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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
BIST Enerji Sektoriinde Risk Profili Analizi
Cigdem Ebru OZKAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finans Programi

Bu calisma, 4 Mart 2019 - 6 Mart 2020 doneminde BIST100'de
kesintisiz olarak yer alan enerji sektoriinde faaliyet gosteren 7 sirkete ait hisse
senedinin toplam riskleri icerisindeki sistematik ve sistematik olmayan
risklerin "Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli" aracihig: ile tespit
edilmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Ayrica bu 7 hisse senedinin riske maruz
degerinin portfoy etkisi dikkate alinarak ve portfoy etkisi dikkate alhmmadan
olciilmesi de amacglanmstir. Calismada oncelikle 7 hisse senedinin ve Ulusal
Tiim Endeks kapams degerleri araciligiyla giinliik getiriler hesaplanmis ve
tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Sonrasinda 722.060 TL'lik
varsayimsal portfoyiin riske maruz degeri hesaplanmistir. Beta katsayilari
bulunduktan sonra toplam riskleri ve toplam riske maruz degerleri, sistematik
risk ve sistematik olmayan risk olarak ayristirilmistir. Sonraki asamada I'VaR
yontemiyle portfoydeki varhklarin toplam VaR'a yaptiklarnn katkilar
incelenmis ve 7 hissenin 2’sinin Beta katsayllarmin 1’den Kkiiciik oldugu,
dolayisiyla pazarin sahip oldugu getiriden diisiik getiri vaat ettigi, buna
karsihk pazarin dalgalanmalarindan da daha az etkilendigi goriilmiistiir.
Cahismada toplam riskin icerisinde sistematik ve sistematik olmayan risklerin
payl1 incelenmis, ayrica CAPM regresyon denklemlerini kullanarak risksiz faiz
orani iizerindeki getiride meydana gelecek degisikliklerin hisselere

yansimasinin ne olacag tahmin edilmistir.
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ABSTRACT
Master’s Thesis
Risk Profile Analysis in BIST Energy Sector
Cigdem Ebru OZKAN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Programme

This study was carried out with the aim of determining the systematic
and non-systematic risks within the total risks of the stocks belonging to 7
companies operating in the energy sector, which were continuously included
in BIST100 in the period of 4 March 2019-6 March 2020, through the ""Pricing
Model of Capital Assets™. It is also aimed to measure the VaR of 7 stocks by
considering the portfolio effect and without considering the portfolio effect. In
the study, firstly, daily returns were calculated through the closing values of 7
stocks and UTUM and descriptive statistics were calculated. Afterwards, the
VaR of the 722060 TL hypothetical portfolio was calculated. After calculating
the beta coefficients, the total risks and their values exposed to total risk are
separated as systematic risk and non-systematic risk. In the next step, the
contributions of the assets in the portfolio to the total VaR were examined with
the IVaR method and the 10-day VaR was calculated. The beta coefficients
were examined, and it was found that 2 of the 7 shares had beta coefficients
less than 1, thus promising lower returns than the market had, whereas they
were less affected by market fluctuations. In the study, the share of systematic
and non-systematic risks within the total risk was examined, and it was
estimated that the changes in the return on the risk-free interest rate would be

reflected on the shares by using the CAPM regression equations.

Keywords: Risk, return, value at risk, Pricing Capital Asset Model
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GIRIS

Enerji, insanoglunun ekonomik ve sosyal gelisiminin temelinde yatan
girdilerden biridir. Ekonomik olarak kalkinmanin saglanabilmesi i¢in enerjinin
kesintisiz olarak temin edilmesi gereklidir. Enerji, fosil kaynaklardan temin
edilebildigi gibi yenilenebilir kaynaklardan da elde edilebilmektedir. Fosil
yakitlarda arz glivenligi, sera gazi salinimina sebep olarak iklim degisimine neden
olma, disa bagimlilik, cari agig1 artirma gibi dezavantajlar s6z konusudur. Ayrica
fosil kaynakli enerji, sinirhidir. Buna karsilik yenilenebilir enerji kaynaklari ise
dogal ve sinirsizdir. Iklim degisikligine neden olmaz. Disa bagimlilig1 ve cari agig
artirmaz. Bu Ozellikleri ile yenilenebilir enerji kaynaklarinin fosil enerji
kaynaklarina kars1 ciddi tistiinliikleri bulunmaktadir.

Tiirkiye de gelismekte olan lilkeler sinifinda yer alip ekonomik biiyiime
acidan yiikselis trendindedir. Biiyliyen ekonomide enerji ihtiyact da buna paralel
olarak her gegen giin artmaktadir. Bu baglamda ekonominin biiyiime trendini
devam ettirebilmek ve kalkinmay1 saglayabilmek icin enerji ihtiyacinin
karsilanmasi sarttir. Bu nedenle de iilkemizin enerji ihtiyacin1 karsilamak iizere
petrol, dogal gaz, elektrik, komiir ve yenilenebilir kaynaklarin goriiniimii takip
edilmelidir. Boylece enerji performansi ortaya konulacak ve gelecekte ihtiyag
duyulacak enerjiye yonelik ongoriilerde ve tahminlerde bulunmak kolaylasacaktir.
Enerji kaynaklarina ulasamamak, ekonomik biiylimeyi smirlandiracagi gibi
kalkinmanin 6niinde de engel teskil edecektir. Bu nedenle tiim diinya iilkelerinin
oldugu gibi tilkemizin de bir yandan enerji tiiketimini kontrol altina almasi, diger
yandan talebi karsilayacak enerjiyi liretmesi ya da temin etmesi gereklidir.

Goriildugii tizere enerji sektori her iilke i¢in oldugu gibi ililkemiz icin de
hayati derece onemli ve stratejik bir sektordiir. Bu sektorde yer alan sirketler, dev
sirketlerdir ve Borsa Istanbul’da da islem gdrmektedir. Enerji sirketleri, dzellikle
kiiciik yatirimcilar tarafindan giivenli liman olarak tercih edilmektedir. Yani
yatirimeilarin yatirim kararlarimi verirken tasarruflarini yonelttikleri sektdrlerden
biri de enerji sektoriidiir. Yatirimcilarin asil hedefi yatirnm yaptiklart sektdrden
bagimsiz olarak riski optimize ederek en yliksek kar1 elde etmektir. Bu noktada

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilarak herhangi bir menkul



kiymetin beklenen degeri ile riski arasindaki iliski ortaya konulabilmektedir. Bu
calismada Borsa Istanbul’da islem goren enerji sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan bir portféyiin Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli kullanilarak riskinin analiz edilmesi, sonrasinda ise risk
ayristirmast  yapilarak piyasadaki sistematik risk diizeyinin saptanmasi
amaglanmistir. Bu baglamda bu ¢alisma toplamda 3 boliim olarak tasarlanmustir.

Calismanin birinci boliimii genel olarak risk ve riske maruz degere
ayrilmistir. Bu baglamda oncelikle risk kavramina ve kapsamina deginilmis, riskle
iligkili kavramlar olan belirsizlik, riske tolerans, risk kapasitesi, risk istahi, risk
yonetimi gibi kavramlar agiklanmistir. Ardindan risk tiirleri sistematik risk ve
sistematik olmayan risk alt basliklari ile incelenmis ve riske maruz deger kavramina
gecilmistir. Riske maruz degerin hesaplama yontemlerine iliskin bilgiler verildikten
sonra geriye doniik test ve stres testleri ve senaryo analizleri hakkinda bilgi
verilerek birinci boliim tamamlanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirk enerji sektoriiniin genel goriiniimiine yer
verilmistir. Bu boliimde oncelikle enerji kaynaklari ve enerji iletim hatlar ile ilgili
genel bilgiler verilmis, sonrasinda ise Tirk enerji sektoriiniin genel goriiniimii,
petrol, dogalgaz, elektrik, komiir ve yenilenebilir enerji baglaminda incelenerek
boliim tamamlanmastir.

Calismanin {glincii boliimiinde BIST100°de islem goren Tirk enerji
sektoriinde yer alan sirketlerden olusturulan varsayimsal bir portfoylin risk
bilesenleri analiz edilmistir. Bu béliimde arastirmanin amacina ve metodolojisine
deginildikten sonra bulgulara yer verilmistir. Calisma, tartisma ve sonug¢ kisimlari

ile tamamlanmustir.



BIiRINCi BOLUM
RiSK YONETIMi VE RiSKE MARUZ DEGER

1.1. RISK KAVRAMI VE KAPSAMI

Zarar gorme tehlikesi ile iligkilendirilen risk, bilinmeyen tehlikeleri ifade
etmektedir (Usta, 2018). Tehlikelerin bilinmemesi nedeniyle hem zarar hem de
belirsizlik  s6z  konusudur.  Riskler, temel olarak belirsizliklerden
kaynaklanmaktadir ve hayatin her alaninda kendisine yer bulmaktadir.
Belirsizliklere tolerans gosterebilme yetenegi hem isletmeler i¢in hem de bireyler
i¢in siirdiirtilebilirligi saglamanin anahtaridir (Gacar, 2017).

Risk, sosyolojiden iktisada miihendislikten tibba kadar, kisacasi hayatin her
alaninda karsimiza ¢iktigindan, her alan i¢in kabul edilmis tek bir risk taniminin ya
da tarifinin yapilabilmesi miimkiin degildir. Her ne kadar gegmiste yasanan olaylar,
durumlar ya da veriler {izerinden bir tiir olasilik hesabr ile riski tahmin etmek
miimkiinse de riskin asil kaynagi olan belirsizlik hakkinda yapilan tahminler
siibjektif nitelik tasimaktadir (Topal, 2017). Ornegin bir belirsizlik durumunda
yasanabilecek kayiplarin ya da kazanglarin ne kadar olacagi ongoriilebilse dahi
belirsizligin ne zaman ortaya ¢ikacagi belli olmadigindan risk hakkinda tahminlerde
bulunmak zordur.

Risk, hayatin her alaninda ortaya c¢iktigindan farkli tanimlamalar1 s6z
konusudur. Riski basarili olamama, dogru karar verememe, zarar etme ya da kar
elde edememe ihtimali olarak tanimlamak miimkiin oldugu gibi, maddi kayip
yasanmasi ya da zarar gOrme olasiligi olarak tanimlamak da miimkiindiir.
Dolayisiyla riskte istenmedik olaylarin vuku bulmasi ihtimalinden s6z edilmektedir
(Yazicy, 2018).

Risk, hedeflere ulasmak konusunda olumsuz etkiler yaratan bir olay ya da
olaylar dizisi sonucunda olusan muhtemel kayiplardir. Bu baglamda stratejik, mali
ve operasyonel basariy1 etkileyebilecek bu alanlarda hedeflere ulagsmak konusunda
zorluk yaratacak her tiirlii olayin gerceklesme ihtimali, riski olusturmaktadir

(Gonen, 2017),.



Risklerin isletmeye olan etkileri ¢ok kiiciik de olabilir, isletmenin varligini
tehlikeye diistirecek ve hayati sonuglar doguracak kadar biiylik de olabilir.
Dolayisiyla risk bir ihtimaldir ve her ihtimal gibi bir meydana gelme agisindan
belirsizlik tagimaktadir. Belirsizligin olumlu ya da olumsuz sonuglar1 olabilir.
Olumlu sonuglar bir deger yaratirken, olumsuz sonuglar zarara neden olabilir.
Belirsizlik arttik¢a risk de artar (Sadgrove, 2016).

Riskin en kapsamli ve hemen her alana uyarlanabilecek bir tanimini,
“gelecekte karsi karsiya kalinabilecek ve hedeflere ulasmak konusunda aksaklik
yaratabilecek olumsuz durumlar ya da tehditler” seklinde yapmak miimkiindiir.
Tanimdan goriilecegi tizere riskte bir “gelecekte olma” durumu séz konusudur.
Yani su anda olan olaylar riskin konusu degildir. Diger bir o6zellik ise riskin
olumsuzluk ve tehditle iliskilendirilmesidir (Senkardesler, 2016).

Riskin gelecekte olma durumunun diginda iki temel bileseni s6z konusudur.
Bunlardan birincisi istenmeyen bir durumun olusma ihtimali, yani “meydana gelme
thtimali” ve riskin olugmasi halinde sonuglarin ne olacagi, yani “kaybin
biyiikliigiidiir’. Kisacast risk, meydana gelme ihtimali ve kaybin biiyikligi
bilesenlerinden meydana gelmekte ve gelecekte meydana gelmesi muhtemel olay1
ifade etmektedir (Carik¢1 & Yildirim, 2020)

Bununla birlikte risk denildiginde akla hemen olumsuzluklar geliyorsa da
riski firsat olarak goérmek ve riski kazang elde etmenin bir yolu olarak gérmek de
gereklidir. Bu noktada “kaybin bilyiikliigii” bilesenini “kazancin biiyiikliigi” olarak
ele alacak bakis agisina sahip olmak, riske tolerans, risk kapasitesi ve risk igtah1 gibi
konular giindeme getirmektedir (Uludag, 2017). Riske karsi tolerans, bireylerin
ya da igletmelerin bir olayin riskine ne 6l¢iide dayanabilecegini ifade etmektedir
(Collii, Akgiin ve Altin, 2019). Isletme, belli bir risk tiiriinii ydnetebiliyorsa, bu
kategoride daha fazla risk almaya istekli olabilir. Ote yandan, baska bir isletmenin
o risk konusu i¢in ayn1 dl¢iide risk alma istegi, yani risk istahi olmayabilir. Bu
nedenle de risk yonetiminde isletmelerin risk toleransi ve olumsuz olaylara
dayanma yetenegi 6nemli rol iistlenmektedir (iskenderoglu & Akdag, 2019).

Risk toleransi, isletmelerin belirli bir hedefe ulasabilmek ic¢in rahatlikla
alabilecegi risk miktar1 ya da kolaylikla bas edebilecegi riskin ne kadar oldugunu

ifade etmektedir (Fisher & Yao, 2017). Bununla birlikte risk toleransi ile risk



kapasitesi siklikla birbirine karistirilmaktadir. Risk toleransinda isletmenin
alabilecegi riskin iist limitinden soz edilirken, risk kapasitesi ise isletmenin
hedeflerine ulagsmak i¢in mutlaka almas1 gereken risk miktarindan s6z edilmektedir
(Pompian, 2017). Dolayisiyla risk toleransi risk konusunda iist limiti, risk kapasitesi
ile alt limiti ifade etmektedir.

Risk igtah1 ise isletmenin gelecekle ilgili stratejik hedeflerine ulagsabilmek
icin almaya hazir ve istekli oldugu risk miktaridir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag,
2016). Risk istahi risk toleransi ile karistirilabilirse de risk toleransindan farkli bir
anlam icermektedir. Risk toleransi, isletmenin rahatlikla karsilayabilecegi risk
miktarinin st limitinden s6z edilirken, risk istahinda rahatlikla karsilayabilecegi
risk miktarini iistlenip tlistlenmemeye iliskin bir istek ve tavir s6z konusudur. Yani
isletmenin riske toleransi yiiksek olsa dahi eger o riski almak istemiyorsa risk istahi
dustiktiir.

Riskin genel olarak gelecekte yasanmasi muhtemel olumsuzluklarla
iligkilendirilmesi nedeniyle riskin yonetimi konusu 6n plana g¢ikmaktadir. Bu
baglamda gelecekteki belirsizlikleri ve belirsizligin yaratabilecegi olumsuzluklar
kabul edilebilir diizeye indirgemeye yonelik c¢abalart risk yOnetimini
olusturmaktadir. Problemlerin olusumundan Once Onlenmesini amaglayan risk
yonetimi, isletmelerin yasaminin devamliligini, yonetici pozisyonundakilerin
gelecege yonelik rahatlikla diisiinme ve karar verebilmesini saglamasu, istikrarli bir
gelire sahip olma, iiretimde yasanabilecek kayiplarin dnlenmesi gibi konularla
ilgilenmektedir (Schoning, Gogiis ve Pernsteiner, 2018).

Risk yonetimi, risklerin belirlenmesi, tanimlanmasi, 6l¢iimii ve bu riske
kars1 alinacak aksiyonlarin belirlenmesini igeren sistemli bir yonetim anlayisidir.
Risk ve getiri arasinda sirket yonetiminin degis tokus yapabilmesini saglayan bir
siire¢ olan risk ydnetimi, yonetimin temel islevlerinden biridir. isletmeler, rekabette
one ge¢mek, kendi belirledikleri stratejik hedeflere ulasabilmek ya da faaliyet
gosterilen sektdrde varligini siirdiirebilmek gibi nedenlerle etkin bir risk yonetimine
ihtiya¢ duymaktadir (Aysan, 2007).

Risk yonetimi ii¢ asamali bir siirectir. Ik asamada riskler tanimlanir. Her
seviyede olgiilebilir risklerin tanimlamasi yapilir. Ikinci asamada tanimlanan bu

riskler degerlendirilip dlgiiliir. Olgiim ve degerlendirmede senaryo analizleri ve



simiilasyonlar gibi yontemlerden faydalanilir. Son agamada ise risklerin yonetimi
asamasidir ve bu asamada Olciilen risklere karsi aksiyon alinir. Transfer etme,
sigortalama, paylasma, azaltma gibi aksiyonlar risk yonetiminin pargasidir (Bolgun
& Akgay, 2009).

Risklerin etkin bir sekilde yonetilebilmesi i¢in Oncelikle risk yonetim
politikalar1 olusturulmalidir. Bu politikalar, ayn1 zamanda risk ydnetiminin
kapsamini da icermek durumundadir. Risk yonetim politikalar1 belirlenirken,
asagidaki konulara deginmesi beklenmelidir (Babuscu, Hazar ve Iskender, 2019):

e Risk yonetiminin kapsami,

e Risklerin ne sekilde dlgiilecegi

e Risk yonetim ekibinin yetki ve sorumluluklari

e Risk yonetim ekibinin toplant1 siklig1

e Hangi durumlarda onay ya da teyit alarak aksiyon alinabilecegi,
e Qeri bildirim sekilleri,

e Izleme ve kontrol sathasinda kullanilacak dlgiitler,

e Isletmenin risk istah1 ve riske kars1 toleransi

Risk yonetiminde riske nasil yaklasilacagi, riskin sonuglarinin isletme
lehine olmasini saglayabilir. Ornegin risk yonetiminde geleneksel bakis agisi riski
gelecekte meydana gelmesi muhtemel olay karsisinda zarar gorme olasilig1 olarak
goriirken, modern bakis agisinda risk firsatlarla iliskilendirilmektedir. Geleneksel
olarak riskin kontrol edilmesi gereken olumsuz bir faktdr olarak goriilmesinin
aksine modern diinyada riskler, degerlendirilmesi gereken firsatlar olarak
goriilmektedir. Geleneksel olarak riskin 6l¢iimii siibjektif kriterlere ve isletmenin /
yoneticinin risk istahiyla iligkilendirilirken, modern bakis agisina gore risk
Ol¢iilebilirdir ve siibjektif nitelik tasimamaktadir. Dolayisiyla geleneksel bakis
agisinda risk olumsuzluklarla iliskilendirilirken, modern bakis agisinda risk olumlu

olarak degerlendirilmektedir (Gacar & Oncii, 2017).



