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ONSOZ

Tez caligmasinda, wvadeli islemler piyasasinda kullanilan opsiyon
sOzlesmelerinin, yenilenebilir enerji kaynagi olan riizgar enerjisi kullanilarak yapilan
rlizgar enerjisi santralleri yatirimlarinda meydana gelebilecek belirsizliklere ve
risklere karst kullanilabilecek bir finansal ara¢ olup olmadigi arastirilmistir. Bu
finansal aracin Riizgar Elektrik Santrali yatiriminda nasil fiyatlandirilmasi gerektigi
gerek indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle gerekse reel opsiyonlarin degerlemesi
yontemiyle karsilastirmali ve sayisal olarak incelenmistir. Reel opsiyon
fiyatlamasmin gercekgi ve kullanilabilir olmasi agisindan, RES yatirimlarmin olasi
riskleri, kurulum asamasinda gerceklesebilecek harcamalar ve operasyonel
harcamalarin yaninda ¢esitli mithendislik bilgilerine de yer verilmistir.

Tez galigmam boyunca bana destek olan ve sabir gosteren aileme, akademik
bilgi ve tecriibeleriyle ¢alismama yon veren danigman hocam Yrd. Dog¢.Dr. Emin
UZUN’a, Riizgar Elektrik Santralleri hakkindaki miihendislik bilgilerini paylasan ve
matematiksel hesaplamalar konusunda yardimlarin1 esirgemeyen Sn.Orhun
BASTEKELI’ye tesekkiir ederim.

Haziran, 2013
Didem OZCAN
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OZET

Tiirkiye’de giderek gelisen ve derinlesen finansal piyasalarin en 6nemli ayagi
olan Vadeli Islemler Piyasasinda yer alan opsiyon sdzlesmelerinin uygulama alanlar
giderek gelismekte ve farklilasmaktadir. Tez kapsaminda arastirilan konu; opsiyon
sOzlegmelerinin yenilenebilir enerji kaynag olarak kategorize edilen Riizgar Enerjisi
Santralleri Yatirnmlar1 {izerinde ne Olglide kullanilabilecegi ve fiyatlandirma
konusunda nasil bir yol izlenmesi gerektigidir. Bunun yaninda opsiyon
sOzlesmelerinin, yenilenebilir enerji kaynagi olan riizgar enerjisi kullanilarak yapilan
rlizgar enerjisi santralleri yatinmlarinda meydana gelebilecek belirsizliklere ve

risklere kars1 kullanilabilecek bir finansal arag¢ olup olmadig1 aragtirilmistir.

Tez caligmasinda belirtilen standartlarda kurulacak riizgar elektrik santrali
yatirnmi Oncelikle indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle fiyatlandirilmis, net nakit
akimlar1 hesaplanmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile hesaplandiginda
negatif net nakit akimi ile yatirim yapilmaya uygun bulunmamistir. Reel opsiyonlar
yontemiyle yapilan degerleme sonucunda opsiyon sozlesmesi satin alinmasi ile
pozitif nakit akimi elde edilmis, yatirim, bir y1l bekleme sonucu yapilabilir duruma

gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Islemler Piyasasi, Opsiyonlar, Reel Opsiyonlar, Riizgar
Elektrik Santrali Yatirimi, Net Nakit Akimi, indirgenmis Nakit Akimi.
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ABSTRACT

The areas of application of contracts of option in Financial Futures Market
which is the core of Turkey’s developing and expanding financial futures, are getting
larger and more diversified. The object of this thesis is to analyze, to what extent the
contracts of option can be used in Wind Power Investments, which is classified as a
type of renewable energy source, and what steps must be taken in pricing. Also,
Whether contracts of option could be used as a financial means to undermine
potential obscurities and risks in renewable wind power plant investments is

analyzed in this thesis.

The discounted cash flow of a wind power plant, as standardized in this
thesis, has been priced and the net cash flow has been calculated. When the
calculations have been done by discounted cash flow, investment by negative net
cash flow has proven ineffective. And when the calculations have been done by real
options, purchasing contracts of option; positive cash flow has been achieved, and

the investment, in one year’s run, has proven productive.

Key Words: Financial Futures Market, Options, Real Options, Wind Power

Investments, Net Cash Flow, Discounted Cash Flow.
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GIRIS

Diinya capinda giderek gelismekte ve derinlesmekte olan finansal piyasalarin
en Onemli pargast vadeli islem piyasalarnidir. Tez ¢alismasinda, vadeli islem
piyasalarinin da en 6nemli kismini olusturan ve son zamanlarda kiiresel anlamda
gittikce dnem kazanan opsiyon sozlesmeleri konu alinmistir. Opsiyon sozlesmeleri,
finansal piyasalarin bir aract oldugundan soyut bir varlik gibi goriinse de asil
kullanim amaci, yatirimlarin olasi risklerine karsi yatirnmeiyr korumak oldugundan,

s0z konusu yatirimlarla birlikte kullanildiginda somut bir varlik halini almaktadir.

Opsiyon sdzlesmelerini somut bir varlik haline getirerek, yatirimlarda nasil
kullanilacagin1 ve fiyatlama yontemlerini agiklamak amaciyla Mugla ili Bodrum
ilcesinde ornek bir Riizgar Elektrik Santrali kurulacagi varsayilmistir. Riizgar
Elektrik Santrali i¢in yapilan fizibilite ¢aligmalarinin kaynagini olusturan riizgar ve

elektrik fiyatlari ile ilgili veriler gergek degerleri yansitmaktadir.

Tez caligmasinin birinci boliimiinde; vadeli islemler piyasasinda opsiyonlarin
yeri, kullanim amaglari, opsiyon stratejileri, opsiyonlarin fiyatlandirilmast ve bu
fiyatlandirmayr etkileyen faktorler aciklanmig, yatirimlarda reel opsiyonlarin
kullanim1 {izerine yapilacak ¢alismaya ge¢meden, opsiyonlarin soyut yonii ele

alinarak temelde opsiyon piyasalarinin olusumu ve isleyisi agiklanmaya calisilmistir.

Ikinci boliimde, tez calismasinda opsiyonlarin kullanim alanmni olusturacak
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ¢esitleri ve riizgar enerjisi tamitilmistir. Riizgar
Enerjisi Santrali (RES) kurulumunda g6z onilinde bulundurulmasi gereken faktorler,

Diinyada ve Tiirkiye’de RES yatirimlart ile ilgili genel bilgilere yer verilmistir.

Ugiincii boliimiin ilk kisminda, RES yatirimimnin teknik ve finansal analizi
yapilmis, reel opsiyon kullaniminin asil amacint olusturacak yatirim risklerinin
analizi yapilmustir. ikinci kisminda ise, RES’lerin indirgenmis nakit akimlari
yontemiyle degerlemesi yapilmistir. Yatirmmin reel opsiyonlar yontemiyle

degerlemesi de yapilarak opsiyon sozlesmelerinin kullanim1 somut hale getirilmistir.



Son boliimde, Mugla-Bodrum’da kurulacak érnek bir RES yatiriminda, reel
opsiyonlarn kullanimi, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden faydalanilarak
degerlendirilmistir. Reel opsiyonlarin kullanimindan once, yatirnm, mevcut gelir-
giderleriyle degerlendirildiginde negatif net nakit akimi1 vermis, yatirnm yapilamaz
bir proje oldugu anlasilmistir. Reel opsiyonlar kullanilarak yapilan indirgenmis nakit
akimlar1 degerlemesi sonucunda opsiyon sozlesmesi satin alinmasi ile pozitif nakit

akimi elde edilmis, yatirim, bir y1l bekleme sonucu yapilabilir duruma gelmistir.



BIiRINCi BOLUM
1. OPSIiYONLAR

1.1.VADELI ISLEMLER PiYASASI VE OPSIYONLARLA iLGILI TEMEL
KAVRAMLAR

Vadeli islem, ozellikleri gesitli standartlara gore belirlenmis bir malin, simdiki fiyati
tizerinden ileri bir tarihte teslimini garanti eden finansal enstriimanlar1 kapsayan
islemlere verilen addir. Vadeli islem kapsamina alinabilecek finansal araglar forward,

futures ve opsiyon sdzlesmelerinin yapilabildigi enstriimanlardir.

Vadeli islem piyasalar1 (Derivative Markets), 6zellikleri ¢esitli standartlara
gore onceden belirlenmis bir malin ileri bir tarihte teslim edilmesi amaciyla yapilan
sOzlesmelerin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda yapilan baslica islemler

forward, futures ve opsiyon islemleridir.

Forward; ileri bir tarihte teslim edilecek standartlar1 6nceden belirlenmis bir
malin vadesi, taraflari, miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenerek bir sozlesmeye
baglanmasi islemidir. Forward islemleri organize piyasalardan ziyade, tezgahiistii
piyasalarda gergeklestirilen islemlerdir. Genellikle doviz kuru riskini ortadan
kaldirmak (hedging) amaciyla yapilan forward sézlesmeleri, spekiilatif amagclarla da
yapilabilmektedir. Forward islemlerinin en O©nemli Ozelligi iptal edilemez

olmalaridir. (AYTEKIN, 2008: 321).

Futures (gelecek) sozlesmeleri; 6zellikleri ¢esitli standartlara gore belirlenmis
mal veya finansal enstriimanin, 6nceden belirlenmis bir tarihte, anlasilan bir fiyattan
organize bir borsada alim-satimimni igeren anlasmalardir. Ileri bir tarihte
gerceklestirilecek  bir alim-satim  isleminin fiyatinin  bugiinden belirlendigi
anlagmalara futures s6zlesmeleri denilmektedir. Futures sozlesmeleri emtia futures
sozlesmeleri (commodity futures) ve finansal futures (financial futures) olmak {izere

iki gesittir. (AYTEKIN, 2008: 328).

Opsiyon sozlesmeleri; belirli bir liriinlin bir miktarim1 gelecekteki belli bir
tarihte veya bu tarihe kadar belli bir fiyattan alma ya da satma hakkini igeren

anlagsmalardir.



Opsiyon sozlesmesini satin alan taraf, belli bir fiyattan anlasilan {irinii alma
ya da satma hakkina sahiptir. Bu hakka prim 6deyerek sahip olur. Opsiyonu satan
taraf ise kars1 tarafin talep etmesi halinde stzlesmeye konu olan tiriinii teslim etme
yikiimliiliglini tstlenir. Karsilikli yiikiimliiliikkler opsiyon hakkinin vade tarihine
kadar gegerlidir. Opsiyon sozlesmesi, en fazla opsiyon primi kadardir. Teorik
anlamda zararm dogmasi ise miimkiin degildir. (AYTEKIN, 2008: 651).

1.1.1. Vadeli Islemler Piyasasinda Opsiyonlarin Yeri ve Tarihgesi

Vadeli islemlerin ortaya c¢ikmasinda, bu islemlerin yer aldigi piyasalarin
olugmasinda ve yayginlagmasinda temel giidii “riskten kaginma”dir. Riskten kaginma

arzusunu ortaya cikaran temel etken de diinyada yasanan ekonomik Krizlerdir.
(YUMURTACI, 2012: 25).

1970’lerin basinda yasanan petrol krizleri ve 1973 yilinda uluslararasi para
sistemi (Bretton Woods) nin ¢okiisii riskin yonetilmesi gereken bir etken oldugu
yoniindeki inanci gii¢lendirmistir. Uluslararas1 para sisteminin ¢okiisii Almanya,
Belgika, Liiksemburg, Danimarka, Fransa ve Hollanda’nin paralarini sabit kurlardan
birine baglayarak dalgalanmaya birakmalar1 ile gergeklesmistir. Ingiliz Sterlini,
Kanada Dolari, Japon Yeni, Isvigre Frangi gibi paralar ise bagimsiz olarak
dalgalanmaya birakilmistir. Bu siirecle tamamen ortadan kalkan Bretton Woods
sistemi, yerini dalgali kura birakmis, dalgali kurun kiiresel piyasayr yonlendiren
ilkelerce benimsenmesi “risk yonetimi” kavramini giiclendirmis ve yatirimeilar
ozellikle doviz kuru riskinden kaginmak amaciyla gesitli onlemler alma ihtiyaci
hissetmislerdir. Finansal tiirev piyasalarinin gelisimi bu ihtiyagtan beslenerek ortaya

cikmis ve gelismeye baslamistir. (AYTEKIN, 2008: 652).

Tiirev piyasalar, getirisi mevcut finansal araclardan tiiretilen doviz, hisse
senedi, tahvil, altin gibi menkul kiymetlere veya emtialara bagl olarak ¢ikarilan
finansal araglarin olusturdugu piyasalardir. Tiirev piyasalarin olusmasindaki temel
amac gelecekte cari piyasalarda risk unsuru olabilecek belirsizliklere karsi

yatirimety1 korumak amaciyla bugiinden dnlem almaktir. (AYTEKIN, 2008: 652).

Giliniimiizde finansal piyasalarda yaygin olan opsiyon ticareti aslinda ¢ok eski

tarthlerde baslamistir. Firat nehri glizergdhindaki Antik Mari sehrinde (bugiiniin



Suriye-Irak simirinda) 20.000’den fazla sayida, ¢ok eski ¢aglardan kalma tabletler
bulunmustur. Bu tabletler milattan 6nce 1500—1800 yillar1 arasinda bu bolgede future
ve opsiyon anlagmalarinin yapildigina dair zengin kanitlar saglamaktadir. Tabletler
bu anlagmalarin metal veya hububat gibi varliklara dayali yapilmis oldugundan

bahsetmektedir (TERZI, 2006: 12).

Bilimsel g¢alismanin esas kapsamini olusturan tiirev piyasalarin en Onemli
araclarindan biri olan opsiyon islemlerinin kokleri antik Yunan uygarligma kadar
uzanmaktadir. Antik Yunan Uygarli§inda spekiilatif opsiyon sézlesmesinin varligini
ortaya koyan ilk kanit ise Aristotales’in iinlii eseri Politika’da anlatilan hikayedir.
Hikayede Thales, gelecek yil zeytin hasadinin fazla olacagi Ongoriisiinden yola
cikarak yilin basinda Milet ve Chios’taki biitiin zeytin preslerini talep fazla
olmadigindan diisilk maliyetle kiralamis, yaz sonunda ongoriisiiniin gerceklesmesi
tizerine kullanim hakkin1 daha onceden aldig1 zeytin preslerini daha yiiksek

fiyatlardan kiralayarak kazang elde etmistir (GORGUN, 2009: 3).

Sekil 1.1: Thales'in Opsiyon Kontrati
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Kaynak: SEN ve CRAWFORD, 1996: 9



Antik c¢aglardaki opsiyon Ozelliklerini tasiyan bir baska islem Incil’de
(Genesis 29), Laban’in Yakup’a, hizmetinde yedi sene calismasi karsiliginda en
kiigik kizi Rachel ile evlenme opsiyonu sunmasi seklinde gergeklesmektedir. Bu
hikaye ayni zamanda (teslimatin yapilmama olasilig1 gibi) ilkel pazarlarin opsiyon
islemleri ile ilgili 6nemli bir zorunluluga da 6rnek teskil etmektedir. Ciinkii opsiyon
primi yerine gecen yedi yillik zorunlu hizmet gerceklestikten sonra Laban Yakup’a
Rachel ile degil de kizlarindan daha biiyiigli olan Leah ile evlenme izni vermistir.

(GORGUN, 2009: 5).

Yukarida bahsedilen opsiyon islemlerine benzeyen ilkel sodzlesmelerin
disinda, giinlimiiz opsiyon s6zlesmelerinin ilk hali olarak kabul edilebilecek opsiyon
islemleri 1600’lerde Hollandali kullanicilar tarafindan laleler iizerine yapilmistir.
Lale soganlari, ger¢cek degerlerinin bin katina ulasan fiyatlar ile spekiilatif bir emtia
olarak bir¢gok Hollandali tarafindan islem gormiistiir. Bunun {izerine lale iireticileri
fiyatlarin diismesi halinde alicilarin kar edecegi opsiyon sozlesmeleri satmaya
baslamistir. Ancak fiyatlarin diismesiyle lale iireticileri iflas ederek sattiklar
opsiyonlarin  gereklerini  yerine getirememis ve opsiyon soOzlesmelerinin
sonlanmasina neden olmustur. 1900’lerde deniz asir1 tacirler opsiyonlar1 tekrar
ortaya cikarmis ancak fiyatlarini manipiile etmistir. 1930’larda ve 2. Diinya
Savasi’ndan 1956’ya kadar opsiyon islemleri Ingiltere’de yasaklanmistir.
Amerika’da ise opsiyonlar Chicago sokaklarinda yasadisi olarak islem goérmiistiir.
1934°te Opsiyon Saticilart Birligi (Options Dealers Association) kurulsa da islem
hacmi zayif kalmis ve opsiyon maliyetleri makul degerden (fair value) %30 daha

fazla gergeklesmistir. (DAIGLER, 1994: 2).

1973 yilinda ABD'nin Chicago sehrinde, gliniimiizde diinyanin en geligmis
borsalarindan biri olarak kabul edilen Chicago Ticaret Kurulu'nun (Chicago Board of
Trade) bu tiir islemlere baslamasi ile vadeli islem piyasalar1 gelisim siirecine girmis,
teknolojinin sagladig1 olanaklar ve yeni iirlinlerin gelistirilmesi ile diinya ¢apinda
hizla yayilmaya baglamistir. 1975 yilinda AMEX ve PHLX’de opsiyon ticaretine
baslamistir. Ozellikle 1970 sonrasi, Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle
birlikte, doviz ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucu olusan

riskten korunmak amaciyla, finansal iirlinler iizerine vadeli islem sozlesmelerinin



gelistirilmesi, bu piyasalarda yeni bir donem baglatmigtir. 1980 yilinda Amerika'da
vadeli islem borsalarindaki islem hacmi New York Borsasi’n1 ge¢mis, doviz kuru,
hisse senedi ve futures kontratlarina dayanan tiirev araglar internet ¢ilginligiyla
birlikte korkung bir hizla gelismistir. Kullanimindaki kolaylik ve sagladigi ekonomik
yararlar nedeniyle vadeli islem piyasalari, glinlimiizde gelismis liberal ekonomilerin
vazgegilmez kurumlarindan biri haline gelmistir. Ingiltere'’de LIFFE, Fransa'da
MATIF, Amerika'da CBOT, CME, NYCE, NYMEX, Almanya'da DTB bu borsalara
ornek olarak verilebilir. (http://www.acikders.org.tr, 30.03.2013).

1980’lerin baslarinda opsiyon borsalarindaki islem hacmi New York ve
Amerikan hisse senedi borsalarindaki hisse senedi islem hacmini agmasina ragmen
1987°de gergeklesen hisse senedi piyasasindaki ¢okiis opsiyonlarin islem hacmini

biiyiik oranda diisiirmiistiir. (GORGUN, 2009: 15).

Vadeli islemler piyasas1 gelismis iilkelerde spot piyasalarin yaninda
vazgegilmez bir unsur olarak goriilmektedir. Ulkemizde de vadeli islemler
piyasasinin eksikligi uzun yillar hissedilmistir. Bundan dolayi, Sermaye Piyasasi
Kurulu 1999 yilinda kanunda degisiklik yaparak iilkemizde vadeli islemler ve
opsiyon borsasinin kurulabilmesi i¢in Finansal Kurumlar Tiirev Araglar Piyasasi i¢in
gereken yasal altyapiyr olusturmustur. Gerekli yasal altyapi olusturulduktan sonra
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslarina iliskin
yonetmelik 23 Subat 2001 tarihinde yiiriirliige girmis ve 19 Ekim 2001 tarihinde
Bakanlar Kurulu karar1 ile Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) unvam
ile kurulmas: kararlastirilmistir. 27 Mart 2004 tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 Yonetmeligi ile borsanin ¢alisma kurallar1 belirlenmistir. Son olarak, 5 Mart
2004 tarihinde faaliyet izni verilen borsa, 4 Subat 2005 tarihinde resmi faaliyetlerine

[zmir’de baglamistir. (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2010).

Borsada ikisi emtia, besi finansal, yedi iiriinle islem yapilmaya baslanmistir.
Emtia alaninda pamuk ve bugday, finans alaninda ise, dolar kuru, Euro kuru, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 30 Endeksi, 3 ay ve 1 yillik devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinin faiz oranlarinin kontratlari, islem gérmeye baslamistir. (NTVMSNBC,

Vadeli Islemlerde Gonk Caldi, 2005, http://www.ntvmsnbc.com/news/, 30.03.2013).


http://www.acikders.org.tr/

1.1.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Amact

Opsiyonlarin tarihsel gelisiminin incelendigi boliimden de anlasilacagi gibi,
opsiyonlarin zaman igerisinde biiyiilk gelisme gostermesinin en Onemli nedeni,
yatirimcisina riski azaltma imkani ve kar saglama potansiyeli saglamasidir. Opsiyon
islemine taraf olanlarin beklentilerinin farklilifi, islemin yapilma amagclarinm1 da
cesitlendirmektedir. Yatirimcilar temel olarak asagidaki amaglarla opsiyon
sozlesmelerine taraf olmaktadirlar:

Riskten Korunma: Opsiyon s6zlesmesi bir varligin deger kaybetme riskini azaltmak
veya ortadan kaldirmak amaciyla kullanilabilir. Bir portfoy yoneticisinin, spot
piyasada meydana gelebilecek diisiislere karsi, portfoyii iizerinde gerceklesebilecek
zarart en aza indirmek amaciyla opsiyon soOzlesmesi satin almasi ve bunun
karsiliginda prim o6demesi islemi aslinda bir konut sigortalama islemine ¢ok
benzemektedir. Konutun yanmasi gibi bir riskin getirebilecegi zararlara karsi, ilgili
konut sigorta ettirilerek, bunun karsiliginda sigorta primi Odenir. Sigortalanmis
gayrimenkuliin yanmasi durumunda sigorta sirketi primi 6deyen sigortalinin zararini
karsilar. Opsiyon sozlesmelerinde de benzer sekilde riske karst korunma amaclh
olarak bir meblag ddenir ve portfdy sigortalamasi yapilir. Beklenmeyen durumlarda
opsiyon sozlesmesi isleme konularak zarar en aza indirilir. (YUMURTACI, 2012: 5).
Kar Saglama: Yatinmcilar yalnizca kar saglama amagl olarak da opsiyon
sozlesmelerine taraf olabilir. Ornegin, portfoyiinde bulunan bir borsa endeksinin
gelecekte artmasi beklentisinde olan bir opsiyon yazicisi, ilgili endeks iizerine bir
satim opsiyonu satabilir. Boylece gelecekte beklentisinin gergeklesmesi durumunda
endeks artisindan elde edecegi kara ilave olarak, yazdig1 opsiyon sayesinde opsiyon
primi de elde edecektir. (YUMURTACI, 2012: 5).

Kaldira¢ Etkisi: Opsiyonlarin bir 6zelligi de yatirim tutarinin islem yapilan
miktardan ¢ok daha diisiik olmasidir. Yatirimcilar, diisiik bir sermaye ile ¢ok daha
yiiksek varliklar1 kontrol edebilme imkanina sahiptir. Bir hisse senedi opsiyon
sOzlesmesi satin alinarak, ayn1 miktarda sermaye ile hisse senedi yatirimcisi olarak

yapilabilecek islemden ¢ok daha fazla islem yapma imkanina sahip olunur.
(YUMURTACI, 2012: 7).



Arbitraj Imkani: Arbitraj, farkli piyasalarda aym menkul kiymetler igin farkli
fiyatlar olugsmus olmasi durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu piyasadan
alinarak daha pahali oldugu piyasada satilmasidir. Benzer sekilde, spot piyasalar ile
tiirev piyasalar arasinda farkli fiyat seviyelerinin olustugu durumlarda yatirimcilar
ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada satis Yyaparak kar saglar.
(YUMURTACI, 2012: 8).

Likidite Avantaji: Standardize edilmis opsiyonlar borsa {iriinii olarak islem
gorebilmektedir. Opsiyonlarin  vadesine ve miktarina getirilen standartlar
opsiyonlarin alinip satilmasinda yatirimciya kolaylik saglar. Bu esneklik opsiyon
sozlesmesinin likiditesini artirir. (BOSTAN, 2007: 19).

Esneklik Avantaji: Opsiyon fiyatlarinin, piyasada islem gdren opsiyon hacminin ve
opsiyon tizerinden gergeklesen islemlerinin aninda goriilmesi opsiyon piyasalarina ve
dolayisiyla opsiyon sozlesmelerine esneklik saglar. (BOSTAN, 2007: 19).

1.1.3. Opsiyonlarin Tanimi ve Tiirleri

Opsiyonu satin alan tarafa belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakki
veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan sdzlesmeyi ifade eder. (Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Risk Bildirim Formu, http://www.vob.org.tr
01.02.2013: 1).

Satan tarafin yiikiimliiligiiniin dogmasi i¢in opsiyon hakkinin vade tarihine
kadar kullanilmas1 sarttir. Aksi halde saticinin ytlikiimliiliigii ortadan kalkar. Opsiyon
alicisinin maksimum zarari en olumsuz kosullarda bile 6dedigi prim miktar ile
sinirhidir, kari ise teorik olarak smirsizdir. Ote yandan opsiyon saticisinin en olumlu
sartlarda bile maksimum kar1 kendisine 6denen prim miktar1 ile sinirlt olup, zarar
teorik olarak smirsizdir. Diger bir deyisle alicinin saticiya 6dedigi prim, saticisinin
triiniin fiyatindaki degismelerden kaynaklanan riski {istlenmesi yani bir tiir fiyat
garantisi hizmeti vermesinin bedelidir. Opsiyon kontratlar1 doviz, faiz, hisse senedi,
altin iizerinden diizenlenebilecegi gibi emtia ve finansal futures kontratlar1 iizerinden

de diizenlenebilmektedir. ( AYTEKIN, 2008: 651).


http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/riskbildirimformu.pdf

10

Temel olarak iki cesit opsiyon sozlesmesi bulunmaktadir. Bunlar, alim
opsiyonu (call option) ve satim opsiyonudur (put option). Buna ilave olarak
opsiyonlar1 dayanak varliklarina gore de siniflandirmak miimkiindiir.

Call opsiyon (alim opsiyonu) sahibine opsiyonun dayandigi varligi agik bir
tarihte, belirli bir fiyattan satin alma hakk1 vermektedir. Put opsiyon (satim opsiyonu)
ise sahibine opsiyonun dayandigi varligi agik bir tarihte, belirli bir fiyattan satma
hakki vermektedir. Opsiyonda satici taraf, alici istedigi takdirde s6z konusu iirlinii
satin alma yiikiimliiliigii tistlenir. Hem alim hem de satim opsiyonunda alic1 taraf
isleme konu olan iirliniin alim ve satim haklarii kars1 tarafa bir prim 6deyerek satin
almaktadir. Opsiyon vadesinde istedigi takdirde opsiyon haklarini kullanmay1 karsi
taraftan talep edebilir. Opsiyon saticisi taraf alicinin istedigi yiikiimliiliikleri yerine
getirmek zorundadir. (AYTEKIN, 2008: 652).

Bir satig sozlesmesi (put option) alicisi, sozlesmeye konu olan varligin
fiyatinin diisecegini; sozlesme saticisi ise varligin fiyatinin ¢ok az diisecegini veya
hi¢ diismeyecegini diisiiniir. Tam aksi durumda alim sézlesmesi alicist sdzlesmeye
konu olan varligin fiyatinin artacagini; sozlesme saticisi ise artmayacagini diisiiniir.
Opsiyon sozlesmesindeki, opsiyonun dayandigi varligin alinip satilabilecegi fiyat
kullanim fiyati veya uygulama fiyati (strike or exercise price) olarak bilinir.
Sozlesmedeki tarih ise opsiyonun vadesi (expiration date or maturity) olarak bilinir.
Amerikan opsiyonlar1 vadesine kadar herhangi bir tarihte, Avrupa opsiyonlar: ise
sadece vade tarihinde uygulamaya konulabilir. Borsalarda islem gdren opsiyonlarin
cogu Amerikan tipi opsiyonlardir. Borsalardaki opsiyon islemlerinde bir kontrat
genellikle 100 hisse senedini almaya ve satmaya yonelik bir anlagsmadir. Avrupa
opsiyonlart Amerikan opsiyonlarina gore daha kolay analiz edilir ve bir Amerikan
opsiyonunun Ozelliklerinin bazilar1 stk sik benzer Avrupa opsiyonlarindan
cikartilmistir. (AYTEKIN, 2008: 652).

1.1.4. Opsiyon Sozlesmelerinde Kullanilan Terimler

Opsiyon Kullanim (Uygulama) Fiyati (Strike or Exercise Price): Kullanim
fiyat1 opsiyon kontratinda yer alan, opsiyonun dayandig varligin alinip satilabilecegi
fiyattir ve opsiyonun piyasa degerine yakin bir miktar olarak belirlenir. Satin alma
opsiyonlarinda bu fiyat genelde opsiyonun cari degerinin iistiinde belirlenmektedir.

Burada opsiyon saticist opsiyonun piyasa degerinin diisecegini tahmin etmekte,
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opsiyonun alicisi ise piyasa degerinin yiikselecegini tahmin etmektedir. (BOSTAN,
2007: 5-15).

Vade (Expiration Date or Maturity): Borsalarda islem goren opsiyonlar eger
uygulanirsa fiziksel teslim s6z konusu olmaktadir. Opsiyon sahipleri opsiyonu araci
kurumun koydugu o©nceden belirli bir tarithe kadar uygulayabilirler. Bu tarih
genellikle opsiyonun son giinii olmaktadir. ABD’de opsiyonlarin son giinii ayin
ticincii Cuma giliniinden sonra gelen ilk cumartesi giintidiir. Eger bir tatil nedeni ile
Cuma islem yapilamiyorsa son giin Persembe giinii olacaktir. (KARAN, 2011: 603).
Opsiyon Primi (Option Premium): Opsiyonun primi opsiyonun sagladigi haklari satin
almanin fiyatidir. Prim karsihiginda opsiyonun saticist belirli yiikiimliiliikler
tistlenmektedir. Opsiyonun uygulanip uygulanmamasina bagli olmaksizin prim
saticida kalacaktir. Prim borsada islem goren opsiyonlarda tek degiskendir. Alinip
satilan hisse sayisi, gecerlilik sonu ve kullanim fiyati1 standarttir. Primler bes
degiskene bagl olarak degismektedir; ilgili hissenin fiyati, vade ya da gecerlilik
sonuna kalan siire, faiz oranlari, gelecekteki fiyat degiskenligi ve kar paylari.
Matematik formiiller bu degiskenlere dayanarak opsiyon priminin kurumsal degerini
belirlemektedir. (ERSAN, 1997: 95).

Opsiyon primi opsiyonun ger¢ek degerine (intrinsic value) zaman degeri
(time value) ilave edilerek hesaplanir. Prim opsiyon hamili tarafindan opsiyonu
diizenleyen tarafa (option writer) ddenir. Opsiyonu diizenleyen taraf ya da opsiyon
saticist prim karsilifinda sozlesmeye konu olan varligr karsi taraf talep ettiginde
sozlesmede belirtilen kosullardan teslim etme yikimliligini iistlenmektedir.
Opsiyon kullanilsin veya kullanilmasin prim daima saticida kalir. (AYTEKIN, 2008:
652).

