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oz

Bu calismada, Crystall Ball programi kullanilarak rizgar
enerjisi santral (RES) yatinmlarinin degerlendirilmesinde monte
carlo similasyon (MCS) modeli kullanilmistir. RES yatirimini etki-
leyen girdi degiskenlerin farkli kombinasyonlari simile edilerek,
projenin net buginki degeri (NBD) belirlenmeye calisiimistir. Pro-
jenin NBD’sine ait degerlendirmede ¢ farkli senaryodan yararla-
nilmishr. Ug farkli senaryo icin yapilan similasyon sonuclarinda
RES yatiriminin NBD'sine ait MCS analizi sonuglari elde edilmistir.
MCS modelinin RES yatirmlarinin degerlendirilmesinde kullanisli
bir model oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Abstract

In this study, using Crystall Ball software Monte Carlo Si-
mulation (MCS) Model was used for evaluation of wind power
plant (WPP) investment. WPP project’s Net Present Value (NPV)
were determined, by simulating different combinations of input
variables affecting the WPP investments. Three different scenarios
were used in the evaluation of the project’s NPV. In the simulation
results for three scenarios, the results of the MCS analysis of the
WPP investment’s NPV was obtained. End of the results, MCS is a
useful method for the evaluation of the WPP investmet.

Keywords: Wind Power Investment, Monte Carlo Simulation,
Senario Analysis

JEL Classification: E27, G31, 022

1. GIRIS

Enerji, dinyadaki bircok degisimin 6nemli yapi taslarindan
biri olmus ve bu 6zelligini de devam ettirmektedir. Enerji ve ener-
ii kaynaklari Gretimin ve ekonomik yasantinin olmazsa olmaz-
larindandir. Her gecen gin dogal kaynaklara ve enerjiye olan
talep artarak devam etmektedir. Bundan dolayi temiz, givenilir
ve surdurilebilir enerjinin tedarik edilmesi, yirmi birinci yizyilda
insanh@in ilgilendigi ve Uzerinde ¢calish@ énemli bir konu haline
gelmistir. Ginimuz enerji kullaniminda agirlikli olarak fosil enerji
kaynaklari tercih edilmektedir. Ancak fosil yakitlarin sinirli olma-
st ve kullanimi sonucunda ¢evreye biraktigi salinimlardan dolay:
alternatif enerji kaynaklarina yonelim artmistir. Alternatif ener;i
kaynaklari icerisinde yenilenebilir enerji kaynaklarindan biri olan
rizgar enerjisine olan ilgi de son dénemlerde artmistir. Dinya
genelinde rizgar eneriisinin son on bes yildaki durumuna bakildi-
ginda; 2000 yilinda dinyanin kurulu rizgar gici 17.400 MW
olup, 2013 yili hari¢c ginimize kadar her yil kurulu gicteki ek ka-
pasite artisi artarak devam etmistir. 2015 yilinda eklenen rizgar
kurulu gici 63.467 MW olup yil sonuna gelindiginde dinyanin
toplam kurulu rizgar gict kapasitesi 432.883 MW'tir (GWEC,
2016:11). Tirkiye'de de rizgar enerjisine yonelik yatirimlar
2007 yilindan sonra arhs gdstermeye baslamistir. 2006 yilinda
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51 MW'lik rizgar enerjisi kurulu gict her yil artarak devam etmis-
tir. 2015 yilinda Turkiye'de kurulu rizgar gict kapasitesi 4.718
MW iken 2016 yili temmuz ayi itibariyle 5.146 MW seviyesine
ulasmistir (TUREB, 2016:5).