Sekil 1: Risk Yonetiminin Gelisimi

Uyumlu Risk
Yonetimi
Diizenlemeler
Biitiinlesik
Risk Organizasyonel
Yonetimi
Operasyonel _ _
Risk Is Is
Yonetimi
Finansal
Risk Operasyonel  Operasyonel Operasyonel
Yonetimi
Kr?.d' R.’|s!<| Pazar Pazar Pazar Pazartesi
Yonetimi
Kredi Kredi Kredi Kredi Kredi
1970'ler 1980'ler 1990'lar 2000'ler Gunimuz

Kaynak: (Miiller & Drax, 2014).
1.2. RiSK TURLERI

Herhangi bir isletmenin karsilasabilecegi bir¢ok farkl risk s6z konusudur.
Isletmenin faaliyette bulundugu sektor, sahip oldugu insan kaynagi, sahip oldugu
teknoloji diizeyi, nerede / hangi sehirde / hangi iilkede faaliyet gosterdigi gibi
konulara gore karsilasabilecegi riskler farklilik gostermektedir. Karsilasilabilecek
riskler, genel olarak sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak

siiflandirilmaktadir.



Sekil 2: Risk Tiirleri

Risk
/ \>
Sistematik Riskler Sistematik Olmayan Riskler
Piyasa Riski Finansal Risk
Faiz Orani1 Riski Faaliyet Riski
Kur Riski Yonetim Riski
Likidite Riski

Kaynak: Usta ve Demireli’den (2010) faydalanarak olusturulmustur.
1.2.1. Sistematik Risk

Gergeklesen ekonomik, siyasi ve sosyal degisimlerin tiim pazari etkilemesi
durumunda sistematik riskten bahsedilmektedir. Sistematik riskte piyasalardaki
tim firmalar ayn1 yonde ve ayni anda etkilenmektedir. Genel olarak sistematik
riskler Piyasa Riski, Faiz Oran1 Riski, Kur Riski, Likidite Riskidir.

Piyasa Riski: Piyasalarin normal hareketi nedeniyle faiz oranlari ve doviz
kurlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle zarara ugrama tehlikesi piyasa
riskini olusturmaktadir. Piyasalarda yasanan dalgalanmalar, yani volatilite, faiz
oranlarindaki degisimleri, kurlarda yasanan oynakliklari ve ekonomide durgunluga
girilmesini icerebilmektedir (Altay, 2014)

Faiz Oramt Riski: Bilangonun varliklar ve yiikiimliilikler kalemleri
arasindaki vade ve fiyatlama uyumsuzluguna bagli olarak faiz oranlarindaki
degisimlerin zarara neden olmasi ihtimalini igermektedir. Uzun vadeli ve sabit faizli
aktiflerin kisa vadeli pasiflerle fonlanmas1 nedeniyle olusabilecek zarar, faiz orani
riskini ifade etmektedir (Ozgetin, 2018).

Kur Riski: Doviz kurunda yasanan degisimler nedeniyle zarara ugrama
ihtimali kur riskini olusturmaktadir. Ulke parasinin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi ve yabanci para cinsinden aktif ve pasiflerin birbirine esit olmadigi
bilangolarda goriilen bir risk tiiriidiir. Ulusal paranin doviz karsisinda deger
kaybetmesi durumunda aktiflerinde doviz varliklar olanlar icin lehte bir durum
olusurken, pasiflerinde doviz yilikiimliiliikleri bulunanlar i¢in ise aleyhte bir durum

s6z konusudur (Ozgetin, 2018).



Likidite Riski: Yikiimliliklerin karsilanabilme yetisi olan likiditeye
ulasamama riskini ifade etmektedir. Likidite sikisikligi nedeniyle 6deme giicliigline
diismek, likidite riskini olusturmaktadir. Ozellikle nakde ihtiya¢ duyuldugu
donemlerde varliklarin  satilamamast ya da para ¢evrilememesinden

kaynaklanmaktadir (Akkaya & Azimli, 2018).

1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler, olusan riskin genel olarak tiim isletmeleri ve
tiim piyasalar1 degil belli bir sektorii ya da dogrudan bir isletmeyi hedef almasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sistematik olmayan riskler, finansal risk, faaliyet
riski ve yonetim riskidir.

Finansal Risk: Bir isletmenin yasayabilecegi mali sorunlara yonelik
risklerdir. Isletmenin mali durumunun bozulmasina yol acgabilecek fiyat
degisiklikleri, faiz oranlarinin degismesi, doviz kurlarinin yiikselmesi gibi durumlar
da finansal risklerin i¢erisinde degerlendirilir. Finansal risklerin 6nlenebilmesi i¢in
harcamalarin neden arttig1 ve/veya gelirlerin neden azaldigi konusunda detayli bir
inceleme yapmak gereklidir. Finansal risk ile ilgili en Onemli gostergeler,
isletmenin borglariin artmasi, satislarin azalmasi, hammadde fiyatlarindaki
artiglar, sektordeki rekabetin yiikselmesi nedeniyle fiyatlarin diismesi, sermayenin
yetersizligi, yeniliklere acik olmama gibi gostergelerdir (Agazade & Pergin, 2017).

Faaliyet Riski: Isletmenin yiiklendigi sabit maliyetleri icermektedir.
Faaliyet riski, maliyetlerin gelirlerden yiiksek olacak sekilde faaliyette bulunma
ihtimalidir. Ornegin isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin gerekli olan
maliyetler karsisinda elde edilen gelirin maliyetleri karsilayamamasi ya da aradaki
farkin (karin) azalmasini ifade etmektedir. Sabit giderlerin elde edilen gelirlerden
fazla olmas1 durumunda karliligin azalmasi nedeniyle zamanla isletmenin varligi
tehlikeye girmektedir (Bolgun & Akgay, 2009).

Yonetim Riski: Isletmenin basarisiz bir sekilde yonetilmesi nedeniyle
olusabilecek zarar ihtimalini i¢eren risktir. Yonetim kadrosunun isabetli kararlar
verememesi, giiven vermemesi, sektoriin 6zelliklerini bilmeyen bir yoneticiye sahip

olunmasi, tepe yoOneticinin yanlis kararlar1 gibi durumlar yonetim riskini



olusturmaktadir. Yonetimsel hatalar sonucunda satiglar ve buna bagli olarak karlilik

azalabilir, isletmenin faaliyetleri ve siirekliligi tehlikeye girebilir (Yazici, 2018).

1.3. RISKE MARUZ DEGER (RMD)

Riskin dl¢lilmesi konusunda en yaygin kullanilan yaklasim riske maruz
deger yaklagimidir. Bu kisimda riske maruz deger yaklasimi hakkinda bilgi

verilmistir.

1.3.1. Riske Maruz Deger Kavrami

Riske Maruz Deger (RMD), bir firma, portfdy veya belirli bir zaman dilimi
igerisindeki finansal risk diizeyini Ol¢en bir istatistiktir. Portfoydeki potansiyel
kaybin kapsamini ve olusum oranini belirlemek i¢in kullanilan RMD yaklagimi,
risk yoneticilerinin riske maruz kalma seviyesini 6l¢gmek ve kontrol etmek icin
kullandig1 bir yaklasimdir. RMD yaklasimi, kayip potansiyelinin ve tanimlanan
zararin ortaya c¢ikma ihtimalini belirlemektedir. Kisacas1 RMD, en kotii durum
senaryosudur. En kotii ihtimalle ne kadar kaybedilebilecegini tahmin etmeye

yaramaktadir (Kavrar & Yilmaz, 2019). Sekil 3’te riske maruz deger goriilmektedir.

Sekil 3: Riske Maruz Deger

1 Olasilik, a

Riske Maruz Deger

i Beklenen kazanc (kayip)

i i
=r L

Kaynak: (Akdogan & Koldere-Akin, 2013).
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Riske maruz degerde kilit soru, “Belli bir donemde belli bir ihtimalle en
fazla ne kadar kayip yasarim?” sorusudur. Bu sorunun yaniti riske maruz degeri
ifade etmektedir. RMD, belli bir siirede, belirli bir giiven araliginda en fazla ne
kadar kaybedilebilecegini ortaya koymaktadir (Ugur & Bingdl, 2017). Ornegin 1
milyon TL’lik bir varligin bir ay sonunda %99 giiven araliginda riske maruz degeri
%3 ise, 1 milyon TL’lik varligin bir ay sonunda %99 ihtimalle %3’ten fazla
kaybetmeyecegi, diger bir deyisle, 1 milyon TL’lik varligin bir ay sonunda %3 ten
fazla deger kaybetme ihtimalinin %1 oldugu yorumu yapilmaktadir.

Riske maruz deger, yalnizca portfoyiin belli bir zamanda belli bir olasilikla
ne kadar kaybedebilecegi konusunda degil bu olasiligin disinda kalan kayiplarin
biiyiikliigii hakkinda da bilgiler vermektedir. Bu noktada riske maruz degerde
kullanilan zaman araligt ve giliven araligi, riski Olgen kisi tarafindan
belirlenmektedir. Zaman aralig1 1 giinden 1 yila kadar degiskenlik gosterirken,
giiven aralig1 ise uygulamada genellikle %95 ya da %99 olarak ele alinmaktadir.

Riske maruz degerden daha biiyiikk kayiplarla karsilasma olasiligi ¢ok
diisiiktiir. Portfoydeki olas1 zararlar1 tanimlayan riske maruz deger, tiim riskleri tek
bir catida toplamaktadir. Dolayistyla ¢ok sayida farkli riski tek ¢atida topladigindan
farkli risklerle karsilasan kuruluslarin  finansal risklerinin  dlglilmesini
kolaylastirmaktadir.

Riske maruz deger hesaplanirken birtakim parametrelere ihtiyag vardir. Bu
parametreler, hesaplamada kullanilacak verilerin standart sapmasi, giiven araligi,
portfdyiin ne kadar siireyle elde tutulacagi ve riske maruz degeri parasal olarak ifade
edebilmek i¢in portfoye yapilan yatirnmin degeridir. Bu parametrelere sahip
olduktan sonra riske maruz deger hesaplanabilir (Akbulaev & Aliyeva, 2018):

Elde Tutma Siiresi: Riske maruz degerin belli bir zaman araligindaki fiyat
degisiminin Olglimiine dayandi§i goéz Oniinde bulundurularak portféydeki
varliklarin ne kadar siireyle o portfoy igerisinde yer alacagimi ortaya koymaya
yonelik parametredir. Bir varligin portfdy igerisinde bulunma siiresi arttikga,
beklenen fiyat degisimi de o dlgilide artis gosterecektir.

Giiven Araligr: Elde tutulan portfoyiin degerinde meydana gelmesi olasi
kayip miktarinin belirlenen riske maruz deger rakamin1 asmama ihtimalini ifade

eden bilesendir. Uygulamada %99 giiven aralifi en ¢ok tercih edilen giiven
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araligidir. %99 giiven araligi, bir baska deyisle elde tutma siiresi sonunda maruz
kalinacak en fazla kaybin, hesaplanan riske maruz deger tutarin1 agmast olasiliginin
yalnizca %1 oldugunu anlatmaktadir.

Riske maruz deger yaklasimi 1990’11 yillara kadar yaygm olarak
kullanilmamigsa da aslinda yaklagimin temeli 1952 yilinda Harry Markowitz
tarafindan gelistirilen Portfoy Teorisine dayanmaktadir (Zerey & Terzi, 2015).
1980’1i yillarda firmalarin kurum igerisinde yasanan riskleri biitiinsel olarak
Olcebilme ¢abalar1 dogrultusunda yayginlasmaya baslayan riske maruz degeri bir
yaklasim olarak ilk kez kullanan 1994 yilinda RiskMetrics adiyla JP Morgan’dir.
Bu yaklagim 2006 yilina kadar Tiirkiye’de mevzuatlarda kendine yer bulamazken,
2006’dan itibaren BDDK tarafindan riske maruz deger yaklasiminin bankalarca
piyasa riski hesaplamasinda kullanilabilecegi degerlendirilmistir (Yildinm &
Colakyan, 2014).

Risklerin yonetimi i¢in kullanilan riske maruz deger yaklagimi, kurumun
genel risk hedeflerini belirlemek amaciyla tepe yonetim tarafindan
kullanilmaktadir. Genel olarak ileriye yonelik riske karsi alinan 6nlem olan riske
maruz deger, karsilasilabilecek parasal riskleri nicel olarak degerlendirmeye imkan
tanimaktadir. Ozellikle finans alaninda yaygin olarak kabul goren riske maruz deger
yaklagimi dogru yapildiginda, karsilagilabilecek finansal risklere karsi dnceden
koruma saglamaktadir.

Riske maruz deger hakkinda gbz ardi edilmemesi gereken bir konu,
yaklagimin yalnizca normal piyasa kosullarindaki kayiplari ongordigudiir. Asir
oynakligin oldugu piyasalarda RMD yaklasimini kullanmak, hatali sonuglar
doguracak ve hatali kararlar verilmesine neden olacaktir. Piyasa kosullarindaki
asiriliklar, yasanabilecek kayiplari tahmin etmek konusunda zorluklar meydana

getirmekte ve bu donemde yapilacak tahminler kumardan farksiz olmaktadir
(Bolak, 2016).

1.3.2. Riske Maruz Degerin Hesaplama Yontemleri

Riske maruz degerin hesaplanmasinda belli bagli yontemler, Varyans-

Kovaryans yontemi, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemidir.

12



1.3.2.1. Varyans-Kovaryans

Riske maruz degerin hesaplanmasinda en sik kullanilan yontemlerin baginda
gelmektedir. Yontemde yatirim araglariin getirisinin normal bir dagilima sahip
oldugu varsayilmaktadir. Burada portfoy riski, normal dagilim varsayimina sahip
portfoydeki varliklarin dogrusal bilesiminden olusmakta ve bunlara ait kovaryans
matrisi tahmin edilerek hesaplanmaktadir. Haliyle yontemin uygulanabilmesi i¢in
her bir varligin getirilerindeki oynaklik (Standart sapma) ve bu varligin getirisinin
portfoyde yer alan diger wvarliklarin getirileri ile olan korelasyonlarinin
hesaplanmasi gereklidir.

Riske maruz deger hesaplanirken portfoyiin tek bir varlik igermesi, iki varlik
icermesi ya da ikiden fazla varlik icermesi durumlarinda ayr1 ayri hesaplamalar
yapilmaktadir.

Portfoyiin tek bir varlik icermesi durumu
“M - Portfoylin Degeri”, “o - Sabit giiven faktorii” ve “c - Standart sapma

(volatilite)” olmak {izere bu hesaplama su sekilde yapilmaktadir:

RMD=M O G (1)

Varlig1 elde tutma siiresi arttikca belirsizlik de artacagindan, zamanin
karekokii alinmaktadir. Bu deger standart sapma ile carpildiginda T giinliik
oynaklik belirlenmektedir.

T giinliik oynaklik= ¢ v T 2

“T” kadar elde tutulan bir pozisyon i¢cin RMD su sekilde hesaplanacaktir:

RMD=Mo GV T 3)
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Ornegin 10 bin TL’lik tek bir varliktan olusan bir portfdyiin %99 giiven
araligindaki RMD hesaplamasi yapilirken varligin giinliik oynaginin %0,035 olarak

alinmasi durumunda hesaplama su sekilde yapilacaktir:

M =10.0000 TL
o = 2,33 (%99 giiven araligina denk gelen sabit giiven faktorii)
c =0,00035
RMD =Mao
=10.000 x 2,33 x 0,00035
=8,15TL

Buna gore 10 bin TL’lik tek bir varliktan olusan bir portféyde 1 giin boyunca
karsilagilabilecek zarar %99 ihtimalle 8,15 TL’yi almayacaktir. Bu portfoy 20 giin

boyunca elde tutulursa;

RMD =Mao VT

=10.000 x 2,33 x 0,00035 x ¥ 10

=36,45TL
olacaktir. Yani bu portfdy, 20 giin sonunda %99 ihtimalle 36,45 TL’den fazla zarar
etmeyecektir.
Portfoyiin 2 varlik icermesi durumu:

Portfoyiin iki varlik igermesi ve iki varlik arasinda tam pozitif korelasyon
(+1) olmamasi durumunda bir tiir portfoy etkisi olusacaktir. Portfoyiin toplam riski,
varlik risklerinin agirlikli toplamina gore daha diisiik olacaktir. Getirileri arasindaki
korelasyon katsayist p1,2 olan 2 varliktan olusan bir portfoyde standart sapma su

sekilde hesaplanir:

op=[Wfoi + Wios + 2W1W2p1,20102]1’2 (4)

Portfdy riskinin belirlenmesinin ardindan RMD, (1) veya (3) esitliklerinde
oldugu gibi hesaplanacaktir. Ancak burada M — Portfoy degeri, tek bir varligin
degil, iki varligin toplam degerini ifade edecektir.

%35°1 A Hisse Senedi, %65°1 B hisse senedinden olusan toplamdaki 100 bin
TL’lik bir portfoy olusturuldugu varsayiminda, A hisse senedinin fiyatinin giinliik

14



degisiminin standart sapmasinin %0,145; B hisse senedinin fiyatinin giinliik
degisiminin standart sapmasimin ise %0,057 oldugunu, her iki fiyat arasinda
%22’lik pozitif korelasyon oldugu kabul edilirse, portfoyiin 20 giinlik RMD
hesaplamasi su sekilde yapilacaktir:
op = [(0,35% x 0,00145) + (0,65 x 0,00057) + (2 x 0,35 x 0,65 x 0,22 x 0,00145 x
0,00057) V2

= (0,000177625 + 0,000240825 + 0,00000008273265) "

= (0,0004185327326) ”

=0,02045

Hesaplanan bu standart sapmaya bagli olarak 20 giinliik elde tutma siiresi
boyunca RMD hesaplamasi (3) numarali esitlik dogrultusunda soyle olacaktir:
RMD =Mooy T

=100.000 x 0,02045 x 2,33 x 4/ 20

=21.309,05 TL

Yani A ve B hisse senetlerinden olusan 100 bin TL’lik bir portfoy 20 giin
boyunca elde tutulmasi durumunda %99 ihtimalle en fazla 21.309,05 TL’lik bir
zarara ugrayacaktir. Diger bir deyisle 21.309,05 TL’den fazla zarar etme ihtimali
%1°dir.

