess st ss st s s sas s st sn st s ssnssnsens vii
(@) 1741 2] €3 S0 51 1538 1 21 (SO viii
KISALTMA LISTESI ..ottt iX
OZET ..ottt iss sk X
AABSTRACT ..ttt b et bR e h e e e R e e R e e R e e R R e e R e AR R e e Rt e R e Rt R e ner e Xi
BOLUM 1
GIRIS e 1
L ALAETAUT OZEti........oovvereeeieteseeeeeee et ee ettt es sttt es e et e st es s et s st s nsetetetesensnsnsetesassnenens 1
L. 2T@ZIN AINACT. ..ttt sttt ettt ettt e st e bt e it b e e s e e b e e ab e e b e e mb e et e e e nbeenbeeenbeenbeeentee e 1
RG] 1100 =28 USSR 2
BOLUM 2
URETIM ve CEVRE SORUNSALINDA ENERJI TEDARIKI......c.cccvveveumecrieiiisenreieireeccneiiissecnies 3
2.1 Diinya Enerji Arz VeTaleDi........coviiiiiic s 5
2.1 .1. Tiirkiye Enerji Piyasasinda Arz ve Talep .......cccooveiiiis i 14
2.1 1.1 EIEKEITK ENEIJIST...cvitiiiiiiiiiieiieiee ittt e 23
2. 1. 1.2 FOSIL YaKIEIAN ....eviiiciieieee e 26
2.1.1.3 NUKIEET ENEIJ 1ooevviiiiiiieee s 27
2.2 Yenilenebilir ENerfi.........ouieirii e 27
2.2. 1 HIAIOIK ENEIJI .ot 29
2.2.2 JEOLEIMAI ENEIJI 1.vvevieiicie ettt et e e e te e sne e s e e e 30
2.2.3 GUNES ENEIJIST .rriuriiiiiiiiie ittt nnns 31
2.2.4 BIYOKUEIE ...t 31
2.2.5 BIYOYAKITIAT ......ciiiiiieicec s 32
2.3 RUZEAT ENCIJIST...vcviuiiiiiiiici ittt 33
2.3.1 Riizgar Enerjisinin OZEIIKIETT ..........cevivivviiriiereriiiceere e 34
2.3.2 Riizgar Enerjisinin Maliyeti.........cccovviiiiiiiiiiiieicsc e 35
2.3.3 Riizgar Enerjisinin Diinya Enerji Piyasasindaki Mevcut Durumu ...........ccocccevvieiinenns 35
2.3.4 Tiirkiye Enerji Piyasasinda Riizgar Enerjisinin Durumu............coccooviiiiiiiiiiiinenns 37
BOLUM 3
FINANSAL DEGERLEME YONTEMLERTL........coocoiimriiiiinnreiiienrsssiissssessssssssssssssssssessssesnons 40



3.1 Indirgenmis Nakit AKIMIArT YONEM.......cvvuevvrerecireisessesie s senn, 40

3.1.1 Nakit Akimlarinin Tahmini..........cccoeoiiiiiiii s 44
3.1.2 Iskonto Oraninin BelirleNmeSi..........ceveviveveeeueierisieceeieeses e en st es e, 46
3.2 Karsilastirmalt Oranlar YONteMi........ccceveieieeieerieseseseesec e sieseese e e e e e e 47
3.2.1 Fiyat / KazZang OTaN1 ........cccciiiiiiiiiiiiiiieie e 48
3.2.2 Piyasa Degeri / Defter DeGEri.....cuiiiiiiiiiiiiiiie ittt 50
3.2.3 Fiyat / Sat1s OTANT ...oocviiiiiiiiiiieiiieeiee e 51
TR 1001 Y01 - T S 51
3.3.1 FINANSAl OPSTYONIAT ...t 52
3.3.1.1 Opsiyon Degerinin Belirleyici Parametreleri...........cccocevviiiiviic e 53
3.3.1.1.1Dayanak Varligin Cari DEZeri..........ccrriririrniririniiirni s 53
3.3.1.1.2 Temel Varligin Degerindeki Sapmalar............cccceevrierennnniiniineinnnnns 53
3.3.1.1.3 Dayanak Varligma Odenen Temettiler............cc.covvrrverrerrrerenrenrennen. 54
3.3.1.1.4 Opsiyonun ISIEm Fiyati.......c.coceeevverrerreieeseesseseeesssesessssssssssssssesnens 54
3.3.1.1.5 Opsiyonun Son Bulma STUIESI.........cccoeeviriiiiinrieeeeeeeeeceeiees 54
3.3.1.1.6 Risksiz Faiz Oranna Kargsilik Gelen Opsiyon SUresi.............cceuene. 55
3.3.1.2 Avrupa Opsiyonlart ve Amerikan Opsiyonlar1 Karsilastirilmasi: Opsiyon
Hakkin1 Erken Kullanmayla Ilgili Degiskenler...........c.cccooveeesievcrcrerennnnn. 55
3.3.1.3 Opsiyon Fiyatlandirma Modeli ..........ccccoueiiiiiiiiiiiieee s 55
3.3.1.3.1 BIiNOM MOUGEN......ocveviciiiieiiee s 56
3.3.1.3.2 Black Scholes Modeli...............coooiiiiiiii 59
3.3.2 REEI OPSIYONIAL ....c.viteeiicieeee ettt ettt ettt e s te e et e ste e b et e esa e testeestesteesaensesrnenns 61
3.3.2.1 Reel OpSIYON TIPIEIT ..ccvvecieeiece st 63
3.3.2.L.1 Erteleme OPSIYONU......c.coiiiiiiiiiiniine sttt 63
3.3.2.1.2. Bliylime OPSIYONU......cccoveveuiirisiiieiiiisisieris s 63
3.3.2.1.3 Kademeli Yatirim OpSiYONU.........cveririrerrereinesmniereenisnsseseeenesnesens 64
3.3.2.1.4 Isletme Olgegini Degistirmek OpSiyonU.........c..cocueveveereereererienns 64
3.3.2.1.5 DeZiStirme OPSIYONU......ccvrvruereririrrrrereinsessesesenesessesesesessseesessesessesens 64
3.3.2.1.6 Vazgegme OPSIYONU..........ceeiririereiininisieie s 65

BOLUM 4

PROJE PROBLEMLL......coisiiiiiiiiiiiiiriiiieseeiis i 66
4.1. Finansal Modelleme. . ..........ouiuiin i 67
4.1.1. 1ndirgenrpi$ Nakit AKIMIATT ...oviiiiiiiiic e 67
4.1.1.1. Indirgeme Oraninin Hesaplanmasi...........ccoceivviiiiiiiiiiiiiniies e 69
4.1.1.2. INA Degerlemesinin SONUGIAIT ..........ccccevvivivereiiiiececieeiee e 75
4.1.2 Reel Opsiyonlar DEeGErIeMESI ........couevririerieiriinieisiisieieei st 75
4.1.2.1 Reel Opsyion Degerlemesinin YOrUMU ..........ccvevverrieneerneniieneeeee e 82
BOLUM 5
SONUC . ...ttt bbbt b bt e bbbt s bttt b bbbt e b 84
KAYNAKLAR ..ottt bbbt b bbbt en e 85
OZGECMIS....ooii sttt ettt bbb bbbt 87



SEKIL LISTESI

Sayfa
Sekil 2.1 Yillara Gore Diinya Enerji TUKetimi.........oooiiiiiiiiiiiiiiiiiceeeeeae e, 6
Sekil 2.2 1998 i1e2008 yillarinda Diinya Enerji Tiiketiminin Kaynaklara Gére Dagilima......9
Sekil 2.3 Kaynaklar Bazinda Birincil Enerji Talebi Gelisimi.............c.cooooiiiiiiiinninie. 15
Sekil 2.4 Nihai Enerji Tiiketiminin Sektorel Dagilimi...........c..coooiiiiiiiiiiiie 18
Sekil 2.5 AB Ulkelerinde Enetji YOSUNIUZU. .......coooiiiniiiieiieie e 19
Sekil 2.6 AB Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Enerji Yogunlugunun Gelisimi....................... 20
Sekil 2.7 Tiirkiye Elektrik Uretimi Kurulu Giiciiniin Kaynaklara Gore Dagilimu..............23
Sekil 2.8 Kaynaklarma Gore Elektrik Uretimi...............ccoviiuiiineiieeiiieiieeiieean, 25
Sekil 2.9 Diinyanin Teknik Riizgar Potansiyel Dagilimi................ooooiiiiiiiiiiniiine, 37
Sekil 2.10 Tiirkiye’de Riizgar Hizi Dagilim Haritasi..............cooiiiiiiiiiiiiiiiie 38
Sekil 2.11 Riizgar Potansiyeli Dagilim Haritast..............ooooiiiiiiiiiii e 38
Sekil 3.1 Alim Opsiyonu Diyagrami..........co.evuiiniitiiiiiiii i 52
Sekil 3.2 Satim Opsiyonu Diyagrami........c.coueeriiuiiniitiii ittt eeeee e 53
Sekil 3.3 Binom Opsiyon Fiyatlamanin Genel Formiilii........................ol. 56
Sekil 4.1 Tiirkiye Riizgar Enerji Kapasite Haritast..............coooiviiiiiiiiiiiiii e, 67



CIZELGE LISTESI

Cizelge 2.1
Cizelge 2.2
Cizelge 2.3
Cizelge 2.4
Cizelge 2.5
Cizelge 2.6
Cizelge 2.7
Cizelge 3.1
Cizelge 4.1
Cizelge 4.2

Sayfa
Enerji Kaynaklarinin Arz Ve Talebi...........coooooiiiiiiiiiiiiiiiiee, 16
2009 Y1l Itibari ile Tiirkiye’nin Yerli Kaynak Potansiyeli......................... 22
Son On Yilda Gozlenen Talep ArtiSI......oviieiiniiiiiiieii e e, 25
Kurulu YE Tesisleri ve Yillik CO, Azalim Potansiyelleri........................... 29
Tiirkiye Teknik ve Ekonomik HES Potansiyeli Durumu............................ 30
Kapasiteye Gore En lyi Bes Riizgar Piyasasi................ccoooveiieiineiinnnnn, 33
Maliyet DeZerleri. .. ..ouuiiei it 35
Nakit Akimlart..........oooiii e 4D
Tiirkiye Elektrik Satis Fiyatlari............ooooiiiiiiiiiiii e, 68
Karsilastirilabilir Sirket Verileri.............oooiiiiiiii e, 71



KISALTMA LiSTESI

B&S Black and Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

CFA Chartered Financial Analyst (Lisansli Finansal Analist)

D Deger

DCF-INA Discounted Cash Flows (indirgenmis Nakit Akimlarr)

FCFE Free Cash Flow to Equity (Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarr)

FCFF Free Cash Flow to Firm (Firmaya Serbest Nakit Akimi)

NBD Net Bugiinkii Deger

WACC-AOSM Weighted Avarage Cost of Capital (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti )
FVAOK Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar



OZET

RUZGAR ENERJIiSI iLE ELEKTRiIK URETIM PROJESININ REEL
OPSIYONLAR YONTEMI iLE DEGERLEMESI

Cihad TERZIOGLU

Matematik Mithendisligi Anabilim Dali
Yiiksek Lisans Tezi

Tez Danismani: Dog. Dr. Fatih TASCI
Es Danisman: Dog¢.Dr. Gokhan KARABULUT

Bu tezin amaci, yenilenebilir enerji projelerinin reel opsiyonlar yontemi ile degerlendirilmesi
konusunun incelenmesidir. Bu proje calismasi spesifik olarak ii¢ boliimden olusmaktadir. Tk
boliimde, diinyadaki enerji tiikketimi yenilenebilir enerji kaynaklarina vurgu yapilarak ele
almmustir. Ikinci boliimde ise finansal opsiyonlarin temelleri anlatilarak reel opsiyonlar
tizerinde durulmustur. Bu ¢alismanin son kisminda ise yukarida bahsettigimiz iki konudan
yararlanilarak yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tiretimi reel opsiyonlar teorisi

altinda incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji, Reel Opsiyonlar Yontemi, Opsiyonlar, Finansal
Degerleme, Riizgar Enerjisi Projesi
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In this master thesis, our main aim is to study the real options valuation of renewable energy
projects. Specifically, | analyzed two separate topics; first one is energy consumption in the
world by emphasizing renewable energy resources and second one is real options theory by
giving fundamentals of financial options. In the last part of the thesis, | combined above two

topics to analyze power generation from renewable energy resources by the method of real

options theory.
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BOLUM 1

GIRIS
1.1 Literatiir Ozeti

En karli yatirnrm1 se¢mek i¢in ve/veya bir yatirimda bekleme ya da durma kararinda sermaye
biitceleme wuygulamasit bir karar verme siirecidir. Bu gercegin 1s18inda kolaylikla
soyleyebiliriz ki, sadece uzun donemde stirdiiriilebilir bir biiyiimeyi saglamak icin degil ayn1
zamanda kisa donemde etkili bir yonetimi saglamak i¢inde sermaye biitceleme biitiin firmalar

i¢in en Onemli konulardan birisidir.

Black ve Scholes (1973) bu ¢alismalarinda piyasada opsiyonlar dogru bir sekilde fiyatlanirsa,
opsiyonlardaki ve soz konusu hisselerdeki uzun ve kisa pozisyonlarla portféy olusturularak
sebneden olasilig1 ortadan kalkmis olacagindan bu prensip kullanilarak opsiyonlar i¢in teorik
degerleme formiilleri tiiretilebileceginden, neredeyse tim kurumsal zorunluluklarin
opsiyonlarin kombinasyonlari olarak gosterilmesinden beri buna yol agacak formiil ve analiz,
hisseler, 0zel finansal bonolar ve varrantlar gibi kurumsal zorunluklar igin de
uygulanabileceginden, 6zelde formiil, geri 6deyememe olasilig1 yiiziinden bir finansal bono

icin uygulanan indirimi tiiretmek i¢in kullanilabileceginden s6z etmektedirler.

Merton (1973) baslangiclarindan sonra, 30 yil i¢inde, reel opsiyonlarin kullanimi sermaye
biitgelemeye ek olarak diger alanlara da yayildi. Reel opsiyon konusunda bir ¢ok farklh

disiplinde caligmalar yapildi.

Andrikopoulos (2005) yaptigi ¢alismasinda Reel Opsiyonlar Yontemi entellektiiel sermaye
varliklarinin degerlemesinde yeni bir platform olarak hizmet etmekte oldugunu, Reel
opsiyonlar uygulamalarinin teskil ettigi genis bir alanin yani sira AR-GE nin de bir firmanin

yapisal sermayesinin genis bir boliimiinii olusturmasi ile entellektiiel sermayedeki reel
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opsiyonlar uygulamalarin1 gerektiren durumlar bir AR-GE yatirimi haline geldigini, 6ncelikle
modelleme varsayimlarina ve fiyatlama yaklagimlarina odaklanarak reel opsiyonlar
yaklagimint AR-GE yatirnminin degerlemesi olarak tanimlanabilecegini ve daha sonra
entellektiie]l sermaye nicel yontemleri igin reel opsiyonlar analizinin getirdigi firsatlarin

detayli muhasebesinin sunulabileceginden bahsetmektedir.

1.2 Tezin Amaci

Gerek finansal piyasalarin gerekse de reel piyasalarin giderek karmasik bir hal almasi ile
yatirimeilar, yoneticiler ve denetleyici-diizenleyici kurumlar gibi finansal karar alicilar igin

finansal bilginin 6nemi artmaktadir.

Bilisim sektoriinde meydana gelen muazzam yenilikler bilgiye erisilebilirligi arttirmis ve bilgi
her sektorde oldugu gibi finansal alanda da hayati bir rol tistlenmis ve bunun soncunda da
bilgiye hakim olan tarafin avantajli konuma yiikseldigi bir doneme girilmistir. Bu siirecte de

finansal karar alicilarin bilgiye hakim olmalar1 elzem olmustur.

Kolay erisilebilir finansal bilgiler 1s1g1nda yatirimcilar, proje yatirimlari, sirket satin alimlari
ve sirket evlilikleri i¢in finansal modellemeler ve degerlemeler kullanarak islerini daha da

kolaylastirmis ve avantajli konumlarini gliglendirmislerdir.

Bilindigi iizere gerek konvensiyonel enerji kaynaklarinin giderek tiikkenmesi gerek dogal
yasama verdigi zararin giderek artmasi alternatif enerji kaynaklarina olan ilgiyi arttirmis ve bu
alanda yapilan ¢alismalar ve projeler artmustir. Ozellikle alternatif enerji kaynaklar1 arasinda

yiiksek potansiyele sahip riizgar enerjisi son donemde bir ¢ok projeye konu olmustur.

Bizde bu calismamizda riizgar enerjisi santrali yatirim projesinin finansal degerlemesinin
gerceklestirecegiz. Proje degerlememizi hem geleneksel proje degerleme yontemi olan
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile hem de alternatif olarak gelistirilmis reel opsiyonlar

yontemi ile ele alacagiz.
1.3 Hipotez

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi ile yatirim yapilamaz tamist konulmus projelerin reel
opsiyonlar yontemi ile bekle ve gor seklinde tanimlayabilecegimiz bir politika gilidiilerek

yatirima elverisli proje haline gelmektedir.
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BOLUM 2

URETIM ve CEVRE SORUNSALINDA ENERJI TEDARIKI

Uretim siirecinde girdi olarak kullanilan enerji faktérii, bu giin ihtiva ettigi onem itibari ile
farkli uluslara ait karar vericilerin olusturduklar1 ekonomik, siyasi, askeri vb. politikalarin kilit
unsurudur. Ozellikle 1973’te meydana gelen petrol krizi, enerjinin iilke ekonomileri icin ne
denli hayati bir 6neme sahip oldugunu bize gostermektedir. Bu tarih enerji alaninda bir milat
olmus, biiyiik fikirlerin ortaya ¢ikmasina, dev projelerin hayat bulmasina ve alternatiflerin

ortaya ¢ikmasina olanak veren bir nevi uyari islevi gormiistiir.

Bugiiniin diinyasinda, enerji ile ilgili konular, 6zellikle de enerji arz giivenligi bircok mevcut
kiiresel gelismelerin ve stratejilerin merkezinde yer almaktadir. Sadece kiiresel degil, ayni
zamanda ulusal ekonomik ve sosyal gelismeler de kesinlikle enerji arz giivenligine baghdir.
Enerji arz giivenligi Kruyt, Vuuren, Vries ve Groenenberg tarafindan kullanilabilirlik,
erisilebilirlik, ekonomiklik ve kabul edilebilirlik olarak dort ana kriter altinda karakterize
edilmistir. Temel sorun lokasyonlarin uzakligindan kaynaklanmaktadir. Enerji kaynaklar
zengin lilkeler ve Onemli enerji tiiketicileri diinya haritasinin degisik bolgelerinde
bulunmaktadir. Ornegin Orta Dogu petrol ve dogal gaz gibi konvensiyonel enerji
kaynaklarinin ana treticisiyken ve Oyle kalacak iken, Uzak Dogu o6zellikle de Cin enerji

kaynaklarinin ana tiiketicisidir ve Cin’in tiiketimi zamanla artacaktir [1].

Bilindigi iizere, ilkelerin enerji ihtiyaci, niifus, sosyal ve ekonomik gelisme diizeyi
sanayilesme, kentlesme, teknolojik gelismislik gibi bir¢cok sosyo-ekonomik faktore bagh

olarak sekillenmektedir.
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Sosyoekonomik kalkinmanin en 6nemli girdilerinden biri olan enerjinin zamaninda, kaliteli ve
yeterli miktarda ekonomik sartlar ve ¢evre etkileri de dikkate alinarak temini biiyilk 6nem
tasimaktadir. Bilindigi iizere enerji, hayat kalitesini iyilestiren, ekonomik ve sosyal ilerlemeyi
saglayan en Onemli faktordiir. Ancak, artan enerji fiyatlari, kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligi, diinya enerji talebindeki artis, hizla tiikenmekte olan fosil yakitlara bagimliligin
yakin gelecekte devam edecek olmasi, yeni enerji teknolojileri alanindaki gelismelerin artan
talebi karsilayabilecek ticari gelisimden heniiz uzak olusu, iilkelerin enerji arz giivenligi
konusundaki kaygilarini her gegen giin daha da artirmaktadir. Bu da tilkeleri birtakim tedbirler

alma yoOniinde arayislara itmektedir.

Yeterli diizeyde ve cevresel degerleri tehdit etmeyen enerji saglama ve kullanma toplumlarin
en onemli sorunudur. Son yillarda petrol fiyatlariin hizli bir sekilde yiikselisi hiikiimetleri
cesitli Onlemler almaya yoneltmistir. Gelismis iilkelerde daha verimli motorlu tasitlar,
elektrikli makineler, 1sinma, binalarin yalittmi ve daha birgok alanda yeni teknolojilerin
gelistirilmesi ve uygulanmasi ile enerjinin verimli bir sekilde kullanimi hizli bir artig
gostermektedir. Bu gelismelere bagli olarak, iiretilen birim mal ve hizmetlerde kullanilan
enerji miktar1 70’li yillardan bu yana gelismis iilkelerde 1/3 oraninda azalirken gelismekte
olan tilkelerde 1/3 oraninda artmistir. Bu artisin; plansiz sehirlesme ve eski teknolojilerle veya

bilingsizce enerji kullanimindan kaynaklandigi bilinmektedir.

I¢inde bulundugumuz dénemde, neredeyse her tiirlii sanayinin, her gesit iiretim kolunun en
onemli girdisi olan enerjinin arz giivenliginin saglanmasi ve ekonomik istikrarin
stirdiiriilebilmesi i¢in diinyanin ekonomik bdlgeleri birbirlerine bagimhidirlar. Sektorlerin
rekabet giiciinii artirabilmek i¢in, kaliteli enerjinin, uygun fiyattan temin edilebilmesi ve

verimli kullanilabilmesi gerekmektedir.

Enerjinin yeterli, zamaninda, kaliteli, ekonomik, gilivenilir ve temiz olarak sunumu
giinlimiizde iilkelerin gelismislik diizeylerini belirleyen en onemli gostergelerden biridir.
Sanayinin oldugu kadar halkin giinliik yasantisinin da en 6nemli girdilerinden olan enerjiye
talep niifus ve sanayilesmedeki hizli artig paralelinde siirekli olarak artarken, enerji kaynaklari
da hizli bir sekilde tiikenmektedir. Bunun tabii sonucu olarak ta enerji iiretim ve tliketimi

arasindaki fark giin gectik¢e agilmaktadir.

Enerjinin yalnizca toplumlarin temel yasam gereksinimlerinin karsilanmasinda degil,

uluslararasi politikalara yon verilmesinde de etkili bir gii¢ oldugu savi, her gegen giin
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biraz daha kuvvetlenmektedir. Fosil yakit rezervlerinin yakin gelecekte tiikkenecegi gercegi ve
enerji maliyeti, yasamin olmazsa olmaz sarti konumunda olan enerji liretim ve tiiketiminde

cok ciddi yaptirimlari ve arastirmalart zorunlu kilmaktadir.

Sanayi Devrimi’ni baglatan komiir, devaminda ulagim ve iletisim sistemlerinin gelismesinde
en biiyiik paya sahip petrol, son yillarda temiz enerji olarak kabul edilen dogal gaz ve niikleer
kaynaklarla birlikte yenilenebilir enerji kaynaklari, kiiresellesen diinyanin vazgecilmez amact

ve aract haline gelmistir.

