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GIRIS

Diinya niifusu biiyiik bir hizla yiikselmekte oldugundan, insanlarin enerjiye
ihtiyag ve talepleri giderek artmaktadir. Buna bagli olarak dogal kaynaklar da biiyiik bir
hizla tiikenmektedir. Enerji sadece ckonomik faaliyetlerin degil insan hayatinin
stirdiiriilebilmesi i¢in de 6nemlidir. Son donemde elektrik hayatimizda olmazsa olmaz bir
yere sahiptir. Insanligin elektrigin olmadig hatta kisitl oldugu bir ortamda yasamini
stirdiirebilmesi kolay degildir. Elektrik enerjisine olan ihtiya¢ giin gectik¢e daha da

artmaktadir.

Enerji talebinin karsilanabilmesi igin gerekli enerji kaynaklari, fosil ve
yenilenebilen olarak iki baslik olarak siniflandirilmaktadir. Diinyada degisik hallerde
bulunan (kati, sivi ve gaz gibi) fosil yakitlarda bulunan enerjinin yakilmasiyla ortaya
cikan enerji kaynaklari; dogal gaz, komiir, petrol ve niikleer enerjiden olusmaktadir.
Dogada var olan ve siirekli bir dongili halinde bulunan tilkenmeyen kaynaklardan elde
edilen enerji kaynaklar1 ise yenilenebilir enerji kaynaklarini meydana getirmektedir.
Yenilenebilir, siirdiiriilebilir ve temiz enerji kaynaklarini jeotermal, hidrolik, riizgar,
giines, biyokiitle ve dalga olusturmaktadir. (Faisal vd., 2021). Halen enerji ihtiyacinin

cogunlugu fosil kaynakli yakitlardan karsilanmaktadir (IEA, 2021).

Etkileri tim diinyada hissedilen kiiresel 1sinmaya bagl iklim degisikliginin
baslica nedeni, iiretim ve tliketim i¢in gerekli olan enerjiyi liretmek icin yenilenebilir
enerji kaynaklart yerine fosil yakitlarin kullanilmasidir. Yenilemez fosil kaynaklarin
enerji Uretiminde kullanimlasindan kaynakli sera gazi emisyonlari, ekonomik
biiyiimeninde hizlanmasi ile beraber artis gostermektedir. Bu nedenle enerjiden
vazgecilemeyecegi i¢in fosil yakitlar yerine yenilenebilir enerji kaynaklarina gegilmesi
ekonomik biiylime karsisinda ¢evresel maliyetleri azaltacaktir (Olabi & Abdelkareem,

2022).



20001 yillarin baslarindan itibaren gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede
(Asya, Avrupa Birligi iilkeleri ve Amerika gibi) yenilenebilir enerjinin kullaniminin
tesvikine yonelik genis capli calismalar yiirtitmektedir. Fosil yakitlar dogada kisith
oldugundan ve giin geldiginde tiikenebileceginden yesil enerji kullanimina iligskin
arayislar ile bu yakitlarin diinya iklimi iizerindeki zararlarin1 azaltmaya yonelik
calismalar hizlanmistir (Nguyen & Kakinaka, 2019). Yenilenebilir enerjiye dair
caligmalarin arttirilmasinin gelecekte ihtiya¢ duyulacak enerjinin karsilanmasinda faydali
olacag1 degerlendirilmektedir. Bu tiir kaynaklarin ¢evresel acidan daha az zararh
olmalari, salinan sera gazi olmamasi, lilkeler i¢in yerli kaynak olmalari nedeni ile enerji

tiretimi i¢in tercih edilmektedir. (Ploetz vd., 2016).

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin  kullaniminin  faydalar1 asagidaki gibi

siralanabilir (Karabag vd., 2021):

e Zengin yakit ¢esitliligi;

o Ucretlendirilen enerji fiyatlarinda olasi azalma;

e Enerji agisindan disa bagimliligin azalmast,

e Temiz, giivenli enerji liretimi,

e Cevreye verilecek kirliligin azaltilmasi;

e Insan saghigina olumsuz etkilerin giderilmesi;

Ulke ekonomisine katk.

Tiim bu faydalar goz oniinde bulundurularak; iilkelerde faaliyet gosteren enerji
sirketlerinin yenilenebilir enerjiye agirlik vermesine yonelik olarak hedeflerin konulmasi,

yatirimlarini bu yonde yapmalari i¢in mali tesvik saglanmasi yoniinde c¢alismalar



yapilabilir. Yenilenebilir enerjiye yatirim yapacak sirketlere siire ve miktar agisindan
alim garantileri verilerek yatirnmcilara kolayliklar saglanmalidir. Boylelikle gerekli
olacak yiiksek teknoloji i¢in yatirim dezavantaji ve ilk yatirim maliyetleri azaltilabilir.
Yenilenebilir enerji politikalarinin saglikli belirlenmesi ile kiiresel 1sinma ile olusabilecek
ekolojik zararlar olusmadan bertaraf edilebilecektir. Bunun yaninda, karbon emisyon

oranlarinda azalma olacaktir. (Giiner & Turan, 2017).

Ihtiyac duyulan enerji arzinin artmasinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanilmasi ile ¢evreye duyarli, disa bagimligi azalmis siirdiiriilebilir kaynaklar elde
edilmis olur. Temin edilecek enerji i¢in kaynak g¢esitlili§ olmasi (giines, hidrolik,
jeotermal ve riizgar gibi) disaridan ithal edilecek enerjiye yonelik riskleri de azaltacaktir.
Yasanan cevre diisiiniildiiglinde enerji ve iklim politikalarinin birbirinden ayrilmaksizin
olusturulmas1 da Onem arzetmektedir. Diinyamizda yasanan iklim degisikligi ile
miicadele edebilmek icin diisiik karbonlu yatirnm planlar1 ve politikalar1 ile kalkinma

politikalarinin uyumlu hale getirilmesi saglanmalidir. (Giiner & Turan, 2017).

Covid-19 pandemi siireciyle beraber, insanlarin elektrik ihtiyacinda disiis
yasanmasina karsi yenilenebilir enerji kullanilarak tiretilen elektrik miktarinda artig
olmustur. (Cetinbakis & Kutlu, 2022). Sektordeki enerjiye yonelik talebin azalmasi
yenilenebilir enerji kaynaklarint olumsuz etkilememistir. Bu donemde yasanan
aksakliklar, enerji liretim tesislerinin kurulumundaki gecikmeler ve finansal sorunlarin
¢oziimil i¢in gerekli onlemler alinmaya ¢alisilmistir.  Yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kiiresel ¢apta salgindan dolay1 olusan olumsuz etkilerin giderilmesinde faydali oldugu ve
bu tiir enerjilerin salgin gibi biiyiik capli afetlere adapte olunmasinda daha basarili oldugu
goriilmiistiir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 ile elektrik iiretimi sekteye ugramadan
devam etmis, hatta sektorde biiylime potansiyelini de siirdiiriilebilmistir (Bogoglu &
Nese, 2022). Diinya ¢apinda elektrik {iretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarinin orani

2019 yilinda %27 iken, pandemi ile birlikte 2020 yilinda %29’a ¢ikmistir (IEA, 2021).
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Elektrik farkli piyasalar1 olan, alinip satilabilen bir emtia olarak karsimiza
cikmaktadir. Elektrik anlik tiretim ve tiikketim yiikiimliiliigii gibi 6zel 6zelliklere sahip
oldugundan diger emtialardan ayrilmaktadir. Bundan dolay1 elektrik piyasalar1 diger

emtia piyasalarina benzememektedir.

Iklim degisikliginin Oniine gecilmesi, karbon ayak izinin azaltilmasi ve
stirdiiriilebilir enerji tiretiminin arttirilabilmesi i¢in elektrik tedarikg¢ilerinin yatirimlarini
yenilenebilir enerji santrallerine yapmasi ¢ok onemlidir. Optizasyon ile piyasa riskleri
minimum seviyede tutularak, piyasadan elde edilecek kazanglar maksimum seviyeye
cikartilabilmektedir. Optimizasyon sayesinde piyasa karar vericileri optimal portfdylerini
hesaplayabilir ve teklif stratejilerini 1yi yonetebilirler (Gokgoz & Atmaca, 2012;2017a;

Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022; 2023).

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin saglayacagi katkilar1 elde edebilmek igin
iilkeler, bu kaynaklar ile elektrik iiretimi i¢in tesviklerde bulunmaktadir. Bu tesvikler
dogrultusunda elektrik tedarikgileri elektrik iiretim portfdylerine yenilenebilir enerji

kaynaklarin1 eklemektedir.

Elektrik tedarikgileri, tedarik portfoylerinde yer alan iiretim tesislerinde iiretilen
oldugu bu riski g6z 6niinde bulundurduklar takdirde yatirim ve pazar stratejilerini daha
iyi tespit edebilirler. Bu tespit ile piyasa riskini optimize ederek minimize edebilen
yatirimeilar, rekabetin yogun oldugu piyasada sirket karlarini arttirarak rakiplerinin bir
adim {stiine c¢ikabilirler. Riski minimize eden ve kar1 maksimize eden piyasa
oyuncusunun piyasa teklif stratejisi kapsaminda amagladigi portfoyii olusturan varliklara
ait agirliklart iyi belirlemesi gerekir. Elektrik tireticilerinin hangi agirlikta spot piyasalara,
hangi agirlikta ikili s6zlesme pazarina teklif vermesi gerektigini bulabilmek i¢in portfoy

optimizasyonunun yapilmasi bir gerekliliktir.



Portfoy optimizasyonu finans literatiiriinde olduk¢a yogun kullanilmak ile beraber
elektrik piyasalarinda halen kisith uygulamalar1 bulunmaktadir. 1952 yilinda
Markowitz’in ortaya koydugu Modern Portfoy Teorisi’'nden (MPT) dnce klasik portfoy
yaklasimi ile portfoy optimizasyonu yapilmaktayd: (Markowitz, 1952). Klasik yaklasim
portfoye ait riskin portfoyii olusturan varliklarin ¢esitlendirilmesi ile diisiiriilebilecegini
savunmaktaydi (Statman, 1987; Copeland vd., 2005; Gokgoz & Atmaca, 2012; 2017;
GoOkgoz & Erdogan, 2021; 2022). Markowitz yapmis oldugu calismalar ile portfoy
riskinin ¢esitlendirmeye ek olarak portfdyii olusturan varliklar arasindaki korelasyonun
diisiik olmasina dikkat edilmesi gerektigini belirtmistir. MPT ile portfoy optimizasyonu
konusu finans literatiiriinde deger kazanmaya baslamistir (Markowitz, 1952; Liu & Wu,

2006; Gokgodz & Atmaca, 2012;2017; Gokgdz & Erdogan, 2021; 2022).

Optimizasyonda kullanilan risk 6lgiisiine gore farkli modeller iiretilmistir. MPT
yaklagiminda risk Ol¢iisii olarak ortalama-varyans (mean-variance) kullanilmis ve
ortalama-varyans optimizasyon modeli (MV) olarak adlandirilmistir. Calismada ele
alinacak diger optimizasyon yaklagimlari bu modelden tiiretilmistir. Risk 6l¢iisii olarak
ortalama-mutlak sapma (mean-absolute deviation) kullanilarak ortalama-mutlak sapma
optimizasyon modeli (MAD) olusturulmustur (Konno & Yamazaki, 1991). MAD
yaklasiminda portfoy se¢im problemi dogrusal programlama ile ¢oziilmiis ve islem
maliyeti diismiistiir (Konno & Yamazaki, 1991; Simaan, 1997; Kardiyen, 2007; 2008;
Kasenbacher vd., 2017; Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022). MV ve MAD yaklagimlarinin
elektrik piyasalarina uyarlandigi farkli drnekler literatiirde mevcuttur. Karsilastirmali
olarak sonuclar literatiirde paylasilmistir (Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022).
Optimizasyon iglemi sonucunda negatif yonlii ortaya ¢ikan sapmalar, kayba neden olan
asil nedenler olarak kabul edildiginden alt-kismi moment (LPM) yaklagimlar1 ortaya

cikmistir (Grootveld & Hallerbach, 1999). MV modelin de ise hem pozitif hem de negatif
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sapmalar ele alinmaktadir (Gokgoz & Atmaca, 2017b). Birinci derece LPM yaklasimu alt-
taraf (down-side) risk yaklasimi olarak adlandirilmakta ve alt-taraf risk optimizasyon
modeli (DS) olarak literatiire girmistir. Ikinci derece LPM yaklasiminda ise risk olgiisii
olarak yari-varyans (semi-variance) risk kullanilmakta ve yari-varyans risk optimizasyon
modeli (SV) olarak adlandirilmaktadir (Roy, 1952; Yu, 2007; Gokgoz & Atmaca, 2017a;
2017b; Gokgéz & Erdogan, 2022). DS ve SV modellerinin enerji piyasalarina
uygulandigt ve her iki modelin MV optimizasyon sonuglar1 ile karsilastirmalar
literatiirde goriilmektedir (Gokgoz & Atmaca, 2017a; 2017b; Gokgoz & Erdogan, 2022).
MV, MAD, DS ve SV modellerinin her birinin elektrik piyasalarina uygulanmasi ve

sonuclarin karsilastirilmasi bu tez ¢alismanin ana konusudur.

Bu tezde MV, MAD, DS ve SV finansal optimizasyon modelleri Tiirkiye hidrolik,
giines, dogalgaz ve tagkomiirii enerji piyasalarina uygulanmistir. Her bir model i¢in dort
farkli amag¢ fonksiyonu (minimum risk, maksimum getiri, maksimum riskten arindilmis
getiri oranm1 ve maksimum fayda A=3) calistirilmis ve toplamda 64 optimizasyon
gerceklestirilmistir. Elde edilen 64 optimal portfoyiin performans karsilagtirmalar1 Sharpe
orani, Sortino orani, omega orant ve MAD riskten arindirilmis getiri (MRAG) orani
modelleri ile Sl¢lilmiistiir. Toplamda 256 performans Ol¢iimii yapilmistir. Sonuglar

detaylica analiz edilmis ve piyasa oyunculari ile paylasiimigtir.

Bu amprik ¢alisma iklim degisikliginin hizinin diisiiriilmesi ve daha yasanabilir
bir diinyanin olusturulmasi igin enerji {retiminde yenilenemez ve yenilenebilir
kaynaklarin kullanilmasini simiile etmektedir. Yapilan cesitli simiilasyonlarin hedefi
enerji liretimde fossil kaynaklarin kullaniminin azaltilmasi ve karar vericilerin elektrik
tiretim portfoylerini bu kapsamda giincellemesini saglayan politikalar gelistirmelerine

yardimer olmaktir.



Arastirmamizin yeniligi, yenilenebilir ve fosil enerji tiretim endiistrisinde 4 farkli
finansal optimizasyon modelinin ve 4 farkli amag¢ fonksiyonunun kullanilarak elde edilen
optimizasyon sonuglarinin enerji piyasasi oyuncularina sunulmasidir. Ayrica elde edilen
sonuglar 4 farkli portfoy performans modeli ile 6l¢iilmiis ve karar vericilere sunulmustur.
Calismamiz iklim degisikliginin azaltilmasi, temiz ve siirdiiriilebilir enerji kaynaklariin
kullaniminin tesvik edilmesi ve elektrik tedarikgilerinin tiretim portfoylerine yenilenebilir
enerji kaynaklarimi eklemeleri hususunda 6nemli bilgiler ihtiva etmektedir. EK olarak
finansal optimizasyon modellerinin enerji piyasasina uyarlanmasi konusunda literatiire

aydinlatici bilgiler sunulmaktadir.

Tez calismasi li¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde Tiirkiye elektrik
sektorii ile ilgili genel gerceve ele alinmustir. Ikinci boliimde elektrik piyasalarinda
optimizasyon modelleri incelenmis, konu ile alakali literatiir ¢alismasi sunulmustur.
Ugiincii boliimde Tiirkiye hidrolik, giines, dogalgaz ve taskomiirii enerji piyasalart
optimizasyon uygulamalar1 yapilmis ve optimizasyon sonuglari paylagilmistir. Son
boliimde ise teze ait sonug ve degerlendirmeler yer almaktadir.

BIRINCI BOLUM
TURKIYE’NIN ENERJi POTANSIYELI iLE iLGILIi GENEL CERCEVE

1.1 Tiirkiye’nin Enerji Kaynaklarina Genel Bakis

Tiirkiye’de 10 farkli enerji santralinden elektrik enerjisi tiretilmektedir. Enerji
iiretilen santrallerden besi temiz, siirdiiriilebilir ve yenilenebilir (jeotermal, giines,
hidrolik, biyokiitle ve riizgar) kaynaklardan, geriye kalanlar ise fosil (dogalgaz, linyit,

ithal ve tas komiir ve asfaltit) kaynaklardan olugsmaktadir.

Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin biiyiik bir kismi; komiir, petrol ve dogalgaz gibi fosil
kaynaklardan elde edilmektedir. Bu fosil kaynaklarin tiim ihtiyaci karsilamaktan uzak
olmasi ve g¢evre kirliligine neden olmasi sebebiyle diinyada ve Tiirkiye’de de bir sorun
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haline gelmistir. Enerjide dis kaynaklara bagimli olan Tiirkiye, kendisine yetecek
miktarda fosil tabanli kaynaklara sahip degildir. Cevre bilincinin gelismesi ve i¢
kaynaklar ile enerji iiretilmesine olanak saglayan yenilenebilir enerji kaynaklari, Tiirkiye

enerji Uretim stratejilerini degistirmistir (Karaaslan & Aydin, 2020).

Tiirkiye’de farkli yenilenebilir enerji kaynaklarinin iilke ekonomisine ¢okga fayda
saglayabilecek seviyede potansiyeli bulunmaktadir. Bu enerji potansiyelinden gergek
manada faydalanilamiyor olmasi gerek iilke ekonomisine katkisinin saglanamamasi
gerekse de basta c¢evre kirliligi ve iklim degisikligi konularinda ekosistem iizerinde

olumsuz etkilere sebep olmaktadir (Karabag vd., 2021).

Tiirkiye nin yenilenebilir kaynaklar ile elektrik iireten santrallerine ait toplam
kurulu giicii 48,546 MWe’dir. Yenilenemez kaynaklar ile enerji iireten santrallerin kurulu
giic toplam1 46,255 MWe’dir. Yenilenebilir kaynaklar ile elektrik {iretimi yapan

santrallerin kurulu gii¢ orani ise %51,2’dir (Enerji Portal, 2023).

Tiirkiye Elektrik Kurulu Gii¢ Oranlan

0,
0,86% O’?s/o 0,33%

= Hidrolik
B Riizgar
u Glines
10,74% Jeotermal

= Atik ve Cop
® Dogalgaz
 ithal Komiir
m Linyit

B Tagkomiiri

6,87% m Asfaltit

1,48% 1,68%

Sekil 1. Kaynaklara Gore Tiirkiye Elektrik Kurulu Gii¢ Oranlar (Enerji Portal,

2023)



Sekil 1°’de gorildiigii gibi; Tirkiye’de elektrik enerjisi kurulu giicli en yiiksek
santral tipi %31,84 (30.548 MWe) ile hidrolik enerji santralleridir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kurulu giicii dikkate alindiginda hidroelektrik santrallerinden sonra riizgar
santrallerinin kurulu kapasite oranit %8,87 (8,507MWe), giines santrallerinin kurulu
kapasite oran1 %6,87 (6,513 MWe), jeotermal santrallerin kurulu kapasite orani %1,68
(1,556 MWe), atik ve atik kaynaklari kullanan santrallerin kurulu kapasite orani ise
sirastyla% 1,48'dir (1,422 MWe). Fosil yakitlardan enerji iireten santrallerin kurulu

kapasite oran1% 48,8'dir (Enerji Portal1, 2023).

Tiirkiye’de yenilebilir enerji kaynaklarindan 129.358 GWh elektrik tiretilmistir.
Fosil kaynaklarin kullanilmasi ile iiretilen enerji miktar1 175.810 GWh’tir. Toplam
elektrigin %42,38’1 yenilenebilir ve temiz kaynaklardan tiretilmistir (Enerji Portal, 2023).

Sekil 2°de kaynaklara gore elektrik iiretim oranlar1 gosterilmistir.

Tiirkiye Elektrik Uretim Oranlar
1,24% __ 0,72%
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1,80% B S1v1 Yakitlar

Sekil 2. Kaynaklara Gore Tiirkiye Elektrik Uretim Oranlar: (Enerji Portal, 2023)

Sekil 2’de goriildiigli gibi; Tiirkiye’de elektrik enerjisi liretimi en yiiksek santral
tipi %25,59 (78.104 GWh) ile hidrolik enerji santralleridir. Yenilenebilir enerji

kaynaklara ait enerji iiretimi ele alindiginda hidrolik enerji santrallerinden sonra sirasiyla



%8,11 (24.760 GWh) ile riizgar enerji santralleri, %3,82 (11.645 GWh) ile gilines enerjisi
santralleri, %3,06 (9.344 GWh) ile jeotermal enerji santralleri, %1,80 (5.505 GWHh) ile
atik ve ¢cOp enerji santralleri ile elektrik tiretilmistir. Toplam elektrik enerjisinin %42,38’1
yenilenebilir enerji kaynaklarindan, %57,62’si ise yenilenemez enerji kaynaklarindan

tiretilmistir (Enerji Portal, 2023).

Tablo 1. Kaynaklara Gore Tiirkiye Elektrik Enerjisi Uretimi ve Kurulu Giicii

(Enerji Portal, 2023)

Kaynaklar Elektrik Uretimi (GWh) | Kurulu Gii¢ (MWe)
Hidrolik 78.104 30.548
Riizgar 24.760 8.507
Giines 11.645 6.513
Jeotermal 9.344 1.556
Atik ve Cop 5.505 1.422
Dogalgaz 69.234 25.641
Ithal K&miir 38.128 10.097
Linyit 62.152 8.987
Taskomiiri 3.780 811
Asfaltit 2.202 405
Siv1 Yakatlar 313 314
Toplam: 305.168 94.801

Tablo 1°de Tiirkiye’nin kaynak bazli elektrik tiretimi ve kurulu giicii bilgileri
gosterilmistir. Yenilenebilir kaynaklarla enerji tiretimi tegvikler ile beraber giinbegiin
artmakta, cevre dostu kaynaklarla iklimsel degisikliginin Onlenmesi i¢in g¢aba sarf

edilmektedir.

1.1.1 Tiirkiye’nin Hidrolik Enerji Kaynaklar:

Akarsunun belirli alanlarda biriktirilerek suyun igerisinde mevcut bulunan
potansiyel enerjiden elektrik iiretilmesi amaciyla kullanilan hidrolik enerji,
yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda bulunmaktadir (Bhandari vd., 2015). Hidrolik

enerji santralleri, akarsularda barajlar olusturarak, genis alanlarda su depolayarak ve
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suyun sahip oldugu enerjiyi kullanarak elektrik enerjisi olusturur (Karaaslan & Aydin,

2020).

Hidroelektrik santraller, diisiik isletme maliyetleri, atik ve CO2 emisyonu
olmamas1 gibi avantajlara sahiptir. Kiiresel enerji iiretimine kayda deger katkilar

saglamaktadir (Council, 2013).

Tiirkiye, diinyadaki hidroelektrik enerji liretim potansiyelinin %1.5'ine sahiptir.
Tiurkiye hidroelektrik potansiyelini iiretim asamasinda avantaja doniistiirmiistir.
Ulkemizde temiz ve siirdiiriilebilir enerji kaynaklar1 iginde en dnemli pay hidrolik
kaynaklar olup bu kaynagin, pahali olan elektrik iiretiminin ucuza getirme konusunda
fiyatlar1 dengeleyebilecek rolii bulunmaktadir. Disaridan ithal edilmeyen yenilenebilir
enerji kaynagi oldugundan tilkemizin enerji ihtiyacinin karsilanmasinda 6nemli bir yere

sahiptir (Karagdl & Kavaz, 2017; Karaaslan & Aydin, 2020).

Tablo 2. Tiirkiye’nin Hidrolik Enerji Santralleri (HES) Profili (Enerji Portal, 2023;

Enerji Atlas, 2023a)

Tiirkiye’nin Hidrolik Enerji Santralleri (HES) Profili
Kayitli Santral Sayisi 672
HES Kurulu Giig¢ 30.548 Mwe
Kurulu Gii¢ Oranmi 31,84%
Yillik Elektrik Uretimi ~ 78.104 GWh
Uretimin Tiiketime Orani 25,59%

Tablo 2 ‘de goriildiigli gibi Tiirkiye’de hidrolik kaynaklar kullanilarak 78.104
GWh elektrik enerjisi tretilmistir. Elektrigin 25,59%'u hidroelektrik santrallerde
tiretilmektedir. Elektrik iiretiminde en biiyiik yiizdeye sahip santral tipi hidroelektrik
santralleridir. Hidroelektrik santrallerin toplam kurulu kapasiteye oran1 31.84%'tiir ve
toplam kurulu kapasitesi 30.548 MWe'dir. Tiirkiye’de kayitli hidrolik enerji santral sayisi

672°dir (Enerji Portal, 2023, Enerji Atlas, 2023a).
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1.1.2 Tiirkiye’nin Giines Enerjisi Kaynaklari

Gliniimiizde teknolojide yasanan gelismelerle birlikte ekonomik alandaki
iyilesmeler sonucunda yiikselen yasam kosullari ile artan insan sayisinin ihtiya¢ duydugu
enerji bliylik oranda; fosil kaynaklar olan komiir, dogalgaz, ve petrol ile karsilanmaktadir.
Fosil kaynaklar incelendiginde rezervlerinin yetersiz olmasi, iklimsel degisiklikler,
kiiresel 1sitnma gibi insan ve gevre sagligini olumsuz etkileyen etkenlerden dolay1 bircok
tilke farkli enerji kaynaklarini arastirmaya baslamistir. Bu nedenle, fosil kaynaklardan
daha temiz ve siirdiiriilebilir olan yenilenebilir enerji kaynaklari arastirilmistir. Giines

enerjisi bu kaynaklar arasinda ilk sirada yer almaktadir (Adenle, 2020; Umit, 2021).

Glines enerjisi, gilinesin i¢ ¢ekirdeginde olusan termoniikleer fiizyondan
kaynaklanan bir 1smim enerjisidir. Giinesteki flizyon siireci sonrasinda, hidrojen gazi
helyum gazina doniismektedir. Giinesin biiyiik bir kismini hidrojen gazi olusturmaktadir.
Bu hidrojen gazi c¢ekirdekleri, fiizyon reaksiyonun bir sonucu olarak helyum
cekirdeklerine doniistiiriiliir. Bu reaksiyondan sonra, bir kismi Diinya'ya ulasan biiyiik
miktarda enerji aciga c¢ikmaktadir. Enerji yiiklii fotonlar aracilifiyla diinyaya ulasan
giines 151811n enerjisi ¢ok biiyiiktiir. 90 dakika i¢inde, yer yiiziine carpan giines enerjisi

tim diinyanin bir yillik enerji ihtiyacimi karsilayacak miktardadir (IEA, 2011).

Teknolojinin gelismesi ile beraber gilines enerji santrali (GES) birim elektrik
tiretim maliyetleri her gecen yil diismektedir. 2009 yilinda GES 1 MWh elektrik {iretim
maliyeti $323 - $394 iken 2021 yilina gelindiginde bu maliyet $30 - $41 araligina kadar
gerilemigstir (Lazard, 2021). 2021 yilindan sonra ise pandeminin de etkisiyle artis

gostermis ve maliyet $24 - $96 araligina gelmistir (Lazard, 2023).

Tiirkiye fosil kaynaklar konusunda yeteri kadar kaynaga sahip degilken giines

enerjisi agisindan zengin bir potansiyele sahip olmasi nedeniyle giines enerjisinden
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elektrik iiretiminde artis olmustur. GES’de elektrik iiretim maliyetlerinin de diismesi ile
beraber GES yatirnmi1 da artmaktadir. Elektrik ireticileri eletrik tiretim porfoylerine

GES’i de eklemektedir (Enerji Atlas, 2023b).