Portfoyiin ikiden fazla varlik icermesi durumu:

Portféyiin ikiden fazla varlik igermesi durumunda (4) esitliginden
yararlanarak portfoyiin standart sapmas1 hesaplanacak, sonrasinda elde tutma siiresi
tek bir giin icin RMD hesaplanacaksa (1) esitliginden, elde tutma siiresi birden fazla
giin icin RMD hesaplanacaksa (3) esitliginden faydalanarak RMD hesaplanacaktir.
(4) esitliginden faydalanarak ikiden fazla varlik bulunan portfoyiin standart sapmasi

“n” portfoydeki varlik sayis1 olmak tizere su sekilde hesaplanacaktir.
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1.3.2.2. Tarihsel Simiilasyon

Tarihsel simiilasyon yontemi, portfoy getirilerinin dagilimina iligskin
herhangi bir varsayimda bulunmamaktadir. Bunun yerine fiyat ve oranlarin
gecisteki degerlerinin gelecekte de ayni olabilecegini varsaymaktadir. Gergeklesen
degisimler ele alinarak portfoyiin yeniden degerlemesinde kullanilmaktadir
(Kayahan & Topal, 2009).

Tarihsel simiilasyon yontemi Bir dagilim varsayimina sahip olmadigindan,
karakteristik 6zellikleri igeren parametrelerin hesaplanmasina da gerek yoktur. Bu
nedenle tarihsel simiilasyon yontemi, parametrik olmayan RMD hesaplama
yontemi olarak da kabul edilmektedir.

Yontemde, portfoydeki her bir varlik icin gegmis N dénem boyunca elde
edilen getiriler toplanarak portfoyiin N donemlik getirisi hesaplanmaktadir.
Sonrasinda ise gelecekteki portfoy getirilerinin de en azindan gegmis N donemdeki
getirilere benzeyecegi diisiiniilmektedir. Ancak burada niians vardir ki o da gegmis
donemdeki getirilerin deger olarak degil yiizde olarak hesaplanmasidir.

Tarihsel simiilasyon yontemi araciligl ile RMD hesaplamasi, bes adimda
gerceklesmektedir (Akan, 2007):

1. Oncelikle portfoydeki varliklarm getirilerinin hesaplanabilmesi igin bir
model olusturulmalidir.

2. Ikinci asamada gegmis donemdeki portfdy getirilerine iliskin verilerin RMD
tutarinin hesaplanacagi elde tutma siiresi ile uyumlu olmasima dikkat
edilmelidir. Ornegin RMD, 20 giinliik bir elde tutma siiresi i¢in hesaplanip
kullanilacaksa, gegmis donemdeki veriler de giinliik olarak kullanilmalidir.

3. Ugiincii asamada mevcut portfdye piyasa fiyatlarinda gegmis N dénemde
goriilen degisimler uygulanmaktadir ve olasi portfoy degerinin
hesaplanmasinin ardindan her bir olasi portfdy degerinden, portfoyiin
mevcut degeri ¢ikarilarak olasi kar ya da zarar hesaplanmaktadir.

4. Dordiincii asamada piyasa fiyatlari ve bir dnceki asamada hesaplanan olasi
kar ve zararlar en yiiksekten en diisiige dogru siralanmaktadir.

5. Son asamada ise secilen giiven araligina karsilik gelen zarar tespit

edilmektedir. Ornegin 100 giinliik veride %95 giiven araliginin kullanilmasi
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halinde en biiyiik 5. kayip, %99 giiven araliginin kullanimi halinde ise en

biiyiik 2. kayip riske maruz deger olacaktir.

Her ne kadar bu yontem rahatlikla anlasilabilmekte ve kisith varlik sayisi
olan portféylerde uygulanisi en basit yontem olsa da yontemin uygulanmasi i¢in
harcaman emek ve sarf edilen zaman c¢ogu zaman parametrik yontemlere

harcanandan daha yiiksek olmaktadir.

1.3.2.3. Monte Carlo Simiilasyonu

Tarihsel simiilasyon yontemine benzemekle birlikte RMD hesaplamalarinda
kullanilan en gii¢lii yontemdir. Piyasa fiyati ve oran degisimlerinin dagilimina
yonelik tahminde bulunmay1 temel alan ve bunlarin normal dagildigini varsayan
yontemde rastlantisal senaryolar olusturulmaktadir. Yani Tarihsel Simiilasyon
yontemi gergek gecmis verileri senaryo olarak kullanirken, Monte Carlo
Simiilasyonu  yontemi, gercek  olmayan  rastlantisal  senaryolardan
faydalanmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu, miimkiin olan en fazla durumu kapsayan
degiskenlerin olasilik dagilimlarinin bilindigini varsaymaktadir. Yontemde bu
degiskenlerin tekrarli bir rassal simiilasyonu s6z konusudur (Catalca, Aktan ve
Soydan, 2008).

Yontemin uygulanmasinda  dikkat edilmesi gereken iki nokta
bulunmaktadir. Bunlardan ilki olasihik dagilimi hakkinda uygun se¢imin
yapilmasidir. Digeri ise rastgele sayilarin iiretilmesidir. Rassal sayilarin liretimi
birgok kez tekrarlanmakta ve tekrar sayisi arttik¢a sistemin duyarliligt da
artmaktadir (Yildiz, 2011).

Monte Carlo Simiilasyonunun bir¢ok farkli uygulama alani bulunmaktadir.
Fen bilimleri, tip ve miihendislik gibi alanlarin yani sira sosyal bilimler alaninda da
kullanilmaktadir.  Sosyal bilimler baglaminda disiiniildiigiinde  isgiicii
planlamasindan satig planlamasina, iletisim sistemlerinin tasarimindan finansal ya
da ekonomik sistemlerin analizine ve dagitim kanallarinin tasarlanmasina kadar
birgok farkli alanda uygulanmaktadir (Kroese, Brereton, Taimre ve Botev, 2014).

Monte Carlo Simiilasyonunun asamalar1 sdyledir (Oztiirk, 2004)
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1. Problemin ve amacin agik ve net bir sekilde tamimlanmasi ile siireg
baslamaktadir.

2. Uzerinde calisilan sisteme dair bilgi ve veriler toplanir ve toplanan bu
veriler, olasilikli proseslerin olasilik dagilimlarinin belirlenmesinde ve ne
sekilde calisacaginin belirlenmesinde kullanilir.

3. Modelin kurulmasinda modeli kuran kisinin sistemin islerligi hakkinda bilgi
sahibi olanlarla ¢calismas1 gereklidir.

4. Similasyon modelinde yer alan stokastik olaylarin olasilik dagilimlar
vasitastyla tiretilebilmesi i¢in rassal sayilara ihtiya¢ duyuldugundan, rassal
sayilar olusturulur ve doniistiiriiliir.

5. Planlama c¢aligmasindan sonra, arzu edilen bilgiyi elde etmek igin model
calistirilir. Bu agsamada planlamadaki kusurlar aranmaya baglanir. Ancak
calistirilan sistemin gecerliligini gosteren kesin bir yontem yoktur. Yalnizca
modelin kabul edilme olasiligin1 giiclendiren testler vardir. Modelin ge¢mis
verileri ile kiyas yapilarak modelin kabul edilebilirligi hakkinda yorum

yapilabilir.

1.3.3. Geriye Doniik Test

Riske maruz degerin o6l¢iimii risk yonetimi i¢in gerekli olmakla birlikte
RMD hesaplamas1 yapildiktan sonra risk yonetiminin isi bitmemektedir. Risk
yonetimi siirecinin  6nemli asamalarindan biri de RMD modellerine ait
performansin 6l¢limiidiir. Yani varyans — kovaryans, tarihsel simiilasyon ya da
monte carlo simiilasyonu ile hesaplanan RMD’nin belli bir metodolojiye uygun
olarak testi gereklidir. RMD’nin sinanmasi geriye doniik testlerle miimkiindiir.

Geriye doniik testlerde bir sonraki giin i¢in tahmin edilen muhtemel kaybin
fiili kayipla karsilastirilmasi s6z konusudur. Bu sayede portfoy degerinde olusan
giinliik zararin, hesaplanan giinliikk RMD’nin iizerinde oldugu durumlarin sayisi
tespit edilmektedir (Korkmaz & Bostanci, 2011).

Geriye doniik testler araciligi ile riskin muhafazakar bir anlayisla

gereginden yiiksek hesaplanmasi ya da riskin gereginden diisiik hesaplanmasi
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sonucunda modelin basarisizlia ugramasinin Oniine gecilmeye calisilmaktadir
(Terzioglu, 2018). Riske maruz degerin muhafazakar bir yaklagimla gereginden
yiiksek hesaplanmasi daha fazla sermaye tutmak anlamina gelirken, tersi olarak
gereginden diisiik hesaplanmasi ise sermayenin erimesine neden olacaktir.

Geriye doniik testlerde riske maruz degere dayali olarak sermaye
yeterliliginin 6l¢iimiinde “Kuramsal Geriye Doniik Test” ve “Fiili Geriye Doniik
Test” olmak iizere iki farkli yaklagim s6z konusudur: Kuramsal Geriye Doniik
Testte testin yapildig1 giine iliskin portfoyiin ge¢mis giinlerde de aymi oldugu
varsayimiyla tarihsel olarak kara ya da zarara bakilmaktadir Fiili Geriye Doniik
Testte ise belirlenen zaman araliginda alim / satim sonucunda olusan kar veya

zararin hesaplanan riske maruz deger ile karsilastirilmasi s6z konusudur (Catalca,

Aktan ve Soydan, 2008).

1.3.4. Stres Testleri ve Senaryo Analizleri

Kiiresellesmenin etkisi ile diinyanin bir ucundaki ekonomik ya da politik
geligsmeler, diger ucundaki bir piyasada dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Kiiresellesme, gelismelerin yayilma hizin1 korkung bir sekilde artirmis ve bir
piyasada yasanan olumlu ya da olumsuz herhangi bir gelismenin diger piyasalara
da ¢ok hizli bir sekilde sigramasina neden olmustur. Bu nedenle de dalgalanma ve
oynakliklarin yiiksek oldugu donemlerde riske maruz degerlerin Olgilimiiyle
hesaplanan kayiplar, ger¢ek kayiplart yansitmamaktadir. Oynakligin yiiksek oldugu
donemlerde riske maruz deger yaklasimlar yetersiz kaldig1 icin yeni yontemlere
ithtiya¢ dogmustur ve bu yontemlerden biri de stres testleridir.

Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik’in 69. Maddesinde
belirtildigi gibi stres testleri, “olumsuz sonuglar dogmasina neden olabilecek
Olaylar: ve piyasa kosullarinda yasanabilecek degisimleri tanmimlayan tek faktorlii
duyarlhilik analizleri ile ¢ok faktorlii senaryo analizlerinden olusmaktadir”

Stres testleri RMD hesaplamalarinin tamamlayicis1  niteligindedir.
Beklenmedik ve olagan dis1 kosullarda yasanan kayiplar1 tahmin etmek amaciyla
kullanilan stres testleri, klasik RMD hesaplamasinin ilgilendigi %99’luk ihtimali
kapsamayan %]1°lik kisim ile ilgilenmektedir (Catalca, Aktan ve Soydan, 2008).
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IKiNCi BOLUM
TURK ENERJi SEKTORU

2.1. ENERJI KAYNAKLARI

Uretimin insan giiciinden makine giiciine gegisi ile birlikte enerji, iiretim
girdilerinin en 6nemlisi haline gelmis ve 6zellikle 19. Yiizyildan itibaren ekonomi
politikalarinin ve politik olaylarin baglica belirleyici faktorii olmustur.

Enerji, en temel haliyle bedenin ya da sistemin fiziksel olarak islev
gorebilmesini ifade etmektedir. Fizik kurallar1 geregi hicbir sey yoktan var
edilemez, varken yok edilemezdir. Enerji de dogada bulundugundan, mevcut enerji
yok edilemez, ancak baska bir forma doniistiiriilebilir. Dolayisiyla enerjiden
bahsederken enerjiyi yasayan bir gii¢ olarak gormek gereklidir (Cukurgay1 & Sagir,
2008).

Enerji, emek, toprak ve sermayenin yani sira ekonomiye teknolojik
degisikliklerin eklendigi bir iiretim faktoriidiir. Ekonomik kalkinmay1 iiretim
faktorleriyle birlestirerek {iretimin saglanmasinda kullanilmaktadir. Enerji,
ozellikle kapitalizmin ortaya ¢ikisi ile birlikte, politik ve ekonomik boyutta hayati
bir ihtiyag ve arag¢ haline gelmistir. Cografi kesifler ve hemen arkasindan gelen
Sanayi Devrimi, enerji meselesini toplumlarin ve devletlerin ana giindemi haline
getirmistir. Buhar motorlarinin kesfi, sanayilesme ve teknolojik yenilikler diinyanin
son 200 yilina damgasin1 vurmustur (Pamir, 2003).

Gilinlik hayatta kullanilan enerji, elde edildigi kaynaklara gore
siiflandirilmaktadir. En temel siniflandirmaya gore enerji kaynaklar; birincil ve
ikincil enerji kaynaklar1 olarak iki alt baslikta incelenmektedir. Birincil enerji
kaynaklari, dogrudan kaynaktan gelerek kullanilan enerji kaynaklarini ifade
etmektedir. ikincil enerji kaynaklar1 ise kullanilabilmesi icin gesitli siireclerden
gecmesi gereken kaynaklari belirtmek i¢in kullanilir (Pamir, 2005).

Birincil Enerji Kaynaklari, dogada hammadde olarak bulunan kdmiir, linyit,
petrol ve niikleer izotoplar gibi tilkenen maddeleri ve giines, riizgar ve su gibi
yenilenebilir kaynaklar1 icermektedir. Ikincil enerji kaynaklari, gesitli proseslerle

islenen elektrik, siv1 petrol gazi ve benzinden olusur. Bu siniflandirmada dikkat
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ceken nokta, komiir gibi fosil yakitlarin 1s1 ve 151k gibi enerji tiirlerini elde etmek
icin dogrudan kullanilmasidir ve ayni kaynaklar ikincil enerji kaynagi olarak
elektrik elde etmek igin donistirilir. Hem birincil hem de ikincil enerji
kaynaklarinin kullanimi, {iretim faaliyetlerinin genislemesi ve c¢esitli sektor
arastirmalarina yol acan sanayi kollarinin yogunlagmasi ile artmistir (Kog, Yagli,

Kog ve Ugurlu, 2018).

2.1.1. Yenilenemeyen Enerji Kaynaklari

Yenilenemeyen enerji kaynaklari, endistriyel topluma gegisin ilk
adimlarimin atilmasini saglayan fosil yakitlardir. Petrol, dogal gaz ve kdmiir gibi
dogal enerji kaynaklaridir. Ancak fosil yakitlarin tiikkenmesi kag¢inilmazdir. Petrol
ve dogal gazin dmriiniin yaklasik 50 yil, kdmiiriin ise yaklagik 100 yillik 6mriiniin
kaldig1 diistiniilmektedir. Bu nedenle de enerji talebinin ve niifusun hizla arttig
giinimiiz dlinyasinda enerji kaynaklarinin hizla tiikendigi g6z Oniinde
bulundurularak yenilenebilir ve alternatif enerji kaynaklarina gegise yonelik
yatirimlar yapilmalidir (Ko¢ & Kaya, 2015).

Petrol ve Dogal Gaz: Petrol esas olarak hidrojen ve karbon ile smirlt
miktarda azot, oksijen ve siilfiirden olusan ¢ok karmasik bir elementtir. Ham petrol
ve dogal gazin ana elementleri hidrojen ve karbon oldugu icin "hidrokarbonlar"
olarak bilinmektedir. Kiiresel petrol ve dogal gaz rezervlerinin bilyiik ¢ogunlugu
Tiirkiye'nin yakin cografi bolgelerinde bulunmaktadir. Tiirkiye, jeopolitik konumu
ile enerji acisindan zengin Hazar, Orta Asya ve Orta Dogu iilkeleri ile Avrupa'nin
tiiketici pazarlar1 arasinda dogal bir “Enerji Merkezi” olarak bir¢ok enerji hatti
projesinde yer almaktadir. Petrol ve dogal gaz, igeriklerindeki yiiksek kalori
nedeniyle en ¢ok talep goren vyakitlardir ve ilkeler arasinda transferini
kolaylastiracak yatirimlar yapilmaktadir. Dogal gaz elektrik tretimi ve evsel
amaglarla kullanilirken, Tirkiye’de dogal gaz yataginin bulunmamasi nedeniyle
tamamen ithal edilmektedir (Kili¢ & Aslan, 2017).

Komiir ve Linyit. Komiir, yiiksek karbon ve hidrokarbon icerigine sahip
siyah veya kahverengimsi siyah bir tortul kayadir. Yenilenmesi binlerce yil

gerektirdigi i¢in yenilenemez enerji olarak kabul edilen komiir, milyonlarca yil
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once bataklik ormanlarinda var olan bitkilerin biriktirdigi kir ve tortularin 1s1 ve
basing ile bir araya gelmesinden olugsmustur (Korkmaz & Develi, 2012).

Niikleer Enerji: Ikinci Diinya Savasi’nda silah olarak kullanilan niikleer
gii¢, ayn1 zamanda ¢ok biiylik bir enerji kaynagidir. 1 ton uranyumdan yaklasik 20
bin ton komiirliik enerji elde edilmektedir. Ancak hayati tehdit eden bir hammadde
kullanildigindan ¢ok biiyiik cevresel problemlere neden olmaktadir. 1986 yilinda
yasanan Cernobil Facias1 nedeniyle bolgede en az 900 yi1l daha herhangi bir yasam
belirtisinin olamayacagi ongoriilmektedir. Yakin dénemde yasanan Fukusima

Felaketinde ise facianin esiginden doniilmiistiir.

2.1.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar:

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari, tiiketildiklerinden daha hizli bir oranda
kendilerini yenileyebilen, dogal siireclerden tiiretilen enerjidir. Yenilenebilir enerji
kaynaklar; riizgar, glines, biyokiitle, jeotermal, hidrolik ve deniz kaynaklaridir. Bu
kaynaklar ¢cevre dostudur, temizdir, enerji giivenligi saglar ve iilke ekonomisi i¢in
faydali kaynaklardir.

Yenilenebilir enerji, doganin kendi kanunlar1 dahilinde ertesi giin de aym
sekilde mevcut olabilen enerjiyi kendi kendine iiretebilmesidir. Gliniimiizde en ¢ok
kullanilan enerji kaynaklar1 olan fosil yakitlar ve dogal gaz, yakilinca biten ve
dolayisiyla yenilemeyen enerji tiirleri iken, hidrolik, giines, riizgar, jeotermal ve
biyokiitle gibi dogal kaynaklar ise yenilenebilir ve temiz enerji kaynaklardir.
Ozellikle fosil yakitlarin yanmasi ile birlikte ortaya ¢ikan ¢evresel sorunlarin etkin
bir sekilde dnlenebilmesi i¢in yenilebilir enerji kaynaklarindan yararlanmak hem
cevreyl korumakta hem de hava kirliligi ve hava kirliligine bagli hastaliklarin
tedavisi nedeniyle olusan gibi ekonomik kaynaklarin israfim1 Onlemektedir
(Kendirli & Cakmak, 2009).