Dinya’da ve Tirkiye'de rizgar enerjisi yatinimlarina yone-
lik bu arhs dikkat cekicidir. Bu arhisin temel sebebi ihtiyac duyu-
lan ve her dénem artan enerji talebinin karsilanmasi icin rizgar
enerjisinin alternatif bir enerji kaynagi olmasi midirg Yoksa rizgar
enerjisi yatinmlarinin ekonomik olarak kazangl olmasi midire Her
iki sorunun yaniti RES yatinmlarina olan ilginin aciklayicisidir. Bu
calismada RES yatinmini etkileyen nakit giris ve cikislanyla bir
finansal model olusturulmustur. RES yatinmlarini etkileyen gelir ve
giderlere ait degiskenler stokastik olmasi, yahrimin ekonomik de-
Jerlendirmesinde gicliklere yol agmaktadir. Senaryo analizi ile
girdi degiskenlerin farkl degerleri ile yatirimin ¢ikti degerini belir-
lenmektedir. Ancak senaryo analizi, ¢ikti degiskenin sonucunu et-
kileyen girdi degiskenlerin ¢cok fazla kombinasyonunu belirlemek-
te ve ¢ikh degiskenin senaryo olasiliklarini tespit etmekte yetersiz
olmaktadir (Ross vd., 2010:210). Monte carlo similasyonunda
girdi degiskenlerin ¢cok fazla sayida rassal dagilimi ile tahmin de-
Jiskeni sonuglari farkli kombinasyonlarla olusturulmaktadir.

2. Literatir Arashrmasi

Yenilenebilir enerji teknolojilerine olan ilginin artmasina rag-
men MCS analizi ile enerji projelerinin degerlendirildigi ¢calisma-
lar heniz istenilen sayida degildir. RES yatiimlarinin ekonomik
olarak degerlendirildigi ve konu ile ilgili MCS kullanildigi ¢alisma-
lardan bir kismi asagida verilmistir.

Desrochers ve Blanchard (1986) yapmis olduklari ¢calismada
rizgar enerjisinin maliyet etkinligi icin 1 yillik tirbine ait saatlik
verilerden yararlanmislardir. Calismada similasyonla kurulan met-
hod yardimiyla farkli sekillerdeki rizgar tirbinlerinin enerji Gretim
kapasiteleri karsilastirilabilmektedir.

Liberman (2003) ise ¢alismasinda ABD’de farkli eyaletler-
den secilmis 239 bélgede RES yatirmlarini meteorolojiden alinan
rizgar verilerine bagli olarak MCS ile bdlgeler igin geri 6deme
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suresini arastirmishr. Bolgelerin hakim rizgar hizlarinin farkl ol-
masindan dolayi bélgelerde yapilacak yatrimlara ait geri 6deme
sureleri farkl ¢ikmistir. Rizgar hizi fazla olan yerlerde yapilan
rizgar enerji yatirimlarina ait geri ddeme siresi, rizgar hizi disik
olan yerlere gére daha dustk ¢cikmistir.

Madlaner ve Wenk (2008) isvicrenin kurulu enerii kapasite-
sini arastirmislar ve enerji kaynaklarina ait yahrimlarin NBD'lerini
MCS ile karsilastirmislardir. MCS analizi sonucunda elde edilen
ciktilardan yararlanarak enerji kaynak tirlerinden belli oranlarda
olusturulmus optimum enerji portféyini hesaplamislardir.

Williams vd. (2008) calismalarinda Kuzey Arizona eyaletin-
de iki farkli bélge icin RES yatirimi ve isletilmesi déneminde sag-
lanacak faydalari simile etmislerdir. Kurulan MCS ile yatirima ait
belirsizlikler tahmin edilmeye calisilmistir. Bdylelikle her iki bélge
ekonomisi icin RES yatinim déneminde ve sonrasinda ekonomik
aktiviteye saglayacagi faydalar belirlenmeye calisilmistir.

Ay (2010) ¢alismasinda farkl finansman seceneklerinin riz-
gar enerjisi yatirrmlarinin sonuglarini nasil etkiledigini arastirmis-
tir. Calismasinda yipranmayi hesaba katan ve katmayan olarak
iki farkli durumda ekonomik degerlendirme yapmistir. iki farkli
durum icin ekonomik degerlendirme sonuglari farkli ¢tkmistir. Eko-
nomik degerlendirmede yipranmanin dikkate alindi§i yontemde
nakit akimlari yuksek ¢cikmistir. Bu nedenle yipranma yahrimin eko-
nomik degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken &nemli bir
degiskendir.