Tiirkiye’nin giines enerjisi kaynak profili Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tiirkiye’nin GES Profili (Enerji Portal, 2023; Enerji Atlas, 2023b)

Tiirkiye’nin GES Profili
Kayitli Santral Sayisi 667
GES Kurulu Gii¢ 6.513 Mwe
Kurulu Gii¢ Orani 6,87%
Yillik Elektrik Uretimi ~ 11.645 GWh
Uretimin Tiiketime Orani 3,82%

Tablo 3’te goriildigi gibi ES’ten 11.645 GWh elektrik tretilmistir. Elektrik
tiretiminin tiiketime oran1 3,82%’dir. GES’in kurulu giicii 6.513 MWe’dir. Toplam kurulu
giice oran1 6,87%’dir. Tirkiye’de 667 giines enerji santrali tescil edilmistir (Enerji Portal,

2023; Enerji Atlas, 2023b).

1.1.3 Tiirkiye’nin Dogalgaz Enerjisi Kaynaklari

Tiirkiye’de 2022 yilinda 408 milyon m® dogal gaz iiretimi yapilmasina karsin 54,6
milyar m® dogal gaz ithalat1 yapilmistir. Bu verilere dayanarak, Tiirkiye'nin dogalgaz
ithalatina %99 oraninda bagimli oldugu sonucuna varilmistir. 2022 yili itibartyla
Tiirkiye'nin tiretim rezervleri yaklasik 544 milyar m3'tiir. Karadeniz'de agilan Sakarya
dogalgaz sahasinin gelistirilmesiyle dogalgaz rezervlerinin daha da artmasi tahmin

edilmektedir (TCETKB, 2023).

Goriildugii gibi Tirkiye’nin dogalgaz kaynaginin oldukga diisiik olmasina ragmen

elektrik tiretiminde dogalgazin ¢ok kulanilan bir kaynak olmasinin sebepleri arasinda;

¢ Kisa zamanda kurulabilmeleri ve kurulum maliyetlerinin diisiik olmasi,
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e Kapasite ve kurulus maliyetleri karsilastirildiginda yenilenebilir  enerji
santrallerinden daha diisiik olmasi,

e Komiir, petrol ve onlarin tiirevleri olan diger fosil yakitlara kiyasla kolaylikla temin
edilebilmeleri ve bunun yaninda ¢evreye etkilerinin ¢ok daha diistik olmast,

e Komiir ile calisan santraller ile kiyaslandiginda isletmeye (devreye) almak igin
ihtiya¢ duyulan siirenin kisa; devreye alim sonrasinda isletmesinin ve bakiminin
kolayliginin getirdigi ekonomik Omiirlerinin uzun olmasi, bunun yaninnda

verimlerinin yiiksek olmasi sayilabilir. (Ozcan & Eren, 2014).

Dogalgaz yakita dayali santrallerin bacalarindan ¢ikan azot gazlari, atmosferde
azot dioksit seklini alir. Olusan bu oksitler bir hafta boyunca solunan havada bulunur.
Daha sonra asit ve nitrat olarak yeryiiziine diistigiinde g¢evresel kirlilik olusturur.
Yeryiiziinde meydana gelen bu kirlilik akcigerlerde kansere varan tedavisi ¢cok zor olan
problemlere yol agabilir. Dogalgaz, yandig1 zaman atmosfere karbonmonoksit gazinin
salinmasina sebep olabilir. Karbonmonoksit ise nefes almay1 zorlastirarak ayn1 zamanda
kana karigarak kanda bulunan oksijen miktarinin diigmesine etki eder. Dogalgazin
yakilmas1 sebebiyle atmosfere dagilan karbonmonoksit oksijen ile bir araya gelerek
karbondioksit gazini olusturur. Bu gazin artisiyla birlikte sera etkisi meydana gelir;
bdylelikle havada bulunan oksijen miktarinda diislis meydana gelir. Goriildiigi gibi diger
fosil kaynaklarda oldugu gibi dogalgaz enerji santrallerinin hem g¢evreye hem de insan

saghigina zarar1 oldukga fazladir (DEU, 2023).

Tiirkiye’nin dogalgaz enerjisi profili Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Tiirkiye’nin Dogalgaz Enerji Santrali (DES) Profili (Enerji Portal, 2023;

Enerji Atlas, 2023c)

Tiirkiye’nin DES Profili
Kayitli Santral Sayisi ‘ 202
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DES Kurulu Giig 25.641 Mwe
Kurulu Gii¢ Orani 27,79%
Yillik Elektrik Uretimi ~69.234 GWh
Uretimin Tiiketime Orani 22,69%

Tablo 4’te goriildigi gibi DES’ten 69.234 GWh elektrik tiretilmistir. Elektrik
tiretiminin tiikketime oran1 22,69%’dur. Tirkiye’de elektrik tiretiminde DES’ler {igiincii
siradadir. DES’in kurulu giicii 25.641 MWe’dir. Toplam kurulu giice oran1 27,79%’dur.
HES’ten sonra kurulu gii¢ bakimindan DES ikinci siradadir. Tiirkiye’de 202 adet kayith

DES bulunmaktadir (Enerji Portal, 2023; Enerji Atlas, 2023c).

1.1.4 Tiirkiye’nin Kémiir Enerjisi Kaynaklari

Tiirkiye nin komiir enerji kaynaklari ithal komiir, linyit, asfaltit ve tagkomiiriidiir.
Tiirkiye yillik enerji ihtiyacinin 20,37%’sini ithal komiirden, 12,49%unu linyitten,
1,24% linii tagkomiiriinden ve 0,72%’sini asfaltitten karsilamaktadir. Tiirkiye’nin toplam
enerji kurulu giicii icerisinde 10,74%’lni ithal komiir, 9,57%’si linyit, 0,86%’sin1
tagkomiirii ve 0,43% ’linii asfaltit kaynakli komiir enerji santralleri (KES) olusturmaktadir

(Enerji Portal, 2023).

Komiir enerji santrallerinde, komiiriin yakilmasiyla ortaya ¢ikan 1s1 enerjisi ile
kazanda bulunan su ile buhar iiretilmektedir. Kazanda iiretilen buhar tiirbinde kullanilir.
Jenerator tlrbine baglanir ve tlirbin milinin mekanik hareketi elektrik enerjisine

dontstiiriiliir (Seneren, 2022).

KES’lerde elektrik tiretimi ig¢in komiiriin yakilmasi ile ortaya ¢ikan toksinler hava
kirliligine sebep olmakta ve bu da insan sagligini olumsuz etkilemektedir. Komiir
iilkelerin neredeyse tiimiinlin elektrik tretim ihtiyacinin ana kaynagi olarak
kullanilmaktadir. Ayrica komiir kiilii toksinleri, yerin altindaki ve istiindeki sular
tizerinde de olumsuz etki olusturmaktadir (Tiwari vd., 2019). Komiir bazli enerji

santrallerden kaynaklanan ugucu kiiller bitki ortiisiine zarar vermektedir. Bitkilerin
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yaprak yiizeylerinde ugucu kiil birikmesi nedeniyle bitkilerde fizyolojik degisimler ve
olumsuz saglik etkileri goriilmektedir. Hava kalitesindeki olumsuz degisimler bitki
fizyolojisini olumsuz etkilemektedir, bu durum iklim degisikligini beraberinde

getirmektedir (Hariram vd., 2022).

Etkileri giderek artmaya devam eden kiiresel iklim degisikligi ve ¢evre kirliligi
sebebiyle Tiirkiye’nin bu dogrultudaki sorumluluklar1 g6z Oniine alindiginda,
Tirkiye’nin komiir enerjisinden vazge¢mesi i¢in bir plan ve strateji gelistirmesi 6nemli
bir hal almaktadir. Bu kapsamda komiir enerjisine yonelik uygulanan mevcut tesvik
politikalarina son verilmesi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesine yardimci
olacak politikalar olusturmasi, Tiirkiye'nin komiir enerjisinden vazge¢mesi i¢in en uygun

adimlardan biri olacaktir (Seneren, 2022).

Tiirkiye nin komiir enerjisi profili Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Tiirkiye’nin Komiir Enerji Santrali (KES) Profili (Enerji Portal, 2023;

Enerji Atlas, 2023d)

Tiirkiye’nin KES Profili
Kayitli Santral Sayisi 53
KES Kurulu Giig 20.300 Mwe
Kurulu Gii¢ Orani 21,6%
Yillik Elektrik Uretimi ~106.262 GWh
Uretimin Tiiketime Orani 34,82%

Tablo 5’te goriildiigii gibi ithal komiir, linyit, asfaltit ve taskomiirii kaynaklardan
elektrik ireten KES’lerden 106.262 GWh elektrik iretilmistir. Elektrik iiretiminin
tiiketime oran1 34,82%’dur. KES’lerin toplam kurulu giice oran1 21,6%’dir. Tiirkiye’de

53 komiir enerji santrali tescil edilmistir (Enerji Portal, 2023; Enerji Atlas, 2023c).
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IKiNCi BOLUM
ELEKTRIK PiYASALARINDA FiNANSAL OPTIMIZASYON
YAKLASIMLARININ INCELENMESI

2.1 Literatiir Arastirmasi

Markowitz tarafindan sunulan MPT, portfoy optimizasyonundaki arastirmalari
genisletmis ve bilim insanlar1 ¢esitli optimizasyon yaklasimlar gelistirmislerdir. Finans
literatiirtinde siklikla kullanilan portféy optimizasyon yaklagimlarindan bazilar1 artik
elektrik piyasasi gibi ¢esitli sektorlerde de kullanilmaya baslamistir. Bu modellerin
elektrik piyasalarina da uygulanmaya baglanmasiyla elektrik tedarikgileri tiretimlerine

yonelik satis portfdylerini modelleyebilir hale gelmistir.

Literatiir arastirildiginda, 2000 yilindan bu yana elektrik piyasasinda portfoy
optimizasyon modellerinin uygulanmasma iliskin arastirmalarin sayisinin arttig1
goriilebilmektedir. 2000 yilindan bu yana konu ile ilgili yapilan arastirmalardan bazilari

asagida anlatilmistir.

Bystrom (2003), Nord Pool elektrik piyasasinda varyansi minimum seviyeye
¢ekebilmek i¢in bir amprik ¢alisma yapmis ve veri seti olarak spot ve vadeli piyasa
fiyatlarim kullanmistir. Calisma, elektrik vadeli islemlerini ve bunlarin spot piyasa
pozisyonlarindaki kisa vadeli risklerden korunmak i¢in nasil kullanilabilecegini, ayrica
minimum varyans koruma oranini1 ve bunun c¢esitli sekillerde nasil hesaplanabilecegini

tartigmaktadir (Bystrom, 2003).

Dahlgren vd. (2003), SP15 California PX elektrik piyasasinda VaR / CVaR (%95,
%99) modelleri ile optimizasyonlar yapmig ve sonuglar elektrik piyasasi agisindan tatmin

edici sonuglar ortaya ¢ikaramamistir (Dahlgren vd., 2003).

Liu (2004), California elektrik piyasasina MV yaklagimini uygulamis ve optimal

portfoyleri hesaplamistir. Modele ikili anlagma piyasasi ile risksiz varligi eklemistir.
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Future ve forward uygulamasi ile hedging yapmis ve yakit fiyatlarini dikkate alan bir

uygulama ortaya ¢ikmistir (Liu, 2004).

Liu ve Wu 2006°da bir ve 2007’de ise iki ¢alisma birden yapmustir. 2006 yilindaki
calismada California elektrik piyasasina MV modelini uygulamistir. (Liu ve Wu, 2006).
2007 yilindaki ilk ¢alismalarinda PJM elektrik piyasasi fiyat verilerini kullanarak MV
modeli portfoy optimizasyonu gergeklestirmislerdir (Liu ve Wu, 2007a). Ikinci
calismalarinda ise yine PJM elektrik piyasasi verilerini kullanmiglar ve VaR modeli ile
on bolge ikili anlagsma (risksiz) ve bir spot piyasa (riskli) varlik yaklasimi kapsaminda 2

farkli ticari portfoy durumu iizerinden analiz yapilmistir (Liu ve Wu, 2007b).

Feng vd. (2007), PIM elektrik piyasasinda MV optimizasyon modelini kullanarak
gilin Oncesi piyasasi, riskli ve risksiz ikili anlagsma fiyat verileri ile portfoy optimizasyonu

yapmistir (Feng vd., 2007).

Munoz vd. (2009), Ispanya elektrik piyasas1 verilerini kullanarak MV
optimizasyon modeli ile Ispanya i¢in dokuz ayr1 duruma gére optimum yatirim portfoyii

icinde yer almasi1 gereken yenilenebilir enerji kaynaklarini belirlemistir (Munoz vd.,

2009).

Pindoriya vd. (2010), PJM elektrik piyasasinda Ortalama-varyans-¢arpiklik
optimizasyon modeli (MVS) ile PIM elektrik piyasasi verilerini kullanarak elektrik
tiretim maliyet fonksiyonunu Kkaresel olarak belirlemis, iki s6zsesme ve spot piyasa

arasinda varlik yerlestirme optimizasyonu uygulanmistir (Pindoriya vd. 2010).

Kazempour ve Moghaddam (2011), CVaR, kovaryans ve varyans finansal
optimizasyon yaklasimlariyla Ispanya elektrik piyasasi fiyat verilerini kullanarak optimal
portfoyleri hesaplamistir. Caligmalar1 ile optimal portfoylerin yer aldigi etkin sinirlar

belirlemislerdir (Kazempour & Moghaddam, 2011).
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Bhattacharya ve Kojima (2012), Japon enerji pazaria MV finansal optimizasyon
teknigini uygulamistir. Calisma sonucunda Japonya’daki yenilenebilir enerji portfoyiiniin

%09’a kadar yiikseltilebilecegini gostermislerdir (Bhattacharya & Kojima 2012).

Suksonghong vd. (2014), PJM elektrik piyasasi verilerini kullanarak iki adet
ornek olay tizerinden dokuz c¢esit bolgeye iliskin enerji satis portfoylerinin
¢Ooziimlenmesini MVS modeli ile ¢ok amagli optimizasyon olarak yapmustir

(Suksonghong vd. 2014).

Boroumand (2015), Fransa elektrik piyasasi iizerinde VaR ve CVaR optimizasyon
modellerini uygulamistir. Yapilan calismada elektrik saglayicisi acisindan gerek piyasa
fiyat belirsizlikleri gerekse de miisterilerin yapacaklari tiiketimlerdeki belirsizlikleri
dikkate almarak risk minimizasyonu olusturan portfoyler bulunmaya ¢alisilmistir. Ikili

sozlesme, piyasa ve liretim oranlar arastirilmistir. (Boroumand, 2015).

Gokgoz ve Atmaca elektrik piyasalarinda finansal optimizasyon modelleri ile
portfoy optimizasyonu konusunda olduk¢a yogun caligmalar yiiriitmiis ve literatiire
katkilar tist diizeyde olmugtur. 2012 yilinda bir, 2013 yilinda bir, 2016 yilinda ii¢ ve 2017
yilinda bir ¢aligma olmak iizere toplamda 6 yayin ¢alismast yapmistir. 2012 yilindaki
calismalarinda MV optimizasyon modelini Tiirkiye elektrik piyasasina uygulamiglar ve
caligma kapsaminda dogalgaz, hidrolik ve termik {iretim ¢esitlerinin her birine: 24 riskli
varlik 1 risksiz varlik, 24 riskli varlik ve {ist yatirim kisit1 ve 24 riskli varlik kullanilarak
portfoy optimizasyonu gerceklestirmislerdir (Gokgdz & Atmaca, 2012). 2013 yilinda
LPM kullanarak elektrik piyasasinda optimizasyon ¢aligmalar1 yapmiglardir. SV ve DS
yaklasimlarim1 Tirkiye elektrik piyasalarma uygulamislardir. Bu kapsamda hidrolik
enerji santrali portfoyiine iliskin olarak: 24 riskli varlik 1 risksiz varlik, 24 riskli varlik ve
{ist yatirrm kasit ve 24 riskli varlik uygulamas1 yapilmustir. iki yontemin sonuglari birbiri

ile karsilastirilmistir (Gokgoz & Atmaca, 2013). 2016 yilinda yapilan bir ¢alismada
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Gokgoz ve Atmaca, Tirk enerji piyasasinda 24 riskli varliga MV, DS ve SV tekniklerini
uygulamiglardir. Her ti¢ yontemde 20 farkli yatirnmci algist ‘A’ igin maksimum fayda
portfoyiinii  hesaplamiglardir.  Portfoy  performanslarini ~ Sharpe  oram1  ile
karsilastirmislardir (Gokgéz ve Atmaca, 2016). Gokgoéz ve Atmaca 2017 yilinda iki
calisma yapmustir. Birinci ¢alismalarinda Tirk enerji pazarma MV, DS ve SV
optimizasyon tekniklerini uygulamistir. Calismada dogalgaz, termik ve hidrolik enerji
santrallerine ait gergek birim elektrik tiretim maliyetlerini kullanmislardir. Uygulamada;
24 adet riskli ve tist yatirim kisith varlik, 24 adet riskli ve 1 adet sabit fiyath varlik, 24
adet riskli ve 1 adet risksiz varlik ve 24 adet riskli varlik durumlarini termik, hidrolik ve
hidrolik/termik/dogalgaz iceren iiretim portfoylerine uygulamiglardir (Gokgdz ve
Atmaca, 2017a). ikinci ¢alismalarinda ise MV, DS ve SV optimizasyon modellerini Nord
Pool elektrik piyasalarina uygulamislardir. Mevcuttaki biitiin yontem igin ti¢ farkli
yatirimei risk anlayisindan yararlanarak toplamda 27 adet optimizasyon hesaplamiglardir.
Bu optimizasyonlarda 24 adet riskli ve 1 adet risksiz varlik kullanmislardir. Optimal

portfoylerin performanslarini1 Sharpe orani ile 6lgmiislerdir (Gokgoz & Atmaca, 2017b).

Cucchiella vd. (2017), Italya elektrik piyasasi verilerini kullanarak, yenilenebilir
enerji kaynaklari icin MV optimizasyon modelini uygulamislardir. Elde edilen optimal

portfoylerin performanslarini Sharpe orani dlgiitii ile 6l¢gmiisler ve degerlendirmislerdir

(Cucchiella vd., 2017).

deLlano-Paz vd. (2017), MPT metodolojisinin elektrik piyasalarina uygulanmasi
ile alakali literatiirde kapsamli bir inceleme yapmislardir. Bu metodolojik yaklagimin
enerji planlamasi ve elektrik {iretimi alanlarinda uygulanmasi i¢in ayrintili caligmalar

gerceklestirmiglerdir (deLlano-Paz vd., 2017).

Martinez vd. (2018) MV optimizasyon modelini fosil yakitlar ve yenilenebilir

tiretim teknolojilerinden olusan bir portfoy karisimina uygulamistir. Bu caligmada
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portfoyli minimum varyansla hesaplamislardir. Ayrica elektrik iiretim portfoylerine
yenilenebilir enerji kaynaklarini ekleyerek CO2 emisyonlarinin azaldigini gostermislerdir
(Martinez vd., 2018). Martinez vd. (2019), karbon azaltimi saglamak ve iklim
degisikligini 6nlemek i¢in yenilenebilir enerji kaynaklari ile elektrik piyasasinda portfoy
optimizasyonu gerceklestirmistir. Optimizasyonda, iiretim portfOyiiniin maliyetini ve
riskini azaltmak ve ardindan emisyon faktoriinii azaltmak i¢in MPT'yi kullanmislardir

(Martinez vd., 2019).

Kim ve Kim (2018), MV finansal optimizasyon yaklasimmi Kore enerji
piyasasina uygulamistir. Optimizasyon modelinde sivilastirilmis dogalgaz (LNG)

yenilenemez kaynagimi kullanmig ve optimal LNG portfoyiinii hesaplamistir (Kim &

Kim, 2018).

MAD optimizasyon modeli Tiirkiye elektrik piyasinda yenilenebilir enerji
kaynaklart ile elektrik iireten santraller i¢in uygulanmistir (Gokgoz & Erdogan, 2021;
2022). Gokgoz ve Erdogan 2021 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada MV ve MAD
optimizasyon modellerini Tiirkiye jeotermal enerji piyasasina uygulamiglardir.
Calismada her iki model i¢in minimum risk, maksimum getiri ve maksimum fayda
portfoylerini hesaplamislar ve Sharpe orani ile portfoy performanslarini incelemislerdir
(GOkgoz & Erdogan, 2021). 2022 yilinda yapmis olduklar1 calismada da MV ve MAD
yaklagimlarmi Kullanmiglardir. Bu yaklasimart Tiirk riizgar ve hidroelektrik enerji
pazarlarina uygulamiglardir. Her iki model i¢in minimum risk, maksimum getiri,
maksimum fayda ve maksimum Sharpe oranmi portfoylerini hesaplamislar ve portfoy
performanslarini 6l¢miislerdir. Hesaplamis olduklari sonuglarla, elektrik tedarik¢ilerine
enerji liretim portfoylerine temiz ve yenilenebilir enerji kaynaklarini ekleme konusunda
onemli bilgiler vermislerdir. Her iki ¢alismada da MAD yaklagimu ile olusturulan optimal
portfoylerin performanslart MV yaklasimi ile olusturulan portfoylerin performanslarina

gore daha yiiksek ¢cikmistir (Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022).
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Gokgoz ve Erdogan 2023 yilindaki ¢alismalarinda Tiirk giines enerji pazarina MV
ve SV optimizasyon yaklisimimi uygulamislardir. Modellerinde risksiz varlik (ikili
s0zlesme) ve iist yatirim kisit1 kullanmiglardir. Her optimizasyon yaklagimi i¢in alt1 farkl
amag fonksiyonu uygulamislar ve toplamda 24 optimizasyon gergeklestirmislerdir.
Optimum portfoylere ait performanslar1 Sortino, Sharpe ve Treynor orani portfoy
performans Kkriterlerine gore kiyasamuglar ve elektrik iireticilerine tavsiyelerde

bulunmuslardir (Gokgoz & Erdogan, 2023).

Literatiirde Tiirkiye, Kore, italya, Fransa, Pennsylvania, New Jersey, ve Maryland
(PIM), Japonya, Ispanya ve California elektrik piyasalarinda finansal optimizasyon

modellerinin kullanildig1 goriilmiistiir.

2.2 Modern Portfoy Teorisi ve Ortalama Varyans Optimizasyon Modeli (MV)

Harry Markowitz yapmis oldugu calismada yatirim varliklarini ayr1 ayri ele
almamis, yatirimi olusturan varliklar arasindaki korelasyonlar1 da dikkate almistir. Risk
ve getiri faktorlerinin bu kistas ile degerledirilmesi gerektigini vurgulayan bir yaklagim
gelistirmistir. Bu yaklagimla ile klasik portfoy teorisininin ilerisine gegmis ve modern
portfoy teorisinin temellerini olusturmustur. MPT’ye gore cesitlendirme ile farkli
varliklar segilerek olusturulmus portfoyiin riskinin diisiiriilmesi i¢in varliklar arasindaki
korelasyona bakilmasi gerekmektedir. (Markowitz, 1952; Liu & Wu, 2006; LeCompte,
2008; Gokgoz & Atmaca, 2012). PortfOy igerisinde aralarinda diisiik korelasyona sahip
iki varliga sahip olmanin marjinal yarari, portfoy icerisinde aralarinda yiiksek
korelasyona sahip iki varliga sahip olmaktan daha biyiiktiir. Bu yaklasim agisindan
degerlendirildiginde getirileri arasinda tam pozitif korelasyon olmayan finansal varliklar
ile olusturulan portfoyiin beklenen getirisinde bir diigme olmadan, portfoyiin sistematik

olmayan riski azaltilabilmektedir. MPT metodolojisine ait kabul edilmis varsayimlar
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asagida listelenmistir (Defusco vd., 2004; Huang & Wu, 2016; Gokgoz & Erdogan,

2021):

e Islem yiikii ve vergi bulunmamaktadir,

e Yatirim yapacaklar var olan tiim bilgilere sahip olup bu bilgileri benzer bigimde
yorumlar,

e Yatinm yapacak olanlara risklerden kagis olanagi sunar, benzer risk
seviyesindeki iki farkli yatirrm segeneginden daha fazla getiriye sahip olani
secerler,

e Yatirim yapacaklar, yatirimlarina iligkin kararlarini belirlerken sadece yatirimin
amagclanan getirisini ile olusacak riski degerlendirirler,

e Varliklarin irettigi getiriler istatistiksel olarak degerlendirildiginde normal

dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir.

MPT metodolojisi, ortalama varyans optimizasyon (MV) yaklagimini temel
almaktadir. Riski minimize ederek hedeflenen getiriyi veya hedeflenen risk icin

maksimum getiriyi elde etmeyi amaglar (Gokgoz & Atmaca, 2017a; LeCompte, 2008).

Belirli sayida riskli varlik segenegini igeren portfdy i¢in MV optimizasyonu
yapilarak elde edilen sonug¢ kapsaminda yatirimcinin yatirim yapabilecegi firsat kiimesi
ve etkin set elde edilmektedir. Belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi ve belirli bir
getiri seviyesinde en diisiik riski sunan portfoye etkin portfoy denilmektedir. Bu etkin
portfoylerden olusan sete ise etkin set (efficient frontier) denilmektedir (Copeland vd.,

2005; Kardiyen, 2008).
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Sekil 3. MV Modelinde Etkin Portfoyler

Sekil 3’de minimum risk ve maksimum getiri portfoyleri, etkin sinir egrisi
efficient frontier) gosterilmektedir. Etkin sinir tizerindeki her bir nokta etkin portfoyleri,
( g portfdy

altindaki noktalar ise etkin olmayan portfoyleri gostermektedir.

Markowitz MPT’de yatirim yapilmasi planlanan varliklara ait getiri degerlerinin
normal dagilima sahip olmasi durumunda, bu varliklarin olusturacagi olasi portfoy
seceneklerinin  getiri dagilimlarinin sadece ortalama getiri ve varyanslar ile
tanimlanabilecegini belirtmektedir. (King, 2007). Bu ¢ergevede, MV optimizasyonunun
uygulanabilmesi amaciyla varliklarin beklenen getirileri, varyanslari ile kovaryans
matrisine ihtiya¢ duyulmaktadir. (Huang & Wu, 2016; deLlano-Paz vd., 2017; Wattoo

vd., 2020).
E(Tp) = Z W;T; (1)

op = z z W;W;0;; (2)

n
i=1 j=1
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2
of 012 .. Oip
. _ |0y, OF
Varyans — Kovaryans Matris = |2 ) (3)

2
On1 On

n varlik sayisi, w; 1 varhi@imn portfoydeki agirligi, w; j varhigmin portfoydeki
agirhigi, r; 1 varli@imin getirisidir. oy i ve j varliklar1 arasindaki kovaryans degerini, E(r,)

portfoyiin beklenen getirisini, g7 ise portfoyiin varyansini gostermektedir.

Bazi yatirimcilar riskten hoslanmazlar ve minimum riskle bir portfoye yatirim
yapmayi tercih ederler. MV yaklasiminda minimum risk portfoyiinii hesaplayabilmek i¢in
asagidaki adimlarin gerceklestirilmesi gerekir (Huang & Wu, 2016; Gokgoz & Atmaca,

2012; 2017a Kim & Kim, 2018):

Min.(o2) = Zn: Zn: WiW;0; (4)

i=1 j=1

Kisitlar:

n

Z Wil = Ttarget (5)
i=1

n
Z w, =1 (6)
i=1

0<w; <1, [i=1,2,..,n] (7)

Calismada st yatirim limiti uygulanmistir. Bundan dolayr MV yaklagiminda
minimum risk portfoylinii belirlenen bir {ist yatirim limiti kisit1 ile hesaplayabilmek i¢in
Es. 4, Es. 5 ve Es. 6’ya ek olarak asagida belirtilen Es. 8 kisit1 hesaplamaya eklenmistir

(GOkgoz & Atmaca, 2017b).