Yenilenebilir enerji kaynaklart i¢cinde 6zellikle 1990’1 yillar ile birlikte
kullanim1 yayginlasan, elektrik tiretimi i¢in teknolojisi hizli bir sekilde gelisen, kisa
siirede monte edilebilen ve istenildigi taktirde yine kisa siirede sokiilebilen riizgar
enerjisi, glinimiizde en fazla kullanilan ve yatirim yapilan yenilenebilir enerji

kaynaklarindan biridir. Riizgar, tiikenmez, bol ve temiz bir enerji kaynagidir.
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Riizgar tiirbinleri arasindaki alanin da kullanilabilir olmasi, elektrik tiretimindeki
verimliligi, tlirbinleri sokiip birlestirmenin ve bakiminin kolay olmasi, sokiilmesi
halinde arazinin kolaylikla baska amaglar icin de kullanilabilmesi, riizgar
santrallerini kurmak i¢in yatirim tesvikleri gibi fosil yakitlara gore ¢ok daha fazla
avantajlar1 bulunmaktadir (Kogarslan, 2010).

Her seyden once yenilenebilir enerji kaynaklarinin sinirsiz rezervi vardir.
Baska bir deyisle, yenilenebilir enerji kaynaklar1 neredeyse tiikenmez. Ancak fosil
yakit stoklar1 oldukga siirhidir. Ayrica, 6zellikle Sanayi Devrimi'nden bu yana fosil
yakatlar tiikendikleri 6l¢lide yenilenmemektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari tamamen g¢evre dostudur ve atmosferin
karbondioksit seviyesinde dogrudan bir artisa neden olmaz. Bu nedenle,
yenilenebilir enerji kullanimi arttikca fosil yakitlara bagimlilik ve iklim tizerindeki
zararl etkileri azalacaktir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 yerel ve dogal kaynaklardir. Bu 6nemli
avantaj sayesinde baskin fosil yakit iireticilerinden yakit ithalati azalmakta ve arz
giivenligi sorunu ¢oziilmektedir. Baska bir deyisle, yenilenebilir enerji kullanimi
arz ¢esitliligini arttirarak petrol fiyatlarindaki oynakliktan kaynaklanan riskleri
azaltmakta ve arz giivenligini arttirmaktadir. Bu ayni zamanda fosil yakitlar
nedeniyle yapilan 6nemli doviz transferlerini azaltarak {ilke ekonomisinin
gelismesine 6nemli katki saglamaktadir (Celikkaya, 2017).

Hidroenerji: Hidrolik enerji, riizgarin siiriiklenmesi ve yogusmasinin neden
oldugu hidrolojik dongii sonucunda suyun deniz, gol ve nehirlerde buharlagsmasi ve
su buharinin topraga geri dontisiiyle tiretilen dolayli enerjidir. Hidro enerji, suyun
potansiyel enerjisini kinetik enerjiye doniistiirerek elde edilen enerji olarak
tanimlanabilir. Hidroenerjinin potansiyeli yagis rejimine bagl olarak degisir.

Riizgar Enerjisi: Riizgar enerjisi basing farkliliklarinin yarattigi riizgarin
giictidiir. Herhangi bir hammadde kaynagina ihtiya¢c duyulmamasi, kirletici etkisi
olmamasi, sogutma sivisina ihtiya¢ duyulmamasi gibi avantajlar nedeniyle, Riizgar
Enerjisi Santralleri yeterli riizgar akimina sahip her yerde yapilabilir. Ek olarak;
Riizgar tiirbini teknolojisinin hizli gelisimi sayesinde, daha diisiik riizgar kuvvetiyle

daha fazla elektrik enerjisi liretmek miimkiin hale gelmistir.
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Giines Enerjisi: Dagitim ve kullanim kolaylig1 ile ¢evre kirliligine yol
acmama gibi ozellikleri ile glines enerjisi, en temiz enerji kaynaklarindan biridir.
Solar fotovoltaik cihazlar (PV) yardimiyla giines 15181 dogrudan elektrik enerjisine
dontstiiriiliir. PV, oldukga esnek yapisi sayesinde cesitli boyutta uygulamay1
miimkiin kilmaktadir. Boylece koca bir fabrika ya da evin ihtiyacim1 karsilayacak
kadar enerji tretiminden, sebekeden bagimsiz olarak bilgisayar sistemlerinin
calistirilmasini saglayacak kadar kiiciik boyutlarda da olabilmektedir.

Jeotermal Enerji: Jeotermal enerji, diinyanin ¢ekirdegindeki magma
tabakasinin 1sittigi suyundan elde edilen enerjidir. Sicak suyun 1sis1 elektrik
enerjisine donistiiriiliir.

Biyokiitle Enerjisi: Insan disindaki canlilardan elde edilen atik maddelerin
yakit olarak kullanilmasi ile elde edilen enerjidir.

Dalga ve Gelgit Enerjisi: Dalgalarin ve gelgitlerin enerjisi emilebilir ve 6zel
samandiralar, jeneratorler ve diger teknoloji ile yenilenebilir, karbonsuz elektrige

doniistiiriilebilir.

2.2. ENERJI iLETIM HATLARI

Tiirkiye’nin jeostratejik konumu, Hazar ve Orta Dogu’daki enerji iireten
tilkeler ile enerji ihtiyaci igerisindeki iilkeler arasinda giivenilir ve siirdiiriilebilir bir
glizergahtir. Bu nedenle de Tiirkiye, enerji iletim hatlarmin giivenligi ve kendi
tizerinden gegmesi i¢in biiytlik 6lcekli enerji projelerine gerekli destegi sunmaktadir.
Tiirkiye, enerjinin ticari merkezi konumuna gelmek i¢in emin adimlarla ilerleyip
enerji lireten ve enerji ihtiyaci olan {iilkelere kdprii olarak kazan-kazan iliskisi
icerisinde ortak enerji projelerine de kaynak ayirmakta ve ikili antlagmalar yoluyla
bu hatlarin kendi iizerinden ge¢mesi i¢in diplomatik girisimlerde bulunmaktadir.
Son yillarda Tiirkiye, askeri olarak da enerji hatlarinin ve bdlgenin giivenligi i¢in
adimlar atmaktadir.

Tiirkiye, 2000’11 yillarin baslangic1 ile birlikte, kiiresel ¢aptaki enerji
projelerine sagladigi katkilar ve gelistirdigi politikalar araciligr ile Dogu ve Bati
ilkeleri arasinda bir koprii goérevi gérmesinin yaninda bolgesel giic konumuna da

yiikselmistir. Petrol ve dogalgazin diinya enerji piyasasindaki rolii ve bu dogal
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enerji kaynaklarmin tretildigi iilkelerdeki karisikliklar, diinyanin enerji glivenligi
icin problem yaratmakta, Tiirkiye ise hem kendi hem de dolayli olarak diinyanin
enerji giivenligini saglayacak hem sahada hem de masada aktif roller
tistlenmektedir.

Tiirkiye, bdlgesinde yer alan dogal enerji kaynaklarinin giivenli bir sekilde
diinya enerji piyasasina dagitimi i¢in projelere basta maddi kaynak olmak tizere her
tiirlii destegi sunmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye, petrol ve dogal gaz boru hatlarina

ev sahipligi yapmaktadir.

2.2.1. Petrol Tasimacihig

Petrol tasimaciliginda Tiirkiye {izerinden gegmekte olan iki 6nemli petrol
boru hatt1 bulunmaktadir. Bunlar Irak-Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatt1 ve Bakii-
Tiflis-Ceyhan Ana ihrag Ham Petrol Boru Hatt1’dir

Irak-Tiirkive Ham Petrol Boru Hatni: 27.08.1973’te Tirkiye Cumhuriyeti
ve Irak Cumbhuriyeti arasinda “Ham Petrol Boru Hatt1 Anlagmas1” imzalanmis, bu
anlagma dogrultusunda Irak’in basta Kerkiik olmak {izere diger petrol sahalarinda
iretilen ham petrol, Adana Ceyhan’a iletilmektedir. 986 km’lik ilk hattin 1976
yilinda isletmeye alindig1 hattan ilk yiikleme 25.05.1977 de gerceklestirilmistir. 11k
hatta paralel olan ikinci hat ise 1985’te baglayan insaat siirecinin 1987°de
tamamlanmasi ile faaliyet gegmistir. 19.09.2010°da iki iilke arasinda imzalanan
protokol ile “Kerkiik-Yumurtalik Ham Petrol Boru Hatti Anlagmasi”, 15 yil
boyunca uzatilmistir. Boru hattinin Tiirkiye’de yer alan kismimin sahibi ve
isletmecisi Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS) tir.

Bakii-Tiflis-Ceyhan Ana IThra¢ Ham Petrol Boru Hatti (BTC): Bakii-
Tiflis-Ceyhan (BTC) Ham Petrol Boru Hatti, basta Azerbaycan petrolleri olmak
tizere Hazar bolgesinde {liretilen petroliin Azerbaycan ve Giircistan lizerinden
Ceyhan’a tasinmasi amaciyla insa edilmigtir. 18.11.1999’da “Azerbaycan,
Gircistan ve Tirkiye Hiiklimetleraras1 Anlasma”, 19.10.2000°de ise anlasmanin
eki olan “Evsahibi Hiikiimet Anlagsmas1” imzalanmistir. BTC boru hattinin Tiirkiye
boliimii (1076 km), BOTAS tarafindan insa edilmis, ilk petrol ise 4.6.2006 tarihinde

hat araciligr ile {ilkemize ulagsmistir. BTC Ham Petrol Boru Hatt1 Azerbaycan
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petrollerinin yani sira Tiirkmen ve Kazak petrollerini de Tiirkiye’ye ulastirmakta ve

Tiirkiye tizerinden tankerlerle diinya piyasasina ulastirilmaktadir.

Sekil 4: Tiirkiye’den Gegen Petrol Boru Hatlar1

Joru Hatlari
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Kaynak: https://enerji.gov.tr/bilgi-merkezi-petrol-boru-hatlari

2.2.2. Dogalgaz Tasimacihigi

Dogalgaz tasimacilig1 alaninda iilkemizden gecen ya da gegmesi planlanan
7 6nemli hat bulunmaktadir.

Rusya — Tiirkiye Dogal Gaz Boru Hatti (Bati Hatty): Tiirkiye’nin alternatif
enerji ihtiyacini kargilamak iizere 18.09.1984 te Tiirkiye ile SSCB Hiikiimetlerarasi
Antlagsmasi imzalanmis, Antlasma ile birlikte BOTAS tarafindan Tiirkiye’nin dogal
gaz tiiketim potansiyeli ve dogal gazin tasinacagi giizergahin belirlenmesi amaciyla
caligmalara baglanmistir. 14.02.1986’da BOTAS ile Soyuz Gaz Export arasinda 25
yil stireli dogal gaz alim anlagmasi imzalanmig, 1987’den itibaren dogal gaz alimi
baslamistir. 1993’te 6ngoriilen maksimum miktar olan 6 milyar m?*/yila ulagilmistir.
Ulkemize Bulgaristan sinirmdaki Malkoglar’dan giris yapan hat, Hamitabat-
Ambarli-Istanbul-izmir-Bursa-Eskisehir-Ankara giizergahin1 takip etmektedir.

Hattin uzunlugu 845 km’dir.
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1987°den itibaren iilkemize ulasan gaz, Hamitabat’ta Trakya Kombine
Cevrim Santrali araciligs ile elektrik enerjisi iiretiminde, Temmuz 1988°de IGSAS
(Istanbul Giibre Sanayi AS), Agustos 1988’de Ambarli Santrali’nde elektrik
iiretiminde, Ekim 1988’de ise Ankara’da konutlarda ve isyerlerinde kullanilmaya
baslanmigtir. Ekim 1988°de hattin kapasitesi 8 Milyar m?/yil'dan 14 Milyar m*/yila
yiikseltilmistir.

Mavi Akim Gaz Boru Hatti: 15.12.1997°de BOTAS ve GazExport arasinda
imzalanan anlasma ile devreye alinmistir. Anlagsma dogrultusunda, yillik 16 milyar
m? dogal gaz Tirkiye’ye ulagmaktadir. Mavi Akim Gaz Boru Hatti, 370 km
Rusya’da Izobilnoye-Djubga arasinda, Karadeniz gegisinde iki ayr1 ve birbirine
paralel hat olmak iizere Djubga-Samsun arasinda 390 km, Tiirkiye’de ise Samsun-
Ankara arasinda 501 km olmak {izere toplamda 1261 km’den olusmaktadir.

Boru hatti, Rusya topraklarinda ve Karadeniz ge¢isinde GAZPROM
tarafindan, Tiirkiye topraklarinda ise BOTAS tarafindan finanse ve insa edilmistir.
Projenin Tiirkiye topraklarinda yer alan kismi Samsun-Amasya-Corum-Kirikkale-
Ankara gilizergahini izlemektedir. 20.02.2003 tarihinde isletmeye alinan hattin
resmi agilist 17.11.2005 tarihinde gergeklestirilmistir.

Dogu Anadolu Dogal Gaz Ana Iletim Hatt (Iran — Tiirkiye): 8.8.1996
tarihinde imzalanan “Iran-Tiirkiye Dogal Gaz Alim-Satim Anlasmas1” kapsaminda
inga edilen hattir. Yaklasik 1491 km’den olusan hat, Dogubeyazit-Erzurum-Sivas-
Kayseri-Ankara giizergahini takip etmektedir. Ayrica Kayseri’den ayrilan bir kol
da Kayseri-Konya-Seydisehir glizergahini takip etmektedir. 10.12.2001 tarihinden
bu yana aktif bir sekilde iran’dan gaz alim1 yapilmaktadir.

Bakii-Tiflis-Erzurum Dogal Gaz Boru Hattt (BTE): 12.3.2001 tarihli
“Tiirkiye-Azerbaycan Hiikiimetleraras1 Anlagmasi” cercevesinde Azerbaycan’in
Giliney Hazar Denizi’nde tiretilen dogal gazinin Tiirkiye’ye tasinmasinin ilk adimi
atilmistir. BTC Ham Petrol Boru Hatti ile ayn1 koridoru kullanan 980 km
uzunlundaki hattin insasina 16.10.2004’te baslanmis ve 4.7.2007 itibariyle gaz akisi
baslamistir. BTE’ nin kapasite artirimi ¢alismalar1 2015°te baglamis ve hattin Trans-
Anadolu Dogal Gaz Boru Hatti (TANAP) Projesi ile entegrasyonu caligmalari
baslatilmistir. Hattin TANAP sistemi ile baglantis1 ile 2022’de maksimum

kapasiteye ulagmasi planlanmaktadir.
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Tiirkiye-Yunanistan Dogal Gaz Enterkonneksiyonu (ITG): AB’nin
INOGATE (Interstate Oil and Gas Transport to Europe) projesi kapsaminda
Tirkiye’den Yunanistan’a gaz akisini saglayan hattir. 23.02.2003 tarihli Tiirkiye-
Yunanistan Hiikiimetleraras1 Anlasmasi’nin ardindan BOTAS ve DEPA
(Yunanistan Devlet Dogal Gaz Sirketi) arasinda 23.12.2003 tarihli 15 yillik dogal
gaz-alim satimi anlagmasi imzalanmigtir. 18.11.2007 tarihinde iki iilkenin
basbakanlarinin katildigi térenle boru hatti {izerinden ilk gaz akis1 baglamistir.
Projenin Yunanistan iizerinden Italya’ya ulastirilmas1 amaciyla 26.07.2007 tarihli
Tiirkiye-Yunanistan-italya Hiikiimetleraras1 Anlasma imzalanmissa da projede
herhangi bir ilerleme kaydedilememistir.

Trans-Anadolu Dogal Gaz Boru Hatti (TANAP) Projesi: Tiirkiye nin artan
dogal gaz ihtiyacin1 karsilamak amaciyla 25.10.2011 tarihinde 2018 yilindan
baslamak iizere yillik 6 milyar m* Azerbaycan dogal gazinin Tiirkiye’ye arzina
yonelik Tiirkiye ve Azerbaycan hiikiimetleri ve Sahdeniz Konsorsiyumu arasinda
anlagsma imzalanmstir. Ek olarak yillik 10 milyar m* Azerbaycan gazinin yeni bir
boru hatt1 araciligr ile Tiirkiye iizerinden transit olarak Avrupa’ya ulastirilmasi
amaciyla 26.12.2012 tarihli TANAP projesi igin Tirkiye-Azerbaycan
Hiikiimetleraras1 Anlasma ve anlasmanin eki olarak Ev Sahibi Hiikiimet Anlasmasi
imzalanarak projenin hukuki altyap: tamamlanmistir.

Azerbaycan dogal gazmin Tirkiye’ye ve Tiirkiye iizerinden Avrupa’ya
taginmasini saglamak tizere Sahdeniz Faz II Gelistirme ve Giiney Kaftkasya Boru
Hatti Genisleme Projesi (SCPX) ile TANAP projelerinin nihai yatirim kararlari
Bakii’de Aralik 2013’te diizenlenen bir tdérenle kamuoyuna duyurulmustur.
Tiirkiye, Sahdeniz Faz II ve SCPX hatlarinda %19, TANAP’ta ise %30 hisseye
sahiptir. Boylece Tiirkiye, hattin ingas1 ve finansmaninda aktif rol iistlenmektedir.

TANAP ile baglangigta 16 milyar m3, maksimum ise 32 milyar m? kapasiteli
Tiirkiye’nin en dogu ve en batist arasinda 1850 km’lik bir hattin ingasi
planlanmistir. Projeye yonelik faaliyetler, BOTAS (%30), SOCAR (%58) ve
BP'nin (%12) ortak oldugu TANAP Dogal Gaz Iletim AS tarafindan
stirdliriilmektedir. 17.3.2015’te Kars’ta temel atma toreni gerceklestirilen projede

Tiirkiye’ye ilk gaz akis1 30.6.2018 tarihinde baglamistir.
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TiirkAkim Gaz Boru Hatti Projesi: 10.10.2016 tarihinde imzalanan
Tiirkiye-Rusya Hiikiimetlerarasi Anlagma ile resmi onay siireci tamamlanan proje,
Rusya’dan baglayip Karadeniz iizerinden Tiirkiye’ye ulasan, Tiirkiye’den de komsu
iilkelere ulasan yillik 15,75 m3 kapasiteli iki hattan olusan boru hatt1 sistemidir.
Boru hattinin deniz bolimiinde yer alan iki hattinin insasi ve isletimi Rusya
tarafindan, Tirkiye topraklarindaki iki hattan tamamen Tiirkiye’ nin gaz ihtiyacini
karsilayacak olan birinin insas1 Tirkiye tarafindan, Avrupa’ya ulasacak gazi
tastyacak diger hattin insas1 ise Tirkiye ve Rusya’nin esit ortaklik payina sahip
oldugu TiirkAkim Gaz Tagima AS tarafindan yapilacaktir.