Dayanak Varlik: Diger tiim tiirev {iriinler gibi opsiyonlar da degeri bir varliga
bagli olan sozlesmelerdir. Diger bir ifadeyle opsiyonlar bir varligi temsil eden
finansal enstriimanlardir. Opsiyonlarin temsil ettigi bu varliklara “dayanak varlik”
denilmektedir. Opsiyonlar herhangi bir finansal iiriin (hisse senedi, borsa endeksi vs.)
ya da emtiaya (petrol, altin vs.) ilave olarak herhangi bir ekonomik gdsterge (yabanci
para, faiz vs.) lizerine de diizenlenebilmektedir. (YUMURTACI, 2012: 8).

Opsiyon Takas Kurumu (The Clearinghouse): Takas kurumu piyasada aliciya karsi

satici, satictya karst alict konumundadir. iki taraf da kars: tarafta kimin oldugunu
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bilmez. iki tarafa karst sorumlu olan kurumdur ve borsadaki tiim islemler onun
araciligiyla olmaktadir. Kurum iki tarafin islem isteklerini eslestirir ve iki taraf icin
de islemin garantisidir. (BOSTAN, 2007: 16-18).

Opsiyonu yazan taraf (writer) opsiyonun igerdigi degerin belirli bir yiizdesi
kadar teminat1 takas kurumuna yatirmak zorundadir. Opsiyon sézlesmesinde sadece
kisa tarafin yikiimliligii s6z konusu oldugundan yiikiimliliiglin yerine
getirilmesinin garantisi olarak kisa taraftan teminat talep edilmektedir. Uzun tarafin,
opsiyonun kullanim asamasmna kadar bir yiikimliligi dogmadigindan ve
sozlesmeyle bir hak elde ettiginden teminat alicidan istenmemektedir. (BOSTAN,
2007: 123).

Opsiyonlarin, forward ve future sézlesmelerinden temel farki, opsiyonlarda
yatirimciya opsiyonu kullanip kullanmama hakki verilirken, forward ve future’larda

satin alinan hakki kullanmanin mecburi olmasidir.

Tablo 1.1: Opsiyon Fiyatlamasinda Kullanilan Gostergelerin Etkisi

Opsiyon Fiyatlamasinda Kullanilan
Gostergelerin Etkisi

Yiikselis Varsayimi Alm Opsiyonunun | Satim Opsiyonunun
Fiyati Fiyati

Sézlesmeye Konu Uriiniin Spot Fiyati Yiikselir Diiser

Opsiyon Kullanim Fiyat1 Diiser Yiikselir

Volatilite Yiikselir Yiikselir

Vade sonuna kalan siire Yiikselir Yiikselir

Risksiz Faiz Orani Yiikselir Diiser

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aracit Kuruluglar Birligi (TSPAKB)

Opsiyonlar ister piyasa dalgalanmalarima karsi korunma (hedging) ister
spekiilatif amaclarla kullanilsin birtakim standart stratejiler icerir. Bu stratejilerin
cogu doviz, faiz, futures, ve endeks i¢in olan uygulamalarda yap1 olarak ayn1 olmakla
birlikte yine de aralarinda enstriimanin niteligine gore baz1 farkliliklar

bulunmaktadir. (AYTEKIN, 2008: 653).




13

Uzun veya kisa pozisyonun kullanildig1 ve alinan pozisyona gore adlandirilan
bull ve bear stratejileri, bagli dovizin ya da diger finansal enstriimanin fiyatinin
diisecegi ya da ylikselecegi beklentisiyle sekillenmektedir. En basit bull stratejisi bir
alim (call) opsiyonunun dogrudan alinmasi iken, en basit bear stratejisi bir satim
(put) opsiyonunun dogrudan satin alinmasidir. (AYTEKIN, 2008: 653).

1.1.4.1. Uzun Pozisyon

Uzun sézctigi, kisinin opsiyonun sahibi pozisyonunda olmasi durumunu ifade
etmektedir. Bir uzun alim (long call) pozisyonu, boga piyasast (bull market)
diisiincesini yansitmakta ve piyasanin yiikselmesi beklendiginde alinmaktadir. Alici,
piyasadaki potansiyel yiikselise karsilik bir prim 6demektedir. Uzun satim (long put)
pozisyonu ise, ay1 pozisyonunu (bearish position) belirtmekte ve piyasanin diisecegi
beklentisiyle alinmaktadir. (CHORAFAS, 2008: 24-12).

Opsiyon sozlesmelerinde; alim opsiyonuna iliskin uzun pozisyon sahibi,
s6zlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire i¢inde sdzlesmeye konu teskil
eden varligi, so6zlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satin almak ya da
nakdi uzlasmada bulunmak hakkina sahiptir. Satim opsiyonuna iliskin uzun pozisyon
sahibi, sozlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire i¢inde s6zlesmeye konu
teskil eden varligi, sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktardan satmak ya
da nakdi uzlasmada bulunmak hakkina sahiptir. (Vadeli islem Ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus Ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Yonetmelik, 23.02.2001, Madde
31).

Call (Alim) opsiyonunda uzun pozisyon, sdzlesmenin vadesinde veya vadeye
kadar olan siire i¢inde sozlesmeye konu teskil eden varligi, sozlesmede belirtilen
fiyattan ve belirtilen miktarda satin alma ya da nakdi uzlasmada bulunma hakkini

ifade eder.
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Sekil 1.2 : Call Opsiyonlarda Alicinin Uzun Pozisyondaki Kar ve Zarari

Uwygulama fivan

| ! >
Prim Fivat

EE kur

7
i B/B (Basabas) Kur = Uygulama Fivat + Opstyvon Primi

Kaynak: AKKUM, 2000: 47-74

Put (Satim) opsiyonunda uzun pozisyon ise, sdzlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan siire i¢cinde sozlesmeye konu teskil eden varligi, sézlesmede
belirtilen fiyattan ve belirtilen miktardan satma ya da nakdi uzlasmada bulunma
hakkini ifade eder.

Sekil 1.3 : Put Opsiyonda Alicinin Kar/Zarar Profili

Kir T
\ Eullangm fivats
| | >
I
BE Kur Prim Fiyat
Zaar ¥ BE Eur = Uygulama Fiyati - Opsiven Primi

Kaynak: AKKUM, 2000: 47-74.
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1.1.4.2. Kisa Pozisyon

Kisa sozciigli, kisinin opsiyonun yazicist pozisyonunda olmasini ifade
etmektedir. Kisa alim (short call), temelde ay1 piyasasi (bear market) pozisyonudur
ve piyasanin diismesi beklentisiyle alinmaktadir. Kisa satim (short put) pozisyonu
ise, yatirrmcinin boga piyasasi diisiincesi ile alinmaktadir. (CHORAFAS, 2008:151).
Opsiyon sozlesmelerinde; Alim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon sahibi, s6zlesmenin
vadesinde veya vadeye kadar olan siire i¢cinde sozlesmeye konu teskil eden varligi,

sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirlenen miktardan satmak ya da nakdi uzlasmay1

saglamakla ylikiimlidiir. (AKKUM, 2000: 50).

Sekil 1.4: Call Opsiyonunda Saticinin Kisa Pozisyon Ile Kar ve Zarari

BB kur
Prim |
| | g
Uwygnlama Fivat A
Zarar EBEE (Basabag) Kur = Uygulama Fivat + Opsiven Primi
¥

Kaynak: AKKUM, 2000: 47-74.

Satim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon sahibi, sdzlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan siire i¢inde sézlesmeye konu teskil eden varligi, sozlesmede
belirtilen fiyattan ve belirtilen miktardan satin almak ya da nakdi uzlagmay:
saglamakla yiikiimliidiir. (Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus Ve
Calisma Esaslart Hakkinda Yo6netmelik, 23.02.2001, Madde 32).
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Sekil 1.5 : Put Opsiyonda Saticinin Kisa Pozisyon Ile Kar ve Zarari

Prim

| »

| |
Kullanam fivat Fiyat
BEE Kur

BB Kur = Uygulama Fiyati - Opsiyon Primi

Larar

Kaynak: AKKUM, 2000: 47-74.

1.1.4.3. Agik Pozisyon

Bir sozlesmede, ters islemle kapatilmamis ya da teslim/nakdi uzlasma ile
sonuglandirilmamis uzun veya kisa pozisyon sayisidir. (Her uzun pozisyon
karsisinda bir kisa pozisyon oldugundan uzun veya kisa pozisyonlarin birini hesaba
katmak yeterli olmaktadir)
(http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=627, 15.03.2013).

Belirlenmis vadede teslimi gerceklesecek veya nakit uzlagmasi yapilacak
herhangi bir aracin alimi veya satimi icin diizenlenmis olan tiim sozlesmeler,
netlestirme, fiziki teslimatin veya nakdi uzlagsmanin gergeklesmesi ya da
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine bagli olarak sonug¢lanincaya kadar ‘“agik
pozisyon” olarak adlandirilir. Seans sonrasi, opsiyon sozlesmesi bazinda piyasanin
genel acik pozisyon durumu tespit edilerek duyurulur. Piyasanin agik pozisyon
durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri netlestirildikten
sonra, opsiyon sozlesme ylikiimliiliikleri hala devam eden katilimcilarin tuttuklari
acik pozisyon sayisini gosterir. Ac¢ik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa
pozisyon sayisina esittir. (Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii (IMKB); Finansal
Vadeli Islem Piyasalarina Giris, IMKB Yaynlari, 2002: 3-5).


http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=627
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1.1.4.4. Ters Islem (Pozisyon Kapatma)

Ters islem (offsetting position), uzun pozisyon sahibinin kisa, kisa pozisyon
sahibinin uzun pozisyon almak suretiyle ilk pozisyonlarim1 kapatmalaridir.
(http://www.vob.org.tr/AVOBPortal Tur)

Vadeli islem s6zlesmelerinde ters islem (pozisyon kapatma), ayni1 6zelliklere
sahip sOzlesmede s6z konusu sozlesmenin islem gordiigii piyasadaki son islem
giinline kadar uzun pozisyon karsisinda kisa pozisyon, kisa pozisyon karsisinda ise
uzun pozisyon aliarak, pozisyonun tasfiyesidir. Uzun veya kisa pozisyon sahibi olan
taraflar pozisyonlarin1 kapatmak istediklerinde, kisa pozisyon sahibi iseler ayni
sozlesmede alim, uzun pozisyon sahibi iseler ayni sozlesmede satim yaparak sahip
olduklar1 pozisyonu kapatabilirler.

(http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf ).

1.1.4.5.Giivenceli (Covered) ve Ciplak (Naked) Opsiyonlar

Opsiyon yazicisi, opsiyonun uygulanmasi durumunda kendini glivence altina
almaya yetecek miktarda dayanak varliga sahipse, bu opsiyonlar “giivenceli opsiyon”
olarak adlandirilir. Sinirl ve tanimlanmis bir riske sahip olan bu opsiyonlar ¢iplak
opsiyonlarin tam tersidir. (http://www.investorglossary.com/covered-option.htm,

15.03.2013).

Ilgili dayanak varlia sahip olunmadan yazilan opsiyonlardir. Ciplak
opsiyonlar, tasidiklar1 biiyiik risk kadar piyasanin yonii dogrultusunda yiiksek kar
sansint da beraberinde getirmektedir.

(http://www.businessdictionary.com/definition/naked-option.html, 15.03.2013).
1.1.4.6.Nakdi Uzlas1

Nakdi uzlagsmal1 bir opsiyon sahibine, opsiyonun uygulandigi zamanki varlik
fiyat1 ile uygulama fiyat1 arasindaki farka dayanan bir nakit 6demesi alma hakki

vermektedir. (GORGUN, 2009:27).


http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf
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1.1.4.7.0psiyonlarin Asli Degeri ve Zaman Degeri

Bir opsiyonun fiyati; asli/icsel deger (intrinsic value), zaman degeri/digsal
deger (time value/extrinsic value) veya her ikisinin kombinasyonundan olusmaktadir.

(Options Institute (CBOE):23).

Asli Deger (Gergek/Esas Deger, Intrinsic value), opsiyon uygulandiginda elde
edilecek degerdir. Karda olmayan bir opsiyonun gercek degeri sifirdir. Asli degersiz
bir opsiyonun, asli degerli olma olasiligi, dayanak varlik fiyatindaki dalgalanmay1
ifade etmektedir. Boyle bir olasiligin yiiksek olmasi, opsiyonun primini de yiikseltir.

(DERELI, 2008: 18).

Zaman Degeri (time value), opsiyon primi ile gercek deger arasindaki farktir.
Opsiyonlarda, aslinda ticareti yapilan, zaman degeridir. Teslim tarthinde zaman
degeri sifirdir. Opsiyonun vadesinin gelmedigi varsayimiyla, opsiyonun vadesine
kalan giin sayis1 dikkate alinarak, opsiyonunun asli degerine; opsiyonun asli degeri
tizerinden hesaplanacak faiz geliri ve dayanak varlik fiyatinin dalgalanma etkisi

eklenerek bulunmaktadir. (DERELI, 2008: 14).

Piyasa degeri 2 TL olan bir varhigin 1,50 TL kullanim fiyath alim
opsiyonunun 0,50 TL asli degeri oldugunu ve o degere ek olarak 0,10 TL zaman
degeri oldugunu varsayarsak; 0,10 TL’lik ek deger, opsiyonun vade sonuna kadar,
zaman igerisinde asli degerinin daha da artma ihtimalini ve faizi temsil etmektedir.
Piyasa degeri 0,40 TL olan bir varligin 0,50 TL kullanim fiyatlh ve satim
opsiyonunun 0,10 TL asli degeri oldugunu ve o degere ek olarak 0,05 TL zaman
degeri oldugunu varsayarsak; 0,05 TL’lik ek deger; opsiyonun vade sonuna kadar
gececek zaman iginde asli degerinin daha da artma olasiligin1 ve faiz etkisini temsil
etmektedir. (VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Mart 2007).

1.1.5. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon piyasalari, s6zlesmenin sekil sartlarinin standart olarak belirlendigi
organize piyasalar ve sdzlesmenin sekil sartlarinin karsilikli ihtiyaglar géz Oniine
alinarak, taraflar arasinda serbest¢e belirlendigi tezgah iistii piyasalar olmak {izere

ikiye ayrilmaktadir. (COSKUN, 2001: 18).
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1.1.5.1.0rganize Olmayan (Tezgahiistii) Piyasalar

Opsiyon sozlesmesi sekil sartlarinin, karsilikli ihtiyaglar goz Oniine alinarak,
taraflar arasinda serbest¢e belirlendigi piyasalara tezgahiistii piyasalar denmektedir.
Bu piyasalarda opsiyonlarin alim satimina yonelik islemlerin gergeklestigi merkezi
bir mekan yoktur. Tezgahiistii opsiyonlari, borsa opsiyonlarinin aksine
standartlagsmanin olmadigi, sézlesme biiyiikliigliniin, vadenin ve kullanim fiyatinin
istege gore taraflar arasinda serbestce kararlastirildigi opsiyonlardir. Bu yapilariyla
opsiyonlar borsa opsiyonlarina goére daha esnektir. Ancak, standartlasmanin
olmamasi sebebiyle opsiyonlarin edinilmesi biiyiik zaman kaybina neden olmaktadir.
Takas merkezinin olmamasi, karsi tarafin yiikiimliliglini yerine getirmemesi
durumunda risk yarattig1 gibi, alinan pozisyonun ters islemle kapatilmasi ancak karsi
tarafin onayina bagh kalmaktadir. Tezgahiistii piyasalar ayn1 zamanda kredi riskine
aciktir. Kredibilitesini kanitlayamamis olan yatirnmcilar bu piyasada kolay
tutunamamaktadir. Ayrica, s6z konusu islemlerin biiyilikliigii bir¢ok yatirimecinin

altindan kalkamayacag1 boyutta gergeklesmektedir. (AKALIN,2006: 31-32).
1.1.5.2. Organize Piyasalar

Organize opsiyon piyasalari; tezgahiistii piyasalarda eksik olan alim satim
mekanini, hukuki altyapiyi, kurallari, sozlesmelerin standardizasyonunu (kullanim
fiyati, vade sonu tarihi vb.) ve likiditeyi tesis etmek amaciyla ortaya ¢ikmis, bu
suretle opsiyon sdzlesmelerinin hisse senetleri gibi piyasada alinip satilabilirligini
hizlandirmis ve kolaylastirmis, opsiyon sdzlesmelerinin rahatlikla el degistirebilecegi
bir ikinci el piyasanin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu ise en son agsamada, opsiyon
sOzlesmelerinin devir hizini, kii¢iik ve biiylik yatirnmcilar agisindan ulasilabilirligini

artirmistir. (YILMAZ, 1998: 12-13).
1.1.6. Vade Yapisina Gore Opsiyonlar

Opsiyonlar vade yapilarina gore ikiye ayrilir. Bunlar Amerikan tipi

opsiyonlar ve Avrupa tipi opsiyonlardir.
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1.1.6.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlar vade giinlerinden Once herhangi bir giin
uygulamaya konabilirler. Ornegin bir Amerikan tarzi alis opsiyonu sdzlesmesi alicist,
s0zlesmeye konu olan varligin fiyati1 sozlesmedeki fiyati ne zaman gegerse, opsiyonu

uygulamaya koyabilir. (LEWINSON, 2007: 298).
1.1.6.2.Avrupa Tipi Opsiyonlar

Sadece vade giiniinde veya ona yakin tarihlerde uygulamaya konabilirler.
Eger bir hisse Amerika tarzi alis opsiyonu ise alicisi sdzlesmeyi uygulamaya
koyabilir ve kar elde edebilirken, Avrupa tarzi alis opsiyonu alicist uygulamaya
koyamaz. Bazi borsalar her iki yontemde de ayni anda islem yaptig1 halde, opsiyon
sO6zlesmelerinin Amerikan tarzi mi1, yoksa Avrupa tarzt mi olacagina borsanin kendisi

karar verir. (LEWINSON, 2007: 299).

Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlarin ayriminda cografi agidan
bir ayrim bulunmamaktadir. Her iki opsiyon da adini aldiklar1 kitadan bagimsiz

olarak uygun oldugu her borsada islem gorebilmektedir.
1.2.0PSIYON STRATEJILERI

Opsiyonlar ister piyasa dalgalanmalarina karst korunma (hedging) ister
spekiilatif amaglarla kullanilsin birtakim standart stratejiler icerir. Bu stratejilerin
cogu doviz, faiz, futures ve endeks icin olan uygulamalarda yap: olarak ayni olmakla
birlikte yine de enstrimanin niteligine gore bazi farkliliklar bulunmaktadir.
(AYTEKIN, 2008: 653).

Opsiyonlarda kullanilan stratejileri ifade etmek igin profesyonel kullanicilar
stratejinin  olusturdugu sekilden hareketle straddle (makas, pergel), butterfly
(kelebek) gibi isimler vermektedirler. Asagida so6z konusu opsiyon stratejileri

siiflandirilacaktir.
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1.2.1. Pergel/Makas (Straddle) Stratejisi

Ayni kullanim seviyelerinde ve ayni vadede bir put bir de call opsiyonunun
ayni anda alimmasi veya satilmasina dayanan opsiyon stratejisine pergel/makas
(straddle) stratejisi ad1 verilmektedir. Bu strateji piyasanin yonii hakkinda belirsizlik

olmas1 durumunda ve beklentilere gore uygulanmaktadir. (AYTEKIN, 2008: 777).

Yatirimci opsiyonlarin ikisini ayn1 anda satin alirsa uzun pozisyonlu pergel
stratejisi uygulamis olmaktadir. Yatirimci; varhik fiyatlarinin yiliksek bir hareket
yapacagini bekliyorsa ancak bu hareketin yoniinden emin degilse, uzun pergel (long
straddle) satin alabilecektir. Bunun i¢in hem alim hem de satim opsiyonu satin almasi
gerekmektedir. Uzun pergel pozisyonu yiiksek dalgalanma beklenen durumlarda
alinmaktadir. Ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim opsiyonu alan bir yatirime1
oncelikle iki opsiyon i¢in ddedigi primi karsilayacak ve prim maliyetini asacak kar
yapmayl amaclamaktadir. Bunun olusabilmesi i¢in yatirimcit dayanak varlik
fiyatlarinin asag1 veya yukariya hareketlenmesini bekler. Yani bu stratejiyi izleyen
yatirimel, fiyatlarin asagr mi yoksa yukari mi1 gidecegi beklentisinden c¢ok, dayanak
varlik fiyatinin yonii fark etmeksizin fiyat dalgalanmasinin ne kadar olacag: ile

ilgilenmektedir. (AYTEKIN, 2008: 777).

Dayanak varlik fiyatinin ¢ok belirgin bir sekilde yiikseldigini varsayalim: Bu
durumda yatirimcinin satin aldigi alim opsiyonu lehtarina belirgin bir karlilik getirir.
Ancak dayanak varlik fiyatinin yiikselmesine bagli olarak asli degersiz olan satim
opsiyonuna 6dedigi primin tamamini kaybeder. Eger dayanak varlik fiyat artisindan
kaynaklanan alim opsiyonu karindaki artis hem alim opsiyonuna, hem de satim
opsiyonuna 6denen primi asarsa yatirimei bu pozisyondan kar eder. (DERELI, 2008:

14).

Dayanak varlik fiyatinin ¢ok belirgin bir sekilde diistiigii kabul edilirse, bu
durumda yatirimcinin satin aldigi alim opsiyonu, fiyatinin diismesiyle asli degersiz
olmaktadir. Ancak satim opsiyonunun asli degeri yiikselmektedir. Bu deger ytikselisi
ile yatirimci, alim opsiyonuna 6dedigi primin tamamini kaybetmektedir. Dayanak

varlik fiyatindaki diisiis, yeterli derecede belirgin ve opsiyondan elde edilen kar iki
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opsiyona 0denen primden yiiksek olursa, yatirimci bu pozisyondan kar etmektedir.

(DERELI, 2008:15).

Azami Kar = Sinirsiz

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim

Basa Bas Noktas1 = Alim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 + Odenen Toplam Prim
Satim Opsiyonu Kullanim Fiyat: — Odenen Toplam Prim

Dayanak varlik fiyatinin asag1 veya yukar1 dogru yeterince hareketlenmedigi
durumda alinan opsiyonlardan higbirisi iki opsiyona 6denen primi karsilayacak
karlilig1 saglayamaz. Dolayisiyla dayanak varlik fiyatindaki dalgalanmanin azalmasi
sonucu satin alinmis hi¢bir opsiyon lehtarina kar saglamaz. Fiyat dalgalanmasinin az
olmaya devam etmesi sonucu vadesine yaklasan opsiyonlarin zaman degeri azalmaya
baslar ve opsiyona ddenen prim de diiser. Bu da opsiyon alan yatirimcinin zarar
etmesine sebep olur. (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama
Rehberi, Mart 2007: 270).

Yatirimcr opsiyonlari ikisini (bir alim bir de satim opsiyonunu) ayni anda
satarsa kisa pozisyonlu pergel stratejisi uygulamis olmaktadir. Kisa pergel (short
straddle), uzun pergelin tam tersidir ve alim ve satim opsiyonlarinin es zamanli
olarak satilmasiyla olusturulmaktadir. Kisa pergel pozisyonu, yatirimcilarin,
dalgalanmanin belli bir donem boyunca diisiik seyredecegini bekledikleri zamanlarda
alinmaktadir. Kisa pergel pozisyonunda, ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim
opsiyonu satan bir yatirimci iki opsiyon satig1 sayesinde prim tahsilati yapmaktadir.
Yatirnmcinin tahsil ettigi primi hak edebilmesi ve bu sayede kar edebilmesi igin,
dayanak varlik fiyatinin fazla hareket etmemesi gerekmektedir. Bu sayede soz
konusu opsiyonlarin sahibinin satin aldig1 opsiyonlardan herhangi birini kullanmasi
mimkiin olmayacaktir. Ciinkii fiyat dalgalanmasi az oldugu siirece opsiyonlarin
sahibinin elinde bulunan hig¢bir opsiyon karlilik saglayamayacaktir. Bu durumda
opsiyonu satan yatirimci, dayanak varlik fiyatina bagli olarak, tahsil ettigi primin
tamamini veya bir kismmi hak edecektir. (Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev

Araclar Lisanslama Rehberi, Mart 2007: 270).
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Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim
Azami Zarar = Sinirsiz

Basa Bag Noktas1 = Alim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 + Tahsil Edilen Toplam Prim

veya
Basa Bas Noktas1 = Satim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 — Tahsil Edilen Prim

(VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Mart 2007:270).

1.2.2. Canak (Strangle) Stratejisi

Farkli kullanim seviyelerinde fakat ayni1 vadede bir put bir de call opsiyon
alinmasi veya satilmasina dayanan opsiyon stratejisine c¢anak (strangle) stratejisi

denir. (AYTEKIN, 2008: 778).

Straddle stratejisinde oldugu gibi ¢anak olusturmak i¢in yine bir call ve bir
put opsiyonu alinmaktadir. Bu stratejinin pergel stratejisine gore tek farki pergel
stratejisinde alinan veya satilan opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 ayniyken, g¢anak
stratejisinde farklidir. Put opsiyonunun kullanim fiyati call opsiyonuna gore daha
diisiiktiir. Bu stratejide kar elde edebilmek i¢in pergel stratejisine gore fiyatin daha
fazla dalgalanma gostermesini beklemek gerekmekte, ancak, katlanilacak maksimum

zarar da daha diigiik olmaktadir. (BOLAK, 1998: 142-143).

Pergel stratejisinde alim ve satim opsiyonu satin alan yatirimci, dayanak varlik
fiyatinin sadece bir fiyatin altina veya iistiine dogru dalgalanmasini beklerken, uzun
pozisyonlu ¢anak stratejisini izleyen yatirimci dayanak varlik fiyatinin, alinan ve
satilan opsiyonlarin kullanim fiyatlari araliginin digina ¢ikmasini bekler. Sonugta bu
stratejiyi takip eden yatirimer dayanak varlik fiyatinin alisilmisin disinda gelisecegini
bekler. Yatirimcinin temel beklentisi dayanak varlik fiyatinin ¢ok biiytik bir degigsme

gostermemesidir. (Tirev Araglar Lisanslama Rehberi,2007: 273).

Yatirime1 s6z konusu opsiyonlarin ikisini ayni anda satin alirsa uyguladig
stratejiye uzun pozisyonlu ¢anak stratejisi; satarsa kisa pozisyonlu canak stratejisi

denir.
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Uzun pozisyonda satin alman alim ve satim opsiyonunun ikisi de asli
degerliyse, canak stratejisi asli degerlidir. Alinan alim ile satim opsiyonu asli
degersizse, ¢anak stratejisi asli degersizdir. (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev

Araglar Lisanslama Rehberi, Mart 2007: 273).

Azami Kar = Sinirsiz

Asli Degerli Canak Stratejisi I¢in;

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim — Aliman Opsiyonlarn Kullanim FiyatFarki

Asli Degersiz Canak Stratejisi Igin;

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim

Basa Bas Noktas1 = Alim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 + Odenen Toplam Prim
Veya

Basa Bas Noktas1 = Satim Opsiyonu Kullanim Fiyat: — Odenen Toplam Prim

Kisa pozisyonda yatirimci bu stratejiyi olusturmak i¢in vadesi ayni; ancak kullanim
fiyatlar1 birbirinden farkli olan bir alim, bir de satim opsiyonu satmaktadir.

Azami Zarar = Sinirsiz
Asli Degerli Canak Stratejisi I¢in

Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim — Alinan Opsiyonlarin Kullanim Fiyat
Farki

Asli Degersiz Canak Stratejisi I¢in
Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim

Basa Bas Noktasi = Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Tahsil Edilen Toplam

Prim
Veya

Basa Bas Noktas1 = Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyat1 — Tahsil EdilenToplam
Prim (DERELI, 2008:15).
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1.2.3. Kelebek (Butterfly/ Butterfly Spread) Stratejisi

Diisiik kullanim fiyatl bir call opsiyonu satin alinmasi, buna ek olarak yiiksek
kullanim fiyatl bir bagka call opsiyonu daha alinmasini ve bu opsiyonlarin kullanim

fiyatlar1 arasinda kalan bir kullanim fiyati ile iki call opsiyon satilmasini igeren

opsiyon stratejisine kelebek stratejisi denilmektedir. (AYTEKIN, 2008:171).

Kelebek stratejisi genelde fon yoneticileri gibi profesyonel yatirimcilarin
kullandig1 ileri bir opsiyon stratejisidir. Kar-zarar grafiginde kelebek kanadina
benzer bir sekil olustugu icin boyle adlandirilmistir ve dort adet ayr1 alim veya satim
opsiyonuna girilerek gerceklestirilmektedir. Fiyatlarin asir1 derecede asagi veya
yukar1 dogru hareket edecegini veya kisa bir bantta seyredecegini diisiinen yatirimcei
kisa veya uzun kelebek stratejisini uygulayarak pozisyon almaktadir. Eger fiyatlarin
asir1 yiikselecegi veya asirt azalacagi tahmin ediliyorsa kisa kelebek pozisyonuna
girilerek asir1 fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek amaclanir. (VOB; Tiirev

araglar lisanslama rehberi: 281,256).

Ormegin bugdaymn spot piyasada 0,6 TL’den islem gordiigii anda uzun
pozisyonlu bir kelebek stratejisi izlenmis olsun. Buna goére kullanim fiyati 0,6 TL
olan iki adet bugday alim opsiyonunda (iki opsiyon da basa bas opsiyonlardir) kisa
pozisyon alinmis ve bunlarla es zamanli olarak kullanim fiyat1 0,5 TL (asli degerli)
ve 0,7 TL (asli degersiz) olan iki bugday alim opsiyonunda da uzun pozisyona
girilmis olsun. Burada yatirimci bugday fiyatlarmin belli bir bant igerisinde
seyredecegini diistinmektedir. Bugday fiyatlart 0,53 TL ve 0,67 TL bandinda
seyrettikce bu stratejiyl uygulayan yatirimer kar edecektir. Bugday fiyatlar1 0,6 TL
oldugunda maksimum kar olan 0,07 TL’ye ulasilacaktir. Eger aksi olup fiyatlar ¢ok
yiiksek oranlarda asag: diiser veya yukan firlarsa bir zarar olugsmaya baslayacak,
fakat bu zarar 0,03 TL ile sinirlanacaktir. Yatirimer uzun pozisyonlu kelebek
stratejisi izleyerek fiyat hareketlerinin dar alanda seyretmesi beklentisi ile bundan
faydalanmis ayn1 zamanda piyasanin aksi sekilde gitmesi ile birlikte olusan durumda

da zararini sinirlamay1 basarmis olacaktir.