0<w; <¢p, [i=12,..,n] (8)
¢ st yatirim limitini gostermektedir.
Calismada riskli varliklara ek olarak risksiz varlik da eklenerek MV yaklasiminda

minimum risk portfoyii hesaplanmistir. Esitlik 4’te gosterilen amag¢ fonksiyonuna ek
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olarak asagidaki kisitlama denklemleri hesaplamaya eklenmistir (Gokgoz & Atmaca,

2017h).

Kisitlar:

n
Z Wity + Wyrlyr = Tiarget 9)
i=1

n
i=1

0<wy,<land 0<w; <1 [i=12,..,n] (11)
Ty 5 Tisksiz varligin getiri oranini, wyf ise risksiz varligin agirligini gostermektedir.

Bazi1 yatirimeilar faydaya odaklanir ve faydayr maksimize edecek portfoyii tercih
eder. Fayda yatirnmcinin riskten kaginma seviyesine gore farklilik gosterir. Bu noktada
yatirimcinin riskten kagmmma faktorii (A) onem kazanmaktadir. Finansal literatiirde
riskten kaginmanin ortalama sayisi li¢ olarak tanimlanmaktadir (Gokgéz & Atmaca,
2012; 2017; Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022; 2023). Calismada fayda foksiyonunu (U)
maksimize edebilmek i¢in ortalama yatirimei yaklasimi kullanilmigtir. Ortalama riskten
kacginan yatirnmciyr modellemek i¢in A=3 olarak kabul edilir. MV modelinde fayda
fonksiyonunu en ist diizeye ¢ikaran bir portfoyii hesaplamak igin asagidaki adimlarin

uygulanmasi gerekmektedir (Gokgoz & Atmaca, 2017a; deLlano-Paz vd., 2017; Wattoo

vd., 2020):
1 2

Ahm(U)=E@w—-EA% (12)
Kisitlar:

n
z w =1 (13)
i=1

0<w; <1, [i=12,..,n] (14)
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MYV yaklasiminda fayda fonksiyonunu maksimize eden portfoyii tist yatirim limiti
ile hesaplayabilmek icin Es. 12 ve Es. 13’e ek olarak asagida belirtilen Es. 15 kisitt

hesaplamaya dahil edilmistir (Gokgoz & Atmaca, 2017b).

0< w; <9, [i=12,..,n] (15)
MV yaklagiminda risksiz varlik da optimizasyona dahil edildiginde fayda
fonksiyonunu maksimize eden portfoy asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Gokgoz &

Atmaca, 2017b):

1

Max.(U) = E(r,) — EAU,% (16)
Kisitlar:

n
z Wi+ wyp =1 (17)
i=1

0<wyr<1lvelO=<w <1 [i=12,..,n] (18)
Oldugu durumda,

E(rm) = errrf + (1 - er)E(rp) (19)
0% = (1 wyp)?0} (20)

Bazi yatirimcilar getiriye odaklanir ve maksimum return portfdyiine yatirim
yapmay1 tercih ederler. MV modelinde getiriyi maksimize edecek portfoyii bulabilmek
icin asagidaki islemlerin uygulanmasi gerekmektedir (Gokgoz, 2009; Ivanova &

Dospatliev, 2017):

n

Max.E(rp) = Z w;T; (21)
i=1

Kisitlar:

n

z w, =1 (22)

i=1

0o<w; <1, [i=12..,1] (23)
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MV yaklagiminda getiriyi maksimize eden portfoyli iist yatirim limiti ile
hesaplayabilmek icin Es. 21 ve Es. 22’ye ek olarak asagida belirtilen Es. 24 kisiti
hesaplamaya dahil edilmistir (Gokgoz & Atmaca, 2017b; Gokgoz & Erdogan, 2021;

2022).

0 w; <9, [i=12,..,n] (24)
MV yaklasiminda risksiz varlik optimizasyona dahil edildiginde getiriyi

maksimize eden portfoy asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

n

Max.E(r,) = Z Wil + WypTys (25)
i=1

Kisitlar:

n

z wi+ wpp =1 (26)

i=1

0<wyp<land 0<w; <1 [i=12,..,n] (27)

2.3 Ortalama Mutlak Sapma Optimizasyon Modeli (MAD)

Markowitz (1952) ‘in MPT’de ele aldigit MV optimizasyon modelindeki islem
zorluklarinin Oniine gegilebilmesi i¢in 1991 yilinda Konno ve Yamazaki MAD
optimizasyon modelini literatiire kazandirmistir (Konno & Yamazaki, 1991). MAD
modelinde risk Ol¢iisii olarak kullanilan ortalama mutlak sapma ile optimizasyon modeli
dogrusal programlamaya doniismiis bu sayede biiyiik portfoylerdeki hesaplama
zorluklarinin 6niine gegilmesi saglanmistir (Konno & Yamazaki, 1991; Simaan, 1997;

Kardiyen, 2007; 2008; Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022).

Konno ve Yamazaki’nin Onerdigi modelde getirilerin normal dagilim
gostermesine gerek yoktur, bundan dolay1 etkin sinirdaki optimal ¢6ziim dagilimdan

bagimsiz bir sekilde beklenen faydayr en biiylik yapar (Mansini vd., 2003; Gokgoz &
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Erdogan, 2021; 2022). Portfoy se¢im problemi dogrusal programlama ile ¢oziildiigiinden
hesaplama daha kolay yapilmaktadir (Konno & Yamazaki, 1991, Gokgoéz & Erdogan,
2021; 2022). Portfoy genisletilmek istendiginde optimizayon modeli hizli ve kolay bir
sekilde yeniden organize edilebilmektedir (Kardiyen, 2007; 2008; Gokgdz & Erdogan,
2021; 2022). Bunlarin hepsi dogrusal programlanin avantajlaridir. MAD yaklasiminda
ayni periyot igerisinde varliklara ait getiriler pozitif olmasa dahi ¢oziim iiretilememe

durumu s6z konusu degildir (Kardiyen, 2007; 2008; Gokgdz & Erdogan, 2021; 2022).

MV ve MAD optimizasyon yaklagimlarinin Karsilastirilmas: Tablo 6°da

gosterilmistir:

Tablo 6. MV ve MAD Yaklasimlariin Karsilastirilmasi

MV Optimizasyon Modeli MAD Optimizasyon Modeli
Dogrusal olmayan programlama Dogrusal programlama
Varliklarin normal dagildigi varsayilir Varliklar arasinda dagilim varsayimi yoktur
Varyans, kovaryans matrisleri olusturulur ~ Varyans, kovaryans matrisleri olusturulmasina
gerek yoktur.
Modelin giincellenmesi zordur Modelin giincellenmesi kolaydir

Portfoy se¢im problemini ¢6zmek zordur Portfoy se¢im problemini ¢6zmek kolaydir

MYV modelinde varliklarin normal dagilim gdstermesi varsayimi bulunmaktayken,
MAD modelinde normal dagilim da dahil olmak iizere hicbir dagilim varsayimi
bulunmamaktadir (Mansini vd., 2003). Bir MAD modeli olusturmak igin, MV
yaklagiminda yapildigi gibi varyans ve kovaryans matrislerin olusturmasi gerekmez.
Dolayistyla, MAD ile portféy optimizasyonu, dogrusal programlama yontemiyle daha
kolay uygulanabilir ve portfdy secim probleminin ¢6ziimii daha kolay uygulanabilir.
MAD modeline yeni bir varlik eklendiginde, modelin giincellenmesi daha kolay

yapilabilmektedir (Konno & Yamazaki, 1991; Kardiyen, 2007; 2008). MAD
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yaklasiminda yer alan tiim varlik getirileri ayn1 donemde negatif deger alsa bile, model
her zaman optimal portfoyli hesaplayabilir (Kardiyen, 2007; 2008). MAD modeli ile
hesaplanan en uygun ¢6ziim, beklenen faydayi en iist diizeye ¢ikarma 6zelligine sahiptir.
Beklenen faydayr en biiylik yaparken, getirilere ait dagilim ile ilgilenmez (Kardiyen,
2007; 2008). MAD modeliyle yapilan optimizasyondan elde edilen optimum portfoy
¢Ozlimii, portféyiin 2T+2'den fazla varlik igermesine izin vermez. Bundan dolay1 portfoy

icerisindeki varlik miktarinin kisitlanmasi istenirse, T kontrol degiskeni amaci ile

kullanilabilir (Kardiyen, 2007; 2008).

Dogrusal programlama ile gelistirilmis ve finans literatiiriine kazandirilmis olan
MAD yaklasiminda portfoye ait risk ve getiri asagidaki formiiller ile hesaplanmaktadir
(Konno & Yamazaki, 1991; Konno & Koshizuka, 2005; Kardiyen, 2007; Kardiyen, 2008;

Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022).

w(x) =E Rixi— E R x; (28)
; % ; j%j
E(R(x)) = z R;x; (29)
=1

w(x) portfoye ait risk degerini (mean-absolute deviation), R; j varligma ait
getiriyi, x; j varliginmn portfy igindeki agirligini ve E(R(x)) ise portfoye ait beklenen

getiriyi gostermektedir.

MAD yaklagiminda yatirim iist kisit1 ve risksiz varlik ile portfoy riskini minimize
eden formiilizasyon asagidaki gibidir (Konno & Yamazaki, 1991; Konno & Koshizuka,
2005; Gokgodz & Erdogan, 2021; 2022):

n

n
Min.w(x) = E Z Rix; — E Rix; (30)
j=1 J

=1

30



Kisitlar:

n
Z E(Rj)xj + WrrTrr = Riarget (31)
j=1
n
D gt wy =1 (32)
j=1
0< x <¢pve 0< wy <¢ [j=12,..,10] (33)

Ri¢qrger hedeflenen minimum getiri oramini, E(R;) j varli@ina ait beklenen getiri
oranini, 7y risksiz varligin getiri oranini, w,.¢ ise risksiz varligin agirligini, n riskli varlik

sayis1, ¢ ise yatirim iist limitini belirtmektedir.

Esitlik 30, 31, 32 ve 33 kullanilarak minimum riske sahip portfoy

hesaplanabilmektedir.

MAD optimizasyon modelinde st yatirim kisiti, risksiz varlik ve yatirimcinin
riskten kacinma seviyesine gore faydayr maksimize edecek portfoyli bulabilmek i¢in
maksimum fayda amag¢ fonksiyonu kullanilir. MAD yaklasiminda maksimum fayda
portfoyii asagida belirtilen esitliklerin hesaplanmasi ile elde edilmektedir. Formiilizasyon

asagidaki gibidir (Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022):

Max.(U) = E(R(x)) — %Aw(x) (34)
Kisitlar:

D gt wy =1 (35)
j=1

0< x <¢pve0< wy <¢ [j=12,..,1] (36)

Formiilizasyon igerindeki U simgesi fayda fonksiyonunu, A simgesi ise riskten
kaginma katsayisin1 gostermektedir. A degeri 3’ten kiiciik olarak secildiginde

yatirimcinin riski sevdigi, biiylik olarak sec¢ildiginde ise riski sevmedigi anlagilmaktadir
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(Liu & Wu, 2007a; GOokgoz & Atmaca, 2012; Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022). A
katsayisina bagli olarak faydayr maksimize eden portfoyli hesaplayabilmek i¢in Es.34,

Es.35 ve Es.36 kullanilmalidir.

MAD optimizasyon modeli, maksimum getiriye sahip bir portfoy bulmak icin
maksimum getiri ama¢ fonksiyonunu kullanir. Riski seven yatirimcilar, maksimum
getirili portfoyleri tercih ederler. MAD modelinde maksimum getirili portfoy asagidaki

formiillerde belirtildigi gibi hesap edilmektedir (Gokgoz & Erdogan, 2021; 2022):

n
j=1
Kisitlar:
n
j=1
0< x; <pved< wr <¢ [j=12,..,10] (39)

Maksimum  getirili  portfdy Es.37, Es.38 ve Es.39  kullanilarak

hesaplanabilmektedir.

2.4 Alt-Taraf Risk Optimizasyon Modeli (DS)

Alt taraf risk ve yar1 varyans risk optimizasyon yaklasimlari kisaca alt kismi
moment optimizasyonlar1 (LPM) olarak adlandirilmaktadir (Gokgoz & Atmaca, 2017a).
LPM’de beklenen getiri degerinden pozitif yondeki sapmalarin firsat kiimesi i¢inde
oldugu kabul edilmis ve pozitif sapmalar risk olarak kabul edilmemistir. Beklenen getiri
degerinden negatif yondeki sapmalarin kayba sebep olacagi kabulii ile negatif yondeki
sapmalar risk olarak kabul edilmistir. LPM yaklasimlar1 getiri dagiliminin sol tarafi ile
ilgilenmektedir (Grootveld & Hallerbach, 1999; Gokgoéz & Atmaca, 2017a; Gokgoz &

Erdogan, 2023).
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LPM yaklasimlar1 Markowitz’in MPT temeline dayanmaktadir. MV
optimizasyon modeli hedeflenen getiriden hem pozitif hem de negatif yondeki sapmalari
dikkate alirken, LPM yaklasimi risk olarak gordiigi negatif yondeki sapmalara
odaklanmaktadir. LPM yaklasimina ait genel formulizasyon asagidaki gibidir (Jasemi

vd., 2019; Gokgoz & Erdogan, 2023):

LPM,(t:1) = J.T (t—r)*dF(r) (40)

Es.40’ta @ LPM’nin seviyesini, T beklenen getiri degerini gostermektedir. F(r)
ise birikimli dagilim fonksiyonunu belirtmektedir. a’nin 1°e esit olmasi yatirimcinin riske
kars1 notr oldugunu, 1’den biiyiik olmasi riskten kagindigini ve 0 ile 1 arasinda olmasi ise
riski sevdigini gostermektedir. @ yatirnmcinin risk algisi seviyesidir (Fishburn, 1977;

Grootveld & Hallerbach, 1999; Yu, 2002; Gokgoz & Erdogan, 2023).

DS optimizasyon modeli birinci derece LPM yaklasimi olarak literatiire girmistir.
Yatirim iist kisit1 ve Formiilizasyon agagida gosterilmistir (Roy, 1952; Yu, 2002; Gokgoz

& Erdogan, 2023):
LPM;(t:r) = fr (t—r)dF(r) (41)

Portfoylin DS riskini minimize eden denklem asagidaki gibidir (Gokgoz &

Atmaca, 2017a; 2017b):

M
T
Min.z p;(d;) = LPMy(1:7) = f (t =) dF (r) (42)
j=1 e
Kisitlar:
n n
Z WiTij = T; (j=1,2,3,...,m)vez witwpr=1 (43)
i=1 i=1
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m
Z pP;7j + WyrTrr = Rtarget ve dj = maX[O» _(7} - Rtarget)] (44)
j=1

0<w; <¢pved=< w,p <¢ [i =12,..,n] (45)

p; j senaryosunun gergeklesme olasiligini, d; j senaryo getirisinin hedef getiriden
negatif yondeki farkini, m toplam senaryo sayisim1 gostermektedir. 7; j varliginin getirisi,

w; ise 1 varligiin agirligini temsil etmektedir.

DS yaklasminda maksimum getiri portfoyiinii hesaplayabilmek igin asagidaki

adimlar takip edilmelidir:

n

Max.E(rp) = Z WiTi + WrpTyr (46)
i=1

Kisitlar:

n

i=1

0<w; <¢prved< wr <¢ [i=12,..,n] (48)

Fayday1 maksimize etmek isteyen yatirimcer i¢in DS optimizasyonunda portfoy

asagidaki gibi yapilmaktadir (G6kgoz & Atmaca, 2017a; 2017b):

1

Max. (Ups) = E(r,) — > A LPMy(z:7) (49)
Kisitlar:

n

Z wi+ wyr=1 (50)
i=1

0<w; <pved< wy <¢ [1=12,..,10] (51)
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2.5 Yar1-Varyans Risk Optimizasyon Modeli (SV)

SV optimizasyon yaklasimi ikinci seviye LPM uygulamasidir. DS modelinde
oldugu gibi SV yaklasiminda da pozitif sapmalar firsat kiimesi olarak goriilmektedir.
Negatif yonlii sapmalar kayba sebep olan unsurlardir. Bundan dolay1 negatif yonli
sapmalar risk olarak kabul edilmektedir. SV modelinde portfoy se¢im problemi, MV
yaklasiminda oldugu gibi karesel programlama ile c¢oziilmektedir (Grootveld &

Hallerbach, 1999; Yu, 2002; Gokgoz & Erdogan, 2023).

SV optimazyonunda a degeri 2 olarak alinmaktadir (Fishburn, 1977). Bundan
dolayr SV yaklagimi DS yaklasimimna goére az riski tercih eden yatirimcilarca tercih
edilmektedir. SV yaklasimi stirekli formda asagidaki gibi gosterilmektedir (Gokgoz &

Atmaca, 2017a; 2017b):

LPM,(t:7) = fT (t —7r)2dF(r) (52)

Portfoye ait ikinci derece alt momenti en kiiciik degere getiren genel amag
fonksiyonu asagida gosterildigi bi¢imde olugmaktadir (Gokgdz & Atmaca, 2017a; 2017b;

Gokgoz & Erdogan, 2023):

T

m

Min.z p;(d;)? = LPMy(1:7) = f (t — )2 dF (r) (53)
j=1 -

Kisitlar:

n n

Z WiTlij = T; (G=1273,..,m) andz witwpp=1 (54)

i=1 i=1

m

Z DT + WrsTrs = Rigrger and d; = max[O, —(rj — Rmrget)] (55)

j=1

0< w; <¢pved=< wy <¢ [i=12,..,n] (56)
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SV yaklagiminda fayda fonksiyonunu (Us,) maksimize eden amag¢ fonksiyonu

asagida gosterilmistir (Gokgodz & Atmaca, 2017a; 2017b; Gokgodz & Erdogan, 2023):

1
Max. (Ugy) = E(r) — iA.LPMZ(r: ) (57)
Kisitlar:
n
i=1
0<w; <¢pved< wp <¢ [i=12,..,n] (59)

SV optimizasyon modelinde getiriyi maksimize edecek amag¢ fonksiyonu

asagidaki gibidir (Gokgoz & Erdogan, 2023):

n

Max.E(r,) = Z WiT; + Wyplys (60)
i=1

Kisitlar:

n

Z wi+ wyr =1 (61)

i=1

0<w; <¢pved< wy <¢ [i=12,..,n] (62)

2.6 Portfoy Performans Ol¢iim Modelleri

Finansal optimizasyon sonucu elde edilen optimal portfdylerin performansinin
Ol¢iilebilmesi birden ¢ok portfoy analiz modeli kullanilmakta ve performans
karsilagtirmasi yapilmaktadir. Sharpe orani, Sortino orani, Treynor orani, Omega orant,
Jensen oran, riskten arindirilmis getiri orani, vs. finans literatiiriinde portfoy performans
Olciimii i¢in kullanilan analiz modellerindendir (Gokgoz ve Giinel, 2012). Bu tez
calismasinda performans analiz modellerinden Sharpe orani, Sortino oran1 ve Omega

orant kullanilmigtir. Ayrica ¢alismada portféy se¢im probleminin ¢6ziimii icin MAD
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modeli de kullanildigindan MAD riskten arindirilmis getiri oran1 (MRAG) performans

analiz modeli olarak kullanilmustir.
2.6.1 Sharpe Oram Modeli

Sharpe orani portfoy performans modeli yatirimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan
modellerden biridir. Performansi bulanacak olan portfoyiin getirisinin, risksiz varligin
getirinden ¢ikartilmasi ile elde edilen degerin portféyiin standart sapmasina boliinmesi ile
elde edilir. Yatirimci her bir portfoyiin Sharpe oranina bakar ve en yiiksek olana yatirim
yapmak ister (Sharpe, 1966; Gokgoz, 2009; Gokgoz & Giinel, 2012; Cucchiella vd.,

2016; Gokgoz & Erdogan, 2021;2022;2023). Formiilizasyon asagidaki gibidir:

E (rp) .

Op

Sharpe orant = (63)

“o,," portfdylin standart sapmasim gostermektedir.

Tez calismasinda riskten arindirilmig getiri orani optimizasyonu yapilmistir. MV
yaklasiminda Sharpe oranin1 maksimize eden portfdye maksimum Sharpe orani portfoyii
denilmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Liu & Wu, 2007; Zhu vd., 2011;

Cucchiella vd., 2016; deLlano-Paz vd., 2017; Gokgoz & Erdogan, 2021;2022;2023):

Maks. (Sharpe orant) = Maks( (r ) > (64)
Kisitlar:

n

i=1

0<w; <¢pved< wy <¢ [i=12,..,n] (66)
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2.6.2 Sortino Oran1 Modeli

Sortino orani1 Sharpe oranindan tiiretilmis, Sharpe oraninin elden gegirilmis farkli
bir diizenlemesi kabul edilen portfoy performans o6l¢iim modelidir. Sortino Oram
hesabinda portfoye ait varyansin yonii dikkate alinmaktadir. Sharpe oranindaki standart
sapma yerine, kismi standart sapma kullanilmaktadir. Béylece pozitif standart sapma ile
negatif standart sapma ayirt edilebilmektedir. Denklemin paydasinda portfoye iliskin
standart sapma yerine kabul edilebilir getiri seviyesi altinda kalan getirilerin standart
sapmasi hesaba katilmaktadir. Karsilastirilan portféylerden Sortino orani biiyiidiikge
basar1 oraninin yiikseldigi kabul edilmektedir (Sortino & Price, 1994; Gokgoz & Giinel,
2012). Sortino orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

E(r,) — MARR
o, — MARR

Sortino orant = (67)

"MARR”  minimum Kkabul edilebilir getiri oranin1 gostermektedir. Tez

calismasinda MARR, risksiz varhigin getirisi (r;-¢) olarak kabul edilmektedir.

SV optimizasyon modelinde Sortino oranint maksimize eden portfdye maksimum
Sortino orant portfoyli denilmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Gokgoz &

Erdogan, 2023):

Maks. (Sorti Maks, (E0p) ~ MARR 68
aks. (Sortino orant) = Maks. o, — MARR (68)

Kisitlar:

n

i=1

0<w; <¢pved< wy <¢ [i=12,..,n] (70)
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2.6.3 Omega Oram Modeli

Omega orani1 2002 yilinda olusturulmus ve finans literatiire girmistir (Keating &
Shadwick, 2002). Omega orani performans 6l¢iim modeline gére sinir bir getiri degeri
belirlenmektedir. Getiri dagiliminin bu smir degerini gegen kisimlarinin dagilim
fonksiyonunun altindaki alanin, bu siir1 gegemeyen kismindaki dagilim fonksiyonunun
olusturdugu alana boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Omega orani formiilii asagidaki

gibidir:

(frb (1- F(x))dx)
(farF(x)dx)

Omega orant =

(7D

F(x) birikimli getiri dagilimini, r smir getiri degerini, a getiri dagiliminin alt

siirini, b getiri dagiliminin st sinirin1 géstermektedir.

DS optimizasyon modelinde Omega oranin1 maksimize eden portféoye maksimum

Omega orani portfoyii denilmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

(f:’ (1- F(x))dx)

Maks.(Omega orant) = Maks. (72)
(U7 Feodx)

Kisitlar:

n

Z wi+ wyr =1 (73)

i=1

0<w; <¢pved< wp <¢ [i=12..,n] (74)

2.6.4 MAD Riskten Arindirilmis Getiri Oran1 Modeli

Riskten arindirilmis portfdy performans analiz modelinde segilen optimizasyon
yaklasiminda kullanilan risk o6l¢iitii 6nemlidir (Bacon & Chairman, 2009; CFI, 2023).

Ortalama-mutlak sapma risk Ol¢iitiinii kullanarak portfoy performance analizi yapan
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model ¢calismada MRAG (MAD riskten arindirilmis getiri) orani olarak adlandirilmistir.

MRAG orani agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

E(1p) — 1y

MRAG orant =
w(x)

(75)

MAD optimizasyon modelinde MRAG oranin1 maksimize eden portfoyii

hesaplayabilmek i¢in asagidaki formiil kullanilir:

E(r,)—r
Maks.(MRAG orant) = Maks. <M> (76)
w(x)
Kisitlar:
n
i=1
0<w; <¢pved< wyp <¢ [i=12,..,n] (78)
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE ELEKTRIK PIYASALARINDA OPTIMIZASYON
UYGULAMALARI

3.1 Amaglar, Veri Analizi, Varsayimlar ve Yontem

3.1.1 Amaglar

Elektrik, insanin giinliikk yasamin1 devam ettirebilmesi i¢in vazgecilmez bir iiriin
oldugu gibi ayn1 zamanda sanayi, ticaret ve iilkelerin kalkinmasi i¢in de kullanilan 6nemli
bir iirlindiir. Elektrik farkli piyasalar1 olan, alinip satilabilen bir emtia olarak karsimiza
cikmaktadir. Elektrigin aninda iiretim ve tiiketim gerekliligi ve depolanamama gibi
ozellikleri nedeniyle diger emtialardan ayrildigi bilinmektedir. Bundan dolay1 elektrik

piyasalar1 diger emtia piyasalarina benzememektedir.

Elektrik tiretiminde kullanilan enerji kaynaklarina (dogalgaz, komiir, su, petrol
iriinleri, niikleer yakitlar vs.) bakildiginda, bu kaynaklarin simirsiz olmadigi
bilinmektedir. Bundan nedenle, bu sinirli kaynaklarin  verimli kullanilmasi
gerekmektedir. Bu kisitlar altinda elektik piyasasi oyuncularinin ve karar vericilerinin
piyasa sartlariive risklerini dikkate alarak gerek kisa, gerek orta gerekse de uzun
donemde iiretim, yatirnm ve bunun yaninda pazara iliskin planlarmi diigiinmeleri

gerekmektedir.

Calismada, problemin ¢6ziimii igin finans alaninda énemli kullanim ortami olan
risk yonetim tekniklerinden optimizasyon modellerinin elektrik piyasalaria
uygulanmasi, ayrica elektrik tedarikgilerinin karlarin1 maksimize edip piyasa risklerini en
aza indirebilecegi, verilecek kararlara destek olmasi agisindan sistem gelistirilmesi ve

literatiire degerli bir katk1 saglanmas1 amaglanmaktadir.
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3.1.2 Veri Analizi

Bu deneysel ¢alismada dort farkli optimizasyon modeli (MV, DS, SV ve MAD)
hidrolik, glines, tas komiirii ve dogalgaz enerji santallerine uygulanmistir. 21.07.2021 —
21.07.2023 aras1 son 2 yila ait giincel giin 6ncesi piyasa takas fiyatlar1 Tiirkiye elektrik
enerjisi piyasasindan saglanmistir (EPIAS, 2023). Giin igersindeki 24 saatlik fiyat verisi
24 riskli varlik olarak kabul edilmistir. Ayrica ¢alismada ikili s6zlesme piyasasi sabit
fiyati risksiz varlik olarak ele alinmistir. Yapilan optimizasyonlarda 24 riskli (24 saat) ve
1 risksiz (ikili sozlesme) ile 25 varlik kullanilmis, portfoyii olusturacak varliklara
yapilacak yatirimin %10’u gegmemesi igin {ist yatirim kisiti eklenmistir. Toplam 731 giin,
24 saatlik fiyat verisi ve ikili s6zlesme fiyati ile optimizasyonlarda 18.275 adet fiyat verisi

kullanilmustir.