Yapilan tahminlere gore convensiyonel enerji kaynaklarinin tiiketimi yildan yila azalan bir
oranla artacak. Yapilan bu tahminlerin de bize gosterdigi gibi convensiyonel enerji
kaynaklarinin sinirl oldugu gergegi er ya da geg yiizlesmemiz gereken bir olgu ve gelecekte
bir gilin biitiin convensiyonel enerji kaynaklar1 tilkenecek. Bu baglamda, milletler arasindaki
enerji kaynaklari i¢in olan miicadeleyi ve enerji giivenligine yapilan vurguyu anlamaliyiz. Bu,
insanoglunun ve uygarlik siirecinin yenilenebilir enerji kaynaklarima insanoglunun sonu

gelmeyen gelisimin motoru olarak giivenmesinin gerekliligini gosteriyor.

Diinya ekonomik dengesi giin gecgtikce degismekte, liretim batidan doguya, gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru kaymakta ve bu durum bir¢ok farkli etkileri de
beraberinde getirmektedir. Ozellikle biiyiik bir niifusa sahip bu iilkeler diinya ekonomik
sisteminde s6z sahibi olmaya baslamis, iiretim giicleri artmis bunun sonucunda da enerjiye
olan toplam talep artmistir. Bir taraftan convensiyonel enerji kaynaklarinin giderek azalmasi
diger taraftan diinya enerji talebinin yukari dogru hizli bir ivmeyle artmasi alternatif enerji

kaynaklarina olan ihtiyaci giin yiizline ¢ikarmugtir.

2.1 Diinya Enerji Arz ve Talebi

Bir toplumun giicii iiretim kapasitesi ile olgiilmektedir. Uretim kapasitesi ise kullanilan
enerjinin hacmine, niteligine ve verimliligine baghdir. Bu baglamda enerji, toplumlarin refah
diizeylerine, yasam kalitelerine, sosyal gelismisliklerine ve iiretim geleneginin olugsmasina

etki eden en temel unsurlarin basinda yer almaktadir.

Diinya niifusunun %20’sini olusturan 1.4 milyar fert halen elektrikten ve onun sagladigi
imkanlardan yoksun bir sekilde yasamaktadir. Diinya niifusunun %40°’n1 olusturan 2.7 milyar
insan ise temel yasam faaliyetlerinden olan yemek pisirme gibi basit bir eylemi geleneksel

yontem diye adlandirdigimiz biyokiitle enerjisi ile ger¢eklestirmektedir.
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Yapilan arastirmalara ve tahminlere gére bu durum uzunca bir siire devam edecek %87’lik
kisminin kirsal kesimde yasadigi 1.2 milyar insan elektriksiz yasamini idame etmeye devam
edecektir. Bu niifusun biiyiik bir ¢ogunlugu yiikselen ekonomiye sahip olan Cin harig¢
gelismekte olan Asya iilkelerinde, Giiney ve Orta Afrika iilkelerinde ve Hindistan’da yasayan
insanlardan miitesekkil olacaktir. Bu iilkelerdeki aglik ve yoksullugun bertaraf edilmesi sosyal
ve ekonomik refahin toplumun biitiin fertlerine ulasabilecek sekilde sekillendirildigi bir
ekonomik yapinin olusturulabilmesi ciddi enerji politikalarinin olusturulmasina baghdir. Bu
amaclara ulasmak i¢in 2030 yilina kadar her sene 36 milyar dolarlik ilave bir biitgenin enerji

arzi giivenligi ve enerji teminine ayrilmasi1 gerekmektedir [1,2].
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Sekil 2.1 Yillara gore diinya enerji tiikketimi(Kaynak: BP)

Diinya enerji talebinin biiyiik bir kismmi karsilayan fosil yakitlarin 6zellikle son yillarda
cevreye olan zararli etkilerinin artmasi ve bu kaynaklarin tiikenilir olmasi giderek artan diinya
enerji talebiyle ele alindiginda enerji arz giivenliginin uluslarin refah1 ve gelecegi ig¢in ne
kadar hayati oneme sahip oldugunu bize gostermektedir. Ayrica fosil yakitlara alternatif
olarak gosterilen yenilenebilir enerji kaynaklarina ait pazarin yeterince gelismis bir yapiya

ulagsmamasi da bagli basina bir problem olarak goziikmektedir.

Son yillarda diinyada sanayilesme ve kentlesme yoniinde yukar1 dogru bir trend vardir. Bunun
dogal sonucu olarak da enerjiye ve dogal kaynaklara olan toplam talep giderek artmaktadir.
Her ne kadar bu egim 2008-2009 yillar1 arasinda, yasanan kiiresel mali krizin diinya

piyasalarinda olusturdugu olumsuz etkiler nedeniyle asagi dogru veya
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yatay bir seyir izlese de bu gecici bir durumdur ve krizin yavas yavas etkisini kaybettigi

donemde tekrar eski hizina kavusacaktir.

Yapilan calismalardan yola ¢ikarak yiiriitiilen tahminlere gore toplam diinya enerji talebi 2035
yilina kadar yillik ortalama %]1.4 artis ile 2008 yilina gore %47 artmis olacaktir. 2008 ve 2035
yillar1 arasinda gerceklesecek olan talep artisinin %89.7°si OECD dis1 iilkelerde ozellikle
Hindistan ve Cin’de yasanacak, tahminlere gore yillik ortalama %2.2°lik artislardan olusacagi
ongoriilmektedir. Yillik ortalama %4.6 oraninda biiyliyen bu iilkeler, sahip olduklar
muazzam biiyiikliikteki niifusun ihtiyaglarini karsilamak i¢in iiretim kapasitelerini ve buna
paralel olarak da enerji kullanimini artirmak istemektedirler. Milli gelirlerinde yillik ortalama
%1.8’lik biiyiime ger¢eklesen OECD Ulkeleri ise yillik %0.3’liik bir oranla talep artisina etki
edeceklerdir [3].

Enerji arzinin siirdiirtilebilirligi, onlimiizdeki yillarda gerceklesmesi beklenen talep artist da
hesaba katildiginda daha stratejik bir hal almaktadir. Bu kadar hayati dneme sahip olan
enerjinin tedarikinin saglanmasi amaciyla biiylik biitgeli dev projeler planlanmakta ve
bunlarin hayata gecirilebilmesi i¢in ¢ok uluslu sirketler ve devletler bazinda uluslararasi
isbirligine gidilmektedir.

2035 yilina gelindiginde diinya enerji arzinin en biiyiik tiiketicisinin Cin Halk Cumbhuriyet’i
olmasi ongoriilmektedir. Enerji kullanim kapasitesi bakimindan Cin’in ardindan ABD, AB ve
Hindistan gelmekte ve saydigimiz bu enerji tiliketicilerinin diinya enerji arzimin %355°lik
boliimiinii kullanmalar1 tahmin edilmektedir. Yasanacak olan talep artisin ileride biiyiik bir
krize donligmemesi i¢in 33 trilyon Amerikan Dolari tutarinda yatirnm yapilmasi gerekliligi

hayata ge¢irilmesi gereken projelerin biiyiikliigii hakkinda bize ipuglar1 vermektedir [4].

Tiirkiye’nin, bir liyesi olmayr amacladigi Avrupa Birligi ise 2008 yili itibari ile Enerji
kullanim1 bakimindan Cin’in bir basamak altina gerilemis bdylelikle ABD ve Cin’in ardindan

ticiincii sirada yerini almistir.

AB, 2008-2009 yillar1 arasindaki zaman dilimini kapsayan donemde yillik %0.5 gibi diisiik
bir oranla enerji talebini arttirmistir. Bu egilimin devam edecegi ve 2035 yilina kadar yillik
ortalama %0.2 oranlarinda artiglar yasanacagi beklenmektedir. AB genelinde birincil enerji
arzinda 2007 yilinda %53 diizeyinde olan ithalat bagimliligi oraninin 2030 yilina kadar olan
donemde %59.1°e ulagsmas1 beklenmektedir. Bu rakam 2007 yilinda yapilan ¢aligmada %67

olarak ongoriilmiistii. Bunun nedeni olarak,
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Avrupa Birligi’nin 2007 yilindaki 6ngoriilerini revize etmesi ve enerji talebinde daha diisiik
bir artis beklentisine girmesi sdylenebilir. Dogal gaz arzinda ithalat bagimliliginin 2010

yilindaki %64.1 diizeyinden %82.8’e ¢ikacagi ongoriilmektedir [5].

Diinya biiyiik oranda halen birincil enerji kaynaklarina bagimli bulunmakta ve ileride bu
bagimliligin giderek artmas1 Ongoriilmektedir. Oniimiizdeki dénemlerde diinya ¢apinda
iiretiminin katlanarak artmasi ve buna paralele olarak da enerji talebinin ayni oranda hizla
artmasi beklenmektedir. Bu durum farkli alternatiflerin ve ¢oziim Onerilerinin gelistirilmesi
gerekliligini giin yiiziine ¢ikarmaktadir. Bir¢ok resmi analiz donemleri ve ¢evre sorunlariyla
yakin iligki nedeniyle, ikincil enerji donemlerinden ziyade birincil enerji kaynaklar tiikketimi
ana sorundur. Toplam birincil enerji arzi kiiresel iiretimde + stok degisikliginden ibarettir.
Ikincil enerji ise farkli son kullanimlardan olusan tiiketimin toplanudir. 1973 de ikincil
enerjini birincil enerjiye oran1 0.76’dir, fakat 2006 (IEA,2008a) da kiiresel nihai enerji talebi
elektrik pay1 artig1 i¢in bu oran 0.69’a diismiistiir [1].

Elimizdeki verilerden yola g¢ikarak sunu sdyleyebiliriz ki; son on yillik déonemde diinya
genelinde birincil enerji tiikketimi artmistir. Kiiresel birincil enerji tiikketimi 1998’den 2008’e
kadar 8.889 mtoe’den 11.295 mtoe’ye ¢ikmistir. Bu artis toplamin %27 ve yillik %2,42
gosterir. Bu devir iki parcaya ayrildigi zaman 1998-2003 ve 2003-2008 olarak CAGR’s yillik
olarak sirasiyla %1,99 ve %2,86’ya esit olur. Bu gergegin 1s18inda gegen dénemden birincil

enerji tiikketimi hizla artmigtir [3].

Bu donemde yasanan en dikkat ¢ekici gelisme birincil enerji tiiketimi kaynaklarindan olan
petroliin paymin azalmasi ve ayni zamanda komiiriin artmasidir. Birincil enerji tiikketimi
kaynaklarinda en biiyiikk pay1 petrol almistir ve onu komiir ve dogal gaz sirasiyla takip
etmektedir. Petrolun toplamdaki payinin son on yildaki azalmas1 deneyimlenen en agir azalma

ve komiir payindaki artis deneyimlenen en biiyiik artistir.
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Dagilimi(Kaynak: BP)

Oniimiizdeki doénemlerde enerji talebinin biiyiik bir kismu fosil kaynakli yakitlardan
saglanacaktir. Enerji kaynaklar1 acisindan incelendiginde, birincil enerji arzinda, petrol, dogal
gaz ve kdmiirden olusan fosil kaynakli yakitlarin agirlikli konumunun 6ntimiizdeki yillarda da
devam etmesi beklenmekte ve enerji talebindeki artisin (2008-2035 donemi) yiizde 75.7°lik
boliimiiniin bu kaynaklardan karsilanmasi ongoriilmektedir. Biyokiitle ve ¢op i¢in bu oran
%8.5, diger yenilenebilirler i¢in %6.6, niikleer i¢cin %6.4, hidrolik i¢in ise%?2.8’dir. 2020
yilinda birincil enerji arzindaki en biiylik paya (%29.8) sahip olacagi hesaplanan petroliin,
2030 ve 2035 yillarinda ilk siradaki yerini komiire (sirasiyla %29.1 ve %29.3) birakacagi
diistiniilmektedir. Dogal gazin ise elektrik iiretimindeki paymi korumas: (yaklasik %21.4)
beklenmektedir. 2008-2035 doéneminde elektrik {iretiminde ise komiir ve dogal gazin en
onemli kaynaklar olmaya devam edecegi, komiiriin paymin %41°den %42.8’e, dogal gazin
paymin %21.3’ten %21.7’ye yiikselecegi; petroliin paymin ise %5.5’den %]1.6’ya, hidroligin
paymin  %15.9’dan  %13.3’e, niikleerin paymin da %13.5’den 9%10.8’e diisecegi
ongoriilmektedir. En biiyiilk yiizdelik artis ise riizgarda beklenmektedir. Ayn1 dénemde

rizgarin %1.1 ’lik paymin %5’e ylikselecegi ongoriilmektedir.

Riizgar enerjisinin 2035 yilina kadar elektrik tiretimindeki paymi %]1.1 den %5’e ¢ikaracak
olmasi alternatif enerji kaynaklarinin piyasadaki paymnin giderek artacaginin ve yine bu

alandaki proje ve yatirimlara agirlik verileceginin bir gostergesidir diyebiliriz.
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Diinya genelinde enerji kaynaklar1 olarak 1 Ocak 2011 itibariyle petrol ve dogal gaz
rezervlerinin dagilimima bakildiginda, kanitlanmis petrol rezervlerinin (1,469 milyar varil)
%51.2’sinin Ortadogu’da bulundugu goriilmektedir. En biiyiik rezervlere sahip 8 iilkenin
(sirastyla, S.Arabistan, Kanada, Iran, Irak, Kuveyt, Venezuela, Birlesik Arap Emirlikleri,
Rusya) ise Kanada ve Rusya hari¢ 6’s1 OPEC {iyesidir. Bu iilkeler toplam rezervlerin yaklasik
%70.9’una sahiptirler. Dogal gaz rezervlerinin de yaklasik %73°1i Rusya Federasyonu, Eski
Sovyet Cumhuriyetleri ve Ortadogu iilkelerinde bulunmaktadir. Sadece Rusya, Iran ve Katar
bu rezervlerin %54.5’ini elinde bulundurmaktadir. 2010 verilerine gore petrol rezervlerinde
Venezuela ve Kolombiya’da biiylik artiglar goriiliirken, dogal gaz rezervlerinde oransal olarak
Misir’da 6nemli sayilabilecek artiglar meydana gelmistir. 2009 sonu itibariyle revize edilen
rakamlara gore, diinya genelinde bir degerlendirme yapildiginda, mevcut kanitlanmis petrol
rezervlerinin 46, dogal gaz rezervlerinin 63, komiir rezervlerinin de 119 yillik émre sahip
oldugu hesaplanmaktadir. Bu rakamlar ayn1 kaynakta, 2008 sonu itibariyle petrol igin 42,

dogal gaz i¢in 60 ve kdmiir i¢in 122 yil olarak ilan edilmisti.

Tiiketim tarafina bakildiginda ise mevcut politikalarin devami halinde, en hizli artisin hidrolik
dis1 yenilenebilir enerji kaynaklarinda (%3.6) olacagi hesaplanmaktadir. Dogalgaz
tilketiminin ortalama yillik %1.7’lik artiglarla 2035 yilinda 2008 yilina gére %55.6, petrol
tiiketiminin ortalama %0.8’lik artiglarla %23.8 ve komiir tiiketiminin ise %1.7’lik artislarla
%359.3 artacagi ongoriilmektedir. Bu donemde fosil yakit fiyatlarinin yiiksek seyredecegi ve
hiikiimetlerin fosil yakitlara alternatif enerji kaynaklarina yoneliminin artacagi tahmin

edilmektedir.

2008’de Cin, ABD, Avrupa Birligi, Hindistan, Rusya ve Japonya diinya komiir tiiketiminin
%83’linli gerceklestirmiglerdir. 2008 yilinda diinya enerji tiiketiminde komiiriin payr %27
iken, bu paym 2035 yilinda %29’lara ulagsmasi beklenmektedir. Komiir tiiketimindeki bu
artisin tamaminin sorumlusunun OECD dis1 tilkelerin (Cin, Hindistan ve Endonezya) olacagi
ve komiiriin elektrik Uretimindeki paymnin ise%41’den (2008) %43’e (2035) yikselecegi
beklenmektedir. Komiir tiiketiminin diismesi beklenen yerler; elektrik talep artis1 diisiik ve
niifus artis hiz1 yavas olan Avrupa Birligi, Japonya ve OECD’deki Avrupa iilkeleridir.
Diinyada her ne kadar komiir iiretimi genis alanlarda ve pek ¢ok iilkede miimkiin olsa da,
2009 sonu itibariyle, toplam komiir rezervlerinin %781 5 {lilkede bulunmaktadir. Bunlar ABD
(%29), Rusya (%19), Cin (%14), Avustralya (%9), Hindistan (%7)’dir. Bu iilkeler toplam
iretimin de 2009 yil1
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verilerine gore %78.4 ’iinii karsilamiglardir. 2007 yilinda diinyada tretilen komiiriin %64’
elektrik iiretim sektoriine aktarilmakta iken geriye kalan yaklasik iicte birlik kismimn hemen

hemen tamami sanayi sektoriine aittir [2,4].

Komiir yakitlh elektrik {iretiminin 2035 yilina kadar ortalama yilda %2.6 artmasi
beklenmektedir. Ancak komiirden elektrik tretimi ile ilgili projeksiyonlar, sera gazi
emisyonlarini azaltmaya veya sinirlamaya yonelik ulusal mevzuatlarin veya uluslararasi
anlagmalarin yiirirliige girmesine gore Onemli oOlgiide degisebilir. Bu tarz kisitlamalar
olmadig1 takdirde, 6zellikle Cin, Hindistan ve OECD-dis1 diger Asya iilkeleri gibi zengin
komiir yataklarmma sahip yerlerde, daha pahali yakitlarin yerine komiirtin kullanilacag

diistiiniilmektedir.

Dogalgaz yakith elektrik iiretiminin ise 2030 yilina kadar yillik %2.5’lik bir oranda artmasi
ongoriilmektedir. Dogalgazin elektrik tretimindeki onemli roliiniin siirecegi, ancak 2020
yilindan sonra dogalgazin elde edilme maliyetlerinin artacagi dolayisiyla 2020 sonrasinda
dogalgaz kullanimindaki artisin 6nemli dl¢lide yavaslayacagi ongoriilmektedir. Diger taraftan
ABD menseli konvansiyonel olmayan gaz arzindaki gelismeler cergevesinde, dogalgaz

arzinda talebin iizerinde bir hacim ortaya ¢ikmis bulunmaktadir.

Yiiksek petrol fiyatlari, fosil yakitlarin ¢evresel etkileri iizerine duyulan endiseler, diinyanin
pek c¢ok iilkesinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin arttirilmasima yonelik
verilen tesvikler, yenilenebilir enerji kaynaklarinin daha genis oranda kullaniminin yolunu
acmaktadir. 2035 yilina kadar diinya genelinde hidroelektrik ve diger yenilenebilir enerji
kaynaklarmin tiiketiminde yillik 9%3.2°1lik artislar beklenmektedir. Hidrolik disinda
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kurulu giicteki oran1 2008°de %4 iken, 2030 yilinda bu
oranin %10’a yiikselecegi, hidroelektrigin ise ayn1 donemde %16’dan %13’e gerileyecegi
ongoriilmektedir. Yenilenebilir kaynaklardaki artisa en biiylik katki ise rlizgar enerjisinden
gelecektir. Yenilenebilir enerji kaynaklarmin elektrik iiretiminde kullanim paymin %18.7
(2008) seviyesinden 2020 yilinda %21.7 ve 2035 yilinda da %?23.1’¢ ulasacagi

diistiniilmektedir.

Yenilenebilir enerji tikketiminde beklenen bu artisin OECD disindaki iilkelerde, 6zellikle Cin,
Hindistan, Brezilya, Malezya ve Vietnam’da insasina baglanan orta ve biiyiikk oOlcekli

hidroelektrik santrallardan gelmesi beklenirken, OECD iilkelerinde ise
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gelecekte, Kanada ve Tirkiye haricinde, biliyiik Olgcekli ¢cok az hidroelektrik santral insa
projesi ongoriilmektedir. OECD iilkelerindeki yenilenebilir enerji kaynaklarindaki artigin
rlizgar ve biyokiitle basta olmak tiizere hidrolik disindaki kaynaklardan karsilanmasi
beklenmektedir. Riizgar enerjisine olan yatirimlar, OECD-dis1 iilkelerde 6zellikle Cin’de
artmaya devam etmektedir. Glines (PV ve CSP) ve dalga enerjisi uygulamalar ise heniiz
bliylik Olciide ticarilesme siirecinin baglangic asamasinda olup, 2035 yilinda PV igin 352
TWh, CSP i¢in 185 TWh ve dalga enerjisi i¢in de 39 TWh’lik elektrik {iretim seviyelerine

ulasilmasi 6ngoriilmektedir [6].

Niikleer enerjiden elektrik iiretiminin ise 2008’de gergeklesen 2,731 TWh degerinden 2035
yilinda 4,147 TWh’e yiikselecegi, ancak niikleer enerjinin toplam enerji iiretimindeki paymin
%14’ten %]11°e diisecegi hesaplanmaktadir. Diinyadaki niikleer santral kurulu giiciiniin ise
2008 yilindaki 391 GW degerinden, 2035°de 551 GW’a ¢ikmasi beklenirken, niikleer
kapasitede Avrupa Birligi'nde diisiisler ongériilmektedir. Ozellikle 2020 yilindan sonra
omriinii tamamlayarak devreden ¢ikarilacak ¢ok sayidaki niikleer santralin varliginin etkisiyle
Avrupa Birligi’nde 2008 itibariyle 139 GW olan niikleer kurulu giiciin 2035’de 106 GW’a
inmesi beklenmektedir. 2035’e kadar Cin (83 GW) basta olmak iizere OECD-dis1 Asya
ilkelerinde 108 GW’lik artis tahmin edilmektedir. Rusya’nin ilave initelerle niikleer
kapasitesini 2035 yilina kadar 13 GW arttiracagi diistiniilmektedir. ABD’de de 14 GW’lik bir
artigla 2035 yilinda 120 GW’a ulasilmasi beklenmektedir [7].

Bir yanda, artan fosil yakit fiyatlari, enerji arz giivenligi, sera gazi emisyonlar ile ilgili
endiseler, diger yanda ise gelistirilmis reaktdr tasarimlarindan dolayr diinyanin pek g¢ok
bolgesinde yeni niikleer kapasite artinmlar1 veya yeni santrallarin insa edilmesi
beklenmektedir. Diinyada Ocak 2011 itibariyle, 31 iilkede 442 niikleer santral isletmede olup,
62.9 GW kurulu giice sahip olacak 65 adet niikleer santral da insa halindedir. Insa halindeki
santrallara bakildiginda 27 tanesi Cin’de, 11 tanesi Rusya’da 5 tanesi de G.Kore’dedir. Cin,
Kore, Finlandiya ve Fransa’da 3.nesil reaktdrlerin ingasina baslanmis olmasi, diinyanin en
biiytik tic komiir tiikketen tilkesinin (Cin, ABD ve Hindistan) niikleer kapasitelerini 2035 yilina
kadar énemli dlciide arttirmay1 hedeflemesi, Italya, Vietnam, Isveg, Tiirkiye, Misir, Polonya,
ABD ve Ingiltere’nin yeni niikleer santral yapma arzusunu ifade etmesi, niikleer enerjiye yeni
bir ilginin basladigma da delil sayilmaktadir. Fosil yakit fiyatlariin 2009 yilinda diisiik

seyretmesi ve ekonomik durgunluk, ytiksek ilk yatirim maliyetine sahip olan niikleer enerjinin
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rekabet edebilirligini zayiflatmakta ve santral projelerinin gelecegine yonelik soru
isaretlerinin slirmesine sebep olmaktadir. Buna ek olarak 2011 yilinin Mart ayinda Japonya’da
meydana gelen 9.0 biiyiikliigiindeki deprem ve devamindaki tsunami, Fukushima Daiichi’de
yer alan 4 niikleer santralin biiyliik hasar goérmesine sebep olmus ve bu reaktorlerden
radyasyon sizintist meydana gelmistir. Bu durumun etkisiyle diinyada, ozellikle Avrupa
Birligi’nde, niikleer santral yatirimlarinin bir belirsizlik siirecine girdigi ve en azindan bir
duraklama yasanacagi simdiden sdylenebilir. Lisanslama mevzuatlarinin gozden gegirilecegi,
ozellikle saha galismalar1 ve giivenlik analizlerinin sorgulanacagi, tiim bunlarin da maliyetleri
arttirict - etkisinin  olusacagr bir donemin niikleer enerji sektoriinii bekledigi tahmin

edilmektedir.

