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OZET

Elektrik enerjisi giniUmuzde rekabet ortaminda alinip satilan ticari bir mal 6zelligine
kavugsmustur. Muhendislerin, ekonomist ve hukukgu gibi dugsunmeye ve davranmaya
basladidi, tuketicilerin mugteri olarak ele alindigi, imtiyaz haklarinin yerini segcme
Ozgurluklerinin aldigi, maliyet bazli duzenlemeye tabi tarifelerin yerine serbest
piyasada arz-talep dengesini yansitan fiyatlarin oldugu yeni ticari ortamda degisime
ayak uyduran yenilik¢i ve degisime onculik eden vizyon sahibi sirketler risklerini en
iyi sekilde yoneterek surdurulebilir kazanglar elde ederken, degisimin diginda kalan
sirketler de firsatlari degerlendiremeyerek buylk zararlara ugrayacaktir.

Elektrik piyasasi serbestlesme surecinde yatirrmcilar yeni kapasite yatirrm kararlarini,
piyasadaki fiyat sinyalleri; fiyat sinyalinin altinda yatan diger yatirrmci ve/veya
ureticilerin davraniglari; yakit maliyetleri ve talep artisi gibi arz-talep dinamigine bagl

belirsizlikleri dikkate alarak vermektedirler.

Bu kapsamda, yatirnmcilar igin baylk dnem arz eden noktalardan biri piyasa isleyis
yapisina hakim olmanin da otesinde c¢ok cesitli etkenlerin piyasa fiyati sinyali
uzerindeki etkilerinin simule edilmesidir. Karar verme sureglerinde 6nemli roller
oynayan simulasyon modelleri; karmasik piyasa dinamiginin anlasiimasi agisindan

da énemli bir yer tutmaktadir.

Tirkiye elektrik piyasasi similasyonu icin gelistilen EPSIM — Elektrik Piyasasi
Simulasyon Modeli, piyasa katilimcilarinin karar verme sureglerine destek amacl
geligtiriimis olup bu bildiride modelin ¢alisma prensibi ve uygulama bilgilerinin



yani sira piyasada olusacak elektrik fiyatinin gesitli varsayimlarla tahmin edilmesi igin

nasil kullanilabilecegi yer almaktadir.

1.  GIRiS

Elektrik enerjisi gunumuzde rekabet ortaminda alinip satilan ticari bir mal 6zelligine
kavusmustur. Muhendislerin, ekonomist ve hukukgu gibi diginmeye ve davranmaya
basladigi, tuketicilerin musteri olarak ele alindigi, imtiyaz haklarinin yerini segme
Ozgurliklerinin aldigi, maliyet bazli dizenlemeye tabi tarifelerin yerine serbest
piyasada arz-talep dengesini yansitan fiyatlarin oldugu yeni ticari ortamda degisime
ayak uyduran yenilik¢i ve degisime onculik eden vizyon sahibi sirketler risklerini en
iyi sekilde yoneterek surdurulebilir kazanglar elde ederken, degisimin disinda kalan

sirketler de firsatlari degerlendiremeyerek buyulk zararlara ugrayacaktir.

Yasanmakta olan kuresel ekonomik krizin bir dizeltme hareketi oldugu ve dinya
ekonomisi ve finansal piyasalarda yeni dengenin olusmakta oldugu goérusinden
hareketle, Turkiye elektrik enerjisi piyasasinin da yeni bir ddbneme girmekte olduguna

sahit olmaktayiz.

Bu yeni donemde gerek finansman kaynaklarina erisim ve gerekse ticaret ve satis
faaliyetlerinde artan rekabet nedeniyle, proje gelistirme surecinde yatirim kararindan,
ingsaat ve isletme asamalarina kadarki tium asamalarini iyi planlayan, gereken
arastirma ve analiz ¢galigmalarinin titizlikle yapan ve katma deger yaratan suregler
tasarlayan ve bu is sureglerini destekleyen yapilanma ve sistemleri kuran sirketler

rekabet avantajini elde edebileceklerdir.

Sermaye yogun elektrik enerjisi sektoru yatirimlari genellikle proje finansman
modelleri ile gergeklestiriimektedir. Proje finansmaninda en énemli husus; tahmini
gelire gore finansman kaynaginin sec¢iminde i¢ karlilik oranini maksimize edecek
optimum sermaye yapisini (kredi ve 6z sermaye orani) olusturmaktir [1]. Aktif
yatirirmci grubunun 6z sermaye olanagi optimum sermaye yapisi igin yeterli degilse,

ilave pasif yatinmcilarin aranmasi veya “mezzanine” finansmani gibi diger finansman



enstrimanlarinin ve mevcut kisitlar dogrultusunda projeyi finanse edilir hale getirmek

uzere finansal muhendislik tekniklerinin kullaniimasi gereklidir [2].