(http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/O/ETM_KILAVUZLAR/2012/turev_araclar_TE
MMUZ_2012.pdf :283).


http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/ETM_KILAVUZLAR/2012/turev_araclar_TEMMUZ_2012.pdf%20:283
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/ETM_KILAVUZLAR/2012/turev_araclar_TEMMUZ_2012.pdf%20:283
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/ETM_KILAVUZLAR/2012/turev_araclar_TEMMUZ_2012.pdf%20:283
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Kisa pozisyonlu kelebek stratejisine giren yatirimei ise iki adet basa bas alim
opsiyonu alarak ve bununla es zamanl olarak asli degersiz ve asli degerli birer alim
opsiyonunda kisa pozisyona girdigi varsayilmaktadir. Yukaridaki 6rnekte oldugu gibi
yine bugdayin spot piyasada 0,6 TL’den islem gordiigii anda kisa pozisyonlu bir
kelebek stratejisi izlenmis olsun. Buna gore kullanim fiyat1 0,6 TL olan iki adet
bugday alim opsiyonunda (iki opsiyon da basa bas opsiyonlardir) uzun pozisyon
alinmis, ve bunlarla es zamanl olarak kullanim fiyat1 0,5 TL (asli degerli) ve 0,7 TL
(asli degersiz) olan iki bugday opsiyonunda da kisa pozisyona girilmistir. Burada
yatirimec1 bugday fiyatlarinin dalgalanacagini ve biiylik oranda artacagini veya
azalacagini tahmin etmektedir. Piyasa yatirimcimizin beklentisi dogrultusunda
hareket ederse, bir kar elde edilecektir. Yalniz kelebek stratejisinde elde edilen bu
kar daha 6nce de belirtildigi gibi belli bir noktada sinirlandirilmigtir. Bugday fiyatlar
0,53 TL’nin altina diiser veya 0,67 TL’ nin iistiine ¢ikarsa yatirimei kar elde etmeye
baslayacaktir. Fiyatlar hareketini slirdiirtir ve asagi dogru 0,5 TL veya yukar1 dogru
0,7 TL’ye ulasir ve bu seviyeleri gecerse maksimum kar olan 0,03 TL elde edilmis
olur. Eger beklentinin aksine bugday fiyatlar1 0,53 TL ve 0,67 TL bandinda
seyrederse bu stratejiyi uygulayan yatirimci zarar edecektir. Bugday fiyatlar1 0,6 TL
oldugunda ise maksimum zarar olan 0,07 TL’ye ulasilacaktir. (Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Mart 2007:311).
1.2.4. Cit (Straps) Stratejisi

Cit stratejisi, yatirimcinin arbitraj ve korunma amagli islem maliyetlerini
azaltmak icin bagvurdugu bir stratejidir. Bunun disinda, piyasanin yoniiniin tahmini,
eldeki endeks portfoyiiniin yatirim amaci ve o anki dalgalanma oranlarmin bilinmesi,
fon yoneticisini bu stratejiyi uygulamaya tesvik etmektedir. Bu stratejide
gerceklestirilen opsiyon satist sayesinde yatirnmcit opsiyon prim tahsilati

yapmaktadir. (VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Mart 2007:316).

Cit stratejisi es zamanli olarak bir alim opsiyonunun alinmasi ve bir satim
opsiyonunun satilmastyla veya bir alim opsiyonunun satilmasi ve es zamanli olarak
bir satim opsiyonunun alinmasiyla olusturulmaktadir. Her stratejide oldugu gibi, cit
stratejisi de hem uzun hem de kisa pozisyonlu olabilmektedir. Sahip olunan bir

varligin degerini korumak amaciyla es zamanli olarak satim opsiyonu alinmasi ve
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alim opsiyonu satilmasiyla olusturulan ¢it stratejisi uzun pozisyonlu ¢it stratejisidir.
Gelecekte satin almacak bir varligin veya 0Odenecek bir borcun degerinin
yiikselmesine karsi korunmak amaciyla es zamanl olarak satim opsiyonu satilmasi
ve alim opsiyonu alinmasiyla olusturulan cit stratejisi ise kisa pozisyonlu g¢it
stratejisidir. (VOB; a.g.e.:261.) Yukarida bahsedilen risklere karsi, sadece alim veya
sattm opsiyonu alinarak da korunma saglanabilmektedir. Ancak, cit stratejisinde
yapilan opsiyonsatigi sonucu alinan prim sayesinde korunma isleminin maliyeti daha

diisiik gerceklesmektedir. (GORGUN, 2009:23).
1.2.5. Akbaba (Condor) Stratejisi

Akbaba pozisyonu, kelebek pozisyonuna ¢ok benzemekte, ancak, ti¢ farkl
uygulama fiyat1 yerine dort farkli uygulama fiyatindan islem yapmayi
gerektirmektedir. (BOLAK, 1998:145). Akbaba stratejisi, ayn1 varliga dayanan ve
ayni vadeye sahip dort opsiyonu igeren bir pozisyondur. (KOLB, OVERDAHL,
2007:383). Bu strateji, kelebek stratejisine benzer sekilde bir viicut ve kanatlardan
olusmaktadir. Uzun pozisyonlu bir akbaba stratejisinde; kanatlar, biri karda digeri
zararda iki ayr1 opsiyonun alinmasiyla, viicut ise iki adet ortanca opsiyonun
satilmasiyla olusmaktadir. Ornegin, alim opsiyonlariyla olusturulan uzun pozisyonlu
akbaba pozisyonu almak isteyen bir yatirimci, bir adet karda alim opsiyonu alacak,
iki adet farkli uygulama fiyatli (bir adet basa bas, bir adet zararda) alim opsiyonu
satacak ve bir adet ¢ok zararda (deep out-of-the-money) alim opsiyonu alacaktir.
Alim opsiyonlariyla olusturulan uzun pozisyonlu bu akbaba stratejisinin amaci,
satilan opsiyonlarin degersiz olarak sonlandigini, ancak, ayni zamanda karda
opsiyonun da (en diisiik uygulama fiyatli opsiyon) en yiiksek degerini korudugunu
gormektir. Dayanak varlik fiyat1 asag1 veya yukar1 dogru etkileyici bir hareket izlerse
bu pozisyon ¢ok faydali olmayacaktir. Ancak maksimum risk 6denen net prim
kadardir. (alinan opsiyonlarin primi — satilan opsiyonlarin primi). (FONTANILLS,
2005:272). Uzun pozisyonlu akbaba stratejileri en iyi getiriyi, varlik fiyatlar1 ortadaki
iki opsiyonun arasinda gergeklestigi durumda saglamaktadir. Diger stratejilerde
oldugu gibi, bu stratejide de satim opsiyonlarin1 kullanmak miimkiindiir. Satim
opsiyonlariyla yapilan uzun pozisyonlu akbaba stratejisi i¢in, en diisiik uygulama

fiyath bir satim opsiyonu alinmasi, daha yliksek uygulama fiyath bir satim opsiyonu
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satilmasi, ikincisinden biraz daha yiiksek uygulama fiyatli bir satim opsiyonu
satilmasi ve en yiiksek uygulama fiyatli bir satim opsiyonu alinmasi gerekmektedir.
Kisa pozisyonlu akbaba stratejisi ise uzun pozisyonun tersi olarak, en diisiik
uygulama fiyath bir satim opsiyonu satilarak, daha yiiksek uygulama fiyatlh bir satim
opsiyonu almarak, ikincisinden biraz daha yiiksek uygulama fiyatlh bir satim
opsiyonu alinarak ve en yiiksek uygulama fiyatli bir satim opsiyonu satilarak

gergeklestirilmektedir. (KOLB ve OVERDAHL, 2007: 385).
1.2.6. Yayilma (Strips) Stratejileri

Bir yayilma, degisik kosullu (uygulama fiyati, vade) ancak ayni dayanak
varlik iizerine bir opsiyon alinirken es zamanl olarak ayni tiirde bir diger opsiyonun
satilmast iglemidir. Yayilma stratejisinin arkasindaki temel mantik, alinan bir
alim/satim opsiyonu riskinin bir bagka alim/satim opsiyonunun satilmasiyla azaltma
yoluna gidilmesidir. Bu stratejide, kisa alim pozisyonu (alim opsiyonu
satilmasi/yazilmasi), ancak uzun alim pozisyonunun (alim opsiyonu satin alinmasi)
vadesinin kisa pozisyondaki ile esit veya ondan daha uzun oldugu durumda

korunmus kabul edilecektir. (McMILLAN, 2003: 168).

Biitiin yayilma stratejileri (spreads) dikey, yatay ve diyagonal olmak iizere
tice ayrilmaktadir. Bir dikey yayilma, ayni siireli ancak farkli uygulama fiyath
opsiyonlar1 icermektedir. Yatay yayima, ayn uygulama fiyath ancak farkli siireli
opsiyonlarin kullanilmasiyla yapilmaktadir. Diyagonal yayilma ise, farkl siireli ve
farkli uygulama fiyatl opsiyonlari igeren bir strateji olmakla beraber dikey ve yatay
yayllma stratejilerinin herhangi bir kombinasyonudur. Yayilma stratejilerini
tanimlayan bu ii¢ isim, gazetelerdeki opsiyon fiyatlarinin 6zetlerini sunan listelerle
iligskilendirilebilecektir. Dikey yayilma, bir gazetenin listesindeki ayni kolondan
secilecek iki opsiyondan olusurken; yatay yayilma ise, fiyatlar: listenin ayn1 satirinda
olan iki opsiyondan olusacaktir. (Opsiyonlarin listelenmesinde; aymi vadeli
opsiyonlar aynm1 kolonda (dikey) gosterilirken, ayni1 fiyatli opsiyonlar ayni satirda
(yatay) gosterilmektedir.) Gazetelerin liste formatiyla olan bu iligki 6nemli olmasa
da, yayllmanin yatay ya da dikey oldugunu anlamak icin kolay bir yoldur.
(McMILLAN, 2003:169).
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Fiyatlarin yiikselecegini tahmin eden bir yatirimcinin diisiik uygulama fiyath
opsiyonu satin alip, yliksek uygulama fiyatli opsiyonu satmasina boga yayilimi
(dikey) adi verilmektedir. Fiyatlarin diisecegine inanan bir yatirimci ise disik
uygulama fiyatli opsiyonu satip, yiiksek uygulama fiyath opsiyonu satin alarak ay1

yayilimi pozisyonu elde edebilmektedir. (BOLAK, 1998:137).

Boga yayiliminda, genellikle ayni siireli opsiyonlarin kullanildig1 dikey boga
yayilim (vertical bull spread) uygulanmaktadir. Ayni1 uygulama fiyath opsiyonlarin
kullanildig1 boga yayilimlari, yatay boga yayilimi (horizontal bull spread) olarak
adlandirilmaktadir.  Yukaridaki iki yayilma bi¢ciminin = birlesimi  olarak
diisiiniildiiglinde, diisiik uygulama fiyathh ve uzun vadeli opsiyonu alip, yiiksek
uygulama fiyatli kisa vadeli opsiyonu satan yatirimcinin diyagonal boga yayilimi
(diagonal bull spread); diisiik uygulama fiyath ve kisa vadeli opsiyonu satip, yiiksek
uygulama fiyatli ve uzun vadeli opsiyonu satin alan yatirirmcinin ise diyagonal ay1

yayilimi (diagonal bear spread) pozisyonu aldig1 sdylenebilir. (BOLAK, 1998:140).

Boga yayilliminin nasil olusturulduguna bagli olarak alinan pozisyon asiri
agresif veya korumaci (conservative) olabilmektedir. Boga yayilimmin en sik
kullanilan sekli olan agresif yayilimda; varlik fiyati, yayilma (spread) kuruldugunda
genellikle daha yiiksek olan uygulama fiyatinin oldukg¢a altindadir. Bu agresif boga
yayilimi, dayanak varlik fiyatinin vade sonuna kadar yeteri kadar yiikseldigi
durumlarda biiyiik oranda bir getiri saglama yetenegine sahiptir. Yayilma (spread)
kuruldugu sirada, varlik fiyat1 daha diisiik olan uygulama fiyatina yakinsa bu
yayilimlar ¢ok cazip olmaktadir. Bu kosullar altinda kurulmus bir boga yayilimu,
komisyonlar eklendikten sonra dahi, potansiyel bir yiiksek getiri saglayan ucuz

3

maliyetli bir yayilma stratejisi olacaktir. Asir1 agresif boga yayilimi ise “zararda
yayilma” (out of the money spread) olarak adlandirilmaktadir. Boyle bir yayilimda,
yayilma kuruldugu sirada, her iki opsiyon da asli degersizdir. Bu yayilimlar, asiri
ucuz olmakla beraber, varlik fiyatinin, vade sonuna kadar daha yiiksek olan
uygulama fiyatinin {izerine tirmanmasi durumunda c¢ok yiiksek getiri saglamaktadir.

(McMILLAN, 2003:175).
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Ay1 yayillimlari, varlik fiyatlariin diismesinden kar saglanacak sekilde
tasarlanmis opsiyon birlesimleridir. Ornek vermek gerekirse; aym varliga dayanan,
ayni stireli, farkli uygulama fiyatlarina sahip alim opsiyonlarini igeren bir “dikey
alim ay1 yayilimi” (vertica call bear spread) ele alinabilecektir. Bu yayilimi
olusturabilmek i¢in yatirimcinin, diisiik uygulama fiyatli alim opsiyonunu satarken
yiilksek uygulama fiyatli alim opsiyonunu satin almasi gerekmektedir. (KOLB,
1995:61).

Ay1 yayilimi, varlik fiyatlarinin diigmesi durumunda getiri saglamaya
egilimlidir. Boga yayilimi gibi sinirh kar ve zarar potansiyeline sahiptir. Yayilma
alim opsiyonlariyla kuruldugunda, bu yayilimlar boga yayilimlarinin tersine nakit
girigi saglamaktadir. Ciinkii ayn1 vadeye sahip alim opsiyonlarinda, yiiksek uygulama
fiyatlh opsiyonlar her zaman daha ucuz islem gormektedir. Burada bir konuya
deginmek gerekmektedir ki; alim opsiyonlariyla kurulan ayr yayilimlari, satim
opsiyonlarmin  kullanilmasiyla daha avantajli  sekilde  kurulabilmektedir.
(McMILLAN, 2003: 186-190).

1.2.7. Sentetik Pozisyonlar

Piyasada var olan bir enstriiman ile alinabilecek bir pozisyonu opsiyonlarla
birden fazla pozisyona girmek suretiyle taklit etme islemine genel adiyla sentetik
pozisyonlar denir.

Sentetik pozisyonlarin alinmasindaki nedenlerden ilki maliyet avantajidir.
Sentetik pozisyon ile elde edilen kar ve zarar normal bir enstriiman ile elde edilen kar
ve zarar ile aym olmasima ragmen maliyet agisindan sentetik pozisyon daha
avantajlidir. (Tirev Araglar VOB,2007:289). Nedenlerden ikincisi ise sentetik
pozisyonlarin degisik karakterdeki enstriimanlarin birlestirilerek kullanilmasi ile
olusturulmasindan dolay1r ve bazi durumlarda daha likit olmalarindan kaynaklanan
likidite avantajidir. Ugiincii neden; sentetik pozisyonlarin yatirimciya korunma firsati
vermeleri iken dordiincii neden yatirimceiya arbitraj olanagi saglamalaridir.

Sentetik pozisyonlar “Dayanak Varlik Sentetik Pozisyonlar1” ve “Opsiyon Sentetik
Pozisyonlar1” olmak tizere iki grupta incelenebilirler:
— Dayanak Varlik Sentetik Pozisyonlari: Alim ve satim opsiyonlar: ile alinan

pozisyonlar ile olusturulurlar.
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— Opsiyon Sentetik Pozisyonlari: Dayanak varliklar ve opsiyonlar ile alinan

pozisyonlar sonucunda olusturulurlar. (Tirev Araglar VOB, 2007:289).

Dayanak varlik sentetik pozisyonlari, alim ve satim opsiyonlar1 ile alinan

pozisyonlar iken; opsiyon sentetik pozisyonlari ise, dayanak varliklar ve opsiyonlar

ile alinan pozisyonlardir. (VOB, 2007:263-264)

Tablo 1.2 : Sentetik Pozisyonlar

Pozisyon .
Eylem Ozellik Es Degeri
Tiri
Sentetik Uzun | Alim Opsiyonu | Ayni Uygulama
] Dayanak Varlik
Dayanak Pozisyonlu Alis1, Satim Fiyati Al
151
Varhk Dayanak Varlik | Opsiyonu Satist ve Vade
Sentetik
; Sentetik Kisa | Alim Opsiyonu | Ayni Uygulama
Pozisyonlari ) P g .yg Dayanak Varlik
Pozisyonlu Satis1, Satim Fiyati S
atisi
Dayanak Varlik | Opsiyonu Alist ve Vade
) Dayanak Varlik
Sentetik Uzun | Dayanak Varlik ] )
] Fiyati Alim Opsiyonu
Pozisyonlu Alist, Satim ]
) ) ve Opsiyon Alisi
Satim Opsiyonu | Opsiyonu Satist )
Fiyat1 Aym
) Dayanak Varlik | Dayanak Varlik
Sentetik Uzun _ _
) Aciktan Fiyat1 Satim Opsiyonu
Pozisyonlu )
. Satisi, Alim ve Opsiyon Alist
Opsiyon Satim Opsiyonu
. Opsiyonu Aligt Fiyat1 Aym
Sentetik
_ Dayanak Varlik | Dayanak Varlik
Pozisyonlar: Sentetik Kisa . )
) Agiktan Fiyat1 Alim Opsiyonu
Pozisyonlu )
. Satig1, Satim ve Opsiyon Satist
Alim Opsiyonu ) )
Opsiyonu Satisi Fiyat1 Ayni
Dayanak Varlik
Sentetik Kisa | Dayanak Varlik _ _
) Fiyati Satim Opsiyonu
Pozisyonlu Alis1, Alim )
) ) ve Opsiyon Satist
Satim Opsiyonu | Opsiyonu Satisi )
Fiyat1t Aym

Kaynak: GORGUN, 2009:37-25
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Strateji Evlem Araclar Beklenti
Dikey Bofa Dﬁ%ﬁﬁ%ﬂ%ﬁw&m Aym Dayansk Varlds ve Vadeye Sahip, | Dayamak Vark Fiyatmm
Yaylmn . UPJ':'WJ Snfl:;] Farkl Uygulama Fiyath Opsiyonlar Tikzelmesi
Dikey Ayt Ds"éik I:.-,ﬁkgﬂmﬂ Uf"“'h %‘Tﬁ]‘“’m Aym Dayansk Varlk ve Vadeye Sahip, | Dayamk Varkk Fiyatmm
Tayilm A, yeulama Fiy Stm Farkl: Tyzulama Fiyatl: Opsiyonlar Diigmesi
Opsiyona Abgl
Yatay Boga Eoza Vadeli Alm/Sanm Opsiyonu Saisy, Unm | Aym Dayanak Varlik ve Uygalama Fiyatma | Dayamak Varik Fiyatmm
Yayplmn Vadeli Alm/Sanm Opsryonn Ahs Sahip. Farkh Vadeli Opsiyonlar Yitkzelmesi
Yavilma Yatay An Eaza Vadeli Alm/Satm Opsiyomu Abgt, Uzuin | Aym Dayanak Varlik ve Uygalama Fryaima | Dayapak Varhk Fiyaimm
- Yaylmm Vadzli Alim/Satrm Opsiyemn Sang Sahip, Farkh Vadeli Opsiyonlar Diiasmest
Crigik Uygulama Fiyath ve Uzun Vadeli
Civagomal Ahm/Sanm Cpsivera Alsy, Viksek Uygulama | Aym Dayanak Varitfa Sahip, Farkl Vadeli | Davamak Varhk Fivatmm
Boga Yayihmu |  Fivath ve Kia Vadeli Alim/Sanm Opsivom ve Uygulama Fiyath Crpsiyonlar Tikselmesi
Sangt
Dnagiik Uyzolama Fiyath ve Fiza Vadel
Divaganal Avi | Almn/Satmn Opsivona Satg:, Viksek Uygulama | Avm Dayanak Varhga Sahip, Farkl Vadeli | Dayanak Varhk Fivatmm
Yaylmn Fryaih ve Uzumn Vadeli Alm/Satm Cpsiyomu ve Uygulama Fryath Crpsiyonlar Dragmesi
Abz
. : . i Ay Dayanak Varbk, Vade ve Uygalama | Dayanak Varlk Fivaonda
- Uzm Pergel | Alm Opsiyom: Alrg, Satm Opsiyoma Al Fivata Sakip Opsiyoniar Vilisek Dalgalanma
. . Ay Dayanak Varbk, Vade ve Uygalama | Dayanak Varlk Fiyaonda
Eiz Pergal Alm Cpziyonn Samst, Satm Crpsiyomn Sang Fiyatma Sakip Opsiyonlar Disiik Dalgalarma
em e | ST .|| SRS Vo i s
- Dhikgiak Uygulama Fiyath Satm Opsiyomu Ahsy Ditsik Uyzuiama Fiyath Sat Opsiyom Tiksek Dalpalarma
Yikseh Uyzulama Fiyatl Alim Opsiyoma Sat, | 275 DIY20a% Varls ve adeye S, | 1yavamal Varlk Fiyamda
Eam Canak P Fivatl 5 i # | Yiiksek Uygulama Fiyath Alim Cpsiyonu ve ——
Dragik Uyzulama Fiy ainm Cpsivann St Ditsik Uygulama Fiyath Satu Opsiyoms D galanma
En Drigitk ve En Vidksek Uygnlama Fivath Birer | Aym Dayanak Varlik we Vadeve Sakip, Ezit Varlik Fiv
Uz Ealehak | Al Satm Opsiyonu Als, Orianca Uygdlama Aralikls 3 Farkh Uygulama Fiyath D’%‘;’ﬁkﬂ] yatnda
- Fivath fki Alom/Satim Opsivenu Sanst Opsivonlar g
En Drisik ve En Vilksek Uygolama Fivath Birer | Aym Davanak Varlk we Vadeve Sahip, Ezit D k Varlik Fivatnda
FisaKelebek | Ahm/Sanm Opsivoru Satg, Oranca Uyzulama Arahkh 3 Farkh Uygulama Fiyath Tiksek Dalzala
Fiyatl: fki Al Satum Opsiyonn Al Opsiyolr sek Dalgalanma
En Dagitk ve En Yitksek Uygolama Fivath Birer | Aym Dayanak Varbk ve Vadeye Sahip, Exit D k Varlk Fivatnd
Uzmn Akbaba | AlmSatm Cpsiyonu Alig, Orianca Uygilama Aralhkh 4 Farkh Uygulama Fiyatl Disik Dalgalanma
shaba Fiyath Birer Alm/Sanm Opsiyonu Sats: Oipsiyonlar
Akhal
) En sk ve En.‘k iiksek Uyzolama Fl}:.lﬂlBll‘&T Aym Dayvanak Varkk ve Vadeye 3ﬂhlp Ezit D k Varlik Fivatnda
Kiza Akbaba | Abm/Sanm Cpsivom: Sang, Oranca Uygnlama Arahkh 4 Farkh Uygulama Fiyatl Yiksek Dalgalama
Fiyath Birer AhmSatm Opsivomu Al Oipstyonlar
B P i ) pm—
. Yitksek Uygalama Fryath Alm Opsiyom Satg Disik Upzalansa Fiyach Saom Opsiyans Diagmesi
i
Keage | Yk Uymtima Pty tm Oy Ay | gy 5 p i O R | Do Vs P
Drigidk Uyzulama Fivath Saom Cpsivonn Satng Ditpik Uygulama Fiyath Satu Opsiyoms Tikzelmesi

Kaynak: GORGUN, 2009:37-25
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1.3.0PSIYON FIYATLAMASI VE OPSIYON FIYATLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER
1.3.1. Opsiyon Duyarliligmi Olgmek i¢in Kullanilan Gostergeler (Delta (A),Gamma
(I'), Lambda (A), Theta (®), Vega (K ), Rho (p)

Opsiyon fiyatlamasini etkileyen faktorlerin, opsiyon fiyatina ne olgiide etki
edecegi ve bu faktorlerin duyarliligini 6lgen gdstergeler Yunan Alfabesi’ndeki

harflerle ifade edilmistir.

Delta (8, A) : Yunan harfi ¢ ile gosterilen delta, s6zlesmeye konu olan varligin
fiyatindaki degisiklikle baglantili olan opsiyonun degerindeki degisikliktir. Eger
s6zlesmeye konu olan paranin veya borsa endeksinin (dayanak varligin) fiyatindaki
%1’lik bir degisim, opsiyonun degerindeki %]1’lik bir degisimle baglantiliysa
opsiyonun deltas1t 1,00°dir. Bir satis opsiyonunun deltasi ayni varlik iizerinden
diizenlenen alis opsiyonunun deltasinin tersidir. Delta sabit olmayip, sdzlesmenin
dayandigi varligin fiyati degistikce degisiklige ugramaktadir. Tiim diger seyler aynm
kaldiginda diisiik deltali bir opsiyon, yiiksek deltali bir opsiyondan daha diisiik bir
prime sahiptir. Cilinkii s6zlesmenin dayandigir varligin fiyatindaki bir degisikligin

opsiyonun degeri lizerinde daha diisiik bir etkisi olacaktir. (LEWINSON, 2007: 308).

Pozitif delta, opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatiyla ayn1 yonde hareket
edecegini ifade etmektedir. Baska bir deyisle, dayanak varlik fiyatindaki artis
opsiyon fiyatin1 yiikseltecek, tersi durumda opsiyon fiyati diisecektir. Negatif delta
ise, opsiyon fiyatinin varlik fiyatina gore ters hareket izleyecegini belirtmektedir.
Dayanak varlik fiyatlar1 yiikseldiginde degerleri yiikselen uzun pozisyondaki alim
opsiyonu ve kisa pozisyondaki satim opsiyonlari, bu yiizden pozitif deltaya sahiptir.
Uzun pozisyondaki satim opsiyonu ve kisa pozisyondaki alim opsiyonlar: ise,
degerleri dayanak varlik fiyatiyla ters yonli bir iligki i¢inde oldugundan negatif
deltaya sahiptir. (MICHAEL ve HOFFMAN, 2000:89).

Delta yiizde olarak ifade edilir ve en yiiksek % 100 en diisiik % 0 olabilir.
Ornegin delta %50 ise bunun anlami dayanak varlik fiyatinin her bir birimlik
artisinda veya azalisinda opsiyon priminin 0,5 birim artacagi veya azalacagidir.

(Ttrev Araglar,231).
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Call opsiyonun delta degeri 0 ile 1 arasinda degisiklik gostermektedir.
Zararda opsiyonlarin deltalar1 0’a, karda opsiyonlarinki 1’e, basa bas opsiyonlarin
deltas1 ise 0,5’e¢ yakindir. Bir portfoyiin deltasi kendi ongoriilen volatilitesiyle
hesaplanmis opsiyonlarin her birine tekabiil eden deltalarinin cebirsel toplamina

esittir. (DAVID, 1999:36).
Bir Call opsiyonun deltasini;

A can =AC/ AS olarak gosterebiliriz.
A C = Call opsiyonun fiyatindaki degisim
A S = Opsiyonun dayandigi varligin fiyatindaki degisim (BOSTAN, 2007:56).

Opsiyonlarla yapilan korunma islemlerinde deltanin ¢ok Onemli bir yeri
vardir. Bunun nedeni, alinan opsiyonun dayanak varlik fiyatindaki hareketleri birebir
yansitmadigi durumlarda, dayanak varlik fiyatindaki hareketi birebir yansitacak kag
adet opsiyon alinmasi ya da satilmasi gerektigini ifade edebilmesidir. Ornegin,
deltas1 %50 olan bir opsiyonun, dayanak varlik fiyat hareketinin ancak yarisini
yansitmast durumunda yatirimei tam korunma saglamak istiyorsa, deltast %50 olan
opsiyondan 1iki adet almasi gerekmektedir. Yatirimcinin satin almak istedigi
opsiyonun deltast %25 olsaydi, dayanak varlik fiyatinin hareketini birebir
karsilayacak dort adet opsiyon almasit gerekecekti. (VOB, 2007:207-209).
Gamma(I') : Yunan harfi I ile gosterilen gamma, opsiyona konu olan varligin fiyati
degistiginde opsiyonun deltasinin degisme oranidir. Deltadaki degisimin varlik
fiyatindaki degisime boliinmesiyle bulunur. Pozitif gamma, varligin fiyatinda
meydana gelen ufak bir degisikligin opsiyonun degerinde, deltanin tek basina tahmin
ettiginden daha biiyiik bir degisiklige neden olacagi anlamina gelir. Negatif gamma,
delta baslangi¢ noktasindan uzaklastikga deltadaki degisim oraninin azalacagini

gosterir. (LEWINSON, 2007:308).

Gamma opsiyon fiyatinin varlik fiyatina karsi ikinci kismi tiirevidir. Gamma

icin deltanin varlik fiyatina gore kismi tiirevi de denebilir. (RICHARD, 2004:56).
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V .

Bir opsiyon ¢ok karda (deep in the money) oldugu zaman deltas1 1’e yakin
olacaktir ve dayanak varlik fiyatindaki kiiciik degisimlerden fazla etkilenmeyecektir.
Dayanak varlik fiyatindaki degisime ragmen opsiyon halen ¢ok karda kalacagi i¢in
gamma 0 (sifir)’a yakin olacaktir. Ayni durum ¢ok zararda opsiyonlar ig¢in de
gecerlidir. Deltas1, dayanak varlik fiyatindaki kiigiik degisimlere en duyarli olan
opsiyonlar basa bas opsiyonlardir. Bu ylizden basa bas opsiyonlar digerlerine nazaran

en yliksek gammaya sahiptir. (WILLIAMS ve HOFFMAN, 2001:95-97).

Lambda (A): Lambda da, delta gibi dayanak varlik fiyatindaki degisim ile opsiyon
fiyat1 arasindaki iligkiyi 6l¢mektedir. Ancak delta, mutlak degisimler arasindaki
iligkiyi 6lcerken, lambda ylizde degisimler arasindaki iliskiyi 6l¢gmeye yaramaktadir.
Diger bir deyisle, dayanak varligin fiyat1 %1 artarken, opsiyon fiyatindaki yiizde artig
lambda olarak adlandirilmaktadir. Dayanak varlik fiyatinin opsiyon fiyatina oraninin
delta ile carpilmasi ile lambda degerine ulasilabilmektedir. Degeri her zaman 1’den
biiyiilk olan lambda, ayni1 zamanda, opsiyon yatirnmiyla elde edilen kaldirag
derecesini gostermektedir. Ornegin lambda degeri 5 olan bir opsiyon satin almis bir
yatinmer, ilgili  varligin - degeri %1 artis  gosterdiginde, %S5 kazang
saglayabilmektedir. Bununla beraber, olumsuz gelisme olmasi durumunda, edilen

zarar da ayni1 oranda bitylimektedir. (BOLAK, 1998:135-136).

Theta (®) : Bir opsiyonun theta’s1 opsiyonun fiyatinin vadeye kalan zamana bagh

olarak nasil degistigine isaret eder. (CHOUDRY, 2005:165).

AC

0 = —
AT

Theta, zaman boyunca opsiyon fiyatinin ne kadar deger kaybedeceginin bir
Olgiistidiir.  Opsiyon fiyatin1 etkileyen diger biitiin faktorlerin sabit kaldig
diisiiniildiigiinde, theta, genellikle giinliik kayip miktari ifade etmektedir. Ornegin,
piyasada baska bir degisimin olmadigi varsayimi altinda, thetas1 0,625 olan bir

opsiyon her gegen giin 6,25 sent deger kaybedecektir. Geleneksel olarak theta negatif
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saytyla ifade edilmektedir. Bir opsiyon satildiginda, opsiyonun zaman degerinin
azalmasi satici igin avantajlidir. Bu ylizden, opsiyon saticisi pozitif thetaya sahipken,

opsiyon alicist negatif thetaya sahiptir. (WILLIAMS ve HOFFMAN, 2000: 99).