Enerji kaynaklarindaki reel bazda fiyat artiglarina bakildiginda; 2000-2009 arasinda petrol
fiyatlarinda %76, dogal gaz fiyatlarina %114, komiir fiyatlarinda ise %136’lik artislar
yasanmistir. 2008 yilinda asir1 derecede artan fosil yakit fiyatlar1 2009 yilinda diislise gegmis,
petrol fiyatlar1 %37.9, dogal gaz fiyatlar1 %28.3 ve komiir fiyatlart %19.3 oraninda azalmistir.
Projeksiyonlara gore 2009-2035 doneminde petrol fiyatlarinin %87.1, dogalgaz fiyatlarinin
%79.7, komiir fiyatlarinin %9.5 artmasi beklenmektedir [6].

Cevre-enerji iligkisinde Onemli bir yer tutan iklim degisikligi ile miicadelede enerji
sektoriinlin etkin rol oynamasi Ongoriilmektedir. Enerji verimliligi basta olmak iizere
teknolojik gelismelere paralel iyilestirmeler, fosil yakitlara alternatif olarak niikleer enerji ve
yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullaniminda yayginlagma, c¢evresel etkileri azaltma
hedefine yogunlagsan Ar-Ge faaliyetleri (karbon tutma, depolama ve temiz komiir
teknolojileri), gaz emisyonlarinin azaltilmasina yonelik gelistirilen politikalarin temel
unsurlar1 goriiniimiindedir. Zira karbondioksit esdegeri veriler acisindan bakildiginda, enerji
sektoriinden kaynakli ve sera etkisi yapict gaz emisyonlarinin, 29.3 milyar tondan (2008)
ortalama yillik %1.4’lik artiglarla 2035’de 42.6 milyar ton diizeyine ulasacagi
hesaplanmaktadir. Emisyonlardaki bu artisin tamaminin, enerji tiiketimlerinde beklenen artisa
paralel olarak, gelismekte olan OECD-dis1 iilkelerde (basta Cin, Hindistan ve Ortadogu
iilkelerinde) goriilecegi tahmin edilmektedir. Kiiresel finansal krizin etkisiyle 2009°da
emisyonlar %1 diismiistiir. Ancak 2010’dan itibaren bu diislisiin yerini yeniden bir ylikselis
almigtir. Tahminler 2035 yilinda sicaklik seviyesinin 6 dereceden fazla artacagina isaret

etmektedir.
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2.1 .1 Tiirkiye Enerji Piyasasinda Arz ve Talep

Tiirkiye birincil enerji tiiketimi 1990 yilindan 2008 yilina kadar olan 18 yilda % 100°den fazla
artis gostermistir. ETKB verilerine gore “1990-2008 doneminde iilkemizde birincil enerji
talebi artis hiz1 ayn1 donemde diinya ortalamasinin ii¢ kat1 seviyesinde (ortalama % 3,95/y1l)
gerceklesmistir. Tiirkiye, OECD f{ilkeleri igerisinde gegtigimiz 10 yillik donemde enerji talep
artisginin en hizli gergeklestigi lilke durumundadir. Aymi sekilde Tiirkiye, diinyada 2000
yilindan bu yana elektrik ve dogal gazda Cin’den sonra en fazla talep artigina sahip ikinci

biiyiikk ekonomi konumunda olmustur [8].

ETKB tarafindan yapilan tahminler bu egilimin orta vadede de devam edecegini
gostermektedir. 2008 yili sonu itibariyle, 106,3 milyon tep degerine ulasan birincil enerji
tiikketiminin, referans senaryo olarak adlandirabilecegimiz kabuller ¢ercevesinde, 2020 yilina
kadar olan donemde de diinya ortalamasmin iizerinde kalarak yillik ortalama ylizde 4

civarinda artmasi1 beklenmektedir.

Ancak diinyadaki son ekonomik kriz Tiirkiye’yi de etkilemistir. Buna bagl olarak, 2008
yilinin ikinci yarisinda ve 2009 yilinda, enerji tiiketimindeki artis egilimi tersine donmiis,
2009 gecici rakamlarina gore enerji tilketimi 106,3 mtep’den 99,5 mtep’e diismiistiir. Talebe
bagl olarak 2008°de 29,2 mtep olan yerli enerji liretiminin 2009 yilinda 28,4 mtep’e diistiigii
hesaplanmaktadir. Bu diisiis egilimi 2010’la birlikte tekrar eski haline donmeye baslamistir

[9].
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Sekil 2.3 Kaynaklar Bazinda Birincil Enerji Talebi Gelisimi,(Kaynak: BP)

Enerji arzinda disa bagimlilik iilkenin enerji politikalarinda ¢oziilmesi gereken bir sorun
olarak durmaktadir. 1990’11 yillarda %48 olan yerli iiretim pay1 yillar igerisinde gittikge
azalarak 2007 yilinda % 25,5’e, enerji fiyatlarinin artmasini miiteakip 2008 yilinda %27,5
seviyesine gerilemistir. Bu kaynaklardaki tiikketim artisina bagli olarak, 2008 yil1 ithalat gideri
48,2 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Krizle birlikte hem tiikketimin azalmasi, hem de

uluslararasi enerji fiyatlarinin diismesi nedeniyle ancak 29,8 milyar dolar seviyesine

diismiistiir.
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Odun, Toplam

B-H
Kaynaklar ~ Komiir Petrol Dogal Hidrolik Jeotermal Riizgar Jeotermal Giines (Bin
Artiklari

gaz Tep)
Elektrik

Birincil
Enerji
Talebi(bin
Tep)

31.391 31.784 33.807 4.814 2.861 140 73 1.011 420 106.273

Talep
icindeki
29,5 29,9 31,8 4,5 2,7 0,1 0,1 1,0 0,4

Pay1(%)

Birincil

Enerji

. . .. 16.674 2268 931 4.814 2.861 140 73 1.011 420 29.192
Uretimi(bin

Tep)

Uretim
I¢indeki
57,1 7,8 3,2 16,5 9,8 0,5 0,2 3,5 1,4
Pay1(%)
Uretimin
Talebi
53,1 7,1 2,8 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 27,5
Karsilama

orani(%)

Cizelge 2.1 Enerji Kaynaklarinin Arz Ve Talebi,2008 (Kaynak: ETBK)

Enerji arz sisteminin gittikce artan ithalat bagimliliginin yani sira tiiketimin sirasiyla %30 ve
32’sini teskil eden petrol ve dogalgazda sirasiyla %7 ve %3 oraninda yerli liretim pay1 vardir.

Ithalat bagimliligini azaltacak olan hidrolik ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan
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yapilan {retim, yerli iiretimin %15,4’linli olusturmakta ve toplam enerji talebinin %#4,3’ilinii

olusturmaktadir [6].

Petrol ve dogalgaz, enerji talebindeki artisin karsilanmasinda ekonomik ve stratejik dnemini
stirdiirmektedir. Nitekim petrol, ulastirma sektoriinde ana yakit olma 6zelligini korumaktadir.
Dogalgaz ise elektrik liretimi ve sanayinin temel girdileri arasinda paymi bugiin oldugu gibi

muhafaza edecek ve belirli oranda artiracaktir.

Ulkemizde 2008 yilinda iiretilen birincil enerjinin %57’si (16.671 mtep) yerli kdmiirdiir.
Ancak komiiriin birincil enerji tiiketimindeki pay1, dogal gaza verilen agirlik nedeniyle, 2000
yilinda % 15,5 iken 2007 yilinda %13,7 seviyesine gerilemistir, 2008’de ise %15,7 olarak
gerceklesmistir.

1990 yilinda 2,8 milyon ton olan yerli tag komiirii tiretimi, yillar iginde artis ve azalislar
gostererek 2008°de 2,6 milyon ton olarak gerceklesmistir. Diger yandan tas komiir ithalati
1990°’da 5,6 milyon ton iken, 2008 yilinda dort misline yakin artarak %19,5 milyon tona
ulasmistir. EPDK’dan lisans alan yeni ithal tag komiir yakith santrallerin kurulu giicliniin
7.470 MW oldugu goz oniine alindiginda; oniimiizdeki yillarda taskdmiirii ithalatinin daha
fazla artacag goriilmektedir. Iklim politikalar1 agisindan bu tiir bir projeksiyon bulunmamakla

birlikte fiili gelismeler bu yondedir [8,9].

Arz tarafinda, 5 milyon konutu 1sitabilecek jeotermal termal kapasitenin su anda sadece 120
bin konutun 1sitilmast i¢in kullanilmasi, biyokiitle yani bitki ve orman artiklari ile giibre
potansiyelinin enerji iiretimi i¢in kullanilamamasi, termik santrallerin biitiin kirliligini ¢eken
civardaki halkin bu santralin 1s1sindan yararlanarak, evini, igyerini veya serasini 1sitamamasi
gibi, enerji arzi1 alaninda karbon agisindan avantajli imkanlarin degerlendirilemedigi

goriilmektedir.

2008 yilinda 79,5 mtep olan nihai enerji tiiketimi i¢inde sanayi sektorii %32 ve binalar %36
pay almistir. Tiirkiye’de uzun yillardir sanayi sektorii nihai tiiketimde en biiyiik paya sahipken
sanayi sektoriinde liretim diismesi nedeniyle tiiketim paylarinda 2008 yilina 6zel bir degisim
yasanmistir. Bina sektorii ise krize ragmen enerji tiiketimindeki normal yillik artisa devam

etmistir.
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Sekil 2.4 Nihai Enerji Tiiketiminin Sektorel Dagilimi

Genel bir bakisla iilkenin enerji arzi; disa bagimlilig: yiiksek, ithalat bedeli degeri dolayisi ile
ekonomi iizerinde baski yaratan ve karbon yogun olarak degerlendirilebilir. Bu
olumsuzluklarin azaltilmasinda {ilkenin Oniindeki en onemli alternatifler enerji verimliligi
potansiyelinin degerlendirilmesi ve yenilenebilir kaynaklarin azami derecede kullanilmasi

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de enerji yogunlugunun azaltilmasi ve arz-talep zincirinin tiim asamalarinda enerji
verimliliginin artirilmasina yonelik olarak ciddi bir potansiyel mevcuttur. Cesitli arastirmalar,
analizler ve karsilastirma calismalari, lilkemizdeki iiretim ve hizmet sektoriindeki ekonomik
faaliyetler ve yasam standardi i¢in harcanan enerjinin azaltilabilmesinde bircok firsatin

oldugunu gostermektedir.

Nihai tiiketimdeki 6nemli kayiplarin yani sira elektrik iiretiminde ve dagitiminda da enerji
kayiplar1 mevcuttur. Ozellikle kayip ve kagaklar iceren %14,4 oranindaki elektrik enerjisi
dagitim kayiplari ekonomi icin olduk¢a olumsuz bir sektdr yaratmistir. TEDAS verilerine
gore kayiplarda ilk sirada Istanbul gelmektedir. Mega kenti sirastyla Sanlurfa ve Diyarbakir
takip etmektedir. Istanbul'da yillik 3,1 milyar kilovat saat (kWh)elektrik, kayip-kacaga
gitmektedir. Sanlurfa'da ise bu rakam 3 milyar kWh’dir. Keban Baraji'nda bir yilda iiretilen
yaklasik 6 milyar kWh elektrik, iki ilin kayiplarina karsilamaya yetmemektedir. Dogudaki
iller yiiksek kayip-kagak oranlartyla one ¢ikarken, bati illerinde kacak miktart yiiksektir.
2008'de denetim ekiplerince 4,8 milyon abone kontrolden gegirilmis, 196 bin abonenin kacak
elektrik kullandigi tespit edilmistir. Denetimlere ragmen kagak tiiketimin azalmadig illerin
basinda Mardin gelmektedir ( kayip ve kagak orani1%72,7). Bu ili %70,9 ile Sirnak, % 66,5 ile
Batman takip etmektedir. En az kayip-kacagin oldugu il ise yiizdel,3 ile Denizli. Yiizde 2,1

ile
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Karabiik ikinci, yiizde 2,9 ile Bilecik iigiincii siradadir. Kacak kullanim her ne kadar sistem
icinde bazi ihtiyaglar1 karsiliyor ve ekonomik ve sosyal katki yapiyor ise de verimsiz
kullanimin tetikleyicisi durumundadir. Bedava kullanilanin enerjinin tasarruf edilmesi
miimkiin degildir ve bu sekilde devam ettigi takdirde tiim enerji verimliligi kampanyalari
etkisiz kalacaktir. Ayrica dagitim Ozellestirmeleri sonucunda bu kayiplar reel olarak
azaltilamaz ise bu ekonomik kayiplar faturasini 6deyen tiiketicilerin iizerinde agir yiik

olusturacaktir [6].

Enerji yogunlugu degeri diger iilkeler ile kiyaslandiginda yiiksektir. AB’nin Euro bazinda
iklim diizeltmeli enerji yogunlugu degeri (2000 yil1 sabit fiyatlar1 ile) 169 kep/1000€ iken
Tiirkiye’nin 250 kep/1000 €’dur. Tirkiye, asagidaki sekilde de goriildiigi tizere, 2007 yili
itibariyle 27 AB iilkesi ortalamasindan ve AB’ye yeni {iye olan iilkelerin disindaki iyelerin

hepsinden daha yiiksek enerji yogunlugu degerine sahiptir.

m1997 w2002 w2007

700 A

600 A

Enerji Yogunlugu (kgoe/1 000 euro

Sekil 2.5 AB Ulkelerinde Enerji Yogunlugu

Enerji yogunlugu gostergesi verimlilik disinda diger baska parametreleri igerdigi igin
karsilagtirmanin satin alma giiciine gore (ppp) yapilmasi daha saglikli olacaktir. Burada

onemli olan azalma trendidir. Tiirkiye nin enerji yogunlugu degeri son yillardaki bir¢ok
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caligmaya ragmen. AB’nin gelismis bazi iilkelerindeki gibi son 10 yilda fark edilebilir bir

diisme trendi géstermemistir.
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Sekil 2.6 AB Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Enerji Yogunlugunun Gelisimi(Kaynak: T. Keskin,
Enerdata)

Ulkemiz, kalkinma hedeflerini gerceklestirme, toplumsal refah1 artirma ve sanayi sektoriinii
uluslararasi alanda rekabet edebilecek bir diizeye ¢ikarma gabasi igindedir. Bu durum, enerji
talebinde uzun yillardir hizli bir artis1 beraberinde getirmektedir. Oniimiizdeki yillarda da bu
egilimin devam edecegi hesaplanmaktadir.2009 yilinda 106.1 milyon ton petrol esdegerini
(milyon tep) gegen yillik enerji arzinin, 2015 yilinda 170 milyon tep, 2020 yilinda ise 222
milyon tep diizeyine ulagacagi beklenmektedir. Bu degerler enerji arzinin yilda yaklasik %6
diizeyinde artis gosterecegine isaret etmektedir. Ancak 2009 yilinda yasanan kiiresel
ekonomik krizin etkisiyle bu degerler halihazirda revize edilmektedir. En son agiklanan
verilere gore (2009 yil1) enerji arzinda %31 ile komiir en biiyiik pay: alirken, bunu %30.9 ile
dogal gaz, %28.8 ile petrol izlemis, geri kalan %9.3’liik boliim ise hidrolik dahil olmak iizere

yenilenebilir ve diger kaynaklardan karsilanmigtir.

Enerji kaynaklar1 bakimindan net ithalat¢i lilke konumunda olan Tiirkiye’de 2009yilinda
enerji arzinin petrolde %98, dogalgazda %91 olmak iizere toplam %72’likboliimii ithalat ile

karsilanmistir.

2009 yilinda ithal edilen dogalgazin yaklagik %51°i Rusya (2008’de 9%62), %16’s1
[ran(2008’de %12), %15’ Azerbaycan (2008’de %12), %14’ii Cezayir (2008’de %l1)
ve%3’ii de Nijerya’dan (2008’de %3) temin edilmektedir. ithal edilen dogalgazin
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%52.9’u elektrik tiretiminde (2008’de %55.7), %25.4’1 konutlarda (2008°de %22.2),%19.5’1
ise sanayide (2008°de %22.0) kullanilmaktadir. Tiirkiye nin dogal gaz tiiketimi 2002 yilindaki
17.4 milyar m® diizeyinden, 2008 yilinda 36.1 milyar m3diizeyine yiikselmistir. 2009 yilinda
ise 32.4 milyar m® seviyesine inmistir. Bu degerler 2008 yila gére %10.4 oraninda bir
azalmaya karsilik gelmektedir. 2009yilinda dogal gazin sanayi ve elektrik sektoriinde
kullanimi azalirken konutlarda kullanimi artmistir. 2020 yilinda tiiketimin 61.5 milyar m®

diizeyine ulagmasi beklenmektedir [4].

Tirkiye, ozellikle yiliksek talep artisinin karsilanmasi, yeterli yatirnmlarin yapilmasi ve
verimliligin arttirilmasi icin enerji sektoriinde rekabete dayali ve seffaf bir piyasa yapisinin
olusturulmas1 yoniinde adimlar atmaktadir. Bu hedef dogrultusunda yapilan yasal
diizenlemelerle sektorde yer alan kamu kuruluslari yeniden yapilandirilmis, yeni iiretim

yatirimlarinin 6zel sektor tarafindan yapilmasi saglanmistir.

Yapilan yasal diizenlemelerden biri de Yenilenebilir Enerji ile ilgili Kanun ve “Elektrik
Piyasasinda Uretim Faaliyetlerinde Bulunmak Uzere Su Kullamm Hakki Anlasmasi
Imzalanmasma {liskin Usul ve Esaslar Hakkindaki Y&netmeliktir’’. Bu Yonetmelik
cercevesinde hidroelektrik santral (HES) yapmak tizere EPDK’dan lisans alan 14,336 MW
giiciindeki 515 santraldan, Ocak 2011 itibariyle 13,898.1 MW’lik 503 santralin fiilen ingaati

baslamis ve stirmektedir.

2004 yili itibariyle 18 MW diizeyinde olan riizgar enerjisi kurulu giicii ise 2008’de 364MWa,
2009°da 753.7 MW’a, 2010 yilinda 1265.6 MW’a ulagsmistir. Yenilenebilir Enerji ile ilgili
Kanun’un yirirliige girmesinden sonra 3,489 MW Kkurulu giiciinde 92 adet yeni riizgar
projesine lisans verilmistir. Bu projelerden yaklasik 2,000 MW kurulu giice ulasilacak olan

santrallarin yapimi devam etmektedir.

Hizla artan elektrik talebini karsilamak ve ithalat bagimliligindan kaynakli riskleri azaltmak
izere 2020 yilina kadar, niikleer enerjinin de elektrik iiretim kurulu giicii kompozisyonuna %5
oraninda dahil edilmesi planlanmaktadir. Bu amagla“Tiirkiye Cumhuriyeti ile Rusya
Federasyonu Hiikiimeti Arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti’nde Akkuyu Sahasinda Bir Niikleer
Gii¢ Santralinin Tesisine ve Isletimine Dair Isbirligine iliskin Anlasmanin Onaylanmasinin
Uygun Bulundugu Hakkindaki 6007 Sayili Kanun” 21 Temmuz 2010 tarihinde yiiriirliige
girmis, bahse konu anlasma 29 Kasim 2010 tarihinde Rusya tarafindan da onaylanmistir. Bu

anlasma ile toplam 4,800 MW giiciinde
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dort dnitelik niikleer bir santralin, Tirkiye’de kurulacak ve ilk basta tamami Rusya
sermayesine sahip olacak bir “Proje Sirketi” araciligiyla yapimi ongoriilmektedir. Diger
taraftan Sinop’ta da niikleer santral tesisine yonelik olarak 2010 yili i¢inde Tiirkiye ve G.Kore
arasinda miizakereler yiiriitiilmiis ancak bir anlasma saglanamamistir. Devaminda Japonya ile

yine Sinop i¢in baglatilan goriismeler ise halen stirmektedir.

KAYNAK POTANSIYEL
LINYIT 11.4 milyar ton
TASKOMURU 1.3 milyar ton
ASFALTIT 77.0 milyon ton
HAM PETROL 42.0 milyon ton
BiTUMLER 18.5 milyon ton
HIDROLIK 129.4 milyar kWh/y1l
DOGALGAZ 7.0 milyar m®
RUZGAR 48,000 MW
JEOTERMAL 32.010 MWt/y1l
BiYOKUTLE 8.6 Mtep
GUNES ENERJiSI 32.6 Mtep
DOGAL URANYUM 9,129 ton

Cizelge 2.2 2009 Y1l itibari ile Tiirkiye nin Yerli Kaynak Potansiyeli(Kaynak: ETBK)
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Yapilan calismalar sonucunda 2009 yili sonu itibariyle tespit edilmis bulunan yerli enerji
kaynaklar1 potansiyelimiz ise asagidaki cizelgede verilmektedir. 2008 yilina gore degisen tek
rakam linyit rezervlerindeki 8.4 milyar tondan 11.4 milyar tona (yaklasik %36’lik bir artis)

olan artig goriilmektedir.

2.1.1.1 Elektrik Enerjisi

Tiirkiye’de uzun yillardir gézlemlenen kalkinma ve niifus artist kaynakli yiiksek talep artisi
son yillarda da devam etmektedir. Elektrik sektorii 2008 yilinda bir 6nceki yila gore % 2,5
kapasite artis1 ile 41,8 GW, 2009yilinda % 7,2 artis ile 44.800 MW ve 2010 Haziran ay1
itibariyle 45.689 MW kurulu giice ulasmistir. Kurulu giiclin yillar ve yakit tilirlerine gore

gelisimi Sekil 9°da verilmistir.
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Sekil 2.7 Tiirkiye Elektrik Uretimi Kurulu Giiciiniin Kaynaklara Gére Dagilimi

2000 yilinda toplam kurulu giiclin %25,6’s1 komiir, linyit ve diger konvansiyonel yakitlardan,
%18’1 dogalgaz,%41°1 hidrolik kaynaklardan olusmus iken 2008 sonu degerlerine gore %30’u
komdiir, linyit ve diger konvansiyonel yakitlardan, % 36’s1 dogalgaz, %33’ hidrolik ve
%0,07’s1 jeotermal ve %0,87’si riizgar santrallerinden olustugu goriilmektedir. Son yillarda
dogal gazin kurulu giiciin igerisindeki payr artarken, hidroligin de icinde yer aldig1
yenilenebilir enerji kaynaklarmin toplam kurulu giicteki payr diismektedir. Yeni

yenilenebilirler olarak bilinen jeotermal, riizgar ve
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biyokiitle santrallerinin sayisinin hizla artmasina ragmen toplam kurulu gilicteki paylart sinirl

kalmaktadir.