Burada bastan tim asamalara butuncul bir bakig agisiyla yaklasiimasi durumunda bir
asamada uygulanan sure¢ ve uygulamalarin diger asamalarda farkli sekilde
uygulanmasiyla maliyet etkin ve katma degeri yuksek ¢ozimler tretmek mumkuandur.
Ornegin, yatirm agamasinda fiyat tahmini ve piyasa analizi igin kullanilan piyasa
simulasyonu, igletme asamasinda hem uretim planlamasinda kullanilabilecegi gibi

enerji ticareti stirecinde orta ofisinde risk analizi kapsaminda kullanilabilecektir [3].

2. PiYASA FiYAT SINYALIi VE YENi KAPASITE YATIRIMI

Teorik olarak tam rekabetci elektrik piyasaS|1 yeni Uretim kapasitesi yatirimlari igin
gereken fiyat sinyallerini Uretir [4]. Tam rekabetgi piyasada, talebi karsilayacak yeterli
uretim kapasitesinin olmasi durumunda, elektrik enerjisi spot fiyati marjinal (en son
devreye giren) santralin Uretim maliyetine esittir. Talebin mevcut emreamade
kapasiteyi gectigi durumda; fiyat, tlketim tarafinin piyasaya yeterli katilimi
saglandiginda, tlketicinin bir birim elektrik icin 6demeye istekli oldugu seviyede
belirlenir. Puantin olustugu bu durumda yukselen fiyat, puant santralin yatirim
maliyetini karsilarken, ayni zamanda baz yluk ve orta ylk santrallerin sabit
maliyetlerinin karsilanmasina katki saglar. Dolayisiyla, dreticiler ve tuketiciler
arasinda riski paylastiran basarili bir toptan satis spot piyasasi ve vadeli islemler
piyasasl, teorik olarak yeni uUretim kapasitesine optimum yatirrmin gerceklesmesini
saglayacak fiyatlari ortaya cikarir. Spot piyasa gelecekteki ikili anlagsma fiyatlarini
etkiler; gelecek icin tahmini spot fiyati temelde sdzlesme fiyatini teskil eder.
Dolayisiyla, yeni kapasite yatirnmi i¢in tam rekabet¢i piyasada olusan spot fiyati

belirleyici rol oynamaktadir.

Yakit tipine gore santrallerin sabit ve degisken Uretim maliyetlerinin dagilimi farklilik
gosterir. Degigken Uretim maliyeti ve yuk egrisi arasindaki iligki su sekilde ortaya
cikmaktadir: Termik santrallerde fuel oil yakith santralin puant, dogal gaz yakith
santralin orta yuk, kédmdur, linyit ve nukleer santrallerin baz ylk santrali olduklari

teknik Ozelliklerinden ve maliyet birlesenlerinden ortaya ¢ikmaktadir (Akarsu, kanal

' Tam rekabetgci elektrik piyasasi, talep tarafinin piyasaya yeterli katilimi, saydam spot fiyatlar ve likit forward piyasalari ile
tamamlanan piyasadir.



tipi ve kuguk rezervuarh hidrolik santraller su rejimlerinden dolay! zorunlu ¢alisma
kapsaminda bazen baz yuk santral olarak yer alirken, buylk rezervuarl hidrolik
santraller ise faydali su kisidina bagli olarak orta ve puant yUk santrali

olabilmektedir).

Toplam
Yilhk

Maliyet A

(YTL/MW)

SMb - =777 DMb

SMo -4=J--- D.M.Q.‘-‘.

.. DMp '
SMp -l

1Puant Yk Orta Yuk 8.760 saat
Toplam ' Santrali Santrali '

Yiik (MW) ' Calisma Calisma !

) Saati Saati :

Sadlan. Enerji
Kapasitesi

Puant YUk Kap.

Orta Yk
Kapasite

Baz Yik
Kapasite

Fiyat ! 8.760 saat
(YTL/MWh) | |

Fse -|
Fp !