Hamamcioglu (2010) ¢calismasinda rizgar hizi verilerinden
yararlanarak matlab programi ycrdlml ile RES yatirmini 2 farkls
senaryoda NBD, GOS ve IVO'sunu hesaplamistir.

Frglunde ve Obling (2010) calismalarinda RES yatirimlarinin
ekonomik degerlemesini “DCF” ve “ROV” yaklasimlarini karsilasti-
rarak yapmislardir. Her iki ydntem de RES yatirimlarinin ekonomik
degerlendirmesinde basarili ve kullanilabilir bir yéntem oldugu so-
nucuna ulasmislardir.

Cardell ve Anderson (2010) calismalarinda farkli rizgar hiz-
larinda Gretimdeki maliyetleri simile etmislerdir. Calismada olustu-
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rulan senaryolar sonucunda bélgesel rizgar tretimi ile rizgar hizi
arasinda korelasyonlarin oldugunu belirlemislerdir.

Khindanova (2013) ¢alismasinda RES yatirimlarinin ekono-
mik degerlemesinde MCS yontemi kullanarak, stokastik degisken-
lerden elektrik fiyah ve maliyet belirsizliklerini modelleyerek cikti
degisken olan “NPV” degerine ait dagilimi elde etmistir.

3. Arastirma Metodolojisi
3.1. Analiz Yonetimi: Monte-Carlo Similasyonu

Similasyon, gergek yasamdaki olaylar nimerik bir yontem-
le belirlemek icin bir model olusturmadir. MCS’de similasyonun
istatistiksel yontemlerle belirlenmeye calisildigr bir modeldir (Wil-
liams vd., 2008:401). MCS yaklasimi, belirsiz olan birden fazla
degiskenin birbirini etkiledigi durumlar icin model olusturmakta kul-
lanilan bir yontemdir (Roques vd, 2006:5). MCS, alternatif enerji
santral teknolojilerinin degerlemesini belirlemekte kullanilan faydali
bir yontemdir (Khindanova, 2013:94). Ayrica MCS, enerji santral
yatirimlariin risk analizinin yapilmasinda yararli araglara sahip
oldugundan yaygin olarak kullanilmaktadir (Hertzmark, 2007).

Monte Carlo Metodu istatistiksel ve deneysel problemlerin ¢o-
ziminde girdi degiskendeki rassal sayilar yaklasimi ile ¢cikti degiske-
ni belirleme yaklasimidir (Simkins ve Simkins, 2013:263). Metodun
bir probleme uygulanmasi, problemin tesadifi sayilar kullanarak
simule edilip hesap edilmek istenen parametrenin bu similasyon
sonuclarina bakilarak yaklasik hesaplanmasi fikrine dayanir (Han-
cerliogullari, 2006:545- 556). Monte Carlo karmasiklik derecesi
ne olursa olsun stokastik streglerin incelenmesi yontemidir.

Monte Carlo Similasyonu asagidaki adimlardan olusmakta-
dir (Spinney ve Watkins, 1996):

e Modeldeki girdi degiskenlerinin belirlenmesi,

* Modeldeki anahtar girdi degiskenlerin olasilik dagilimla-
rinin ve istatistiksel degerlerinin belirlenmesi,

* Anahtar girdi degiskenler arasindaki iliskiyi istatistiksel
olarak tanimlanmasi,
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e Degiskenlere ait olusturulan girdi degiskenlerin olasilik
dagilimlari ile coklu kombinasyonlarin gerceklestirilmesi,

e Son olarak modelde bulunan ¢ikhi degiskenin olasilik da-
gihmlarinin ¢ikarilmasi.

Deterministik bir model, girdi degiskenler ile ¢cikt degiskenler
arasinda olan plani verir. MCS, girdi degiskenlerdeki sayilari (X,
X,, X, ..., X) rastgele farkli kombinasyonlarda kullanarak deter-

ministik olan modeli defalarca degerlendirerek cikh degiskenleri
(Y., Y, ..., Y )belirlemektedir.