Elektrik piyasasinin serbestlestirilmesi hedefi dogrultusunda, 4628 sayili Kanunla yeni {iretim
yatirimlarinin 6zel sektor tarafindan yapilmasi 6ngoriilmiistiir. 2002-2009 déneminde elektrik
iiretimi kurulu gii¢ kapasitesi 31.750 MW'den 44.800 MW diizeyine ulasmistir. Bu donemde
devreye giren 12.850 MW ilave kapasitenin yaklasik 7.000 MW'lik bolimi 6zel sektor
tarafindan yapilan santrallerden olusmaktadir. 2009 yilinda sisteme toplam 3.779 MW'lik yeni
santral eklenmis olup, devreye giren ilave kapasitenin 3.557MW'lik kismi 06zel sektor
tarafindan yapilan santrallerden olugsmaktadir. Elektrik sektoriinde rekabeti esas alan seffaf bir
piyasanin olusturulmast ve bu suretle yatirim ortaminin gelistirilmesi amaclandigi

goriilmektedir [6].

En modern ikincil enerji kaynagi ve enerji tasiyicist olarak elektrik enerjisi nihai enerji
tilketiminde paymni artirmaya devam edecek ve diinya toplam enerji tiikketimindeki artisin
yarisina yakin boliimii elektrik liretim sektoriinde gerceklesecektir. 14. yasanan ekonomik
krize ragmen Tirkiye elektrik talebi 2008’de bir dnceki yila gore %4,4 artis gostererek 198
milyar kWh seviyesine ulagmistir. Tiirkiye’de elektrik talebi son on yilda, 2001 ve 2008-2009
ekonomik krizlerine ragmen, yillik ortalama %6,5 civarinda artis gostermigse de 2009 yili kriz

y1l1 olmasi nedeniyle talepte %-2,00’1ik diisiis olmustur.

Tiiketim(milyon kWh) Degisim(%)
2000 98.295,70 8.26
2001 97.070,00 -1.1
2002 102.947,90 4.48
2003 111.766,00 6.49
2004 121.141,90 6.28
2005 130.263,00 7.18
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2006 143,070,50 8.61

2007 155.135,26 8.8
2008 161,947,53 4.3
2009 194,079 -2.0

Cizelge 2.3 Son On Yilda Gozlenen Talep Artisi(Kaynak: ETBK)

Uretimin kaynaklarina gére dagilimina bakildiginda dogalgazin elektrik {iretiminin yarisini
karsiladig1 goriilmektedir. Bunu ithal ve yerli komiir santralleri toplam %29 pay ile takip
etmektedir. Riizgar ve jeotermal enerji kaynakli elektrik {iretimi 2008 yilinda %1’in altinda
pay almaktadir (Sekil 10). 2009 yili resmi olmayan sonuglara gore de liretim portfoyiinde
onemli bir degisiklik gozlenmemis, elektrik {iretiminin,%49,3’ii dogal gazdan, %28,6’s1
komiirden, %18,5'n hidrolikten, %2,5’u s1v1 yakitlardan ve %1,1'1 yenilenebilir kaynaklardan
elde edilmistir. Elektrik iiretiminde, termik {iretimin toplam iiretimdeki paymin yiiksek olmasi
(2009 da %80’in iizerinde) fosil yakitlarin kullanilmasindan kaynaklanan CO, emisyonlari
yogunlugunu 6nemli hale getirmektedir. Elektrik sektorii insan kaynakli sera gazlarinin iicte

birini olugturmaktadir.

Siv1Yalkat R‘i.'lzy.r Jeotermal
4% 0.% 0.%

Ithal Kémiir 19
6% Dogal Gaz
50%
Hidrdlik
17%

Yerli Kémiir
23%

Sekil 2.8 Kaynaklarina Gére Elektrik Uretimi,2008(Kaynak: ETBK)
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Nihai tiiketimdeki 6nemli kayiplarin yam sira, elektrik iiretiminde ve dagitiminda da enerji
kayiplart mevcuttur. Ozellikle kamuya ait ve EUAS tarafindan isletmesi yapilan termik
santrallerde rehabilitasyon projeleri yapilarak ¢ogu yaslanmis ve teknolojisi eski olan termik
santrallerin kapasite, emre amadelik ve giivenilirliklerinin artirilmasi maksadiyla, 2005
yilinda baglatilan biiyiik bakim-onarim, revizyon ve rehabilitasyon ¢aligsmalarinin 2013 yilina
kadar tamamlanmasi i¢in ¢aligmalar siirdiiriilmektedir. Rehabilitasyon projeleri ¢ergevesinde
hidrolik santral verimlerinin artirtlmasi, havza yonetimi ve scada altyapisinin gii¢lendirilmesi
projeleri de yer almaktadir. Ayrica, termik santrallerde yardimci yakit olarak en diisiik karbon
oranina sahip yakit olan dogal gaz kullanilmasina yonelik ¢aligmalar yapilmakta ve fuel-oil
yakith santrallerin dogal gaza cevrilme calismalar1 devam etmektedir. Bu kapsamda Aliaga
Santrali’nin yakit sistemi fuel-oilden dogal gaz yakita c¢evrilmis, Ambarli Santrali’'nde ise
iyilestirme caligmalar1 devam etmektedir. Elektrik iiretim tesislerinin emre amadeligini
arttirmak, tesis performansini ve verimliligini ylikseltmek, insan kaynaklarinin gelisimine
katki saglamak amacina yonelik olarak Bakim Yonetim Sistemi kurma 6n ¢alismalart %70
oraninda tamamlanmistir. Enerji verimliligini artirmak {izere termik santral atik isilarimin
faydaya doniistiiriilmesi amaciyla Yatagan Termik Santrali’nde pilot proje baslatilmistir.
10-15 MW giiciinde bir giines enerjisi santralinin kurulmasi ve isletmesinin de EUAS"n ortak
olacagi kurulacak bir sirket tarafindan yapilmasi planlanmaktadir. Gergeklestirilecek olan
bakim, onarim ve rehabilitasyonlar ile mevcut iiretim kapasitesinin 13,9 milyar kW-saat
civarinda artirilmasi hedeflenmektedir. Son 3 yilda EUAS’a ait termik santrallerde toplam

700.000 metre boru degistirilmis ve 2,4 milyar kWh tiretim artig1 saglanmistir [8].

2.1.1.2 Fosil Yakitlar

Tiirkiye, rezerv ve Uretim miktarlar1 agisindan linyitte diinya Olgeginde orta diizeyde,
tagkomiiriinde ise alt diizeyde degerlendirilebilir. Toplam diinya linyit rezervinin yaklasik
%]1,6's1na sahip olan Tiirkiye'nin toplam linyit rezervi 12,4 milyar ton seviyesindedir. Bugiin
icin isletilebilir rezerv miktar1 ise 3,9 milyar ton diizeyinde bulunmaktadir. Bununla birlikte
linyitlerin biiyiik kisminin 1s1l degeri diisiik oldugundan sadece termik santrallerde kullanimi
on plana ¢ikmistir. Ulkemiz linyit rezervinin yaklasik %46'st Afsin-Elbistan havzasinda
bulunmaktadir. Ulkemizin en énemli taskdmiirii rezervleri ise Zonguldak ve civarindadir.

Zonguldak Havzasi'ndaki toplam
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tagkomiirii rezervi 1.322 milyar ton, buna karsilik goriiniir rezerv ise 519 milyon ton
diizeyinde bulunmaktadir 15. 2008 yilinda 106 milyon tep olan iilkemizin toplam birincil

enerji tiiketiminde komiiriin pay1 %28'dir [3,8].

Ulkemizde 2008 yili sonu itibariyle linyite dayali termik santrallerin kurulu giicii 8.205 MW
olup bu deger toplam kurulu giiciin %19,6'sim1 karsilamaktadir. Komiiriin toplamda kurulu
giice katkist 10.191 MW olup bu deger toplam kurulu giiciin %24'inii olusturmaktadir.
Tagkomiiriine dayali termik santrallerinin kurulu giicii 335 MW olup, toplam kurulu giiciin

%0,8'ine karsilik gelmektedir.

Yerli komiir kaynaklarinin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla Tiirkiye Komiir isletmeleri
Kurumu Genel Miidiirliigii (TKI) uhdesinde bulunan kdmiir sahalarinin santral yapma
kosuluyla 6zel sektore devredilmesine yonelik calismalar kapsaminda toplam 1.800 MW
kurulu giicte termik santral kurmak {izere 8 adet saha rédovans modeli ile TKI tarafindan 6zel

sektoriin kullanimina agilmastir.

2.1.1.3 Niikleer Enerji

21 Kasim 2007 tarihinde yiiriirliige giren 5710 sayili “ Niikleer Gii¢ Santrallerinin Kurulmasi
ve Isletilmesi ile Enerji Satisina Iliskin Kanun” ve “Niikleer Gii¢ Santrallerinin Kurulmasi ve
Isletilmesi ile Enerji Satisina iliskin Kanun Kapsaminda Yapilacak Yarisma ve Sozlesmeye
Iliskin Usul ve Esaslar ile Tesvikler Hakkinda Yonetmelik” uyarinca Tiirkiye Elektrik Ticaret
ve Taahhiit A.§ (TETAS) Mersin-Akkuyu'da kurulmasi planlanan 4.800 niikleer santralin
ingaat1 ve isletimi i¢in ihale siirecini yiiriitmektedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1
Stratejik Plani’na (2010-2014) gore, 2014 yilina kadar niikleer santral insasina baslanilmasi
ongoriilmektedir. Bu durumda niikleer enerjinin elektrik sistemimize dahil olmasi insaat

stiresi gz Oniine alindiginda 2020’den sonraki bir tarihte olabilecektir.

2.2 Yenilenebilir Enerji

Yenilenebilir enerjilerin kullanilmast insanlik tarithi ile ortaya cikti. Esas olarak insan
enerjisiyle calisgan eski teknolojiler basit mekanik uygulamalardi ve yeterli enerji
tiretmiyorlardi. Ancak, bugiinkii modern diinyada, yenilenebilir enerji iiretimi teknolojisi ve

ilgili Ar-Ge galismalar1 6nemli 6l¢giide gelistirilmistir.
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Yenilenebilir kaynaklarin birincil enerji kaynagi olarak kullanilmasinin temiz ve tiikenmez
enerji saglamak gibi kayda deger avantajlar1 vardir. Yenilenebilir enerji kendini sonsuz tekrar
edebilen dogal, mekanik, termal ve biiyliyen siire¢lerden elde ediliyor. Yenilenebilir enerji
etrafinda artan ilginin baglica nedeni, yenilenebilir enerji kaynaklar1 fosil yakitlarin aksine
sera etkisine neden olmamaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilirligin bir sonucu olarak yenilenebilir
enerji kaynaklar1 biitlin diinyanin enerji ihtiyacim1 karsilamak i¢in uygundur. Edinger ve
Kaul(2000), su ve riizgar enerjisi gibi yenilenebilir kaynaklarin muhtemelen fosil yakitlar gibi
endiistriyel verimlilikte hizli artis saglayamayacagini diistinmelerine ragmen, yenilenebilir

enerjideki hizli gelismeler bu algiy1 6nemli 6l¢iide degistirmis goriiniiyor.

Geleneksel yenilenebilir enerji kaynaklari biyokiitle ve biiyiik hidroelektrikten olusur. Ayrica
son yillardaki teknolojik gelismeler ve yenilenebilir enerji ihtiyacinin biiylimesi sayesinde,
"yeni" yenilenebilir enerji kavrami giindeme getirmistir. Bu kategori kiiclik hidro, modern
biyokiitle, riizgar, giines, jeotermal ve biyo yakit igerir. 2009 yilinda bu alandaki ilk alt1 iilke
Cin (76 GW), Amerika Birlesik Devletleri (40 GW), Almanya (34 GW), Ispanya (22 GW),
Hindistan (13 GW) ve Japonya’idi (8§ GW) [10].

2008 yili Tiirkiye toplam birincil enerji arzimin 9,3 mtep’i (%9) yenilenebilir enerji
kaynaklarindan karsilanmistir. Tiirkiye yenilenebilir enerji arzinin %351,64’linii biyokiitle
kaynaklari, %32,2’sini hidrolik ve jeotermalden elektrik tretimi, %0,72’sini riizgardan
elektrik tiretimi, %10,8’ini jeotermal 1s1 ve diger 1s1,%4,5’ini giines-1s1 ve %0,01’ini

biyoyakitlar olusturmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik kurulu giicii ise Haziran 2010 itibari
ile 45.689 MW’a ulasmis olan kurulu giiciin %35’ini olusturmaktadir. Ancak yenilenebilir

enerjinin iretimdeki payi, bu kaynaklardan iiretimin hava ve doga sartlarina bagimlilig

nedeniyle 2008 yilinda %18’dir.

Asagidaki Cizelgeda, Tiirkiye’de goniillii emisyon ticareti piyasasinda islemlerini yiiriiten
baz1 yenilebilir enerji projelerinin kaynaklara gére dagilimi, kurulu giicii ve CO2 azaltim
potansiyeli verilmektedir. Bu Cizelgeda yer alan yenilenebilir enerji tesislerinin son durumu
olmamakla birlikte bu tesislerin bile yillik 3 milyon ton gibi ciddi bir emisyon azaltim

potansiyelinin oldugu goriilmektedir.
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Santral Tiirii Proje Sayisi Kurulu Gii¢ Emisyon

(MW) Azaltim
(ton CO, esd.
Riizgar 16 647 1.451.362
Jeotermal 2 17 75.750
HES 3 31 62.100
Biyogaz 2 25 1.625.059
TOPLAM 23 720 3.214.271

Cizelge 2.4 Kurulu YE Tesisleri ve Yillik CO, Azaltim Potansiyelleri(Kaynak: DPT)

2.2.1 Hidrolik Enerji

Ulke niifusunun hizla artmasi, sanayilesme, sehirlesme ve kiiresel iklim degisikliginin neden
oldugu kuraklik sonucunda su kaynaklarina olan talep giderek artmaktadir. Bunun yani sira
son donemlerde hidroelektrik enerji iiretiminde Ozel sektoriin de devreye girmesi ve
sulamalarin birliklere devredilmesi ile kamunun dengeleyici yonetimi bir Ol¢iide ortadan
kalkmaktadir. Bu nedenle bu yeni durumda su kaynaklarmin siirdiiriilebilir yonetimi, adil

paylasimi ve suyun etkin kullanimi 6ne ¢ikan bir sorun olacaktir.

Tiirkiye’de son yillarda artis egilimine girmis olan yenilenebilir kaynaklar kendisini en ¢ok
hidroelektrik yatirimlarinda gostermektedir. 2003-2009 yillari arasinda yaklasik olarak 2.335
MW’lik hidroelektrik kurulu giicii eklenmistir (ETKB, 2009). insaati devam eden yaklasik
9.000 MW’lik kapasitenin ise Oniimiizdeki birkac yi1l icerisinde devreye girmesi

beklenmektedir.

DS verilerine gore Tiirkiye hidroelektrik potansiyelin 140 GWh’lik (diger baz1 kaynaklara
gore 170 GWh)boliimiiniin  ekonomik olarak degerlendirilebilir durumda oldugu
belirtilmektedir. Cizelge 5’ten de goriilecegi lizere Tirkiye teknik ve ekonomik HES
potansiyelinin ancak % 35,5’ini gelistirmis bulunmaktadir. Elektrik Strateji Belgesi’ne gore

2023 yilinda tiim kapasitenin degerlendirilecegi 6ngoriilmektedir [9,10].
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HES Dagilim Kurulu Glig-MW Uretim Kapasitesi-GWh
Isletmede 14.533 52.400
Insaati devam eden 8.046 18.300
Programda 22.700 72.000
Toplam 45.000 140.000

Cizelge 2.5 Tiirkiye Teknik ve Ekonomik HES Potansiyeli Durumu(2009)

2.2.2 Jeotermal Enerji

MTA tarafindan elektrik tiretimine uygun bir¢ok saha kesfedilmesine ragmen, yasal ve idari
sorunlar nedeniyle 1984 yilinda isletmeye alinan Saraykdy Jeotermal Santrali’nden baska
jeotermal santrali 2008yilina kadar kurulamamigtir. 2005 yilinda 5346 sayili Yenilenebilir
Elektrik Kanunu ve 13.6.2007 tarihinde yiiriirliige giren 5686 sayili Jeotermal Kaynaklar ve
Dogal Mineralli Sular Kanunu ile jeotermal kaynaklarin aranmasi, isletilmesi ve elektrik
enerjisinin iiretimi yasal bir diizenlemeye kavusmustur. Bunun sonucunda santrallerin kurulu
giicii kisa stirede artig gostererek 2008 yili sonunda 29,8 MW, 2009 yili sonu itibariyle ise
yiizde yliziin lizerinde artarak 77,2 MW'a ulagsmistir. Jeotermal santrallerden tretilen elektrik
enerjisi de artmaktadir. Halen toplam kurulu giicii 89,5 MW olan {i¢ santralin insasi

surmektedir.

Tiirkiye’nin dogrudan 1s1 olarak yararlanilabilecek, ispatlanmis jeotermal kapasitesi (eksoz
sicakligl 35 C derece alinarak) 3.293 MWt olarak hesaplanmistir. Jeotermal potansiyel 31.500
MWs1 (sera ve termal tesis 1sitmasina uygun jeotermal 1s1 potansiyeli esas alinmistir) olarak

tahmin edilmektedir.

Tiirkiye'de 1987 yilindan beri uygulanan jeotermal merkezi sehir 1sitma, kaplica kullanim1 her
gecen yil yaygmlagmaktadir. 2007 yilinda 111.700 konut esdegeri (983 MW?1) sehir, konut,
termal tesis, sera vb. 1sitma kullanimi, 215 kaplica kullanimi1 (402 MWt; yaklasik yilda 10
milyon kisi) olmak iizere toplam 1.385MWt jeotermal 1s1 kullanim1 gergeklesmis olup 2007
rakamlar1 ile 1 Milyon ton/yil petrol (kalorifer yakit1) karsiligi 1,4 Milyar YTL/Y1l kazang

saglanmustir.
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2.2.3 Giines Enerjisi

Tiirkiye, diinya iizerinde bulundugu yer itibariyle “gilines kusag1” olarak adlandirilan ve gilines
enerjisinden en iyi faydalanabilen bir bolgede bulunmaktadir. Tiirkiye’de gilinesli bir glinde
ortalama olarak bir metrekareye gelen giines 1sinim1 miktari, bir litre petrole esdeger enerji

saglamaktadir.

Tiirkiye’de giines enerjisi kullanilarak su 1sitilmasi, sera isitilmasi ve tarimsal {irlinlerin
kurutulmast yaygin olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye’de, biliyiik ¢ogunlugu Akdeniz, Ege ve
Gilineydogu Anadolu bdélgelerinde olmak iizere, 3-3,5 milyon konutta giines enerjisi
bulunmaktadir. 2009 yili sonu itibariyle iilkemizde kurulu olan giines kolektorii miktari

toplam olarak 12 milyon m2 dir 17 ve yillik tirettigi enerji miktar1 1 mtep’in listiindedir.

Giines enerjisinden elektrik iiretimi konusuna gelince; EIE tarafindan gelistirilen Giines
Enerjisi Potansiyel Atlasi (GEPA)’ya gore yogunlastiricili termik (CSP) teknolojileri
kullanilmast durumunda yillik gilines enerjisi elektrik iiretimi teknik potansiyeli 380 milyar
kWh olarak belirtilmistir. Bu potansiyel yillik toplam giines radyasyonu 1.650 kWh’den fazla
olan 4.600 km2 biyikliginde kullanilabilir alanlar dikkate alinarak hesaplanmistir.
Tiirkiye'nin en fazla giines enerjisi alan yerleri giiney kismi olup, basta Glineydogu Anadolu
Bolgesi, Akdeniz Bolgesi ve Giiney Ege Bolgesi olarak siralanabilir. Giiney ve bati kisimlari
en yiiksek potansiyele sahiptir. Bu potansiyele ragmen halen sebekeye bagl biiylik 6lgekli

glines pilleri(glines-pv) santrali bulunmamaktadir.

Glines-PV, iilkemizde ¢ogunlugu Orman Gozetleme Kuleleri, Tiirk Telekom, deniz fenerleri,
iniversite ve kurumlar olmak flizere basta olmak iizere bazi yerlerde kiigiik giiclerin
karsilanmasinda ve arastirma amagli, otoyol ve park aydinlatmasinda, su pompalama ve su
aritma sistemlerinde kiiclik giiclerde catilarda veya binaya entegre olarak kullanilmaktadir.
Halen kullanilmakta olan giines pili sistemlerin toplam kapasitesinin 3.000 kW oldugu

tahmin edilmektedir.

2.2.4 Biyokiitle

Ulkemizin orman, bitki ve hayvan atiklarindan olusan biyokiitle kaynaklari gogunlukla
geleneksel yontemler kullanilarak enerjiye doniistiiriilmektedir. Bu miktar yillik birincil enerji

arzinin %4,5’ini olusturmakta ve diinyadaki trendin aksine giderek azalmaktadir.
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Diinyada ve 6zellikle AB de biyo kiitle; gazlastirilarak, sivilastirilarak, pelet yapilarak 1s1 ve
elektrik tiretimi i¢in kullanilmaktadir. Tiirkiye’de biomasin ileri teknoloji ile kullanilmasi

konusunda bir uygulama heniiz yoktur [7].

Emisyonlar agisindan son derece 6nemli olan ticari olmayan odun, hayvan ve bitki artiklarinin
yerli liretimdeki payr her yil gittikge azalmakla birlikte, %16,5 pay ile petrol ve dogalgaz

toplamini1 gegmektedir.

Tarim Bakanligr 2005 yili verilerine gére bugday, misir, arpa, cavdar, yulaf, dari, piring,
tiitlin, pamuk, aycicegi, yer fistif1 ve soya gibi tarla {iriinlerinin kullanilabilir artiklarindan

olusan biyo kiitle potansiyeli 12.963.319 ton’dur.

Tiirkiye’de son zamanlarda organik atik, biyokiitle ve biyogazdan enerji liretimine yonelik
kamu ve 0zel sektor yatirimlar artmaya baslamis, yenilenebilir ve atik santrallerinin 2009 yili
sonu itibart ile kurulu giicti86,6 MW olup, bu santrallerden iiretilen elektrik enerjisi ise 340

GWh olarak ger¢eklesmistir.