Amprik ¢aligmada veriler son iki y1l1 kapsayacak sekilde giinceldir. Giincel veriler
lizerinden yapilan optimizasyonlar karar vericiler icin daha dogru karar vermelerini
saglamasi agisindan oldukca 6nemlidir. Son 2 yila ait giincel veriler incelendiginde MW/h
fiyatlarinin 260$ bandina kadar yiikseldigi goriilmektedir. (EPIAS, 2023). Enerji
fiyatlarinda son donemde goriilen yiliksek artis ve dalgalanma, optimizasyonun enerji

piyasalarinda uygulanmasinin 6nemini bir kez daha karsimiza ¢ikarmaktadir.

Her bir riskli varlik i¢in minimum, maksimum, ortalama, standart sapma, ¢arpiklik

ve basiklik hesaplanmustir. Istatistiksel analiz sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 7. 24 Riskli Varhgn Istatistiksel Analizi

Min. Maks. |Ortalama |Std.
Saat |$/MWh |$/MWh |$/MWh Sapma | Carpiklik | Basiklik | Giin Sayisi
0 2,12 264,02 124,18 55,23 0,56 -0,57 731
1 1,69 264,02 |114,46 47,89 0,62 -0,26 731
2 0,34 264,02 |103,26 45,34 0,61 -0,17 731
3 0,05 255,8 100,66 45,86 0,57 -0,24 731
4 0,05 258,52 100,12 45,52 0,46 -0,45 731
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5 0,05 233,27 101,73 46,46 0,46 -0,46 731
6 0,34 257,97 101,65 51,16 0,73 -0,09 731
7 0,07 257,54 102,74 53,85 0,63 -0,28 731
8 0 263,05 128,28 66,29 0,49 -0,61 731
9 0 264,17 130,80 66,45 0,44 -0,70 731
10 0 259,3 126,10 62,30 0,49 -0,58 731
11 0 204,17 124,77 60,16 0,42 -0,58 731
12 0 258,06 101,30 49,24 0,46 -0,07 731
13 0 258,66 109,10 54,54 0,54 -0,28 731
14 0 264,17 122,57 60,08 0,51 -0,49 731
15 0 264,17 123,99 62,06 0,61 -0,39 731
16 0,34 264,17 129,41 65,17 0,59 -0,61 731
17 1,7 264,17 137,55 64,82 0,58 -0,81 731
18 6,36 204,17 141,79 63,72 0,57 -0,87 731
19 13,66 264,17 143,35 60,16 0,60 -0,74 731
20 37,2 264,17 145,71 57,86 0,48 -0,89 731
21 50,73 264,17 141,98 55,82 0,40 -0,97 731
22 13,59 264,17 126,05 51,95 0,51 -0,66 731
23 1,61 204,17 111,32 47,97 0,50 -0,44 731

Istatistiksel analiz yapildiktan sonra 24 riskli varlik konusunda korelasyon

arastirmasi yapilmis olup elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. 24 Riskli Varhgin Korelasyon Analizi

Saat | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
0 (1

1 (0914 1

2 [0836 089% 1

3 [0827 0866 0916 1

4 |0783 0833 088 0919 1

5 [0794 0838 0,887 0874 0922 1

6 |[0758 0812 0836 0811 0824 0895 1

7 |0741 0,761 0,768 0,741 0,716 0,794 0,870 1

8 |[0,707 0,690 0,672 0,647 0,610 0,700 0,738 0,872 1

9 [0719 0,698 0,684 0,655 0,629 0,706 0,731 0,851 0,970 1

10 | 0,731 0,725 0,706 0,685 0,661 0,732 0,749 0,856 0,934 0,964 1

11 | 0,735 0,729 0,727 0,701 0,681 0,749 0,757 0,848 0,903 0,925 0,958 1

12 | 0,690 0,710 0,734 0,705 0,705 0,762 0,749 0,823 0,817 0,837 0,883 0915 1

13 | 0,737 0,725 0,732 0,704 0,692 0,745 0,750 0,833 0,840 0,857 0,891 0,920 0,950 1

14 | 0,749 0,715 0,713 0,692 0,675 0,729 0,747 0,836 0,880 0,894 0,905 0,932 0,880 0,927 1

15 | 0,724 0,695 0,687 0,654 0,645 0,710 0,741 0,840 0,882 0,890 0,897 0,919 0,866 0,913 0977 1

16 | 0,753 0,722 0,705 0,670 0,646 0,719 0,765 0,857 0,890 0,892 0,897 0,896 0,832 0,886 0,941 0956 1

17 | 0,795 0,765 0,741 0,708 0,677 0,753 0,801 0,868 0,901 0,895 0,891 0,886 0,805 0,855 0,911 0,913 0960 1

18 | 0804 0,779 0,750 0,722 0,687 0,760 0,818 0,838 0,871 0,860 0,850 0,841 0,757 0,803 0,860 0,855 0,903 0,958 1

19 | 0840 0809 0,769 0,737 0,713 0,780 0,818 0,810 0,829 0,821 0,812 0,814 0,736 0,786 0,833 0,820 0,857 0,911 0954 1
20 (0871 0820 0,787 0,757 0,737 0,797 0,786 0,778 0,797 0803 00802 0813 0,739 0,790 0829 0814 0836 0,883 0,906 0,959 1
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21 | 0866 0819 0,776 0,761 0,739 0,790 0,781 0,771 0,793 0,802 0,811 0,814 0,740 0,782 0,819 0,804 0,831 0,877 0,890 0,940 0970 1
22 | 0848 0813 0,780 0,759 0,746 0,803 0,786 0,797 0,801 0,802 0,816 0,835 0,790 0,825 0,845 0,829 0,842 0,870 0,868 0,904 0,928 0,938 1

23 10802 0,781 0,768 0,741 0,743 00800 0,770 0,790 0,783 0,777 0,778 0,804 0,800 0,820 0,825 0,811 0,814 0,828 0,814 0,851 0,883 0,873 0941 1

Korelasyon analizinde de goriilecegi gibi her saatin, bir onceki saat ile

korelasyonu oldukga yiiksektir.

Finansal piyasalardan farkli olarak, enerji piyasalarinda saatlik getiri oranini
hesaplayabilmek icin enerji liretim maliyetleri kullanilmaktadir (Liu & Wu, 2007a;
deLlano-Paz vd., 2017; Gokgoéz & Erdogan, 2021;2022;2023). Calismada giines,
hidrolik, tas komiirii ve dogalgaz enerji santrallerine ait birim iiretim maliyetlerim
kullanilarak her bir santral tipi i¢in saatlik getiri oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplama
asagidaki formiilizasyona gore yapilmistir:

_ (an,m - Cg,h,t,d)
m =

(79)
Cohita

an,m M’inci giiniin n‘ninci saatinin giin 6ncesi fiyatini, Cy p ¢ ¢ glines, hidrolik, tas
komiirii ve dogalgaz enerji santralleri igin birim elektrik tiretim maliyetini ve 7;, ,,, elektrik

piyasasi i¢in saatlik getiri oranin1 temsil etmektedir.

LR 21 25,1
1,2 2,2 25,2
n=| i |Im= i | =] (80)

lr1,731J lr2,731J L’zs,731J

7, her bir saat igin getiri oran1 vektoriinii temsil etmektedir.

Finans literatiiriinden farkli olarak elektrik spot piyasalarindaki getiri orani,
yukaridaki denklemlerde de gosterildigi gibi gercek satis fiyatlar1 ve iiretim maliyeti
kullanarak hesaplanmigtir. Her saat igin beklenen getiri orani, standart sapma ve
kovaryans matris sirasiyla asagidaki gibi hesaplanmistir (Gokgdéz & Atmaca, 2012;

Gokgoz & Atmaca, 2017):
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1 731
ﬁ = 73_1(2 rn,m) (81)

m=1
731
1 RY
Onp = ﬁ z (rn,m — ) (82)
m=1
, B
Oxy = 731 Z (em — 1) (ym — 1) (83)
m=1
[ 0f 012 « 0125
| & o2
Kovaryans Matriks = | 921 z | (84)
l025,1 o35 J

1, [x = 1, ..., 25] beklenen getiri oranini1 ve ¢, standart sapmay1 gostermektedir.

3.1.3 Varsayimlar ve Kisitlar

Bu tez calismasinda giines, hidrolik, tas komiirii ve dogalgaz enerji santrallerine
MV, MAD, DS ve SV finansal optimizasyon modeli uygulanmistir. Optimizasyon
modellerine yatirim tist limit kisit1 eklenmistir. Her bir optimizasyon modeline 4 farkl
(minimum risk, maksimum getiri, maksimum riskten arindirilmis getiri oram ve
maksimum fayda A=3) amag fonksiyonlar1 uygulanmis ve toplamda 64 optimal portfoy
hesap edilmistir. Hesaplanan portfoylerin performanslari Sharpe, Sortino oran1 ve MRAG
modelleri kullanilarak hesaplanmis ve sonuglar karsilastirilarak enerji piyasasi

tedarikg¢ilerine onerilerde bulunulmustur. Calismadaki varsayimlar asagida belirtilmistir:

e Bu cgalismada Tiirkiye elektrik piyasasi giines, hidrolik, tas komiirii ve dogalgaz

gii¢ santralleri optimizasyon igin kullanilmstir.
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enerji

Her saat i¢in satis fiyat1 farkli oldugundan 24 saat 24 riskli varlik, ikili sdzlesme
fiyat1 ise sabit oldugundan risksiz varlik olarak kabul edilmistir.

Optimizasyonlarda toplam 25 varlik kullanilmustir.

Calismada Tirkiye elektrik piyasasi giin Oncesi piyasa takas fiyat verileri

kullanilmistir.

Portfoy se¢im probleminin ¢oziimii karar vericilerin  belirledigi amag

fonksiyonuna gore degisebilmektedir.

Optimal portfoy hesaplanirken yatirnm st kisiti kullanilmistir ve varliklara

yatirim yapilacak st seviye %10 olarak varsayilmistir.

Hidrolik, giines, dogalgaz ve tas komiiri enerji santrallerinin birim elektrik tiretim
maliyetleri sirasiyla 68 $/MWh, 60 $/MWh, 82 $/MWh ve 91 $/MWh olarak
kabul edilmistir (Lazard, 2023; Kabeyi & Olanrewaju, 2023). Ayrica risksiz varlik
(ikili sozlesme) fiyati, her bir santral tipi i¢in elektrik iiretim maliyetinin %30
fazlasi olarak kabul edilmistir. Ikili sézlesme fiyatlar: hidrolik enerji santrali icin
88,4 $/MWh, giines enerji santrali i¢cin 78 $/MWHh, dogalgaz enerji santrali igin
106,6 $/MWh ve tas komiri enerji santrali i¢in 118,3 $/MWh olarak

belirlenmistir.

Enerji piyasasinda her an elektrik alinip satilabilmektedir.

Piyasa teklifleri sinirsiz pargaya boliinebilmektedir.

Piyasa tarafindan tiim teklifler kabul edilmektedir.

Deneylerde gergeklestirdigimiz optimizasyonlarda belirli bir tarih araligi igindeki

fiyat verilerinin kullanilmasi ve optimizasyon sonug¢larimizin kabul edilen
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varsayimlara ve metodolojilere bagli olmasi, ¢alismamizin kisitlarindandir. Farkl

yontem ve varsayimlar ile yapilacak ¢alisma sonuglari farklilik gosterebilir.

3.1.4 Yontem

Calismada ilk olarak enerji piyasalarina uygulanabilecek optimizasyon yontemleri
arastirilmistir. Bu yontemler i¢in derin bir literatiir arastirmasi yapilmis ve yontemlerin
birbirlerine goére ustiinliikleri ve zayifliklar1 tartisilmistir. Daha sonra Tiirkiye enerji
piyasasina ait giin Oncesi piyasa takas fiyatlar1 elde edilmistir. Optimizasyonlarda
kullanilacak veriler tizerinde Knime Analytics programi kullanilarak istatistiksel analizler
yapilmistir. Calisma kapsaminda optimizasyon modelleri Tiirkiye enerji piyasasina

uygulanmustir.

Optimizasyon modellerinin enerji piyasalarina uygulanabilmesi i¢in Python
yazilim dili ile uygulamalar gelistirilmistir. Tiim optimizasyon modellerinde minimum
risk, maksimum getiri, maksimum fayda ve maksimum riskten arindirilmis getiri orani
olmak tizere dort adet amag¢ fonksiyonu kullanilmistir. Optimizasyonlar sonrasi elde
edilen optimum portfoylerin performanslar1 Sharpe orani, Sortino orani, Omega orani ve
MRAG orani ile hesaplanmistir. Hesaplama sonuglari kiyaslanmig ve piyasa oyuncularina

karar destek sistemlerini kurmalari i¢in fikirler verilmistir.

3.2 Tiirkiye Hidrolik Enerji Santrali Optimizasyon Sonuclar1 ve Optimal

Portfoylere Ait Performanslar

Calisma kapsaminda kabul edilen varsayimlar dogrultusunda Tiirkiye hidrolik
enerji piyasasina MV, MAD, DS ve SV optimizasyon modelleri minimum risk,
maksimum getiri, maksimum fayda A=3 ve maksimum riskten arindirilmis getiri orani
amag fonksiyonlari ile uygulanmistir. Her bir optimizasyon modeli i¢in elde edilen etkin

siur egrileri lizerindeki optimal portfoylere ait goriintiiler Sekil 4’te gosterilmistir.
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DS Optimizasyonu Etkin Sinir Egrisi - Hidrolik Enerji Santrali
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Sekil 4. MV, MAD, DS ve SV Optimizasyon Modellerinin Hidrolik Enerji Santrali

I¢in Etkin Simir Egrileri

Hidrolik enerji piyasasina dort farkli amag fonksiyonu ile dort farkli optimizasyon
modeli uygulanmis ve Sekil 4’te gosterildigi gibi 16 optimal portfoy elde edilmistir. Her
bir optimizasyon modeli i¢in minimum risk portfoyii (MinRiskPort), maksimum getiri
portfoyii (MaxGetiriPort), maksimum fayda A=3 portfoyii (MaxFaydaPort (A=3)) ve

maksimum riskten arindirilmig getiri oran1 portfoyii (MaxRAGOPort) hesaplanmistir.
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MaxRAGOPort, modellerin risk olgiitlerine gore ¢alismada farkli isimlendirilmistir. MV
optimizasyon modelinde maksimum Sharpe orani portfoyli (MaxSharpeOraniPort),
MAD optimizasyon =~ modelinde = maksimum  MRAG  oram1  portfoyl
(MaxMRAGOraniPort), DS optimizasyon modelinde maksimum Omega orani portfoytl
(MaxOmegaOraniPort), SV optimizasyon modelinde maksimum Sortino orani portfoyt

(MaxSortinoOraniPort) olarak isimlendirilmistir.

Hidrolik enerji piyasasinda her bir optimizasyon modeline minimum risk amag
fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik dagilimlari Tablo 9’da

gosterilmistir:

Tablo 9. Optimizasyon Modellerinde Hidrolik Enerji Santrali MinRiskPort

Varhk Dagilimlari

Saat MV MAD SV DS

0 0.00% 0.00%
o oorsho oo

p10.0 4 .00% 0.00%

3 . 00% 0.00%
4 . 00% 0.00%

5 AT 00% 0.00%

ERANPUNEA 0.00% 0.00%
7 1.18% [GIBS9aN 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
110.00% 0.00% [GEISO0N 2.84%
12 (XA 0.00% 0.00%
132.62% 3.75% 0.00% 0.00%
140.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 3.57% 0.00%
16 0.00% 0.00% 0.00%
170.00% 0.00% [TXNACKIER
18 0.00% 0.00% [T FOXTER
190.00% 0.00% [UXNEARXIEE
200.00% 0.00% [TXIEATGITER
210.00% 0.00% [XIEARCITER
pp] - [XIEZ 10.00%]10.00%
XA 0.00%  0.00%
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Hidrolik enerji santrali MinRiskPort’larin varlik agirliklarinin modeller arasi

karsilastirilmast Sekil 5’te gosterilmistir:

MV, MAD, SV ve DS Modelleri icin Varlik Agirliklarinin Karsilastinimasi - Hidrolik Enerji Santrali Minimum Risk Portféy(

0.12

0.10 4
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0.02 4

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

Sekil 5. Hidrolik Enerji Santrali MinRiskPort’larimin Varhk Agirhklarinin
Karsilastirilmasi

Hidrolik enerji piyasasinda MinRiskPort’a yatirim yapacak yatirimci Tablo 9 ve
Sekil 5’ te gorildiigii gibi her dort model i¢in de 8., 9., 10. ve 14. saatlere yatirim
yapmamalidir. Se¢im yaptigt model i¢in hangi varliga yiizde ka¢ yatirirm yapmasi
gerektigi Tablo 8’de gosterilmistir. MinRiskPort’un MV optimizasyonunda riski 0.5777,
getirisi  0.5338; MAD optimizasyonunda riski 0.4888, getirisi 0.5131; DS
optimizasyonunda riski 0.0499, getirisi 0.9021; SV optimizasyonunda riski 0.1194,
getirisi 0.8945 olarak 6l¢iilmiistiir. Hidrolik enerji santrali MinRiskPort’lar1 igerisinde en
kiigiik risk DS modelinde 6l¢iilmiistiir. Kiigiikten biiytige risk degeri DS<SV<MAD<MV
olarak siralanmistir. En biiyiik getiri ise yine DS modelinde elde edilmistir. Biiyilikten

kiiciige getiri siralamast DS>SV>MV>MAD olarak ol¢iilmiistiir.

Hidrolik enerji piyasasinda her bir optimizasyon modeline maksimum getiri amag
fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portféylerin varlik dagilimlari Tablo 10’da

gosterilmisgtir:
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Tablo 10. Optimizasyon Modellerinde Hidrolik Enerji Santrali MaxGetiriPort’lar

Varhk Dagihmlan

Saat MV MAD SV DS
0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8
5
101]10.00%(10.00%(10.00%]10.00%

11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9910 00%4/10.00%4]10.00%4]10.00%
R410.0054[10.00%4[10.0034]10.00%4
8310.00%[10.00%[10 00%4[10.00%
8310.0054[10.0054[10.0054]10.0054
8410.00%[10.00%(10.00%[10.00%
8910.00%(10.00%(10.00%(10.00%
22 [ A

230.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Risksiz Varlhik 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Hidrolik enerji santrali MaxGetiriPort’larinin varlik agirliklarinin modeller arasi

karsilastirilmasi Sekil 6°da gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri igin Varlik Agirhklarinin Karsilastirlmasi - Hidrolik Enerji Santrali Maximum Getiri Portféyi
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Sekil 6. Hidrolik Enerji Santrali MaxGetiriPort’lar1 Varhik Agirhklarinin

Karsilastirilmasi

Tablo 10 ve Sekil 6’da gorilldigii gibi dort optimizasyon modelinde de
MaxGetiriPortlarini olusturan varliklar aynidir ve 8., 9., 10., 16., 17., 18., 19., 20., 21. ve
22. saatlere %10’luk yatirim yapilarak maksimum getiriye ulagilabilmektedir. Bu
varliklar haricindeki diger varliklara yatinm yapilmamaktadir. Hidrolik enerji
piyasasinda MaxGetiriPort’unun MV optimizasyonunda riski 0.8523, getirisi 0.9870;
MAD optimizasyonunda riski 0.7218, getirisi 0.9870; DS optimizasyonunda riski 0.0642,
getirisi 0.9870; SV optimizasyonunda riski 0.1529, getirisi 0.9870 olarak olgiilmiistiir.
Hidrolik enerji santrali MaxGetiriPort’lar1 igerisinde en kiigiik risk DS modelinde
Olciilmiistiir. Kiigiikten biiyiige risk degeri DSKSV<MAD<MYV olarak siralanmigtir. Her
dort modelde MaxGetiriPort’unun varlik dagilimi ayni oldugu igin getiri degerleri ayni

Oclilmiistiir (DS=SV=MV=MAD).

Hidrolik enerji piyasasinda her bir optimizasyon modeline maksimum riskten
arindirilmig getiri oran1 amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik

dagilimlar1 Tablo 11°de gosterilmistir:
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Tablo 11. Optimizasyon Modellerinde Hidrolik Enerji Santrali

MaxRAGOPort’lar1 Varhk Dagilimlar:

MV  MAD

g10.00%
1 - XER 0.00% 0.00%

2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2010.00%)10.00%]10.00%(10.00%
100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
112.65% 0.00% 0.00% 0.00%
12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
130.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00% [ OXDA
1%10.00%10.00%|10.00%]10.00%
1£110.00%10.00%|10.00%]10.00%
1810.00%10.00%10.00%]10.00%
p11]10.00%)|10.00%10.00%|10.00%
p3110.00%)|10.00%10.00%|10.00%
51 10.00%)|10.00%10.00%|10.00%

23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Risksiz Varlik

Hidrolik enerji santrali MaxRAGOPort’larinin varlik agirliklarinin modeller arasi

karsilagtirilmasi Sekil 6°da gosterilmistir:

54



MV, MAD, SV ve DS Modelleri Icin Varlik Adirliklarinin Karsilastiriimasi - Hidrolik Enerji Santrali Maksimum Riskten Arindirilmis Getiri Orani Portféyi
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Risksiz Varlik

Sekil 7. Hidrolik Enerji Santrali MaxRAGOPort’lar1 Varhk Agirhiklarinin

Karsilastirilmasi

Tablo 11 ve Sekil 7’de goriildiigii gibi MV, MAD, DS ve SV optimizasyon
modellerinde MaxRAGOPort’larin1 olusturan varliklar incelendiginde 2., 3., 4., 5., 6., 7.,
8., 10., 12., 13., 14., 15. ve 23. saatlere yatirim yapilmadig goriilmektedir. MV
optimizasyonundaki MaxSharpeOraniPort’unun riski 0.7249, getirisi 0.9078; MAD
optimizasyonundaki MaxMRAGOraniPort’unun riski 0.6130, getirisi 0.9038; DS
optimizasyonundaki MaxOmegaOraniPort’unun riski 0.0504, getirisi 0.9256; SV
optimizasyonundaki MaxSortinoOraniPort’unun riski 0.1225, getirisi 0.9256 olarak
Ol¢tilmiistiir. Hidrolik enerji santrali MaxRAGOPort’lar1 igerisinde en kiigiik risk DS
modelinde Olgiilmiistiir. Kiigiikten biylige risk degeri DS<SV<MAD<MYV olarak
siralanmigtir. SV ve DS modellerindeki portfoy dagilimlari ayni oldugundan getiri
oranlar1 da ayn1 ¢ikmistir. Biiyilikten kiigiige getiri siralamast DS=SV>MV>MAD olarak

Olgtilmiistiir.

Hidrolik enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV yaklasimlarina maksimum
fayda A=3 amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik dagilimlari

Tablo 12°de gosterilmistir:
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Tablo 12. Optimizasyon Modellerinde Hidrolik Enerji Santrali MaxFaydaPort

(A=3)’lan Varhk Dagilimlari

MV MAD SV DS
0 0.00% 0.00%
1 IR 0.35% 0.00%
2 TR 0.00% 0.00%
3 [OOEA 1 41% 0.00% 0.00%
4 JXNEA 0.00% 0.00%
5 TR 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.92%
11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 [UXRA XA 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00%
17 0.00% 0.00%
18 0.00% 0.00%
19 0.00%
20 0.00%
810.00°110.0094[10.00%]10.00%4
£2110.00%]10.00%(10.00%10.00%

23 [} 00% 00% 0.00%

RPN 1 0.0074]10.00%4]10.00%41.08% |

Hidrolik enerji santrali maksimum getiri portfoylerinin varlik agirliklarinin

modeller arasi karsilastirilmast Sekil 8’de gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri icin Varlik Agirliklarinin Karsilastinlmasi - Hidrolik Enerji Santrali Maksimum Fayda A=3 Portféyl
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Risksiz Varlik

Sekil 8. Hidrolik Enerji Santrali MaxFaydaPort (A=3)’lar1 Varhk

Agirhiklarinin Karsilagtirnlmasi

Tablo 12 ve Sekil 8’de gorildiigi gibi MV, MAD, DS ve SV optimizasyon
modellerinde MaxFaydaPort (A=3)’larini olusturan varliklar incelendiginde 6., 7., 8., 10.,
11., 13., 14. ve 15. saatlere yatirnm yapilmadigi goriilmektedir. Hidrolik enerji
piyasasinda MaxFaydaPort (A=3)’un MV optimizasyonunda riski 0.5840, getirisi 0.6031,;
MAD optimizasyonunda riski 0.5271, getirisi 0.7281; DS optimizasyonunda riski 0.0513,
getirisi 0.9307; SV optimizasyonunda riski 0.1223, getirisi 0.9248 olarak olgiilmiistiir.
Hidrolik enerji santrali MaxFaydaPort (A=3)’lar1 i¢erisinde en kiigiik risk DS modelinde
Olciilmiistiir. Kiiglikten biiyiige risk degeri DS<SV<MAD<MV olarak siralanmistir. En
biiyiik getiri ise yine DS modelinde elde edilmistir. Biiylikten kiiclige getiri siralamasi

DS>SV>MV>MAD olarak 0l¢lilmiistiir.

Piyasa oyuncularinin portfoy se¢imlerinde, karar alma siireglerine destek olmak
amactyla hidrolik enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV modelleri ile yapilan

optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoylerin performanslar1 Sharpe, Sortino,
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MRAG ve Omega oranlari ile 6l¢iilmiis ve birbirleri arasinda karsilastirilmistir. Sekil 9’da

MV optimizasyonu portfoy performanslar1 gosterilmistir.

MV OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - HiDROLIK
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H MaxGetiriPort 0,8060
MaxSharpeOraniPort 0,8383
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0,9841
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1,7722
10,7003
12,0813

2,7992

B MinRiskPort

m MaxGetiriPort
MaxSharpeOraniPort
MaxFaydaPort A=3

Sekil 9. Hidrolik Enerji Santrali MV Optimizasyonu Portfoy

Performanslar

MYV optimizayon modelinde Sharpe orani en yiiksek portfdy beklenildigi gibi

MaxSharpeOraniPort’tur. MRAG, Omega ve Sortino orant ile yapilan 6lgiimlerde de en

yiiksek performansi MaxSharpeOraniPort gostermistir. Optimal portfdylerin performans

degerleri karsilagtirildiginda en yiiksek performans Omega oran1 performans modeli ile

yapilan hesaplamalarda elde edilmistir. MinRiskPort’a ait performanslar tiim performans

6l¢iim modellerinde en diisiik olarak hesaplanmistir. Optimal portfylerin performanslari

siralandiginda Omega orani1 > Sortino orant > MRAG orant > Sharpe orani olarak

siralanmuistir.

Hidrolik enerji piyasasinda MAD yaklasimi ile yapilan optimizasyonlarda elde

edilen optimal portfoylere ait performanslar Sekil 10°da gdsterilmistir.
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MAD OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - HIDROLIK
ENERJi SANTRALI

14
© 12
c
© 10
(@)
” 8
S 6
£
K] 4 B MinRiskPort
5} 2
o 0 — i m MaxGetiriPort
Sharpe MRAG Sortino Omega MaxMRAGOraniPort
Orani Orani Orani Orani
® MinRiskPort 0,3685 0,4360 0,8712 1,5169 MaxFaydaPort A=3
H MaxGetiriPort 0,8060 0,9518 4,4910 10,7003
MaxMRAGOraniPort 0,8381 0,9849 5,0171 12,0029
MaxFaydaPort A=3 0,6891 0,8122 2,7716 5,6314

Performans Modelleri

Sekil 10. Hidrolik Enerji Santrali MAD Optimizasyonu Portfoy

Performanslar

MAD yaklasiminda, MV yaklasiminda oldugu gibi MinRiskPort’a ait
performanslar Sharpe, MRAG, Omega ve Sortino orani ile yapilan 6l¢iimlerde en diisiik
cikmistir. MV, MAD, DS ve SV i¢in performanst en yiiksek portfoy
MaxMRAGOran1Port’tur. Optimal portfoylerin Omega orant ile yapilan 6l¢iim sonuglari,
diger performans modelleriyle kiyaslandiginda en yiiksek ¢ikmistir. Optimum
portfdylerin Sharpe oranlar incelendiginde en diisiik performanslara sahip olduklari

gOriilmiistiir.