Sekil 1: Modelde Dahil Olan Girdi Degiskenler ve Cikti Degiskenler

Bir similasyon genel anlamda bir modelin binlerce kez de-
Jerlendirmesini icerir. Diger bir ifade ile similasyonda, girdi de-
Jiskenlerin dagilimi dikkate alinarak degiskenlerin farkli konbinas-
yondan olusan degerleri ile stokastik bir model olusturulur.
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Sekil 2: MCS'nin Temel Prensibi “Stokastik Belirsizlik Dagilimi”
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Simulasyon sonucunda elde edilen tahmini degerler (cikti de-
Jiskenler) olasilik (veya histogram) dagilimi olarak temsil edilebil-
digi gibi guvenilirlik tahminleri, hata cizgileri, tolerans degerleri
ve guven araliklarina da dénistirtlebilir. Similasyon modelleri
problemlerin analitik modellerle ¢6zilemeyecek derecede karma-
stk oldugu durumlarda veya analitik modellerin kurulup, kullanilo-
madi§i durumlarda tercih edilir.
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Sekil 3: Monte Carlo Similasyonunun Calisma Bigimi

Gunimizde yenilenebilir enerji yatinmlarinin dnemli bir oro-
nini rizgar enerjisi olusturmaktadir. Rizgar enerjisi yahrimlarina
baslanilmadan énce iki temel analize ihtiyag duyulmaktadir. Bun-
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lardan birincisi teknik analiz olup; yatrim yapilacak yerin, ya-
trimin kapasitesinin, yahrimda kullanilacak tirbin seciminin vb.
teknik unsurlarini icermektedir. lkinci yapilan analiz ise yahrimin
finansal olarak analiz edilmesidir ki yatirimin ekonomik olarak
kazangli olup olmadiginin belirlenmesidir. Gerek teknik analizde
gerekse finansal analizde yatirimi etkileyen ve belirsiz olan bir¢ok
degisken vardir. MCS ile bu belirsizliklerin modellemesi yapilarak
yatirimin ekonomik analizi degerlendirilmektedir.

Bir rizgar enerjisi projesinin ekonomik degerlendirilmesin-
de kurulumun maliyetlerine ait proje tahmini yapiimalidir. RES yao-
trimina ait teknik degerlendirmenin ne zaman tamamlanacags,
yatirimin kurulumuna ne zaman baslanilacagi, yatirmin kurulum
sUresinin ne zaman tamamlanacadi, yatirimda kullanilacak mal-
zemelerin gelecek fiyatlarindaki degisiklikler, tirbin ne kadar sire
icerisinde Uretici firmadan tedarik edilecedi gibi hususlar, RES ya-
triminda yeterli bilginin olmadigi ve belirsizliklerin oldugu konu
basliklaridir. Yatirimin kurulumuna ait maliyetlerdeki belirsizlik du-
rumu, RES yatirnmeisi tarafindan MCS ile kurulum maliyetlerindeki
miUmkin olan olasilik araligi dikkate alinarak gerceklesebilecek
kurulum maliyeti farkli degerlerde belirlenmeye calisilmaktadir.
Bunun icin maliyetlerdeki degisimi belirlerken girdi degiskenlere
ait farkli senaryolar, degerler dikkate alinir. Yatirimin ekonomik
olarak maliyetteki belirsizlik gibi geliri etkileyen degiskenlerde de
belirsizlikler mevcuttur. Belirsizlik iceren her bir girdi degiskene
ait olasi en iyi durum, normal durum ve kéti durumdaki degerler
dikkate alinarak yatirimin farkli durumlarda olasi sonuglar belir-
lenmeye calisilmalidir.

3.2 Arashrmaya Ait Girdi Parametreleri ve Varsayimlan

RES yatiriminda kullanilacak girdi parametrelerine ait deger-
ler, yatirimin Turkiye'de gerceklestirilecegdi dikkate alinarak olustu-
rulmustur. RES yahriminda tirbinlerin ekonomik émri 25 yil olarak
varsayilmistir. Yatirima ait varsayimlar dért baslik altinda toplan-
mishir. Bunlar; RES Uretimine ait parametreler, RES yatirnmina ait
maliyetler, RES faaliyetlerinin sirdirilmesine ait giderler, RES ya-
hrimina ait finansal degiskenlerdir. RES yahrimina ait degiskenler
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icin U¢ farkli senaryoya gére degerler olusturulmustur. Asagida
ekonomik durumun normal oldugu durum dikkate alindiginda RES
yatirimi icin girdi degiskenlerin degerleri verilmistir.