Vega (K) : Yunan harfi K (kappa) olarak da bilinen vega, oynakliktaki yiizdelik bir
degisim karsiliginda bir opsiyonun fiyatinda meydana gelen para birimi cinsinden
ifade edilen degisimdir. Diger kosullar sabit kalmak kaydiyla yiiksek vega, bir
opsiyonu daha maliyetli yapabilir.(LEWINSON, 2007:309).

Veganin opsiyon primine olan katkisi, opsiyonun vadesine kalan giin sayisina
gore de farklilik gosterir. Opsiyonun vadesine kalan giin sayisi arttikca opsiyonun
daha genis fiyat araliginda dalgalanabilme olasilig1 ytiksektir. S6z konusu ihtimalin
yiiksek olmasi sonucunda da dalgalanma oraninin prime olan katkisi biiylir. Bunun
tersi olursa yani opsiyon vadeye yaklastikca dalgalanmanin prime olan katkis1 azalir.
Ciinkii opsiyonun vadesine ¢ok az giin kala dayanak varlik fiyatinin daha genis bir

aralikta dalgalanma ihtimali azalir. (Tiirev Araglar, 2007:236).

Rho (P) : Yunan harfi P ile gosterilen rho, risksiz faiz oranindaki yilizdelik bir
degisim karsiliginda bir opsiyonun fiyatinda olmasi beklenen degisimdir.

(LEWINSON, 2007:308).
Rho’yu asagidaki sekilde formiile edebiliriz;

_AC

P~ ar

A C = Call opsiyonun fiyatindaki degisim
Ar = Faiz oranindaki degisim (BOSTAN, 2007:58)

1.3.2. Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler

Tahvil ve hisse senedi alim satimcilarinin aksine opsiyon tacirleri, endiistrinin
yapist veya belirli bir firmanin kazanci gibi faktorlerle ugragsmaz. Bunun yerine
opsiyon piyasasi oyunculari, prim ile ifade edilen opsiyonun degeri ile sozlesmeye
konu olan varligin fiyati arasindaki iligkiye odaklanir. Opsiyon piyasalarinin

gelismekte gec kalmasmin nedeni, makul degerin ne oldugunun tam olarak
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bilinmemesidir. Deger, biiyiik 6l¢iide opsiyonun uygulanma olasiligina baglidir.
Fakat 1973 yilindan sonra Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin
yayimlanmasiyla, bu olasiligin yanina daha kesin sayisal tahminler eklenmistir..
Black Scholes’un gozden gecirilmis ve diizeltilmis versiyonlarin1 da igeren ¢esitli
fiyatlama modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Sonug¢ olarak opsiyon ticareti,
alict ve saticilarin fiyat agisindan cazip olan opsiyonlari belirlenmesinde ¢ok

miktarda veriye ve yogun bilgisayar programlarina giivendigi, matematiksel bir is

haline doniismistiir. (LEWINSON, 2007:306).

Bir opsiyon priminin ana igerigi asli deger ve zaman degerinden
olugmaktadir. Bu iki deger etkenini olusturan alt gruplar ise opsiyonun tiirii, dayanak
varlik fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, opsiyonun vadeye kalan siiresi, dalgalanma
oran1 ve risksiz faiz orami olarak belirtilmektedir. Asli degeri (intrinsic value)
etkileyen faktorler, opsiyonun tiirii, dayanak varlik fiyati ve opsiyonun kullanim
fiyat1 olarak simiflandirilabilir. Zaman degerini olusturan faktdrler ise opsiyonun
vadeye kadar olan siiresi, degiskenlik (volatilite, dalgalanma orani), kar pay1

(temettii) ve risksiz faiz oram olarak siiflandirilmaktadir. (DERELI, 2008:26).
Asagida maddeler halinde bir opsiyonun fiyatini etkileyen faktorler agiklanacaktir.
1.3.2.1.0psiyonun Tiirii (Alim/Satim)

Alim opsiyonlarinda; dayanak varligin fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki
fark hisse senedinin lehine degistikce, alim opsiyonunun fiyat1 ylikselecektir,
dolayisiyla elde edilecek gelir de artacaktir. Dayanak varligin fiyat1 ile alim
opsiyonunun fiyat1 arasinda dogru orantili bir iliski mevcuttur. (DERELI, 2008:27).

Satim opsiyonlarinda; dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi ile opsiyonun
degeri olumsuz etkilenecektir. Dayanak varhigin fiyati yiikseldikge opsiyonun
kullanilmasiyla elde edilecek gelir diisecektir. Tersi bir durum ise, satim opsiyonu
almis olan yatirnmcinin beklentisinin gergeklestigini ifade etmektedir; yatirimei, spot
piyasada fiyatlarin diismesine ragmen elindeki opsiyona konu olan varligini piyasaya
gore daha yliksek fiyattan opsiyonu yazan tarafa satarak kar edecektir. (Tiirev

Araglar, 2007:226).
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1.3.2.2. Dayanak Varlik Fiyati

Opsiyon primini etkileyen en 6nemli faktor, opsiyonun dayandigi varligin
spot piyasa fiyatidir. Opsiyonlar, opsiyonun uygulama fiyati ile dayanak varlik
fiyatinin arasindaki iliskiye gore karda ya da zararda olmaktadir. Ornegin, bir alim
opsiyonunda, dayanak varlik fiyati uygulama fiyatindan ne kadar yiiksek olursa,
opsiyonun asli degeri de o kadar yiiksek olacak ve fiyati artacaktir. Spot piyasa fiyati,
opsiyonun asli degerini etkileyen bir faktordiir. Zararda ve basa bas olan
opsiyonlarda asli deger sifir oldugu icin, bu opsiyonlarin primi zaman degerinden
olusmaktadir. Spot piyasa fiyatindaki yiikselisler alim opsiyonlarina olan talebi
artirirken satim opsiyonlarina olan talebi diisirmekte, dolayisiyla alim opsiyonlarinin
fiyat1 artarken satim opsiyonlarinin fiyatt diismektedir. Spot piyasa fiyatin1 diisiis

egilimi gosterdiginde ise durum aksi yonde gerceklesecektir. (GORGUN, 2009:38).
1.3.2.3.Uygulama (Kullanim) Fiyatlar

Opsiyonlarin asli degerini, dayanak varlik fiyati ile opsiyonun uygulama
fiyat1 arasindaki fark belirlemektedir. Bu baglamda, alim opsiyonlarindaki diisiik
uygulama fiyatt opsiyon primini yiikseltirken, satim opsiyonlarindaki diisiik
uygulama fiyati, asli degeri diisiireceginden dolay1 opsiyon primini de diisiirecektir.
Baska bir deyisle, diisiik uygulama fiyath bir alim opsiyonunun fiyati, daha yiiksek
uygulama fiyatli bir alim opsiyonundan daha yiiksek olacaktir. Ancak bu durum,
opsiyonlarin ¢ok zararda olmasi durumunda degisebilecek ve her iki opsiyonun da

fiyat1 esit olabilecektir. (GORGUN, 2009:39).
1.3.2.4. Vadeye Kadar Olan Siire

Opsiyon satan yatirimet, dayanak varlik fiyatinin dalgalanmasinin az olmasini
veya dayanak varlik fiyatinin satmis oldugu opsiyonun lehtarina kar saglamasim
engelleyecek yonde hareketlenmesini bekler. Dolayisiyla opsiyonun vadesi ne kadar
uzarsa dayanak varlik fiyatinin dalgalanma ihtimali ve opsiyonun lehtarma kar
saglayacak yonde hareketlenme ihtimali artar. Bu da opsiyonun degerinin artmasina
sebep olur. Ciinkii s6z konusu ihtimaller arttik¢a opsiyonu satan yatirimcinin zarar

etme ihtimali de artacaktir. (Tiirev Araglar, 2007:227).
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Dolayistyla da yatirnmci yaptigi opsiyon satisindan zarar etmemek icin
kendini korumak adina ekstra prim talep eder ve opsiyonun fiyati yiikselir. Vade ne
kadar uzun ise, opsiyon primi o kadar fazla olmaktadir. Opsiyon priminin, opsiyonun
vadesi yaklastik¢a azalmasi, "zaman asimi” (time decay) olarak tanimlanmaktadir.
Vadeye yaklasildikca zaman degeri hizla yitirileceginden, opsiyon primi gergek
degere yaklasacaktir. Vadede zaman degeri sifir oldugundan, opsiyon primi, gercek

degeri kadardir. (DERELI, 2008:30).

Asagidaki grafikte, opsiyonun vadeye kalan giinliin azalmasiyla beraber,
zaman degerindeki azalisinin, vade sonu yaklastikca hizlandigr goriilebilir.
Opsiyonun vadesi yaklastikga, opsiyon satan yatirimcilar, s6z konusu riskin
gerceklesme olasiliginin azalmasi sayesinde, opsiyon satmaya daha ¢ok istekli
olmaktadirlar. Bunu gergeklestirebilmek icin de satmak istedikleri opsiyonu daha
cazip fiyattan satmak isteyeceklerdir. Ornegin, uzun bir zaman dilimi icerisinde,
sigorta ettirilecek arabaya zarar gelme olasiligi, kisa bir zaman dilimi i¢erisinde zarar
gelme olasiligindan daha yiiksektir. Bu olasiliga karsi sigorta sirketi, kendini
korumak adina, uzun vadeli kasko yaptirmak isteyen kisiden daha ¢ok prim talep

edecektir. (VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007:270).

Sekil 1.6 : Opsiyon Priminin Vadeye Kalan Giine Bagli Degisimi
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Kaynak: VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,2007:272
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1.3.2.5. Degigkenlik (Volatilite, Dalgalanma Orani)

Degiskenlik, dayanak varlik fiyatlarinin asagi veya yukari yonde ne
biiyiikliikte hareket edebilecegini ifade etmektedir. Bir varligin fiyat degiskenligi, o
varlik lizerine yazilan opsiyonun saticisinin katlanabilecegi zararin ve alicisinin
saglayabilecegi karin hem miktarin1 hem de olasiligini artirmaktadir. Bu nedenle
degiskenlik ve opsiyon fiyatt1 arasinda arti yonli bir iligki bulunmaktadir.
Degiskenlik, opsiyona konu olan dayanak varligin getiri dagiliminin standart sapmasi
ile olgiilmektedir. Yiksek degiskenlik, opsiyonlart ¢ok cazip hale getirmekte ve
yiiksek degiskenlige sahip varliklar {izerine yazilan opsiyonlar1 almak isteyen

yatirimeilar genellikle yiiksek prim 6demeye razi1 olmaktadir. (GORGUN, 2009:39).

Dalgalanma, ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak hesaplanmigsa, buna tarihsel
dalgalanma denmektedir. Oysa opsiyon piyasalarinda, yatirimcilarin gelecekteki
dalgalanmalarin  fiyatlara yansimig hali olan zimni dalgalanma oranlar
kullanilmaktadir. Asli degeri ¢ok yiiksek olan veya asir1 asli degersiz opsiyonlarin
zimni dalgalanmasi basa bas opsiyonlarin zimni dalgalanmasindan 6nemli 6lgiide
yiiksektir. Kullanim fiyatlarinin ¢ok yiiksek veya c¢ok diisiikk oldugu noktalarda
opsiyon, asir1 asli degerli ve asir1 asli degersizdir. Bu nedenle, zzimni dalgalanma
oran1 da en yiiksek seviyesindedir. Opsiyonun basa bas oldugu nokta, zimni

dalgalanma degerinin en diisiik oldugu noktadir. (DERELI, 2008:28).

Sekil 1.7: Opsiyonun Kullanim Fiyat: ve Zimni Dalgalanma Orani Iliskisi

Zimni \ /
dalgalanma \ /

orani

Kullanim Fiyati

Kaynak: VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007
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Bir alim opsiyonunda dalgalanma durumunun ele alindigi grafikte; alim
opsiyonu, kullanim fiyat1 arttikga daha fazla asli degersiz olmaktadir. Buna paralel
olarak, zimni dalgalanma orani da artis icerisindedir. Diger taraftan, kullanim fiyati
sola dogru azaldikca, alim opsiyonunun asli degeri artmakta ve giderek daha fazla

asli degerli olmaktadir. (VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007:255).
1.3.2.6. Kar Pay1 (Temettii)

Temettli oran1 sadece endeks opsiyonlar1 ve hisse senedi opsiyonlarinda
hesaba katilan bir degiskendir. Temettii bir hisse senedinin fiyatinin diismesine sebep
olan bir faktordiir. Dolayisiyla temettii 6deyen bir sirketin hisse senedinin veya
temettli ddeyen sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir endeksin alim opsiyon
primi, temettii 6demeyen bir sirketin hisse senedinin veya bu tiir hisse senetlerinden
olusan bir endeks tizerine hazirlanan alim opsiyonlarinin primlerinden daha diistiktiir.
Dolayisiyla temettii alim opsiyonunun primini azaltan bir etkendir. ( VOB, Tiirev
Araglar Lisanslama Rehberi, 2007:239).

1.3.2.7.Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz oranindaki degisimler alim ve satim opsiyonlar: lizerinde farkli
sekilde etkisini gosterir. Risksiz faiz oranindaki artig, opsiyonun kullanim fiyatinin
bugiinkii degerini azaltir. Bu durumda faizlerin artmast ile, alim opsiyonu primi artar.
Bu ayn1 zamanda daha diisiik bir kullanim fiyati anlamina da gelir. Bu sekilde
opsiyonun primi artar. Faizlerin artmasi satim opsiyonlarinin fiyatinin (priminin)
diismesine neden olur. Yukarida da belirtildigi iizere, faizlerin artmast kullanim
fiyatinin azalmasi anlamima geldiginden, satim opsiyonlarinda kullanim fiyatinin
azalmas1 primin diismesine neden olur. (VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,

2007:230).
1.3.3. Opsiyon Fiyatlama Yontemleri ve Delta Gamma ile VaR Olgiimii

Albert Einstein, 1905 yilinda {i¢ {inlii makalesini yaymlamisti. Bunlardan bir
tanesi simdiki tinlii 1s1 transferi denkleminin olugmasini saglayan Brownian (1830
yilinda Ingiliz bir bilim adam1 olan Robert Brown, polen tozlarmnin sudaki hareketini

gozlemis ve rassal olarak hareket ettifini tespit etmistir. Bu gozleme bilim
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literatiirinde  “brownian hareketi” adi verilmistir.) hareketinin istatistiksel
mekaniklerinin agiklamasi tizerineydi. Black ve Scholes, bir kismi diferansiyel
denklem olan bu 1s1 transfer denklemini {inlii opsiyon fiyatlandirma formiiliini
tiiretmek icin kullanmistir. Finansal opsiyonlarin esrarini ¢ézen, Brownian hareketi

gergevesi igindeki akinti terimi olmustur. (KRITZMAN, 2000:36).

Fischer Black ve Myron Scholes, Einstein’in tiirettigi Brownian hareketi 1s1
transfer denklemini, Merton’in siireklilik saglandiginda riskten korunan pozisyon
anlayisint ve Modigliani-Miller’in arbitrajin yoklugu anlayisini yatirimeinin risk
tercihlerine bagli olmayan bir kismi diferansiyel denklem kurmak i¢in kullanan {inlii
makalelerini 1973’de yayinladilar. Bu denklemin ¢6zlimii, opsiyon fiyatlandirma i¢in

inlii Black-Scholes formiilidiir.(KRITZMAN, 2000:187).

Opsiyon fiyatlamasi konusunda ilk ¢alismalar 1973 yilinda baslamistir. Fisher
Black ve Myron Scholes ilk opsiyon fiyatlama modelini gelistirmislerdir. Bu nedenle
opsiyon fiyatlama modeline iki arastirmacinin soyadlarindan olusan ‘Black Scholes
opsiyon fiyatlama modeli’ adi verilmistir. Bu model, Chiago Borsasi’nin faaliyete

gecmesiyle kullanilmaya baslanmistir. (TERZI, 2006:58).

Bu modelden sonra, John Cox, Stephen Ross ve Mark Rubinstein 1979
yilinda Binomial Opsiyon Fiyatlama Modelini gelistirmislerdir. Bu modelle, Black
Scholes modeli basite indirgenmistir. Diger bir 6énemli husus da, Black Scholes
modeli, Avrupa tipi opsiyonlar ile smirl iken, Binomial modelle opsiyonlarin
kullanim alan1 genisletilmistir. Daha sonra Emanuel Derman ve Iraj Kani, 1994
yilinda Black Scholes modelini gelistirerek kendi soyadlarini vermis, Derman Kani

modelini gelistirmislerdir.

Opsiyon fiyatlandirma teorisi, Black ve Scholes’un temettii korumali Avrupa
opsiyonlarinin degerlemesi icin yayinladiklari rapor ile 1972 yilindan bu yana biiyiik
gelisimler gostermistir. Black ve Scholes sonuc¢ formiiliine ulagabilmek ig¢in
degerlenmis opsiyonlarda oldugu gibi ayni nakit akimlara sahip temel varlik ve
risksiz varliklardan olusan “yinelenen portfdy” kullanmiglardir. Onlarin tiirevi
matematiksel olarak karmasik olsa da, ayni mantik iizerinden opsiyonlarin

degerlemesi igin basit bir binom modeli vermistir. (AKKUM, 2000:11).
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1.3.3.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Y 6ntemi

Opsiyon degerlemede kullanilan en temel yontemlerden ikisi Black-Scholes
ve Binomial opsiyon degerleme modelleridir. Opsiyon fiyatlama teorisinde en biiyiik
atilm 1973°te Myron Scholes ve Fisher Black tarafindan kendi isimlerini tasiyan
Black-Scholes Opsiyon Degerleme Modeliyle yapilmistir. O zamandan bu yana
model finansta ¢ok genis alanlarda kullanilmaya baglamistir. (BOSTAN, 2007:37).

Black ve Scholes, ilk defa, dayanak varlik ve nakitten olusan ve dinamik
olarak yonetilen basit bir portfoyle yapilan risksiz korunma (riskfree hedge)
isleminin olusturulmasiyla, opsiyonlarin fiyatlandirilabilecegini gostermistir. Ayni
prensip, bugiin finansal piyasalarda kullanilan neredeyse biitiin opsiyon fiyatlama
formiillerinin altyapisini olusturmaktadir. Black-Scholes formiilii, kar payr ddemesi
yapmayan hisse senetlerine dayali Avrupa tipi opsiyonlarint degerlemek igin
kullanilabilmektedir. (HAUG, 1998:1) Formiilin kullanimi, esitlikleri kisa ve
degiskenleri az oldugu i¢in kolaydir. (McMILLAN, 2003:456).

Black-Scholes modeli, bazi varsayimlara dayanmaktadir. Ornegin, dayanak
varlik fiyat1 ve vade disindaki tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayilmistir. Buna ek

olarak, model asagidaki varsayimlara sahiptir. (CHOUDRY, 2001:145).

-Islem maliyeti ve vergiler yoktur. Piyasa kisa satisa izin vermektedir.
- Islemler siireklidir.

- Aciktan satiga sinirsiz izin verilmistir.

- Dayanak varlik, kar pay1 6demesi yapmayan hisse senetleridir.

- Faiz orani, opsiyonun vadesi boyunca bilinmekte ve sabittir. Bor¢ alma ve borg

vermede aynidir.

Varligin volatilitesi bilinmektedir ve sabittir. Bu varsayim farkli varliklar arasinda

korelasyona dnderlik eder.

- Opsiyon, sadece vade sonunda uygulamaya konabilmektedir.
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Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatinin ¢, Avrupa tipi satim opsiyonu fiyatinin p oldugu

durumda formiil asagidaki gibidir:

c: Avrupa Tipi Call Opsiyonun Degeri

p: Avrupa Tipi Put Opsiyonun Degeri

S: Dayanak Varlik Fiyati

X: Opsiyonun Uygulama Fiyati

r: Risksiz Faiz Orani

t: Vadeye Kalan Siire (Y1l Bazinda)

o : Dayanak Varlik Degiskenligi, Volatilite (Standart Sapma)
In: Dogal Logaritma

e: Dogal Logaritmanin Temeli (2,7183)

N(d1), N (dz) : Kiimiilatif Normal Dagilim Fonksiyonu olmak iizere;
C=Sx N(dy) — X x ™ x N(dy)

P= X x e-rt X N(-dz) —-SX N('dl)

L I+ E3OxT

! oJT

F—GZ

In(3) +SxT
2= G\/T

=d;- oV T
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Ornek: Avrupa tipi bir alim opsiyonun priminin hesaplanmasi: (Daigler, R.,
“Financial Futures & Options Markets, Concepts and Strategies”, College Publishers,
1994)

S =98 $ (spot piyasa fiyati)
K =100 $ (kullanim fiyat1)
t=0,25 (3 ay)

r = %5 (0,05)

os? = %25 (0,25) (varyans)

os= 0,5 (standart sapma)

_ In(98/100) +[0,05 + 0,5(0,25)J0,25

0,54/0,25

d,

=0,0942
d; = 0,0942 — (0,5)V0,25
=-0,1558
N(d;) = N(+.0942)
N(dz) = N(- .1558)
Normal dagilim tablosundan; N(.09) = .5359
N(.10) = .5398
N(.0942), N(.09) ve N(.10) arasinda bulundugu igin;
N(.0942) = N(.09) + (42/100) ( N(.10) — N(.09) )

5359 + (42/100) (.5398 - .5359)

5375
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Ayni sekilde; N(-d) =1 — N(d)
N(-.1558) = 1 — N(.1558)

N(.15) = .5596

N(.16) = . 5636

N(.1558) = N(.15) + (58/100) ( N(.16) — N(.15) )

5596 + (58/100) (.5636 - .5596)

5619
1—N(.1558) = 1 - .5619
= 4381
C =S N(dy) - Ke ™N(dy)
C =98 (.5375) — 100 e%¢®) (.4381)
C=941%

Model karmasik goriinmesine ragmen temelde bes ana girdiye dayanarak
degerlendirme yapmaktadir. Bunlarin dordii, cari hisse senedi fiyati, opsiyonun
kullanim fiyati, risksiz faiz orani ve opsiyonun vade bitimine kalan siire kolaylikla
elde edilebilir. (ERSAN, 1997:106). Besinci girdi ise volatilitedir. Black-Scholes
modelinin ¢oziimiinde volatilite hesaplamasi ¢ok 6dnemlidir. Daha 6ncede sdylendigi

gibi volatilite getirilerin degiskenliginin Sl¢iisiidiir. (BOSTAN, 2007:40).

Modelin temel dayanagi, finansal tiriiniin nakit hesabinda kisa pozisyon, alim
opsiyonu hesabinda ise, uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden

bir portfoy kurma diisiincesidir. (DERELI, 2008:36).

Opsiyon tutmanin riski, risksiz tahvil ve {izerine opsiyon yazilan hisse
senetlerinden olusan bir portfdyle ortadan kaldirilabilir. Opsiyon degerini korumak
i¢in, tutulan her iki adet opsiyon i¢in bir adet hisse senedi agiga satimi yapilmalidir.

(http://politics.ankara.edu.tr/karatepe).
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1.3.3.1.1. Volatilite Cesitleri
1.3.3.1.1.1. Gelecek Volatilitesi (Future Volatility)

Opsiyon kontratlart igin fiyatlarin gelecek dagilimmni en 1iyi tanimlayan
volatilitedir. Gelecek volatilitesinin bilinmesi, tam olarak olasiliklar1 bilmeyi saglar
ve bunlarin teorik fiyatlama modelinin i¢ine koyulmasiyla dogru deger bulunabilir.
(NATENBERG, 1994:69).

1.3.3.1.1.2. Tarihsel Volatilite (Historical Volatility)

Tarihsel verilerden volatilite hesaplamasi i¢in dnce degiskenligi dlgiilecek varligin
onceki belirli bir zaman araligindaki fiyat hareketleri gozlemlenmek zorundadir. Bu

araliklar her giin, her ay gibi sabit araliklar olmak zorundadir. (HULL, 2003:239).
n+ 1: Gézlem Sayisi

Si :i. Araligin Sonunda Hisse Fiyati1 (i=0,1, ..., n)

7 : Yillardaki Zaman Araliklarinin Sayisi

u - Beklenen Deger

o : Volatilite

= In3L
Hi )

K; ’nin tahmini standart sapmasi,

_ [ L yn =32 SHohilic .
5= [ e (Ui - ) olarak verilebilir. ir, u, *nin ortalamasidr.
u; *nin standart sapmas1 o \ © olmak tizere degisken s, o \ ¢ ’nin bir tahminidir.
Bu o ’nin & olarak kestirilebilecegini gosterir:

0 =

S
VT
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Bu kestirimin standart hatasi yaklasik olarak & /2n’dir. n i¢in uygun bir deger
se¢cmek kolay degildir. Daha fazla bilgi daha fazla dogruluga gotiiriir ama & ¢ok fazla
degisir ve eksik bilgi gelecegi tahmin etmek i¢in uygun olmayabilir. Genel olarak
90-180 giinliik bir gegmis bilgiyi kullanmak s6z konusudur. Bir genel kural da »'yi
volatilitenin uygulanacagi giinlerin sayisina denk belirlemektir. Eger volatilite
tahmini 2 yillik opsiyon degerlemeye kullanilirsa, son iki yillik bilgi
kullanilmaktadir. (HULL, 2003:239).

1.3.3.1.1.3.Tahmini Volatilite (Forecast Volatility)

Bir kontratin fiyatindaki gelecek fiyat hareketlerinin yoniinti ve volatilitesini
tahmin eden calismalar vardir. Tahminler herhangi bir periyot i¢in olabilir, fakat
genellikle cogu kontratta opsiyonun kalan yasamina denk periyotlar1 kapsar. Boyle
bir ¢aligma vadesine {i¢ ay olan bir kontratta gelecek iig, alt1 ve dokuz ay igin
volatiliteyi tahmin edebilir. Yatirimei, kontratin gelecek volatilitesi hakkinda tahmin

yaparken konuyla alakali diger dalgalanmalar1 c¢ok iyi g6z Oniine almalidir.

(NATENBERG, 1994:70).
1.3.3.1.1.4.0ngoriilen Volatilite (Implied Volatility)

Ongoriilen volatilite gegerli opsiyon primlerinden tiiretilen beklenen

degiskenlik tahminidir. (ERSAN, 1997:108).

Ongoriilen volatilite degiskeni Black-Scholes formiiliindeki opsiyonun piyasa
degerinin standart sapmasi ile gergek degerin standart sapmasini birbirine esitleyen
standart sapmadir. Gergek standart sapma, Ongoriilen volatiliteden fazlaysa, o

opsiyonun alinabilecegini diistiniirler. (KARAN, 2011:656).
1.3.3.1.1.5. Mevsimlik Volatilite (Seasonal Volatility)

Bazi tarimsal {irlinler 6rnegin misir, soya fasulyesi, bugday mevsimlik agir
hava kosullarinda ortaya cikan dalgalanmaya ¢ok duyarlidirlar. Boyle kosullar
ozellikle yaz aylarinda kuraklik oldugu zaman ekinin biiyiik bir kismin1 yok edebilir
ve fiyatlarin ¢ilginca dalgalanmasina neden olabilir. Bu nedenle tahil fiyatlar1 hasat
yapilan aylarda ©nemli bir dalgalanma gosterir. Ilkbaharda ise tam tersine

dalgalanmada bir azalma goriiliir. (NATENBERG, 1994:76).
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1.3.3.2.Binomial Aga¢ Opsiyon Fiyatlama Y 6ntemi

Binomial opsiyon fiyatlama modeli, birgok karisik opsiyon fiyatlama
problemini ¢6zmede kullanilabilen kolay ancak giiclii bir modeldir ve Black-Scholes
modelinin tersine matematiksel olarak kolaydir. (CONROY; 2003). Amerikan tipi
opsiyonlar1 degerlemede daha saglam olan bu model, 1979 yilinda John Cox,
Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan gelistirilmistir. Binomial model, vadeye
olan siireyi, her birinde varlik fiyatlarmin asagi veya yukari hareket edecegi
basamaklara bolmektedir ve her basamaktaki muhtemel hareketler, varligin opsiyon
sliresi boyunca alabilecegi fiyatlar1 temsil eden bir binomial aga¢ olusturmaktadir.
(HITCHNER, 2003:927). Olusan agacin binomial aga¢ olarak adlandirilmasinin
sebebi; varlik fiyatinin her basamakta asag1 veya yukari hareket etmesidir. Fiyatin ne
kadar asag1 veya ne kadar yukar1 hareket edecegi degiskenlikle ilgilidir. Ayrica agagc,
fiyatlarin her basamakta asag1 veya yukari hareket etme olasiligin1 belirtmektedir.
(CHRISS, 1996:221). Binomial modeldeki basamaklar ¢ok kiigiik oldugunda ve
Black-Scholes modelinin diger kosullar1 karsilandiginda; her iki model de ayni
sonucu vermektedir. (SHANNON, 2007:598).

Model, opsiyonun yasami boyunca opsiyonun dayandigi varligin fiyat
degisimlerinin mimkiin rotasin1 gosteren bir agac ortaya koyar. Degerleme
tarithinden baglayarak her zaman aralifi veya diigiimiin {lizerinde fiyatlarin haritas1
cikarilir. Varligin fiyati herhangi bir diiglim iizerinde azalabilir veya artabilir ve tiim
islemler vadeye kadar her zaman araliginda siirdiiriiliir. Fiyat hareketlerinin
biiyiikliigii opsiyonun dayandigi varligin volatilitesi ve zaman arali§inin uzunlugu ile
belirlenir. Model opsiyonun yasami boyunca faiz oranlarini ve volatiliteyi sabit kabul

eder. (PATRICK, 2005:184).
Modelin varsayimlari agsagidaki gibi 6zetlenebilir: (KARAN, 2004:646).

- Piyasalar miikkemmeldir. Vergiler ve komisyonlar ihmal edilmistir. Kisa satis

tizerine herhangi bir limit yoktur. Varliklar sonsuz oranda boliinebilirler.
- Tek bir faiz oran1 vardir ve bu faiz oran1 {izerinden borg alinip verilebilir.

- Donem faiz orani, hisse senedinin fiyat artis/diisiis oran1 bilinmektedir.
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1.3.3.2.1. Tek Donemli Binomial Dagilim Modeli

Opsiyonun vadesinin dolmasma bir donem kaldig1 varsayilmaktadir. Bu
modele gore At zaman diliminde hisse senedinin fiyat1 ya (p) olasilig1 ile u kadar

yukari, ya da (1-p) olasilig1 ile kadar asag1 dogru hareket edecektir. Boylelikle hisse

senedinin fiyati;
Fiyat yiikseldiginde : Sy
Fiyat diistiigiinde : Sp seklinde olacaktir.

Sekil 1.8: Tek Donemlik Binom Modeli

Cy

Kaynak: http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/

Vade sonunda olusan hisse senedi fiyatina gore bir alim opsiyonunun fiyat1 asagidaki

gibi olacaktir:
Cu = Max[0, S(1 +u) - K]
Cp = Max[0, S(1 +d) - K]
p=(-d)/(u-d)
1-p=U-r)/(u-d)

Bu formiillerle bugiinkii call (alim) fiyat1 (Co) elde edilir.? (Erol, U., “Vadeli islem

Piyasalar1 Teori ve Pratik™)

Co=Cup+Cpo(L-p)/r
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1.3.3.2.2. Iki veya Daha Cok Dénemli Biominal Dagilim Modeli

Donem sayist ikiye ciktiginda da call (alim) opsiyonunun prim fiyati tek donemlik

modelde kullanilan yontemlerle hesaplanir.