Fo I -

| —

8.760 saat

Sekil 1. Optimum Kapasite Saglanmasinda Santrallerin Yillik Toplam
Maliyeti, Yuk Egrisindeki Yerleri ve Beklenen Piyasa Fiyatlar

Dolayisiyla, fiyatin yikseldigi dénem(ler) fiyat ylikselmesine bagl olarak hangi tip santralin

daha cazip oldugunu da ortaya koyar. Ornegin, sadece puant saatlerde yiikselen fiyat, puant



yuk santrallerinin karli oldugunu gosterir. Baz yuk kapasitesine gereginden fazla yatirim
yapilirsa puant disi dénem fiyatlari diser ve yanlis yatirrm kararlari, fiyat hareketleri ile
piyasa fiyatlama mekanizmasi igerisinde duzeltilir. Fiyatin yulkselebilecedi vyer ise
saglanamayan enerji maliyeti? (Fse) kadardir. Sekil 1’de santrallerin yillik toplam maliyetleri,
yuk egrisindeki yerleri ve beklenen piyasa fiyatlari gosteriimektedir. Toplam yillik maliyet
grafiginde acilar degisken Uretim maliyetini ifade etmektedir. Puant yUk santrallerinin
degisken uretim maliyeti (DM,) yuksek iken, baz yUk santrallerinin degisken Gretim maliyeti
(DMp) dasuktir. Puant ydk santrallerinin sabit maliyeti (SM,) diguk iken, baz yUk
santrallerinin sabit maliyeti (SM,) ylUksektir. Her bir toplam yillik Gretim maliyet egrisinin

kesistigi noktadan itibaren maliyet avantajini elde eden santral galismaya baslayacaktir.

Dolayisiyla, baz yuk santrallari yilda yaklasik 7.500-8.760 saat calisirken, orta ylk santrali
maliyet avantaji elde ettigi sire kadar ¢alisir. Puant ylk santrallari da benzer sekilde sadece
toplam maliyetinin orta yik santralarindan daha distk oldugu dénemde caligir. Bu sistem,
santrallarin, degisken Uretim maliyeti esasinda bir ekonomik siralamayla (merit order)
calismasini saglar. Sistemin bu sekilde en ekonomik ¢alismasini saglamak tzere Sekil 1’deki
yuk egrisinde gosterildigi kadar baz yik, orta yuk ve puant ylk kapasitesi bulunmalidir.
Dolayisiyla, sistem ve piyasa analizi sonucunda hangi yakit tipi santralina sistemin ihtiyag

duydugunu tespit eden piyasa fiyati sinyallerine gére yatirimin yapilmasi gerekmektedir.

Pratikte, elektrik piyasasinda yapilan yatirimlarin zamanlamasi ve yatirrm miktarlari,
fiyat sinyallerini kendilerine gore yorumlayan degisik piyasa katihmcilari tarafindan
belirlenmektedir. Elektrik fiyatlarinin ylUksek volatilitesi, Uretimin sermaye yogdun
Ozelligi ve yeni Uretim tesislerinin uzun ingaat suresi yatirm riskini yukseltmektedir.
Ureticiler riske duyarsiz ve tim gereken bilgilere sahip olsaydi, tam rekabetgi
piyasada Uretim kapasitesi optimum seviyesinde olurdu [5] [6]. Uretim sirketleri
tahmin ettikleri uzun vadeli ortalama gelirlerinin, uzun vadeli marjinal Uretim
maliyetine esit olacagi noktaya kadar yatirnrm yaparlardi. Ancak, gelecekteki Uretim
gelirlerinin tahmin edilmesi; fiyat artiglarinin veya dususlerinin tekrari, seviyesi ve

suresine bagh oldugundan oldukga zordur.

2 Saglanamayan enerji maliyeti (Value of Lost Load-VOLL), belli bir miktar elektrik enerjisinin sunulamamasi durumunda ulke
ekonomisine getirece@i zarari yansitir. Bu maliyet Ingiltere’de baslangigta £2.000/MWh olarak tespit edilmis ve enflasyona
endekslenmis, Avustralya’da AUS$10.000/MWh, ABD’de $2.000- 50.000/MWh arasi ve Tirkiye'de 1.000$/MWh olarak ele
alinmaktadir.



3. YATIRIM KARARI iGiN PiYASA SIMULASYONU VE FiYAT TAHMINi

Yatirimci ve/veya finansorun karari; igsletmeye gectiginde santralda Uretilen elektrik
enerjisini i) Kime? ii)Kaga? ve iii) Ne kadar? satacak ana sorularinin cevaplarina gore
sekillenmektedir. Yatirrm agsamasinda bu sorulara cevap ararken en az 10 yil olmak
Uzere santralin ekonomik 6omri boyunca bulyuk belirsizlikleri barindiran piyasa
gelisimi, mevzuat gelisimi ve arz-talep gelisimi dngorulerini igeren senaryo analizleri

ile tatmin edici sonuca varilabilir.