2.2.5 Biyoyakitlar

Biyodizel diinyanin yeni ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda yer alan bir dizel motor
yakitidir. Biyodizelin hammaddesini kanola, ay¢icegi, soya, aspir gibi yagli tohumlu
bitkilerden elde edilen yaglar, hayvansal yaglar ve evsel kizartma yaglar1 olusturmaktadir.
Tiirkiye’de biyodizel tiretim miktar: resmi rakamlara gére 2007 yilinda 180.000 ton olarak
gerceklesmistir. ETKB tarafindan verilen bilgilere gore, 3 milyon tonu benzin tiiketimi olmak
tizere toplam 22 milyon ton akaryakit tiiketimi olan tilkemizde, 160 bin ton biyoetanol kurulu
kapasitesi bulunmaktadir. Tiirkiye'nin hayvansal atik potansiyeline karsilik gelen
uretilebilecek biyogaz miktarinin 1,5-2 MTEP oldugu tahmin edilmektedir. Biyokiitle
kaynaklarimiz; tarim, orman, hayvan, organik sehir atiklar1 vb.'den olugmaktadir. Tiirkiye atik
potansiyeli yaklasik 8,6 Milyon Ton Esdeger Petrol (TEP) olup bunun 6 milyon TEP'i 1sinma
amaglh kullanilmaktadir. 2008 yilinda biyokiitle kaynaklarindan elde edilen toplam enerji
miktar1 66 bin TEP'tir. Biyoyakit sektorii AB enerji hedeflerine ulasmak i¢in anahtar role
sahip goriilmektedir, lilkemizin bu kapsamdaki yiliksek potansiyelinin programli bir sekilde
degerlendirilmesi, disa bagimhiligin azaltilmas1 yaninda, emisyonlarin sinirlandirilmasinda da

onemli rol oynayacaktir [1,5].
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2.3 Riizgar Enerjisi

Riizgar enerjisi hidro-mekanik olarak calisan degirmen ve basit makinelere gibi yenilenebilir
enerji teknolojilerinin en 6nemlilerinden biridir. Mekanik siirtiinme etkisi ve aerodinamik akis

tarafindan tiretilen asansor, yiizyillardan beri enerji iiretmek i¢in kullanilmaktadir.

Bir¢cok yerde, ozellikle de Avrupa etrafinda tiiremis goriinen kuvvetli elektrik riizgar
tiirblinlerinde iskan eden yiiksek riizgar kuleleri 13. ve 14. ylizyill Avrupa donen kule, yatay

eksenli yel degirmenlerinin modern gerceklesmeleridir.

Riizgar tiirbilinlerinin diger yenilenebilir enerji formlarina karsin, bir avantaji da gilindiiz
olmasma ragmen her ne zaman rlizgar eserse enerji lretebilirler. Teorik olarak riizgar
sistemleri, geceleri enerji iiretemeyen fotovoltaik sistemlerin aksine her giin 24 saat boyunca
enerji iretebilirler. Bu durum 6nemli bir belirsizlik yaratir ve iyi organize edilmis bir giic
yonetimi gerektirir. Ancak, bu risk dikkatlice bolgesel riizgar kapasitesinin degerlendirilmesi
ve birkac yili kapsayan ilgili riizgar akis verileri kullanilarak kismen ortadan kaldirilabilir,
clinkii riizgar akimi gibi cevresel dinamiklerde uzun donemde Onemli bir degisiklik

olmayacaktir.

Riizgér enerjisi yenilenebilir enerji kapasitesine yapilan en biiyiikk katkidir. Mevcut riizgar
enerjisi kapasitesi, 2004 yilinda var olan 48 GW’1n (REN21, 2009) iki katindan daha fazla bir
sekilde, 2008 yilinda 121 gigawattsa (GW) ulagmak i¢in %29 biiyiidii.

PAZAR KAPASITE(GW)
ABD 25.2

ALMANYA 23.9

ISPANYA 16.8

CiN 12.2
HINDISTAN 9.6

Cizelge 2.6 Kapasiteye Gore En Iyi Bes Riizgar Piyasas1,2008(Kaynak: GWEC)
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2008 yilinda, kapasiteye gore en biiyiik bes piyasa sirasiyla Amerika Birlesik Devletleri,

Almanya, Ispanya, Cin ve Hindistan’d1. Ayrica Danimarka, Almanya ve Ispanya’da kapasite

ile ilgili bitylime rakamlar1 olduk¢a umut vaat etmektedir.

Bir¢ok doniim noktasina 2008°de ulagilmistir. Amerika Birlesik Devletleri 25 GW’lik yilsonu

rakami ile Almanya’nin 24 GW’lik riizgar enerjisi liderligini ele gecirdi. Cin’in toplam riizgar

enerjisi 12 GW’lik yilsonu rakamiyla iist {iste besinci yilinda ikiye katlandi ve Cin 2010
kalkinma hedefi olan 10 GW’lik rakama iki y1l erken ulagmis oldu [2,10].

2.3.1 Riizgar Enerjisinin Ozellikleri

Temiz ve ucuz yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda onemli bir yer tutan riizgar enerjisi

genel olarak agagidaki amaglarla kullanilabilir:

>

YV V Vv V VY VY V V

Y

Diistik gii¢ gerektiren yerlerde yani aydinlatmalarda,

Yiiksek kurulu gii¢lii santraller ile yiiksek gii¢ gerektiren yerlerde,

Kiiciik isyerleri ve kiigiik islemelerde, giftlikler, evler ve biiyiik 6l¢ekli sulamalarda,
Riizgar enerjisi kullaniminin avantajlari sunlardir:

Sera gaz etkisi yaratmaz,

Temiz bir enerji kaynagidir,

Giivenirligi ve ucuzlugu gittik¢e artmaktadir,

Riizgér tirbiint kurulan bir arazi ikili kullanim imkéanina sahiptir,

Disa bagimli degildir,

Riizgar enerjisi enerjisinin bazi dezavantajlart da bulunmaktadir, bunlar ise,
Giralti kirliligi,

Kuslarin yaralanma ve 6liimlerine sebep olmasi,

TV gortintiileri ve iletisim sistemlerine etkisi.
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2.3.2 Riizgar Enerjisinin Maliyeti

Tiirbinlerin ortalama omiirleri 20 yildir. Bu deger, atmosferik nem, kararli riizgar yapist vb.
gibi faktorlere bagli olarak degisebilmektedir. Ayrica diger dnemli bir nokta da, rlizgar
santrali kurulduktan sonra yapilan harcamalar sadece isletme ve bakim masraflarindan
ibarettir. Bu miktar da son derece diisiiktiir. Enerji tiretiminde kullanilan farkli yontemlerden
elde edilen elektrigin maliyet karsilastirilmasi asagidaki cizelgede verilmistir. Cizelgeden de

gortildiigi gibi diger yaygin enerji kaynaklari kadar ekonomiktir.

YAKIT MALIYET(Sent/kWh)
KOMUR 4.8-5.5

GAZ 3.9-4.4

HiDRO 5.1-11.3

BIOMASS 5.8-11.6

NUKLEER 11.1-14.5

RUZGAR 4.0-6.0

Cizelge 2.7 Maliyet Degerleri

2.3.3 Riizgar Enerjisinin Diinya Enerji Piyasasindaki Mevcut Durumu

Riizgar enerjisi, temiz enerji kaynaklarindandir ve yasadigimiz ¢evre iizerinde olumlu etkileri
gozlemlenmektedir. Soyle ki; 500 kW’lik bir riizgar tiirbini, 57.000 agacin yapacagi CO2

temizleme igine es deger is yapar.

BTM consult tarafindan gelistirilen senaryolara gore de, sayet diinya genelinin elektrik
ithtiyacinin %10’u 2025 yilina kadar riizgar enerjisinden saglanabilirse, yilda 1,41 Gton CO2
emisyonu azaltilabilecektir. Bu degere ulasilabilmesi i¢in bazi kabuller yapilmis olup, bunlar
2002 yil1 sonuna kadar 20.000 MW kiimiilativ tesis, 2012 yilina kadar biiyime ilk on yilda
her yil %25 ve sonrasinda biiyiime %20 ve %15 oldugu takdirde, kiimiilatif kapasite 2028
yilinda 1,07 milyon MW’a ulasabilecektir. Avrupa Birligi calismalarina gore ise, elektrik
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enerjisinin %10’luk kismi rilizgar enerjisinden saglanabildigi takdirde, Avrupakitasil170
milyon ton CO2 ve ayrica 2 milyon ton da kiikiirt ve azot oksitlerinin ( SO2 ve NO2
)atmosfere atilmasindan kurtulabilecektir. Bunun hirsli, ama fakat gerceklesebilecek bir hedef

oldugu ilgililerce belirtilmektedir.

Diinyanin elektriginin % 10’unun riizgar enerjisinden elde edilmesinin yillik yatirim
gereksinimleri 1999 da 3 milyar dolar olmus ve 2020 yilinda 78 milyar dolara ulasacaktir. Bu
degerler 1990’11 yillarda ortalama y1l basina 170-200 milyar dolar olan toplam kiiresel enerji
yatirimlarinin bir dilimidir. Tabii ki bu dilim riizgar giicii elektrik sektoriiniin énemli bir

kismin1 olusturdugunda goreceli olarak artacaktir [1,6].

Amerika Birlesik Devletleri’nde riizgar ¢iftliklerinin toplam kurulu gilicii 1700MW
dolaylarindadir. Yillik iiretim miktari ise 3 milyar kW saat kadardir.

Riizgar giicii ekonomisi agirligini koymaktadir. Riizgar tiirbinlerinin insaat ve isletme
maliyetleri daha simdiden 6nemli 6l¢lide azalmistir. Danimarka’da riizgar enerjisi maliyetleri
1981 ile 1995 yillar1 arasinda 2/3 oraninda diismistiir. Riizgar giiglii elektrik maliyetleri
buglinkii 4.7 sent / kWh degerinden daha da azalacak ve 2013 yilina kadar 3sent / kWh
seviyesinin altina diisecektir. 2020 yilinda iiretilen birim elektrik bagina maliyetler 2.5 sente
kadar gerileyecektir. Bu durum riizgar enerjisini, biiylik dlgekli hidrolik dahil olmak {izere,

gliniimiiziin tiim yeni liretim teknolojileri ile rekabet edebilir hale getirecektir.

Son yillarda riizgar enerjisinin en basarili pazarlari, 6zellikle Danimarka, Almanya ve Ispanya
olmak {iizere Avrupa iilkeleridir. Arasinda Hindistan, Cin ve Giliney Amerika'min da
bulundugu baz1 gelismekte iilkelerin yani sira Amerika Birlesik Devletlerinde de bu
teknolojinin kullaniminda bir sigrama goriilmektedir. Riizgar enerjisi bir dizi farkli ekonomi

ve cografi yapida basarili olmaktadir.

Grubb ve Meyer tarafindan yapilan ve “ IEA — Word Energy “ tarafindan yayinlanmis
calismada, 5.1 mt/sn. {izerinde Riizgar kapasitesine sahip bolgelerin, uygulamaya doniik ve
toplumsal kisitlar nedeni ile % 4 ’iin kullanilacagi esasina dayali calismada, Diinya
Potansiyeli 53.000 TWh / yil olarak hesaplanmistir. Bu degerin Diinyadaki dagilimu,
asagidaki cizelgede verilmektedir [1].
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Sekil 2.9 Diinyanin Teknik Riizgar Potansiyel Dagilimi(Kaynak: IEA)

2001 yilinda 24.700 MW olan riizgar kurulu giiciiniin 2007 yilinda 120.600 MW ‘ye yillik
%25 ’lik bir artisla yiikselecegi, daha sonra bu artig oranmnin diiserek, kurulu giictin 2020
yilinda 1.261.158 MW’ye c¢ikacagi, bu tarihten sonra sifir artig hiz1 ile (yilda sabit 150.000
MW kurulu gii¢ ilavesi ile) 2030 yilinda 2.551 GW, 2040 yilinda 3.044GW kurulu giice
ulasilacagi hedeflenmistir. Bu tarihte, riizgar enerjisi kullaniminda doyum noktasina
gelinecegi varsayilmaktadir. Ayrica, 20 yil olarak tahmin edilen tiirbin 6émiirlerinin sonunda

% 5’inin yeni teknolojiye dayali Tiirbinler ile degistirilecegi diisiiniilmektedir.

Diinyada riizgar enerjisi konusunda asil biiylime oranin, Kuzey Avrupa, ABD ve Japonya’da
denizsel kapasitelerde olacagi tahmin edilmektedir. Bu potansiyelin, ozellikle ABD ve
Japonya’da olusmakta olan elektrik enerjisi talebinin, iki katina yakin (% 180) potansiyel

icerdigi hesap edilmektedir.

2.3.4 Tiirkiye Enerji Piyasasinda Riizgar Enerjisinin Durumu

Biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de riizgar enerjisi iilkemizin bu potansiyele sahip
bolgeleri olmasi nedeniyle son 5-6 yilda en popiiler yenilebilir enerji kaynag olmustur. EIE
tarafindan 2006 yilinda yaymlanan Tirkiye Riizgar Atlas1 verilerine gore yer seviyesinden 50
m yiikseklikteki ortalama 7 m/s’ den biiyiik riizgar hizlar1 ve riizgar santrali kurulmasi
amactyla kullanilabilir araziler gbéz oniine alindiginda Tiirkiye riizgar enerjisi potansiyeli

48.000 MW olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de sebekeye bagl riizgar enerjisi ile elektrik liretimi 1998 yilinda baslamis ve

ozellikle 2005 yilindan itibaren 6zellikle 5346 sayili Yenilenebilir Elektrik Kanunu’nun
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c¢ikmasindan sonra kurulu gii¢ ve enerji iiretiminde her yil yiizde yiiziin lizerinde artis

gostererek 2010 Haziran itibariyle 1.106 MW degerine ulagsmistir [6,8].

Bununla birlikte 2009 itibar1 ile EPDK tarafindan lisans verilmis projelerin ancak %19°u
isletmededir. Bu durum da yatirinmlarin gerceklesme oraninin oldukca diisiik oldugunu ve

projelerin gerceklesmesi i¢in yatirim ortaminin hazirlanmasma ihtiyag bulundugunu

gostermektedir.
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Tirkiye'deki riizgar enerjisi kaynaklar1 teorik olarak Tiirkiye'nin elektriginin tamamin
karsilayabilecek yeterliliktedir. Fakat riizgar enerjisinin sisteme girisinin tutarli bir bigiminde

gerceklesmesini kolaylastirmak iizere gerekli altyap: tasarimlanmalidir.
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BOLUM 3

FINANSAL DEGERLEME YONTEMLERI

3.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 (Discounted Cash Flows) yontemi, sirket yatirimlarinda, sirket
satim alimlarinda ve sirket birlesmelerinde sirketin degerinin bicilmesi adina kullanilan en
yaygin degerleme yontemidir. 1930 yilinda Irving Fisher tarafindan bir degerleme metodu
olarak ortaya konmustur. DCF analizine gore, eger yatirimin getirisi, esit diizeyde riske sahip
alternatif yatirim getirilerinin istiinde ise, bu yatirim firmaya deger katar. Baska bir ifadeyle,
sermaye karlilig1 daha yiiksek olan bir firma daha diisiik bir yatirnm harcamasi ile diger bir
firmayla ayn1 diizeyde net kar elde edebilir. Bu da gelecek donemlerde daha yiiksek nakit
akimi elde ederken daha degerli bir firma olacagi anlamini tasir. Sirket varliklari nakit
yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle de sirket degeri nakit

akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye caligilir [11].

Bu yontem, firmanin gelecekte faaliyetleri sonucu olusturacagi nakit akimlarinin, degerlemek
istenen zaman itibariyle belirli bir iskonto (indirgeme / firsat maliyeti ) oran1 kullanilarak
bugiinkii degere indirgeyen ydntemdir. Indirgeme sonucu olusan deger ise bize firmanin
hedef degerini verecektir. Bu yonteme gore firma degeri; firmanin sermaye yapisi, yaraticilik
giicii, kurumsal yonetime bakis acisi, gelecege yonelik planlari, marka degeri ve entellektiiel
sermayesi gibi ¢ok sayida deger yaratan unsurun dolayli olarak dikkate alinip, gelecekte
firmanin yaratmasi1 beklenen nakit akimlarinin tahmin edilerek bugilinkii degerinin

hesaplanmasiyla bulunmaktadir.
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Indirgenmis nakit akimlar1 (DCF) nin gelecekte olusan nakit akimlarmin bu giine

indirgenmesi i¢in kullanilan formiil asagidaki gibidir [12,13].

; _ A Az A3 An _ _ vn Ar
INA = (1+i)? + (1+0)2 + (1+0)3 tet o T =1 (1+ir (3.1)

Formiilde kullandigimiz;

At: t ’inci yildaki net nakit akimi1

n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1l)

i: Iskonto oranim

Cesitli varsayimlara gore INA’nin hesaplanma sekilleri soyledir:

1. Net nakit akimlarinin sabit bir oranda biiyiimesi halinde,
. A1+ g9t A,(Q+9)?% A:(1+g)°3 Apg(1+ g)® A
iNA = 1( .9) n 2( .9) n 3( .g) Lg o( .g) _ 0
1+ (1+10)? (1+10)3 1+ (1-9)
(3.2)

A0: Baglangi¢ nakit akimi
g: Nakit akimlar1 sabit biiylime orani

2. Olusan nakit akimlarmin belli bir orani

; Ar(1-9
iNA = ?zlf(i_—g/r) (3.3)

r: Yeni yatirimlarin getiri orani

3. Enflasyonist bir ortamda olusan nakit akimlarinin indirgenmesinde iskonto oranina

enflasyon faktoriiniin de dahil olmasi halinde;

iINA = i ((G:(1 + ad)® — I,(1 + bd)* — C(1 + cd)t — Der(1 + ed)® — F))(1 — v) + Dgr (1 + ed)?)

£ A+dt+@+ad)¢

(3.4)
G: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir
C: Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik giderler
I: Yatirim tutari
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De: Yillik amortisman tutari

F: Yillik faiz tutar

V: Vergi orant

n: Nakit akimlari i¢in kullanilan tahmin siiresi
i: Reel iskonto orani

d: Tahmin edilen enflasyon orani

a: Enflasyonun para girislerine yansima orani
b: Enflasyonun yatirimlara yansima orani

c: Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orant
e: Enflasyonun amortismanlara yansima orani

Indirgenmis nakit akimlari yonteminde firmanin gegmis yillardaki finansal gizelgelerini ve bu
finansal ¢izelgelerden ¢ikardigimiz finansal rasyolar1 analiz ederek gelecekte nakit
akimlarimiza dogrudan veya dolayli etkide bulunacak tiim faktorler ilizerine varsayimlar
olusturup gelecege yonelik nakit akimlarinin tahmini yapilir. Nakit akimlarinin
indirgenmesinde kullanilacak iskonto veya indirgenme orani, firmanin nakit akimlarinin
riskliligini yansitacak sekilde belirlenir. Nakit akimlarmin tahmin siireci sonunda firmanin
sonsuza kadar alacagi deger Devam Eden Deger olarak belirlenir. Degerlemenin finalinde ise
gerekli indirgenme hesaplamalari yapilarak firmanin hedef degerine ulasilir. Indirgenmis

nakit akimlar1 yonteminin uygulanma asamalar1 asagidaki ¢izelgede gosterilmistir [14].
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Gecmis Finansal Tablolarin
ve Finansal Rasyolarin
Analizi

Nakit Akimlara Etki Edecek
Varsayimlarda ve Nakit Akim
Tahminlerinde Bulunmak

Nakit Akimlari

indirgeyecegimiz iskonto
Oraninin Tespit Edilmesi

Devam Eden Deger’in Tespit
Edilmesi

Indirgenme isleminin
Gergeklestirilip, Hedef
Degerin Belirlenmesi
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Indirgenmis nakit akimlari yonteminde dikkat gdsterilmesi gereken iki ana mesele sunlardr:
1. Nakit akimlariin tahmini

2. Iskonto oranmin (Firsat Maliyeti) belirlenmesi

3.1.1 Nakit Akimlarimmin Tahmini

Nakit akimlarmin tahmin edilmesi bu degerleme yonteminin en fazla 6nem gosterilmesi ve
iizerinde titizlikle durulmasi gereken hususudur. Geg¢mis veriler iizerinden elde etttigimiz
finansal rasyolar1 da g6z onilinde bulundurup gelecekte olusacak muhtemel nakit akimlarin
etkileyecek optimum varsayimlarda bulunup net nakit akim tahminlerinde bulunmak
indirgenmis nakit akimlart yonteminin en soyut ayagidir. Bu soyut ayagi olabildigince
somutlastirmak, realize etmek yontemimizin gegerligini daha da arttiracaktir. Bunun i¢indir ki
indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde ilk ara hedef net nakit akimlarinin tahmini olmustur

[15].

Bir firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarmin tahmini ¢ok zor olup tam olarak bir
tahmin yapilamamaktadir. Firmanin gelecekteki nakit akimlart tahmin edilirken, cari y1l nakit
akis1 ile birlikte gegmisteki nakit akislar1 da incelenmektedir. Onceki yillardaki ve cari yildaki
firmanin durumu gelecege projekte edilirken gosterge olarak kullanilmaktadir. Nakit akimlari
tahmin edilirken ilgili kalemlerin gerekli diizeltmelerden sonra gelecege projekte edilmesi
gerekmektedir. Gegmis finansal veriler tizerine nakit akimlar1 hesaplanirken firmanin bilango

ve gelir gizelgesi gibi finansal ¢izelgeler yeterli gelmektedir [16].

Bu Ongoriilen finansal ¢izelgeler {izerinden nakit akimlar kabaca asagidaki formatta

bulunmaktadir.

Vergi ve Faiz Oncesi Kar (+)

Amortismanlar (+)

Vergi Odemesi (-)
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Temettii Odemesi (-)

Orta / Uzun Vadeli Kredi itfas1 (-)

Isletme Sermayesi Ihtiyaci (-)

Yatirimlar (-)

Kapasite Arttirict Yatrimlar (<)

Idame / Yenileme Yatirimlart (-)

Orta / Uzun Vadeli Kredi (+)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 (+)

Nakit Sermaye Arttirimi (+)

= NET NAKIiT AKIMLARI

Cizelge 3.1 Nakit Akimlari

Firmanin ge¢mis yillardaki nakit akimlarinin tahmininden sonra gelecekteki nakit akimlarinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Geg¢mis finansal veriler {izerine ortalama finansal
rasyolarimizi, varsayimlarimiz ve biiyiime potansiyelini veya hedeflerini goz Oniinde
bulundurup, gelecek seneler igin Ongoriilen finansal tablolar (Bilango, Gelir Tablosu )
belirlenir. Uzun donemli planlama yapilirken analiz edilmesi gereken bazi faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorlerin baslicalari; pazar, rekabet, iiriin maliyetlerinin egilimi, firmanin
ihtiyaglar1 ve faaliyet sonuglaridir. Bu faktorlerden de yararlanarak firmanin gelecekteki nakit
akimlar1 tahmin edilmelidir. Indirgenmis nakit akimi ydnteminde, gelecekteki nakit
akimlarmin belirlenmesi igin birtakim varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle
firmanin gelecekteki nakit akimlarinin biliylime oraninin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Nakit akimlar1 tahmininde ilk olarak gelecek kac yilin nakit akimlarinin tahmin edilecegine
karar verilmelidir. Sektorde devresel donemler varsa, tahmin donemi biitiin devresel

donemleri kapsamalidir [15,17].
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Gelecek nakit akimlarini tahmin ederken, varsayimlar baslica 7 faktor lizerine insa

edilmektedir.