- 1lk dénemin sonunda Sy degerine yiikselen fiyat, ikinci dénemin sonunda ya

yiikselip Syu, ya da diisiip Sup degerini alacaktir.

- Tlk dénemin sonunda Sp degerine diisen fiyat, ikinci donemin sonunda ya

Spu degerine yiikselecek, ya da tekrar diiserek Spp degerini alacaktir.

Sekil 1.9: iki Dénemlik Binom Modeli

C.2
G,

C Cw
Cy

Cee

Dolayisiyla ikinci dénemin sonunda ii¢ adet olasilik s6z konusu olacaktir. Ayni

zamanda, opsiyon fiyatlar1 da hisse senedinin fiyatina bagl olarak degisecektir:
Cuu = Max[0, S(1 + u)?- K]
Cup = Max[0, S(1 + u)(1 +d) - K]
Cop = Max[0, S(1 + d)? - K]
p=(r—d)/(u-d
1-p=U-r)/(u-d)

Formiillerden yararlanarak, vadesinin dolmasina iki donem kalmis bir alim

opsiyonun fiyati su sekilde hesaplanabilecektirl:

Co=p°Cuu+2p(1-p)Cup+ (L -p)*Cop/ r°

'Erol, U., “Vadeli Islem Piyasalari Teori ve Pratik”
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IKINCi BOLUM

2. YENILENEBILIiR ENERJi KAYNAKLARI VE RUZGAR ENERJISi
2.1. YENILENEBILIR ENERJi KAYNAKLARI CESITLERI

Enerji, bir maddenin, makinenin ya da maddeler sisteminin is yapabilme

yetenegi olarak tanimlanmaktadir. (BERBEROGLU, 1982:9).

Enerji konusu ele alinirken, enerji kaynaklarinin siiflandirilmasi biiylik 6nem
tagimaktadir. Ciinkii konuya yaklasim tarzina gore farkli siniflandirma sekillerine yer
verilmesi gerekmektedir. Birlesmis Milletler enerji kaynaklarini ‘Yenilenemez Enerji
Kaynaklar1’ ve ‘Yenilenebilir Enerji Kaynaklari® geklinde bir ayrima tabi

tutmaktadir. (YAMAK, 2006:7-8).

Yenilenemez enerji kaynaklar1 madensel kokenlidir. Meydana gelisleri
itibariyle yenilenmeleri ¢ok uzun bir siire aldigindan, yenilenemeyen enerji
kaynaklar1 olarak adlandirilirlar. (OZCAN, 2009:13). Bunlar petrol, linyit ve tas

komiirti, dogalgaz ve niikleer enerji olarak siniflandirilmaktadir.

Yenilenebilir enerji, giiclinii glinesten alan ve hi¢ tiikenmeyecek olarak
diisiiniilen, ¢evreye emisyon yaymayan enerji ¢esitleridir.
(http://lwww.ekodialog.com/Konular/yenilenebilir-enerji-kaynaklari-ruzgar-enerjisi,
01.04.2013).

Fosil yakit fiyatlarindaki artis seyri, iklim degisikligi eksenli kaygilar ile
birlikte enerji sektoriinde gerek arz, gerekse talep tarafinda bir dizi yeni yonelimi
beraberinde getirmektedir. Bu g¢ergevede diinya genelinde yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimimimn yaygimlastirilmasina yonelik gelismeler kiiresel 6lgekte
ivme kazanmaya baglamistir.

(http://www.enerji.gov.tr/index.php?sf=webpages&b=yenilenebilirenerji,01.04.201).

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 cevresel iyilestirme, artan yakit cesitliligi,
ulusal giivenlik ve bolgesel ekonomik gelisme gibi yararlar sunarak diinya enerji
thtiyacinin 6nemli bir boliimiinii karsilayabilir. Tiirkiye 6zellikle hidrolik, riizgar,

giines, jeotermal ve biokiitle olmak {izere Onemli miktarda yenilenebilir enerji
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kaynaklarma sahiptir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 potansiyel olarak komiirden

sonra ikinci sirada gelmektedir. (http://www.enerji.gov.tr, 05.04.2013).
Yenilenebilir enerji kaynaklar kisaca agiklanacak olursa;
2.1.1. Giines Enerjisi

Son yillarda goriilen yakit fiyatlarindaki artislar nedeniyle birkag yil dncesine
kadar ekonomik goriilmeyen giines enerjisi, bazi kullanim alanlarinda olduk¢a
ekonomik duruma gelmistir. Petrol ve komiir gibi birincil enerji kaynaklarina

alternatif olarak giines enerjisi ¢ok umut vericidir. (OZCAN, 2009:15).

Tiirkiye, diinya iizerinde bulundugu yer itibariyle “giines kusagi” olarak
adlandirilan ve giines enerjisinden en iyi faydalanabilen bir bolgede bulunmaktadir.
Tiirkiye’de giinesli bir giinde ortalama olarak bir metrekareye gelen giines 1s1nimi

miktari, bir litre petrole esdeger enerji saglamaktadir.( TERZIOGLU, 2011:40).
2.1.2. Su Gici (Hidroelektrik)

Hidroelektrik santrallerin yapimindan once faydalanilamayan su, santralle
birlikte {ilke ekonomisine katilmaktadir. Ayrica hidroelektrik santrallerin kurulus,
isletme, onarim maliyetleri disinda, hammadde masrafi bulunmamaktadir. Enerji
iiretiminde kullanilan ydntem gevre ile dosttur. Uretim asamasinda ¢evreye zararli

higbir atik olusmaz. (SENPINAR, 2009:49-50).

Ulke niifusunun hizla artmasi, sanayilesme, sehirlesme ve kiiresel iklim
degisikliginin neden oldugu kuraklik sonucunda su kaynaklarina olan talep giderek
artmaktadir. Bunun yan sira son donemlerde hidroelektrik enerji iiretiminde 6zel
sektorliin de devreye girmesi ve sulamalarin birliklere devredilmesi ile kamunun
dengeleyici yonetimi bir dl¢iide ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle bu yeni durumda
su kaynaklarinin siirdiiriilebilir yonetimi, adil paylasimi ve suyun etkin kullanim1 6ne

¢ikan bir sorun olacaktir. (TERZIOGLU, 2011:38).
2.1.3. Biokiitle

Biokiitle tanimi, fotosentez yapan biitiin organik canlilar icin kullanilir.

Fotosentez klorofilde meydana gelir. Klorofil, giines enerjisini kullanarak havadaki
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karbondioksit ve suyu, karbonun bilesenlerinden olusan karbonhidrat, hidrojen ve
oksijene doniistiiriir. Bu karbonhidratlar yakildiginda tekrar su ve karbondioksite
cevrilmis olurlar. Biokiitle, bu yol ile giines enerjisinin depolanmasi i¢in dogal
batarya gorevi gormiis olur. Diinyada da birincil enerji tiiketim kaynagi %15°lik
oranla biokiitledir. (AKKAYA, 2007:45).

Ulkemizin orman, bitki ve hayvan atiklarindan olusan biokiitle kaynaklari
cogunlukla geleneksel yontemler kullanilarak enerjiye doniistiiriilmektedir. Bu
miktar yillik birincil enerji arzinin %4,5’ini olusturmakta ve diinyadaki trendin

aksine giderek azalmaktadir. (TERZIOGLU, 2011:41).
2.1.4. Yer Isist Enerjisi (Jeotermal)

Jeotermal, yerkabugunun c¢esitli derinliklerinde birikmis 1sinin olusturdugu,
kimyasallar igeren sicak su, buhar ve gazlardir. Jeotermal enerji de bu jeotermal
kaynaklardan ve bunlarin olusturdugu enerjiden dogrudan veya dolayli yollardan

faydalanmay1 kapsamaktadir. (YAMAK, 2006:122).

Tiirkiye sahip oldugu 1sitma amagli jeotermal enerji potansiyeli ile diinyada
ilk yedi iilke arasindadir. Jeotermali dogrudan kullanimda da Tirkiye diinyada

besinci sirada yer almaktadir. (AKKAYA, 2007:27).
2.1.5. Riizgar Enerjisi

Diinyamiza ulasan enerjinin kaynag giinestir. Gilinesten diinyamiza saatte 100
milyar MW enerji ulagsmaktadir. Glinesten diinyamiza gelen 1s1 enerjisi; yercekimi ve
elektromanyetik kuvvetler tarafindan kullanilir. Diinyamiz giinesten yayilan enerjinin
sadece kiigiik bir kismini tiiketmektedir. Tiim fosil esasli tiikenen ve tiilkenmeyen
enerjinin kaynagi gilinestir. Giinesten gelen enerjinin yaklasik %2’lik kismi riizgar
enerjisine, Onemli bir bolimi de bitkiler tarafindan biomass enerjisine

doniistiiriilmektedir. (YEREBAKAN, 2001:1).

Riizgar enerjisi, 1s1lar1 farkli olan hava kiitlelerinin yer degistirmesiyle olusur.
Gilinesten yeryliziine ulasan enerjinin %1-2'si rlizgar enerjisine doniismektedir.
Riizgar tiirbinleri, yenilenebilir nitelikte olan hava akiminmi elektrik enerjisine

doniistiirmektedir. (http://www.enerji.gov.tr ,24.04.2013).
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2.2.RUZGAR ENERJiSi

Karalar, denizler ve havakiire (atmosfer) farkli 6zgiil 1silara sahip olduklar
icin, gilinesten alinan enerji sonrasinda farkli 1silara dolayisiyla farkli sicakliklara
sahip olurlar. Sicaklik dagilimi, cografik ve cevresel kosullara baglidir. Yer kiirede
ortaya ¢ikan sicaklik ve buna bagli basing farkliliklari, riizgarin olugsmasina neden
olmaktadir. Yiiksek basing alanlarindan algak basing alanlarina hareket eden hava,

“riizgar” olarak isimlendirilmektedir. (MEB, 2002:101).

Riizgar kinetik enerjisi nedeniyle dogal bir potansiyele “Riizgar Enerjisi
Dogal Potansiyeli” denir. Bunun bilimin fiziksel kanunlar ve eldeki teknolojik
imkanlar dahilinde enerjiye ¢evirebilen miktarina Riizgar Enerjisi Teknik Potansiyeli
ve bu potansiyelin diger enerji kaynaklarina gore ekonomik olarak kullanilabilen

kismina ise Riizgar Enerjisi Potansiyeli ad1 verilir. (OVET, 2002:22).

Riizgar enerjisi hidro-mekanik olarak ¢alisan degirmen ve basit makineler
gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinin en dnemlilerinden biridir. Mekanik siirtiinme
etkisi ve aerodinamik akis tarafindan {iretilen asansor, yiizyillardan beri enerji

{iretmek i¢in kullanilmaktadir. (TERZIOGLU, 2011:42).

2.2.1. Tikenebilir Enerji Kaynaklarindan Riizgr Enerjisine Gegis ve Riizgar

Enerjisinin Tarihi

Tarih boyunca riizgar, hem enerji kaynagi olarak hem de tagima amagli olarak
kullanilmigtir. Riizgar enerjisi M.O 5000°1i yillarda Nil Nehri’nde kayiklar1 hareket
ettirmek igin kullanilmigtir. Ayrica Asya medeniyetlerinden Cin, Tibet ve Iran’da da
kullanildig1 bilinmektedir. Riizgar tiirbinleri kullanimina ait ilk yazili bilgiler Biiyiik
Iskender tarafindan M.O. 200-300 yillarinda basit yapidaki tiirbinler hakkindadir.
(KIRIM, 2002:45).

640 yilinda Orta Asya ve Iran’da gesitli riizgdr degirmenleri yapilmustir.
Anadolu’da bulunan bir¢ok riizgar degirmeni kalintis1 bolgede riizgar enerjisinin

yaygin olarak kullanildiginin bir gostergesidir. (POLAT, 2000:13).

Riizgar giicti kullanim1 hagh seferleri ile Asya’dan Avrupa’ya ge¢mistir. 12.

yiizy1l baslarinda Fransa’da yayginlasan riizgar degirmenleri daha sonra ingiltere’de
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kullanilmaya baslanmistir. Ayni donemde Diyarbakir’da yasayan Abou-l 1z ilk
modern dikey riizgar tiirbinini {iretmistir. (SEN, 2000) Avrupa’da 19.yy.’a kadar
riizgar tirbinleri gelistirilmis ve 19.yy sonunda 25m rotor ¢apli 30m Kkule
yiiksekliginde tiirbinler kullanilmaya baslanmistir. 1800’lii yillara gelindiginde
sadece Fransa’da 20.000 riizgar mili ¢alismaktaydi. Hollanda’da endiistriyel gii¢
ihtiyacinin %9°’u riizgar enerjisi {izerinden saglanmaktaydi. (SAHIN, 2004:24).

Endiistri devrimi ile birlikte, 18. yiizyilda buhar makinelerinin ortaya ¢ikmasi
sonucunda diinya, enerji ihtiyact temini i¢in termodinamik iglemlere dayanan
makinelerden yararlanmaya baglamistir. Ozellikle komiir, petrol ve dogalgaz gibi
fosil yakitlarin kullanimi ile beraber, bu makineler daha avantajli bir duruma
gelmistir. Istenildigi anda enerji iiretimi olanag saglamasindan dolayl, riizgar
enerjisinden daha popiiler hale gelmislerdir. Bu nedenle 19. yiizyilda ve 20. yiizyilin
ortalarina dogru riizgdr enerjisinin Onemi azalmigtir. Sadece Amerika, Rusya ve
Avustralya gibi niifusu genis bir alana yayilmis olan iilkelerde riizgar enerjisi ¢iftciler
tarafindan su ¢cekmek icin kullanilmistir. (DEMIR, Riizgar Enerjisinin Tarihte Ilk
Kullanimi, http://www.melikedemir.com/ret.html, (23.04.2013)).

Riizgar tirbinlerinin ilk kullanimi ise 1890°lh yillarda Danimarka’da
gerceklesmistir. (http://www1.eere.energy.gov/windandhydro/wind_history.html,
10.05.2013). 53 metre ¢apinda ve 1,25 MW giiciindeki Smith Putnam Riizgar Tiirbini
ABD’nin Vermont sehrinde 1939’da kurulmustur. Bu proje i¢in donemin en iyi bilim
adamlar1 ve miihendisleri bir araya gelmis olup, bu riizgar tiirbini 1980’lerin MW
6l¢egindeki makinelerin ¢ogundan daha uzun siire kullanilmis ve adeta teknolojik

gelismenin bir simgesi olmustur. (YEREBAKAN, 2001:61).

Riizgar enerjisinden elektrik tiretme fikrinin g¢ekiciligi fosil yakitlarin ve
ozellikle de petroliin fiyatiyla orantili olarak degismistir. Ikinci Diinya Savasi’ni
izleyen yillarda petrol fiyatlarindaki diislis riizgar enerjisine ilgiyi azaltmis ancak
ozellikle 1970’11 yillarda petrol fiyatlarinda meydana gelen asir1 artiglar riizgér

enerjisine yapilan yatirrmlari artirmistir. (OZCAN, 2009:19).

Gilinimiizde ise riizgar enerjisinden elektrik enerjisi iiretme maliyetlerinde,

teknolojik gelismelere paralel olarak meydana gelen diisiisler ve olusan ¢evre bilinci
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rlizgar enerjisi kullanimini tekrar cazip hale getirmistir. Gelecekte de riizgar

enerjisinin onemi giderek artacaktir. (OZCAN, 2009:19).
2.2.2. Riizgar Enerjisi Santrali (RES) I¢in On Etiit ve Potansiyel Belirleme

Riizgar enerjisi diinyanin pek ¢ok bolgesinde yeterli potansiyeli olan ve
gelecek icin iimit veren bir yenilenebilir enerji kaynagidir. Riizgar tiirbinleri
vasitastyla enerjinin elde edilmesi her seyden oOnce bdlgenin riizgar hiz
ortalamalarina baglidir. Riizgar potansiyeline sahip yerler, sahil bolgeleri, etrafi agik
karasal alanlar, su kiitlelerinin kiyilar1 ve bazi daglik alanlardir. Riizgar enerji
projelerinin konumlandirilmasina iligkin bu cografi sinirlamalara ragmen, diinyanin
cogu bolgesinde riizgar enerjisi projeleri ile yerel elektrik gereksinimlerinin 6nemli

bir kismin1 karsilayabilecek alanlar bulunmaktadir. (UYAR, 2009:16).

Bir riizgar enerjisi yatirimi i¢in, kullanilacak olan finansmanin geri
doniisiinde ve yatirimin yapilabilirliginin belirlenmesinde, saglikli yapilmis 6n etiitler
ve rlizgar kaynak degerlendirmesi isin temelini olusturur. Buna gore, riizgar enerjisi

yatirimlarinda asagida 6zetlenen adimlar onerilir.

1. Saha se¢imi: Riizgar enerji santrali yatirimi igin ilk yapilmasi gereken is yeterli
riizgdr kaynagina sahip saha se¢imidir. Saha se¢imi Tiirkiye Riizgar Enerjisi
Potansiyel Atlas1 (REPA ) ile yapilabilir. REPA ile se¢ilen sahanin uygunlugu riizgar
gostergeleri incelenerek dogrulanmalidir. Eger miimkiinse, secilen saha civarindaki
DMI riizgar verileri ve diger riizgar enerjisi amagh riizgr olgiimleri dikkate

alinmalidir.

2. Segilen sahada mevcut bagvuru durumunun arastirilmasi1 gerekmektedir. Daha
onceden basvuru yapilmis bir alana yeni bagvuru yapilamaz. Riizgar tiirbinlerinin

birbirinden etkilenmeyecegi bir yerlesim diizeni uygulanmalidir.

3. Secilen sahada arazi yapisi, arazi miilkiyeti, ulasim imkanlari, trafo merkezlerine
olan uzaklilar1 gibi parametrelerin belirlenmesi gerekmektedir. Arazinin yapisi
rizgar hizin1 etkileyen en O6nemli faktorlerden biridir. Arazi piriizlilik degerleri
verimi etkileyebilmektedir. Arazide piirtizliiliik ne kadar ¢ok ise riizgar hiz1 o kadar

azalir. Su ylizeyi, riizgar hizin1 daha az etkileyen en piiriizsiiz yiizeydir. Uzun ot, ¢ali
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ve ¢Op gibi pirtizlillik ogeleri riizgar hizin1 azaltma yoniinde etkili olur. Araziye
ulagim, arazinin yerlesim birimlerine uzakligi, GSM sebekelerinin ¢ekip ¢ekmemesi
gibi faktdrler kurulum ve isletme asamasinda ilave maliyetlere neden olur. Ornegin,
yol yapimi km basina 0-80.000 $ arasindadir. Trafo veya enerji nakil hatlarina
uzaklik maliyeti 6nemli 6l¢iide etkiler. Enerji iletimi sirasindaki kayiplart da goz
Oniline aldigimizda sectigimiz arazinin enerji nakil hatlarima ve trafo merkezlerine
yakin olmasi 6nem kazanmaktadir. Nakil hattinin maliyeti hattin yerlesimine,
uzunluguna, tipine, gerilim seviyesine ve ayrica gii¢ santrali kapasitesine baghdir.
Nakil hattinin maliyeti km bagina 50.000-100.0008$ arasinda degismektedir. Trafo
maliyetleri ise 2.000.000$’1 ge¢mektedir. RES lisansinin alinabilmesi igin diger
enerji santralleri bagvurularindan farkli olarak santralin kurulacagi arazinin lisans
basvurusu yapan kisiye ait olmasi ya da kamu mali1 olmasi gerekmektedir. Tesisin
kurulacagi sahanin 6zel miilkiyete konu olmasi halinde, miilkiyet ve/veya diger ayni
haklarin tesis edilmis veya yetki sahibi gergek veya tiizel kisilerce taahhiit edilmis

oldugunun belgelenmesi zorunludur. (BOZTEPE, 2010:66).

4. Secilen sahada bir uzman tarafindan belirlenen riizgar Ol¢lim noktasinda
standartlara uygun olarak en az 1 yil olmak iizere enerji amach riizgar dlgiimlerinin

yapilmasi1 gerekmektedir.

5. Riizgar olgtimii ile elde edilen riizgar verilerinin analiz edilmesi ve gerekli
raporlarin hazirlanmasi ile yatirnm karari alinir. Yatirrmin emniyetli olabilmesi i¢in
fizibilite raporu hazirlanir. Tiim degiskenler maliyeti ve amortisman siiresini etkiler.
Degiskenlerin alternatifleri géz Oniline almmali ve bunlardan en uygun olam
belirlenmelidir. Ek maliyetler tiirbin maliyetinin %40’1 gibi bir degere sahiptir.
(KINCAY,79).

6. Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu'ma (EPDK) lisans basvurusu yapilmasi

gerekmektedir. (BOZTEPE, 2010:66).
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2.2.2.1.Riizgar Olgiimiiniin Yapilmas1 ve Riizgar Hiz1 Dagilimlar

Bir noktadaki riizgar potansiyelinin belirlenebilmesi i¢in degisik yontemler
kullanilmaktadir. Herhangi bir nokta i¢in riizgar giicii matematiksel olarak asagidaki

esitlik ile tantmlanmaktadir. (ADEYOKA ve ADEWALE, 1992:170).
P=1/2., °
Burada; P: riizgar potansiyeli (W/m?)
£ : havanin yogunlugu (kg/m®)
u :riizgar hizt (m/sn)’yi gostermektedir.

Hesaplanan riizgar giicliniin dontistiiriilebilecek maksimum miktari, bu

degerin 16/27’si kadaridir. Bu oran Betz maksimumu olarak adlandirilmaktadir.

(ADEYOKA ve ADEWALE, 1992:170).

Belirli bir yiikseklikte oOl¢iilmiis riizgar hizi kullanarak, herhangi bir
yiikseklikteki riizgar hizi asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir. (ADEYOKA ve

ADEWALE, 1992:170).

P= (E)kl

Burada, Hy : riizgar hizinin 6l¢iildiigii yiikseklik (m)
Hz : riizgar hizinin hesaplanacag: yiikseklik (m)
uy : Hy yiiksekliginde dlgiilen riizgar hiz1 (m/s)
uz : Hz yiiksekligi i¢in hesaplanacak riizgar hiz1 (m/s)

k1 : piiriizsiizlik katsayisin1 gostermektedir.
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2.2.2.1.1. Weibull Dagilimi

Riizgar endiistrisinde riizgar hizlarinda goriilen degisimleri tanimlayabilmek
cok Onemlidir. Tirbin tasarimcilart tiirbinlerin tasarimlarini optimize etmek igin
riizgar degisim bilgilerine ihtiya¢ duyarlar. Riizgar yiikii degisim bilgileri, olusacak
yatirim maliyetlerini minimize etmede O©nemli ipuglar1 vermektedir. Tirbin
yatirimcilart elektrik iiretiminden elde edilecek geliri hesaplamada bu bilgiye ihtiyag
duyarlar. Riizgar hizlar1 i¢in yillik ortalamasi 6nemlidir. Dar zaman araliklarinda
esen firtinalar yaniltmamalidir. Tipik bir arazinin riizgar degisimlerini tanimlamak

icin gogunlukla Weibull Dagilimi kullanilir. (BOZTEPE, 2010:29).

Riizgar hizlarinin istatistik olarak degerlendirilerek, yil i¢indeki siddetine
gore dagilimlar ¢ikartilmalidir. Riizgar gii¢ fonksiyonlar1 seklinde periyodik esintiler
olasilik dagilimina acilir. Riizgar hizlar ile bu hizlarin olasiliklari, farkli eksenlere
yerlestirilerek ¢izilen giic fonksiyon dagilim egrileri Sekil 2.10°da verilmistir.
Sekildeki egrinin altindaki alan tam olarak 1’e esittir. Yatay eksene dik ¢izilen
¢izginin soluna dogru olan alandaki mavi bolgenin yaris1 saniyede 6,6m’dir. Bu
demek oluyor Ki riizgar zamanin yarisinda saniyede 6,6m’lik bir hizda esmistir.
Diger yar1 alanda saniyede 6 m’den daha az esmis oldugu kolayca anlasilir. Sekil
2.10°da verilen egriye gore riizgar; ortalama 7 m/sn.’lik bir hizla esmistir. Ortalama
rlizgar hizi, bu arazide yapilan riizgar hiz1 gozlemlerinin gercekten ortalamasini
verecektir. Goriildigii gibi riizgar hizi dagilimi simetrik degildir. Bazen yiiksek
riizgar olur, fakat bunlar nadiren gergeklesir. 5,5 m/sn.’lik hizlar en yaygin olarak
gdze carpmaktadir. Ozel riizgar hizim elde etme olasihigi ile her ufak riizgar hiz1
araligin1 carpip toplandiginda, “ortalama riizgar hiz1” elde edilmektedir. (UCAR,
2007).

Riizgar potansiyel analizlerinde, riizgar hizlarimin gostermis oldugu
istatistiksel dagilimlarinin analizi sonucu yapilan hesaplamalar kullanilmaktadir.
Yapilan calismalarda riizgar hiz degerlerinin, 2 parametreli Weibull dagilimina
uygunluk gosterdigi belirtilmektedir. (Justus et al., 1978). 2 parametreli Weibull
dagilimi Sekil.2.10°da goriilmektedir.
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Sekil 2.10: Frekans Histogrami ve Weibull Dagilimi
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2 parametreli Weibull dagiliminin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir.

(TROEN and PETERSEN, 1989).

k k-1 TR
-4 ] ()]
Burada, u:  rizgar hizi (m/s)

F@d: riizgar iz frekans:
A:  Weibull biiyiikliik katsayis1 (m/s)
K: Weibull sekil katsayisidir.

Birikimli Weibull dagilimi, F(u) ise,

F(u) = exp [ G)k]

Esitligi ile tanimlanmaktadir. (TROEN ve PETERSEN, 1989).
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2.2.2.1.2. Rayleigh Dagilimi

Riizgar hizinin istatistiki dagilimi diinya yilizeyinde bolgeden bolgeye
degismektedir. Bu degismeleri mahalli iklimsel sartlar, toprak yapisi, arazi ve ylizey
topografyasi belirler. Weibull dagilim1 degiskenlerin sistematik bir degerlendirme ile

tahmin edilmesini saglar. (BOZTEPE, 2010:30).

Riizgar tiirbini imalatgilar1 genellikle Rayleigh dagilimini kullanarak
makinelerinin standart performans degerlerini verirler. Rayleigh dagilimi tiirbin

tasarimcilari i¢in 6nemli bir referanstir. (UCAR, 2007).

Rayleigh fonksiyonu Weibull’un basitlestirilmis bir versiyonu olarak
disiiniilebilir. Weibull fonksiyonunda sekil parametresi olan k , 2’ye esitlenirse

Rayleigh fonksiyonu elde edilir. (BOZTEPE, 2010:30).

Sekil 2.11: Rayleigh Dagilimina ¢ Parametresinin Degigsiminin Etkisi
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Kaynak: BOZTEPE, 2010:31
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2.2.2.2. Riizgar Enerji Potansiyelinin WAsP (Riizgar Atlast Analiz ve Uygulama

Programi) Kullanilarak Belirlenmesi

Cesitli iilkelerce hazirlanip kullanima sunulan ve bir alandaki riizgar 6l¢iim
parametrelerini kullanarak riizgar enerjisi potansiyelinin belirlenmesine yardimci
olan bilgisayar programlari mevcuttur. Bu bilgisayar programlarinin basinda
Danimarka RISO Ulusal Laboratuvarinda gelistirilmis olan ve Avrupa kitasinin
rlizgar atlasinin hazirlanmasinda kullanilan WAsP (Riizgar Atlast Analiz ve

Uygulama Programi) bilgisayar programi gelmektedir.

 © wasP - Untitled =101%

1 ” File [Member Library Toolks Window Help

A% 'Untitled' Wind farm 3

EI@ ‘Untitled' Project
=-{8 Untitled wind atlas

- B Untitled Met, station
gk Untitled' Obstacle lis
gl 'Untitled’ Roughness
8 Urtitled wind Farm

A "HIARDEL' Map

e @ ‘Untitled' Resource grid

General | List wiew I Plan view | Mo site selected

r— Calculations

Mat ready ta calculate
Annual energy production: Unknawn

Range in AEP's: Unknown
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[
Mo power curyve ﬂ

B Library Folders
=13 Sample files

il Airpart .abs
gy Airport.rrd

{238 Denmark. lib

-1 Westas Y47 (660 kW), pow.
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WASP bilgisayar programi riizgar hiz ve yon bilgileri ile riizgar gozlem
istasyonu ¢evresindeki engellerden, arazi ylizey piiriizliiliigli ve arazinin topografik

ozelliklerinden yola ¢ikarak

bolgesel riizgar atlas

potansiyelinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

istatistiklerinin ve enerji
WASP yazilimi ile bir bolgenin

rlizgar enerji potansiyelini belirleyebilmek icin asagida siralanan islem basamaklari

takip edilir:

Riizgar Olgiim Verilerinin Degerlendirilmesi; Riizgar enerji gdzlem
istasyonlarindan belli bir ylikseklikten alinan en az bir yillik riizgar hiz1 ve riizgar

yonii Olglim kayitlarinin bilgisayar ortaminda diizenlenmis hali bu

ve
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istasyonlara ait 1/25.000 o&lgekli harita iizerindeki UTM ile derece-dakika
cinsinden belirlenmis koordinatlart WAsP ortamina aktarilip degerlendirilir ve ilk
etapta Ol¢lim yiiksekligine ait frekans dagilim tablosu elde edilir. Bu tablo yardimiyla
Olctim ytiksekligindeki riizgarin sektorlere (yonler) gére esme sikligi, hakim riizgar
yonii, ortalama riizgar hizi, ortalama enerji yogunlugu ve riizgar hiz verilerine ait

Weibull parametreleri gibi istatistiksel degerler belirlenmis olur.