Rusya ve Ukrayna arasinda gegtigimiz yillarda yasanan anlasmazliklar, Bati
Hatti’'ndan Tiirkiye’ye tasinan dogal gazin zaman zaman kesilmesine neden
oldugundan, Tiirkiye ve Rusya arasinda yapilan anlagma uyarinca Bati1 Hattindan
iletilen dogal gazin, alim kosullarinda bir degisiklik olmaksizin TiirkAkim

tizerinden Tiirkiye’ye dogrudan iletilmesi planlanmustir.

Sekil 5: Tiirkiye’den Gegen Dogalgaz Boru Hatlar

LEJAND

Kaynak: https://enerji.gov.tr/bilgi-merkezi-dogal-gaz-boru-hatlari-ve-projeleri

2.3. TURKIYE’DE ENERJi SEKTORUNUN GENEL GORUNUMU

Tiirkiye, jeostratejik konumu ile kiiresel enerji piyasasinin Gnemli
aktorlerinden biridir. Ozellikle Rus ve Hazar petrol ve dogalgazlarinin Avrupa’ya

aktarilmasinda koprii gorevi gorerek enerji piyasasinda onemli bir ara rol
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tistlenmektedir. Bununla birlikte 83 milyonluk niifusu ve gelisen ekonomisi ile
enerji ihtiyact her gecen yil artan {ilke konumundadir. Caligmanin bu kisminda

Tirkiye’deki enerji sektoriiniin genel goriiniimiine yer verilmistir.

2.3.1. Tiirkiye’nin Petrol Goriiniimii

Tiirkiye’nin petrol goriiniimiiniin incelenmesinde ham petrol iiretimi, tiretim
ve kapasite kullanim oranlari, ham petrol temini, iiriin tiirlerine gore petrol ithalati
ve sektorlerin petrol tiikketimi gibi veriler kullanilabilir.

Tablo 1’de Tiirkiye’de ham petrol {iretimi milyon ton cinsinden
goriilmektedir. Tablo 1°de gorildigii tizere Tiirkiye’de 2000 yilinda 2,8 milyon ton
ham petrol iiretimi yapilirken, bu miktar 2007 yilinda 2,1 milyon tona kadar
gerilemistir. Sonrasinda dalgali bir seyir izleyen ham petrol tiretimi, 2019 yil

itibariyle 2,97 milyon ton olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Ham Petrol Uretimi (milyon ton)

Yillar Ham Petrol Uretimi (milyon ton)
2000 2.749.105
2001 2.551.467
2002 2.441.534
2003 2.375.044
2004 2.275.530
2005 2.281.131
2006 2.175.668
2007 2.134.175
2008 2.160.067
2009 2.401.799
2010 2.496.113
2011 2.367.251
2012 2.337.551
2013 2.398.454
2014 2.455.893
2015 2.515.662
2016 2.571.928
2017 2.551.929
2018 2.850.828
2019 2.970.756

Kaynak: (Aydin, Peker ve Goniilalan, 2020).
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Sekil 6’da Tirkiye’nin petrol iiretimi ve kapasite kullanim oranlart
goriilmektedir. 2015, 2016, 2017 ve 2019 yillar1 neredeyse tam kapasite ile tiretimin
yapildig1 yillardir. 2014 yili ise %71°lik kapasite kullanim orani ile en diisiik oranin
gerceklestigi yil olmustur.

Sekil 6: Petrol Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani

URETIM ve KAPASITE KULLANIM ORANI
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Kaynak: (Aydin, Peker ve Goniilalan, 2020).

Tiirkiye’ nin petrol goriiniimiinde bir diger 6nemli veri, ham petrol temin
kaynaklaridir. Sekil 7°de goriildiigii izere TUPRAS, 2011 yilinda 18,5 milyon ton
ithal kaynaklardan, 2,4 milyon ton yerli kaynaklardan olmak {izere toplamda 20,9
milyon ton ham petrol temin ederken, 2019 yilinda ithal ham petrol miktar1 23,9

milyon tona, yerli ham petrol temini ise 2,9 milyon tona yiikselmistir.
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Sekil 7: TUPRAS Ham Petrol Temin Kaynaklari

TUPRAS Ham Petrol Temini

Milvon Ton
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Kaynak: (Aydin, Peker ve Goniilalan, 2020).

2017 2018

2016 2019

Uriin tiirlerine gore petrol ithalati incelendiginde ise 2019 yil1 itibariyle ham

petrol (%69,39) ve motorin tiirlerinin (%24,25) ithalatinin, petrol ithalatinda aslan

payini aldiklar1 goriillmektedir.

Tablo 2: Uriin Tiirlerine Gore Petrol Ithalati

Uriin Tiirii 2017 2018 2019

Miktar Pay  Miktar Pay Miktar Pay

(ton) (%) _ (ton) (%) _ (ton) (%)
Ham Petrol 25.766.549 60,41 20.970.669 54,13 31.073.819 69,39
Benzin Tiirleri - - - - - -
Motorin tiirleri 13.455.723 31,55 13.752.120 35,5 10.861.940 24,25
Fuel Oil Tiirleri 828.758 1,94 553.552 1,43 556.581 1,24
Havacilik Yakitlar 196.906 0,46 481.734 1,24 354.256 0,79
Denizcilik Yakitlar 1.211 - 10.254 0,03 30.523 0,07
Diger Uriinler 2.404.283 5,64 2973.841 7,68 1.906.156 4,26
Toplam 42.653.430 38.742.170 44.783.275

Kaynak: (Aydin, Peker ve Goniilalan, 2020).

Tiirkiye’de 2018 yili itibariyle petrol tiikketimi Sekil 8’de goriilmektedir.

Petroliin iilkemizde %67 ile en ¢ok ulasim sektoriinde kullanildig1 goriiliirken,

sanayideki kullanim oran1 %9, tarim ve hayvancilikta kullanimi1 %7, petrokimya
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sektorliinde %4, konut, ticaret ve hizmetlerde %3, enerji dis1 sektorlerde %10

oldugu goriilmektedir.

Sekil 8: Tiirkiye Sektorel Petrol Tiiketimi

Tiirkiye Sektérel Petrol Tiiketimi
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Kaynak: (Aydin, Peker ve Goniilalan, 2020).

Son olarak petroliin iilkemize faturasi Sekil 9’da goriilmektedir. 2012

yilinda ham petrol ithalati 15,9 milyar $ iken, petrol iiriinlerinin ithalati 10,1 milyar

$ olarak gergeklesmis, ayn1 yil 2,3 milyar $’lik ham petrol ihrag edilmistir. Sonug

olarak toplam petrol gideri 2012 yilinda 18,7 milyar $ olarak gergeklesmistir. 2016

yilinda toplam petrol gideri 8,6 milyar $ seviyesine gerileyerek en diisiik seviyesine

ulagmisg, 2019 yil1 itibariyle ise 15,3 milyar $’a yiikselmistir.
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Sekil 9: Petroliin Tiirkiye’ye Faturasi

2012-2019
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Kaynak: (Aydin, Peker ve Goniilalan, 2020).
2.3.2. Tiirkiye’nin Dogalgaz Goriiniimii

Tiirkiye’nin dogal gaz gériiniimiinii ortaya koymak {izere toplam dogal gaz
arz ve talebi, dogal gazin sektorel tiiketimi ve dogal gazin sektorel tiiketimini
incelemek yerinde olacaktir.

Tablo 4’te Tiirkiye’ nin toplam dogal gaz arz ve talebi goriilmektedir. Buna
gore 2019 yili itibariyle tilkemizde 474 milyon m3 dogal gaz iiretilmektedir. Buna
karsilik toplam ithalat ise 45,2 milyar m3 seviyesindedir. Toplam 45 milyar 674
milyon m3’liik dogal gaz arzinin 44, 7 milyar m3’liik kismi yurt i¢inde tiiketilirken,
763 milyon m3’ii ihrag¢ edilmektedir.

Tablo 3: Dogal Gaz Toplam Arz ve Talebi

2017 2018 2019

Uretim (milyon m3) 381,37 428,17 474
Ithalat (milyon m3) 55.249,95 50.360,58 45.207
Yurti¢i Satis (Tiiketim) (milyon m3) 53.857.14 49.329.93 44.794
Thracat (milyon m3) 630,67 673,28 763
Toplam Arz (Uretim + Ithalat) (milyon m3) 55.631.32 50.788.75 45.674
Toplam Talep (Yurti¢i Satiglar + 1hracat) 54.487,81 50.003,21 45.557
(milyon m3)

Kaynak: (Ozen, 2020)
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Tablo 5’te dogalgazin Tiirkiye’de sektorel tiiketim miktarlar1 ve bu
tiiketimlerin toplam igerisindeki pay1 goriilmektedir. 2014 yilina kadar dogal gaz,
en yogun sekilde elektrik tiretiminde kullanilirken, 2015 yilindan itibaren dogal gaz
tilketiminde elektrik iiretiminin payi, diger tiiketim alanlarma yaklasacak kadar
azalmistir. 2018 yilinda evsel kullanim, ilk kez elektrik iiretiminde kullanilan

miktart gegmis, 2019 yilinda ise evsel amach tiikketim, elektrik {iretim amacl

tikketimi neredeyse ikiye katlamistir.

Tablo 4: Dogal Gazin Sektorel Tiiketim Miktar: (milyon m3) ve Toplamdaki Pay:

(%)
Elektrik Sanayi Isinma Amagl Toplam
ve diger

2010 19.698 (%52,60) 10.159 (%27,13) 7.591 (%20,27)  37.447
2011 21.142 (%47,89) 11.682 (%26,46) 11.321 (%25;65) 44.145
2012 21.636 (%47,82) 11.594 (%25,68) 11.971 (%26,50)  45.242
2013 21.053 (%45,80) 11.528 (%25,10) 13.333 (%29,00)  45.918
2014 23.442 (%48,10) 12.374 (%25,40) 12.901 (%26,50)  48.717
2015 19.010 (%39,60) 14.690 (%30,60) 14.299 (%29,80)  47.999
2016 16.730 (%36,00) 14.837 (%32,00) 14.828 (%32,00)  46.395
2017 20.536 (%38,00) 13.464 (%25,00) 19.927 (%37,00)  53.857
2018 18.198 (%37,00) 11.988 (%25,00) 19.143 (%39,00)  49.329
2019 11.246 (%25,00) 12.413 (%28,00) 21.135 (%47,00) 44.794

Kaynak: (Ozen, 2020)

2.3.3. Tiirkiye’nin Elektrik Goriiniimii

Tiirkiye’nin elektrik goriinlimii ortaya koymak tiizere elektrik iiretim ve
tiketim miktarlari, kurulu gii¢ ve talep projeksiyonlarin1 incelemek yeterli
olacaktir.

Tablo 6’da Tiirkiye’deki elektrik iiretimi ve tiiketimi goriilmektedir. 2019
yilt itibariyle Tirkiye’deki briit elektrik tiretimi 304 milyar kWh olarak
gerceklesirken, bu miktar 6nceki yilin briit iiretimine gore %0,2’lik bir azalis
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte briit tiiketim ise 303,6 milyar kWh olarak

gerceklesmistir.
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Tablo 5: Tiirkiye Elektrik Uretimi ve Tiiketimi

U]?;zin Oncelfi Dls_ Alim D1§ Satis ?i?ll(tetim (“)nc?ki

Milyon Y11aG(<))re Milyon (Milyon Milyon Yila Gore

KWh Artis (%) kwh  kWh) KWh Artis
1984 30.613,5 - 26530 33.266,5 -
1990 57.543,0 10,6 175,5 906,8 56.811,7 8,0
1995 86.247,4 10,1 0,0 695,9 85.551,5 10,0
2000 124.921,6 7,3 3.791,3 437,3 128.275,6 8,3
2005 161.956,2 7,5 6359 1.798,1 160.794,0 7,2
2010 211.207,7 84 11438 1.917,6 210.433,9 8,4
2011 229.395,1 86 45558 3.644,6 230.306,3 9,4
2012 239.496,8 44 5826,7 2.053,6 242.369,9 5,2
2013 240.154,0 0,3 7.4294  1.226,7 246.356,7 1,6
2014 251.962,8 49 79533 2.696,0 257.220,1 4.4
2015 261.783,3 39 7.1355 3.194,5 265.724,3 3,3
2016 274.407,7 48 6.330,3 1.451,7 279.286,3 51
2017 295.510,6 7,7 27291 3.300,1 294.939,6 5,6
2018 304.801,9 3,1 24769 3.111,9 304.166,9 3,1
2019 304.251,6 -0,2 22115 2.788,7 303.674,4 -0,2

Kaynak: (Tirkyilmaz & Bayrak, 2020)

Elektrik iiretiminde kullanilan tiim kaynaklarin kurulu giigleri Tablo 7°de

goriilmektedir. Buna gore 2019 yili itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan tiim

elektrik santrallerinin kurulu giiglerinin toplam1 91 bin 267 MW tir. Buna gore

termik santraller toplam kurulu giigte %52,2°1ik paya sahipken, yenilenebilir enerji

kaynaklarma ait santraller ise %47,8’lik paya sahiptir. Tiim santraller icerisinde

hidroelektrik santralleri %31,2’lik pay: ile basi ¢ekerken, dogal gaz santralleri

%28,4’liik pay ile ikinci sirada gelmektedir.

Tablo 6: Elektrik Kurulu Giig

2000 2015 2016 2017 2018 2019

Komiir MW 7399 16104 17938,0 19349 19557 20284
Pay (%) 27,1 217 229 227 221 222

Petrol MW 3725 6901 6414 3737 715 312
Pay (%) 137 93 82 44 08 03

Dogal Gaz MW 4905 18528 19564 23206 25675 25904
Pay (%) 180 250 249 27,2 290 284

Atik MW 24 370 496 634 955 1163
Pay(%) 01 05 06 07 11 13

Termik MW 16053 41903 44412 46926 46902 47663
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Pay (%) 589 565 566 551 530 522
Hidrolik MW 11175 26868 26681 27273 28291 28503
Pay (%) 410 362 340 320 320 3172
Riizgar+ Jeotermal+ MW 36 5376 7405 11001 13333 15101
Giines Pay (%) 11212 7,3 94 129 151 16,5
Yenilenebilir MW 32244 34086 38274 41624 43604
Pay (%) 41,1 435 434 449 470 478
Toplam MW 27264 74147 78498 85200 88526 91267

Kaynak: (Tirkyillmaz & Bayrak, 2020)

Tablo 8’de elektrik enerjisi talep senaryolarina gore talep projeksiyonu

goriilmektedir. ETKB tarafindan Disiik talep, baz talep ve yiiksek talep olmak

tizere li¢ farkli senaryo hazirlanmistir. Yapilan projeksiyonlar sonucunda 2039

yilinda diisiik talep senaryosunda 556 TWh’lik bir elektrik enerjisi talebi olacagi

ongoriliirken,

disiiniilmektedir.

yiiksek

talep senaryosunda

Tablo 7: Elektrik Enerjisi Talep Senaryolarina Gore Talep Projeksiyonu

talebin 679,9 TWh olacagi

Diisiik Talep Baz Talep Yiiksek Talep
Yillar TWh Artis (%) TWh Artis (%) TWh Artis (%)
2019 3138 - 315,2 - 316,5 -
2020 327,3 7,8 329,6 8,5 332,1 9,4
2021 340,5 4,0 3444 4,5 348,7 5,0
2022 353,2 3,7 359,6 4.4 366,4 51
2023 366,8 3,9 375,8 4,5 385,2 51
2024 380,4 3,7 392,1 4,3 404,3 5,0
2025 392,6 3,2 406,9 3,8 422,3 4,5
2026 404,6 3,1 421,8 3,7 440,7 4.4
2027 416,6 3,0 436,6 3,5 458,9 4,1
2028 428,8 2,9 4517 3,5 477,6 4,1
2029 441,0 2,8 466,8 33 496,6 4,0
2030 453,0 2,7 481,7 3,2 5154 3,8
2031 464,6 2,6 496,7 3,1 534,0 3,6
2032 476,3 2,5 511,6 3,0 552,9 3,5
2033 487,8 2,4 526,4 2,9 571,6 3,4
2034 499,3 2,4 541,0 2,8 590,2 33
2035 510,8 2,3 555,7 2,7 608,5 3,1
2036 522,7 2,3 570,8 2,7 627,0 3,0
2037 534,0 2,2 585,3 2,5 644,9 2,9
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2038 545,1 2,1 599,4 2,4 662,5 2,7

2039 556,3 2,1 613,4 2,3 679,9 2,6
Kaynak: (Tirkyillmaz & Bayrak, 2020).

2.3.4. Tiirkiye’nin Kéomiir Goriiniimii
1980’11 yillardan bu yana siirekli gerileyen tas komiiri tiretimi, 2004 yilinda
1,9 milyon tona kadar inmistir. Bu yildan sonra hafif bir yiikselme yasamigsa da

2018 yil1 2018 itibariyle 1,1 milyon ton olarak ger¢eklesmistir.

Sekil 10: Tiirkiye Tas Komiirii Uretimi
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

1970’li yillarda petrol krizinin etkisiyle elektrik {iretiminde linyite
yonelmenin sonucunda 1970’11 yillarda hizla linyite yatirim yapilmistir. Bu da linyit
tretiminin artisini saglamistir. 1970 yilinda 5,8 milyon ton olan linyit iiretimi,
1998’de 65 milyon tona yiikselmistir. Ancak 2000’11 yillar ile birlikte dogalgaz
ithalatinin artisiyla linyite ihtiya¢ azalmig, 2004 yilinda iiretim 43,7 milyon ton
seviyesine gerilemistir. 2008 yilinda 76 milyon tonu gormiisse de sonrasinda

dalgalanmis, 2018 yilinda 81,1 milyon tona ulagsmistir.
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Sekil 11: Tiirkiye Linyit Uretimi
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

1980’1i yillardan 6nce son derece diislik olan kdmiir ithalati, 1990’11 yillarda
10 milyon tonu, 2000°’li yillarda ise 20 milyon tonu asmistir. 2018 yilinda kémiir
ithalat1 38,3 milyon ton olarak gerceklesmistir.

Sekil 12: Komiir ithalati
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

Komiir talebi incelendiginde ise 2018 yili itibariyle komiir talebinin
%60,2°lik kisminin elektrik ve 1s1 iiretiminde, %8,9’unun ise 1sinma amach
kullandig1, %14,6’sinin  kok fabrikalarinda, %14,5’inin ise diger sanayide
kullanildig1 goriilmektedir.
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Sekil 13: Komiir Tiiketimi
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

2.3.5. Tiirkiye’nin Yenilenebilir Enerji Goriiniimii

Yenilenebilir enerji kaynaklari igerisinde giines enerjisinin ve riizgar
enerjisi bakimindan Tiirkiye biiyiik bir potansiyele sahiptir. Tlrkiye’nin cografi
konumu, riizgar ve giines enerjisi potansiyelini artirmaktadir. Giines Enerjisi
Potansiyel Atlasi’'na (GEPA) gore yillik toplam giineslenme siiresi 2737 saat
(glinliik 7,5 saat), yillik toplam giines enerjisinin ise toplam 1527 kWh/m2 (giinliik
4,2 kWh/m2°dir (Ozgiir, 2020). Tiirkiye’nin Giines Enerjisi Potansiyel Atlas1, Sekil
14°te goriilmektedir.