Asagida belirtilen faktorler genellikle tarihsel verilerden yararlanilarak tahmin edilmektedir.
Bu varsayimlar proforma bilango ve gelir tablolarma aksettirilerek, bu finansal tablolar

yardimiyla net nakit akimlar bulunabilmektedir. Faktorler su sekildedir;
1. Hasilatta bliylime orani,

2. Amortisman Oncesi esas faaliyet kar payz,

3. Vergi orani,

4. Duran varlik yatirim orani,

5. Amortisman orani,

6. Ek net ¢alisma sermayesi yatirim orant,

7. Artik getiri donemi ( firmanin yeni yatirimlarindan, sermaye maliyetinden daha yliksek bir

getiri elde ettigi donem sayisidir).

3.1.2 iskonto Oraninin Belirlenmesi

Indirgemis nakit akimlar1 yontemi ile gelecege yonelik net nakit akimlari tahmin edildikten
sonra bu net nakit akimlar1 indirgeyerek bugiinkii hedef degeri bulma adina ikinci zorlu
ayagimiz net akimlar1 bu giine indirgeyecek iskonto oranini veya firsat maliyetini en makul

sekilde tespit etmektir.

Proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti veya yatirimcilarin projeden
bekledigi minimum karlilik oranina iskonto orami denilmektedir. indirgenmis nakit akimi
yonteminde kullanilan iskonto orani, gelecek nakit akimlarini bugiinkii degerine indirgemede
kullanilir. Iskonto orani; nakit akimlarmnin riskliligi, getiri oranmin cari seviyesi ve nakit
akimlarinin zaman dilimi olmak {izere li¢ faktorii yansitmasi gerekmektedir. Bu yontemde,
firma degerini belirlemede uygun iskonto oranmin se¢imi olduk¢a Onemli bir husustur

[18,19].

Iskonto orani, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli veya Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilarak
tespit edilmesi gerekirken Tiirkiye’de bu yoOntemlerin kullanilmas1 ¢ok da saglikh
olmamaktadir. Tiirkiye’de Indirgenmis nakit akimlari yontemiyle yapilan degerlemelerde

iskonto orani tespitinde genellikle agrilikli ortalama sermaye maliyeti
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modeli (Weighted Average Cost of Capital ) kullanilmaktadir. iskonto oranimnin belirlenmesi,
Tiirkiye’deki genel faiz orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirnmin tasidigi piyasa riski,
yatirimeilarin firmadan bekledikleri getiri orani, firmanin agirlikli sermaye maliyeti orani,
benzer sektordeki yatirim oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti g6z Oniine alinarak

yapilmaktadir [18,20].

Net nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi hususunda, iskonto oranini tespit etmek adina su

ti¢ model kullanilmaktadir:

» Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital)
» Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
» Arbitraj Fiyatlama Modeli ( Arbitrage Pricing Model-APM)

R(ii) = Rf+ ( R(f1) — Rf). Bil + ......+ ( R(fN) - Rf). BiN (3.5)

Formiildeki;

R(li) : Menkul kiymetin getirisi

Rf: Risksiz iskonto orani

R(f1) : 1. Degiskenin beklenen getirisi
R(fN) : N. Degiskenin beklenen getirisi

Bil: 1. Degiskenin sistematik riski

3.2 Karsilastirmah Oranlar Yontemi

Karsilagtirmali oranlar yontemi diger adiyla katsayilar yontemi (Multiply Analysis ) ile
indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin ortak noktasi, firma degerinin tahmini nakit
akimlarinin artan fonksiyonu, risk diizeyinin ise azalan bir fonksiyonu olmasidir. Fiyat /
Kazang Orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Fiyat / Satig oran1 gibi oranlarla piyasada ayni
sektorde calisan paralel firmalarla kargilagtirma imkani elde edilmistir. Bu oranlar gz oniine
alarak firmalar arasi kiyas yapilir ve diger firma degerleri lizerinden bahis konusu olan
firmanin degerlemesi yapilabilir. Degerlemede kullanilan katsayi, gelecekteki karlilig
yansitiyor ve kiyaslanan firmalar, satislardaki biiylime orami ve risk diizeyi gibi temel
degerleme Olciitleriyle benzerlik gosteriyorsa karsilastirmali oranlar yontemi daha saglikli

sonuglar verir. Bu yontemin indirgemis nakit akimlari
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yonteminden farki ise; net karin elde edilmesi i¢in gerekli olan yatirim harcamalarini hesaba
katmamasi ve net bugiinkii deger kavrammi dikkate almiyor olmasidir. Indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminde bu iki faktér degerleme hesabina dogrudan katilir ve bdylece finansal
tablolar ve veriler iizerinden daha saglikli ve daha somut bir degerleme ortaya gikar.
Karsilagtirmali oranlar yontemi ile degerleme, uygulamasi en kolay degerleme
yontemlerinden birisidir. indirgenmis nakit akimlar ydntemine gore daha afaki ve daha
soyuttur. Ayni zamanda piyasa verilerini baz olarak aldig1 i¢in objektif bir yontemdir. Bu

yontem ile firmanin gerg¢ek degerinden ¢ok kiyaslamali degeri elde edilir [21].

3.2.1 Fiyat / Kazan¢ Orani

Degerlemesi yapilacak bir sirket hissesinin piyasada olusan fiyatinin, hisse basina elde edilen
net kar miktaria oranina Fiyat/Kazang orani denir. Degerleme yapilacak sirket i¢in, sirketin
kendi orani veya benzer sirketlerin oranlarmmin ortalamasi (sektor ortalamasi) ile sirket
hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir. Fiyat / Kazan¢ yonteminde,

firma degeri asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyatt

Fiyat/K 0 =
tyat/Kazang Orant Hisse Basina Net Kar

(3.6)

Hisse senetlerini degerlemede kullanilabilecek uygun fiyat kazang orani saptandiktan sonra,
yatirimci, bulunan donem sonu hedef fiyat ile mevcut piyasa fiyatin1 karsilastirarak, hisse
senedinin gercek degerinin iistiinde veya altinda bir fiyattan satildigin1 gorecek, boylelikle
satma, alma veya elde tutma karari verecektir. Yani bu yontemde oranin ne ¢iktigi degil,
sektoriin ortalamasina gore pozisyonu onemlidir. Pozisyon dikkate alinarak beklenti de satin

alinarak alim veya satin alim islemi gergeklestirilebilir [22].

Fiyat / Kazang oranini dogrudan veya dolayli sekilde etkileyen parametreler su sekildedir:
a) Finansal kaldirag,

b) Tahmini kérlar,

c) Karlardaki tarihsel biiyiime orani,

d) Firmanin sistematik riskini dlgen beta katsayisi,
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e) Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar,
f) Ortalama kar pay1 6deme orant,
g) Karlarin istikrarsizlig1.

Fiyat / Kazang oraninin tercih edilmesinde pek ¢ok parametre vardir. Genellikle tercihi i¢in su

iki etken agir basmaktadir:

» Sermayenin etkin sermaye oldugu varsayimi altinda mevcut piyasa degerinin ilgili
firmanin olmasi1 gereken reel degerini yansittig1 ve cari piyasadaki degerin finansal
analistlere gore daha net bir sekilde tespit edildigi tezi kabul edilmektedir.

» Bu oran mevcut durum itibari ile halka daha ac¢ilmamis sirketlere de
uygulanabilmektedir. Bu varsayimi goz oniinde bulundurdugumuzda, ilgili firmanin
halka agik olmamasi hasebiyle hisse senetlerinin fiyatlarinin belli degilse, firmanin
faaliyette bulundugu sektordeki Fiyat/Kazang orani degerleme yoOnteminden
yararlanarak  firmanin  hisse senetlerinin olmasi  gereken fiyatlar1 tespit

edilebilmektedir.
Ornek: Fiyat/Kazanc¢ Oram ile Firma Degerinin Tespiti:

Sermayesi 500.000 TL ve nominal degeri 1 TL olan bir firmanin faaliyette bulundugu
sektorlin fiyat kazang orani ortalamasi 2,5 ve hisse senedi basina beklenen kazanci ise 4

TL’dir. Bu durumda hisse senedi piyasa fiyati ve firma degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:
Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 = Hisse Basina Net Kar x Fiyat / Kazang Orani

Hisse Senedi Piyasa Fiyati=4 TLx2,5=10 TL

Firma Degeri = Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Firma Degeri = (250.000 / 1) x 10 = 2.500.000 TL

Fiyat / Kazang orani yontemine gore firmanin hedef degeri 2. 500. 000 TL’dir. Satin alma,
yatirim yapma veya sirket evliliklerinde isleme tabi tutulacak veya alima tabi olacak fiyat,
tarafimizca belirlenen hedef degerin altinda ise kararimiz olumlu yonde, aksine belirtilen
deger tarafimizca bulunan hedef degerin ilizerinde ise belirlenen degerin ¢ok yliksek fiyattan

islem gordiigiinii diisiiniip olumsuz yonde bir sonuca varmaliyiz.
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3.2.2 Piyasa Degeri / Defter Degeri

Piyasa degeri/Defter degeri orani, formiilden de anlayacaginiz sekilde degerlemesi yapilan bir
sirketin hisselerinin piyasa degerinin, sirketin hisse basina diisen defter degerine oranidir.
Degerleme yapilacak sirket i¢in, sirketin kendi orani ve/veya benzer sirketlerin oranlarinin
ortalamasi ile sirket hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir seklinde

tanimlanmistir [22].

Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi ile bir firmanin hedef degeri su sekilde

hesaplanabilmektedir:

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant =

Hisse Senedinin Defter Degeri

3.7)

Piyasa degeri / Defter degeri oranimin karsilastirilabilir firmalara oranla veya sektor
ortalamigina oranla yiiksek ¢ikmasi halinde fiyatin asir1 1sinip yiiksek fiyattan islem
gordiigiinii diisiiniip elden ¢ikarmaya ¢alisilmali, aksine diisiik ¢ikmasi halinde ise cari fiyatin

hedef degerin altinda islem gordiigiinii diisiiniip hisseye yatirim yapilmalidir.

Piyasa degeri / Defter degeri orani, gelismis bir sermaye piyasasina sahip olan {ilkelerde hali
hazirda bir piyasada islem gérmemis veya mevcut durumu itibari ile islem gérmeyen bir hisse

senedinin mevcut fiyatinin tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir [22].
Ornek: Piyasa Degeri / Defter Degeri ile Firma Degerinin Tespiti:

Bir firmanmn varlik degeri 500.000 TL, borglarmin degeri ise 400.000 TL’dir. Firmanin
sermayesi 1.000 TL’ye boliindiigline ve bir hisse senedinin son islem fiyati 50 TL olduguna

gore Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) asagidaki gibi hesaplanabilir:

Oncelikle firmanin defter degeri bulunur.

Net Deger  Varliklar — Borglar

Defter Degeri = =
efter Degert Hisse Sayist Hisse Sayist
Defter Dederi = 500.000 — 400.000 100 TL
efter Degeri = 1000 =
50

PD/ o =——=05
/D 100

Piyasa Degeri / Defter Degeri’nin 1’den kiiciik ¢ikmasi hasebiyle {izerinde c¢alistigimiz

firmanin hissesine yatirim yapmamiz lehimize olacaktir.
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3.2.3 Fiyat/Satis Oram

llgili sektorlere geceklesen faaliyet sonuglari ve satiglar iliskisinin sabit oldugu varsayimi
altinda finansal modelleme ve degerlemesi gergeklestirilen firmanin faaliyet harcamalarinin
(OPEX) sektoriin ortalamasi veya ayni paraleldeki firmalarla kiyaslanabilmesine dayanan bir

yontemdir. Fiyat/satis oran1 asagidaki formiille hesaplanabilir:

. Hisse Senedinin Cari Piyasa Degeri
Fiyat/Satis Orani = 24 2 (3.8)

Hisse Basina Satis Geliri

Bu yontemin avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlar1 da vardir. Bu yOntemin
dezavantajlarindan biriside formiil sonucu elde edilen oranin satis gelirleri disindaki firmanin
gelir tablosu bilgilerini yansitmasi1 ve Kkarsilagtirilacak firmalar arasindaki verimlilik
farkliliklarin1 yansitmasindaki yetersizligi bulunmaktadir. Bu yontemin fiyat /kazang oraninin
ve piyasa degeri/ defter degeri oraninin negatif ¢ikmasi durumlarinda yani bu yontemlerin
anlamsiz oldugu durumlarda fiyat/satis oraninin kullanilmasi firma degerlemesi agisindan
daha etkin olacaktir. Firmanin sahip oldugu gelirlerinin ve mevcut defter degerlerinin
amortismanlar, stoklar ve olaganiistii giderlerle ilgili olarak uygulanan muhasebe
politikalarinda 6nemli Olgiide etkilenmelerinden dolayr formiilde sadece direkt satislarin
kullanilmamasi daha anlamlidir. Fiyat/satis oraninin fiyat kazan¢ oranindan diger iistiinligi
ise periyotlar bazinda istikrarsiz ve dengesiz oranlarin ¢ikmamasidir. Bunu icindir ki bu

nedenlerle degerleme islemlerinde kullanilmasi daha uygundur [15,21].

3.30psiyonlar

Opsiyon hakkini elinde bulunduran kisi opsiyon tarihi bitene kadar belirli bir miktarda temel
varlig1 belirli bir fiyata alma ya da satma hakkini elinde bulundurur. Bu bir hak oldugundan
otiirli zorunluluk degildir, opsiyon sahibi isterse opsiyon hakkini kullanmayip opsiyon

suresinin dolmasina izin verebilir.
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3.3.1 Finansal Opsiyonlar

Iki adet opsiyon cesidi vardir, bunlardan bir tanesi alim opsiyonu digeri satis opsiyonudur
[23].

Alim opsiyonu, opsiyon sahibine opsiyon bitis tarihinden 6nce her hangi bir tarihte belirli bir
fiyata temel varligi satin alma hakki kazandirir. Opsiyon sahibi bu hakki elde edebilmek igin
bir bedel dder. Eger opsiyon bitis tarihinde varligin degeri belirlenen fiyatindan az olursa bu
opsiyon degersiz olacagindan opsiyon hakki kullanilmaz. Diger bir yandan eger varligin
degeri strike fiyatindan daha biiyiik olursa opsiyon hakki uygulanir, opsiyon sahibi varlig
uygulama fiyat1 lizerinden satin alir, varlik degeriyle exercise fiyat arasindaki fark yatirimdaki
briit kar1 olusturur. Alim opsiyonu i¢in ddenen ilk bedelle briit kar arasindaki fark net kar1
olusturur. Bir o6deme diyagrami bitis tarihi gelen bir opsiyondaki nakit Odemesini
gostermektedir. Bir alim opsiyonunda, eger temel varhigin degeri belirlenen fiyattan daha azsa
net 6deme negatiftir ve alim i¢in 6denen bedele esittir. Eger temel varligin degeri belirlenen
fiyatin1 asarsa, briit kar temel varlikla belirlenen fiyat arasindaki deger kadar olur ve net
O0deme alim icin odenen fiyatla briit kar arasindaki kadar olur. Bu durum alttaki sekilde

gosterilmistir.

Net Odeme

Belirlenen Fiyat

| -
/ Temel Varlifin Fiyati

Sekil 3.1 Alim Opsiyonu Diyagrami

Bir satim opsiyonu, opsiyon sahibine temel varligi sabit bir fiyata opsiyon bitis tarihinden
once herhangi bir tarihte satma hakki kazandirir. Opsiyon sahibi bunun i¢in bir bedel dder.
Eger temel varhigin degeri belirlenen fiyatindan daha biiylik olursa, opsiyon degerini
kaybedeceginden uygulanmayacaktir. Diger yandan eger temel varligin degeri belirlenen

fiyatindan az olursa satis opsiyonun sahibi opsiyon hakkin
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uygulayacaktir ve belirlenen fiyat lizerinden iirlinii satin alacaktir. Belirlenen fiyatiyla varligin
piyasa degeri arasindaki fark briit kar1 olusturur. Satim opsiyonu i¢in ddenen bedeli hesaba

katmazsak iktisadi faaliyetten net kar1 elde ederiz [24].

Eger temel varligin degeri belirlenen fiyati asarsa satim opsiyonu negatif net kara maruz
kalmis oluruz ve eger varligin degeri belirlenen fiyatindan daha az olursa satim opsiyonu
temel varligin degeriyle belirlenen fiyat arasindaki fark kadar bir briit 6demeye gerektirir. Bu

durum asagidaki grafikte 6zetlenmistir.

%W  Net Odeme

Belirlenen Fiyat

| -
\ Temel Varligm Fiyati

Sekil 3.2 Satim Opsiyonu Diyagrami

3.3.1.1 Opsiyon Degerinin Belirleyici Parametreleri

Opsiyon degeri, finansal piyasa ve temel varlikla ilgili bir¢ok degisken tarafindan belirlenir.

3.3.1.1.1 Dayanak Varhgin Cari Degeri

Opsiyonlar temel varligin degerlerinden elde edilen varliklardir. Sonug olarak, temel varligin
degerindeki degisiklikler bu varlik {izerine yapilan opsiyonlarin degerini etkiler. Alim
opsiyonlar1 temel varlig1 sabit bir fiyata satin alma hakk: sagladigi i¢in, varligin degerindeki
bir artig alim opsiyonlarinin degerini arttiracaktir. Bir diger yandan satim opsiyonlarinda

varligin degerindeki artis opsiyonu degerini diisiirecektir [25,26].

3.3.1.1.2 Temel Varhgin Degerindeki Sapmalar

Temel varligin degerindeki sapmalar ne kadar yiiksekse, opsiyonun degeri de o kadar
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blyiikk olur. Bu ¢ift ikramiyeli islemler i¢in de gecerlidir. Risk hesaplamasindaki
(sapmalardaki) yiikselmenin degeri artirmast her ne kadar mantiga aykir1 gibi goriinse de,
opsiyonlar diger sdzlesmelerden farklidirlar; ¢iinkii opsiyon alicilar hi¢ bir zaman opsiyon i¢in
Odediklerinden daha fazla bir bedel kaybetmezler; hatta biiyiik fiyat hareketleri sayesinde
biiyiik getiri potansiyeline sahiptirler [27].

3.3.1.1.3 Dayanak Varhgina Odenen Temettiiler

Eger opsiyon siiresi igerisinde varlik iizerine temettii ddemesi yapilirsa, temel varliginin
degerinde bir azalma beklenebilir. Bundan dolayi, varlig1 satin alma hakkinin degeri beklenen
temettii 6demelerinin hacmini azaltan bir fonksiyondur ve varlig1 satma opsiyonu beklenen
temettii 6demelerinin hacmini yiikselten bir fonksiyondur. Temettii ddemeleri hakkinda daha
mantiklt bir diistinme yolu, satin alma opsiyonlart igin, opsiyonun kullanilmasmin iptal
edilmesinin bedeli olarak opsiyonun kazangta olmasinin kullanilmasidir. Bunun ni¢in boyle
oldugunu anlamak i¢in, islem gerceklestirilmis hisse opsiyonunu inceleyebiliriz. Opsiyonu
yazan kisi opsiyonu kullanarak briit bir ddeme yapacak, alim opsiyonunu kullanmak hamile
menkul deger saglayacak ve sonraki siirecte menkul deger temettii hakkini verecek. Opsiyon

uygulamasinda basarisiz olunmasi bu temettiilerin gegmis oldugu manasina gelir.

3.3.1.1.4 Opsiyonun islem Fiyat:

Bir opsiyonun tanimlamasinda kullanilan temel niteliklerinden biri islem fiyatidir. Satin alma
opsiyonu halinde, hamil sabit bir fiyatta satin alma hakkina sahip oldugunda, satin alma
degeri islem fiyat1 ¢ogaldig1 kadar azalacaktir. Satma opsiyonu halinde, hamil sabit bir fiyata

satma hakkina sahip oldugunda, deger islem fiyatinin arttig1 kadar artacaktir. [26].

3.3.1.1.5 Opsiyonun Son Bulma Siiresi

Opsiyonun son bulma siiresi arttik¢a, satin alma ve satma hakki daha ¢ok degerlenirler. Bunun
sebebi, daha uzun son bulma siirecinin iki tiir opsiyonunda degerini yiikselterek temel
varliginin degerinin nakletmek i¢in daha fazla zaman saglamasidir. Ayrica, satin alanin son
bulma siiresinde sabit fiyat 6deme zorunlulugu oldugu satin alma durumlarinda, opsiyonun
stiresi artarken bu sabit degerin mevcut degeri de, satin alma hakkinin degerini ytkselterek,

azalir.
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3.3.1.1.6 Risksiz Faiz Oranina Karsilik Gelen Opsiyon Siiresi

Opsiyon alicist opsiyon fiyatin1 onceden 6dedigi igin, firsat maliyeti dahil edilmistir. Bu
bedel faiz oranin diizeyine ve opsiyonun son bulma siiresine baglidir. Kullanim fiyatinin
mevcut degeri hesaplandiginda, risksiz faiz orani da opsiyon degerlendirmesine katilir, ¢linkii
kullanim fiyati satin alma hakkinin (satma hakkinin) son bulma siiresine kadar 6denmek
zorunda degildir. Faiz oranlarindaki yiikselme ayrica satin alma degerini yiikseltecek ve satma

degerlerini diistirecektir [18].

3.3.1.2 Avrupa Opsiyonlar1 ve Amerikan Opsiyonlar1 Karsilastirilmasi: Opsiyon
Hakkim Erken Kullanmayla ilgili Degiskenler

Amerikan ve Avrupa opsiyonlar1 arasindaki birincil ayrim Avrupa opsiyonlarinda yalnizca
opsiyon bitis tarihinde opsiyon hakki kullanilabiliyorken Amerikan opsiyonlarinda opsiyonun
bitis tarthinden once herhangi bir zamanda opsiyon hakki kullanilabilir. Opsiyon hakkini
erken kullanabilme ihtimali Amerikan opsiyonlarini benzer Avrupa opsiyonlarina oranla daha
degerli yapar; ayn1 zamanda onlarin degerlendirilmesini daha zor yapar. Daha sonralar1 igin
tasarlanmis modelleri kullanilarak oncekinin degerlendirilmesini saglayan bir denk faktorii
bulunmaktadir. Opsiyonu yazan kisiler, opsiyonu satarak opsiyonu uygulamasindan daha

fazla kazang elde etmektedirler.

Erken opsiyon kullanilmasi genelde tavsiye edilmedigi halde, bu kuralin en azindan iki tane
istisnas1 vardir. Birincisi temel varhi@inin, degerini ve bu varliktaki herhangi alim
opsiyonlarini azaltarak, biiyiik temettiiler 6dedigi durumlardir. Bu durumda, eger opsiyonun
zaman primi temettii 6demesinin sonucu olarak varlik degerindeki beklenen azalmadan daha
azsa, alim opsiyonlar1 bir onceki temettii tarthinden 6nce kullanilmis olabilir. Diger istisna
eger satict bu miilkiin hem temel varligin1 hem de satim opsiyonunu, faizlerin yiiksek oldugu
bir vakitte elinde tuttugunda ortaya c¢ikar. Bu durumda, satma opsiyonun zaman primi erken
satin alma hakkinin kullanilmasindan ve uygulanacak fiyattan kazanilan faizlerden dogan

potansiyel kazanctan daha az olabilir [28].