Yakin Cevresel Engel Bilgileri; Riizgar gozlem istasyonunlari civarindaki
yakin g¢evresel engeller, dlgiilen riizgar hiz ve yon degerlerini kayda deger Olciide
etkilemektedir. Binalar, agaglar gibi yakin cevresel engeller riizgar hiz ve yon
profilini oldukca degistirmekte, engel etrafinda tiirbiilansa neden olmakta ve riizgar
verilerinin  saglikli olmasini engellemektedir. Bu nedenle riizgar gozlem
istasyonlarinin yeri, civarda fazla engel olmayacak sekilde se¢ilmelidir. Bir nesnenin
Olctim diregine olan uzakligi, yiiksekliginin 10 kat1 kadar mesafe i¢inde ise bu nesne
yakin ¢evresel engel olarak tanimlanir. Daha uzak mesafedeki nesneler engel sinifina
girmez ve arazi piriizliliigi olarak degerlendirilir. WASP bilgisayar programi ile en
fazla 50 adet engel tanimlanabilse de prensip olarak sayica 5’ten fazla engel igeren

noktalara riizgar gozlem istasyonu kurulmasi dnerilmemektedir

Arazi Yiizey Piiriizlilik Bilgileri; Arazi yilizey piiriizliilligiiniin degismesi
yiizey siirtlinme karakteristiklerini ve dolayisiyla hiz profilini degistirmektedir. Bir
alanin yiizey piirtizliiliigii, bu alan iizerindeki piirtizliilik elemanlarinin boyutlar1 ve
alan i¢indeki dagilimina bagli olmaktadir. Karasal alanlar i¢in bitki Ortiileri, goller,

yerlesim yerleri, dogal arazi yapilari tipik piiriizliiliik elemanlaridir.
2.2.2.3. RES Sahas! I¢in Riizgar Atlasinin Olusturulmasi

Belirli bir 6l¢iim yiiksekligine ait yeterli sayida riizgar hiz ve yon verilerinden
elde edilen frekans dagilim tablosu, yakin ¢evresel engel ve piiriizliiliikk bilgileri ve
santral alaniin topografyasini temsil eden 1/25.000 dlgekli sayisallastirilmis harita
kullanarak WASP bilgisayar programi yardimiyla santral alanina ait riizgar atlas
istatistikleri cikarilir. Riizgar atlasi, yer seviyesinden belli bir yiikseklikte ( 10m,
30m vb.) dl¢lilmiis riizgar verilerinin, yakin ¢evresel engeller, arazi piiriizliligi ve

arazinin topografik yapisi ile birlikte degerlendirilmesi sonucu istenilen bir yiikseklik
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icin (tiirbin hub yiiksekligi vb) elde edilen istatistiksel sonuglardir. Riizgar atlas
istatistiklerinin elde edilmesi ile istenilen herhangi bir ylikseklikteki ortalama riizgar
hizi, sektorlere gore riizgar esme sikligi, hakim riizgar yonii, ortalama enerji
yogunlugu, enerji yogunlugunun hakim oldugu sektér gibi parametreler ile yakin

cevresel engeller ve arazi piiriizliiliigiiniin etkileri belirlenmis olur.

Ornek Bir Riizgar Atlasi

Sect Rch  Input Obstacle Orography A k % E%

0: 3 00% 0° 00% 472% -3°: 7.5 3.06 27.5 23.6
30: 3 0.0% 0° 0.0% 37.5% -3°: 6.7 2.60 12.9 8.7
60: 3 00% 0° 00% 333% 0°: 48 1.97 2.5 0.8

90: 3 0.0% 0° -02% 373% 3°: 43189 1.8 04

120: 3 00% 0° -03% 462% 3°: 5.0 230 2.5 0.8

150: 3 0.0% 0° 0.0% 499% 0°: 6.6 221 4.7 3.5

180: 3 00% 0° 0.0% 463% -3°: 83 2.37 10.8 14.9
210: 3 00% 0° -01% 36.6% -3°: 12.7 2.65 6.7 30.6
240: 2 00% 0° 0.0% 321% 0°: 7.1 1.76 19 2.3

270: 3 0.0% 0° 0.0% 37.0% 3°: 42 166 22 0.6

300: 3 00% 0° 00% 459% 3°: 54219 63 2.6

330: 3 0.0% 0° 0.0% 499% 0°: 6.3 2.63 20.2 11.4
M= 6.3 m/s E= 292. W/m? 7.2 2.05

. ETE” Wind atlas =l
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Riizgar tiirbinlerinin santral sahasina konumlandirilmasi planlanirken riizgar
atlasindan yararlanilmaktadir. WAsP 6.0 ve {istii versiyonlarindaki bilgisayar
programlar1 ve riizgar atlas istatistikleri kullanilarak, sayisal harita iizerinde enerji
tiretim miktarmin yliksek olacagi konumlar renk dagilimindan elde edilebilir. Her bir
rlizgar tiirbininin optimum yeri; arazi yapisi, ulasim imkanlari, hakim riizgar yonii
gibi unsurlar da dikkate alinarak bahsedilen renk dagilimlar1 yardimiyla
belirlenebilir. Asagidaki sayisal haritada kirmizi boyali yerler enerji iiretiminin

yiiksek, sar1 boyal1 yerler ise enerji iiretiminin diisiik olacag: yerleri géstermektedir.
Sekil 2.12: Santral Sahasi Enerji Dagilim

{‘uf‘ —Hr

v

A

Kaynak: BOZTEPE, 2010:30

2.2.2.4. RES Sahasi1 Yiizey Bilgilerinin Elde Edilmesi

Arazi ylizey piriizliligiiniin degismesi yiizey siirtlinme karakteristiklerini,
dolayisiyla hiz profilini degistirmektedir. Bir alanin ylizey piiriizliliigli, bu alan
iizerindeki piiriizliilik elemanlarinin boyutlar1 ve alan i¢indeki dagilimina bagh

olmaktadir. Karasal alanlar i¢in bitki ortiileri, goller, yerlesim yerleri, dogal arazi
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yapilart tipik piiriizlillik elemanlaridir. Bu piirtizliiliik elemanlari, riizgar enerjisi
potansiyel belirleme calismalarinda dort degisik piiriizliliik sinifiyla tanimlanir. Bir

arazinin plriizliligl Z, (m) piriizlilik uzunlugu parametresi ile belirtilir.

Riizgar hizi, ytlikseklik arttik¢a arazi piiriizliiliigiine (o pirtizliiliik katsayist)
bagl olarak logaritmik sekilde artmaktadir. Belirli bir yiikseklikte (10m, 30m vb.)
Ol¢iilmiis riizgar hizlar1 kullanilarak, istenilen herhangi bir yiikseklikteki (hub
yiiksekligi vb.) riizgar hizlar asagidaki ifade ile hesaplanmaktadir.

(Vi/V2) =(Hi/Hp) *
Hi: V1 hizinin 6l¢iildiigi yiikseklik
Hy: V7 hizinin hesaplanacag: yiikseklik
V1: Hj yiiksekliginde olgiilen riizgar hizi
V2 Hy yiiksekligi i¢in hesaplanacak riizgar hizi
o Piirtizliiliik katsayisi (0.10 - 0.40) dir.

o piriizlilik katsayist degeri ne kadar fazlaysa hiz profilinin degisimi de o nispette
fazla olacaktir. Hiz profilindeki degisim ancak tlirbin hub yiiksekliginin artirtlmasi

ile azalmakta ve bu durum da maliyeti artirict unsur olmaktadir.

Sekil 2.13: Riizgar Hiz1 Dagilim1




68

2.2.2.5. RES Sahas1 Topografya Bilgileri Analizi

Topografya riizgarin yonii ve hizinin dagiliminda 6nemli bir rol oynar. Dag
silsileleri, tepeler ve kayaliklar riizgar hiz ve yon profilini biiylik dl¢lide etkiler. Dag
silsilelerinin denize paralel, hakim riizgar yoniine dik, orta egilimli (10™-22") ve
ozellikle ¢iplak oldugu sahalar enerji iiretimi i¢in uygun sahalardir. Zirvede riizgar
hizi, egim ve dag grubunun biiylikliigiine bagli olarak artar. Bu nedenle, tepelerin
iist-0n kismi tesis i¢in uygundur. Fakat tepenin iist-arka kismi tiirbiilans nedeniyle

g0z oniline alinmamalidir.

Riizgar enerji santrali kurulmasi diisiiniilen alanin WAsP bilgisayar programi
ile modellenebilmesi i¢in santral sahasini temsil eden en az 80 km?lik (5 km
yarigapinda) alan1 gosterebilen paftalarin  1/25.000 olcekli sayisal haritalari
hazirlanmalidir. Sayisal haritanin ¢ok dikkatli hazirlanmis olmasi riizgar enerji

potansiyelinin de dogruya yakin bir deger olarak elde edilmesini saglar.

2.2.3. Diinyada RES Kaynak Potansiyeli

Riizgir potansiyeli tespitinde, teknolojik — tarihsel gelisim ve endiistri ile
ilgili yonler de dikkate alinmistir. Yapilan bilimsel hesaplamalarda, diinyadaki
potansiyelin cok yliksek olmasindan yola ¢ikilarak, hesaplamalarda yaklasik degerler
kullanilmasimin yeterli olacagi sonucuna varilmistir. Kapasite hesaplamalarinda en
biiylik kisitlarin, arazi kullanim imkani1 ve yore sebekesinin teknik seviyesi olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Grubb ve Meyer tarafindan yapilan ve “ IEA — Word Energy “ tarafindan
yaymlanmis calismada, 5,1 mt / sn. iizerinde riizgar kapasitesine sahip bdolgelerin,
uygulamaya doniik ve toplumsal kisitlar nedeni ile %4’lin kullanilacagi esasina
dayali calismada, diinya potansiyeli 53.000 TWh/yil olarak hesaplanmistir. Bu
degerin diinyadaki dagilimi, Sekil 2.14’de verilmektedir; (AKALIN, 2006:55).
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Sekil 2.14: Diinyanin Teknik Riizgar Potansiyeli Dagilimi

Diinyanin Teknik RUZGAR POTANSIYEL Dagilimi
[Dimya Toplamm 53,000 TWhiyil]
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2.2.3.1.Diinyada RES Kullanim Hedefleri

Diinya elektrik enerjisi talebi, siirekli degerlendirilmektedir. 2000 yilinda
giincellestirilen Diinya Elektrik Enerjisi Talep Projeksiyonu ve Riizgar kaynakli
tiretim hedefleri, Sekil 2.15°deki gibi yayinlanmaistir.

Asagida % 12 hedefine baglanan, 2020 yilindaki hedeflenen 3.093,4 TWh -
y1l Riizgar kaynakli elektrik enerjisinin, kiiresel 1sinma nedeniyle elektrik talebinde
beklenen artisin olmamast halinde, daha da yliksek oranlara ¢ikabilecegi sOylenebilir.

(Bu deger, 2001 tiiketiminin %20°si civarindadir).



70

Sekil 2.15:Diinya Elektrik Enerjisi Talep Projeksiyonu ve Riizgar Enerjisi Kullanimi

Diinya Elektrik Enerjisi Talep Projeksiyonu
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Diinyada Riizgar Enerjisi konusunda asil biiylime oraninin, 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. (AKALIN,
2002:3).

2.2.3.2.Diinyada Yenilenebilir Enerji Gereklilik Tablosu

Diinya riizgar kaynagi 53 TWh/yil olarak hesaplanmakta olup, giliniimiizde
toplam riizgar enerjisi kurulu giicii 40.301 MW’tir. Bunun iicte biri Almanya’da
bulunmaktadir. 2020 yilinda 1,245 GW diinya riizgar giici hedefine ulasmak i¢in
gereken yatirim miktar1 692 milyar Euro’dur. Bu siire iginde iiretim maliyetlerinin
3,79 E-cents’kWh’dan 2,45 E-cents’kWh’a diismesi beklenmektedir. Riizgar
tiirbinlerinde kiiresel piyasa 2020 yilina kadar simdiki 8 milyar Euro’dan 80 milyar
Euro yillik i hacmine ¢ikacaktir. Toplam potansiyeli en az 48.000 MW olan, yillik
ortalamas1 7,5 m/s‘nin {izerindeki bdlgelerde giiniimiiz fiyatlariyla ekonomik

olabilecek yatirimlar yapmak miimkiindiir. (AKALIN, 2002:4).
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2007 yilinda gergeklestirilmis olan Tiirkiye Riizgar Enerjisi Potansiyel Atlasi

(REPA) ile lilkemizde yillik riizgar hiz1 8,5 m/s ve iizerinde olan bolgelerde en az

5.000 MW, 7,0 m/s’nin lizerindeki bolgelerde ise en az 48.000 MW biiyiikliigiinde

rlizgar enerjisi potansiyeli bulundugu tespit edilmistir. (AKALIN, 2002:5).

Tablo 2.4: Tiirkiye Riizgar Potansiyeli Giicti ve Toplam Riizgar Potansiyeli

Tiirkive Riizgar Potansiveli Giicii ve Toplam Riizgar Potansivel

Riizgar Ridzgar 50 m’'de 50 m'de Toplam Rizgarly  Toplam

Kaynak Sinifi Riizgar Rizgar Alan km2  Arozi Kurulu Giig

Derecesi Gict Hizi (m/s) Yizdesi (MW)
(Wi/m2)

Orta 3 300 - B5-70 16.781,39 2,27 83.906,96
400

Iyi 4 400 - 7.0-75 5.851,87 0,79 29.259,36
500

Harika 5 500 - 7.5-8.0 259886 0,35 12.994,32
600

Milkemm | 6 600 - 8.0-9.0 1.079,98 0,15 5.399,92

el 800

Siradisi 7 = 800 = 9.0 39,17 0,01 195,84

4-5-6-7 Rizgar Sinifi Toplami 9.569,89 13 47.849,44

3-4-5-6-7 Rlzgar Simifi Toplarm 26.351,28 3,57 131.756,40

Kaynak: AKINSAL, 2009:65
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2004 yili itibariyle sadece 18 MW diizeyinde olan riizgar enerjisi kurulu
giiclinlin artirilmasinda asama kaydedilmistir. 2008 yil1 sonu itibariyle riizgar kurulu
giicimiiz 400 MW diizeyine ulasmistir. Yenilenebilir Enerji Kanununun yiiriirliige
girmesinden sonra bir¢ok yeni rlizgar projesine lisans verilmistir. Bu projelerden
1.000 MW Kurulu giiciinde santrallerin yapimi devam etmektedir. (AKINSAL,
2009:65).

Yerli Potansiyel Riizgar;
Cok Verimli: 8.000 MW,
Orta Verimli: 40.000 MW (Giincel-11.11.2008)

Riizgr yatirimcilari, projelerinde ihtiya¢ duyduklar: her tiirlii teknik bilgiye
erisebilmektedirler. Riizgar enerjisi yatirimlarinda biiyiik artiglar olmaktadir. Riizgar
santralleri kurulu giicii 20 MW dan 250 MW seviyelerine ¢ikmigtir. Ayrica 85.000

MW civarinda riizgar enerjisine dayali lisans basvurusu yapilmistir.
2.2.4.1. Tiirkiye Riizgar Atlasi

REPA, Tiirkiye cografyasinin tiim kara ve deniz alanlarin1 kapsayacak sekilde
lic ayr1 nlimerik hava analiz modelinin uzun yillara ait gergeklesmis meteorolojik
parametrelerle geriye dogru c¢alistirilmasi sonucu iretilmis 200m X 200m
¢cOziinlirliige sahip ileri tekniklerle gergeklestirilmis bir riizgar atlasidir. REPA,
Tiirkiye cografyas: iizerinde 200m x 200m’lik alana sahip tiim noktalarda riizgar
kaynak bilgilerine erisim saglanmasina imkan tanimaktadir. REPA’nin; riizgar
enerjisi sektorii aktorleri, yatirimeilar, danismanlar, planlamacilar, iiniversiteler ve
rizgarla dogrudan veya dolayli olarak ilgisi olan tiim kisi ve kurumlar icin faydali
olacag: diisiiniilmektedir. Ozellikle riizgar enerjisi yatirnmi yapmak isteyen
yatirimeilarin gereksinimleri dikkate alinarak; riizgar kaynak bilgileri degisik tematik
haritalarla entegre edilerek zaman tasarrufu ve maddi tasarruf saglanmasi
ongorilmiistiir. (AKINSAL, 2009:66).
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Sekil 2.16: Tiirkiye Riizgar Atlas1 Riizgar Hiz1 Yillik Ortalama 50m

Kaynak: www.epdk.gov.tr

2.2.4.2. Tirkiye’de  Riizgdr Enerjisi Kurulu Giici ve RES Potansiyeli

Karsilastirilmasi

Tiirkiye’deki mevcut riizgar enerjisi ve ileride kurulmasi olasi riizgar
giiclerinin farkli kapasite faktorleri incelenmesi Tablo 2.5’te gosterilmektedir. Bazi
giiclerin, Tiirkiye kurulu giiciinden fazla olmasina ragmen, Tiirkiye elektrik enerjisini

talebini karsilamadig1 goriilmektedir.
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Tablo 2.5: Tiirkiye'deki Mevcut Riizgar Enerjisi ve Ileride Kurulmasi Olas1 Riizgar
Giiclerinin Farkli Kapasite Faktorlerine Gore Incelenmesi

Tiirkiye %30 Koposite Faktord %35 Kapasite Foktdru %40 Kapasite Faktord
Kurulu ile iletim Sistemine ile iletim Sistemine ile fletim Sistemine
Guciine Verilis Miktar Verilis Miktan Verilis Miktar
Oram
Euruin (%) MWh (%a) MWh %a) MWh (%a)
Giig
Isletmedeki 33335 0.89% 7440372 0.53% 8680434 0,62% 99204, 96 0.70%
Kapasite
Isletme wve Inga 476,15 1.27% 106276.7 0,76% 12309895 0,88% 1417022 1.01%
Halindeln
Kapasite
Tirbin  Tedank 1546,15 4.14% 3451007 2.45% 4026175 2.86% 460134.2 3.27%
Anlagmasi
Imzalamig
Projeler ile
Kapasite
Lisans Alnus 327395 8.77% 7307456 3.100% 8525366 6.06% 9743275 6.92%
Kapasite
EIE 2015 15000 40.16% 3348000  23.79% 3906000 27.76% 4454000 31,72%
Planlanan*®
EIE 2020 20000 53.55% 4464000  31.72% 5208000 37.01% FO52000  4230%
Planlanan*®
Easmm 2007 Yil TT781 208.25% 17360719 123 37 20254172 14393 23147626 164 49
Baymumu Miktan % %% %a
Iyi-Swadist Smmfi 47840 44 128.11% 10679995 75.89% 124556094 88.54% 14239993 101,19
Riizgar %
Kapasitesi
Orta-Saradist 1317564 352.77% 20408028 20897 34300387 24380 39210705 278.63
Riizgar %% % %%
Kapasitesi

Not: Kuruhn Giig 37349 MW, Tiigkive lletim Sistemine Verilen Toplam Miltar 14072516 MWh kabul edilmistir,

Kaynak: AKINSAL, 2009:44
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UCUNCU BOLUM

3. RUZGAR ENERJIiSi SANTRALI YATIRIMI iCiN TEKNIiK VE
FINANSAL ANALIZ
3.1. RES YATIRIMINDA TEKNIK, FINANSAL ANALIZ VE RiSKLER

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan, riizgar enerjisi disa bagimliliktan uzak,
temiz enerji yaratmasi, isletme giderlerinin nispeten az ve fiyat belirsizligi riskinin
asgaride olmasit nedeniyle yatirnm yapilmasi tercih edilen projelerin basinda
gelmektedir. Yatirim yapilmadan Once riizgar enerjisi santrali kurma ve isletme
maliyeti biiyiikk olgiide bellidir. Riizgar enerjisinden elektrik iiretim maliyetinin
yaklasik %80°1 listyapr harcamalarindan olusmaktadir. Yatirima ayrilan sermayenin
biiyiik bir kism1 yatirimin 1. ve 2. yilinda harcanmaktadir. Bu nedenle riizgar enerjisi

yatirimlart sermaye yogun yatirimlardir.

Riizgar enerjisi yatirim fizibilitesi ¢alismalart iki agsamali bir ¢alismadir. Birinci
asama; yatirimin teknik olarak analiz edildigi teknik analiz asamasidir. Tkinci asama;
yatirim Omriiniin ve yatirimin kabul edilebilirliginin incelendigi finansal analiz
asamasidir. Yatirnrmin ekonomik olup olmayacagi konusunda karar verilmesi bu
asamadadir. Higbir yatirimei karliligr piyasa getirisi ortalamalarindan diisiik olan bir
projeye sermaye koymak istemeyecektir. Yatirimin ekonomik faydasinin ve/veya
karliliginin 1yi analiz edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde projenin uygulamasi
gerceklestirilmis ve lretim asamasindaki yatirimin ekonomik fayda saglamadigi
ortaya ¢ikmis olup uzun vadeli taahhiitlerin altinda bulunulmasi nedeniyle de

yatirimin geri dontilmezligi zorlastirilmis olacaktir.
3.1.1. RES Yatiriminin Teknik Analizinin Yapilmasi

Tiirkiye’de riizgir santrallerinin sayis1 giin gectikce artmaktadir. Santralin
hangi bolgeye insa edilecegi karar1 Riizgar Enerjisi Atlas1 yardimiyla alinmaktadir.
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu’na (EPDK) yapilan santral kurma basgvurularinda
baz1 bolgeler i¢in tek basvuru bazi bolgelerde (riizgar giiciiniin yiiksek oldugu
bolgeler) birden fazla bagvuru yapilmistir. Tekli basvurular, yatirnmecilarin gerekli
zorunlu uygulamalart yerine getirmelerinden sonra lisans almasinin kolay oldugu

bagvurulardir, ¢coklu basvurularda yapilacak yarisma sonucu devlete en ¢ok katki
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payt 6demeye razi olan yatirimei lisans alma hakkini elde edecektir. (Katki pay1 bir
maliyet olusturacagindan yatirimcilar elde edecekleri gelirden ne kadarlik kismindan

vazgececegini iyi hesaplamak zorundadirlar).

Yatirimer tarafindan santral kurmak igin tespit edilen riizgar sahasinda en az
bir sene riizgar dl¢iimii yapilmalidir. Olgiimler sahanin belli bolgelerine dikilen 50m-
80m ol¢iim direkleri ile yapilmaktadir. Yapilan dlgiimlerin dogru ve net olmasi
yatirimin verimliligine baz teskil edecektir. Olgiimdeki ufak hatalar riizgar giiciiniin
rlizgar hiziyla dogru orantili olmasi nedeniyle yatirimin ekonomik karliligini
etkileyecektir. Bu yiizden alinan Ol¢limlerin en yakin meteoroloji istasyonu
tarafindan kayit edilen riizgar ol¢limleriyle karsilastirilmasi, 6l¢iim rakamlarini teyit
etmeye yarayacaktir. Ayrica yatinm projesinin gelecege yonelik analizinin
yapilabilmesi i¢in yine ayni meteoroloji istasyonundan geg¢mis 10-20 yillik veri
setleri satin alinir. Yine tarihsel modelleme ve diger modelleme programlari
kullanilarak projeksiyon riizgar verileri elde edilir. Bu veriler ile gelecekte elde
edilecek tahmini rlizgdr enerjisi rakamlar1 elde edilir. Riizgar o6l¢iimii
tamamlandiktan sonra “micrositing” raporlari1 hazirlanir. Kurulacak olan santralde
haritasal ve cevresel kisitlar dikkate alinarak optimum enerjiyi elde etmek amaciyla
tiirbin yerlesimlerini yardimci olacak raporlarin hazirlanmasi gerekmektedir. Yapilan
riizgar ol¢timler1 WASP, Windfarmer, Winpro gibi yazilim programlar1 kullanilarak
rizgarin kapasitesi Ol¢iiliir. Programlar sayesinde ortaya ¢ikan kapasite faktorii
kurulacak olan santralin ne kadar enerji iiretecegini gosterecektir. Uretime konu
olacak tiirbinlerin se¢ilmesi ve yerlestirilmesi de hazirlanan bu raporlarin neticesinde
karara baglanacaktir. Riizgar Ol¢limlerinin sonuglandirilmasindan sonra yine
miithendislik ve insaat firmalarinin birlikte c¢alismasi sonucunda tesis maliyeti

hazirlanir. Baslica tesis maliyet kalemleri birkag¢ 6rnek kalem ile asagida verilmistir.
Ingaat Isleri;

e Yol maliyeti
e Saha hazirlama
e Riizgar tiirbini temelleri

e Riizgar tiirbini kablo kanallari
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Elektromekanik ekipman; (tesvik kapsam: dikkate al:nmalr)

e Riizgar Tiirbini
e Riizgar tiirbini kulesi + kanat
o Elektrik tesisat

e Unite trafosu

Nakil Hatt: ve Sebeke Baglantis:;

e Sebeke baglantisi
o Elektrik Nakil Hatt1 bedeli

[ J
Proje Gelistirme Masraflar:;

e Met mast
e Proje ve rapor bedelleri
¢ Dizayn masraflar

e Miihendislik masraflar

Isletme Giderleri;

e Arazi kira giderleri
e Bakim giderleri
e Idari personel giderleri

e Sigorta giderleri

Diger;
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Tesis maliyetini daha once de belirtildigi lizere en yiiksek maliyet kalemi olan
tiirbin bedelleri olusturmaktadir. Her ne kadar teknolojinin gelisimi arttik¢a tiirbin
iiretim maliyetlerinin de ters orantili olarak azalmasi avantaj saglasa da tamamen
ithalata yonelik bir yatirim oldugundan 2012 yilsonu itibariyle anons edilen tesvik

kalemleri tartigilir.
3.1.2. RES Yatiriminin Finansal Analizinin Yapilmasi

Riizgar enerjisi yatirim fizibilitesinde teknik fizibilitenin 6nemi kadar finansal
fizibilitenin de 6nemi biiyiiktiir. Her iki fizibilite ¢alismasi tek baslarina bir anlam
ifade etmez, iyi bir yatirim fizibilitesinden bahsediliyorsa bunun hem teknik hem de

finansal fizibilitesinin iyi yapilmis olmasi gerekmektedir.

Riizgér enerjisi yatirimi teknik analiz sonucu elde edilen veriler (net enerji
iretimi, tlirbin maliyeti, insaat maliyeti vb.) toplandiktan sonra finansal fizibilite
slireci baglar. Projenin biitliin finansal analizleri yapildiktan sonra yatirirmin ekonomik
olarak karli bulunmasi durumunda yatirimi uygulama karari alimir ve yapim

asamasina gegcilir.

Makroekonomik riskler, siirdiiriilebilirlik, pazarin yasam egrisi, gelecekte
yapilmasi muhtemel degisiklikler ve projelerin yatirim {izerindeki etkileri goz

ontinde bulundurularak finansal analiz yapilir.

3.1.2.1. RES Yatinminin Nakit Akim Tablosunun Olusturulmasi ve Ekonomik

Karliliginin Hesaplanmast

Riizgar enerjisinin yatirim kar1 proje ile ilgili nakit giris ve c¢ikislarinin

bugiine indirgenmis degerleri arasindaki fark olarak gosterilir.

Sekil 3.17: Proje Siiresince Yapilan Nakit Girig Cikislar

proje ile ilgili yatirim harcamalari ve diger nakit gikislari

n+1 n+2 n+3 n+4 n+5 n+6 n+7 n+8 n+9 n+10

[T ——

n| PROIF SIIRFSI | -
n+1 n+2 n+3 n+4 n+5 n+6 n+7 n+8 n+9 __?1_+1l}

projenin liretime gecmesiyle birlikte elde edilen nakit girigleri
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Finansal analiz yapilirken makroekonomik biiylime, enflasyon, kurlar, satig
hacmi, pazar etkisi, ¢ikt1 ve girdi fiyatlar1 diger biitiin varsayimlar dikkate alinir.
Yatirim projesinin finansal analizi yapilirken olusturulan finansal projeksiyonlar
neticesinde net nakit akim tablosu elde edilir. Projeksiyonlar, gelirler, isletme
giderleri, yatirnm ve amortisman giderleri, finansman gelir ve giderleri, vergiler,
isletme sermayeleri dikkate alinarak gelir tablosu olusturulur ve nihai nakit akimi

elde edilir.

Enflasyon, kurlar, satis hacmi, pazar etkisi, c¢ikt1 ve girdi fiyatlar,
makroekonomik biiyiime gibi degiskenlerden yola ¢ikilarak olusturulan finansal
projeksiyonlardan yola ¢ikilarak net nakit akim tablosu olusturulur. Olusan nakit
akimi tablosu iizerinden projenin ekonomik karliligi hesaplanir. Asagida fizibilite

calismalarina endeks teskil edecek baslica finansal oranlar vardir.

Sekil 3.18: Fizibilite Calismasi i¢in Gerekli Finansal Oranlar

Karlilik Endeksi

. . . Proje Karlilig L .
I¢ Verim Orani IVO-IRR Net Bugiinkii Deger NBD-NPV

Yatirnm Karari

U

Yatirimin Geri Doniis Siiresi

NBD-NPV: Yatirim siireci doneminde proje nakit girisleri ve ¢ikiglarinin bugiinkii

degerini gosterir.

NBD - NPV =+ DEGER

Kazancimizin yapilacak olan yatirim degerinden yiiksek olacagi anlamina gelir.
NBD - NPV = - DEGER

Yatirim giderlerinin elde edilecek gelirlerden daha fazla olacagi anlamina gelir.
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NBD — NPV =0
Yatirim projesinin baga bas noktasinda oldugunu gosterir.

I¢c Verim Oram iVO-IRR: Projenin yapilabilir olmast i¢in yatirimciya saglayacagi
minimum getiri oranin1 gosterir. Elde edilen yatirim getiri orani piyasa gosterge

iskonto orani ile kiyas edilir.

Yatirnmin Geri Doniis Siiresi: Proje getirisinin yatirnm bedelini gectigi zamana
verilen addir. Kisa doniis siireleri her zaman tercih edilecektir. Ancak burada paranin

zaman degeri de dikkate alinmalidir.

Karhlik Endeksi: Projenin en basit anlamda karliligin1 gosteren orandir. Her zaman

1’in Ustiinde olmasi tercih edilir.

Sermaye Maliyeti: Projenin sermayedarlari tarafindan kullanilan kaynagin ortalama

maliyetini gdsterir. Yatirimcilarin bekledigi sermaye getiri oranidir.

3.1.2.2. Duyarlibik Analizi ile RES Yatirnmi Karliligin1 Etkileyen Faktorlerin

Hesaplanmasi

Finansal fizibilite oransal olarak ortaya konduktan sonra projenin duyarlilik
analizi yapilir. Projenin varsayimlarinin olusturan temel gostergelerde degisiklikler
yapilarak projenin saglayacagi nakit akimlari tekrar hesaplanir. Boylece projenin
karliligint hangi etkenlerin ne kadar etkileyecegi ortaya konulur. Varsayilan
etkenlerin basinda kur, enflasyon, faiz oranlari, isletmenin faaliyetinin gegici olarak

durmas1 gibi biitiin kayip ve kazanglarin etkisi dl¢iiliir.
3.1.2.2.1. Yatirimin Finansmani

Yatirimin uygulama karar1 alinmasindan sonra yatirnrmin sermaye ihtiyacinin
nasil karsilanacagi karara baglanir. Yatirrmin tamamen 0z kaynaklar ile mi
yapilacagi yoksa dis kaynaklardan saglanacak finansman ile mi yapilacagi karari
alimir. Riizgar enerjisi santralleri sermaye yogun yatirimlar oldugundan sermaye
thtiyact kredi temin edilerek giderilir. Yapilan finansal analizler igerisinde
sermayenin maliyeti hesaplandigi i¢in riizgar enerjisi yatirrminin kredi maliyetleri ve

nakit akimina etkileri hali hazirda hesaplanmis olacaktir.
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D1s kaynaklardan temin edilecek olan finansman ig¢in yatirimcinin hem
finansman Oncesi hem finansman asamasinda hem de finansman sonrasi, temin
edilecek dis finansmani1 yonetme kabiliyeti, yatirimin getirisini etkilemesi agisindan

Onem arz edecektir.
3.1.2.2.2. Yatirimin Risk Analizinin Yapilmasi ve Sonuglar

Bugilin enerji teknolojileri konusunda alinan kararlar, enerji alaninda
gelecekte izlenmesi gereken yontemlere yol gosterecektir. Artan enerji ihtiyacinin
karsilanabilmesi ve mevcut durumun devami i¢in finansal kaynaklara her zaman
ihtiya¢ duyulmustur. Bu nedenle enerji planlamalarinin ¢ok dikkatli hazirlanmasi
gerekmektedir. Planlamalar yapilirken yatirim yapilacak sistemin giiniimiiz sartlari
geregince cevre dostu olmasi gerekliligi, sistemin verimliligi ve siirdiiriilebilirlik

karakteristikleri goz oniinde bulundurulmalidir. (BOZTEPE, 2010:15).