RES yatiriminin Gretim parametreleri; yatirim igin kurulacak
Unite sayisi (tirbin sayisi)) 30 adettir. Her bir Unitenin kapasitesi
3.3 MW'hir. RES yatirnminin toplam kapasitesi 99 MW'hr. Uretim
sonucunda elektrik satisi icin YEKDEM'in | Sayili Cetvelinde yer
alan birim elektrik satisi dikkate alinmishr. Buna gére birim kw
elekirik satis fiyat 7,3 cent/Amerikan dolardir.

RES yatirmina ait maliyetler; 3,3 MW’lik bir tirbine ait ilk
kurulum maliyeti yaklasik olarak 4.000.000 Amerikan dolardir.
ilk yatinm maliyetinde kurulum maliyetinin yak|0|5|k olarak %90 ini
tirbine ait maliyetler, yaklasik olarak %1,5"ini tirbinin kuruldugu
yerin salt sahasina ait maliyetler, yck|c1§|k olarak %3’Undy yatirim
icin gerekli arazi maliyeti, yaklasik olarak % 0,5'ini yatirim icin
proje gelistirme maliyeti, yaklasik olarak %1’ini diger maliyetler
(yatirim déneminde éngérilemeyen durumlarda gerceklesen ma-
liyetler), yaklasik olarak %4'ini de yatirim icin 6denen KDV olus-
turmaktadir.

RES faaliyetlerinin sirdirilmesine ait yillik giderler; 30 adet
Uniteye ait faaliyet giderleri yaklasik olarak 2.400.000 Amerikan
dolaridir. Unite basina yillik gider yaklasik olarak 80.000 Ameri-
kan dolaridir. RES yatiriminin faaliyetlerini sirdirirken katlandig:
yillik maliyetlerin yaklasik olarak %47’si turbinlerin bakim onarim
giderlerinden, yaklasik olarak %4’ calisan personel ve givenlik
giderlerinden, yaklasik olarak % 48’ inite basina sistem kullanim
ve elekirik kalite giderlerinden ve yaklasik olarak %1’ de diger
operasyonel giderlerden olusmaktadir. Faaliyet giderleri her yil
%1 oraninda artmaktadir.

RES yatinmina ait finansal degiskenler; yatirm finansmani-
nin yabanci kaynak maliyeti icin faiz orani %7,5 ve dzsermaye
maliyeti %12 olarak varsayilmistir. Yatinim icin ihtiya¢ duyulan
isletme sermayesi maliyeti Unite basina 100.000 Amerikan dola-
rndir. Tirkiye icin yillik enflasyon orani %2 olarak varsayilmistr.
Yatirimin amortisman siresi 25 yil olarak hesaplanmistir. Yatirim
finansmaninda %50 oraninda ézkaynak %50 oraninda yabanci
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kaynaktan yararlanildigi varsayilmistir. Olusturulan finansal mo-
dellemede KDV orani %18, Kurumlar Vergisi ise %20 olarak alin-
mistir.

Yukarida agiklanan parametrelerden yararlanarak Microsoft
Office programlarindan Excel 2007 programinda yatirima ait bir
finansal model olusturulmustur. Finansal modelde yatirimin cikh
degiskeni olan tahmin degiskeni ve yatirimi etkileyen bagimsiz
degiskenler Crystal Ball programinda analize baslamadan énce
tanimlanmishir. Ek 1'deki gibi yatirnma ait tahmin degiskeni olarak
projenin NBD’si tanimlanmistir.