3.3.1.3 Opsiyon Fiyatlandirma Modeli

Opsiyon fiyatlandirma teorisi, Black ve Scholes’un temettii korumali Avrupa opsiyonlarinin

degerlemesi i¢in yaymladiklari rapor ile 1972 yilindan bu yana biiyiik
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gelisimler gostermistir. Black ve Scholes sonug¢ formiiliine ulasabilmek i¢in degerlenmis
opsiyonlarda oldugu gibi ayn1 nakit akimlara sahip temel varlik ve risksiz varliklardan olusan
“yinelenen portfoy” kullanmislardir. Onlarin tiirevi matematiksel olarak karmasik olsa da,

ayn1 mantik tizerinden opsiyonlarin degerlemesi i¢in basit bir binom modeli vermistir [25].

3.3.1.3.1 Binom Modeli

Binom opsiyon fiyatlandirma modeli, varlik fiyat siireci i¢in basit bir formiile dayanmaktadir.
Bu varlik, herhangi bir zaman dilimi i¢inde iki olasi fiyat birimine taginabilir. Binom modelini

izleyen hisse senedi fiyati siirecinin genel formiilasyonu asagida gosterilmistir [29].

Sekil 3.3 Binom Opsiyon Fiyatlamanin Genel Formiili

Yukaridaki sekilde, herhangi bir zaman diliminde; S simdiki hisse degeri; p olasilikla S,

degerine yiikseliyor veya 1-p olasilikla Sq degerine iniyor.

Yinelenen Portfoy Olusturmak

Yinelenen portfoy olusturmanin amaci degerlenmis opsiyonlarda oldugu gibi ayni nakit
akimlar1 yaratmak i¢in risksiz borglanma/bor¢ verme ve temel varlik kombinasyonunu
kullanmaktir. Arbitraj ilkeleri burada da gecerlidir ve opsiyon degerinin yinelenen portfoy
degerine esit olmalidir. Yukaridaki genel formiilasyon durumunda, hisse senedi fiyatlarini
asagl Sq ve yukart S, yoniinde tasiyabiliriz. Kullanim fiyati olarak adlandirilan yinelenen

portfoyde, K, B$ bor¢glanmasini ve elde edilen temel varligin

A ’smi igerir. Burada;
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A= Temel varliktan alinan birim sayisi= (Cy-Cq)/(Sy-Sq)
Cu= Hisse degeri Su ise islem degeri

Cd= Hisse degeri Sd ise islem

Degeridir [30].

Cok-donemli binom siirecinde, degerleme iteratif olarak devam etmelidir. Son dénemde
baslayan ve zaman i¢inde simdiki noktaya kadar olan siirede geriye dogru hareket buna drnek
olabilir. Yinelenen opsiyonlu portfoyler her adimda olusturulur ve degerlenir, bu zaman
zarfinda opsiyon i¢in degerler olusur. Binom opsiyon fiyatlandirma modelinin son g¢iktisi
olarak, yinelenen portfoy agisindan opsiyon degerinin bir ifadesi; temel varligin olusan A

hisseleri (opsiyon deltasi) ve risksiz bor¢lanma/borg vermedir [22].

Islem Bedeli = Temel varligin simdiki degeri * Opsiyon deltas1 — Yinelenen opsiyon i¢i

gerekli bor¢lanma (3.9
Binom degerleme i¢in bir 6rnek;

Vadenin iki donem iginde sona erdigi ve binom siiresini takip ettigi varsayimi altinda temel
varligin mevcut degeri ve islem fiyat1 50 olarak alinmistir. 50 olarak alinan islem fiyatinin

nesnel bir deger oldugu farz edilmektedir.

Kullanim fiyati olan 50’ nin nesnel bir deger oldugu farz edelim ki burada temel varlik degeri

simdilik 50 iken vadenin iki donem icinde sona erdigi ve binom siiresini izledigi

varsayilmaktadir [24].
Alvm Islem Fiyati=30 t=z Al Fiyat:
100 a0
i=2 dolum siiresi t=1 /
7o
t=0 \
50 50 0
35
25 0

Su anda faiz oran1 %11 varsayilmaktadir. Buna ek olarak;
A= tekrarlayan portfoydeki hisse sayisi

B=tekrarlayan portfoydeki bor¢lanmanin degeri (dolar) tanimlayabiliriz.
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Burade hedef, 50 $ lik alim opsiyonlarindan nakit akimlar1 tekrarlamak icin A hisselerini ve
bor¢lanma B dolarlarini birlestirmektir. Bu, son periyottan baslayarak ve geriye binom

agacina dogru gidilerek iteratif olarak gergeklesebilir [32].
1. Adim: Son basamaktan baslayarak geriye dogru gidelim;

t=2 Alvm Degeri Yimalemen Porifay

/100 50 (100% D) - (1.11 % B) =50
20
\50 Q (50%D)-{1.11%B)=0
D ve B nin ¢6ziimii i¢in
D=1, B=45
1 Hisse alimi, Borglanma 45$’dir.

Boylece, eger Hisse fiyat1 t=1 de 708 ise, 453 borglanma ve 1 pay hisse alimi, alim iglemi gibi

aym1 nakit aksini verecektir. Islem degeri t=1 de, eger hisse degeri 70$ ise;
Islem degeri = tekrarlama pozisyon degeri = 70 A-B = 70-45 = 25
Binom agacinin t=1 deki diger bacagi goz oniine alindiginda;

Alim Degeri  Yinslenen Portfay

t=2

50 0 (50 XDY-{1.11%BY=0
t=1 /
35\

o5 0 (252D} -(111%B)=0

D=0 B=0
Eger hisse degeri 35 ise t=1 de ise islem hicbir deger elde etmez.

2. Adim: Geriye dogru onceki periyotlara yonelme ve yinelenen portfdy olusturma. Nakit

akis1 olusturacak opsiyon sunacaktir.

Yinelenen Portfay
t=1

70 (F0RDy-(BX1.11) =25
t=0

50<
35 (F5ED)-41.11%By=0
|
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D ve B ¢oziimii i¢in
D=5/7; B=22.5;
A lis 5/7 hisse, bor¢lanma(satis) 22.5;

Diger bir deyisle, islem kullanim miktar1 508 iken, 22.5$ borglanma ve 5/7 den hisse alimi

ayn1 nakit akisini olusturur. islem degeri bu nedenle pozisyon degeriyle ayn1 olmalidir [14].

Islem degeri = tekrarlama pozisyon degeri = 5/7 X hisse degeri — 22.5$ = 13.20$

Degerin Belirleyici etkenleri

Binom modeli, opsiyon degerin belirleyici etkenlerinin anlasilmasini saglar. Bir opsiyonun
degeri, bir varligin beklenen fiyati ile degil gelecege doniik beklentileri yansitan mevcut

fiyatina gore belirlenir. Bu durum arbitrajin (déviz kur farklarindan islem yaparak kar saglama)

direkt bir sonucudur. Eger opsiyon degeri, yinelenen portfdy degerinden saparsa, yatirimcei bir
arbitraj pozisyonu olusturabilir, mesela yatirima ihtiyag duymama, risk icermeyen yatirim ya
da iyi kar saglayan yatirrmlar gibi. Orneklerle agiklamak gerekirse alim yineleyen portfdy,
piyasadaki alimlardan daha fazla masrafa yol agarsa, yatirimci alimi gergeklestirebilir,
yinelenen portfoyii satabilir ve aradaki fark: kar olarak elde edebilir. iki durumdaki nakit akis
birbirini dengeler ve daha sonraki donemlerde nakit akiginin durmasina yol agar. Opsiyon
degeri ayrica sona erme tarihi uzadikga, fiyat hareketleri arttik¢a ve faiz oranlarinin artmasiyla

da artar [30].

3.3.1.3.2 Black Scholes Modeli

Binom modeli, opsiyon degerin belirleyici etkenleri igin sezgisel bir yol sunarken her bir
diglimdeki beklenen fiyatlara gore ¢ok sayida girdiye ihtiya¢ duyar. Black Scholes Modeli,

binom modeline bir alternatif degil binom modelin bir limit durumudur.

Binom modeli, varlik fiyat hareketleri i¢in fiyat hareketleri arasindaki zaman araligini iceren
bir ayrik zaman modelidir. Zaman aralig1 kisaldik¢a, limit ayrimi, t sifira yaklasirken, iki
formdan birini alir, t sifira yaklasirsa fiyat degisimi daha az olur, limit ayrimi normal ayirim
olur ve fiyat siireci devamli olur. Eger t sifira yaklasirken fiyat degisimleri artiyorsa, limit
dagilim, poisson dagilimidir. Yani fiyat sigramalarina olanak veren dagilimdir. Black Scholes

Modeli limit dagiliminin normal dagilim oldugu
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durumda uygulanir. Fiyat siirecinin devamli oldugu ve aymi zamanda varlik fiyatlarin

sigramalarin olmadig1 varsayilir [26,27].

Model

Black ve Scholes tarafindan gelistirilen modelin versiyonu temettii korumali Avrupa
opsiyonlarim1 degerlemek i¢in tasarlandi. Bu ylizden bu modelde ne opsiyonun erken

kullanilma olasilig1 ne de temettii 6demeleri opsiyonun degerini etkiler.

Black Scholes Modelindeki alim opsiyonunun degeri asagidaki degiskenler kullanilarak su

sekilde formiile edilebilir.

S: Esas varligin su anki degeri

K: opsiyonun islem fiyati

t: opsiyonun sona erme siiresi

r: opsiyonun siiresine karsilik gelen risksiz faiz orani

o%: esas varligin dogal logaritmasinin varyansi olmak iizere model su sekilde yazilabilir.
Alim degeri = S N(dy) - K €™ N(dy)

Burada d; ve d; asagidaki degerlere karsilik gelir.

In(E)+ @+t
(K)a\/f 2 d,= (3.10)
gVt d,=d;. (3.11)

Black Scholes Modeli kullanilarak opsiyon degerleme islemi asagidaki adimlar takip edilerek
olusturulur [21];

Adim 1: Black Scholes’un girdileri olan d; ve d, tahmin edilir.

Adim 2: Standardize edilmis normal degiskenlere karsilik gelen kiimiilatif normal dagilim

fonksiyonlar1 N(d;) ve N(d,) tahmin edilir.

Adm 3: Cari deger formiilasyonunun kesintisiz zaman siiriimii kullanilarak opsiyon kullanim

fiyatinin cari degeri tahmin edilir.
Opsiyon kullanim fiyatinin cari degeri K e™ “dir.

Adim 4: Alim degeri Black Scholes modeline gore tahmin edilir.
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Black Scholes Modelinde Yinelenen Portfoy

Black Scholes modelindeki degerin belirleyici etkenleri ile binom modelindeki stok fiyatin
cari degeri, stok fiyatin degiskenligi, opsiyonun sona erme siiresi, islem fiyati, risksiz faiz
orant aynidir. Yinelenen portfoy prensibi, binom degerlemede kullanilirken ayni zamanda
Black Scholes modelin temelini de olusturur. Hatta Black Scholes modelinde gémiilii olan

sey, yinelenen portfoydiir [31].

Alim degeri = S N(d,) - Ke™N(d,) (3.12)
N(d,) hisselerini satin al Bu fiyata 6diing al

Yinelenen portfoy olusturmak igin gerekli olan hisse senetleri sayisi N(d;) delta opsiyonu
olarak adlandirilir. Bu yinelenen portfoy kendi kendini finanse eder ve opsiyon dmriiniin her

asamasinda alim degeri ile ayn1 degerdedir.

Opsiyon fiyatlandirma modelinde gomiilii olan olasiliklar, N(d;) ve N(dy), ayrica bazi
analizlerde de kullanilir. Yaklasik olarak opsiyonun siire sonunda ¢ok miktarda para
kazandirma olasihigim gosterir. Ornek olarak esas varligm su anki degerinin opsiyonun islem
fiyatindan biiyiik olma olasiligi verilebilir. N(d;) daima N(d;)’den biiyiik olacagindan,

olasiligin iist sinirin1 gosterir [25].

3.3.2 Reel Opsiyonlar

Reel opsiyonlar, finans piyasalarinda ve reel piyasalarda sirket yatirnmlarinin, sirket satin
alimlarinin veya sirket birlesmelerinin diger adiyla sirket evliliklerinin karar alma
stireclerinde alternatif degerleme modeli olarak farkli bir perspektif gelistirmistir. Degerleme
ve yatirim siirecini statiklikten ¢ikarip kosullu bir dinamiklik getirmistir. Bu degerleme
modeli, yiiksek getirinin yiiksek riske maruz kaldig giiniimiiz piyasalarinda belirsizlikleri ve
riskleri asgariye indirerek belirli bir zaman araligi i¢in esneklik saglayarak yatirim gibi
stratejik kararlarda yatirimcinin elini daha da gili¢lendirmektedir. Geleneksel degerlemelerin,
finans yonetimlerin, finansal analizlerin, ekonometrik modellemelerin ve finans teorisinin
aksine reel varliklarin ve projelerin degerlemelerinin teorik platformdan ¢ikartip daha reel bir
hale getirmistir. Bunu da degerleme ve yatirim i¢in anlik karar alma degilde karar alma
slirecini zamana yayarak gergeklestirmistir. Diger bir ifade ile projeye ve yatirima dair asli
parametrelerin potansiyel hareketleri tespit edilip bu parametrelerin hareketlerin neticesinde

nihai yatirima devam edilip edilmeme karar1 verilir. Politik bir ifade ile bekle gor politikasi
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uygulanarak bize uygun senaryonun gerceklesmesi ile faaliyete gecilir. Boyle bir yonelim ile
hem kotii senaryonun gergeklesmesi halinde yatirim yapmayarak belirsizlikleri asgariye
indirmis hem de iyi senaryonun gerceklesmesi halinde ise nakit akimlar1 ve karlilik arttirilmis

olur [33].

Reel opsiyon modellemesi i¢in piyasa kosullarinda mevcut durumun iizerine yukari ve asagi
yonlii senaryolar olusturulur ve daha sonrasi i¢in opsiyon siiresince beklenir. Bu siire¢ icinde
olas1 kararlardan bazilarin1 bizim i¢in daha iyi hale getirecektir, boylelikle gelecekte bizim

i¢in en iyi olacak kararlar1 alma hakkina sahip olacagiz.

Giliniimliz yonetim anlayigi, yatirim siirecinde ortaya ¢ikmasi muhtemel firsatlar
degerlendirilmesine firsat verecek ayni zamanda da elde olmayan sebeplerden dolay: ortaya
cikacak riskleri asgari diizeye indirecek kadar ¢ok yonlii ve derin bir bakis agisina sahip
olmalidir. Potansiyel kar ve zararlar1 hesaba katarak gelistirilmis bir stratejik analiz,
yonetimin gelecek piyasa kosullarina adapte olma kapasitesini arttiracaktir. Bundan daha iyi
bir stratejik yap1 ise opsiyon olarak tanimlanmig gelecekte bazi 6zel hareket haklarina sahip
firsatlar dizisini goz Oniline alacaktir. Bu ylizden strateji, biitiin analizlerde sadece dnceden
nakit akimlart belirlenmis bir portfdyden ziyade bir opsiyon portfoylinii hesaba katmalidir
[11].

Reel opsiyonlar asagida belirttigimiz durumlarda kullanir ve bunlar {iizerine deger

kazanmiglardir:

» Karar alma siireci Oncesi yatirirma konu olan projenin finansal agidan fizibilitesini ve

uygulanabilirligini degerlendirmesinde kullanilir.

* Projeyi dogrudan veya dolayl olarak etkileyecek parametrelerin oynakliginin risk unsuru

tagiyacagi ve lehimize yonelecegi durumlarda kullanilir.

* Proje ait girdi kalemlerinin tam saptanamamasi lizerine girdi kalemlerinin hareketlerini

tespit etmede kullanilir.

* Optimal stratejiye sebep olabilecek farkli karar yolu dizisini kullanarak stratejik yatirim

kararlarinin degerinin optimize edilmesinde kullanilir.

* Yatirmmin ilk yillarindaki seyrini saptayamadigimiz belirsizlik kosullarinda seyrin ne yonde

olacag tespitinde kullanilir.

* Mevcut olarak bulunan ve ortaya ¢ikmasini bekledigimiz durumlarin bize yeni firsatlar

olusturacagini diisiindiiglimiiz siireclerde kullanilir.
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Reel opsiyon degerleme yontemi bir 6grenme modelini i¢inde bulundurur, bdylece yonetim
daha iyi ve daha acik fikirli stratejik kararlar alir, firsatlar iizerindeki belirsizlik zamanla
kalkmaya baslar [15].

3.3.2.1 Reel Opsiyon Tipleri

Reel opsiyonlar sahip oldukar1 esneklik yapilari bakimindan gore 6 ana baslik altinda ele
alinabilir. Bunlar kademeli yatirim opsiyonu, isletme 6l¢egini degistirme opsiyonu, degistirme
opsiyonu, vazgegme opsiyonu, erteleme opsiyonu, biiyiime opsiyonu seklinde kategorize
edilebilir. Reel hayatta yatirim amaclh ele alinan projeler opsiyonlar ile degerlendirilebilir.
Reel opsiyonlar da finansal opsiyonlar olan alim ve satim opsiyonlar1 gibi islerler. Hatta
genisleme ve erteleme opsiyonlarini alim opsiyonlar1 gibi vazge¢cme ve daraltma opsiyonlarini
ise satim opsiyonlart gibi islerler. Degistirme opsiyonlarinda ise durum alim ve satim

opsiyonlarinin bir birlesimi gibi isler [11,34].

3.3.2.1.1 Erteleme Opsiyonu

Erteleme opsiyonu direkt yatirnmin zamanina odaklanmistir. Geleneksek finansal degerleme
yontemleri Ozellikle indirgenmis nakit akimlar yontemi hemen karar almasi gerektigi
varsayimina dayanmakta ve bekle ve gor politikasinin getirecegi avantajlart goz ardi
etmektedir. Projelendirme asamasinda siirecin karar alicinin lehine gelisecegi beklenmektedir.
Erteleme opsiyonun degerini ise projeyi dogrudan ve dolayli olarak etkileyen parametrelerin
belirsizlikleri belirlemektedir. Yeni piyasaya girmis bir iriiniin talebi hususunda olusan
belirsizlikler bekleme opsiyonu ile asgariye indirgenir ve eger beklenen talep gergeklesirse

opsiyon uygulamaya konulup kapasite artirrmina gidilir [34].

3.3.2.1.2. Biiyiime Opsiyonu

Bu opsiyon tiirii, daha 6nceden yaptig1 yatirimlardan elde ettigi karin etkisi ile beklentisi
yiikselen ve daha fazla kar elde etmek isteyen yatirimciya bu anlamda firsat verecek olan yeni
yatirimlar yapmasina olanak saglar. Yani onceki yatirnmlarin karar alici tarafindan olumlu
olarak degerlendirilmesi yeni yatirimlarin hayata gegmesine imkan vermektedir. Bu erken
yatirimlar ileriki biiylimeler i¢in bir platform sagladiklari i¢in platform yatirimlar olarak da

adlandirilmaktadir.
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3.3.2.1.3 Kademeli Yatirom Opsiyonu

Proje maliyet girdileri kademeli olarak kategorize edilir ve bu her maliyet girdisi i¢in asagi ve
yukar1 yonli senaryolar olusturulur. Her girdi i¢in asagi yonlii senaryo gergeklesirse opsiyon
uygulamaya konulmaz ve yatinmdan vazgegilir. Her girdi kademesi bir onceki girdinin

tizerinden opsiyonlanir ve bilesik opsiyon olarak degerlendirilir [34].

3.3.2.1.4 Isletme Olgegini Degistirmek Opsiyonu

Bu opsiyon ii¢ alt baslik altinda incelenebilir.

v Genisleme Opsiyonu: Pazar ve sektor kosullarinin ileride olumlu yonde gelisecegi
beklentisi karar aliciy1 isletme Glg¢egini, iiretim kapasitesini ve faaliyet gésterdigi mevcut
pazarda payini arttirmaya yoneltir. Bunun i¢indir ki bu beklentiyi satin almak adina
mevcut kaynak kullammim hizlandirmalidir. Ornek olarak kamuya aciklanan sanayi
kapasite kullanim oraninin yiiksek ¢ikmasi sanayiciyi yatirim yapmaya tesvik edecektir.

v' Daraltma Opsiyonu: Pazar ve sektor kosullarinin ileride olumsuz yonde gelisecegi
beklentisi karar aliciy1 iiretim kapasitesini azaltmaya yoneltir. Burada genigsleme opsiyonunda
gelisen siirecin tam tersi bir durum sdz konusudur. Ornek olarak kamuya aciklanan sanayi
kapasite kullanim oraninin diisiik ¢ikmasi sanayiciyi yatirim yapmaktan alikoyacaktir.

v" Gegici Olarak Kapatma ve Yeniden Baslatma Opsiyonu: Krizin ve belirsizliklerin
oldugu ortamda isletme sahibi daha sonra bu kosullarin iyilesmesi sonucunda tekrar agmak

iizere isletmesini gegici olarak kapatabilir.

3.3.2.1.5 Degistirme Opsiyonu

Bu opsiyon tiirii, iiretim esasinda kullanilan girdilerin ve {iretim sonrasi elde edilen ¢iktilarin
fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlere karsi kullanilir. Bu gibi durumlarda karar
aliciya alternatif ¢oziimler sunar. Karar alicilar piyasada belirlenen {iriiniin fiyatina ve {iriine

olan talebe gore {irlin gesitliligini arttirir ve azaltabilir [28].
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3.3.2.1.6 Vazgecme Opsiyonu

Isletmenin faaliyette bulundugu pazar kosullarinin dramatik ve &nii alinmaz bir sekilde kétiiye
gittigi donemlerde proje yiiriitiilemez bir hale gelebilir ve bunun sonucunda da proje tamamen
terk edilebilir. Bir projeden vazge¢me karar1 beraberinde biiyiik maliyetleri getirdigi i¢in bu
projenin kesinlikle siirdiiriilemez kanis1 yatirimcida hakim olmadik¢a bu karar alinmamalidir

[14].
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BOLUM 4

PROJE PROBLEMI

Riizgar Enerjisi ile elektrik tiretim projeleri iiretim ve kapasite kullanim ile alakali dinamikleri
barindirirlar. Uretim hususunda riizgarin hiz1 dakika dakika hatta saniye saniye degistiginden
Otiirli, riizgardan iretilen elektrigin miktar1 da siirekli degismektedir. Bundan &tiirii
yatirnmlarin, Tiirkiye’nin riizgar haritas1 gz onilinde bulunduruldugunda, lokasyonu iiretimi
birebir etkilemektedir. Esen riizgarin hizina gore bazen elektrik tiretimi duracagi géz oniinde
bulundurularak, riizgar tlrbinlerinin sehir sebekesine yakin insa edilmesi maliyetlerin
diisiiriilmesi agisindan son derece Onem arz etmektedir. Yenilenebilir enerjiye talebin
artmasinin yani sira 6zellikle riizgar enerjisi ile elektrik {iretimi biiyiik popiilerlik kazanmustir.
Riizgar tiirbinlerinin {iretiminin az sayida firma tarafindan devam ettirilmesi ve ileri teknoloji
gerektirmesi nedeniyle bu yatirimlar biiyiik rakamlara mal olmaktadir. Ulkemizde tiirbinlerin
sadece kule kisimlarinin tiretimi miimkiinken projelerinin neredeyse tamaminda tiirbin temini
yurtdisindan saglanmaktadir. Ozellikle son 10 yilda talep ¢ok hizli bir sekilde artis
gostermistir. Planlama firmalarimin son zamanlarda ki arastirmalari da riizgar enerjisi ile
elektrik iiretim caligmalarinin piyasasinin giderek biiyliyecegine isaret etmektedir. Sonug
olarak; kapasite faktorii, sehir sebekesine yakinlik, sermaye gideri ( CAPEX ) ve faaliyet
gideri (OPEX) gibi parametreler yatirnm maliyetini baslica etkileyen faktorlerdir.