Sekil 14: Tirkiye nin Giines Enerjisi Potansiyeli

Kaynak: (Ozgiir, 2020).

41



Tablo 8’de goriildiigii lizere m2 basina diisen giines enerjisi bakimindan en

sanslt bolge Giineydogu Anadolu bdlgesiyken, Karadeniz ise giines enerjisi

potansiyeli en diisiik bolge olarak gdze ¢arpmaktadir.

Tablo 8: Bolgelere Gore Giines Enerjisi Potansiyeli

Toplam Giines Enerjisi Giineslenme Siiresi

(KWh/m2 - yil) (saat / y1l)
Giineydogu Anadolu 1460 2993
Akdeniz 1390 2956
Dogu Anadolu 1365 2664
I¢c Anadolu 1314 2628
Ege 1304 2738
Marmara 1168 2409
Karadeniz 1120 1971

Kaynak: (Ozgiir, 2020).

Tiirkiye’de giines enerjisinde ilk olarak 2014 yilinda iiretime baslanmus,

2019 il itibariyle kurulu giic neredeyse 150 kat artmistir. 2014 yilinda 40,2

MW’lik kurulu gii¢, 2019 yilinda 5995,2 MW’a yiikselmistir. Giines enerjisinin

toplam kurulu gii¢ icerisindeki payr da 2014 yilinda %0,06’dan 2019 yilinda

%6,7’ye yiikselmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklari igerisindeki giines enerjisinin

pay1 ise %13,39’a ulasmis durumdadir. Giines enerjisinden yararlanilarak iiretilen

toplam elektrik enerjisi 7800 GWh, yenilenebilir enerji kaynaklarinin timii ile elde
edilen toplam elektrik enerjisi ise 97791 GWh diizeyindedir (Tablo 10)

Tablo 9: Tiirkiye’de Giines Enerjisinin Kurulu Giicii ve Pay1

GES GES'lerin Toplam Kurulu

Yenilenebilir Enerji Kaynaklar

(MW) Gii¢ I¢indeki Pay1 (%) Icinde GES'in Pay1 (%)
2014 40,2 0,06 0,14
2015 248,8 0,34 0,79
2016 832,5 1,06 2,41
2017 3420,7 4,01 8,94
2018 5062,9 5,72 12,16
2019 5995,2 6,57 13,39

Kaynak: (Ozgiir, 2020).
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Tablo 10: Giines Enerjisi ile Y1llik Elektrik Enerjisi Uretimi
Y1l Giines Enerjisiyle Elektrik  Yenilenebilir Enerji Kaynaklan ile Toplam

Uretimi (GWh) Elektrik Uretimi (GWh)
2016 1.043,10 90.831,30
2017 2.889,30 87.263,00
2018 7.799,80 97.791,10

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

Bir diger temiz enerji kaynagi olan riizgar, giinesin yeryliziiniin her bir
noktasint homojen olarak isitamamasinin bir sonucu olarak sicaklik ve basing
farkliliklarinin olugmasi, bu farkliligin da hava akimina sebep olarak, isinan hava
kiitlesinin atmosferde yiikselmesi, yerini ise ayn1 hacimdeki soguk hava kiitlesinin
almas1 sonucunda olugmaktadir. Bu hava Kkiitlelerinin yer degisimine riizgar
denilmektedir (Aslan, 2016). Dolayisiyla riizgar, birbirine komsu iki basing bolgesi
arasindaki basing farkindan meydana gelen, yiiksek basing bolgesinden algak
basing bolgesine hareket eden hava akimidir. Riizgar hiz1 daha ytiksek bolgelerde
artmaktadir (WEB2, 2017).

Riizgar potansiyelini ortaya koyan gosterge, Riizgar Atlasidir. Yeni Avrupa
Riizgar Atlas1 (NEWA) ve Kiiresel Riizgar Atlasi yaymnlanarak iilkelerdeki riizgar
enerjisi potansiyeli ortaya ¢ikarilmaya calisilmaktadir. Sekil 15°te Tiirkiye’nin
rlizgar enerjisi potansiyeli goriilmektedir. Atlastaki kirmizi bolgeler, riizgar hizinin

en yiiksek oldugu bolgelerdir.

Sekil 15: Riizgar Hiz1
S .
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Kaynak: (Ozgiir, 2020).
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Riizgar enerjisi santrallerinin toplam kurulu giicii ve yillik artis Sekil 16’da
goriilmektedir. 2008 yilinda 363,7 MW’lik toplam kurulu giicii olan riizgar enerjisi
santralleri, 2019 yilinda 7591 MW’lik toplam kurulu giice ulasmistir. 2016 yili,
yillik 1248,1 MW’lik artis ile en yiliksek kurulu gilic artisginin goriildigi yil

olmustur.

Sekil 16: Riizgar Santralleri Kurulu Giicii

Kaynak: (Ozgiir, 2020).
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Riizgdr santrallerinden {iretilen enerjinin gelisimi ise Sekil 17’de

goriilmektedir. Buna gore riizgar santrallerinden 22 bin GWh elektrik enerjisi

uretilmektedir.

Sekil 17: Riizgar Santrallerinden Enerji Uretimi
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Kaynak: (Ozgiir, 2020).
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Santrallerin bolgelere gore dagilimi ise Sekil 18’de goriilmektedir. Buna
gore en fazla riizgar santrali Ege Bolgesi’nde yer alirken, Ege Bolgesi’ni %34,7 ile

Marmara Bolgesi takip etmektedir.

Sekil 18: RES Bolgelere gore Dagilimi
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Bir diger yenilenebilir enerji kaynagi biyokiitledir. Biyokiitle, biyolojik
kokenli fosil olmayan organik madde kitlesidir. Diger bir ifadeyle halen yasayan ya
da yakin zamanda yasamis bitki ya da hayvan tiim canlilardan elde edilen organik
maddeler biiyokiitledir. Biyokiitle, yakit olarak kullanilarak kati, sivi ya da gaz
biyoyakitlara doniistiiriilerek enerji elde edilebilir. Elde edilen bu yakitlar, elektrik
enerjisinin {iretilmesinde, 1sitma ve sogutma gibi evsel ve endiistriyel siireclerde
kullanilmaktadir (Illeez, 2020).

Tablo 11°de Tiirkiye’de 2020 yilinda biyokiitle kullanimina iliskin bazi
veriler goriilmektedir. Buna gore tiim hayvansal kaynakli atiklarin teorik enerji
esdegeri 4,3 milyon TEP, bitkisel atiklarin teorik enerji esdegeri 6 milyon TEP,
belediye atiklarinin teorik enerji potansiyeli 3,3 milyon TEP ve ortam atiklarinin
teorik enerji potansiyeli 859 bin TEP tir. Tiirkiye’de 2020 yilinda toplam biyokiitle
enerji potansiyeli, 14,6 milyon TEP’tir. Buna karsilik biyokiitle enerji arz1 ise

oldukea diisiiktiir.
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Tablo 11: Biyokiitle Enerji Kullanimi

Hayvan Sayis1 (adet) 422.832.374
Hayvansal Atik Miktar1 (ton yil) 193.878.079
Hayvansal Atiklarin Teorik Enerji Esdegeri (TEP/y1l) 4.385.371
Hayvansal Atiklarin Ekonomik Enerji Esdegeri (TEP/yil) 1.084.506
Bitkisel Uretim Miktari (ton/yil) 184.593.134
Bitkisel Atik Miktar1 (ton/y1l) 62.206.754
Bitkisel Atiklarin Teorik Enerji Esdegeri (TEP/yil) 6.009.049
Bitkisel Atiklarin Ekonomik Enerji Esdegeri (TEP yil) 1.462.159
Belediye Atiklar1 Miktar1 (ton/y1l) 32.170.975
Belediye Atiklarinin Teorik Enerji Esdegeri (TEP/yil) 3.373.011
Belediye Atiklarinin Ekonomik Enerji Esdegeri (TEP/y1l) 485.858
Orman Varlig1 Artiklari (ster y1l) 3.914.904
Orman Artiklarinin Enerji Esdegeri (TEP yil) 859.899
Biyodizel Isleme Lisans1 Sahibi Firma Sayisi 8
Biyoetanol Isleme Lisans1 Sahibi Firma Sayisi 5
Bivokitle Kaynakli Elektrik Uretim Santral Sayisi 199
Atiklarin Toplam Enerji Esdegeri (TEP/y1l) 14.627.331

Kaynak: (Illeez, 2020).

Toplam 14,6 milyon TEP’lik biyokiitle enerjisi potansiyeline ragmen,

Tiirkiye’nin enerji arz1 oldukea diisiiktiir. 2018 yilinda toplam enerji arzi, 6 milyon

TEP olarak gergeklesmistir ki bu da biyoenerji potansiyelinin yalnizca yaklasik

%42’sinden faydalandigimiz anlamina gelmektedir.

Tablo 12: Tiirkiye’nin Biyokiitle Enerji Arzi

Biyoenerji Yakacak Atiklar  Biyo Hay. Bit. Sivi Biyo Toplam

ve Atiklar ~ Odun Yakit Atik
(TEP)  (TEP)  (TEP) (TEP) (TEP) (TEP)
2000 6.457.000 5.081.000 1.376.000 12.914.000
2005 5.325.000 4.146.000 1.179.000 10.650.000
2010 4.489.000 3.392.000 6.000 1.091.000 8.978.000
2014 3.250.000 2.162.000 81.000 1.007.000 6.500.000
2015 2.945.000 2.945.000
2016 2.843.000 2.843.000
2017 2.531.000 2.531.000

2018 3.014.000 972.000 1.883.000

159.000 6.028.000

Kaynak: (illeez, 2020).
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Tablo 13°te Tiirkiye’deki toplam kurulu giiciin gelisimi goriilmektedir. 2000

yilinda Tiirkiye’deki toplam kurulu gii¢ 27 bin 264 MW iken yenilenebilir enerjinin

pay1 toplam kurulu giiciin %41,2’sini olusturmustur. 2019 yilina gelindiginde ise

toplam kurulu gii¢ 91 bin 267 MW ’a ylikselmis, yenilenebilir enerji kurulu giicliniin

toplam kurulu gii¢ i¢indeki pay1 %49,6’ya ylikselmistir.

Tablo 13: Yenilenebilir Enerji Kurulu Giig

& 3 g

S £ g £ & £ 22 F

S £ £ % ¢ § % 3

Yillar X < = - = ° < .=
S € 15 g 2 E 238 &

= g 5 3 o > °oB 2

T 3 x © ey 2 8

= = g 2 i

E’L = >

2000 11.1752 17,5 189 10,0 11.221,6 27.264,1 41,2
2001 11.672,9 175 189 10,0 11.719,3 28.332,4 41,4
2002 12.240,9 175 189 13,8 12.291,1 31.845,8 38,6
2003 12578,7 150 18,9 13,8 12.626,4 35.587,0 35,5
2004 12.6454 150 18,9 13,8 12.693,1 36.824,0 34,5
2005 12.906,1 150 20,1 13,8 12.955,0 38.843,5 33,4
2006 13.062,7 23,0 59,0 19,8 13.164,4 40.564,8 32,5
2007 13.3949 230 1475 21,2 13.586,6 40.835,7 33,3
2008 13.828,7 29,8 363,7 38,2 14.260,4 41.817,2 34,1
2009 14.553,3 77,2 7916 65,0 15.487,1 44.761,2 34,6
2010 15.831,2 94,2 1.320,2 85,7 17.331,3 49.524,1 35,0
2011 17.137,1 114,2 1.728,7 104,2 19.084,2 52.911,1 36,1
2012 19.609,4 162,2 2.260,6 147,3 22.179,5 57.059,4 38,9
2013 22.289,0 310,8 2.759,7 178,0 25.537,5 64.007,5 39,9
2014 23.643,2 404,9 3.629,7 40,2 227,0 27.9450 69.519,8 40,2
2015 25.867,8 623,9 45032 2488 277,1 31.520,8 73.146,7 43,1
2016 26.681,1 820,9 5.751,3 8325 363,8 34.449,6 78.497,4 439
2017 27.273,1 1.063,7 6.516,2 3.420,7 477,4 38.751,1 85.200,0 45,5
2018 28.291,4 1.282,5 7.005,4 5.062,8 621,9 42.264,0 88.550,8 47,7
2019 28.503,0 1.514,7 7.591,2 5.9952 1.163,3 44.767,4 91.267,0 49,6

Kaynak: (Ozgiir, 2020).
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UCUNCU BOLUM
RISK BILESENLERI ANALIZi: BIST100°’DE ISLEM GOREN ENERJI
SIRKETLERI UZERINDE BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI

Bu kisimda arastirmanin metodolojisi hakkinda bilgi verilmistir.

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada temel amag, 04.03.2019 — 06.03.2020 donemleri arasinda
BIST100 de kesintisiz olarak yer alan enerji sektdriindeki 7 adet hisse senedinin
toplam risklerinin icerisindeki sistematik risk ve sistematik olmayan risk
oranlarmin Sermaye Varliklarini1 Fiyatlandirma Modeli araciligi ile tespit edilmesi
ve soz konusu 7 adet hisse senedinden olusturulan varsayimsal portfoyiin riske
maruz degerinin portfoy etkisi dikkate alinarak ve portfoy etkisi dikkate alinmadan

Olciilmesidir.

3.1.2. Verilerin Toplanmasi

Calismanin amaci dogrultusunda, BIST100 Endeksinde yer alan, AKSUE,
AKENR, AYEN, AKSEN, ENRSA, ODAS, ZOREN hisse senetlerinin esit
agirliklara sahip oldugu, 722.060 TL’lik varsayimsal bir portfoy olusturulmustur.
Ayrica piyasa getirisini temsil etmesi amaciyla ayn1 dénem i¢in UTUM giinliik
kapanis degerleri kullanilmistir. 7 adet hisse senedinin se¢ilmesinde 04.03.2019 —
06.03.2020 tarihleri arasinda devamli olarak BIST 100 endeksinde yer almalari sart1
aranmistir. Veriler Investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Analizde
bulunan 7 adet hisse senedinin ve ulusal tiim endeksin 253 is gliniinii kapsayan,
giinlik kapanig degerlerinden logaritmik getirileri hesaplanmistir. Calismada
bulunan 7 adet hisse senedinin sahip oldugu piyasa degerleri, Tablo 1’de yer
almaktadir. 06.03.2020 tarihli kapanis fiyatlar1 baz alinarak yapilan ¢alismada,

analizde kullanilan hisse senetlerinin yaklasik olarak esit piyasa degerlerine sahip
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olmalart amaglanmistir. Olusturulan varsayimsal portfoyiin degeri toplam 722.060

TL dir.

Tablo 14: Portfoyde Yer Alan Hisse Senetlerinin Hisse Adedi, Kapanis Fiyati ve Piyasa

Degerleri
6.Mar.20 Hisse Adedi Kapanig Fiyat1 Piyasa Degeri
AKSUE 10000 10,25 102.500
AKENR 100000 1,03 103.000
AYEN 30000 3,42 102.600
AKSEN 26000 3,99 103.740
ENJSA 13000 8,04 104.520
ODAS 50000 2,07 103.500
ZOREN 73000 1,4 102.200
Toplam 302000 722.060

3.1.3. Verilerin Analizi

Verilerin analizinde Oncelikle tanimlayici istatistikler hesaplanmis,
sonrasinda degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri incelenmistir. Ardindan
portfoyde yer alan hisse senetlerinin riske maruz degerleri hesaplanmis ve
kovaryans matrisi olugturulmustur. Kovaryans matrisi olusturulduktan sonra hisse
senedi getirileri ile azar endeksi getirileri arasinda regresyon analizi yapilarak elde
edilen beta katsayilar1 incelenmistir. Sistematik olmayan risk ayristirildiktan sonra
determinasyon katsayilar1 belirlenmis ve CAPM regresyonu uygulanmustir.
Varyans ayristirmasi da yapilarak caligma tamamlanmistir. Yapilan tiim analizler

MS Excel yardimiyla gerceklestirilmistir.
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3.2. BULGULAR

Bu kisimda arastirmanin bulgularina yer verilmistir.

3.2.1. Tammlayia Istatistikler

Verilerin  dagilimlarn  basiklik ve carpiklik degerleri yardimiyla
incelenmektedir. Bir dagilimin normal dagilima gore simetrik ya da garpik olup
olmadigint belirten Ol¢ili carpiklik, dagilimin diizglinliigliniin yani verilerin tepe
noktalarinin durumu hakkinda bilgi veren 6l¢ii ise basikliktir. Yani; carpiklik
dagilimin simetrisini, basiklik ise dagilimin sivriligini gosterir.

Tablo 15°de incelenen 7 hisse senedi ve BIST Ulusal Tiim Endeks (UTUM)
icin riskli getiriler ve risksiz getiriler igin ayr1 ayr1 olmak {izere tanimlayici

istatistikler goriilmektedir.

Tablo 15: Tanimlayici Istatistikler

Riskli Getiriler
UTUM AKSUE AKENR AYEN AKSEN ENJSA ODAS ZOREN
St. Sapma 0,01367 0,02453 0,03205 0,03418 0,02501 0,01864 0,03421 0,02335
Basikhik  2,46641 8,51514 6,37744 4,09639 1,91459 2,74180 3,43558 1,15683
Carpiklik -0,43097 -0,39008 1,34353 0,54330 -0,24093 0,03505 0,62235 -0,11495
Varyans 0,00019 0,00060 0,00103 0,00117 0,00063 0,00035 0,00117 0,00055
Risksiz Getiriler
St. Sapma 0,01365 0,02453 0,03205 0,03418 0,02501 0,01864 0,03421 0,02335
Basikhik  2,48084 8,51514 6,37744 4,09639 1,91459 2,74180 3,43558 1,15683
Carpiklik -0,42766 -0,39008 1,34353 0,54330 -0,24093 0,03505 0,62235 -0,11495

Varyans  0,00019 0,00060 0,00103 0,00117 0,00063 0,00035 0,00117 0,00055
Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

AKSUE’nin garpiklik katsayisina bakildiginda (-0,39) dagilimin saga ¢arpik
(sola yatik) oldugu (¢arpiklik<0), basiklik katsayisina bakildiginda (8,51) dagilimin
sivri uclu oldugu (basiklik>3) goriilmektedir.

AKENR’nin carpiklik katsayisina bakildiginda (1,34) dagilimin sola ¢arpik
(saga yatik) oldugu (carpiklik>0), basiklik katsayisina bakildiginda ise (6,37)
dagilimin sivri uglu oldugu (basiklik>3) goriilmektedir.
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AYEN’in carpiklik katsayisina bakildiginda (0,54) dagilimin sola garpik
(saga yatik) (carpiklik>0), basiklik katsayisina bakildiginda ise (4,09) dagilimin
sivri uglu oldugu (basiklik>3) goriilmektedir.