Hidrolik enerji piyasasinda DS teknigi ile yapilan optimizasyonlarda elde edilen

optimal portfoylere ait performanslar Sekil 11°de gosterilmistir.
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DS OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - HIDROLIK
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Sekil 11. Hidrolik Enerji Santrali DS Optimizasyonu Portfoy

Performanslar

DS yaklagiminda tiim performans modeli 6l¢timleri ile yapilan hesaplamalarda en

performanslh portféy MaxOmegaOraniPort olarak dl¢iilmiistir. MV, MAD, DS ve SV

icin performans: en disik portfoy MinRiskPort’tur. Tiim performans modellerinde

performansi en diisiik portfoy MinRiskPort olarak hesaplanmaistir. Optimal portfoyler i¢in

Omega oran1 performanslari, diger performans modellerine gore en yliksek ¢ikmuistir.

Hidrolik enerji piyasasinda SV finansal optimizasyon modeli ile yapilan

optimizasyonlarda elde edilen optimal portfoylere ait performans dl¢timleri Sekil 12’°de

gosterilmistir.
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SV OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - HIDROLIK
ENERJi SANTRALI

14
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c
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(@)
” 8
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£
K] 4 W MinRiskPort
5} 2
o 0 — = m MaxGetiriPort
Sharpe MRAG Sortino Omega MaxSortinoOraniPort
Orani Orani Orani Orani
® MinRiskPort 0,8334 0,9760 4,9768 11,8833 MaxFaydaPort A=3
H MaxGetiriPort 0,8060 0,9518 4,4910 10,7003
MaxSortinoOraniPort 0,8358 0,9806 5,1062 12,3934
MaxFaydaPort A=3 0,8358 0,9805 5,1053 12,3879

Performans Modelleri

Sekil 12. Hidrolik Enerji Santrali SV Optimizasyonu Portfoy

Performanslar

SV optimizasyon modelinde optimal portfdylere ait performanslar incelendiginde
en yiiksek performansa ait portfoy Omega oran1 modelinde MaxSortinoOraniPort igin
Ol¢lilmiistiir. Sharpe, MRAG ve Sortino orant modelleri i¢in de en yiiksek performansa
sahip portfoy MaxSortinoOraniPort’tur. Sharpe, MRAG, Sortino ve Omega orani

modelleri ile en diigiik performansli portfoy MaxGetiriPort olarak hesaplanmigtir.

Hidrolik enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV optimizasyon modelleri ile elde
edilen optimal portfdylerin performanslari en yiiksek Omega orani ile dl¢iilmiistiir. Ikinci
sirada en yiiksek 6l¢tim Sortino orani sonuglarindan elde edilmistir. MRAG ve Sharpe
orani sonuglari birbirlerine yakin olmak ile beraber, MRAG orani1 sonuglart Sharpe orant

sonuglarina gore daha yiiksektir.

MAD optimizasyon modeli ile hesaplanan MinRiskPort’un performansi Sharpe
orani portfoy perfomans 6l¢iim modeline gore 0,3685 olarak hesaplanmistir. Hidrolik

enerji piyasasinda yapilan optimizasyonlarda en diisiik performansa sahip portfoydiir.
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MAD modelinde hesaplanan MinRiskPort’a ait portfoy 1., 2., 3., 4., 5., 6., 12., 23. saatlere
ve risksiz varliga %10’luk, 7. saate %6,25 ve 13. saate %3,75 yatirnm yapilarak

olusturulmustur.

Hidrolik enerji piyasasinda DS optimizasyon modeli ile hesaplanan
MaxOmegaOraniPort ve SV optimizasyon modeli ile hesaplanan MaxSortinoOraniPort
portfoylerinin performanslar1 en yliksektir ve 12,3938 olarak hesaplanmistir. Her iki
portfoyiin agirliklart ayni ¢ikmistir. Elekrik tedarikg¢isi bu iki portfoye yatirim yapmak
istediginde tiretiminin %10’luk kismim 1., 9., 16., 17., 18., 19., 20., 21., 22. saate ve
risksiz varliga yatirmalidir.

3.2.1 Tiirkiye Hidrolik Enerji Santrali Optimal Portfoylerinin Performans Analizi
ve Karsilastirilmasi

Hidrolik enerji pisayasasinda MV, DS, SV ve MAD optimizasyon modelleri ile
optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoyilin Sharpe orani, MRAG orani, Sortino
orant ve Omega orani ile performans Ol¢lim sonuglari Tablo 13, 14, 15 ve 16°’da

gosterilmistir.

Tablo 13. Hidrolik Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sharpe Oranlar

Optimizasyon Amac Fonksiyonlari

Modelleri MaxFaydaPort | Ortalama Sharpe
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Oram

MV Optimizasyonu | 0,4047 0,8060 0,8383 0,5190 0,6420

DS Optimizasyonu 0,8339 0,8060 0,8358 0,8341 0,8275

SV Optimizasyonu 0,8334 0,806 0,8358 0,8358 0,8278

MAD Optimizasyonu | 0,3685 0,8060 0,8381 0,6891 0,6754

Tablo 13’te hidrolik enerji pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylere ait
Sharpe orani degerleri ve optimizasyon modelleri bazli ortalama Sharpe oranlari
gosterilmistir. Sharpe orani en yiiksel portfoy MV — MaxRAGOPort (0,8383) olarak

hesaplanmistir. En diisitk Sharpe oranina sahip portfoy MAD optimizasyon modeli ile
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hesaplanan MinRiskPort portfoyiidiir (0,3685). SV yaklagiminin ortalama Sharpe orani

0,8278°dir. Sharpe oran1 portfoy performans 6lgiim modeline gore en iyi performansi SV

optimizasyon modeli gostermistir.

Tablo 14. Hidrolik Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sortino Oranlari

Optimizasyon

Amac Fonksiyonlar:

Modelleri MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Sortino Oram

MV Optimizasyonu | 1,0089 4,4910 5,0351 1,5276 3,0157

DS Optimizasyonu 5,0279 4,4910 5,1062 5,0729 4,9245

SV Optimizasyonu 4,9768 4,4910 5,1062 5,1053 4,9198

MAD Optimizasyonu | 0,8712 4,4910 5,0171 2,7716 3,2877

Tablo 14°de hidrolik enerji piyasasinda elde edilen 16 optimal portfoye ait Sortino

oranlari gosterilmistir. En iyi performansi 4,9245 ortalama Sortino orani ile DS

optimizasyon modeli gostermistir. En diisiik Sortino orani (1,0089) MV optimizasyon

modeli ile elde edilen MinRiskPort portféyiinde hesaplanmistir. SV — MaxRAGOPort ve

DS — MaxRAGOPort portfoyleri en yiiksek Sortino oranina (5,1062) sahiptir.

Tablo 15. Hidrolik Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Omega Oranlari

Optimizasyon

Amag¢ Fonksiyonlari

Modelleri MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Omega Oram

MV Optimizasyonu |1,7722 10,7003 12,0813 2,7992 6,8383

DS Optimizasyonu 12,0611 10,7003 12,3934 12,2944 11,8623

SV Optimizasyonu 11,8833 10,7003 12,3934 12,3879 11,8412

MAD Optimizasyonu | 1,5169 10,7003 12,0029 5,6314 7,4629

Tablo 15°te hidrolik enerji piyasasinda MV, DS, SV ve MAD yaklagimlari ile

yapilan optimizasyonlarda elde edilen portfoylere ait Omega oranlar1 gosterilmistir. DS

optimizasyon modelinin ortalama Omega oran1 11,8623 olarak diger optimizasyon

modellerine gore en yliksek oOl¢iilmiistiir. Omega modelinde en iyi performanst DS

optimizasyon yaklagimi gostermistir. DS ve SV optimizasyon modelleri MaxRAGOPort

Omega orani modeline gore en iyi performansi gosteren porfoylerdir. Omega oram
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portfdy performans modelinde MV — MinRiskPort (1,7722) en diisiik performansi

gosteren portfoydiir. En diisiik performansi1 gosteren optimizasyon modeli MV ’dir.

Tablo 16. Hidrolik Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin MRAG Oranlari

- Amac¢ Fonksiyonlar:
f\)/lgtclig;:?? yon o - MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort A=3 MRAG Orani
MV Optimizasyonu | 0,4775 0,9518 0,9841 0,6089 0,7556
DS Optimizasyonu 0,9761 0,9518 0,9806 0,9787 0,9718
SV Optimizasyonu 0,9760 0,9518 0,9806 0,9805 0,9722
MAD Optimizasyonu | 0,4360 0,9518 0,9849 0,8122 0,7962

Tablo 16°da hidrolik enerji pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylerin MRAG
oranlar1 gdsterilmistir. MRAG oranina gore en yiliksek performanst MAD -
MaxRAGOPort (0,9849) gostermistir. En diisiik performanst MAD optimizasyonu ile
hesaplanan MinRiskPort (0,4360) gostermistir. Ortalama MRAG orani en yiiksek model
SV yaklagimidir (0,9722). MRAG orani portfoy performans modeline gore en iyi
performansi SV optimizasyon modeli gostermistir. En diisiik performansh portfoyler MV
yaklagiminda hesaplanmistir (0,7556).

3.3 Tiirkiye Giines Enerji Santrali Optimizasyon Sonuclar1 ve Optimal Portfoylere
Ait Performanslar

Kabul edilen varsayimlar ve birim elektrik tiretim maliyeti ile Tiirkiye giines
enerji piyasasina MV, MAD, DS ve SV optimizasyon modelleri dort farkli amag
fonksiyonu ile uygulanmistir. Her bir optimizasyon modeli i¢in elde edilen etkin sinir

egrileri lizerindeki optimal portfoylere ait gorlintiiler Sekil 13’te gosterilmistir.
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Beklenen Getiri

Beklenen Getiri

MV Optimizasyonu Etkin Sinir Egrisi - GUnes Enerji Santrali
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Beklenen Getiri

Beklenen Getiri
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Sekil 13. MV, MAD, DS ve SV Optimizasyon Modellerinin Giines Enerji Santrali

Icin Etkin Simir Egrileri

Giines enerjisi piyasasina minimum risk, maksimum getiri, maksimum fayda

A=3, maksimum riskten arindirilmis getiri oran1 amag fonksiyonlari ile MV, MAD, DS

ve SV optimizasyon modelleri uygulanmis ve Sekil 13’te gosterildigi gibi 16 optimal
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portfdy elde edilmistir. Her bir optimizasyon modeli i¢in MinRiskPort, MaxGetiriPort,

MaxFaydaPort (A=3) ve MaxRAGOPort hesaplanmustir.

Giines enerjisi piyasasinda her bir optimizasyon modeline minimum risk amag
fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik dagilimlar1 Tablo 17°de

gosterilmisgtir:

Tablo 17. Optimizasyon Modellerinde Giines Enerji Santrali MinRiskPort

Varhk Dagihimlar

MV MAD SV DS

8 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00% 0.00%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00%
1#110.00%]10.00% [URIIER
132.66% 3.71% 0.00%
140.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00% 0.00% 0.89%
170.00% 0.00%
18 0.00% 0.00%
19 0.00% 0.00%
20 0.00% 0.00%
210.00% 0.00%
22 [RRN 0.00%

23 pUKCEAIRGEA 2. 36%  0.00%

Risksiz Varlik
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Gilines enerji santrali MinRiskPort’larin  varlik agirliklarinin  optimizaayon

modelleri arasi karsilastirilmasi Sekil 14’te gosterilmistir:

MV, MAD, SV ve DS Modelleri Igin Varlik Adirliklarinin Karsilastiriimasi - Gunes Enerji Santrali Minimum Risk Portféya

0.12 [

0.10

0.08

0.06

0.04

0.02

Sekil 14. Giines Enerji Santrali MinRiskPort’larinin Varhk Agirhklarinin

Karsilastirilmasi

Giines enerjisi piyasasinda MinRiskPort’a yatirim yapacak yatirimci Tablo 17 ve
Sekil 14’ te gortldiigii gibi her dort model igin de 8., 9., 10., 14., 15., ve 16. saatlere
yatinm yapmamalidir. Her dort modelde de risksiz varliga yatinm yapildig:
goriilmektedir. Se¢im yaptig1 model i¢in hangi varliga yiizde ka¢ yatirim yapmasi
gerektigi Tablo 17°de gosterilmistir. MinRiskPort’un MV  optimizasyonunda riski
0.6546, getirisi 0.7202; MAD optimizasyonunda riski 0.5542, getirisi 0.6961; DS
optimizasyonunda riski 0.0233, getirisi 1.1310; SV optimizasyonunda riski 0.0793,
getirisi 1.1244 olarak hesaplanmistir. Giines enerjisi santrali MinRiskPort’lar1 igerisinde
en kiicik risk DS modelinde oOlgiilmiistiir. Kiiciikten biiyiige risk degeri
DS<SV<MAD<MYV olarak siralanmistir. En biiyiik getiri ise yine DS modelinde elde
edilmistir. Biiyiikten kiigiige getiri siralamasit DS>SV>MV>MAD olarak 6l¢iilmiistiir.

Giines enerji piyasasinda MinRiskPort i¢in en verimli model DS’dir.
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Giines enerjisi piyasasinda her bir optimizasyon modeline maksimum getiri amag
fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik dagilimlari Tablo 18’de

gosterilmisgtir:

Tablo 18. Optimizasyon Modellerinde Giines Enerji Santrali MaxGetiriPort’lar:

Varhk Dagihimlan

MV MAD SV DS
0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
s
5
8310 00%4[10.00%4[10.00%4]10.00%

11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9]10.0014]10.0034110.00°410.00%
8410 0074l 10.007df10.00°10.00%
W10 00refi0.0ordfio.00d10.00%
B310.0074]10.007dl10.00°10.00%
9910.00%(10.00%[10.00%4[10.00%
8910.0074]10.0094[10 0054 10,0054
B 10.00%[10.00%[10.00%¢[10.00%6

230.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Risksiz Varhk 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Glines enerji santrali MaxGetiriPort’larinin varlik agirliklarinin modeller arasi

karsilastirilmasi Sekil 15°te gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri Igin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriimasi - Giines Enerji Santrali Maksimum Getiri Portféyii
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Sekil 15. Giines Enerji Santrali MaxGetiriPort’larinin Varhk Agirhiklarinin

Karsilastirilmasi

Tablo 18 ve Sekil 15°te goriilldigii gibi giines enerjisi piyasasinda dort
optimizasyon modelinde de MaxGetiriPortlarini olusturan varliklar aynmidir ve 8., 9., 10.,
16., 17., 18., 19., 20., 21. ve 22. saatlere %10’luk yatirim yapilarak maksimum getiriye
ulagilabilmektedir. Risksiz varligin getirisi diisiik oldugu i¢in porfoyde yer almamaktadir.
Glines enerjisi piyasasinda MaxGetiriPort’'unun MV optimizasyonunda riski 0.9658,
getirisi  1.2517; MAD optimizasyonunda riski 0.8128, getirisi 1.2517; DS
optimizasyonunda riski 0.0331, getirisi 1.2517; SV optimizasyonunda riski 0.1103,
getirisi 1.2517 olarak olgiilmistiir. Giines enerji santrali MaxGetiriPort’lari igerisinde en
kiigiik risk DS modelinde 6l¢iilmiistiir. Kiiciikten biiytige risk degeri DS<SV<MAD<MV
olarak siralanmistir. Her dort modelde MaxGetiriPort’unun varlik dagilimi ayni oldugu
icin getiri degerleri ayn1 o¢lilmiistiir (DS=SV=MV=MAD). Giines enerji piyasasinda

MaxGetiriPort i¢in en verimli model DS’dir.

Giines enerjisi piyasasinda her bir optimizasyon modeline maksimum riskten
arindirilmig getiri oran1 amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfdylerin varlik

dagilimlar1 Tablo 19°da gosterilmistir:
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Tablo 19. Optimizasyon Modellerinde Giines Enerji Santrali MaxRAGOPort’lar:

Varhk Dagihmlan

MV MAD sV DS

0
110.00%10.00%(8.23% [ORIR

2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 IXTRBIRIRA 1.77% 0.00%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00% 0.00%
120.00% 0.00% 0.00% 0.00%
130.00% 0.00% 0.00% 0.00%
140.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00%
8010.00°]10.0034/10.00%]10.00%
£110.00%10.00%]10.00%]10.00%
0310.00%10.0094(10.00%]10.00%
£4]10.00%10.00%]10.00%]10.00%
B 10.00%[10.0094]10.00%10.00%
£210.00%]10.00%10.00%[10.00%

23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Risksiz Varlik

Giines enerji santrali MaxRAGOPort’larinin varlik agirliklariin modeller arasi

karsilastirilmasi Sekil 16°da gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri igin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriimasi - Giines Enerji Santrali Maksimum Risten Arindiriimig Getiri Orani Portfdyi
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Sekil 16. Giines Enerji Santrali MaxRAGOPort’lar1 Varhk Agirhiklariin

Karsilastirilmasi

Giines enerjisi piyasasinda Tablo 19 ve Sekil 16°da goriildiiga gibi MV, MAD,
DS ve SV optimizasyon modellerinde MaxRAGOPort’larin1 olusturan varliklar
incelendiginde 2., 3., 4., 5., 6., 7., 8., 10, 12., 13., 14., 15. ve 23. saatlere yatirim
yapilmadigr goriilmektedir. MV optimizasyonundaki MaxSharpeOraniPort’unun riski
0.8164, getirisi 1.1398; MAD optimizasyonundaki MaxMRAGOraniPort’unun riski
0.6945, getirisi 1.1398; DS optimizasyonundaki MaxOmegaOraniPort’unun riski 0.0235,
getirisi 1.1538; SV optimizasyonundaki MaxSortinoOraniPort unun riski 0.0802, getirisi
1.1423 olarak 6l¢iilmiistiir. Giines enerji santrali MaxRAGOPort’lar1 igerisinde en kiigiik
risk DS modelinde dl¢iilmiistiir. Kii¢iikten biiyiige risk degeri DS<SV<MAD<MYV olarak
siralanmigtir. MV ve MAD modellerindeki portfoy dagilimlari aym1 oldugundan getiri
oranlari da ayn1 ¢tkmustir. Bilyiikten kiiglige getiri siralamast DS>SV>MV=MAD olarak

Olciilmiistiir.

Giines enerjisi piyasasinda MV, MAD, DS ve SV yaklagimlarina maksimum
fayda A=3 amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik dagilimlar

Tablo 20’de gosterilmistir:
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Tablo 20. Optimizasyon Modellerinde Giines Enerji Santrali MaxFaydaPort

(A=3)’lar1 Varhk Dagilimlari

MV MAD SV DS
0 0.00% 0.00%
1 JOXEAMNIEA 1.19% 0.00%
2 [N IXEA 0.00% 0.00%
3 [OXIEA 1.46% 0.00% 0.00%
4 TOXNRAIEXNEA 0.00% 0.00%
5 [XEA 0.00% 0.00% 0.00%
6 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00%
10 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 IR 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00%
17 0.00% 0.00%
18 0.00% 0.00%
19.0.00%
200.00%
Bs.119% [10.00%]10.00°10.00%
£2410.00%/10.00%10.00%]10.00%

23 I RS 0.00% 0.00%

Risksiz Varhk JORGCZGEZ B0NER 0.00%

Glines enerji santrali MaxFaydaPort (A=3)’larinin varlik agirliklarinin modeller

arasi karsilagtiritlmasi Sekil 17°de gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri Icin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriimasi - Gunes Enerji Santrali Maksimum Fayda A=3 Portféyu

0.12 4

0.10 4

0.08 4

0.06 4

0.04 4

0.02 4

14
15
16
17
18
19
20

11
1

13
21
22

Sekil 17. Giines Enerji Santrali MaxFaydaPort (A=3)’lar1 Varhk

Agirhiklarinin Karsilastirilmasi

Tablo 20 ve Sekil 17°de gorildiigi gibi MV, MAD, DS ve SV optimizasyon
modellerinde MaxFaydaPort (A=3)’larin1 olusturan varliklar incelendiginde 7., 8., 11.,
13., 14. ve 15. saatlere yatirim yapilmadigi gorilmektedir. Gilines enerjisi piyasasinda
MaxFaydaPort (A=3)’un MV optimizasyonunda riski 0.6599, getirisi 0.7856; MAD
optimizasyonunda riski 0.5969, getirisi 0.9401; DS optimizasyonunda riski 0.0291,
getirisi 1.2448; SV optimizasyonunda riski 0.0827, getirisi 1.1614 olarak ol¢tilmiistir.
Giines enerji santrali MaxFaydaPort (A=3)’lar1 icerisinde en kiigiik risk DS modelinde
Olciilmiistiir. Kiiglikten biiyiige risk degeri DS<SV<MAD<MV olarak siralanmistir. En
biiyiik getiri ise yine DS modelinde elde edilmistir. Biiylikten kiiglige getiri siralamasi
DS>SV>MV>MAD olarak dl¢ililmiistiir. Giines enerjisi piyasasinda en verimli model DS

olarak Ol¢tilmiistiir.

Piyasa oyuncularinin portfdy secimlerinde, karar alma siireglerine destek olmak
amaciyla gilines enerjisi piyasasinda MV, MAD, DS ve SV modelleri ile yapilan
optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoylerin performanslar1 Sharpe, Sortino,

MRAG ve Omega oranlar ile Ol¢lilmiis ve birbirleri arasinda karsilastirilmistir. Sekil
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18’de gilines enerjisi piyasasinda MV optimizasyonu portfdy performanslari

gosterilmistir.
MV OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - GUNES ENERJi
SANTRALI
40
(_:U 35
§ 30
(@) 25
Z 20
©
g 15
N 10 W MinRiskPort
5 c g
o . M MaxGetiriPort
0 —— ——
Sharpe MRAG Sortino Omega MaxSharpeOramPort
Orani Orani Orani Orani
o MaxFaydaPort A=3
W MinRiskPort 0,6419 0,7571 2,3438 4,7163
B MaxGetiriPort 0,9853 1,1637 8,6223 28,7371
MaxSharpeOraniPort 1,0286 1,2091 10,4588 35,2758
MaxFaydaPort A=3 0,7357 0,8639 3,2255 6,8402

Performans Modelleri

Sekil 18. Giines Enerjisi Santrali MV Optimizasyonu Portfoy

Performanslari

Glines enerji piyasast MV optimizayon modelinde Sharpe orani en yiiksek portfoy
beklenildigi gibi MaxSharpeOraniPort’tur. MRAG, Omega ve Sortino orani ile yapilan
Olglimlerde de en yiiksek performanst MaxSharpeOraniPort gostermistir. Optimal
portfoylerin performans degerleri karsilastirildiginda en yiiksek performans Omega orant
performans modeli ile yapilan hesaplamalarda elde edilmistir. MinRiskPort’a ait
performanslar tiim performans ol¢iim modellerinde en diisiik olarak hesaplanmuistir.
Optimal portfoylerin performanslar1 siralandiginda Omega oram1 > Sortino orami >

MRAG oran1 > Sharpe orani olarak siralanmistir.

Giines enerjisi piyasasinda MAD yaklasimi ile yapilan optimizasyonlarda elde

edilen optimal portfoylere ait performanslar Sekil 19°da gosterilmistir.
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MAD OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - GUNES
ENERJi SANTRALI

40
(_:U 35
§ 30
(@) 25
Z 20
©
g 15
g 10 W MinRiskPort
o W MaxGetiriPort
O —— ——
Sharpe MRAG Sortino Omega MaxMRAGOraniPort
Orani Orani Orani Orani
o MaxFaydaPort A=3
B MinRiskPort 0,6043 0,7146 2,0479 4,0686
B MaxGetiriPort 0,9853 1,1637 8,6223 28,7371
MaxMRAGOraniPort 1,0286 1,2091 10,4588 35,2758
MaxFaydaPort A=3 0,9093 1,0722 6,0268 15,6360

Performans Modelleri

Sekil 19. Giines Enerji Santrali MAD Optimizasyonu Portfoy

Performanslari

MAD yaklagiminda, MV yaklasiminda oldugu gibi MinRiskPort’a ait
performanslar Sharpe, MRAG, Omega ve Sortino orani ile yapilan dl¢iimlerde en diisiik
cikmigtir. Portfoy performans ol¢iim yaklasimlar1 arasinda en performanshi portfoy
MaxMRAGOraniPort’tur. Optimal portféylerin Omega orani ile yapilan 6l¢iim sonuglari,
diger performans modelleriyle kiyaslandiginda en yiikksek ¢ikmigtir. Optimum

portféylerin en diisiik performanslari ise Sharpe orani yaklasiminda hesaplanmastir.

Giines enerjisi piyasasinda DS optimizasyon modeli ile yapilan optimizasyonlarda

elde edilen optimal portfoylere ait performanslar Sekil 20°de gosterilmistir.
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DS OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - GUNES ENERJI

40
(_CU 35
g 30
(@) 25
Z 20
©
g 15
g 10
e 5
O ——
Sharpe
Orani
W MinRiskPort 1,0269
H MaxGetiriPort 0,9853
MaxOmegaOraniPort 1,0189
MaxFaydaPort A=3 1,0024

SANTRALI

MRAG Sortino
Orani Orani

1,2021 10,4519
1,1637 8,6223
1,1906 10,3734
1,1763 9,5158

Performans Modelleri

Omega
Orani

35,6544
28,7371
36,2765
32,3881

B MinRiskPort
B MaxGetiriPort
MaxOmegaOraniPort

MaxFaydaPort A=3

Sekil 20. Giines Enerji Santrali DS Optimizasyonu Portfoy Performanslar:

DS yaklasgiminda Sharpe orani performans modeli ile yapilan Slgiimlerde en

performansli portfoy MinRiskPort olarak o6l¢iilmiistir. MRAG ve Sortino orant

modellerinde de en iyi performansl portfoy MinRiskPort’tur. Omega oranina gore ise en

iyi performanst MaxOmegaOraniPort gostermistir.

performans modellerinde MaxGetiriPort gdstermistir.

En disik performans: tim

Glines enerji piyasasinda SV optimizasyon modeli ile yapilan optimizasyonlarda

elde edilen optimal portfoylere ait performans 6l¢iimleri Sekil 21°de gosterilmistir.
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SV OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - GUNES ENERJI

SANTRALI
40
(_:U 35
§ 30
(@) 25
Z 20
©
g 15
g 10 W MinRiskPort
o W MaxGetiriPort
O — I
Sharpe MRAG Sortino Omega MaxSortinoOraniPort
Orani Orani Orani Orani
o MaxFaydaPort A=3
B MinRiskPort 1,0258 1,2018 10,3892 35,0144
B MaxGetiriPort 0,9853 1,1637 8,6223 28,7371
MaxSortinoOraniPort 1,0231 1,1989 10,4933 35,7749
MaxFaydaPort A=3 1,0203 1,1969 10,4065 35,9827

Performans Modelleri

Sekil 21. Giines Enerji Santrali SV Optimizasyonu Portfoy Performanslar:

SV finansal optimizasyon modelinde Sharpe oran1 ve MRAG orani performans
modelleri ile yapilan Ol¢limlerde en performanshi portfoy MinRiskPort olarak
Ol¢iilmiistiir. Sortino orani ile yapilan olgtimlerde en iyi performansi beklenildigi gibi
MaxSortinoOraniPort gostermistir. Omega orani portfoy performans modelinde ise en iy1
performansa sahip portfoy MaxFaydaPort A=3 olarak hesaplanmistir. Tiim performans

modellerinde en diislik performansi MaxGetiriPort gostermistir.

Giines enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV optimizasyon modelleri ile elde
edilen optimal portfoylerin performanslari biiyiikten kii¢iige Omega oran1 > Sortino Orant

> MRAG oran1 > Sharpe orani olarak siralanmistir.