Ele alacagimiz projede finansmanin tamamen O&zsermaye tarafindan karsilanacagi
ongoriilmiistiir. Bunun yani sira proje finansmaninda dis kaynak kullanimi olmayacagindan

geri 6deme plani proje degerlemesinde goz oniinde bulundurulmayacaktir.
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4.1. Finansal Modelleme

4.1.1 indirgenmis Nakit Akimlar

Olusturdugumuz modelde gelecege yonelik varsayimlar géz Oniinde bulundurularak elde
edecegimiz ¢izelgeler asagidaki kriterler dogrultusunda meydana gelir. Ele alacagimiz projede

gerekli olan parametreler ve girdiler sdyle siniflandirilabilir;
1. Kapasite & Uretim parametreleri
2. Satis Fiyat
3. Ana harcamalar
4. Operasyonel harcamalar
5. Amortisman & Vergi oranlari

Izmir ilinin Karaburun ilgesinde gerceklesecek olan Riizgir Enerjisi ile Elektrik Uretim
Projesi’nin Kurulu giicii 32 MW olacaktir. Asagidaki kapasite faktorii haritasinda da
goriildiigii iizere, Izmir’de yapilacak olan projenin degerlemesi boyunca kapasite kullanim

orani %40 olarak alinmigtir.

Yillik iiretilen toplam elektrik enerjisine ulasabilmek i¢in, kapasite faktori ile yillik toplam
caligma saati carpilmasi ile elde edilen kapasite faktorii kWh olarak hesaplanmistir. Ele alinan
projede bu deger 3,312 ( %40 * 8.280 saat ) saat olarak hesaplanmistir. Bir sonra ki agamada
ise yillik ortalama tiretim hesaplanmistir. Yillik ortalama tiretim kapasitesi 105.984.000 kWh
( 32.000 kWh*%40*8280 saat ) olarak elde edilmistir. Bu hesaplamalar i¢in tiim tesisin yilda

20 giin bakim i¢in kapali olacagi ongoriilmiistiir.

Sekil 4.1 Tiirkiye Riizgar Enerji Kapasite Haritas1
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Asagida ki cizelgede goriilen elektrik satig fiyatlarinin basit ortalamasi alindiginda ve iilke

ekonomisinin kriz dncesi seviyeye geri dondiigii goz oniinde bulunduruldugunda kilowatt-saat

basma elektrik satig fiyati 0,11 U.S. dolar1 olarak ele alinmistir. Yil boyunca TCMB
tarafindan aciklanan USD/TRY kurlari

gostermedigi tespit edilmistir.

incelendiginde ele almman fiyatin yanhslik

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim

Arahk

Elekt&g;ﬁ:‘fh fiyatl USD/TRY Diéviz Kuru Elektrzg/i\jlvtrl]s) Fiyati
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
13 16 14 12 1,42 117 159 1,47 0,09 014 0,09 0,08
12 17 13 11 1,39 1,19 165 1,51 0,09 014 0,08 0,07
12 16 17 10 1,40 123 1,70 1,53 0,08 0,13 0,10 0,06
13 16 15 11 1,36 130 160 1,49 0,10 012 0,10 0,07
12 16 14 11 133 125 155 1,53 0,09 0,13 0,09 0,07
14 16 17 11 1,32 123 154 1,57 0,11 0,13 0,11 0,07
15 18 15 15 1,28 121 151 154 012 0,15 0,10 0,10
14 17 15 17 1,31 1,17 148 1,50 011 015 0,10 011
12 15 13 14 1,26 123 149 1,49 0,09 0,212 0,09 0,09
9 13 14 1,20 147 1,46 0,08 0,09 0,09
13 16 13 1,18 1,59 1,48 0,11 0,10 0,09
14 13 12 1,17 154 1,50 0,12 0,09 0,08

Cizelge 4.1 Tirkiye Elektrik Satis Fiyatlar1 ( Kaynak: TCMB)
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Sermaye giderleri i¢in li¢ adet harcama kalemi ongoriilmiistiir;

1. Tiirbin maliyetleri
2. Insaat maliyetleri

3. lletim hattinin maliyeti

Riizgar Enerjisi ile elektrik tiretim projelerinde tiirbin ingas1 maliyetleri MW basina hesaplanir
ve glinlimiizde pazar maliyeti MW basina 3 milyon US dolar1 civarindadir. Ele aldigimiz
proje i¢in malzeme maliyeti MW basma 3 milyon US dolari olarak ele alinmigtir. Bizim
projemizde, birinci madde igin yapilan toplam harcama 96 milyon USD (3 milyon USD * 32
MW). Modelleme i¢in tiirbin maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %90’na tekabiil ettigi
Oongoriilmiistiir. Boylece toplam insa maliyeti 96.000.000 USD * 1.1 sonucu 106.666.667
USD olarak elde edilmistir.

Kurulu giicii 32 MW olan bir riizgar enerjisi ile elektrik {iretim projesinin operasyonel
harcamalar1 genellikle 3,75 $/mwh — 4,25 $/mwh civarindadir. Projemizde bu deger ortalama

g6z oniinde bulundurularak 4 $/mwh olarak hesaplanmistir.

Bu veriler hesaba katildiginda projemizin yillik operasyonel harcamalar1 degeri yaklasik

olarak $K 424°dir.

Tiirkiye’ de uygulanan vergi oran1 % 20 dir. Bu vergi orani ile 5 yil icerisinde meydana
gelecek birikmis kayip miktar1 vergi 6demeleri ile dengelenecektir. Buna ragmen, kayiplar
tasima karsiligi, hesaplamayi kolaylastirmak i¢i bizim projemizde hesaplanmayacaktir.
Tiirkiye vergi yonetmeligi dikkate alinarak riizgar enerji santralinde kullanilan tiirbinlerin
ortalama kullanim stirelerinin 10 y1l oldugu belirlenmistir. Bu ¢ikarim sonucu olarak basit
amortisman yontemine gore yillik %10 eskime(depretiation) orant modelimizde

uygulanacaktir. Bu on yillik siire sonunda olusan hurda degeri sifir olarak alinacaktir.

4.1.1.1 indirgeme Oraninin Hesaplanmasi

Ele aldigimiz riizgar enerjisi santrali modellemesinde sermaye giderleri ve net nakit akimlar

icin indirgeme oran1 ya da diger adiyla firsat maliyeti su sekilde hesaplanir;
WACC = CE * WE + CD * WD (1 — t) (41)
Burada;

Ce = Ozkaynak Maliyeti

78



WE = E/(D+E) = Toplam Sermaye Yapisindaki Ozkaynagin Agirhig
Cp = Bor¢ Maliyeti

Wp = D/(D+E) = Toplam Sermaye Yapisindaki Borcun Agirligi

t = Kurumlar Vergisi Orani

Indirgenmis nakit akimlar1 degerlememizi basitlestirmek adina proje finansmaninda disariya
kars1 yiikiimliiliikklerimizi yani bor¢ yiikiimliiliikklerimizi 0 kabul edip, tiim finansmani1 kendi
ozkaynaklarimiz tarafindan saglanacaktir. Bu varsayimlar 1g1ginda, yukaridaki hesaplamadaki
“Wp” sifir kabul edilmistir. Boylelikle (4.1) formiiliinde denklemin sag tarafindaki ikinci
terim sifir olmus olur. Higbir bor¢ almayacagimizin kabuliinden dolayr Wg’nin de bir olmasi

ile projemiz i¢in indirgeme oran1 “Cg* 6zkaynak maliyetine esit olmus oluyor [20].
Ozkaynak maliyeti ise su sekilde formiile edilir;
Ozkaynak Maliyeti = Risksiz oran + Sistematik Risk * Beklenen Getiri (4.2)

Yukaridaki formiilden anlagilacagi gibi 6zkaynak maliyeti hesabi1 yapabilmek icin {ig

parametreye ihtiyacimiz var;
» Risksiz Oran
> Sistematik Risk Orani

» Beklenen Risk Primi

Risksiz oranin tesbiti i¢in, Tiirkiyede son on yilda ¢ikarilan hazine tahvillerin faiz oranlar
dikkate alinmistir. Bu 10 yilin vade tarihi projenin degerlendirme periyoduna denk bir sekilde
alinmistir. Bu degerlendirmeler sonucu 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda kullanilan risksiz
oran 2,67% olarak bulunmustur. (http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-

management/interest rate/yield.shtml, 03.11.2010 )

Ele aldigimiz proje, bahse konu olan firmamizin bor¢ almayacagi varsayimi altinda
incelendiginden 6zkaynak maliyetini heseplamak i¢in sistematik risk (Beta) oranina ihtiyag
duyulmaktadir.

Proje stiresince hi¢c bor¢ almayacaklar1 varsayilan bu iki sirketin sistematik risk oraninin

2

hesaplanmasinda  “Bottom — up esastan baslayarak sonuca gidilen test yontemi

kullanilmastir [18].
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Beta = Beta geemis / (1+ (1-t) * (D/E)) (4.3)

Betanin tespitinde kullandigimiz Bottom — up yontemi i¢in yukarida da gordiigiimiiz gibi su

parametrelere ihtiyacimiz vardir;
> Borg / Ozkaynak Orani
» Gegmis Beta Orani
» Marjinal Vergi Orani

Gerekli bilgiler “ http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar” sitesiden tedarik edilmistir.

. Marjinal
Sirket Sirket Adi Ulke Beta D/E ‘
Vergi Orani
Finavera Yenilenebilir
A Sirketi Kanada 1,98 6,54% 36%
Enerji .
Green Plains )
B Sirketi _ - ~ Amerika 2,61 79,37% 40%
Yenilenebilir Enerji

Cizelge 4.2 Karsilagtirilabilir Sirket Verileri

A Sirketi i¢in Beta:
Betaagiei = 1,98/ (1 +(1-0,36) * 0,0654)
=1,90
B Sirketi i¢in Beta:
Beta g girkei = 2,61/ (1 + (1-0,40) *0,7937)
=1,77
Bu iki firma igin basit ortalama usulii ile Beta:

(1,90 +1,77) /2= 1,84
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti i¢in son olarak beklenen risk priminin de tespit edilmesi

gerekmektedir.
Beklenen Risk Primi = Gelismis Sermaye Piyasasi1 Taban Primi + Ulke Primi  (4.4)

Taban priminin su anki olusan 0Ozsermaye pazarindaki degeri: 2,60% ’dir, iilke priminin

degeri ise 5,25%’dir. (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, updated data).

Artik 6zsermaye degerini hesaplamak i¢in gerekli tim parametrelere sahibiz;
Ozkaynak Maliyeti = Risksiz Oran + Beta * Beklenen Risk Primi (4.5)
=491% + 1,84 * (2,60 % + 5,25 %)
=19,35%

Proje kapsaminda ele alinan parasal degerlerin nominal degil reel degerleri alinmalidir.
Bunun icindir ki projemizde indirgeme orani olarak kullanacagimiz oranin enflasyondan

arindirilmasi gerekmektedir. Bu reel indirgeme oranini sdyle hesaplayabiliriz;
Reel indirgeme Oran1 =[ (1 + Nominal indirgeme Orani)/ (1 + Enflasyon Orani) ] — 1
(4.6)

Eger willik enflasyon degerini 3,8 % olarak alacagiz. Bu oran 2009 yili Amerikan
piyasalarinda ortalama tiiketici fiyat endeksidir. Enflasyon arindirilmasi sonrasi reel

indirgeme oranina ulagsmis olacagiz.

Reel Indrgeme Oran1 =[ (1 + 19,35 %)/ (1 +3,8%)]-1=15,0%
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4.1.1.2 INA Degerlemesinin Sonuclar

Riizgar Enerjisi ile Elektrik Uretim projemizin ciro hesaplamalarin1 yaparken elektrik satis
fiyat1, yillik ortalama elektrik {iretimi ¢arpilarak elde ediyoruz. Oniimiizdeki 10 y1l boyunca
elektrik satis fiyatinin devlet alim garantisi kapmasinda oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda yillik yaklasik 11,7 milyon $ ciro hesaplanmaktadir. OPEX (faaliyet
gideri) daha Once bahsettigimiz iizere 423.936 $ olarak kullanilmistir. Faiz, vergi ve
amortisman Oncesi karimiz (EBITDA) 11.234.304 $ olarak hesaplanmistir. Amortisman
giderimiz, toplam tiirbin insa maliyetimizin basit amortisman yontemi uygulamasi ile 10 yila
boliindiigiinde 9.600.000 $ olarak gergeklesecegi hesaplanmistir. EBITDA degerinden
amortisman gideri ¢ikarildiginda ise EBIT( Faiz ve vergi oncesi kar) degeri 1.634.304 $
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Vergi giderleri ise EBIT degerinin %20’si alinarak elde
edilmektedir. EBIT degerinden vergi gideri de diisiildiiglinde projenin net yillik faaliyet kar

elde edilmektedir.

Net nakit akim1 hesabin1 yapmak istedigimizde amortisman giderlerinin yillik olarak CAPEX
(sermaye giderleri) ¢ikarilmaktadir. Proje finansmani tamamen 6z kaynak ile karsilandigindan
96.000.000 USD tutarinda ki tiirbin maliyeti ilk sene gider olarak karsimiza ¢ikacaktir. Net
nakit akimlari tablosunda da goriilecege lizere hesaplandiktan sonra net bugiinkii deger
(NPV) hesaplamasina gegmekteyiz. Daha 6ncede hesaplandigi lizere indirgeme orani bir diger
deyisiyle firsat maliyeti %15 olarak ele alinmistir. Goriildiigii tizere NPV degeri negatif olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (-28.736.327 $).

Brealey, Myers ve Allen (2006) net bugiinkii deger (NPV) kuralinin yatirim hakkinda karar
vermek ile alakali oldugunu ve eger yatirrmin NPV degeri pozitif ¢ikarsa onun kabul
edilebilecegini tanimlamustir. Yukaridaki INA modellememizde de goriildiigii gibi, projenin
NPV degeri -$28,7 dir. Bu degerin negatif oldugu agik¢a goriilmektedir. Buda yonetimin bu

kosullar altinda bu projeyi iistlenmeyecegini gosterir.

4.1.2 Reel opsiyonlar Degerlemesi

Daha oOnceki reel opsiyon kisminda da belirttigimiz iizere, reel opsiyonlarla degerleme
yontemi bizzat yonetimsel esnekligi géz Oniine almaktadir. Diger bir ifade ile indirgenmis
nakit akimlar1 modeli ile buldugumuz net bugiinkii degerler pozitif veya negatif ¢iksa da en
azindan bir siire beklemek gerekmektedir. Yonetim devam ettirilmelidir. Yatirim agisindan

Oniimiizii goremedigimiz piyasaya, projeye ve siirece ait gelismelerde, Onlimiizii gérmek
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amaciyla bekleme stratejisi bu gelismeleri Onlimiize sererek proje yatirim algisini olumlu

kilabilmektedir.

Riizgar enerjisi santrali degerlemek i¢in biz esas olarak binom agaci modelini kullanacagiz.
Ayrica, proje yatirim yapmama hakki bizde sakli oldugu gz 6niinde bulundurularak projemiz
degerlemesinde projemiz alim opsiyonu olarak degerlenecektir. Varsayimlarda bulunacagimiz
parametreler altinda yeni olusturacagimiz indirgenmis nakit akimlari modelindeki net bu
giinkli degerimiz negatif ¢ikmasi halinde de alim opsiyonumuz sifir olarak kabul edicektir.
Sifir kabul etmememizin nedeni ise alim opsiyonumuzu negatif sonu¢ vermesi hasebiyle

uygulamaya koymayacak olmamizdir.

Degerlemenin ilk asamasi olarak binom agacimizin yukarilarini (u) ve asagilarint (d) tespit
etmemiz gerekmektedir. Yukar1 ve asagilarimizin tespiti i¢inde kWh basma elektrik

fiyatlarinin volatilitesine sahip olmamiz gerekmektedir [32].
u=e o =g 051" =2 05 4.7)
d=e VoAt _ e NO,51%1 _ 0,49
Ikinci asama olarak belirledigimiz yukar1 ve asagilarin diger bir ifade ile yukar1 yonlii

senaryomuzun ve asagl yonlii senaryomuzun, opsiyon degeri formuliinde kullanmak amaciyla

gerceklesme olasiklarini tespit edecegiz.

pu=(e*—d)/ (u—d)=(e®®®"_0,49) / (2,05-0,49) = 32,9 % (4.8)
Pa=1-p,=1-0,329=67,1%
Birinci binom agaci, yonetimin projeyi bir yil erteledigi farz edilerek bir yil sonraki elektrik
fiyatlar1 lizerine beklenen senaryolar1 gosterir. Bir yol sonrasinda ise olusan elektrik fiyati
lizerine projenin yatirimi ve insast bakimindan yonetim nihai karar1 verecektir. Yukarida

hesapladigimiz yukar1 ve asagi degerlerini senaryo olusturma asamasinda su sekilde

kullanacagiz;
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u=2,05

Po=0,11 $/kwh

x’

Yukari Yonli Senaryo
P, =0,11 * 2,05

= 0,2255 S/kwh

Asagl Yonlli Senaryo
P,4=0,1* 0,49

=0,0539 $/kwh

Bir yil beklememiz karsiliginda elektrik satis fiyatlarinda olusan asagi ve yukari yonlii
senaryolarimizi goz oniinde bulundurarak her iki senaryomuz i¢inde bugiinkii degerleri tespit
edecegiz. Bunun icinde binom agaci modelinde buldugumuz elektrik satig rakamlarini

indirgenmis nakit akislart modeline gdmecegiz. Yukar1 yonlii senaryomuzda elektrik fiyati

0,2255 $/kwh i¢in indirgenmis nakit akiglar1 tablosu su sekildedir;
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Asag1 yonli senaryomuzda elektrik fiyat1 0,0539 $/kwh i¢in indirgenmis nakit akiglari tablosu

su sekildedir ;
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Her iki elektrik satis fiyat1 senaryomuzu indirgenmis nakit akislar1t modeline gémdiiglimiizde
yukar1 yonlii senaryomuzda net bugiinkii degerimiz 20.412.081 $ cikarken asagi yonli
senaryomuzda ise net bugiinkii degerimiz —52.608.411 $ ¢ikmaktadir.

Net bugiinkii degerimiz sifir ¢iktig1 halde opsiyonomuz uygulamaya konulmayacak ve
opsiyon degerimiz sifir olacaktir. Net bugiinkii degerin sifir ¢ikmasi halinde ise opsiyon
degeri olarak net bugiinkii deger alinacaktir. Projenin beklenen opsiyon degerinin tespiti i¢in
hem yukart ve asagi yonlii senaryomuzdan ¢ikan opsiyon degerlerinden hem de yukari ve
asagl yonlii olasiliklarimizdan faydalanacagiz. Projenin beklenen opsiyon degerine dair

binom agaci modelimiz asagidaki gibidir.

Yukari Yonli Senaryo
Odeme,, = 20.412.081$

Opsiyon Degeri

=6.715.575$
\ Asagl Yonlu Senaryo

Pg = 67,1% ..
Odeme,4 =0S

Opsiyonun Degeri = [ (Odemey, X py) x (Odemesq X pg) ] (4.9)
=($20.412.081 x 0,329) x ($0 x 0,671)

=$6.715.575

4.1.2.1 Reel Opsyion Degerlemesinin Yorumu

Riizgar enerji santrali yatirim projesini bilinen en geleneksel degerleme ydntemi olan
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile degerledigimiz takdirde projenin gelecek yillik
periyotlarda olusturdugu nakit akimlarini belirledigimiz %15 lik bir firsat maliyet ile bu
glinkii degeri indirgedigimizde -28.736.327 $ lik negatif net nakit akim elde ediyoruz. Bu
negatif net nakit akim degerini indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesine tabi tuttugumuzda
projenin yatirimcinin aleyhinde isleyecegini diisiinerek yatirimdan vazge¢me karari verilir.
Yalniz indirgenmis nakit akimlar1 degerleme yonteminde gelecek nakit akimlarmi tespit

ederken varsayimlarimizi statik veriler ve agiklamalardan yola ¢ikarak belirliyoruz. Bu da reel
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piyasalarda agirhigimi giderek arttiran ve isleyisini tamamen beklenti {izerine kuran vadeli

islemleri g6z ardi ettigimizi gosteriyor.

Indirgenmis nakit akimlar1 degerleme yonteminde, yatirim projemizin gelirini tespitinde en
giiclii parametre olan kilowatt-saat bagina elektrik satis fiyat1 0,11 U.S. dolar1 olarak kabul
edilmistir. Biz bu rakami reel opsiyonlar degerleme yonteminde yukari ve asagir yonli
senaryolarimizda 0,2255 $ ve 0,0539 $ olarak belirledik. Bu iki senaryomuzdaki her iki
kilowatt-saat basina elektrik satig fiyatini indirgenmis nakit akimlari finansal modelimize
yerlestirdigimizde sirasiyla %32,9 olasilikla 20.412.081 $ lik bir net nakit akimla
gerceklesecegini veya  %67,1 olasilikla ise —52.608.411 $ lik bir net nakit akim
gerceklesecegini elde ettik. Agirlikli hareketli ortalamaya tabi tutarsak 1 yil bekleme ile
sonrasinda yatirim kararmi verdigimiz takdirde 6.715.575 $’lik bir net nakit akim elde

edecegiz.

Negatif bir net nakit akim ile yatirirmdan vazgectigimiz indirgenmis nakit akimlar1 degerleme
yonteminin aksine reel opsiyonlar degerleme yontemi ile alim opsiyonlar mantiginin
tizerinden bir yillik bekleme karari verdik. Beklenen siire¢ sonunda elektrik satig fiyati

bekledigimiz yonde gelisirse derhal yatirim karar1 verilir.
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BOLUM 5

SONUC ve ONERILER

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin dikkate deger bir sekilde arttigi Tiirkiye cografyasinda,
rlizgar enerji santralleri yiiksek tiirbin maliyeti ile proje yapilabilir algisin1 yavas yavas
kaybetmektedir. Fazlaca belirsizliklerin olmasi yatirim karar asamasinda finansal model ve

degerlemelerini elzem hale getirmektedir.

32 MW’lik riizgr enerji santrali projesini hem indirgenmis nakit akimlar1 yontemi hem de
alternatif degerleme yoOntemi olan reel opsiyonlar yontemi ile degerledik. Geleneksel
degerleme yontemleri ile projemiz negatif nakit akigi saglarken yani zarar ederken reel
opsiyonlar yonteminde indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin aksine pozitif nakit akisi
saglanmis yani kar elde edilmistir. Bunun nedeni projenin getirileri agisindan pozitif yonlii bir
gelisme beklentisi ile bir zaman aralig1 i¢in beklenti satin alinmasidir. Diger bir deyisle bekle

gor politikas1 uygulanip, beklentinin gergeklesmesi halinde projeye girilmistir.

Boylece riizgar enerjisi projesi belli bir miiddet yukar1 yonlii senaryomuzun gerceklesmesi ile
tipk1 bir alim opsiyonu gibi uygulamaya konulacaktir. Bunun i¢indir ki projemiz mevcut

durum ve beklentiler itibari ile yatirim yapilabilir bir pozisyondadir.
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