Gelecekteki belirsizlikleri anlamaya yonelik olarak senaryo analizinden yararlanmak;
strateji belirleme ve yatirim karar surecinin énemli bir parcasidir. Geleneksel tahmin
teknikleri gecmis verileri kullanarak tahminler Uretirken, gercek hayat 6zellikle elektrik
dretim yatirnmlar icin en az 10 seneyi kapsayan uzun donemde beklenmedik bir
takim gelismeler ve degisimleri barindirabilir. Bu agidan bakildiginda senaryo analizi,
yoneticilere gelecekle ilgili birbirinden farkli bir ¢ok degisik goruntl sunabildigi icin
cevresel belirsizlikler karsisinda daha donanimli olunmasini saglar. Belirsizliklerin
yuksek oldugu Turkiye elektrik sektdriinde beklenen gelismelere iligkin en iyi ydontem
senaryo analizidir.
Arz/Talep
Geligimi
Yiiksek i Rekabeti
Talep/YUksek saglayan, iyi
Yatirm dizenlenmis ve
etkin isleyen bir

elektrik piyasasi
senaryosu

Etkin Isleyen Giin
Oncesi Piyasasi

Mevzuat
Geligimi

Kaynak: Deloitte Turkiye

Sekil 2. Yatinm Kararinda Piyasa Analizi ve Fiyat Tahmini Caligmalari igin

Senaryo Analizi Ornegi



Tarkiye elektrik enerjisi piyasasinda yatirrm karari asamasindaki en oOnemli
calismalardan piyasa analizi ve fiyat tahmini ¢alismasi igin senaryo analizi; piyasa
gelisimi, mevzuat gelisimi ve arz/talep gelisimi olmak Uzere (¢ ana eksende
degerlendirmek mimkindir. GUnumuzden baslayarak gelecege dogru baktigimizda
zaman ilerledikge genigleyen senaryo hunisi ile beklenen olasi gelisme araliklarini

kavramsal olarak belirlemek mumkundur.
Basitlegtirilmis ornege baktigimizda, 2020 yilina kadar:

e mevzuat gelisimi acisindan bagimsiz elektrik piyasa isletmecisinin
kurulmasina iliskin mevzuatin tamamlanmasi,

e piyasa gelisimi acgisindan etkin igleyen gun Oncesi piyasasinin tesis
edilmesi,

e arz/talep gelisimi agisindan ylksek talep/yuksek yatirim yapilmasi

ile rekabeti saglayan, iyi dizenlenmis ve etkin igleyen bir elektrik piyasasi

senaryosunu elde edebilecegiz.

4, EPSIM - Elektrik Piyasasi Simiilasyon Modeli

Elektrik piyasasi serbestlesme surecinde yatirrmcilar yeni kapasite yatirrm kararlarini,
piyasadaki fiyat sinyalleri; fiyat sinyalinin altinda yatan diger yatirmci ve/veya
ureticilerin davraniglari; yakit maliyetleri ve talep artisi gibi arz-talep dinamigine bagl

belirsizlikleri dikkate alarak vermektedirler.

Bu kapsamda, yatirnmcilar igin baylk dnem arz eden noktalardan biri piyasa isleyis
yapisina hakim olmanin da Otesinde ¢ok cesitli etkenlerin piyasa fiyat sinyali
uzerindeki etkilerinin simule edilmesidir. Karar verme sureglerinde onemli roller
oynayan simulasyon modelleri; karmagsik piyasa dinamiginin anlasiimasi agisindan

da 6énemli bir yer tutmaktadir.
Ayni zamanda, satis imkanlari ve alternatifleri agisindan degerlendirdigimizde;

o ikili Anlasma satiglarinda fiyat dalgalanmalarindan korunmak muimkin
olurken oOzellikle rizgar ve hidroelektrik santrallerinde ruzgar ve hidroloji
riskleri bertaraf edilememektedir.



e Spot piyasasi satislarinda makul risk seviyesinde spot fiyatlarin yatirrm ve

isletme maliyetlerini kargilayabilecegi bilinmemektedir.
Bu durumda, piyasa simulasyonu ve fiyat tahmini ¢galismalarini yapmak suretiyle;

e proje yatirim geri donusunun istenilen sure zarfinda saglanmasi,
¢ isletme maliyetlerinin karsilanmasi ve
e degisik kaynakh risklerden korunmak icin gereken stratejilerin gelistiriimesi

ve hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Piyasanin dogru bir sekilde modellenmesi pek ¢ok farkli ve etkilesimli faktorin cesitli

etkilerinin analiz edilmesini saglayacaktir.