AKSEN’in ¢arpiklik katsayisina bakildiginda (-0,24) dagilimin saga ¢arpik
(sola yatik), basiklik katsayisina bakildiginda ise (1,91) dagilimin basik uglu oldugu
(basiklik<3) goriilmektedir.

ENRSA’nin ¢arpiklik katsayisina bakildiginda (0,03) dagilimin sola ¢arpik
(saga yatik), basiklik katsayisina bakildiginda ise (2,74) dagilimin basik uglu
oldugu (basiklik<3) goriilmektedir. ENRSA, Carpiklik katsayisi bakimindan
normal dagilima en yakin olan hissedir. Ayrica en diisiik standart sapmaya sahip
olan hisse senedidir.

ODAS’1n garpiklik katsayisina bakildiginda (0,62) dagilimin sola carpik
(saga yatik), basiklik katsayisina bakildiginda ise (3,43) dagilimin sivri u¢lu oldugu
goriilmektedir. ODAS, ayni1 zamanda tiim hisseler i¢inde basiklik katsayis1t normal
dagilima en yakin olan hissedir. Standart sapmasina bakildig1 zaman ise, standart
sapma volatilitenin bir 6l¢iisli oldugu icin en yliksek volatiliteye sahip hisse senedi
oldugu goriilmektedir. AYEN hissesi ile ODAS hissesinin standart sapmasi
birbirine ¢ok yakindir.

ZOREN’in garpiklik katsayisina bakildiginda (-0,11) dagilimin saga ¢arpik
(sola yatik), basiklik katsayisina bakildiginda ise (1,15) dagilimin basik uglu

oldugunu goriilmektedir.

3.2.2. Korelasyonel iliskiler

Ikiden daha fazla varlik barindiran portfoylerde her bir degiskenin digeri ile
korelasyonunu hesaplamak i¢in korelasyon matrisi incelenmektedir. Bu nedenle de
bagimli degiskenlerin hem bagimsiz degiskenle hem de birbiri ile olan iliskilerini
ortaya koymak amaciyla korelasyon matrisi olusturulmustur. Tablo 16°da

olusturulan Korelasyon matrisi goriilmektedir.

51



Tablo 16: Korelasyon Matrisi

UTUM AKSUE AKNER AYEN AKSEN ENRSA ODAS ZOREN
UTUM 1,0000 0,3598 0,4561 0,4810 0,5758 0,5456 0,5101 0,6996
AKSUE 0,3598 1,0000 0,1920 0,2108 0,2819 0,2860 0,2494 0,3273
AKENR 0,4561 0,1920 11,0000 0,3582 0,3939 0,3550 0,3138 0,5195
AYEN 0,4810 0,2108 0,3582 1,0000 0,3348 0,3104 0,3348 0,4255
AKSEN 0,5758 0,2819 0,3939 0,3348 1,0000 0,3348 0,4239 0,6030
ENRSA 0,5456 0,2860 0,3550 0,3104 0,3190 1,0000 0,3617 0,4417
ODAS 05101 0,2494 10,3138 0,3348 0,4239 0,3617 1,0000 0,4610

ZOREN 0,6996 0,3273 0,5195 0,4255 0,6030 0,4417 0,4610 1,0000
Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Tablo 16°da goruldigi tizere analize dahil edilen 7 hisse senedinin ve
UTUM’in birbirleriyle olan korelasyonlarinin pozitif yonli oldugu gortilmektedir.
6 hisse senedinin de 6zellikle ZOREN ile korelasyonlar1 yiiksektir. Bu da getirilerin
giiclii bir sekilde bagimli oldugunu ve birlikte hareket etme egiliminde oldugunu
gosterir. ZOREN disindaki 5 hisse senedinin de AKSUE ile korelasyonlari
digerlerine gore daha duigtiktiir.

3.2.3. Kovaryans Matrisi

Portfoyde hisse sayis1 azken, korelasyon ve kovaryans matrisleri
kullanilarak VaR hesaplamak biiylik bir problem yaratmamaktadir. Ancak hisse
sayist arttikca, matris boyutlar1 ve risk faktorii sayisi da artar. Bu yiizden VaR
hesaplamas: iizerindeki yiik fazlalagir. Bu nedenle hisse portfoyii i¢inde eslestirme
yaparak, hisse senetlerini se¢ilen risk faktoriine nazaran hesaplanan Beta
esdegerleri lizerinden ifade etmek ve farkli hisseleri aym risk faktorii altinda
toplamak amaciyla risk faktorii sayis1 azaltilmigtir. Toplam riskin sistematik ve
sistematik olmayan risk bilesenlerine ayristirilmasindan 6nce sistematik riskin bir
Olciiti olan beta katsayilariin bulunmasi gerekmektedir. Beta katsayilarini
bulabilmek i¢in kovaryans matrisi olusturulmustur. Tablo 17°de Kovaryans Matrisi

goriilmektedir.
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Tablo 17 Kovaryans Matrisi

UTUM AKSUE AKENS AYEN AKSEN ENRSA ODAS ZOREN
UTUM  0,00018 0,00012 0,00020 0,00022 0,00019 0,00014 0,00024 0,00022
AKSUE 0,00012 0,00060 0,00015 0,00018 0,00017 0,00013 0,00021 0,00019
AKENR 0,00020 0,00015 0,00102 0,00039 0,00031 0,00021 0,00034 0,00039
AYEN  0,00022 0,00018 0,00039 0,00117 0,00028 0,00019 0,00039 0,00034
AKSEN 0,00019 0,00017 0,00031 0,00028 0,00062 0,00015 0,00036 0,00035
ENRSA 0,00014 0,00013 0,00021  0,00019 0,00015 0,00034 0,00023 0,00019
ODAS  0,00024 0,00021 0,00034 0,00039 0,00036 0,00023 0,00117 0,00037

ZOREN 0,00022 0,00019 0,00039  0,00034 0,00035 0,00019 0,00037 0,00054
Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

3.2.4. RMD’nin Hesaplanmasi

Parametrik RMD hesabinda “korelasyon matrisi” kullanildiginda bireysel
RMD tutarlarindan olusan risk vektorii araciligiyla dogrudan portfoy RMD’si
hesaplanirken, “kovaryans matrisi” kullanildiginda oncelikle portfoy volatilitesi
hesaplanmakta, daha sonra portfoylin volatilitesi portfoylin cari piyasa degeriyle
carpilmaktadir. RMD, her iki yontem ile hesaplanabilirken, RMD hesaplamasinda
korelasyon matrisinin kullanilmasi tercih edilmistir.

RMD’nin hesaplanmasinda oncelikle pozisyon vektorii (hisselerin piyasa
degerleri ve volatilite (hisselerin standart sapmasi1) vektoriiniin devrigi ile varyans
hesaplamas1 yapilmistir. Portfoy etkisi dikkate alinmadiginda, 722.060 TL’lik
portfoylin toplam giinliik riske maruz degeri 19.791,23 TL oldugu goriilmektedir.
Yani 1 giinliik riske maruz deger, 19.791,23*1 = 19.791,23 TL'dir. Diger bir
deyisle, portfoyiin ugrayacagi 1 giinliik zarar en fazla 19.791,23 TL olacaktir.

Daha sonra Pozisyon vektorii ve volatilite vektoriinii ¢arparak basit risk
vektorii elde edilmistir. Basit risk vektorli, portfoydeki varliklarin piyasa
degerlerinin standart sapmalariyla ¢arpimindan elde edilen matrisi olusturur. Basit
risk vektorli her bir hisse senedi i¢in riske maruz deger tutarini bulmak igin
hesaplanir. Basit risk vektorii, basit risk vektoriiniin devrigi ve korelasyon matrisi
yardimiyla RMD hesaplanir. Hesaplanan RMD tutari, portfoy etkisi dikkate
alindiginda 722.060 TL’lik portfoyiin toplam giinliik riske maruz degeri 13.276,95
TL oldugu goriilmektedir. Yani 1 giinliik riske maruz deger, 13.276,95*1=13276,95
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TL'dir. Diger bir deyisle, portfoyiin ugrayacagi 1 glinliik zarar en fazla 13.276,95
TL olacaktir.
Basit Risk Vektori (VSZ Pozisyon Vektorii (P ) x  Volatilite Vekté?u’( 6)

4 102500 ) (" 0,0245 )
103000 0,0320
102600 0,0342
103740 X 0,0250
104520 0,0186
103500 0,0342
102200 0,0234

. / Ry Y,

Basit Risk Vektori =

RN
3300,8
3507,3
2594,1
1947,8
3540,5
2386,5

. J

RMD =13.276,95

3.2.5. Beta Katsayisinin Hesaplanmasi

Beta, belirli bir hisse senedinin ne kadar riskli oldugunun bir gostergesidir.
Beta katsay1s1 1' den kiigiik ise daha diisiik bir oynakliga sahip oldugu, 1' den biiyiik
ise daha yiiksek bir oynakliga sahip oldugu yorumu yapilmaktadir. Hisse senetleri
i¢in risk gostergesi olan beta katsayisi, hisse senetlerinin getirilerinin, pazara gore
nasil bir degiskenlik gdsterecegini agiklamak i¢in kullanilmaktadir.

Beta katsayis1 temel olarak iki sekilde hesaplanabilmektedir. Bu
yontemlerin ilki menkul kiymetinin getirisi ile piyasa getirisinin arasindaki
kovaryansinin, piyasa getirisinin varyansina bdoliinmesidir. Digeri ise beta
katsayisinin hisse senedi getirileri ve pazar endeksi getirileri arasinda regresyon

analizi yapilarak elde edilmesidir. Tablo 18’de beta katsayilar1 goriilmektedir.
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Tablo 18: Beta Katsayilari

Formiille Regresyonla
Baksu 0,64093 0,65640
BAKENR 1,06409 1,07740
BAven 1,19800 1,18840
BaksEN 1,04519 1,06190
Benssa 0,73083 0,75270
Bobas 1,26975 1,28520
3zorReN 1,18945 1,19860

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

Calisma kapsaminda pazar portfoyiinii temsil eden, Ulusal Tiim Endeks’e

ait beta degeri ise 1 olarak kabul edilmektedir. AKSUE hisse senedinin beta

katsayis1 0,5 ile 0,7 arasinda oldugu i¢in risk seviyesi diisiiktiir (0,64). ENRSA hisse

senedine ait beta katsayisi ise 0,7 ile 0,9 arasinda oldugu igin risk seviyesi ortadir

(0,73). AKENR, AYEN, AKSEN, ODAS, ZOREN hisse senetlerine ait beta

katsayis1 1'den biiylik oldugu i¢in risk seviyesi yiiksektir. Hisseler arasinda ODAS

oynaklig1 en yiiksek olan hissedir. Hisseler arasinda AKSUE oynaklig1 en diisiik

olan hissedir.

Piyasa portfoyiinde meydana gelebilecek %1°lik bir degisimde AKSUE’ye
ait hisse senedinde %0,64’lik bir artis veya azalis gerceklesecektir.

Piyasa portfoyiinde meydana gelebilecek %1°lik bir degisimde AKENR’ye
ait hisse senedinde %21,06’lik bir artis veya azalis ger¢eklesecektir.

Piyasa portfoylinde meydana gelebilecek %1°lik bir degisimde AYEN’e ait
hisse senedinde %1,19’luk bir artis veya azalig gerceklesecektir.

Piyasa portfoyiinde meydana gelebilecek %1°lik bir degisimde AKSEN’e
ait hisse senedinde %21,045’1ik bir artig veya azalis gergeklesecektir.

Piyasa portfoylinde meydana gelebilecek %1°lik bir degisimde ENRSA’ya
ait hisse senedinde %0,73’lik bir artis veya azalis gerceklesecektir.

Piyasa portfoyiinde meydana gelebilecek %1°lik bir degisimde ODAS’a ait
hisse senedinde %1,26’lik bir artis veya azalis ger¢eklesecektir.

Piyasa portfoyiinde meydana gelebilecek %1’lik bir degisimde ZOREN’e
ait hisse senedinde %1,18’lik bir artis veya azalis gerceklesecektir.
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Ayrica, c¢aligmada bulunan 7 adet hisse senedinin tiimiiniin beta
katsayilarinin pozitif olmasi, s6z konusu hisse senetlerinin endeksle birlikte hareket

ettiklerini ifade etmektedir.

3.2.5. Beta Esdegerlerinin Hesaplanmasi

Beta esdegerlerinin hesaplanmasinin sebebi, 7 adet hisse senedinden
olusturulan portfoydeki 7 risk faktoriinii tek bir risk faktoriine indirgeyerek, riske
maruz deger hesaplamasinda her hisse senedinin kendi volatilitesinin yerine endeks
volatilitesini  kullanabilmeyi saglamaktadir. Hisse senetlerinin Beta (B)
esdegerlerini hesaplarken, cari piyasa degerleri B katsayilariyla ¢arpilmaktadir.
Ardindan tiim hisselere ait beta esdegerleri toplanir. Tablo 19°da beta esdegerleri

goriilmektedir.

Tablo 19: Beta Esdegerleri

Hisse B3 Piyasa Degeri (TL) 3 Esdegeri
AKSUE 0,64093 102500 65695,65662
AKENR 1,06409 103000 109601,32816
AYEN 1,19800 102600 122914,88450
AKSEN 1,04519 103740 108428,46146
ENJSA 0,73083 104520 76386,79947
ODAS 1,26975 103500 131419,60791
ZOREN 1,18945 102200 121561,58009
Portfoy Beta 736008,318

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Portfoy beta esdegeri hesaplandiktan sonra artik VaR hesaplamalarinda her
bir hissenin kendi volatilitesi yerine endeks volatilitesi kullanilabilmektedir. Beta
yaklasimiyla bir giinliik portfoy riske maruz degeri su sekilde hesaplanir:

VaR (TL) = Portfoyiin Beta Degeri x UTUM Standart Sapmas1
VaR (TL) = 736008,318 x 0,01367
VaR (TL) = 10046,91 TL

Elde edilen bu tutar, sistematik risk tutaridir ve genel piyasa riski anlamina

gelmektedir. Ancak sistematik olmayan riskin genel piyasa riskinden ayristirilmasi

gereklidir.
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3.2.6. Sistematik Olmayan Riskin Ayristirilmasi

Sistematik olmayan riski ayristirmak i¢in Ulusal Tiim Endeks standart
sapmasi, hisselerin standart sapmasi ve hisselerin beta degerleri kullanilarak
asagidaki formiil uygulanmistir:

Sistematik Olmayan Risk = UTUM standart sapma - Hisselerin Betas1 x
Hisselerin standart sapmasi

7 hisse i¢in de bu islem tek tek uygulanarak toplam riskin i¢inde sistematik
olmayan riski ayrigtiritlmistir.

Toplam riskin igerisinde sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ayristirtlmasi islemi ise asagidaki gibi formiile edilebilir:

Sistematik Risk = Hisselerin standart sapmasi - Sistematik olmayan risk
Her bagimli degisken i¢in bu hesaplama yapilarak sistematik olmayan risk

ayristirilir.

Tablo 20: Spesifik Riskin Ayrigtirilmasi

Hisse Spesifik Risk
AKSUE 0,01578
AKENR 0,017522
AYEN 0,017831
AKSEN 0,010739
ENRSA 0,008659
ODAS 0,016875
ZOREN 0,007115

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Spesifik risk ayristirildiktan sonra her bir hisse i¢in toplam riskten spesifik

risk ¢ikarilarak sistematik risk elde edilmektedir.
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Tablo 21: Sistematik Riskin Ayristirilmast

£ = =
i S ¥ £ £ %
Hisse E.-D—: E‘) o é x
2
AKSUE 0,0245 0,0158 0,0087
AKENR 0,0320 0,0175 0,0145
AYEN 0,0342 0,0178 0,0164
AKSEN 0,0250 0,0107 0,0143
ENRSA 0,0186 0,0087 0,0100
ODAS 0,0342 0,0169 0,0173
ZOREN 0,0234 0,0071 0,0162

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Tablo 22’de toplam risk igerisinde sistematik ve spesifik risklerin oransal
dagilimi goriilmektedir. Sirketlerin toplam riskleri igerisindeki sistematik ve
sistematik olmayan risklerin oransal dagilimina bakildiginda, toplam risk igerisinde
spesifik riski en yliksek olan hissenin AKSUE oldugu goriilmektedir (%64). En
diisiik olan hisse ise ZOREN’dir (%30). AKENR, AKSEN, AYEN, ENRSA ve
ODAS hisselerinin sistematik olan ve sistematik olmayan risklerinin paylar

birbirine ¢ok yakindir.

Tablo 22: Toplam Risk igerisinde Sistematik ve Spesifik Risklerin Oransal Dagilimi

Hisse Sistematik Risk Spesifik Risk Toplam Risk
AKSUE 0,3567 0,6433 1
AKENR 0,4533 0,5467 1
AYEN 0,4784 0,5216 1
AKSEN 0,5706 0,4294 1
ENRSA 0,5353 0,4647 1
ODAS 0,5067 0,4933 1
ZOREN 0,6953 0,3047 1

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

Tablo 23’te sirketleri sahip olduklari piyasa riskine (sistematik risk) gore
kiigiikten biiylige siraladigimizda, siralama AKSUE, ENRSA, AKSEN, AKENR,
ZOREN, AYEN, ODAS'dir.

Toplam riskin, diger bileseni olan sistematik olmayan risk ise, bir sirket

veya sektore 0zgii olan risktir ve ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portféyle ortadan
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kaldirilabilmektedir. Analize dahil edilen 7 adet sirketi sistematik olmayan
risklerine gore kiiglikten biiylige siraladigimizda ZOREN, ENRSA, AKSEN,
AKSUE, ODAS, AKENR, AYEN’dir. Toplam riski en yiiksek olan firmalar
AKENR VE AYEN’dir. AKSUE AKENR VE AYEN sirketlerinin sistematik
olmayan riski sistematik riskine gore fazlayken, AKSEN ENRSA ODAS VE
ZOREN hisselerinin sistematik olan riski daha fazladir.

Sistematik olmayan risk ile sistematik risk ayristirildiktan sonra, olusturulan
varsayimsal portfoydeki her bir hisse senedinin, piyasa degerleri ile her bir hisse
senedine ait sistematik risk ve sistematik olmayan risk degerinin ¢arpilmasi ile

giinliik sistematik ve sistematik olmayan riske maruz deger tutarlari bulunabilir.