Ek 2'de sunuldugu gibi yatirimi etkileyen 7 adet anahtar gir-
di degisken (bagimsiz degiskenler) secilmistir. Bunlardan birincisi
Euro/Dolar kuru olup ortalama degeri “1.26” ve standart sapma-
st “0.1” olarak tanimlanmistir. ikinci bcg|m5|z degisken kapasite
kullanim orani olup ortalama degeri “%40"” ve standart sapmasi
“%4" olarak ’rammlonmwhr Uciinci bagimsiz degisken faiz orani
olup ortalama degeri “%7,5” ve standart sapmasi “%1"” olarak
tanimlanmishr. Dérdinci boglm5|z degisken isletme sermayesi
ihtiyaci olup Unite basina ortalama degeri “100.000 Amerikan
dolar” ve standart sapmasi “10.000 Amerikan dolari” olarak ta-
nimlanmistir. Besinci boglm5|z degisken ézsermoye maliyeti olup
ortalama degeri “%12" ve standart sapmasi “%1” olarak tanim-
lanmistir. Altinci bagimsiz degisken yillik faaliyet giderleri toplami
olup ortalama degeri “2.400.000 Amerikan dolari” ve standart
sapmasi “240.000 Amerikan dolar” olarak tanimlanmistir. Ye-
dinci bagimsi degisken RES yatirimina ait ilk yatirrm maliyetinin
toplami olup ortalama degeri “120.000.000 Amerikan dolan”
ve standart sapmasi “12.000.000 Amerikan dolari” olarak ta-
nimlanmistir. Ek 2'deki degerler normal durum senaryosu dikkate
alinarak olusturulmus degerlerdir.

RES yatirnmina ait yapilacak similasyon analizi icin yuka-
nda 7 bagimsiz girdi degisken ve da@ilimlari gdsterilmistir. Si-
milasyonda bagimsiz degiskenleri 10.000 farkl kombinasyonla
kurulan finansal modelde calistirarak NBD’ye ait sonuglar ortaya
konulacaktir.
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3.3 Bulgular

Birim kurulu giici 3.3 MW olan 30 adet rizgar tirbininin
NBD ait similasyon sonuglarina asagida yer verilmistir. Asagidaki
NBD ait sonuglar, normal durumun dikkate alindigi senaryo sonug-
landir.
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Sekil 4: RES Yatinmina Ait Projenin NBD'nin Tahmin Sonuglar

Sekil 4'te, Ek 2'de yer alan girdi bagimsiz degiskenlerin dagi-
limlarina gére NBD'nin tahmin sonuclari sunulmustur. NBD tahmin
sonuglarina bakildiginda ortalama olarak RES yatiriminin NBD'si
56.552.132 Amerikan dolaridir. %95 kesinlik sinirlari icerisinde
RES yatiriminin NBD’si minimum olarak 13.164.476 Amerikan
dolari ve maksimum olarak 95.448.827 Ameriakan dolardir.
RES yatirnminin %10 olasilik degerinde NBD’si 29.870.345 Ame-
rikan dolari olup %90 olasilik degerinde ise NBD 83.429.302
Amerikan dolaridir. Normal durum senaryosunda RES yatiriminin
pozitif NBD'ye sahip oldugu gérilmektedir. Bu durumda pozitif
NBD yatirimin ekonomik olarak kazangh oldugunu ve RES yatiri-
minin bu girdi degiskenlere gére kabul edilebilir bir yatirim oldu-
Junu gostermektedir.
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Sapmaya Kath