Gilines enerjisi piyasasinda yapilan optimizasyonlarda elde edilen optimal
portfoyler igerisinde en diisiik performansa sahip portfoy Sharpe orani portfoy perfomans
6l¢tim modelinde MAD — MinRiskPort’tur. MAD — MinRiskPort’un Sharpe orani 0,6043

olarak Ol¢iilmiistiir. MAD modelinde hesaplanan MinRiskPort’a ait portfoy 1., 2., 3., 4.,
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5., 6., 12., 23. saatlere ve risksiz varliga %10’luk, 7. saate %6,29 ve 13. saate %3,71

yatirim yapilarak olusturulmustur.

Gilines enerjisi piyasasinda DS optimizasyon modeli ile hesaplanan
MaxOmegaOraniPort’un performanst Omega orani modeline gore en yiiksektir ve
36,2765 olarak hesaplanmustir. Piyasa karar vericisi DS — MaxOmegaOraniPort’a yatirim
yapmak istediginde iiretiminin %10’luk kismin1 0., 16., 17., 18., 19., 20., 21., 22. saate
ve risksiz varliga, %9,5’luk kismini 11. saate ve %0,5’lik kismin1 1. saate yatirmalidir.

3.3.1 Tiirkiye Giines Enerji Santrali Optimal Portfoylerinin Performans Analizi ve
Karsilastirilmasi

Giines enerji pisayasasinda MV, DS, SV ve MAD optimizasyon modelleri ile
optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoyilin Sharpe orani, MRAG orani, Sortino
orant ve Omega orani ile performans Ol¢lim sonuglar1 Tablo 21, 22, 23 ve 24°’de

gosterilmistir.

Tablo 21. Giines Enerjisi Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sharpe Oranlar

Optimizasyon Amac Fonksiyonlari

Modelleri MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Sharpe Oram

MV Optimizasyonu |0,6419 0,9853 1,0286 0,7357 0,8479

DS Optimizasyonu 1,0269 0,9853 1,0189 1,0024 1,0084

SV Optimizasyonu 1,0257 0,9853 1,0231 1,0203 1,0136

MAD Optimizasyonu | 0,6043 0,9853 1,0286 0,9093 0,8819

Tablo 21°de giines enerjisi pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylere ait
Sharpe orani degerleri ve optimizasyon modelleri bazli ortalama Sharpe oranlari
gosterilmistir. Sharpe orani en yiiksel portfoyler MV — MaxRAGOPort (1,0286) ve MAD
— MaxRAGOPort (1,0286) olarak hesaplanmistir. Her iki portfoyiin varlik dagilimlari
ayni oldugundan Sharpe oranlar1 da ayn1 ¢ikmistir. En diisiik Sharpe oranina sahip portfoy

MAD optimizasyon modeli ile hesaplanan MinRiskPort portfoyiidiir (0,6043). SV
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yaklasiminin ortalama Sharpe oran1 1,0136°dir. Sharpe orani portféy performans 6lgiim

modeline gore en iyi performansi SV optimizasyon modeli gostermistir.

Tablo 22. Giines Enerjisi Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sortino Oranlari

Optimizasyon

Amag¢ Fonksiyonlari

MaxFaydaPort

Ortalama

Modelleri MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Sortino Orani
MV Optimizasyonu | 2,3438 8,6223 10,4588 3,2255 6,1626
DS Optimizasyonu 10,4519 8,6223 10,3734 9,5158 9,7409
SV Optimizasyonu 10,3892 8,6223 10,4933 10,4065 9,9778
MAD Optimizasyonu | 2,0479 8,6223 10,4588 6,0268 6,7890

Tablo 22°de giines enerji piyasasinda elde edilen 16 optimal portfoye ait Sortino

oranlari gosterilmistir. En iyi performans: 9,9778 ortalama Sortino orani ile SV

optimizasyon modeli gostermistir. En diisiik Sortino orani (2,0479) MAD optimizasyon

modeli ile elde edilen MinRiskPort portfoyiinde hesaplanmistir. SV — MaxRAGOPort en

yiiksek Sortino oranina (10,4933) sahiptir.

Tablo 23. Giines Enerjisi Piyasas1 Optimal Portfoylerin Omega Oranlar

Optimizasyon

Amag Fonksiyonlari

Modelleri o o MaxFaydaPort Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Omega Oram

MV Optimizasyonu | 4,7163 28,7371 35,2758 6,8402 18,8924

DS Optimizasyonu 35,6544 28,7371 36,2765 32,3881 33,2640

SV Optimizasyonu 35,0144 28,7371 35,7749 35,9827 33,8773

MAD Optimizasyonu | 4,0686 28,7371 35,2758 15,6360 20,9294

Tablo-23’te giines enerji piyasasinda MV, DS, SV ve

MAD yaklagimlari ile

yapilan optimizasyonlarda elde edilen portfoylere ait Omega oranlar1 gosterilmistir. SV

optimizasyon modelinin ortalama Omega oran1 33,8773 olarak diger optimizasyon

modellerine gore en yiiksek oOl¢iilmiistiir. Omega modelinde en iyi performanst SV

optimizasyon yaklagimi gostermistir. SV optimizasyon modelleri MaxRAGOPort Omega

oranl1 modeline gore en iyi performansi gdsteren porfoydiir (35,9827). Omega oram

modeline gore en diisiik performansi gésteren portfoy MAD — MinRiskPort’tur (4,0686).
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En diisiik performansi gosteren optimizasyon modeli MV dir, ortalama Omega orani

18,8924 olarak Ol¢iilmiistiir.

Tablo 24. Giines Enerjisi Piyasas1 Optimal Portfoylerin MRAG Oranlari

Optimizasyon Amac Fonksiyonlar:

Modelleri o . MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 MRAG Orani

MV Optimizasyonu |0,7571 1,1637 1,2091 0,8639 0,9985

DS Optimizasyonu 1,2021 1,1637 1,1906 1,1763 1,1832

SV Optimizasyonu 1,2018 1,1637 1,1989 1,1969 1,1903

MAD Optimizasyonu | 0,7146 1,1637 1,2091 1,0722 1,0399

Tablo-24’de giines enerjisi pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylerin MRAG
oranlar1 gosterilmistir. MRAG oranma gore en yiiksek performanst MAD —
MaxRAGOPort (1,2091) ve MV - MaxRAGOPort (1,2091) gostermistir. En diisiik
performanst MAD optimizasyonu ile hesaplanan MinRiskPort (0,7146) gdstermistir.
Ortalama MRAG orani en yiilksek model SV yaklagimidir (1,1903). MRAG orani portfoy
performans modeline gore en iyi performans: SV optimizasyon modeli gostermistir. En
diisiik performans MV yaklasiminda hesaplanmistir (0,9985).

3.4 Tiirkiye Dogalgaz Enerji Santrali Optimizasyon Sonug¢lar1 ve Optimal
Portfoylere Ait Performanslar

Calisma kapsaminda kabul edilen varsayimlar dogrultusunda Tiirkiye dogalgaz
enerji piyasasina MV, MAD, DS ve SV optimizasyon modelleri minimum risk,
maksimum getiri, maksimum fayda A=3 ve maksimum riskten arindirilmig getiri orani
amagc fonksiyonlari ile uygulanmistir. Her bir optimizasyon modeli i¢in elde edilen etkin

siir egrileri tizerindeki optimal portfoylere ait goriintiiler Sekil 22°de gosterilmistir.
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Sekil 22. MV, MAD, DS ve SV Optimizasyon Modellerinin Dogalgaz Enerji

Santrali i¢in Etkin Sinir Egrileri

Dogalgaz enerji piyasasina dort farkli amag¢ fonksiyonu ile dort farkh

optimizasyon modeli uygulanmis ve Sekil 22’de gosterildigi gibi 16 optimal portfoy elde

edilmistir. MV, MAD, DS ve SV finansal optimizasyon modeli i¢in MinRiskPort,

MaxGetiriPort, MaxFaydaPort A=3 ve MaxRAGOPort hesaplanmustir.
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Dogalgaz enerji piyasasinda her bir optimizasyon modeline minimum risk amag
fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik dagilimlarn Tablo 25°te

gosterilmisgtir:

Tablo 25. Optimizasyon Modellerinde Dogalgaz Enerji Santrali

MinRiskPort Varlik Dagilimlari

MV MAD SV DS

0 0.00% 0.00%
1 .00% 1.29%
2 _ 00% 0.00%
3 IEA 0.00% 0.00%
4 A 0.00% 0.00%
5 _ 00% 0.00%

[{9.76% 0.00%

7 1.11% -0 00% 0.00%

8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00% 0.00%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00% 1.63% 0.00%
12 TR 0.00% 0.00%
132.64% 3.73% 0.00% 0.00%
140.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00%
17 0.00% 0.00%
18 0.00% 0.00%
19 0.00% 0.00%
20 0.00% 0.00%
210.00% 0.00%
22 (G988 0.00%
23 X LRA 0.00% 0.00%
Risksiz Varlik

Dogalgaz enerji santrali MinRiskPort’larin varlik agirliklarinin optimizaayon

modelleri aras1 karsilagtirilmasi Sekil 23°de gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri icin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriilmasi - Dogalgaz Enerji Santrali Minimum Risk Portféy
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Sekil 23. Dogalgaz Enerji Santrali MinRiskPort’larinin Varhk Agirhklarinin
Karsilastirilmasi

Tablo 25 ve Sekil 23’de goriildigii gibi dogalgaz enerji piyasasinda
MinRiskPort’a yatirim yapacak yatirrmec1 MV, MAD, DS ve SV modellleri i¢in 8., 10.,
11., 14., ve 15. saatlere yatirnm yapmamalidir. Her dort modelde de minimum riskli
portfoy olusturuldugu i¢in risksiz varliga yatirim yapildig1 goriilmektedir. Karar vericinin
Se¢im yapacagi model i¢in hangi varliga yiizde kag yatirim yapmasi gerektigi Tablo 25’te
gosterilmistir. MinRiskPort’'un MV optimizasyonunda riski 0.4788, getirisi 0.2937;
MAD optimizasyonunda riski 0.4054, getirisi 0.2761; DS optimizasyonunda riski 0.1065,
getirisi 0.6162; SV optimizasyonunda riski 0.1968, getirisi 0.5992 olarak hesaplanmuistir.
Dogalgaz enerji santrali MinRiskPort’lar1 igerisinde en kiigiik risk DS modelinde
Olciilmiistiir. Kiiclikten biiyiige risk degeri DS<SV<MAD<MYV olarak siralanmistir. En
biiyiik getiri ise yine DS modelinde elde edilmistir. Biiyiikten kiiglige getiri siralamasi
DS>SV>MV>MAD olarak 6l¢iilmiistiir. Dogalgaz enerji piyasasinda MinRiskPort i¢gin

en verimli model DS’dir.

Dogalgaz enerji piyasasinda maksimum getirili portfoyii hedefleyen yatirimcilar
icin MV, MAD, DS ve SV optimizasyon modellerinde MaxGetiriPort’lar hesap

edilmistir. Bu portfoylere ait varlik dagilimlar1 Tablo 26’da gdsterilmistir:
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Tablo 26. Optimizasyon Modellerinde Dogalgaz Enerji Santrali

MaxGetiriPort’lar1 Varhk Dagilimlar:

MV MAD sV DS
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
s
5
810 007<l10.00°d10.00%10.00%

11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9910.00%4/10.00%4]10.00%6f10.00%4
R410.00%4[10.00%4[10.00%4[10.0094
8310.00%[10.00%[10.00%[10.00%4
9310.0054[10.0054[10.0054[10.0054
84 10003/ 10007 10.00%] 10007
8910.00%(10.00%(10.00%(10.00%
19310.00%(10.00%(10.00%(10.00%

230.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Risksiz Varhk 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

S e W N = O

Dogalgaz enerji santrali MaxGetiriPort’larin varlik agirliklarinin optimizaayon

modelleri aras1 karsilastirilmasi Sekil 24°te gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri icin Varlik Agirhklarinin Karsilastiriimasi - Dogalgaz Enerji Santrali Maksimum Getiri Portféyu
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Sekil 24. Dogalgaz Enerji Santrali MaxGetiriPort’larinin Varhk Agirhklarimin
Karsilastirilmasi

Tablo 26 ve Sekil 24’te goriildiigii gibi dogalgaz enerji piyasasinda dort
optimizasyon modelinde de MaxGetiriPortlarini olusturan varliklar aynidir ve 8., 9., 10.,
16., 17., 18., 19., 20., 21. ve 22. saatlere %10’luk yatirim yapilarak maksimum getiriye
ulagilabilmektedir. Risksiz varligin getirisi diisiik oldugu i¢in porfoyde yer almamaktadir.
Dogalgaz enerji piyasasinda MaxGetiriPort’'unun MV optimizasyonunda riski 0.7067,
getirisi  0.6476; MAD optimizasyonunda riski 0.5984, getirisi 0.6476; DS
optimizasyonunda riski 0.1260, getirisi 0.6476; SV optimizasyonunda riski 0.2344,
getirisi 0.6476 olarak Ol¢lilmiistiir. Dogalgaz enerji santrali MaxGetiriPort’lar1 igerisinde
en kiigik risk DS modelinde Olciilmistiir. Biiyiikten kiictige risk degeri
MV>MAD>SV>DS olarak siralanmistir. Her dort modelde MaxGetiriPort’unun varlik
dagilimi aymi oldugu i¢in getiri degerleri aym Og¢iilmiistiir (DS=SV=MV=MAD).
Dogalgaz enerji piyasasinda MaxGetiriPort i¢in en verimli model DS’dir. En verimsiz

model ise MV’dir.
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Dogalgaz enerji piyasasinda her bir optimizasyon modeline maksimum riskten
armdirilmig getiri oran1 amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portféylerin varlik

dagilimlar1 Tablo 27°de gosterilmistir:

Tablo 27. Optimizasyon Modellerinde Dogalgaz Enerji Santrali

MaxRAGOPort’lar1 Varhk Dagilimlar:

MV MAD SV DS

0
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 0.00% 4.51% 0.00% 0.00%
9 10.00%]10.00%110.0034]10.00%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
120.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11310.00% L
8010.00%]10.0036/10.00%(10.00%
1£110.00%]10.00%10.00%]10.00%
8910.00%]10.00°10.00%4]10.00%
£11]10.00%]10.00%]10.00%[10.00%
#9110.00%]10.0094[10.00%]10.00%
12410.00%]10.00%10.00%]10.00%

23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Risksiz Varlik

-1 & th & W e =

Dogalgaz enerji santrali MaxRAGOPort’larin varlik agirliklarinin optimizaayon

modelleri aras1 karsilastirilmas: Sekil 25°te gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri Igin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriimasi - Dogalgaz Enerji Santrali Maksimum Riskten Arindirilmig Getiri Orani Portféyi

0.12 4 - MY

s MAD
s SLPM
. FLPM

0.08 4

0.06 4

0.02 4

10
12 4
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

Risksiz Varlik

Sekil 25. Dogalgaz Enerji Santrali MaxRAGOPort’larimin Varhk Agirhiklarinin
Karsilastirilmasi

Dogalgaz enerji piyasasinda Tablo 27 ve Sekil 25’te goriildiigii gibi MV, MAD,
DS ve SV optimizasyon modellerinde MaxRAGOPort’larin1 olusturan varliklar
incelendiginde 1., 2., 3., 4., 5., 6., 7., 10., 11., 12., 13., 14., 15. ve 23. saatlere yatirim
yapilmadigr goriilmektedir. MV optimizasyonundaki MaxSharpeOraniPort’unun riski
0.6206, getirisi 0.6188; MAD optimizasyonundaki MaxMRAGOraniPort’unun riski
0.5275, getirisi 0.6182; DS optimizasyonundaki MaxOmegaOraniPort unun riski 0.1065,
getirisi 0.6188; SV optimizasyonundaki MaxSortinoOraniPort’unun riski 0.1980, getirisi
0.6188 olarak olclilmiistiir. Dogalgaz enerji santrali MaxRAGOPort’lar1 igerisinde en
kiiciik risk DS modelinde 6l¢lilmiistiir. Kiigiikten biiyiige risk degeri DS<SV<MAD<MV
olarak siralanmistir. MV, DS ve SV modellerindeki portfoy dagilimlari ayni oldugundan
getiri oranlar1 da ayn1 ¢ikmustir. Biiyiikten kiiciige getiri siralamas1 DS=SV=MV>MAD

olarak ol¢tilmiistiir.

Dogalgaz enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV yaklagimlarina maksimum
fayda A=3 amac fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portféylerin varlik dagilimlar

Tablo 28’de gosterilmistir:
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Tablo 28. Optimizasyon Modellerinde Dogalgaz Enerji Santrali MaxFaydaPort

(A=3)’lan1 Varhk Dagilimlan

MV MAD SV

0 0.00% 0.00%
1 [ORAINEA 0.00% 0.00%

2 XRANTEA 0.00% 0.00%
3 [OONEA 1 .45% 0.00% 0.00%
4 [EXIDATGINEA 0.00% 0.00%
5 XA 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00% [XIEAIIIEA
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
110.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 JIDA FOXER 0.00%  0.00%
130.00% 0.00% 0.00% 0.00%
140.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00% [OEUEA XTEA
170.00% 0.00% [UEKUEAXIEA
18 0.00% 0.00% [OEUEA XA
CROVILE 10.00%(10.00%(10.00%
p TR 1 0.00%]10.00%(10.00%
p5110.00%10.00%]10.00%[10.00%
1]10.00%10.00%10.00%10.00%

X1 10.00% 0.00% 0.00%

Risksiz Varlik [

Dogalgaz enerji santrali MaxFaydaPort (A=3)’larin varlik agirliklarinin

optimizaayon modelleri aras1 karsilastirilmasi Sekil 26°da gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri Igin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriimasi - Dogalgaz Enerji Santrali Maksimum Fayda A=3 Portfoyl
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Sekil 26. Dogalgaz Enerji Santrali MaxFaydaPort (A=3)’larimin Varhk
Agirhiklarinin Karsilastirilmasi

Tablo 28 ve Sekil 26°da gorildiigi gibi MV, MAD, DS ve SV optimizasyon
modellerinde MaxFaydaPort (A=3)’larini olusturan varliklar incelendiginde 6., 7., 8., 10.,
11., 13., 14. ve 15. saatlere yatirim yapilmadigi goriilmektedir. Dogalgaz enerji
piyasasinda MaxFaydaPort (A=3)’un MV optimizasyonunda riski 0.4840, getirisi 0.3508;
MAD optimizasyonunda riski 0.4367, getirisi 0.4545; DS optimizasyonunda riski 0.1065,
getirisi 0.6188; SV optimizasyonunda riski 0.1980, getirisi 0.6188 olarak olglilmiistiir.
Dogalgaz enerji santrali MaxFaydaPort (A=3)’lar1 icerisinde en kiiciik risk DS modelinde
Olciilmiistiir. Kiiglikten biiyiige risk degeri DS<SV<MAD<MV olarak siralanmistir. En
biiyiik getiri ise DS ve SV modelinde elde edilmistir. Biiyiikten kiiclige getiri siralamasi
DS=SV>MV>MAD olarak 6l¢iilmiistiir. Dogalgaz enerji piyasasinda en kii¢iik risk ve en

biiyiik getiriye sahip olan DS modeli en verimli model olarak 6l¢iilmiistiir.

Elektrik piyasasi karar vericileri portfdy se¢imlerinde, karar alma siireglerine
destek olmak amaciyla dogalgaz enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV modelleri ile
yapilan optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoylerin performanslar1 Sharpe,

Sortino, MRAG ve Omega oranlari ile 6l¢iilmiis ve birbirleri arasinda karsilagtirtlmistir.
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Sekil 27°de dogalgaz enerji piyasasinda MV optimizasyonu portfoy performanslari

MV OPTiIMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - DOGALGAZ

gosterilmistir.
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Sekil 27. Dogalgaz Enerji Santrali MV Optimizasyonu Portfoy

Performanslar:

Dogalgaz enerji piyasast MV optimizayon modelinde Sharpe orani en yiiksek

portfoy beklenildigi gibi MaxSharpeOraniPort’tur. MRAG, Omega ve Sortino orani ile

yapilan 6l¢iimlerde de en yiiksek performansi MaxSharpeOraniPort gostermistir. Optimal

portfoylerin performans degerleri karsilastirildiginda en yiiksek performans Omega orant

performans modeli ile yapilan hesaplamalarda elde edilmistir. MinRiskPort’a ait

performanslar tiim performans 6l¢iim modellerinde negatif deger almistir. Performans

6l¢tim modelinin negatif ¢ikmasi portfoyiin getirisinin risksiz varligin getirisinden diisiik

ctkmast demektir. MV optimizasyon modelinde hesaplanan MinRiskPort’un getirisi

risksiz varligin getirisinden (0,30) diisiik hesaplanmistir.

Dogalgaz enerji piyasasinda MAD optimizasyon modeli ile elde edilen optimal

portfoylere ait performanslar Sekil 28°de gosterilmistir.
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MAD OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - DOGALGAZ
ENERJi SANTRALI
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MaxFaydaPort A=3 0,3001 0,3539 0,6515 1,1074

Performans Modelleri

Sekil 28. Dogalgaz Enerji Santrali MAD Optimizasyonu Portfoy

Performanslar

Sekil 28°de goriildiigii gibi MAD yaklasiminda, MV yaklasiminda oldugu gibi
MinRiskPort’a ait performanslari negatif hesaplanmigtir. MAD optimizasyon modelinde
hesaplanan MinRiskPort’un getirisi risksiz varligin getirisinden (0,30) diisiik
hesaplanmistir. Tiim portfdy performans Ol¢iim yaklasimlar1 arasinda en yliksek
performansa sahip portfoy MaxMRAGOraniPort’tur. Optimal portfoylerin Omega orani
ile yapilan 6l¢lim sonuglari, diger performans modelleriyle kiyaslandiginda en yiiksek
cikmistir. Dogalgaz enerji piyasasinda MAD optimizasyon modeli performans

sonuglarina gore eletrik tedarik¢isi yatirimmi MaxMRAGOrani1Port’a yapmalidir.

Dogalgaz enerjisi piyasasinda DS optimizasyon modeli ile yapilan
optimizasyonlarda elde edilen optimal portfoylere ait performanslar Sekil 29’da

gosterilmistir.
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DS OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - DOGALGAZ
ENERJi SANTRALI
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Performans Modelleri

Sekil 29. Dogalgaz Enerji Santrali DS Optimizasyonu Portfoy

Performanslar

DS yaklasiminda Sharpe orani, Sortino orani ve Omega orani performans
modelleri ile yapilan 6l¢iimlerde en performansl portfoyler MaxOmegaOraniPort ve
MaxFaydaPort A=3 olarak 6l¢iilmiistiir. MRAG oran1 modelinde ise en iyi performansl
portfoy MaxFaydaPort A=3’tlir. En diisiik performansi tiim performans modellerinde

MaxGetiriPort gostermistir.

Dogalgaz enerji piyasasinda SV optimizasyon modeli ile yapilan
optimizasyonlarda elde edilen optimal portfoylere ait performans dl¢timleri Sekil 30°da

gosterilmistir.
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SV OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - DOGALGAZ
ENERJi SANTRALI
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Performans Modelleri

Sekil 30. Dogalgaz Enerji Santrali SV Optimizasyonu Portfoy

Performanslar

SV finansal optimizasyon modelinde tiim portfdy performans modelleri ile
yapilan ol¢iimlerde en performansli portfoyler MaxSortinoOraniPort ve MaxFaydaPort
A=3 olarak o6lcililmistiir. Tiim performans modellerinde en diisiik performansi
MaxGetiriPort gostermistir. MaxSortinoOraniPort ve MaxFaydaPort A=3 portfoylerinin
varlik dagilimlart ayni oldugundan tiim performans Olgiitleri i¢in performanslar aym
hesaplanmistir. SV modelinde elektrik tedarikgisi MaxSortinoOraniPort  ve
MaxFaydaPort A=3 portfoylerine yatirnm yapmalidir. En diisiik performansli portfoy

MaxGetiriPort olarak bulunmustur.

Dogalgaz enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV optimizasyon modelleri ile
elde edilen optimal portfoylerin performanslari biiyiikten kiigtige Omega orani > Sortino

Oran1 > MRAG oran1 > Sharpe orani olarak siralanmugtir.

Dogalgaz enerjisi piyasasinda yapilan optimizasyonlarda elde edilen optimal

portfoyler icerisinde en diisiik performansa sahip portféy Omega orani portfoy perfomans
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6l¢im modelinde MAD — MinRiskPort’tur. MAD — MinRiskPort’'un Omega orani
-0,1106 olarak ol¢iilmiistiir. MAD modelinde hesaplanan MinRiskPort’a ait portfoy 1.,
2., 3.,4.,5., 6., 12., 23. saatlere ve risksiz varliga %10’luk, 7. saate %6,27 ve 13. saate

%3,73 yatirim yapilarak olusturulmustur.

Dogalgaz enerji piyasasinda DS optimizasyon modeli ile hesaplanan
MaxOmegaOraniPort ve MaxFaydaPort A=3, SV optimizasyon modeli ile hesaplanan
MaxSortinoPort ve MaxFaydaPort A=3 portfoylerinin performanslari Omega orani
modeline goére en yilksektir ve 2,9911 olarak olglilmistir. Bu dort portfoyiin
performanslarinin ayni1 ¢ikmasi potfoy varlik dagilimlarinin ayni1 ¢ikmasindan
kaynaklanmaktadir. Elektrik iireticisi bu portfdylere yatirim yapmak istediginde
tiretiminin %10’luk kismin1 0., 9., 16., 17., 18., 19., 20., 21., 22. saate ve risksiz varliga
yatirmalidir.

3.4.1 Tiirkiye Dogalgaz Enerji Santrali Optimal Portfoylerinin Performans Analizi
ve Karsilastirilmasi

Dogalgaz enerji pisayasasinda MV, DS, SV ve MAD optimizasyon modelleri ile
optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoylin Sharpe orani, MRAG orani, Sortino
orant ve Omega orani ile performans Ol¢lim sonuglar1 Tablo 29, 30, 31 ve 32°de

gosterilmistir.

Tablo 29. Dogalgaz Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sharpe Oranlari

_— Amac Fonksiyonlari
3%22;;?? yon o N . MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Sharpe Oram
MV Optimizasyonu |-0,0130 0,4918 0,5137 0,1050 0,2744
DS Optimizasyonu 0,5120 0,4918 0,5137 0,5137 0,5078
SV Optimizasyonu 0,4996 0,4918 0,5137 0,5137 0,5047
MAD Optimizasyonu | -0,0497 0,4918 0,5131 0,3001 0,3138

Tablo 29’da dogalgaz enerji pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylere ait

Sharpe orani degerleri ve optimizasyon modelleri bazli ortalama Sharpe oranlari
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gosterilmistir. Sharpe orani en yiiksel portfoyler MV — MaxRAGOPort (0,5137), DS —
MaxRAGOPort (0,5137), SV — MaxRAGOPort (0,5137), DS — MaxFaydaPort (0,5137)
ve SV — MaxFaydaPort A=3 (0,5137) olarak hesaplanmistir. Bu bes portfoyiin varlik
dagilimlar1 ayni1 oldugundan Sharpe oranlar1 da ayni ¢ikmistir. En diisiik Sharpe oranina
sahip portfoy MAD optimizasyon modeli ile hesaplanan MinRiskPort portfoyiidiir (-
0,0497). DS yaklasimimin ortalama Sharpe orami 0,5078’dir. Sharpe orani portfoy
performans Ol¢iim modeline goére en iyi performanst DS optimizasyon modeli

gostermistir.