Cevre dostu olmayan projelere finansman bulmak zorlastigindan,
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik tim c¢aligmalar 6n plana ¢ikmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir enerji projelerinin finansal risk yonetim
araglarinin degerlendirilmesi olduk¢a dnem kazanmistir, sistemle alakali riskler ve

engeller ele alinmaya baglanmigtir. (BESKARDESLER, 2006).

Risk Analizi, potansiyel problemleri dnceden belirleyerek, durumu proaktif
sekilde yonetmek ve planlamak i¢in kullanilan bir siirectir. Herhangi bir plan, proje
veya operasyonda meydana gelebilecek sorunlari veya aksayacak yonleri ortaya
cikarmayi, fizibilite = yapmayi, gelecekte ortaya c¢ikabilecek tehditleri
degerlendirmeyi, bunlarin olasiligin1 ve derinligini saptamayi, mevcut faaliyetlerin
gelecekte de basariyla devam etmesini saglamak icin risklere karsi onlemleri igeren
bir plan gelistirmeyi, yapilan planin belli alanlarin1 korumak i¢in 6nlemler gelistirip
uygulamaya koymayi, takimlari planin korunmasi isine dahil etmeyi kapsar.

(BOZTEPE, 2010:15).
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3.2. RES’LERIN REEL OPSIYONLAR YONTEMIYLE FIYATLANDIRILMASI

Riizgar Enerjisi ile elektrik iiretim projelerinde riizgarin hizi siirekli olarak
degistiginden, riizgardan {retilen elektrigin miktar1 da siirekli degismektedir.
Dolayisiyla yatirnmlarin lokasyonu, Tiirkiye’nin riizgar haritas1 gz Oniinde
bulunduruldugunda iiretimi birebir etkilemektedir. Esen riizgarin hizina gére zaman
zaman elektrik tiretimi duracagi goz oniinde bulundurularak, riizgar tiirbinlerinin
sehir sebekesine yakin insa edilmesi maliyetlerin diisiiriilmesi agisindan son derece
onem arz etmektedir. Yenilenebilir enerjiye talebin artmasinin yani sira ozellikle
riizgar enerjisi ile elektrik iiretimi biiylik popiilerlik kazanmistir. Riizgar tiirbinlerinin
tiretiminin az sayida firma tarafindan devam ettirilmesi ve ileri teknoloji gerektirmesi
nedeniyle bu yatirimlar biiyiik rakamlara mal olmaktadir. Ulkemizde tiirbinlerin
sadece kule kisimlarinin tiretimi miimkiinken, projelerin neredeyse tamaminda tiirbin
temini yurt disindan saglanmaktadir. Ozellikle son on yilda talep gok hizli bir sekilde
artis gostermistir. Planlama firmalarinin son zamanlardaki arastirmalar1 da riizgar
enerjisi ile elektrik tiretim piyasasinin giderek biiyiiyecegine isaret etmektedir. Sonug
olarak; kapasite faktorii, sehir sebekesine yakinlik, yatirnm gideri (CAPEX) ve
faaliyet gideri (OPEX) gibi parametreler yatirim maliyetini etkileyen baslica
faktorlerdir. (TERZIOGLU, 2011:75).

Ele alinan projede finansmanin tamamen 6z sermaye tarafindan karsilanacagi
Oongoriilmistiir. Bunun yani sira proje finansmaninda dis kaynak kullanimi
olmayacagindan geri Odeme plan1 proje degerlemesinde g6z Oniinde

bulundurulmayacaktir. (TERZIOGLU, 2011:75).

3.2.1. Finansal Modelleme
3.2.1.1.Indirgenmis Nakit Akimlar1

Olusturulan modelde gelecege yonelik varsayimlar g6z Oniinde
bulundurularak elde edilen ¢izelgeler asagidaki kriterler dogrultusunda meydana

gelir. Ele alinan projede gerekli olan parametreler ve girdiler s0yle siniflandirilabilir;
1. Kapasite & Uretim parametreleri

2. Satis Fiyati
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3. Ana harcamalar
4. Operasyonel harcamalar
5. Amortisman & Vergiye iligskin nakit ¢ikislar

Tezde, Riizgar Enerjisi ile Elektrik Uretim Projesi’nin Kurulu giicii ve

projenin degerlemesi boyunca kapasite kullanim oran1 belirlenecektir.

Yillik iiretilen toplam elektrik enerjisine ulasabilmek i¢in, kapasite faktorii ile
yillik toplam caligma saati ¢arpilmasi ile elde edilen kapasite faktorii kWh olarak
hesaplanacaktir. Bir sonraki agamada ise yillik ortalama tiiretim hesaplanacaktir.
Yillik ortalama {iiretim kapasitesi hesaplanirken cesitli bakim onarim islerinin
yapilmasi i¢in tesisin yilda 20 giin bakim i¢in kapali olacagi Ongoriilmiistiir.

(TERZIOGLU, 2011:77).

Yillara gore elektrik satis fiyatlarinin basit ortalamasi alinarak kilowatt-saat
basina elektrik satig fiyati belirlenecektir. Y1l boyunca TCMB tarafindan agiklanan

USD/TRY kurlari incelenerek ele alinan fiyatlar TL cinsinden hesaplanacaktir.
Yatirim giderleri i¢in ii¢ adet harcama kalemi 6ngoriilmiistiir;

1. Tiirbin maliyetleri

2. Ingaat maliyetleri

3. Iletim hattinin maliyeti

Riizgér Enerjisi ile elektrik iiretim projelerinde tiirbin ingas1 maliyetleri MW
basina hesaplanir ve gliniimiizde pazar maliyeti MW basina 3 milyon US dolar

civarindadir.

Kurulu giicii 32 MW olan bir riizgar enerjisi ile elektrik iiretim projesinin
operasyonel harcamalar1 genellikle 3,75 $/mwh — 4,25 $/mwh civarindadir.
(TERZIOGLU, 2011:78).
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Tiirkiye’de 500 KW iistii RES yatirimlarinda uygulanan vergi oran1 % 20°dir.
Bu vergi orani ile 5 yil icerisinde meydana gelecek birikmis kayip miktar1 vergi
O0demeleri ile dengelenecektir. Buna ragmen, kayiplar1 tasima karsiligi, hesaplamay1
kolaylastirmak ig¢in bu projede hesaplanmayacaktir. Tirk Vergi Mevzuati dikkate
alinarak riizgar enerji santralinde kullanilan tiirbinlerin ortalama kullanim siirelerinin
10 y1l oldugu belirlenmistir. Bu ¢ikarim sonucu, basit amortisman yontemine goére
yillik %10 yipranma (depretiation) orani modele uygulanacaktir. Bu on yillik siire

sonunda olusan hurda degeri sifir olarak almacaktir. (TERZIOGLU, 2011:78).
3.2.1.1.1. Indirgeme Oraninin Hesaplanmasi

Ele alinan riizgar enerjisi santrali modellemesinde yatirnm giderleri ve net
nakit akimlar i¢in indirgeme oram1 ya da diger adiyla firsat maliyeti su sekilde

hesaplanir;

WACC=CE*WE+CD*WD (1-1)

Burada;

WACC: Firsat Maliyeti, Indirgeme orani

CE: Oz kaynak Maliyeti

WE = E/(D+E): Toplam Sermaye Yapisindaki Oz kaynagm Agirligi
CD: Bor¢ Maliyeti

WD = D/(D+E): Toplam Sermaye Yapisindaki Borcun Agirlig

t: Kurumlar Vergisi Orani

Indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesini basitlestirmek adina proje
finansmaninda disariya karsi yiikiimliiliikleri yani borg yiikiimliliiklerini O kabul
edip, tim finansman mevcut 6z kaynaklar tarafindan saglanacaktir. Bu varsayimlar
15181nda, yukaridaki hesaplamadaki “WD” sifir kabul edilmistir. Boylelikle formiilde
denklemin sag tarafindaki ikinci terim sifir olmus olur. Higbir bor¢ almayacagimizin
kabuliinden dolay1r WE’nin de bir olmasi ile proje i¢in indirgeme oranin1 “CE* 6z

kaynak maliyetine esitlemis olmaktadir. (TERZIOGLU, 2011:79).
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Oz kaynak maliyeti ise su sekilde formiile edilir;
Oz kaynak Maliyeti=Risksiz iskonto Orani +Sistematik Risk Oran1 * Beklenen Getiri

Yukaridaki formiilden anlasilacagi gibi 6z kaynak maliyeti hesab1 yapabilmek i¢in tli¢

parametreye ihtiyag vardir;

- Risksiz Iskonto Orani
- Sistematik Risk Orani

- Beklenen Risk Primi

Risksiz iskonto oraninin tespiti i¢in, Tiirkiye’de cari piyasa faiz orani dikkate
alinmigtir. Cari piyasa faiz oram dikkate alindiginda 6z kaynak maliyeti

hesaplamasinda kullanilan risksiz oran %5 olarak alinmustir.

Ele alinan proje, firmanin bor¢ almayacagi varsayimi altinda incelendiginden 6z
kaynak maliyetini hesaplamak i¢in sistematik risk (Beta) oranina ihtiyag

duyulmaktadir.

Proje stiresince hi¢ bor¢ almayacaklari varsayilan bu iki sirketin sistematik risk

b

oraninin hesaplanmasinda “Bottom — up ” esastan baglayarak sonuca gidilen test

yontemi kullanilmistir. (TERZIOGLU, 2011:79).
Beta = Betageemis / (1+ (1-t) * (D/E))

Betanin tespitinde kullanilan Bottom — up yontemi i¢in yukarida da goriildiigii gibi

su parametrelere ihtiya¢ vardir;

- Borg / Oz kaynak Orani
- Gecmis Beta Orani
- Marjinal Vergi Oranmi

Ornek iki firma icin Beta orani tespit edildikten sonra Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti i¢in son olarak beklenen risk priminin de tespit edilmesi

gerekmektedir.

Beklenen Risk Primi = Geligmis Sermaye Piyasas1 Taban Primi + Ulke Primi
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Oz kaynak Maliyeti = Risksiz Oran + Beta * Beklenen Risk Primi

Proje kapsaminda ele alinan parasal degerlerin nominal degil reel degerleri
alinmalidir. Bunun i¢indir ki projede indirgeme orani olarak kullanilan oranin

enflasyondan arindirilmasi gerekmektedir. Reel indirgeme orani sdyle hesaplanabilir;

Reel Indirgeme Oran1 = [(1 + Nominal Indirgeme Oran1)/ (1 + Enflasyon Oran1) ] — 1

3.2.1.1.2. INA Degerlemesinin Sonuglari

Riizgar Enerjisi ile Elektrik Uretim projesinin ciro hesaplamalar1 yapilirken
elektrik satis fiyat1 ile yillik ortalama elektrik iiretimi garpilir. Oniimiizdeki 10 yil
boyunca elektrik satis fiyatinin devlet alim garantisi kapsaminda oldugu g6z ontinde
bulunduruldugunda yillik yaklasik ciro hesaplanmaktadir. OPEX (faaliyet gideri),
faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar (EBITDA) hesaplanir. Amortisman gideri,
toplam tiirbin inga maliyetinin basit amortisman yontemi uygulamast ile 10 yila
boliinerek hesaplanir. EBITDA degerinden amortisman gideri ¢ikarildiginda ise
EBIT (Faiz ve vergi oncesi kar) degeri karsimiza ¢ikmaktadir. Vergiye iliskin nakit
cikislar1 ise EBIT degerinin vergi orani kadar yiizdesi alinarak elde edilmektedir.
EBIT degerinden vergi gideri de diisiildiigiinde projenin net yillik faaliyet kar1 elde
edilmektedir. Calismada, yatirimci vergi muafiyetinden faydalandigindan EBIT
degeri, yillik net faaliyet karina esit ¢ikacaktir.

Net nakit akim1 hesabin1 yapmak istedigimizde amortisman giderlerinin yillik
olarak CAPEX (yatirim harcamalar1) ¢ikarilmaktadir. Proje finansmani tamamen 6z
kaynak ile karsilandigindan tiirbin maliyeti ilk sene gider olarak karsimiza ¢ikacaktir.
Net nakit akimlar1 hesaplandiktan sonra net bugiinkii deger (NPV) hesaplamasina

gecilir. (TERZIOGLU, 2011:79).



87

3.2.1.2. Reel Opsiyonlarin Degerlemesi ve Yorumu

Reel opsiyonlarla degerleme yonteminde indirgenmis nakit akimlari modeli
ile bulunan net bugiinkii degerler pozitif veya negatif ¢iksa da en azindan bir siire
beklemek gerekmektedir. YoOnetim devam ettirilmelidir. Yatirim agisindan
ongoriilemeyen piyasaya, projeye ve siirece ait gelismelerde, Oniimiizii gormek
amaciyla bekleme stratejisi bu gelismeleri ortaya koyarak proje yatirim algisim
olumlu kilabilmektedir. (TERZIOGLU, 2011:79).

Dordiincii boliimde riizgar enerjisi santrali degerlemek i¢in binom agaci
modeli  kullanilacaktir. ~ Ayrica, proje yatirimi yapmama hakki sakli
bulunduruldugundan proje degerlemesinde proje, alim opsiyonu olarak
degerlenecektir. Varsayimlarda bulunulan parametreler altinda yeni olusturulan
indirgenmis nakit akimlar1 modelindeki net bu giinkii degerin negatif ¢ikmasi halinde
de alim opsiyonu sifir olarak kabul edilecektir. Sifir kabul edilmesinin nedeni ise
alim opsiyonunun negatif sonu¢ vermesi halinde uygulamaya konulmayacak
olmasidir.

Degerlemenin ilk agamasinda binom agacinin yukarilar (u) ve asagilarin (d)
tespit etmek gerekmektedir. Yukart ve asagilarin tespiti icin kWh basma elektrik
fiyatlarmin ~ volatilitesinin  bilinmesi  gerekmektedir.(ARNOLD ve CRACK,
2003:115).

Ikinci asamada belirlenen yukari yonlii senaryonun ve asagi yonlii
senaryonun, opsiyon degeri formiiliinde kullanmak amaciyla ger¢ceklesme olasiliklari
tespit edilecektir. (ARNOLD ve CRACK, 2003:115).

Bir y1l bekleme karsiliginda elektrik satis fiyatlarinda olusan asagi ve yukari
yonlii senaryolar géz 6niinde bulundurularak her iki senaryo i¢in bugiinkii degerler
tespit edilecektir. Bunun i¢in de binom agaci modelinde bulunan elektrik satis
rakamlar1 indirgenmis nakit akislari modeline gomiilecektir. (TERZIOGLU,
2011:80).

Her iki elektrik satig fiyati senaryosu indirgenmis nakit akislar1 modeline
gomiildiigiinde yukari ve asagi yonlii senaryodaki net bugiinkii deger ortaya
cikmaktadir.

Net bugiinkii degerin negatif ¢iktigt durumda opsiyon uygulamaya

konulmayacak ve opsiyon degeri sifir olacaktir. Net bugiinkii degerin pozitif ¢ikmasi
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halinde ise opsiyon degeri olarak net bugiinkii deger alinacaktir. Projenin beklenen
opsiyon degerinin tespiti i¢in hem yukart ve asagi yonlii senaryodan ¢ikan opsiyon
degerlerinden hem de yukar1 ve asagl yonlii olasiliklardan faydalanilacaktir.
(TERZIOGLU, 2011:80).

Riizgadr enerji santrali yatirim projesi bilinen en geleneksel degerleme
yontemi olan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile degerlendigi takdirde projenin
gelecek yillik periyotlarda olusturdugu nakit akimlarimi elde edilmektedir. Bu net
nakit akim degeri indirgenmis nakit akimlari degerlemesine tabi tutuldugunda
projenin yatirmrmcinin  aleyhinde/lehinde isleyecegini  diisiinerek yatirimdan
vazgecme/yatirimi  siirdiirme karar1 verilir. Yalniz, indirgenmis nakit akimlari
degerleme yonteminde gelecek nakit akimlarmi tespit edilirken varsayimlar statik
veriler ve aciklamalardan yola ¢ikarak belirlenir. Bu da reel piyasalarda agirliginm
giderek arttiran ve isleyisini tamamen beklenti {izerine kuran vadeli islemlerin goz
ard1 edildigini gosterir. (TERZIOGLU, 2011:80).

Indirgenmis nakit akimlar1 degerleme ydnteminde, yatirim projesinin gelirini
tespitinde en gii¢lii parametre olan kilowatt-saat basina elektrik satis fiyati belirlenir.
Iki senaryodaki her iki kilowatt-saat basina elektrik satis fiyati1 indirgenmis nakit
akimlar1 finansal modeline yerlestirildiginde, yatirim projesinin ne kadarlik bir net
nakit akimla gergeklesecegi elde edilmektedir.

Sonugta elde edilen verilerden yola ¢ikilarak yatirim siirecine baglama, devam

etme ya da bekleme karar1 verilecektir.
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DORDUNCU BOLUM

4. MUGLA BOLGESINDE ORNEK BiR RES YATIRIMI VE RES
YATIRIMINDA REEL OPSIYONLARIN KULLANIMI UZERINE BIiR
INCELEME
4.1.UYGULAMANIN AMACI

Riizgar Enerjisi ile elektrik iiretim projeleri liretim ve kapasite kullanim ile alakali
dinamikleri barindirdiklarindan, iiretimin siirekli degiskenlik gosterecegini goz
ontinde bulundurmak gerekmektedir. Bu agidan santralin kurulacagi lokasyon biiyiik
onem tagimaktadir. Esen riizgarin hizina gore bazen elektrik tiretimi duracagi goz
oniinde bulundurularak, riizgar tiirbinlerinin elektrik enerjisi ile ¢aligmaya devam
etmesi icin sehir sebekesine yakin insa edilmesi, maliyetlerin diisliriilmesi agisindan

son derece Onem arz etmektedir.

Yenilenebilir enerjiye talebin artmasi ve riizgar enerjisi ile elektrik liretiminin
popiilerlik kazanmasinin yani sira riizgar tlirbinlerinin iiretiminin az sayida firma
tarafindan devam ettirilmesi ve ileri teknoloji gerektirmesi nedeniyle bu yatirimlar
biliylik rakamlara mal olmaktadir. Yatirim maliyetini etkileyen faktorler olarak
kapasite faktorii, sehir sebekesine yakinlik, yatirim maliyeti ve faaliyet gideri gibi

parametreler yatirim maliyetini baglica etkileyen faktorlerdir.

Ele alinan projede finansmanin tamamen 6z kaynaklar tarafindan karsilanacagi
ongoriilmistiir. Bunun yani sira proje finansmaninda dis kaynak kullanimi
olmayacagindan borcun geri 6deme plani, proje degerlemesinde g6z Oniinde

bulundurulmayacaktir.
4.2 VERILER

Olusturulan modelde yatirimin ekonomik Omrii dikkate alinarak tespit edilen
varsayimlar g6z Oniinde bulundurularak elde edilen ¢izelgeler asagidaki kriterler
dogrultusunda meydana gelir. Ele alinacak projede gerekli olan parametreler ve

girdiler soyle siiflandirilabilir;
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1. Kapasite & Uretim parametreleri

2. Satis Fiyati

3. Ana harcamalar

4. Operasyonel harcamalar

5. Amortisman & Vergiye iliskin nakit ¢ikislar1 (TERZIOGLU, 2011:76).

Mugla ilinin Bodrum ilgesinde gergeklesecek olan Riizgar Enerjisi ile

Elektrik Uretim Projesi’nin kurulu giicii 500 KW olacaktir.

Tirk Vergi Mevzuati’na gore maksimum 500 KW giiciinde riizgar tiirbini
kurulmasi lisansa tabi degildir. (CALISKAN, 2011:31).

Asagidaki sekilde goriildiigii gibi Bodrum’da yapilacak olan projenin

uygulamasi boyunca kapasite kullanim oran1 %20 - %30 arasinda degistigi tespit

edilmistir. Bu oran %30 olarak alinacaktir.

Sekil 4.19: Tiirkiye Riizgar Enerjisi Kapasite Haritas1

Tim tesisin yilda 20 giin bakim onarim c¢alismalar1 i¢in kapali tutulacagi

Ongoriilmistiir.(365-20= 345 is giinli) Geri kalan gilinlerde giinde 24 saat calistig
durumda yillik toplam c¢aligma saati 345*24=8280 saat olmaktadir.
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Teoride 500 KW’lik bir santral yilda 8280 saat calistiginda;

500 KW * 8280 saat = 4.140.000 kWh elektrik iiretimi gerceklestirebilmektedir.
Ancak yukaridaki haritada gorildigii gibi Mugla- Bodrum’daki kapasite faktoriini

de g6z onilinde bulundurmak gerekmektedir.

Yillik iiretilen toplam elektrik enerjisine ulasabilmek i¢in, kapasite faktorii ile
yillik toplam caligma saati carpilmasi ile elde edilen kapasite faktorii kWh olarak
hesaplanmistir. Ele alinan projede bu deger 2484 (%30 * 8.280 saat) saat olarak
hesaplanmistir. Bir sonraki asamada ise yillik ortalama tiretim hesaplanmigtir. Yillik
ortalama iiretim kapasitesi 1.242.000 kWh (500 kWh*%30*8280 saat) olarak elde
edilmistir. Bu hesaplamalar icin tiim tesisin yilda 20 giin bakim i¢in kapali olacag

ongoriilmiistiir. (TERZIOGLU, 2011:76).

Bir bagka hesaplama ile 4.140.000 KWh * %30 = 1.242.000 kWh/y1l ortalama tiretim
kapasitesini gostermektedir. (Net Elektrik Uretimi).

4.3.ANALIZ VE BULGULAR

Asagidaki cizelgede son bes yilda perakende satis lisansina sahip dagitim
sirketlerinin sahibi oldugu veya istirak iligkisinde bulundugu iiretim sirketi veya
sirketlerinden elektrik enerjisi satin alislarinda iilke ortalama elektrik toptan satis

fiyatlar1 yer almaktadir:

Tablo 4.6:Tiirkiye Elektrik Satig Fiyatlar

YIL | FIYAT (Kr/kWh)
2009 | 12,82
2010 | 13,32
2011 | 14,07
2012 | 12,39
2013 | 15,44

Kaynak: EPDK http://www.epdk.gov.tr/index.php/elektrik-piyasasi/tarifeler?id=95 )


http://www.epdk.gov.tr/index.php/elektrik-piyasasi/tarifeler?id=95
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68,04

Yillara gore elektrik satig fiyat1 basit ortalamas1 = = 13,608 Kr/ kWh

=0,13608 TL/kWh
Sabit yatirim tutar i¢in {i¢ adet harcama kalemi 6ngoriilmiistiir;
1. Tiirbin maliyetleri
2. Insaat maliyetleri
3. iletim hatt: maliyeti

Riizgar enerjisi ile elektrik tiretim projelerinde tiirbin ingas1 maliyetleri MW
basina hesaplanmaktadir. Ulkemizde tamamu yerli iiretim riizgr tiirbini satisi
yapilmamaktadir. Bu yiizden tilirbin alimlar1 daha pahaliya mal olmaktadir. Santral
kurulumu i¢in kullanilan tiirbinlerin maliyeti “ev tipi” tiirbinlerden fazladir. MW

basina 3 milyon $ , RES projesi i¢in malzeme maliyeti olarak ele alinmaktadir.

Bu caligmada, 500 KW’lik tiirbin maliyetinin, yapilan piyasa arastirmasi
sonucu  kurulum ve nakliye iicreti dahil 400.000 Euro oldugu saptanmistir.

(www.ecoenerji.net).

01.05.2013 tarihli TCMB serbest piyasa Euro alis fiyat1 2,36 TL’dir. Kurulum
ve nakliye bedelinin de dahil edildigi 500 KW’lhik riizgar tirbini fiyati
400.000*2,36= 944.000 TL olarak alinacaktir. Dolayisiyla tiirbin maliyeti tlirbin inga

maliyetine esit olmaktadir.

Riizgar Enerjisi ile elektrik iretim projesinin operasyonel giderleri kWh
basina maliyetin %20-%25’lik bir kismina tekabiil etmektedir. Tiirbin iireticileri bu
maliyetleri yeni tiirbinlerde diisiirebilmek i¢in c¢alismalarini siirdiirmektedirler. Bu

maliyet kalemleri asagidaki gibidir;
a) Sigorta maliyetleri
b) Periyodik bakimlar

¢) Tamir


http://www.ecoenerji.net/
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d) Yedek parca

Bu maliyet kalemlerinden sigorta ve periyodik bakim maliyetleri 6nceden
tahmin edilebilir, ancak tamir ve yedek parca maliyetlerinin dnceden tahmini ¢ok
giictiir. Ayrica bu maliyetler tiirbinin yas1 arttik¢a artmaktadir. Almanya, Ispanya,
Ingiltere ve Danimarka’daki deneyimlere gore iiretilen her kWh elektrik basina bu
giderlerin toplami 1,2-1,5 Euro olarak gergeklesmistir. (http://www.wind-energy-
thefacts.org/en/part-3-economics-of-wind-power/chapter-1-cost-of-on-land-wind-

power/operation-andmaintenance- , 10.05.2013).

Asagidaki sekilde Almanya’ da ortalama operasyon, bakim ve onarim maliyetlerinin

maliyet kalemleri arasinda yiizde dagilimi goriilmektedir.

Sekil 4.20: Almanya'da Kurulu Riizgar Enerjisi Santrallerinde 1997-2001 Yillar1

Aras1 Ortalama Operasyon, Bakim ve Onarim Maliyetleri

Operasyon, Bakim ve Onarim Giderleri

Kira Sigorta E Sigorta
13%

W Servis ve Yedek Parga
ODiger

Yanetim Semvisve

Giderleri Yedek Pargcd O Sebeke ve Badlant:

21% 26% Bakimlari
W Ydénetim Giderleri
Sebek 4 E Kira
Badlanti -

Bakimlar
5%

17%

Kaynak: http://www.wind-energy-the-facts.org/en/part-3-economics-ofwind-
power/chapter-1-cost-of-on-land windpower/operation-andmaintenance-costs-of-
wind-generated-power.html ,OZCAN, 2009:37).


http://www.wind-energy-thefacts.org/en/part-3-economics-of-wind-power/chapter-1-cost-of-on-land-wind-power/operation-andmaintenance-
http://www.wind-energy-thefacts.org/en/part-3-economics-of-wind-power/chapter-1-cost-of-on-land-wind-power/operation-andmaintenance-
http://www.wind-energy-thefacts.org/en/part-3-economics-of-wind-power/chapter-1-cost-of-on-land-wind-power/operation-andmaintenance-
http://www.wind-energy-the-facts.org/en/part-3-economics-ofwind-power/chapter-1-cost-of-on-land%20windpower/operation-andmaintenance-costs-of-wind-generated-power.html
http://www.wind-energy-the-facts.org/en/part-3-economics-ofwind-power/chapter-1-cost-of-on-land%20windpower/operation-andmaintenance-costs-of-wind-generated-power.html
http://www.wind-energy-the-facts.org/en/part-3-economics-ofwind-power/chapter-1-cost-of-on-land%20windpower/operation-andmaintenance-costs-of-wind-generated-power.html
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Sekil 4.20’den yola ¢ikilarak operasyon maliyetlerinin kWh bagina maliyetin
%20’sini kapsadigi goriilmektedir. Proje maliyeti 944.000 TL oldugundan (944.000
* 920= 188.800) 188.800 TL toplam faaliyet gideridir. Sekildeki kalemlere

harcanacak miktarlar;

a) Sigorta Maliyetleri (%13): 4908,8 TL

b) Servis ve Yedek Parca (%26): 9817,6 TL

c) Sebeke ve Baglanti Bakimlari (%5): 1888 TL
d) Yonetim Giderleri (%21): 7929,6 TL

e) Kira(%18): 6796,8 TL

f) Diger (%17): 6419,2 TL olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de uygulanan kurumlar vergisi oran1 % 20’dir. 500 KW ve altindaki
rlizgar tiirbini yatinmlarinda Tiirk Vergi Kanunu'na gore vergi muafiyeti
uygulanmaktadir. Tirkiye vergi yonetmeligi dikkate alinarak riizgar enerji
santralinde kullanilan tiirbinlerin ortalama kullanim stireleri 10 yildir. Bu ¢ikarim
sonucu, bhasit amortisman yontemine gore yillik %10 yipranma (depretiation) orani
modele uygulanacaktir. Bu on yillik siire sonunda olusan hurda degeri sifir olarak

alinacaktir.

Projede gergeklestirilecek tiirbin yatirirminda kullanilacak opsiyon s6zlesmesinin,
projenin gergeklestirilebilirligine etkisini anlamak i¢in 6ncelikle indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine goére analizi yapilacak, net nakit akimi ve net bugiinkii degeri
hesaplanacaktir. Daha sonra opsiyon sdzlesmesi satin alinmasi1 durumunda asagi ve
yukar1 yonlii senaryolar i¢in belirlenen olasiliklara gdre paranin zaman degerini
dikkate alan net nakit akimi ve net bugiinkii deger hesaplamalari yapilacaktir.
Bulunan sonuglar matematiksel olarak karsilastirilarak opsiyon sozlesmesinin

yatirimin yapilabilirligine etkisi arastirilacaktir.
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4.3.1. Indirgeme Oraninin Hesaplanmasi ve Sonucu

Ele alinan riizgdr enerjisi santrali modellemesinde yatirim giderleri ve net nakit

akimlar i¢in indirgeme orani su sekilde hesaplanir;
WACC=CE*WE+CD*WD (1-1)

Burada;

WACC: Indirgeme orami (firsat maliyeti)

CE: Oz kaynak Maliyeti

WE = E/(D+E): Toplam Sermaye Yapisindaki Oz kaynagm Agirligt
CD: Bor¢ Maliyeti

WD = D/(D+E): Toplam Sermaye Yapisindaki Borcun Agirlig

t = Kurumlar Vergisi Oram

Indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesini basitlestirmek adma proje
finansmaninda disariya karsi borg yiikiimliiliikleri 0 kabul edilip, tiim finansman 6z
kaynaklarla saglanacaktir. Bu varsayimlar 1s1ginda, yukaridaki hesaplamadaki “WD”
sifir kabul edilecektir. Boylelikle formiilde denklemin sag tarafindaki ikinci terim
sifir olur. Higbir bor¢ alinmadigi durumun kabuliinden dolayt WE’nin de bir olmasi
ile proje i¢in indirgeme oranimm1 “CE*“ 6z kaynak maliyetine esit olmaktadir.