Duyarhik: NBD

Sekil 5: RES Yatirim Projesinde NBD'ye Ait Duyarlilik Analizi Sonuglari

Sekil 5'te RES yatinminda NBD'yi etkileyen degiskenlerin du-
yarlilik sonuglar sunulmustur. Kapasite kullanim orani, yahrimin
NBD'sini “%72.4" ile pozitif yonde etkileyen en 6nemli paramet-
redir. Ve kapasite kullanim oraninin yahrimin NBD’sinde pozitif
yonde bir etki, nakit girisi saglayan parametrelerden biri olmasi
beklenir. Kapasite kullanimi yatinm gelirini etkileyen énemli bir
parametredir. RES yahriminda duyarlilik analizi sonuclarinda ko-
pasitedeki artisin yatirimin NBD'sini pozitif yonde etkiledigi go-
rilmektedir. Bir yatirrmin NBD’si, nakit ¢ikisina yol acan veya
nakit cikisini arthran sebeplerden dolayi negatif yonde etkilenmek-
tedir. Duyarlilik analizi sonuglarinda ikinci énemli etki “-%12.1"
ile Euro/Dolar kurundan kaynaklanmaktadir. Euro/Dolar kuru,
tirbin maliyetini etkileyen 6nemli bir degiskendir. Turbin temini
euro cinsinden, gelir ise dolar cinsindendir. Euro/Dolar kurunda-
ki artis yatinmin NBD'sini negatif yonde etkilemektedir. Bir diger
duyorllllk degeri ise iskonto oranidir. Yatirimin iskonto degeri de
NBD'yi negatif etkilemektedir. Ozsermaye maliyetindeki ve faiz
oranindaki artis NBD'yi negatif etkilemektedir. Ozsermaye mali-
yeti “- %9,9" ile faiz orani da “-%4,7" ile NBD'yi etkilemektedir.
Bir diger ifade ile RES yatiriminin NBD'si "%9,9" ile 6zsermaye
maliyetine ve “-%4,7" ile de faiz oranina duyarlidir. RES yatirmina
ait NBD, yillik faaliyet giderlerinden “-%1,8" degerinde etkilen-
mektedir. RES yatirimina ait kurulum maliyeti toplami ve isletme
sermayesi ihtiyaci yaklasik olarak “-% 0.5” oraninda NBD'yi et-
kilemektedir. Yatinm maliyetinin NBD'yi etkilemedeki duyarlilig
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olduk¢a dusik ¢ikmistir. Normal durum senaryosunda nakit aki-
sinda en 6nemli parametrenin kapasite kullanim oraninda oldugu
gorilmektedir. Yatinm yapilacak yerin kapasite kullanimini yiksek
dizeyde tutacak daimi rizgar gicine sahip olmasi RES yatirimi
icin dnem arz etmektedir. Her ne kadar ilk yatirm maliyetindeki
artis dusuk ¢ikmis olsa da yatirimin maliyet arthirici olan euronun
dolar karsisindaki deger artisi yatirimin NBD'sini negatif etkileyen
bir parametredir.

QL Denerne NED EGILIM SONUGLARI ] Dénisii Etkinlest
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Sekil 6: RES Yatirim Projesinde NBD'ye Ait Egilim Sonuclari

Sekil 6’da RES yatirim projesinin normal durum senaryosun-
da NBD'ye ait egilim sonuglari sunulmustur. Egilim sonuclarina
gore %10 kesinlik sinirlari icerisinde yatrimin NBD'si yaklasik
olarak 52.000.000 Amerikan dolari ile 58.000.000 Amerikan
dolari araliginda, %25 kesinlik sinirlar icerisinde yatirimin NBD'si
yaklasik olarak 49.000.000 Amerikan dolari ile 61.000.000
Amerikan dolari araliginda, %50 kesinlik sinirlari igerisinde ya-
trimin NBD'si yaklasik olarak 42.000.000 Amerikan dolari ile
70.000.000 Amerikan dolar araliginda, %90 kesinlik sinirlari
icerisinde yatirrmin NBD'si yaklasik olarak 24.000.000 Amerikan
dolari ile 92.000.000 Amerikan dolari araligindadir. RES Yatirim
egilim sonuclarinda NBD’nin mimimum degeri pozitif degerlere
sahip oldugundan yatirmin ekonomik olarak kazangl oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 7'de RES yatirim projesinde ki degiskenler arasindaki
iliskiyi gdsteren matris sunulmustur. Birinci sahir ve sitinda bagimli
degisken olan NBD yer almaktadir. Matris icerisinde 7 adet ba-
gimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden kapasi-
te kullanimi disinda diger degiskenlerin NBD ile negatif yonde bir
iliskiye sahip oldugu gérilmektedir. Her bir matris kutucugunda
degiskenler arasindaki korelasyon derecesi de gosterilmistir.