Tablo 30. Dogalgaz Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sortino Oranlari

Optimizasyon Amac Fonksiyonlari

Modelleri MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Sortino Oram

MV Optimizasyonu |-0,0197 1,4823 1,6096 0,1794 0,8129

DS Optimizasyonu 1,5988 1,4823 1,6096 1,6096 1,5751

SV Optimizasyonu 1,5205 1,4823 1,6096 1,6096 1,5555

MAD Optimizasyonu | -0,0729 1,4823 1,5981 0,6515 0,9148

Tablo 30°da dogalgaz enerji piyasasinda elde edilen 16 optimal portfoye ait
Sortino oranlari gosterilmistir. En iyi performansi 1,5751 ortalama Sortino orani ile DS
optimizasyon modeli géstermistir. En diisiik Sortino orani (-0,0729) MAD optimizasyon
modeli ile elde edilen MinRiskPort portfoyiinde hesaplanmigtir. MV — MaxRAGOPort,
SV — MaxRAGOPort, DS — MaxRAGOPort, SV — MaxFaydaPort A=3 ve DS -
MaxFaydaPort A=3 en yiiksek Sortino oranina (1,6096) sahiptir. Ortalama Sortino orani

(0,8129) en diisiik optimizasyon modeli MV dir.

Tablo 31. Dogalgaz Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Omega Oranlari

Optimizasyon Amag¢ Fonksiyonlari

Modelleri MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Omega Oram

MV Optimizasyonu | -0,0302 2,7584 2,9911 0,2832 1,5006

DS Optimizasyonu 2,9674 2,7584 2,9911 2,9911 2,9270

SV Optimizasyonu 2,7977 2,7584 2,9911 2,9911 2,8846

MAD Optimizasyonu | -0,1106 2,7584 2,9738 1,1074 1,6823
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Tablo 31’de dogalgaz enerji piyasasinda MV, DS, SV ve MAD yaklagimlari ile
yapilan optimizasyonlarda elde edilen portféylere ait Omega oranlar1 gosterilmistir. DS
optimizasyon modelinin ortalama Omega orami 2,9270 olarak diger optimizasyon
modellerine gore en yiiksek Olclilmiistiir. Omega modelinde en i1yi performanst DS
optimizasyon yaklasimi gostermistir. MV — MaxRAGOPort, SV — MaxRAGOPort, DS —
MaxRAGOPort, SV — MaxFaydaPort A=3 ve DS — MaxFaydaPort A=3 portfoyleri
omega modeline gore en iyi performansi gosteren porfoylerdir (2,9911). Omega orani
modeline gore en diisiik performansi gosteren portfoy MAD — MinRiskPort’tur (-0,1106).
Ortalama Omega oranina gore en diisiik performansi gosteren optimizasyon modeli

MAD’dir, ortalama Omega oran1 1,6823 olarak 6l¢iilmiistiir.

Tablo 32. Dogalgaz Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin MRAG Oranlari

i Amag Fonksiyonlari
3%23;2?? yon . MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 MRAG Orani
MV Optimizasyonu | -0,0153 0,5808 0,6028 0,1232 0,3229
DS Optimizasyonu 0,6007 0,5808 0,6028 0,6028 0,5968
SV Optimizasyonu 0,5851 0,5808 0,6028 0,6028 0,5929
MAD Optimizasyonu | -0,0588 0,5808 0,6032 0,3539 0,3698

Tablo 32°de dogalgaz enerji pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylerin
MRAG oranlart gosterilmistir. MRAG oranma gore en yiiksek performanst MAD —
MaxFaydaPort A=3 (0,6032) gostermistir. En diisiik performanst MAD optimizasyonu
ile hesaplanan MinRiskPort (-0,0588) gostermistir. Ortalama MRAG orani en yiiksek
model DS yaklagimidir (0,5968). MRAG orani portfoy performans modeline gore en iyi
performanst DS optimizasyon modeli gostermistir. En diisiik performanslar MV
yaklagiminda hesaplanmistir (0,3229).

3.5 Tiirkiye Tagkomiirii Enerji Santrali Optimizasyon Sonuclar1 ve Optimal
Portfoylere Ait Performanslar

Calisma kapsaminda kabul edilen varsayimlar dogrultusunda Tiirkiye taskomiirti

enerji piyasasina finansal optimizasyon modellerinden MV, MAD, DS ve SV
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optimizasyon modelleri minimum risk, maksimum getiri, maksimum fayda A=3 ve

maksimum riskten arindirilmis getiri oran1 amag fonksiyonlar1 ile uygulanmistir. Her bir

optimizasyon modeli i¢in elde edilen etkin sinir egrileri lizerindeki optimal portfoylere

ait gortintiiler Sekil 31°de gosterilmistir.
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Sekil 31. MV, MAD, DS ve SV Optimizasyon Modellerinin Taskiimiirii Enerji

Santrali I¢in Etkin Simir Egrileri

Tagklimiirii enerji piyasasina dort farkli amag¢ fonksiyonu ile dort farkli

optimizasyon modeli uygulanmis ve Sekil 31°de gosterildigi gibi 16 optimal portfoy elde

edilmistir. MV, MAD, DS ve SV finansal optimizasyon modeli i¢in MinRiskPort,

MaxGetiriPort, MaxFaydaPort A=3 ve MaxRAGOPort hesaplanmistir.
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Tagkomiirii enerji piyasasinda her bir optimizasyon modeline minimum risk amag
fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portféylerin varlik dagilimlarn Tablo 33’te

gosterilmisgtir:

Tablo 33. Optimizasyon Modellerinde Taskomiirii Enerji Santrali

MinRiskPort Varlik Dagilimlari

MV MAD SV

0 0.00% 0.00%
1-457%
2 XA ROXNER 0.00% 0.00%

30 00% 0.00%
4 ER 0.00% 0.00%
5 WXEA 0.00% 0.00%
6 ERIEONIXIEA 0.00% 0.00%
7 1.11% [GIB60RN 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00% 2.53%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 [UXRA XA 0.00% 0.00%
132.64% 3.74% 0.00% 0.00%
140.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00% EEEP543%
17 0.00% 0.00%
18 0.00% 0.00%
19 0.00% 0.00%
200.00% 0.00%
210.00% 0.00%
22 5088 0.00%

23 PR AINREEA 0.00%  0.00%

Risksiz Varlik

Taskomiirii enerji santrali MinRiskPort’larin varlik agirliklarinin modeller arasi

karsilastirilmasit Sekil 32°de gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri icin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriimasi - Taskémura Enerji Santrali Minimum Risk Portfoyi
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Sekil 32. Taskomiirii Enerji Santrali MinRiskPort’larinin Varhk Agirhklarimn
Karsilastirilmasi

Tagkomiirii enerji piyasasinda MinRiskPort’a yatirim yapacak yatirimer Tablo 33
ve Sekil 32’ de goriildiigli gibi her dort model icin de 8., 10., 11., 14. ve 15. saatlere
yatirim yapmamalidir. Se¢im yaptigl optmizasyon modeli i¢in hangi varliga yilizde kag
yatirrm yapmasit gerektigi Tablo 33’de gosterilmistir. MinRiskPort’un MV
optimizasyonunda riski 0.4314, getirisi 0.1787; MAD optimizasyonunda riski 0.3653,
getirisi 0.1628; DS optimizasyonunda riski 0.1462, getirisi 0.4640; SV optimizasyonunda
riski  0.2438, getirisi 0.4582 olarak Olglilmistir. TaskOmiirti enerji  santrali
MinRiskPort’lar1 igerisinde en kii¢lik risk DS modelinde 6l¢iilmiistiir. Kiigiikten biiyiige
risk degeri DS<SV<MAD<MV olarak siralanmistir. En biiylik getiri ise yine DS
modelinde elde edilmistir. Biiyiikten kiiglige getiri siralamas1 DS>SV>MV>MAD olarak

Ol¢iilmiistiir. Tagkomiirii enerji piyasasinda MinRiskPort i¢in en verimli model DS’dir.

Taskomiirii enerjisi piyasasinda MV, MAD, DS ve SV modellerine maksimum
getiri amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfdylerin varlik dagilimlar1 Tablo

34’de gosterilmistir:
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Tablo 34. Optimizasyon Modellerinde Taskomiirii Enerji Santrali

MaxGetiriPort’lar1 Varhk Dagilimlar:

MV MAD SV DS
0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
s
5
8310 00%4[10.00%4[10.00%4]10.00%

11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9310.00%4]10.0026]10.0024]10.00%6
R410.00%4[10.0034]10.0034]10.00%4
8310 00%[10.00%4[10.00%4[10.00%
8310.0054[10.0054]10.0034]10.00%4
8410.00%(10.00%(10.00%[10.00%
8910.00%(10.00%(10.00%(10.00%
89310.00%(10.00%(10.00%(10.00%

230.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Risksiz Varlik 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Tagkomiirii enerji santrali MaxGetiriPort’larin varlik agirliklarinin optimizasyon

modelleri arasi karsilastirilmas: Sekil 33’te gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri igin Varlik Agirliklarinin Karsilastinimasi - Tagkémura Enerji Santrali Maksimum Getiri Portfoyu
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Sekil 33. Tagkomiirii Enerji Santrali MaxGetiriPort’larimin Varhk Agirhiklarimin
Karsilastirilmasi

Tablo 34 ve Sekil 33’de goriildigii gibi taskomiirii enerji piyasasinda dort
optimizasyon modelinde de MaxGetiriPort’larin1 olusturan varliklar aynidir ve 8., 9., 10,
16., 17., 18., 19., 20., 21. ve 22. saatlere %10’luk yatirim yapilarak maksimum getiriye
ulasilabilmektedir. Risksiz varligin getirisi diisiik oldugu i¢in porfoyde yer almamaktadir.
Tagkomiirii enerji piyasasinda MaxGetiriPort’unun MV optimizasyonunda riski 0.6368,
getirisi  0.4846; MAD optimizasyonunda riski 0.5392, getirisi 0.4846; DS
optimizasyonunda riski 0.1698, getirisi 0.4846; SV optimizasyonunda riski 0.2843,
getirisi 0.4846 olarak Olglilmiistiir. Taskomiirii enerji santrali MaxGetiriPort’lar
icerisinde en kiiciik risk DS modelinde o6lgiilmiistiir. Kiigiikten biiyiige risk degeri
DS<SV<MAD<MV olarak siralanmistir. MV, MAD, DS ve SV optimizasyon
modellerinde MaxGetiriPort’unun varlik dagilimi ayni oldugu igin getiri degerleri ayni
o¢tilmiistiir (DS=SV=MV=MAD). Taskomiirii enerji piyasasinda MaxGetiriPort i¢in en

verimli model DS’dir. En verimsiz model ise MV olarak olgiilmiistiir.

Tagkomiirii enerji piyasasinda her bir optimizasyon modeline maksimum riskten
arindirilmig getiri oran1 amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfylerin varlik

dagilimlar1 Tablo 35’te gosterilmistir:
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Tablo 35. Optimizasyon Modellerinde Taskomiirii Enerji Santrali

MaxRAGOPort’lar1 Varhk Dagilimlar:

MV MAD SV DS
4.07% 0.00% 1.32% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Y 110.00%]s.68% [10.00%
5
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9910 00%4]10.0026]10.0024]10.00%
R410.0054[10.0034[10.00%4]10.00%4
8310 00%[10.00%4[10 00%¢[10.00%
8310.0054[10.0054]10.0054]10.00%4
8410.00%(10.00%[10.00%[10.00%
8910.00%(10.00%(10.00%(10.00%
89310.00%(10.00%(10.00%(10.00%

23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Risksiz Varlik

=1 & h b W N = D

Tagkomiirii enerji santrali MaxRAGOPort’larin varlik agirliklarinin optimizasyon

modelleri aras1 karsilastirilmasi Sekil 34’de gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri Igin Varlik Agirliklarinin Karsilastiriimasi - Taskémiri Enerji Santrali MaxRAG Orani Portféyi
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Sekil 34. Tagkomiirii Enerji Santrali MaxRAGOPort’larimin Varhik Agirhiklarimin

Karsilastirilmasi

Taskomiirii enerji piyasasinda Tablo 35 ve Sekil 34°de goriildiigi gibi MV, MAD,
DS ve SV optimizasyon modellerinde MaxRAGOPort’larin1 olusturan varliklar
incelendiginde 1., 2., 3., 4., 5., 6., 7., 10., 11., 12., 13., 14, 15. ve 23. saatlere yatirim
yapilmadigr goriilmektedir. MV optimizasyonundaki MaxSharpeOraniPort’unun riski
0.5671, getirisi 0.4742; MAD optimizasyonundaki MaxMRAGOraniPort’unun riski
0.4860, getirisi 0.4760; DS optimizasyonundaki MaxOmegaOraniPort unun riski 0.1482,
getirisi 0.4760; SV optimizasyonundaki MaxSortinoOraniPort unun riski 0.2488, getirisi
0.4754 olarak ol¢lilmiistiir. Tagkomiirii enerji santrali MaxRAGOPort’lar1 igerisinde en
kiigiik risk DS modelinde 6l¢iilmiistiir. Kii¢iikten biiytige risk degeri DS<SV<MAD<MV
olarak siralanmistir. MAD ve DS modellerindeki portfoy dagilimlart ayni oldugundan
getiri oranlar1 da ayn1 ¢ikmustir. Biiyiikten kiiciige getiri siralamast DS=MAD>SV>MV
olarak Olclilmiistiir. Taskomiirii enerji piyasasinda MaxRAGOPort i¢in en verimli

modeller MAD ve DS’dir. En verimsiz model ise MV olarak 6l¢iilmiistiir.
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Tagkomiirii enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV yaklasimlarina maksimum
fayda A=3 amag fonksiyonu uygulandiginda elde edilen portfoylerin varlik dagilimlar

Tablo 36°da gosterilmistir:

Tablo 36. Optimizasyon Modellerinde Taskomiirii Enerji Santrali MaxFaydaPort
(A=3)’lan1 Varhk Dagilimlar:

MV MAD SV DS
0 0.00% 0.00%
1 XA 0.00% 0.00%
2 TR 0.00% 0.00%
3 XNRA 1.45% 0.00% 0.00%
4 JONIEAIXNEA 0.00% 0.00%
5 [ONEA 0.00% 0.00% 0.00%
6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 0.00% 0.00%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
12 TR 0.00% 0.00%
130.00% 0.00% 0.00% 0.00%
140.00% 0.00% 0.00% 0.00%
150.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16 0.00% 0.00%
17 0.00% 0.00%
18 0.00% 0.00%
19 0.00%
20 0.00%
810.00°110.0094[10.00%]10.00%4
£210.00%10.00%10.00%]10.00%
23 [XNRA RN 0.00% 0.00%

Risksiz Varlik

TaskOmiirii enerji santrali MaxFaydaPort (A=3)’larin varlik agirliklarinin

optimizasyon modelleri aras1 karsilagtirilmast Sekil 35’te gosterilmistir:
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MV, MAD, SV ve DS Modelleri igin Varlik Agirhiklaninin Kargilastinimasi - Taskémura Enerji Santrali Maksimum Fayda A=3 Portfoy(
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Risksiz Varlik

Sekil 35. Taskomiirii Enerji Santrali MaxFaydaPort (A=3)’larinin Varhk
Agirhiklarinin Karsilastirilmasi

Tablo 36 ve Sekil 35’te gorildiigii gibi MV, MAD, DS ve SV optimizasyon
modellerinde MaxFaydaPort (A=3)’larini olusturan varliklar incelendiginde 6., 7., 8., 10.,
11., 13., 14. ve 15. saatlere yatirnm yapilmadigr goriilmektedir. Tagkomiiri enerji
piyasasinda MaxFaydaPort (A=3)’un MV optimizasyonunda riski 0.4361, getirisi 0.2301;
MAD optimizasyonunda riski 0.3935, getirisi 0.3236; DS optimizasyonunda riski 0.1462,
getirisi 0.4715; SV optimizasyonunda riski 0.2443, getirisi 0.4715 olarak ol¢tilmiistir.
TaskOmiirii enerji santrali MaxFaydaPort (A=3)’lar1 icerisinde en kii¢lik risk DS
modelinde Olclilmistiir. Kiiclikten biiyiige risk degeri DS<SV<MAD<MYV olarak
siralanmistir. En bliylik getiri ise DS ve SV modelinde elde edilmistir. DS ve SV
modellerinde getirinin ayn1 ¢ikma sebebi her iki modelde de varlik dagilimlarinin ayni
cikmasidir. Biiyiikten kiiglige getiri siralamast DS=SV>MAD>MV olarak 6l¢iilmiistiir.
Taskomiirii enerjisi piyasasinda en verimli model DS ve SV olarak dl¢iilmiistiir. En diisiik

verim ise MV modelinde dl¢iilmiistiir.

Piyasa oyuncularinin portfdy secim probleminin ¢oziimiine destek olmak
amaciyla taskomiirli enerji piyasasinda MV, MAD, DS ve SV modelleri ile yapilan

optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoylerin performanslar1 Sharpe, Sortino,
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MRAG ve Omega oranlar ile Ol¢lilmiis ve birbirleri arasinda karsilastirilmistir. Sekil

36°da taskOmiirii enerji piyasasinda MV optimizasyonu portféy performanslari

MV OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - TASKOMURU

gosterilmistir.
1,2
e 1,0
©
= 0,8
©
S 0,6
n 0,4
.
= 0,0
2 0. N
& 0,4
-0,6
Sharpe
Orani
W MinRiskPort -0,2810
W MaxGetiriPort 0,2899
MaxSharpeOraniPort 0,3072
MaxFaydaPort A=3 -0,1601

ENERJi SANTRALI

MRAG
Orani

-0,3315
0,3424
0,3615
-0,1879

Performans Modelleri

Sortino
Orani

-0,3345
0,6494
0,7048
-0,2108

Omega
Orani

-0,4789

1,0873
1,1823

-0,3101

B MinRiskPort

B MaxGetiriPort
MaxSharpeOraniPort
MaxFaydaPort A=3

Sekil 36. Tagskomiirii Enerji Santrali MV Optimizasyonu Portfoy

Performanslari

Sekil 36°da goriildigi gibi taskomiirii enerji piyasast MV optimizayon modelinde

MinRiskPort ve MaxFaydaPort A=3 portfoylerine ait performans dl¢iimleri tim modeller

icin negatif ¢ikmistir. MV optimizasyon modelinde MinRiskPort’un getirisi -0,2810 ve

MaxFaydaPort A=3’lin getirisi 0,2301 olarak hesaplanmistir. Bu iki potfOyiin getirisi

risksiz varligin getirisinden (0,30) diisiik oldugundan Sharpe orani, MRAG orani, Sortino

orant ve Omega orani portfoy performans dl¢iimleri negatif sonug almistir. Sharpe orani

en yiiksek portfoy beklenildigi gibi MaxSharpeOraniPort’tur. MRAG, Omega ve Sortino

orani ile yapilan dl¢limlerde de en yiiksek performansi MaxSharpeOraniPort gdstermistir.

Optimal portfoylerin performans degerleri karsilastirildiginda en yiiksek performans
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Omega oran1 performans modeli ile yapilan hesaplamalarda elde edilmistir. En diisiik

performansh portfdy ise tiim performans modelleri i¢in MinRiskPort’tur.

Tagkomiirii enerji piyasasinda MAD optimizasyon modeli ile elde edilen optimal

portfoylere ait performanslar Sekil 37°de gosterilmistir.

MAD OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - TASKOMURU
ENERJi SANTRALI

1,2
c 1,0
©
= 0,8
(0]
5 0,6
n 0,4
5 0,2 . I
€ 0,0
g -0,2 I I I I B MinRiskPort
o)
o -0,4 B MaxGetiriPort
-0,6
Sharpe MRAG Sortino Omega MaxMRAGOraniPort
Orani Orani Orani Orani
o MaxFaydaPort A=3
B MinRiskPort -0,3174 -0,3754 -0,3668 -0,5218
B MaxGetiriPort 0,2899 0,3424 0,6494 1,0873
MaxMRAGOraniPort 0,3070 0,3622 0,7050 1,1877
MaxFaydaPort A=3 0,0508 0,0599 0,0827 0,1285

Performans Modelleri

Sekil 37. Taskomiirii Enerji Santrali MAD Optimizasyonu Portfoy

Performanslari

Sekil 37’de gortldigi gibi taskOmiirii enerji piyasasinda yapilan MAD
optimizasyonlarinda, MV yaklasiminda oldugu gibi MinRiskPort’a ait performanslar
negatif hesaplanmistir. MAD optimizasyon modelinde hesaplanan MinRiskPort’un
getirisi (0,1628) risksiz varligin getirisinden (0,30) diisiik hesaplanmigtir. Tiim portfoy
performans Olctim yaklagimlar1 arasinda en performansl portfoy
MaxMRAGOraniPort’tur. En diisiik performans tim modeller i¢cin MinRiskPort’ta
Olclilmiistiir. Tiim performans modelleri i¢in portfoy performanslart kiiciikten biiyiige

MinRiskPort < MaxFaydaPort (A=3) < MaxGetiriPort < MaxMRAGOraniPort
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siralanmistir. TagskOmiiri enerji piyasasinda MAD optimizasyon modeli performans

sonuglarina gore elektrik tedarikgisi yatirimint MaxMRAGOraniPort’a yapmalidir.

Tagkomiiri enerji piyasasinda DS optimizasyon modeli ile yapilan

optimizasyonlarda elde edilen optimal portfoylere ait performanslar Sekil 38°de

gosterilmistir.
DS OPTiMiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - TASKOMURU
ENERJi SANTRALI
1,2
© 1,0
S
5 0,8
Z 0,6
©
€ 04 o
g B MinRiskPort
[} 0,2
o B MaxGetiriPort
0,0
Sharpe MRAG Sortino Omega MaxOmegaOraniPort
Orani Orani Orani Orani
o MaxFaydaPort A=3
B MinRiskPort 0,2987 0,3507 0,6722 1,1220
M MaxGetiriPort 0,2899 0,3424 0,6494 1,0873
MaxOmegaOraniPort 0,3070 0,3622 0,7050 1,1877
MaxFaydaPort A=3 0,3067 0,3600 0,7021 1,1729

Performans Modelleri

Sekil 38. Taskomiirii Enerji Santrali DS Optimizasyonu Portfoy

Performanslar:

DS yaklagiminda Sharpe orani, MRAG orani, Sortino orani, Omega orant
performans modelleri ile yapilan Olglimlerde en performansli portfoyler
MaxOmegaOraniPort Sl¢iilmiistiir. En diisiik performansi tiim performans modellerinde
MaxGetiriPort gostermistir. Tiim performans Olciitlerine gore optimal portfoyler
biiylikten kiigiige MaxOmegaOraniPort > MaxFaydaPort (A=3) > MinRiskPort >
MaxGetiriPort olarak siralanmistir. Portfoyiinde taskomiirii enerji santrali bulunan

yatirimet, DS optimizazyon modeline gore yatirrmini MaxOmegaOraniPort’a yapmalidir.

111



Tagkomiirii enerji  piyasasinda

SV  optimizasyon modeli

ile yapilan

optimizasyonlarda elde edilen optimal portfoylere ait performanslar Sekil 39°da

SV OPTiMIiZASYONU PORTFOY PERFORMANSLARI - TASKOMURU

gosterilmistir.
1,2
© 1,0
S
5 0,8
(%]
c
©
£
£
(O] ’
[a W
Sharpe
Orani
W MinRiskPort 0,2905
H MaxGetiriPort 0,2899
MaxSortinoOraniPort 0,3071
MaxFaydaPort A=3 0,3067

ENERJi SANTRALI

0,6
0,4
i
0,0

MRAG
Orani

0,3404
0,3424
0,3620
0,3600

Performans Modelleri

Sortino
Orani

0,6482
0,6494
0,7050
0,7021

Omega
Orani

1,0762
1,0873
1,1864
1,1729

W MinRiskPort
B MaxGetiriPort
MaxSortinoOraniPort

MaxFaydaPort A=3

Sekil 39. Taskomiirii Enerji Santrali SV Optimizasyonu Portfoy

Performanslari

Sekil 39°da gosterildigi gibi SV finansal optimizasyon modelinde tiim performans

modelleri ile yapilan dlgiimlerde en performanslt portfoy MaxSortinoOraniPort olarak

Olclilmiistiir. Tim performans modellerinde en diisiik performansi MaxGetiriPort

gostermistir. Tiim performans Olciitlerine gore optimal portfoyler biiylikten kiiciige

MaxSortinoOraniPort > MaxFaydaPort (A=3) > MinRiskPort > MaxGetiriPort olarak

siralanmigtir. Portfoyiinde tagkomiirii enerji santrali bulunan yatirimei, SV optimizazyon

modeline gore yatirimini MaxSortinoOraniPort’a yapmalidir.

Tagkomiirli enerji piyasasinda yapilan optimizasyonlarda elde edilen optimal

portfoyler icerisinde en diisiik performansa sahip portfoy Omega orani portfoy perfomans

6lglim modelinde MAD — MinRiskPort’tur. MAD — MinRiskPort’'un Omega orani
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-0,5218 olarak ol¢iilmiistiir. MAD modelinde hesaplanan MinRiskPort’a ait portfoy 1.,
2.,3.,4.,5., 6., 12., 23. saatlere ve risksiz varliga %10’luk, 7. saate %6,26 ve 13. saate

%3,74 yatirim yapilarak olusturulmustur.

TagkOmiirii enerji piyasasinda MAD optimizasyon modeli ile hesaplanan
MaxMRAGOraniPort ve DS optimizasyon modeli ile hesaplanan MaxOmegaOraniPort
portfoylerinin performanslart Omega orani modeline gore en yiiksektir ve 1,1877 olarak
Ol¢iilmiistiir. Bu iki portfoylin performanslarmin ayni ¢ikmasi potféy varlik
dagilimlarinin aynmi ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Elektrik tireticisi bu portfoylere
yatirim yapmak istediginde {iretiminin %10’luk kismim1 8., 9., 16., 17., 18., 19,, 20., 21,

22. saate ve risksiz varliga yatirmalidir.

3.5.1 Tiirkiye Taskomiirii Enerji Santrali Optimal Portfoylerinin Performans
Analizi ve Karsilastirilmasi

Taskomiirii enerji pisayasasinda MV, DS, SV ve MAD optimizasyon modelleri
ile optimizasyonlarda elde edilen 16 optimal portfoyiin Sharpe orani, MRAG orani,
Sortino orant ve Omega orani ile performans 6l¢iim sonuglar1 Tablo 37, 38, 39 ve 40°da

gosterilmistir.

Tablo 37. Tagskémiirii Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sharpe Oranlari

Optimizasyon Amac¢ Fonksiyonlari

Modelleri o - MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Sharpe Orani

MV Optimizasyonu | -0,2810 0,2899 0,3072 -0,1601 0,0390

DS Optimizasyonu 0,2987 0,2899 0,3070 0,3067 0,3006

SV Optimizasyonu 0,2905 0,2899 0,3071 0,3067 0,2986

MAD Optimizasyonu | -0,3174 0,2899 0,3070 0,0508 0,0826

Tablo 37°de tagkomiirii enerji pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylere ait

Sharpe orani degerleri ve optimizasyon modelleri bazli ortalama Sharpe oranlari

gosterilmistir. Sharpe orani en yiiksel portfoy MV — MaxRAGOPort (0,3072) olarak
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hesaplanmistir. En diisiik Sharpe oranina sahip portfoy MAD optimizasyon modeli ile

hesaplanan MinRiskPort portfoyiidiir (-0,3174). DS yaklasiminin ortalama Sharpe orani

0,3006°dir. Sharpe oran1 portfoy performans 6l¢iim modeline gore en iyi performansi DS

optimizasyon modeli gostermistir. Ortalama Sharpe oranina gére optimizasyon modelleri

bliyiikten kii¢iige DS > SV > MAD > MV siralanmustir.