Tablo 23: Sistematik VaR

5 =3 e e

Hisse a2 EC e s

N E < o g x S X

g 23 S =S
AKSUE 102500 896,7816 1617,4217  2514,2033
AKENR 103000 1496,1179 1804,7309  3300,8488
AYEN 102600 1677,8552 1829,4157  3507,2710
AKSEN 103740 1480,1077 1114,0392  2594,1468
ENRSA 104520 1042,7215 905,0493  1947,7708
ODAS 103500 1793,9493 1746,5492  3540,4986
ZOREN 102200 1659,3819 727,1104  2386,4923
Toplam 10046,9151 9744,31643 19791,23153

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

Tablo 23’te hisse senetlerine iligkin toplam risk tutarlari, sistematik ve
sistematik olmayan risk tutarlar1 olarak ayrilmistir. Bu hesaplama dogrultusunda
19.791,231 TL’lik toplam riskin 100.46,9151 TL’lik tutar1 sistematik risk iken,

9.744,31 TL’lik kismu ise sistematik olmayan risk olarak hesaplanmistir.
3.2.7. Determinasyon Katsayisi
Bagimli degisken ve bagimsiz degisken arasindaki baglanti Korelasyon

Katsayis ile dlgiilirken, bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni acgiklama giicii

korelasyon katsayisinin karesi olan Determinasyon Katsayist (R2) ile ol¢iliir.
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Determinasyon katsayisi 0 ile 1 arasinda deger alir. Olusturdugumuz portfoy bu
acidan incelendiginde hem ulusal tiim endeks ile hisse senetleri, hem de hisse
senetlerinin  kendi arasinda olan korelasyon iligkileri ¢ok giiclii degildir.
Determinasyon katsayilar1 hesaplandiginda ulusal tiim endeksin (UTUM) AKSUE,
AKENR, AYEN, AKSEN, ENRSA, ODAS ve ZOREN hisse senetlerindeki
degisiklikleri agiklama giicii sirasiyla asagidaki tabloda gosterilmistir. Dolayisiyla
secilen hisse senetlerindeki getiri degisikliklerinin daha biiyiik bir boliimii genel
piyasa sartlar1 disindaki nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu durum spesifik riski

yiikseltirken, genel piyasa riskini diisiirebilir.

Tablo 24: Determinasyon Katsayilari

Hisse R2
AKSUE 0,129448
AKENR 0,208059
AYEN 0,231315
AKSEN 0,331558
ENRSA 0,297706
ODAS 0,260174
ZOREN 0,489432

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

3.2.8. CAPM Regresyonu

Finansal varlik fiyatlama modelinde, bagimli degisken Y tahmin edilmek
istenen hisse getirisini, bagimsiz degisken X, piyasa portfoy getirisini temsil
etmektedir. Borsa endeksindeki degisikliklerin, endekse dahil herhangi bir hisse
senedi getirisindeki degisiklikleri biiyiik 6l¢lide aciklar. X ve Y arasindaki dogrusal
iliskiyi belirleyen sabit parametrelerden 'a' hem X hem de Y igin belirleyici olan
risksiz getiri oranini, b ise hem X hem de Y i¢in sistematik riski temsil etmektedir.

Burada buldugumuz a degerleri sirasiyla soyledir: -0,20959, -0,20867, -
0,2085, -0,20933, -0,2090, -0,20861, -0,2108.

Hisse senetlerinin getirisindeki degisikligin, risksiz getiri oram1 ve
sistematik risk karsiligi ile agiklanamayan boliimii, hisse senedine 6zel spesifik

risktir. Bu da regresyon denklemindeki hata terimine esittir.
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X'deki degisikliklerin Y'ye yansimasinin ne olacagini belirleyen 'b' terimi,
sistematik riski temsil eden beta katsayisidir. Bu regresyon denklemlerini
kullanarak risksiz faiz orani iizerindeki getiride meydana gelecek degisikliklerin

hisselere yansimasinin ne olacagi tahmin edilebilir.

Regresyon denklemleri soyledir
Y aksue-I = -0,20959 + 0,6564 XE-r
Y akenr-r = -0,20867 + 1,0774XE-r
Y aven-r = -0,2085 + 1,1884XE-r
Y aksen-I = -0,20933 + 1,0619XE-r
Yenrsa-r =-0,2090 + 0,7527 XE-r
Yopas-r = -0,20861 + 1,2852XE-r
Yzoren-r = -0,2108 + 1,1986XE-r

e Piyasada sistematik risk karsilig1 getiri 1 puan yiikseldiginde AKSUE’nin
sistematik risk karsilig1 getirisi 0,6564 puan yiikselecektir.

e Piyasada sistematik risk karsilig1 getiri 1 puan yiikseldiginde AKENR nin
sistematik risk karsilig1 getirisi 1,0774 puan yiikselecektir.

e Piyasada sistematik risk karsiligr getiri 1 puan yiikseldiginde AYEN’in
sistematik risk karsilig1 getirisi 1,1884 puan yiikselecektir

e Piyasada sistematik risk karsiligi getiri 1 puan yiikseldiginde AKSEN’in
sistematik risk karsilig1 getirisi 1,0619 puan ylikselecektir.

e Piyasada sistematik risk karsilig1 getiri 1 puan yiikseldiginde ENRSA’nin
sistematik risk karsilig1 getirisi 0,7527 puan ylikselecektir.

e Piyasada sistematik risk karsiligr getiri 1 puan yiikseldiginde ODAS’1n
sistematik risk karsilig1 getirisi 1,2852 puan ylikselecektir.

e Piyasada sistematik risk karsiligi getiri 1 puan yiikseldiginde ZOREN’in
sistematik risk karsilig1 getirisi 1,1986 puan yiikselecektir.
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3.2.9. Varyans Ayristirmasi (IVaR)

Iki veya daha fazla varlik iceren portfdyler igin portfdy VaR hesabi kadar

her bir varligin toplam portfoy VaR'ina yaptig1 katkinin ayristiritlmasi da 6nemlidir.

Her bir varligin portfoy VaR'ina katkisinin ayristirilmasi;

e Toplam risk kaynaklarini olusturan 6nemli risk kaynaklarinin tespiti,

e Yeni yatirimlar yapilmasinin veya mevcut yatirimlarin tasfiyesinin toplam

risk profiline olacak etkilerini analiz edebilmek,

e Hedge edilecek varliklarin belirlenmesi,

e Pozisyon limitlerinin takip edilmesi ve Ol¢iimii bakimindan Onem

tasimaktadir.

Portfoyili olusturan varliklarin toplam portfoy VaR'lma yaptigr katkinin

ortaya konulmasi islemine IVaR veya Incremantal VaR denilmektedir. Portfoy

riske maruz degeri, bu kez kovaryans matrisi kullanarak yapilmistir. Bu amagla

oncelikle piyasa agirliklar: hesaplanmaistir.

Tablo 25: Piyasa Agirhiklar:

Hisse Volatilite Piyasa Degeri Agirliklar (%)
AKSUE 0,024528812 102500 0,141954962
AKENR 0,032047076 103000 0,142647425
AYEN 0,034183928 102600 0,142093455
AKSEN 0,025006235 103740 0,143672271
ENRSA 0,018635388 104520 0,144752514
ODAS 0,034207716 103500 0,143339889
ZOREN 0,023351196 102200 0,141539484
Toplam 722060 1

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

Yontemde agirlik vektorii ve kovaryans matrisi ile portfoy volatilitesini

hesaplayip daha sonra portfoy volatilitesi ile piyasa degerini ¢arparak VaR degeri
elde edilmistir. (13231,8687)
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Tablo 26: Kovaryans Matrisi

AKSUE AKENR AYEN AKSEN ENRSA ODAS ZOREN

AKSUE 0,0006 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002
AKENR 0,0002 0,0010 0,0004 0,0003 0,0002 0,0003 0,0004
AYEN 0,0002 0,0004 0,0012 0,0003 0,0002 0,0004 0,0003
AKSEN 0,0002 0,0003 0,0003 0,0006 0,0001 0,0004 0,0003
ENRSA 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0003 0,0002 0,0002
ODAS 0,0002 0,0003 0,0004 0,0004 0,0002 0,0012 0,0004
ZOREN 0,0002 0,0004 0,0003 0,0003 0,0002 0,0004 0,0005
Kaynak: Yazar tarafindan yapilmisgtir.
Tablo 27: Portfoy Volatilitesi

Portfoy Volatilitesi 0,018325
VaR(TL) 13231,87
VaR99(TL) 30781,93
VaR99(TL) 97341,01

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.

Ardindan %99 giiven diizeyinde VaR hesaplanmis, sonrasinda ise 10 giinliik

var hesaplanmistir. Son olarak hesaplanan portfoy VaR' risk faktorleri arasinda

ayristirma islemi yapilmistir.

Oncelikle pozisyonlarin toplam riske olan duyarliligini &lgen beta degeri

hesaplanmugtir. Beta degerini hesaplarken kovaryans matrisi, hesaplanan agirliklar

ve hesaplanan portfoy volatilitesi kullanilmig, son olarak Beta degerleri

yorumlanmustir.

Tablo 28: Beta Katsayilari

Baksu
BAKENR
BAven
Baksen
Benisa
Bobas
BzoreN

0,686403
1,197355
1,249362
0,955263
0,609585
1,302462
1,003659

0,097438
0,170800
0,177526
0,137245
0,088239
0,186695
0,142057

1289,291
2259,997
2349,003
1816,005
1167,565
2470,321
1879,685
13231,87

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmstir.
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e AKSUE hisselerinin portfoy icerisindeki payr her %1 ylikseldiginde,
AKSUE hisseleri kaynakli riskin, toplam risk icindeki payr %0,686
artacaktir.

e AKENR hisselerinin portfoy icerisindeki pay1r her %1 yiikseldiginde,
AKENR hisseleri kaynakli riskin, toplam risk icindeki payr %1,197
artacaktir.

e AYEN hisselerinin portfoy igerisindeki pay1 her %1 yiikseldiginde, AYEN
hisseleri kaynakl1 riskin, toplam risk i¢cindeki pay1 %1,249 artacaktir.

e AKSEN hisselerinin portfoy icerisindeki payr her %1 ylikseldiginde,
AKSEN hisseleri kaynakli riskin, toplam risk i¢indeki payr %0,955
artacaktir.

e ENJSA hisselerinin portfoy i¢erisindeki pay1 her %1 yiikseldiginde, ENJSA
hisseleri kaynakli riskin, toplam risk i¢indeki pay1 %0,609 artacaktir.

e ODAS hisselerinin portfdy igerisindeki pay1 her %1 yiikseldiginde, ODAS
hisseleri kaynakli riskin, toplam risk i¢indeki pay1 %0,302 artacaktir.

e ZOREN hisselerinin portfoy icerisindeki payr her %!l yiikseldiginde,
ZOREN hisseleri kaynakli riskin, toplam risk igindeki payr %1,003
artacaktir.

IVaR hesaplamasindan, riske maruz degerin daha biiyiik bir boliimiiniin

AKENR, AYEN, AKSEN ve ZOREN hisselerinden kaynaklandig1 goriilmiistiir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, 04.03.2019-06.03.2020 déneminde BIST 100 Endeksinde yer
almis olan 7 adet enerji sirketinin hisse senetlerinin riskleri, sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrigtirtlmistir. Arastirmada bulunan 7 adet
hisse senedinin BIST100 Endeksinde 04.03.2019-06.03 tarihleri arasinda siirekli
olarak bulunmasina dikkat edilmistir. Arastirma kapsamina 233 isgiinii alinmis ve
piyasa portfoyiinii temsilen ulusal tiim endeks (UTUM) kullanilmistir.

Calismanin ilk kisminda arastirmada kullanilan 7 hisse senedinin ve Ulusal
Tim Endeks’in kapanig degerleri kullanilarak giinliik getiriler hesaplanmus,
ardindan da arastirma kapsaminda kullanilan 7 hisse senedine ve Ulusal Tim
Endeks’e ait standart sapmalar ve tanimlayici istatistikler bulunmustur.

Ikinci kistmda, ayr1 ayri portfoy etkisi dikkate almarak ve portfoy etkisi
dikkate alinmaksizin, olusturulan 722.060 TL’lik varsayimsal portfoyiin 1 glinliik
riske maruz degeri parametrik yontemle hesaplanmistir. Ardindan, s6z konusu 7
adet hisse senedinin beta katsayilari bulunmus ve Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli ile toplam riskleri ve toplam riske maruz degerleri, sistematik
risk ve sistematik olmayan risk olarak ayristirtlmistir.

Sonraki agamada IVaR yontemi ile portfoyii olusturan varliklarin toplam
portfoy VaR'ma yaptig1 katkilari incelenmis ve %99 giiven diizeyinde 10 giinliik
VaR hesaplanmuigtir.

Arastirmada elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 7 adet
hisse senedi arasindan en yiiksek standart sapmaya sahip olan hisse senedi 0,0342
ile ODAS, en diisiik standart sapmaya sahip olan hisse senedi ise 0,01863 ile
ENJSA’dur.

Analize dahil edilen 7 hisse senedinin tamaminin beta katsayilar1 pozitiftir.
Beta katsayisinin pozitif bulunmasindan, analize dahil edilen hisse senetlerinin
Ulusal Tiim Endeks ile ayn1 yonde hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Bununla
birlikte Beta katsayisi 1’den biiyiik olan hisse senetlerinin pazarin sahip oldugu
getiriden daha yiiksek bir getiri vaat ettigi, ancak piyasada meydana gelen
dalgalanmalardan daha fazla etkilendigi degerlendirilmistir.
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Beta katsayilarina bakildiginda, en yiiksek beta degerine 1,2697 ile
ODAS’in sahip oldugu ve ODAS ile birlikte AKENR, AKSEN, AYEN ve
ZOREN’in beta katsayilarinin 1’den biiylik oldugu goriilmiistiir. Beta katsayilari
1’den kiigiik olan hisse senetlerinin ise pazarin sahip oldugu getiriden daha diisiik
bir getiri vaat ettigi, ancak piyasadaki dalgalanmalardan daha az etkilendigi
degerlendirilmistir. Calismada, en kiiciik beta katsayisina sahip olan hisse senedi
0,64093 ile AKSUE iken, beta katsayilar1 1°den kii¢iik olan diger hisse senedi
ENJSA’dur.

Endeks artarken Beta katsayist 1’den biiyiik olan hisse senetleri, endeks
azalirken ise Beta katsayist 1’den kiiclik olan hisse senetleri tercih edilmelidir.
Bunun sebebi bir hisse senedinin Beta katsayisinin 1’den biiyiik ve pozitif olmasi
durumunda, hisse senedinin fiyat degisimlerinin Pazar portfoyii olarak baz alinan
endeks ile ayn1 yonde ve endeksten daha hizli olacagi anlamina gelmektedir. Beta
katsayisinin pozitif ve 1’den kiigiik olmasi ise hisse senedinin fiyat degisiminin
endeksle ayn1 yonde, ancak daha yavas olacagi anlamina gelmektedir.

Ote yandan pazar portfoyiinii temsilen Ulusal Tiim Endeks Beta katsayisi 1
olarak kabul edilmektedir. Bir hisse senedinin beta katsayisinin 1’e esit olmasi,
hisse senedinin endeks ile ayn1 yonde hareket ettigini, karin ya da zararin hem hisse
senedinde hem de endekste esit oldugunu gosterir. Analiz kapsaminda beta
katsayist 1’e en yakin olan hisse senedi, 1,04519 ile AKSEN’dir.

Bu durumda Ulusal Tiim Endeks’te meydana gelen %10’luk bir yiikseliste,
AKSEN hissesinde yaklasik %10,4°1ik bir yiikselis olmasi beklenmektedir

Beta katsayilarinin bulunmasinin sonra Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli vasitasiyla 7 adet hisse senedinin toplam riskleri sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak iki gruba ayristirilmistir. Elde edilen bulgular, en
yiiksek sistematik riskin 0,01733 ile ODAS, en diisiik sistematik riskin ise 0,00874
ile AKSUE oldugunu géstermektedir.

Sistematik olmayan riski en yiiksek ¢ikan firma AYEN (0,01783),
sistematik olmayan riski en diisiik ¢ikan firma ise ZOREN’dir (0,00711)

Analize alinan 7 hisse senedine ait sistematik risk ve sistematik olmayan
risklerin bulunmasi ile beraber, ¢alismada bulunan hisse senetlerinin sahip olduklari

toplam risklerin igerisindeki sistematik ve sistematik olmayan risklerin yilizdesel
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oranlar1 da aragtirmada incelenmistir. Toplam riskin igerisinde en fazla sistematik
riske sahip sirketler AKSEN, ENRSA, ODAS ve ZOREN’dir. Sistematik olmayan
riskin, toplam risk icerisinde en yiiksek orana sahip oldugu sirket yaklasik %64 ile
AKSUE’dir.

Olusturulan varsayimsal portfoy dogrultusunda ¢alismada bulunan 7 adet
hisse senedinin her birinin toplam, sistematik ve sistematik olmayan riske maruz
degerleri giinliikk olarak hesaplanmistir. Buna gore 722.060 TL’lik portfoyiin 1
ginlik toplam VaR’1 19791,23 TL’dir. Toplam VaR’in 10046,9151 TL’si
sistematik VaR’1, 9744,316 TL’si ise sistematik olmayan VaR’1 olusturmaktadir

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giici korelasyon
katsayisinin karesi olan 'Determinasyon Katsayist (R2) ile olgiiliir. Analiz
kapsaminda 7 hisse senedinin determinasyon katsayilar1  Olgiilmiistiir.
Determinasyon katsayilar1 hesaplandiginda sirasiyla, %13, %21, %23, %33, %30,
%26, %49 olarak bulunmustur.

Calismada ayrica CAPM regresyon denklemlerini kullanarak risksiz faiz
orani lizerindeki getiride meydana gelecek degisikliklerin hisselere yansimasinin ne
olacagi tahmin edilmistir.

CAPM regresyon denklemleri sonucunda sistematik risk karsiligi olusacak
getiride en diislik olan hisse 0,6564 ile AKSUE iken, en yiiksek olan hisse 1,1986
ile ZOREN dir.

Iki veya daha fazla varlik igeren portfdyler igin portfdy VaR hesabi kadar
her bir varligin toplam portfdy VaR'ma yaptig1 katkinin ayristirilmasi da 6nemlidir
ve bu nedenle portfoyii olusturan varliklarin toplam portfoy VaR'ina yaptigi
katkinin ortaya konulmasi gereklidir. Bu isleme IVaR veya Incremantal VVaR denir.

Yontemde agirlik vektorii ve kovaryans matrisi ile portfoy volatilitesini
hesaplayip daha sonra portfoy volatilitesi ile piyasa degerini ¢arparak VaR degeri
elde edilmis, bulunan VaR degeri %99 giiven diizeyinde tekrar hesaplanmustir.
Daha sonra 10 giinliik elde tutma siiresi ile tekrar VaR hesaplamasi yapilmis, son
olarak hesaplanan portféy VaR'in1 risk faktorleri arasinda ayristirma islemi
yapilmistir.

Bu calismada BIST100’de 04.03.3019-06.03.2020 tarihleri arasinda

kesintisiz olarak yer alan enerji sirketleri yani enerji sektorii ele alinmistir. Gelecek
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donemde yapilacak olan calismalarda daha uzun bir dénem ve daha farkli bir
sektorle analiz yapilmasi Onerilmektedir. Ayn1 zamanda diger riske maruz deger
hesaplamalarindan biri daha secilerek analizlerin sonuglarinin karsilastirilmasi

yapilabilir.
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