Piyasa Katilimcilar tarafindan, piyasanin gidigati, firsat ve risklerin degerlendirilmesi
rakiplerin faaliyet ve davraniglarinin irdelenmesi, blyimenin organik olarak veya
birlesme yoluyla gergeklestiriimesi, tedarik zincirinin neresinde ve nasil yer

alinacaginin belirlenmesi, piyasa katilim stratejilerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda, karar verme sureglerini destekleyen bir simulasyon modeli; karmagik

piyasa dinamiginin anlagilmasi agisindan dnem arz etmektedir.

EPSIM Tirkiye elektrik piyasasini modellemek, piyasanin tim temel dinamiklerini
g6z o6nunde bulundurarak, oyuncularin ve piyasanin etkilesimlerini simule ederek
gelecekte meydana gelecek sonuglari ve kosullari tahmin etmek amaciyla kullanilan
bir similasyon yazihmidir. Gergek zamanl simulasyon yazilimi olmasi nedeniyle
kullanicilarin, piyasa kosullarini ve oyuncu kararlarini aninda degistirmeye ve bunun
sonucunda meydana gelen degisimlerin analiz edilebilmesine olanak tanir. Bunlarin
yani sira, EPSIM farkl kullanicilari da ayni anda oyuna dahil ederek sistemde farkli
oyuncularin aldigi bagimsiz kararlarin uygulanabilecedi ve bunun sonucundaki

piyasa yapisinin raporlanabilecegi bir ortam sunmaktadir.

Mevzuat ve piyasa gelisiminin etkisi, regulator kararlari, su geliri/hidroloji, arz/talep
degisimi maliyetler (yakit maliyetleri, degisken maliyetler, sabit maliyetler, emisyon
maliyeti/vergisi vb.) fiyat seviyeleri, yedek kapasite maliyetleri vb. degiskenlerin
piyasaya olan etkilerinin degerlendiriimesi sonucunda “Yatirim ihtiyaci icin Karar

Analizi” yapilmasi saglanmaktadir.
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Sekil 3. EPSIM Ornek Ekranlar

Modelleme c¢alismasi yillik periyotlarla, basitce asagidaki 4 ana adimdan

olusmaktadir:

1. Talep hesaplanmasi: Baz yil i¢in saatlik yuk egrisinden yuk bloklarinin

tanimlanmasi ve ilerleyen yillar igin bloklarin artig oranlarinin belirlenmesi

2. Sistem marjinal maliyetinin hesaplanmasi: Her bir yik blogu igin santrallarin

veya Uretim gruplarinin kisa vadeli marjinal maliyetlerine (SRMC) dizilmesi
3. Kapasite maliyetlerine iligkin hesaplarin yapilmasi

4. Fiyat hesaplanmasi: Fiyat =SRMC+Kapasite Maliyeti



0 = Bazyil igin saatlik yuk egriden yik 9 m Kapasite maliyetlerine iliskin hesaplarnn
bloklarinin tanimlanlamsi yapilmasi

= jlerleyen yillaricin bloklarin artis oranlarin
belirlenmesi

Topla
m Yik

(MW)
Q = Fiyat=SRMC+Kapasite Maliyeti

8.760 saat

9 = Herbir yuk blok igin santrallarin veya
Uretim gruplarin kisa vadeli marjinal
maliyetlerine (SRMC) dizilmesi

A

Marjinal Maliyetleri

Kisa Vadeli
(YTL/MWh)

o Kapasite
I (Mwh)

Sekil 4. Modellemede Ana Adimlar

Uygulama yoneticisi tarafindan belirtilen zaman araligi ve kullanicilarin anlik olarak
belirleyebildikleri piyasa kosullari ve oyuncu kararlari 1giginda uygulama yukarida
belirtilen adimlari yerine getirerek simulasyonu gergeklestirir. Simulasyon igleminin
sonucunda her oyuncunun mali durumu, uretim miktarlari, ikili anlasma miktarlar
fiyat, yatinmlar, elektrik kesintisi gibi sonuclar yazilimin raporlama modulu tarafindan

raporlanabilmektedir.

Sonug olarak, piyasa simulasyonu yapmak suretiyle piyasa dinamiginin anlagiimasi

ve fiyat tahmini galismasi yapmak mumkundur.

Ayni zamanda, web-tabanli simllasyon oyunu seklinde egitim ve online simullasyon
calismalarinda da kullanilabilecek olan EPSIM'in, degisen piyasa kosullarinin en iyi
sekilde modellenmesi igin gereken gelisime agik bir yapida oldugunun altini gizmekte

fayda vardir.
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