Tablo 38. Taskomiirii Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Sortino Oranlari

—_ Amac Fonksiyonlari
a%t(;g;zﬁis yon MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Sortino Oram
MV Optimizasyonu -0,3345 0,6494 0,7048 -0,2108 0,2022
DS Optimizasyonu 0,6722 0,6494 0,7050 0,7021 0,6822
SV Optimizasyonu 0,6482 0,6482 0,7050 0,7021 0,6759
MAD Optimizasyonu | -0,3668 0,6494 0,7050 0,0827 0,2676

Tablo-38’de tagkomiirii enerji piyasasinda elde edilen 16 optimal portfoye ait

Sortino oranlari gosterilmistir. En iyi performansi 0,6822 ortalama Sortino orani ile DS

optimizasyon modeli gostermistir. En diisiik Sortino orani (-0,3668) MAD optimizasyon
P Y g S S p Y

modeli ile elde edilen MinRiskPort portfoyiinde hesaplanmistir. DS — MaxRAGOPort,

SV — MaxRAGOPort ve MAD — MaxRAGOPort en yiiksek Sortino oranina (0,7050)

sahiptir. Ortalama Sortino orani (0,2022) en diisiik optimizasyon modeli MV dir.

Tablo 39. Taskémiirii Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin Omega Oranlari

Amac¢ Fonksiyonlari

3%22;;?? yon o - MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 Omega Oram

MV Optimizasyonu |-0,4789 1,0873 1,1823 -0,3101 0,3702

DS Optimizasyonu 1,1220 1,0873 1,1877 1,1729 1,1425

SV Optimizasyonu 1,0762 1,0873 1,1864 1,1729 1,1307

MAD Optimizasyonu | -0,5218 1,0873 1,1877 0,1285 0,7313

Tablo-39’da taskomiirii enerji piyasasinda MV, DS, SV ve MAD yaklagimlari ile

yapilan optimizasyonlarda elde edilen portfoylere ait Omega oranlar1 gosterilmigtir. DS

optimizasyon modelinin ortalama Omega orani 1,1425 olarak diger optimizasyon

modellerine gore en yiiksek Olgiilmiistiir. Omega modelinde en iyi performanst DS
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optimizasyon yaklagimi gostermistir. DS — MaxRAGOPort ve SV — MaxRAGOPort
portféyleri omega modeline gore en iyi performansi gosteren porfoylerdir (1,1877).
Omega orant modeline gore en diisik performansi gosteren portfoy MV -
MinRiskPort’tur (-0,4789). Ortalama Omega oranina gore en diisiik performansi gésteren

optimizasyon modeli MV dir, ortalama Omega orani1 0,3702 olarak 6l¢tilmistiir.

Tablo 40. Taskomiirii Enerji Piyasas1 Optimal Portfoylerin MRAG Oranlari

- Amac Fonksiyonlar:
f\)ﬂ%t(;g“g?f yon o N MaxFaydaPort | Ortalama
MinRiskPort | MaxGetiriPort | MaxRAGOPort | A=3 MRAG Orani
MV Optimizasyonu |-0,3315 0,3424 0,3615 -0,1879 0,0461
DS Optimizasyonu 0,3507 0,3424 0,3622 0,3600 0,3538
SV Optimizasyonu 0,3404 0,3424 0,3620 0,3600 0,3512
MAD Optimizasyonu | -0,3754 0,3424 0,3622 0,0599 0,0973

Tablo 40’da tagskomiirii enerji pisayasasinda hesaplanan optimal portfoylerin
MRAG oranlar1 gosterilmistir. MRAG oranina gore en yiiksek performanst DS —
MaxRAGOPort ve MAD - MaxRAGOPort (0,3622) gostermistir. En diisiik performansi
MAD optimizasyonu ile hesaplanan MinRiskPort (-0,3754) géstermistir. Ortalama
MRAG orant en yiiksek model DS yaklagimidir (0,3538). MRAG orani portfoy
performans modeline gore en iyi performansit DS optimizasyon modeli gostermistir. En

diisiik performans MV optimizasyon modelinde 6lgtilmiistiir (0,0461).
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SONUCLAR VE DEGERLENDIRME

Bu tez ¢alismasinda hidrolik ve giines yenilenebilir enerji santralleri ve dogalgaz
ve tagkomiirii yenilenemez enerji santralleri baz alinarak MV, MAD, DS ve SV gibi 4
farkli finansal optimizasyon modeli, enerji piyasasina uyarlanmistir. Optimizasyonlarda
son iki yila ait giincel Tiirkiye giin Oncesi piyasasi piyasa takas fiyatlar1 kullanilmustir.
Her bir santral tipine 4 farkli amag¢ fonksiyonu (minimum risk, maksimum getiri,
maksimum riske gore ayarlanmis getiri oran1 ve maksimum fayda A=3) uygulanmis ve
64 optimal portfoy iretilmistir. Optimum portfoylerin performanslarii 6lgmek igin
Sharpe, MRAG, Sortino ve Omega orani yaklasimlari kullanilmistir. Optimal 64 portfoyii
degerlendirmek i¢in 4 portfoy performans 6lgiim modeli ile 256 performans 6l¢iimii
yapilmistir. Enerji piyasasindaki karar vericiler 6l¢iim sonuglar1 ve portfoyii olusturan
varlik dagilimlart hakkinda bilgilendirilmistir. Elektrik iireticilerinin enerji portfdylerini
temiz, surdiiriilebilir ve yenilenebilir enerji kaynaklar ile ¢esitlendirmeleri 6nerilmistir.
Yenilenebilir ve yenilenemez enerji kaynaklarindan segilen hidrolik, giines, dogalgaz ve

tagkomiirli enerjisi santralleri i¢in optimizasyon simiilasyonlar1 yapilmistir.

Calismada son donem enerji fiyatlarindaki yiiksek artisin optimizasyonlar
tizerindeki etkisi karar vericilere gosterilmistir. Her enerji piyasasina MV, MAD, DS ve
SV optimizasyon modelleri ile elde edilen tiim optimal portfoylerin yer aldig: etkin sinir
egrileri ¢izilmis ve MinRiskPort, MaxGetiriPort, MaxRAGOPort ve MaxFaydaPort A=3
portfoylerinin etkin sinir iizerindeki yerleri paylagilmigtir. Ayrica 64 optimal portfoyiin

yiizdesel varlik dagilimlar1 gosterilmistir.

Hidrolik enerji piyasasinda yapilan simiilasyonlar kapsaminda elde edilen

bulgular asagida paylagilmistir:

e Sharpe orani en biiyiik portfoy MV — MaxRAGOPort (0,8383), en kiigiik

portfoy ise MAD — MinRiskPort (0,3685) olarak hesaplanmustir.
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Ortalama Sharpe orani en yiiksek optimizasyon modeli SV (0,8278), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,6420)’dir.

Ortalama Sharpe oranina gore optimizasyon modelleri biiyiikten kiigiige
SV (0,8278) > DS (0,8275) > MAD (0,6754) > MV (0,6420) olarak
siralanmustir.

Portfoyilinde hidrolik enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Sharpe
oranini referans aldiginda MV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxRAGOPort’a yatirnm yapmalidir.

Sortino oran1 en biiyiik portfoyler DS — MaxRAGOPort (5,1062) ve SV —
MaxRAGOPort (5,1062)’tur. Sortino orani en kiiciik portfoy ise MAD —
MinRiskPort (0,8712) olarak hesaplanmustir.

Ortalama Sortino orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (4,9245), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (3,0157)dir.

Ortalama Sharpe oranina gore optimizasyon modelleri biiyiikten kiiclige
DS (4,9245) > SV (4,9198) > MAD (3,2877) > MV (3,0157) olarak
siralanmustir.

Portfoyiinde hidrolik enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Sortino
oranini referans aldiginda DS veya SV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

Omega orani en biyiik portfoyler DS — MaxRAGOPort (12,3934) ve SV
— MaxRAGOPort (12,3934) tur. Sortino orani en kii¢iik portfoy ise MV —
MinRiskPort (1,7722) olarak hesaplanmuistir.

Ortalama Omega orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (11,8623), en

diistik optimizasyon modeli ise MV (6,8383)’dir.
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Ortalama Omega oranina gore optimizasyon modelleri biiyiikten kiigiige
DS (11,8623) > SV (11,8412) > MAD (7,4629) > MV (6,8383) olarak
siralanmustir.

Portfoylinde hidrolik enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Omega
oranini referans aldiginda DS veya SV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

MRAG orani en biiyiikk portfoy MAD — MaxRAGOPort (0,9849), en
kiigiik portfoy ise MAD — MinRiskPort (0,4360) olarak hesaplanmustir.
Ortalama MRAG orani en yiiksek optimizasyon modeli SV (0,9722), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,7556) dir.

Ortalama MRAG oranina goére optimizasyon modelleri biiyiikten kii¢iige
SV (0,9722) > DS (0,9718) > MAD (0,7962) > MV (0,7556) olarak
siralanmustir.

Portfoyiinde hidrolik enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi MRAG
oranini referans aldiginda MAD optimizasyon modeli ile elde edilen

MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

Giinel enerjisi piyasasinda yapilan simiilasyonlar kapsaminda elde edilen bulgular

asagida paylasilmistir:

Sharpe orani en biiyiik portfoyler MV — MaxRAGOPort (1,0286) ve MAD
- MaxRAGOPort (1,0286) tur. Sharpe orani en kiigiik portfoy ise MAD —
MinRiskPort (0,6043) olarak hesaplanmustir.

Ortalama Sharpe oran1 en yiiksek optimizasyon modeli SV (1,0136), en

diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,8479)’dir.
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Ortalama Sharpe oranina gére optimizasyon modelleri biiyiikten kiiciige
SV (1,0136) > DS (1,0084) > MAD (0,8819) > MV (0,8479) olarak
siralanmustir.

Portfoylinde giines enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Sharpe
oranini referans aldiginda MV veya MAD optimizasyon modeli ile elde
edilen MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

Sortino orani en biiyiik portfoy SV — MaxRAGOPort (10,4933), en kiiciik
portfoy ise MAD — MinRiskPort (2,0479) olarak hesaplanmustir.
Ortalama Sortino orani en yiiksek optimizasyon modeli SV (9,9778), en
diistik optimizasyon modeli ise MV (6,1626)’dir.

Ortalama Sortino oranina gore optimizasyon modelleri bityiikten kii¢lige
SV (9,9778) > DS (9,7409) > MAD (6,7890) > MV (6,1626) olarak
siralanmustir.

Portfoyiinde giines enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Sortino
oranint referans aldiginda SV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

Omega orani en biiyiik portfoy DS — MaxRAGOPort (36,2765), en kii¢iik
portfoy ise MAD — MinRiskPort (4,0686) olarak hesaplanmistir.
Ortalama Omega orani en yiiksek optimizasyon modeli SV (33,8773), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (18,8924) dir.

Ortalama Omega oranina goére optimizasyon modelleri bityiikten kiiglige
SV (33,8773) > DS (33,2640) > MAD (20,9294) > MV (18,8924) olarak
siralanmustir.

Portfoyilinde gilines enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Omega
oranini referans aldiginda DS optimizasyon modeli ile elde edilen

MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.
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MRAG oran1 en biiyiik portfoyler MV — MaxRAGOPort (1,2091) ve
MAD — MaxRAGOPort (1,2091)’tur. MRAG orani en kiigiik portfoy ise
MAD — MinRiskPort (0,7146) olarak hesaplanmustir.

Ortalama MRAG orani en yiiksek optimizasyon modeli SV (1,1903), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,9985)dir.

Ortalama MRAG oranina goére optimizasyon modelleri biiyiikten kii¢lige
SV (1,1903) > DS (1,1832) > MAD (1,0399) > MV (0,9985) olarak
siralanmustir.

Portfoyiinde gilines enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi MRAG
oranini referans aldiginda MV veya DS optimizasyon modeli ile elde

edilen MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

Dogalgaz enerjisi piyasasinda yapilan simiilasyonlar kapsaminda elde edilen

bulgular asagida paylasilmistir:

Sharpe orani en biiyiik portfoyler MV — MaxRAGOPort (0,5137), DS —
MaxRAGOPort (0,5137), SV - MaxRAGOPort (0,5137), DS -
MaxFaydaPort (0,5137) ve SV - MaxFaydaPort A=3 olarak
hesaplanmistir. Sharpe orani en kiigiik portfoy ise MAD — MinRiskPort (-
,0497) olarak hesaplanmistir. MAD — MinRiskPort’tun getiri risksiz
varligin getirisinden diislik hesaplanmistir.

Ortalama Sharpe orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (0,5078), en
diistik optimizasyon modeli ise MV (0,2744)’dir.

Ortalama Sharpe oranina gore optimizasyon modelleri biiyiikten kiigiige
DS (0,5078) > SV (0,5047) > MAD (0,3138) > MV (0,2744) olarak

siralanmustir.
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Portfoyiinde dogalgaz enerji santrali bulunan elektrik tedarikgisi Sharpe
oranini referans aldiginda MV, DS, SV optimizasyon modeli ile elde
edilen MaxRAGOPort’a veya DS, SV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxFaydaPort A=3’e yatirim yapmalidir.

Sortino orani en biiyiik portfoyler MV — MaxRAGOPort (1,6096), SV —
MaxRAGOPort (1,6096), DS - MaxRAGOPort (1,6096), SV -
MaxFaydaPort A=3 (1,6096) ve DS — MaxFaydaPort A=3 (1,6096) olarak
hesaplanmistir. Sortino orani en kiigiik portfoy ise MAD — MinRiskPort
(-0,0729) olarak hesaplanmistir. MAD — MinRiskPort’tun getiri risksiz
varligin getirisinden diisiik hesaplanmustir.

Ortalama Sortino orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (1,5751), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,8129)dir.

Ortalama Sortino oranina gore optimizasyon modelleri biiylikten kiigiige
DS (1,5751) > SV (1,5555) > MAD (0,9148) > MV (0,8129) olarak
siralanmustir.

Portfoyiinde dogalgaz enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Sortino
oranini referans aldiginda MV, DS, SV optimizasyon modeli ile elde
edilen MaxRAGOPort’a veya DS, SV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxFaydaPort A=3’e yatirim yapmalidir.

Omega orani en biiyiik portfdyler MV — MaxRAGOPort (2,991), SV —
MaxRAGOPort (2,9911), DS - MaxRAGOPort (2,9911), SV -
MaxFaydaPort A=3 (2,9911) ve DS — MaxFaydaPort A=3 (2,9911) olarak
hesaplanmistir. Omega orani en kii¢iik portfoy ise MAD — MinRiskPort
(-0,1106) olarak hesaplanmistir. MAD — MinRiskPort’tun getiri risksiz

varligin getirisinden diisiik hesaplanmistir.
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e Ortalama Omega orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (2,9270), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (1,5006)’dir.

e Ortalama Omega oranina gore optimizasyon modelleri biiyiikten kii¢tige
DS (2,9270) > SV (2,8846) > MAD (1,6823) > MV (1,5006) olarak
siralanmustir.

e Portfoyiinde dogalgaz enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Omega
oranini referans aldiginda MV, DS, SV optimizasyon modeli ile elde
edilen MaxRAGOPort’a veya DS, SV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxFaydaPort A=3’e yatirim yapmalidir.

e MRAG orani en biiyiik portfoyler MV — MaxRAGOPort (0,6028), SV —
MaxRAGOPort (0,6028), DS - MaxRAGOPort (0,6028), SV -
MaxFaydaPort A=3 (0,6028) ve DS — MaxFaydaPort A=3 (0,6028) olarak
hesaplanmistir. MRAG orani en kiigiik portfoy ise MAD — MinRiskPort
(-0,0588) olarak hesaplanmistir. MAD — MinRiskPort’tun getiri risksiz
varligin getirisinden diisiik hesaplanmustir.

e Ortalama MRAG orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (0,5968), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,3229)dir.

e Ortalama MRAG oranina gére optimizasyon modelleri biiyiikten kiigiige
DS (0,5968) > SV (0,5929) > MAD (0,3698) > MV (0,3229) olarak
siralanmustir.

e Portfoyiinde dogalgaz enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi MRAG
oranini referans aldiginda MV, DS, SV optimizasyon modeli ile elde
edilen MaxRAGOPort’a veya DS, SV optimizasyon modeli ile elde edilen

MaxFaydaPort A=3’e yatirim yapmalidir.

Tagkomiirii enerjisi piyasasinda yapilan simiilasyonlar kapsaminda elde edilen
bulgular asagida paylagilmistir:
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Sharpe orani en biiyiik portfoy MV — MaxRAGOPort (0,3072), en kii¢iik
portfoy ise MAD — MinRiskPort (-0,3174) olarak hesaplanmistir. MAD —
MinRiskPort’un getirisi risk varlik getirisinden kiiglik oldugundan Sharpe
orani negatif bulunmustur.

Ortalama Sharpe orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (0,3006), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,0390)dir.

Ortalama Sharpe oranina gore optimizasyon modelleri biiyiikten kiiglige
DS (0,3006) > SV (0,2986) > MAD (0,0826) > MV (0,0390) olarak
siralanmustir.

Portfoyiinde taskomiirii enerji santrali bulunan elektrik tedarikgisi Sharpe
oranint referans aldiginda MV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

Sortino orani en biiyiik portféyler DS — MaxRAGOPort (0,7050), SV —
MaxRAGOPort (0,7050) ve MAD — MaxRAGOPort (0,7050) olarak
hesaplanmistir. Sortino orani en kiigiik portfoy ise MAD — MinRiskPort (-
0,3668) olarak hesaplanmuistir.

Ortalama Sortino orani en yliksek optimizasyon modeli DS (0,6822), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,2022)’dir.

Ortalama Sortino oranina goére optimizasyon modelleri biiyiikten kiigiige
DS (0,6822) > SV (0,6759) > MAD (0,2676) > MV (0,2022) olarak
siralanmustir.

Portfoyiinde taskOmiirii enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Sortino
oranini referans aldiginda DS, SV veya MAD optimizasyon modeli ile

elde edilen MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

123



e Omega orani en biiyiik portfoyler DS — MaxRAGOPort (1,1877) ve SV —
MaxRAGOPort (1,1877) olarak hesaplanmistir. Omega orani en kiigiik
portfoy ise MV — MinRiskPort (-0,4789) olarak hesaplanmustir.

e Ortalama Omega orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (1,1425), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,3702)’dir.

e Ortalama Omega oranina gore optimizasyon modelleri biiyiikten kiiglige
DS (1,1425) > SV (1,1307) > MAD (0,7313) > MV (0,3702) olarak
siralanmustir.

e Portfoyiinde taskomiirii enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi Omega
oranini referans aldiginda DS veya SV optimizasyon modeli ile elde edilen
MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

e MRAG orani en biiyiik portfoyler DS — MaxRAGOPort (0,3622) ve MAD
— MaxRAGOPort (0,3622) olarak hesaplanmistir. MRAG orani en kiigiik
portfoy ise MAD — MinRiskPort (-0,3754) olarak hesaplanmustir.

e Ortalama MRAG orani en yiiksek optimizasyon modeli DS (0,3538), en
diisiik optimizasyon modeli ise MV (0,0461)’dir.

e Ortalama MRAG oranina gére optimizasyon modelleri biiyiikten kii¢iige
DS (0,3538) > SV (0,3512) > MAD (0,0973) > MV (0,0461) olarak
siralanmustir.

e Portfoyiinde tagkomiirii enerji santrali bulunan elektrik tedarik¢isi MRAG
oranini referans aldiginda DS veya MAD optimizasyon modeli ile elde

edilen MaxRAGOPort’a yatirim yapmalidir.

Yenilenebilir giines ve hidrolik, yenilenemez dogalgaz ve taskomiirii enerji
kaynaklar1 ile yapilan optimizasyonlar sonucu elde edilen optimal portfoylere ait
performans sonugclari elektrik piyasa oyuncular1 ve akademik aragtirmacilar i¢in yukarida
paylasilmistir. Genel olarak her dort santral tipi i¢in en performansli optimizasyon modeli
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DS olarak hesaplanmistir. En diisiik performansli optimizasyon model ise genel olarak

MV’dir.

Dort farkli santral tipine ait performanslar konsolide bir sekilde incelendiginde
birim elektrik iretim maliyetlerinin portfoy performanslarini direk etkiledigi
goriilmektedir. Birim iiretim maliyetlerine gore santral tipleri biiylikten kiigiige giines (60
$/MWh) > hidrolik (68 $/MWh) > dogalgaz (82 $/MWh) > tagkomiirii (91 $/MWh) olarak
siralanmistir. Tiim portfoy performans 6lglim modellerine gére optimal portfoylerin
performanslari santral tiplerine gore biiyiikten kiiclige giines > hidrolik > dogalgaz >
tagkomiirii olarak siralanmigtir. Goriildiigii gibi santral tiplerine ait performanslar birim
elektrik tiretim maliyetleri ile ters orantilidir. En performansli santral tipleri yenilenebilir

giines ve hidrolik enerji santralleri olarak hesaplanmistir.

Bu ampirik calisma, fosil kaynaklarin olusturdugu karbon salinimini1 kaynakli iklim
degisikligi vakasin1 azaltmak ve daha yasanabilir bir diinya olusturmak i¢in enerji
iiretiminde yenilenebilir kaynaklarin kullanimint tesvik etmektedir. Calismada
gerceklestirilen simiilasyonlarin amaci enerji iiretim endiistrisinde fosil kaynak
kullanimin1 azaltarak siirdiiriilebilirligi saglamak ve karar vericilerin bu baglamda
elektrik  tUretim portfoylerini iyilestirmelerine olanak saglayacak politikalar

gelistirmelerine yardimci olmaktir.

Sonug olarak finansal optimizasyon problemlerinin ¢dziimii i¢in kullanilan MV,
MAD, DS ve SV modelleri elektrik piyasasina uyarlanmis ve elektrik piyasasi portfoy

secim probleminin ¢ézliimii i¢in kullanilmistir.

Calisma sonuglar1 hem arastirmacilar hem de piyasa oyuncular i¢in derin bilgiler
icermektedir. Bu bilgiler sayesinde karar vericilerin kendi belirledikleri senaryolarin nasil
sonu¢ verecegini tahmin etmeleri kolaylasacaktir. Tez ¢alismasinda yer alan sonuclar

elektrik tedarikcilerinin karar destek sistemi kurmalarina yardimci olacaktir. Ayrica
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caligmanin enerji piyasasi optimizasyon literatiirline Onemli katkilar saglayacagi

diistiniilmektedir.

Gelecekte, calisma farkli optimizasyon modelleri, farkli donemlere ait veri setleri
ve farkli amag fonksiyonlari ile yenilenebilir ve fosil kaynaklar i¢in farklilagtirilabilir. Bu
sekilde birgok senaryo olusturulabilir. Bu sayede kisitli literatiir genisletilebilir ve piyasa

oyuncularina ve aragtirmacilara aydinlatici bilgiler sunulabilir.
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OZET

ELEKTRIK PIYASALARINDA OPTIiMiZASYON MODELLERININ ANALIZi

VE DEGERLENDIRILMESI

Niiflisun artis hizinin, teklojik gelismelerin ve sanayilesmenin artmasi enertji
tilketiminin artmasina sebep olmaktadir. Yeryiiziinde kisithi seviyede bulunan fosil
kaynaklardan elde edilen enerji, enerji tiiketimini karsilamamakta ve iiretim ile tiiketim
arasinda dengesizliklere sebep olmaktadir. Fosil kaynaklarin g¢evre kirligi, iklim
degisikligi gibi olumsuz etkileri zamanla ekolojik dengenin bozulmasina sebep olacaktir.
Fosil kaynaklara alternatif olarak temiz enerji iiretimi saglayan yenilenebilir kaynaklar
stirdiiriilebilir alternatif enerji kaynaklari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Pandemi sonrasi enerji
fiyatlarindaki ani yiikselis, fosil kaynaklarda dis iilkelere bagimlilik gibi sebeplerden
dolay1 yenilenebilir kaynaklardan enerji tiretimi devlet tesvikleri ile beraber daha da
artmaktadir. Elektrik tedarikgileri iiretim kapasitelerini ve teklif stratejilerini optimize
ederek kisith kaynaklar ile elektrik liretimlerini optimal seviyede tutabilirler. Bu amprik
tez caligmasinda optimal elektrik {iretiminin saglanabilmesi i¢in yenilenebilir enerji
kaynaklarindan hidrolik ve gilines enerji santrallerine ve yenilenemez enerji
kaynaklarindan dogalgaz ve taskomiirii enerji santrallerine dort farkli finansal
optimizasyon modelleri (MV, MAD, DS ve SV) uygulanmigtir. Optimizasyon
modellerine yatirim {ist limit kisit1 ve ikili s6zlesme kaynakli risksiz varlik eklenmistir.
Her bir optimizasyon modeline minimum risk, maksimum getiri, maksimum riske gore
ayarlanmig getiri oran1 ve maksimum fayda A=3 amac¢ fonksiyonlar1 uygulanmis ve
toplamda 64 optimal portfoy elde edilmistir. Optimal portfoylerin performanslart Sharpe
orani, Sortino orani, Omega oran1 ve MRAG orani1 modelleri ile 6l¢iilmiistiir. Optimal 64
portfoyii degerlendirmek icin 4 portfoy performans ol¢iim modeli ile 256 performans
Olcimii  yapilmistir. Tim portfdy performans Ol¢lim modellerine goére optimal

portfoylerin performanslar: santral tiplerine gore biiylikten kiiglige giines > hidrolik >
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dogalgaz > tagkOmiirii olarak siralanmistir. Ayrica her santral tipi ici elde edilen optimal
portfoyler kendi i¢erisinde optimizasyon modeli ¢ercevesinde karsilastirilmis ve sonuglar
piyasa karar vericilerinin karar destek sistemi kurabilmeleri i¢in paylagilmistir. Elektrik
tireticilerine tretim portfoylerine temiz, siirdiiriilebilir ve yenilenebilir enerji kaynaklarini

eklemeleri i¢in Onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: finansal optimizasyon modelleri, portfoy performans 6l¢iim

modelleri, yenilenebilir ve yenilenemez enerji kaynaklari
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ABSTRACT

ANALYSIS AND EVALUATION OF OPTIMIZATION MODELS IN

ELECTRICITY MARKETS

The increase in population growth rate, technological developments, and
industrialization leads to an increase in energy consumption. The energy obtained from
fossil resources, which are limited on earth, does not meet energy consumption and causes
imbalances between production and consumption. The adverse effects of fossil resources,
such as environmental pollution and climate change, will cause the ecological balance to
deteriorate over time. As an alternative to fossil resources, renewable resources that
provide clean energy production stand out as sustainable alternative energy sources. Due
to the sudden rise in energy prices after the pandemic and dependence on foreign
countries for fossil resources, energy production from renewable resources is increasing
with government incentives. Electricity suppliers can keep their electricity production at
an optimal level with limited resources by optimizing their production capacities and
bidding strategies. In this empirical thesis, four different financial optimization models
(MV, MAD, DS, and SV) are applied to renewable energy sources, such as hydroelectric
and solar power plants, and non-renewable energy sources, such as natural gas and hard
coal power plants, to ensure optimal electricity generation. Investment upper limit
constraint and bilateral contract-induced risk-free assets were added to the optimization
models. Minimum risk, maximum return, maximum risk-adjusted rate of return, and
maximum utility A=3 objective functions were applied to each optimization model, and
a total of 64 optimal portfolios were obtained. The performance of the optimal portfolios
was measured using the Sharpe ratio, Sortino ratio, Omega ratio, and MRAG ratio
models. In order to evaluate the 64 optimal portfolios, 256 performance measurements
were made with four portfolio performance measurement models. According to all

portfolio performance measurement models, the performances of the optimal portfolios
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are ranked as solar > hydro > natural gas > hard coal from largest to smallest according
to power plant types. In addition, the optimal portfolios obtained for each power plant
type are compared within the framework of the optimization model, and the results are
shared for market decision-makers to build a decision support system. Recommendations
are made to electricity suppliers to add renewable energy sources to their generation

portfolios.

Keywords: financial optimization models, portfolio performance measurement

models, renewable and non-renewable energy resources
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