(ARNOLD ve CRACK, 2003).
Oz kaynak maliyeti ise su sekilde formiile edilir;
Oz kaynak Maliyeti=Risksiz iskonto oran: + Sistematik Risk Oran1 * Beklenen Getiri

Yukaridaki formiilden anlasilacagi gibi 6z kaynak maliyeti hesab1 yapabilmek i¢in ii¢

parametreye ihtiyag¢ vardir;

- Risksiz Iskonto Orani
- Sistematik Risk Orani
- Beklenen Risk Primi
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Risksiz oranin tespiti i¢in, TCMB cari piyasa faiz oram1 goz Oniinde
bulundurulmustur. (Bu tiir projelerde, 10 yil vadeli devlet tahvillerinin faiz orani da
kullanilabilmektedir.) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web sitesinden alinan
verilere gére 6z kaynak maliyeti hesaplamasinda kullanilan risksiz iskonto orani

ortalama %>5 olarak alinmistir.

Ele alinan proje, séz konusu olan firmanin bor¢ almayacagi (yatirimin
finansmaninin tamamiin 6z kaynaklarla saglanacagi) varsayimi  altinda
incelendiginden 6z kaynak maliyetini hesaplamak i¢in sistematik risk (Beta) oranina

ihtiya¢ duyulmaktadir.
Beta = Betageemis / (1+ (1-t) * (D/E))

Betanin tespitinde kullanilan Bottom — up yontemi i¢in asagidaki parametrelere

ithtiya¢ duyulmaktadir;

- Borg / Oz kaynak Oram
- Gegmis Beta Orani
- Marjinal Vergi Orani

Cihad Terzioglu'nun yaptigt ¢aligmadan alinan bilgilerle, Beta katsayisi

hesaplamasinda temsili iki sirket verileri yer almistir. Bu veriler sonucu;
A sirketi i¢in Beta:

Betaa girkeri = 1,98 / (1 + (1 — 0,36) * 0,0654) =1,90

B sirketi i¢in Beta:

Betag girketi = 2,61/ (1 + (1 - 0,40) * 0,7937) = 1,77

Bu iki firma i¢in basit ortalama usulii ile Beta:

(1,90 + 1,77) / 2 = 1,84 olarak hesaplanmstir. (TERZIOGLU, 2011:80).

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

edilmesi gerekmektedir.

Beklenen Risk Primi = Gelismis Sermaye Piyasasi Taban Primi + Ulke Primi
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Taban priminin su anki olusan 6z sermaye pazarindaki degeri: %2,60°tir, iilke
priminin degeri ise %5,25°tir. (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, updated data,
10.05.2013).

Oz sermaye degeri hesaplanacak olursa;
Oz kaynak Maliyeti = Risksiz Iskonto Orani + Beta * Beklenen Risk Primi
=5% + (1,84 * (2,60 % + 5,25 %)) = 19,444 %

Proje kapsaminda ele alinan parasal degerlerin nominal degil reel degerleri
alinmalidir. Bunun i¢indir ki projede indirgeme orani olarak kullanilan oranin
enflasyondan arindirilmast gerekmektedir. Bu reel indirgeme oran1 sdyle

hesaplanabilir;
Reel indirgeme Orani =[ (1 + Nominal Indirgeme Orani1)/ (1 + Enflasyon Orani) ] — 1

Yillik enflasyon orani igin yillik bazda TUFE rakamlari almacaktir. TUIK verilerine
gore 2012 yil1 gergeklesen enflasyon oran1 % 6,16°dir.

Reel Indirgeme Oran1 = [ (1 + 19,444 %)/ (1 +6,16 %) ] -1=12,51 %
Reel Indirgeme Oran1 hesaplamalarda kolaylik saglamasi agisindan %12 almacaktir.

Projede 2014 yili tahmini elektrik satis fiyat1 13,608 kurus olarak alinacaktir. Bu
fiyat EPDK verilerine gore son bes yilin elektrik satis fiyatinin basit ortalamasidir ve

sabit kalacaktir.
0,13608 TL * 1.242.000 kWh =169.011,36 TL ( Bir yillik tiirbin getirisi, ciro)

169.011,36 * 10 = 1.690.113,6 TL (10 yillik tiirbin getirisi)



Tablo 4.7: INA Analizi
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iNA ANALIZI 2013 2014 2015 016 017 2018 2019 2020 02 2022
GELIR(+) 169.011 169.011 169.011 169.011 169.011 169.011 169.011 169.011 169.011 169.011
FAALIYET GIDERLERI[-) | 18.880 18.380 18.380 18.380 18.880 18.380 18.380 18.880 18.380 18.380
FVAQK 150131 | 150.131 150.131 150.131 150131 150131 150.131 150.131 150131 150.131
AMORTISMAN(-) 94.400 94.400 34.400 54.400 54.400 94.400 34.400 94.400 94.400 34.400
FVOK 55731 55731 55731 55.731 55731 55731 55.731 55731 55.731 55731
VERGILER(-) (YOK)
NET FAALIYET KARI 55731 55731 55.731 55.731 55731 55.731 55.731 55731 55731 55731
Tablo 4.8: Net Bugiinkii Deger Tablosu
NAKIT AKIMLARI
+ AMORTISMAN(+) | 150131 | 150131 | 150.131 | 150131 150.131 150131 | 150,131 150131 | 150131 150.131
YATIRIM TUTARI (-] | -944.000
NETNAKITAKIM | -793.863 | 150431 | 150431 | 150431 | 150431 | 150431 | 150131 | 150131 | 15031 150131
o |
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(Hesaplanan ikinci amortisman degeri, birinci deger ile net faaliyet karinin

toplanmasi ile bulunmustur. 150.131=94.400 + 55.731)
Net Bugiinkii Deger (NBD) ve Net Nakit Akimi1 (NNA) Hesaplanacak Olursa;
r: iskonto orani (%12)
n: donem sayis1 (10 y1l) oldugu durumda
[1-(1+1)"] / [-r.(1+1)"] = [1-(1+0,12)'°] / [-0,12.(1+0,12)"%]= 5,69 ise;
NBD = (169.011) * (5,69) = 961.673 TL nakit girislerinin net bugiinkii degeri

NBD= 944.000 + (18.880 * 5,69) = 1.051.427 TL nakit ¢ikiglarinin net bugiinkii

degeri

Net Nakit Akim1 (NNA) = 961.673 — 1.051.427 = - 89.754 negatif net nakit akimi

elde edilmektedir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Degerlemesi ve Sonucu

Riizgar Enerjisi ile Elektrik Uretim projesinin ciro hesaplamalarini yaparken
elektrik satis fiyati, yillik ortalama elektrik {iretimi ¢arpilarak elde edilir. 10 yil
boyunca elektrik satis fiyatinin devlet alim garantisi kapsaminda oldugu g6z oniinde
bulunduruldugunda yillik yaklagik 169.011 TL ciro hesaplanmaktadir. Faaliyet
gideri, daha once 18.880 olarak hesaplanmistir. Faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar
(FVAOK) 150.131 TL olarak hesaplanmistir. Amortisman tutarinin, toplam tiirbin
ingsa maliyetinin basit amortisman yontemi uygulamasi ile 10 yila bdliindiigiinde

94.400 TL olarak gergeklesecegi hesaplanmistir.

Faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar degerinden amortisman tutari
cikarildiginda ise faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) degeri 55.731 TL olarak karsimiza
cikmaktadir. Vergiye iligkin nakit ¢ikislari, faiz ve vergi dncesi kar degerinden vergi
tutar1 ¢ikarilarak elde edilmektedir. Hesaplanan vergi tutari, faiz ve vergi oncesi kar
degerinden diisiilerek projenin net yillik faaliyet kar1 elde edilmektedir. Ancak 500

KW ve alt1 tiirbin yatirnmlarina devlet tesvik amacgh vergi muafiyeti sagladigindan,
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calismada vergi orani diisiilerek herhangi bir hesaplama yapilmamis, bu ylizden faiz

Ve vergi oncesi kar degeri, net kara esit ¢ikmustir.

Net nakit akimlarinin hesaplanmasinda, amortisman tutarindan yillik yatirim
tutar1 ¢ikarilmaktadir. Proje finansmani tamamen 6z kaynak ile karsilandigindan
944.000 TL tutarindaki tiirbin maliyeti ilk sene yatirnm gideri olarak karsimiza
cikmaktadir. Net nakit akimlari hesaplandiktan sonra net bugiinkii deger (NPV)
hesaplamasina gecilmektedir. Daha 6nce de hesaplandig tizere, indirgeme orani bir
diger deyisle firsat maliyeti %12 olarak ele alinmistir. Goriildiigii tizere NPV degeri
negatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (-89.754 TL)

Brealey, Myers ve Allen (2006) net bugiinkii deger (NPV) kuralinin yatirim
hakkinda karar vermede yol gosterici oldugunu ve yatirrmin NPV degeri pozitif
cikarsa kabul edilebilecegini tamimlamustir. Yukaridaki INA modellemesinde de
goriildiigl gibi, projenin NPV degeri -89.754 TL’dir. Bu da yonetimin bu kosullar

altinda bu projeyi listlenmeyecegini gosterir.
4.3.2. Projenin Reel Opsiyonlar Yontemiyle Degerlemesi ve Sonucu

Reel opsiyonlarla degerleme yontemi ile yatirim siirecinde yonetimsel
esneklik gosterilip gosterilemeyecegi belirlenmektedir. Diger bir ifade ile
indirgenmis nakit akimlar1 modeli ile bulunan net bugiinkii degerler pozitif veya
negatif ¢iksa da en azindan bir siire beklemek gerekmektedir. Yonetim devam
ettirilmelidir. Yatinm agisindan Ongoriilemeyen piyasaya, projeye ve siirece ait
gelismelere karsi bekleme stratejisi proje yatirim algisini olumlu kilabilmektedir.

(TERZIOGLU, 2011:76).

Yatinm yapma-yapmama hakki yatirnmecida sakli oldugu icin proje
degerlemesinde proje, alim opsiyonu olarak degerlenecektir. Varsayimlarda
bulunulacak parametreler altinda yeni olusturulan indirgenmis nakit akimlari
modelindeki net bugiinkii degerin negatif ¢ikmasi halinde alim opsiyonu sifir olarak
kabul edilecektir. Sifir kabul edilmesinin nedeni alim opsiyonunun negatif sonug

vermesi halinde uygulamaya konulmayacak olmasidir.
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Bu agsamada Mugla ilinin Bodrum ilgesinde kurulacak olan bir riizgar elektrik
santralinin reel opsiyonlar yontemiyle fiyatlandirilmasi “Binomial Aga¢ Modeli” ile

gergeklestirilecektir.

Model, ag¢iklanacagi gibi opsiyonun yasami boyunca opsiyonun dayandigi
varhigin fiyat degisimlerinin mimkiin rotasin1 gosteren bir agac¢ ortaya koyar.
Degerleme tarihinden baslayarak her zaman aralig1 veya diiiimiin tizerinde fiyatlarin
haritasi ¢ikarilir. Varligin fiyat1 herhangi bir diigiim {izerinde azalabilir veya artabilir
ve tiim iglemler vadeye kadar her zaman araliginda siirdiiriiliir. Fiyat hareketlerinin
blytikligl opsiyonun dayandigi varligin volatilitesi ve zaman araliginin uzunlugu ile
belirlenir. Model opsiyonun yasami boyunca faiz oranlarini ve volatiliteyi sabit kabul

eder. (PATRICK ve McGRAW, 2005:184).
Modelin varsayimlari asagidaki gibi dzetlenebilir: (KARAN, 2011:646).

- Piyasalar miikkemmeldir. Vergiler ve komisyonlar ihmal edilmistir. Kisa satis

tizerine herhangi bir limit yoktur. Varliklar sonsuz oranda boéliinebilirler.
- Tek bir faiz oran1 vardir ve bu faiz orani lizerinden borg alinip verilebilir.

- Donem faiz orani, hisse senedinin fiyat artis oran1 ve hisse senedinin fiyat diisiis

orani bilinmektedir. (Bu degerler donemsel degisiklik gosterebilir).

Bu ¢alismanin ilk asamasinda opsiyonun vadesinin dolmasina bir donem
kaldig1 varsayilmaktadir. Bu modele gore At zaman diliminde elektrik enerjisi satin
alis fiyat1 ya (p) olasiligi ile u kadar yukari, ya da (1-p) olasihig ile d kadar asagi
dogru hareket edecektir. Dolayisiyla tek donemli binomial aga¢ ydntemi

kullanilacaktir.

Degerlemenin ilk asamasinda binom agacinin yukarilarmi (u) ve asagilarini
(d) tespit etmek gerekmektedir. Yukar1 ve asagilarin tespiti i¢in de kWh basina

elektrik fiyatlarinin volatilitesine sahip olmak gerekmektedir.

Volatilite  hesaplamasinda varyans ve standart sapma degerleri

kullanilacagindan, bu degerlerin dnceden tespit edilmesi faydali olacaktir:



Varyans Formiili;

N
1 —
2 - Y; YZ
o Nizl(l—)

Standart Sapma Formiilii,
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YIL (Yi_Y)? (Yi_Y)? (Yi_Y)?
2009 (12,82 — 13,608)2 (-0,788)° 0,620
2010 (13,32 — 13,608)? (0,288)° 0,083
2011 (14,07 — 13,608)2 (0,462)° 0,213
2012 (12,39 - 13,608)2 (-1,218)° 1,483
2013 (15,44 — 13,608)2 (1,832)° 3,356

125:\(- 72 =271 151
51_1(]—) - 5 - )

Standart Sapma = Vo2 = 1,072

Tek donemli (At = 1) binomial aga¢ yontemine gore yukari (u) ve asagilarin (d)

tespiti igin kWh basina elektrik fiyatlarinin volatilitesi:

U= eVO‘.Af — e\/1,072.1 — 2,92

d= e VoAl Z o—VIO72ZT _ 3y
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Ikinci asamada belirlenen yukar1 yonlii ve asag1 yonlii senaryolarin, opsiyon
degeri formiiliinde kullanilmas1 amaciyla ger¢eklesme olasiliklarinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Asagida alt ve iist senaryolarin gerceklesme olasiliklari

hesaplanacaktir:

NOT: = XH B s

Sit 1. donemde degiskenin fiyati
Si-1: 1. donemde degiskenin beklenen degeri olmak iizere

RES projesi ve opsiyon fiyatlamasi bir yili kapsamaktadir. u degeri daha uzun vadeli
projeler i¢in beklenen degeri ifade ettiginden, calismada 0’a yakin bir deger olarak

(ihmal edilebilir seviyede) 0,0006 olarak alinacaktir.
Ust ve Alt Senaryolarin Gergeklesme Olasiliklar:

Ust Senaryonun Gergeklesme Olasilig::

o = etdt—q  e00006.1_p34  1,0006-034 _ 0,6606
= = = =

u—d 2,92-0,34 2,92—-0,34 2,58

Pu = 0,26
Alt Senaryonun Gergeklesme Olasilig:

Pd=1-Pu=1-0,26=074

Birinci binom agaci, yonetimin projeyi bir yil erteledigi farz edilerek bir yil
sonraki elektrik fiyatlar lizerine beklenen senaryolar1 gosterir. Bunun i¢in bir sonraki
donemin tahmini elektrik fiyatlarma ihtiya¢ duyulacaktir. Beklenen elektrik
fiyatlarinin tespit edilmesi sonucu olusan elektrik satis fiyati iizerine projenin

yatirimi ve ingasi bakimindan yonetim nihai karar1 verecektir.
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Tahmini elektrik fiyati (Po), EPDK’dan alinan veriler dogrultusunda, son bes yilin
elektrik fiyatlar1 basit ortalamasi ile 13,608 kurus bulunmustur. (Py=0,13608
TL/kWh)

Binom Agaci1 Modeli Olusumu;

u= 2,92 > 292 * 0,13608 = 0,40 TL/ kWh (iist senaryo igin
gerceklesme olasiliginin birim fiyati)

Po

\ d=0,34 -> 0,34 * 0,13608 = 0,046 TL/KWh (alt senaryo i¢in

gerceklesme olasiliginin birim fiyati)

Bir yil bekleme karsiliginda elektrik satis fiyatlarinda olusan asagi ve yukari
yonlii senaryolart goz oniinde bulundurarak her iki senaryo i¢in de buglinkii degerler
tespit edilecektir. Bunun icin, binom agaci modelinde bulunan elektrik satis fiyatlari
indirgenmis nakit akimlar1 modeline yerlestirilecektir. Yukar1 yonlii senaryoda

elektrik fiyat1 0,40 TL/kWh i¢in indirgenmis nakit akimlari tablosu su sekildedir;



Tablo 4.9: Ust Senaryo I¢in INA Analizi
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iNA ANALZI 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 22 2022 2023
GEl.iR{+} 496.800 | 496.800 496.800 496.800 496.800 496.800 496.800 496.800 496.800 496.800
FAALIYET GiDERlERi{-} 18.880 18.880 18.880 18.880 18.880 18.880 18.880 18.880 18.880 18.880
FVAQK 471.920 | 477.920 477.920 477.920 471.920 477.920 477.920 477.920 477.920 477.920
AMORTISMAN(-) | 94.400 54.400 54.400 54.400 54.400 54,400 54.400 54.400 54.400 54.400
FVOK 383.5020 | 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520
VERGILER-) (YOK]
NETFAALIYETKARI | 383.520 | 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520 383.520
Tablo 4.10:Ust Senaryo Igin Net Bugiinkii Deger Tablosu
NAKIT AKIMLARI
+AMORTISMAN(+) | 477.920 | 477.920 |477.920 | 477920 [ 477920 477920 |477.920 | 477920 |47790 | 477.920
YATIRIM TUTARI(-) | -544.000
NETNAKITAKIM | -466.080 |477.920 |477.920 |477.820 | 477920 |477.80 | 477920 | 477.820 |477.820 | 477.920
ey |
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(Hesaplanan ikinci amortisman degeri, birinci deger ile net faaliyet karinin

toplanmasi ile bulunmustur. 477.920 = 94.400+ 383.520)

Net Bugiinkii Deger (NBD) ve Net Nakit Akimi (NNA) Hesaplanacak Olursa;
r: iskonto orani (%12)

n: donem sayis1 (10 y1l) oldugu durumda

[1-(1+0)" / [-r.(1+1)"] = [1-(1+0,12)'%] / [-0,12.(1+0,12)"%]= 5,69 ise;

NBD= 496.800 * 5,69 = 2.826.792 (gelirin net bugiinkii degeri)
NBD=944.000 + (18.880*5,69) = 944.000 + 107.427 = 1.051.427

(faaliyet giderlerinin net bugiinkii degeri)

Net Nakit Akim1 (NNA) = 2.826.792 — 1.051.427 = 1.775.365 TL {ist senaryo

gerceklesirse elde edilecek net nakit girisi.

Asag1 yonlii senaryo gerceklesirse, 0,046 TL/kWh elektrik fiyati {izerinden

hesaplanan indirgenmis nakit akimlari tablosu asagidaki gibidir;



Tablo 4.11: Alt Senaryo I¢cin INA Analizi
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INAANALIZI 2014 2015 2016 007 2018 2019 200 201 02 03
GELIR(#) 531|571 |53 S |STAR |3 (S |Sa |sa |93
FAAUVETGIDERLERI(-) [18.880  |18.830  |13.880  |1880  |18880  |13.880  [13.880 | 18880  |18.880 | 13.880
FVAQK BB/ |[BB/ BB [RB|BE/|WB (BB (VX (BB RSB
AMORTISMAN(-) 34400  |54.400  [94400  |9%4400 | %4400  |94.400 | %4400  |%4400  |94400 | 94400
FVOK 560148 |-56048  |-56.048  |-56048 | 5648|5648 |-S6048 | 56148 | -GAB |-56.48
VERGILER[-} (Y0K)
NETFAALIVETKAR |-56.148 |-56.048  [-56148  |-56148 | -56.048  |-56.148  |-56148 | -56.48  |-56.048 | -56.148
Tablo 4.12:Alt Senaryo i¢in Net Bugiinkii Deger Tablosu
NAKIT AKIMLARI
+AMORTISMAN(+) | 38.252 |38.52 |38.252 |38.52  |38.252 38250 [38.252 38252 [38.250 | 38.252
YATIRIM TUTARI(-) | 944.000
NETNAKITAKIM |-505.748 |38.252 [38.252 |38.252  |38.252 |32 |38252 |32 |35 |38
T | e
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(Hesaplanan ikinci amortisman degeri, birinci deger ile net faaliyet karinin

toplanmasi ile bulunmustur. 94.400+ (-56.148) = 38.252

Net Bugiinkii Deger (NBD) = 57.132 * 5,69 = 325.081 TL nakit girislerinin net
bugiinkii degeri

NBD= 944.000 + (18.880*5,69) = 944.000 + 107.427 = 1.051.427 nakit ¢ikiglarinin

net bugiinkii degeri

Net Nakit Akimi (NNA) = 325.081- 1.051.427 = -726.346 TL alt senaryo
gerceklesirse elde edilecek net nakit akimi (sonug eksi (-) deger ¢iktigr igin sifir

kabul edilecektir.)

Opsiyon Degeri = [ (Odemey, X py) + (Odemeyq X pq) ]
= (1.775.365 * 0,26) + (-726.346 * 0,74)
0 kabul edilecektir.

=461.595 TL opsiyon fiyati

Her iki elektrik satis fiyati icin senaryolar indirgenmis nakit akimlari
modelinde degerlendirildiginde yukar1 yonlii senaryoda net bugiinkii deger 1.775.365
TL ¢ikarken asag1 yonlii senaryoda net bugiinkii deger -726.346 TL ¢ikmaktadir.

Net bugiinkii degerin negatif c¢iktigi durumda opsiyon uygulamaya
konulmayacak ve opsiyon degeri sifir olacaktir. Net bugiinkii degerin sifir ¢ikmasi
halinde ise opsiyon degeri olarak net bugiinkii deger alinacaktir. Projenin, beklenen
opsiyon degerinin tespiti i¢in hem yukar1 ve asag1 yonlii senaryolardan ¢ikan opsiyon
degerlerinden hem de yukar1 ve asag1 yonlii olasiliklardan faydalanilacaktir. Projenin

beklenen opsiyon degerine dair binom agact modeli asagidaki gibidir.
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Yukar1 Yonlii Senaryo Odemey,= 1.775.365 TL

Pu=%2

Opsiyon Degeri
(461.595TL)

P4=%74

Asag1 Yonlii Senaryo Odeme;q=0 TL

Reel opsiyon kullanimi durumunda, projenin olasi elektrik birim fiyatlarina
gore indirgenmis nakit akimlari degerlemesi yapildiginda ve Kilowatt-saat basina
elektrik satig fiyatinin 0,13608 TL oldugu durumda, bu rakam, yukari ve asagi yonli
senaryolarda sirasiyla 0.40 TL ve 0.046 TL olarak hesaplanmustir. Bu iki senaryodaki
her iki kilowatt-saat basina elektrik satis fiyati, indirgenmis nakit akimlari finansal
modeline yerlestirildiginde sirasiyla %26 olasilikla 1.775.365 TL’lik veya %74
olasilikla -726.346 TL’lik bir net nakit akim gergeklesecegi gorilmiistiir. Alt
senaryonun gerceklesmesi durumunda -726.346 TL’lik negatif net nakit akimi elde
edileceginden alim opsiyonu sifir kabul edilmistir. Bunun sebebi, alim opsiyonunun

negatif sonu¢ vermesi durumunda uygulamaya konulmayacak olmasidir.
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SONUC
Gliniimiizde, iklim degisiklikleri (dengesizlikleri), kiiresel 1sinma gibi

onlenemeyen dogal kosullardan en ¢ok etkilenen yatirimlar; giines, riizgar, jeotarmal
ve su giicii enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklariyla iiretimi saglanan reel
yatirimlardir. S6z konusu yatirimlarda, tesis kurulum siirecinden sonra iiretimin
baslamasi ve devamlilig1 acisindan dogal kosullara bagimlilik oldukca fazladir. iklim
degisikliklerinin giderek artmasi, dogal kosullara bagimli olarak saglanan iiretim
siirecinde belirsizlikle birlikte riski de arttirmaktadir. Yatirimei, s6z konusu riskten
kaginma/korunma ihtiyaci hissetmekte bu yiizden finansal piyasalarin 6nemli bir
ayagt olan opsiyon piyasalarina yonelmekte, reel opsiyon kullanimina

basvurmaktadir.

Temiz enerji iiretiminin, kaynagini yenilenebilir enerjiden almasi, yatirimciya
saha se¢imi ve kurulum siirecinden sonra uzun vadeli getiri saglayan riizgar elektrik
santrali yatinmlar1 giderek yaygmlagmaktadir. Ulkemizde, Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu’na santral kurulumu igin yapilan bagvurular giin gectikce
artmaktadir. Devlet gerek lisans alimi gerekse vergi uygulamasi yoniinden

yatirimceiy1 temiz enerjiye yoneltmek amaciyla cesitli tesviklerde bulunmaktadir.

Vadeli islemlerin ortaya ¢ikmasi, bu iglemlerin yer aldig1 piyasalarin olugsmasi
ve yayginlasmasinda temel giidii “riskten kaginma”dir. Diinyada yasanan ekonomik
krizler, artan belirsizlik ortami riskten kaginma arzusunu tetiklemektedir. Vadeli
islemler piyasasinin 6nemli bir ayagini olusturan opsiyon piyasalart da ayni giidii ile
olugmus, yatirimciya riskten korunma ve belirsizligin getirdigi dezavantajlara karsi

Onlem alma firsat1 tanimistir.

Vadeli islemler piyasasinda yer alan opsiyonlar, finansal yatirim araci olarak
kullanilmasmin yam sira, daha somut hali ile reel yatirimlarda da kullanilmaya
baglanmistir. Finansal yatirim araci olarak opsiyon kullanimi ile reel yatirimlarda
kullanilan reel opsiyonlarin da temelinde riskten kacinma giidiisii vardir. Bu giidiiyti
ortaya ¢ikaran riskler, yatirimlarin karliligmmi etkileyen faktorler; kiiresel 1sinma,
dogal afetler, iklim dengesizlikleri gibi kismen Ongériilen ya da Ongoriilemeyen

durumlarin olusma ihtimalidir.
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Bu calismada, Mugla-Bodrum ilgesinde kurulacak 6rnek bir RES yatirimi
konu alinmistir. Yatirimel, riizgar enerjisi santrali yatirimi i¢in saglanan tesviklerden
de yararlanmak amaciyla 500 KW’lik bir RES yatirnmi yapacaktir. 500 KW
tizerindeki yatirimlara uygulanan %20°lik vergi orani ve lisans bedelleri bu yatirimda

tesvik nedeniyle herhangi bir nakit ¢ikisina sebep olmayacaktir.

Yapilan piyasa arastirmasi sonucu 500 KW’lik bir RES’in kurulum ve

nakliye bedelleri dahil 944.000 TL’lik bir yatirim tutarina sahip oldugu anlasilmistir.

Proje finansmani tamamen 6z kaynakla finanse edilecek olup; herhangi bir
dis kaynak kullanimi1 olmayacaktir. Bu nedenle yatirim tutarinin geri ddeme plani

fayda/maliyet agisindan proje degerlemesinde goz oniinde bulundurulmamastir.

Tiirkiye Riizgar Enerjisi Kapasite Haritasi’ndan alinan verilerle Mugla-
Bodrum ilgesinde riizgar kapasite faktoriinin  %20-%30 arasinda oldugu
goriilmiistiir. Calismada bu oran, %30 olarak alinmistir. Tesisin, 1.242.000 kWh’lik
yillik ortalama iiretim kapasitesine sahip olacagi anlasgilmistir. EPDK’dan alinan
verilerle, son bes yilin elektrik toptan satis fiyatlarinin basit ortalamasi alinarak
0,13608 TL/kWh elektrik fiyati ile tesisin yillik tiretiminin 169.011 TL’lik bir nakit

girisi saglayacagi hesaplanmstir.

Tesisin nakit ¢ikiglarini olusturacak bakim, onarim ve operasyon giderlerinin,
baslangi¢ yatirnm harcamalari disinda ne kadarlik bir paya sahip oldugu RES
yatirimlari i¢in hesaplanan oranlardan yola c¢ikilarak belirlenmistir. Bu tutar, yillik

faaliyet gideri olarak adlandirilmis ve 18.880 TL/y1l olarak hesaplanmuistir.

RES’lerde kullanilan tiirbinlerin ortalama kullanim siireleri 10 yildir. Basit
amortisman yontemine gore yillik %10 yipranma payr modele uygulanmistir. Bu 10

yillik siire sonunda hurda deger sifir olarak alinacaktir.

atirnm degerlemesi, paranin zaman degerini dikkate alan “indirgenmis naki
Yat d 1 , d dikkate alan “ind kit

akimlar1 yontemi” ile yapilmistir.

Projenin indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle degerlendirilmesi sonucu -
89.754 TL’lik bir negatif net nakit akimi elde edilmis, yonetimin bu kosullar altinda

projeyi iistlenmeyecegi sonucuna ulagilmaistir.
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Bu noktada; reel opsiyonlarin yatirim planlamasi siirecine katilmasi ile
yatirim silirecinde yonetimsel esneklik gosterilip gosterilemeyecegi belirlenmek
istenmistir. Bir diger deyisle, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile bulunan negatif
net nakit akima ragmen bir siire bekleme sonucu, olasi riskler de hesaba katilarak
yapilan reel opsiyon alimi ile siirece ait gelismelerin yatirimin yapilabilirligini ne

ol¢iide etkileyebilecegi goriilmek istenmistir.

Mugla-Bodrum’da kurulacak bir RES’in reel opsiyonlar yontemiyle
fiyatlandirilmast “binomial agac¢ yontemi” ile gerceklestirilmistir. Model, opsiyonun
yasami boyunca varligin fiyat degisimlerinin miimkiin rotasin1 gdsteren bir agag

ortaya koymaktadir.

Degerlemenin ilk asamasinda binom agacinin yukarilar1 ve asagilari tespit
edilmistir. Bunun i¢in Oncelikle volatilite hesaplamasi yapilmig, bu hesaplamada
EPDK verilerinden faydalanilarak son bes yilin elektrik fiyatlar1 g6z Oniinde
bulundurulmustur. Agacin yukarilar1 ve asagilar1 hesaplandiktan sonra, yatirimin
karar asamasinda karsilasilacak durumlara gore alt ve iist senaryolarin gergeklesme
olasiliklar1 belirlenmis, bu olasiliklara karsilik gelen elektrik birim fiyatlari
hesaplanmistir. Bu iki senaryodaki her iki kilowatt-saat basina elektrik satis fiyati,
indirgenmis nakit akimlari finansal modeline yerlestirildiginde sirasiyla %26
olasilikla 1.775.365 TL’lik ve %74 olasilikla -726.346 TL’lik bir net nakit akim

gerceklesecegi goriilmiuistiir.

Biitiin bu degerlendirmeler sonucunda; negatif bir net nakit akim ile
yatirrmdan vazgegilen “indirgenmis nakit akimlari degerleme yontemi’nin aksine,
“reel opsiyonlar degerleme yontemi” ile alim opsiyonu satin alinarak bir yillik
bekleme karar1 verilebilir. Beklenen siire¢ sonunda elektrik satis fiyati, %26°lik

gerceklesme olasiligiyla iist senaryo yoniinde gelisirse derhal yatirim karari verilir.
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