Matris Gériniimi (Nch)

ey R TR TR
(E57885078228413) [ gz 70332‘:4_;( ol )| P i | I <
uro/Dolar Kuru ERGs =TI | O - et
= 7 5

_rnnrizeD
Sekil 7: RES Yatirim Projesinde Degiskenler Arasindaki iliskiyi
Gosteren Matris

Sekil 4-5-6-7'de RES yatiriminin normal durum senaryosunda
NBD icin similasyon analizi sonuglar sunulmustur. Proje deger-
lendirmelerinde yatirim icin tek bir durumu dikkate almak ¢ogu zo-
man yetersizdir. Yatirnm degerlemesinde normal durum, iyi durum
ve kot durum gibi yahrim birden fazla durumdaki olasi sonuglar
dikkate alinarak yapilan degerlendirme daha saglikh karar veril-
mesi icin dnem arz etmektedir. Bu noktadan hareketle Tablo 1'de
yatirimi etkileyen bagimsiz degiskenlerin iyi durumlari, normal du-
rumlari ve kéti durumlari icin olasi degerler gdsterilmistir.
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Tablo 1: RES Yatirimini Etkileyen Bagimsiz Degiskenlerin Farkli
Senaryolarda Aldigi Degerler

Kétii Durum Temel D;;::mSNormal iyi durum
Euro/Dolar Kuru 1.35 1,26 1.15
Kapasite Kullanimi %30 %40 %50
Faiz Orani %9 %7 ,5 %6
isletme Sermayesi Ihtiyac 150.000 100.000 50.000
Ozsermaye Maliyeti %15 %12 %10
Yillik Faaliyet Giderleri Top. | 3.000.000 $ 2.400.000 $ 2.000.000 $
RES Yatinimi Kur. Mal. Top. | 150.000.000 $ 120.000.000 $ 100.000.000 $

Tablo 1’de yer alan degiskenlere ait farkli senaryolardaki
degerler Excel'de olusturulan finansal modelde ayri ayri simile
edilmistir. Yatirim icin t¢ farkli durumda (kéti durum, normal du-
rum ve iyi durumda) yatinmin NBD'sine ait sonuglara Tablo 1'de
yer verilmistir. NBD icin tahmin degerlerine ait istatistiki sonuglar
ve yizde birlik degerler yatirnmin i¢ farkli durumu icin hesaplan-
mistir. Koti durumda yahrimin NBD'sine ait degere bakildiginda
negatif bir degere sahip oldugu gérilmektedir. Kéti durumda ya-
trimin NBD'nin alacagi maksimum degerin pozitif olusu yahrimin
kétt durumda degerlerinde iyi performans sergilemesi halinde ka-
zangh oldugunu géstermektedir. Yatirim icin normal durum deger-
lendirmesinde ortalama NBD'nin 56.552.132 Amerikan dolari
olup pozitif bir degere sahip oldugu gérilmektedir. Normal du-
rumda yahrimin minimum NBD'nin negatif oldugu gérilmektedir.
Yatirimin iyi durum degerlendirmesinde sahip oldugu NBD’lerinin
tamaminin pozitif oldugu gérilmektedir. Yatirim icin girdi para-
metrelerinin iyi durumda RES yatirminin kesinlikle yapilmasi ge-
rektigi ve kazanch oldugunu géstermektedir. U¢ durumun tamami
icin NBDye ait dagilimin normal oldugu sdylenebilir (Carpiklik,
Basiklik3).
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Tablo 2: Ug Farkli Senaryoda RES Yatiriminin NBD Ait Simiilasyon

Sonuglari
Tahmin Degerleri Kétii Durum Temel D;;:‘:nm()Normal iyi durum
Sim. Deneme Say. | 10.000 Adet 10.000 Adet 10.000 Adet
4‘:’ Ortalama $ -16.756.423 56.552.132 143.987.914
§’ Minimum $ -70.418.953 -16.204.039 48.644.813
T Maksimum $ 44.299.541 141.975.589 259.347.056
?:Z. Standart Sapma $ 14.638.571 20.951.331 29.561.276
.:3 Carpiklik 0,131 0.104 0.105
Basiklik 3,02 3.01 2.95
o %10 -34.761.823 $ 29.870.345 $ 106.162.376 $
2 N %30 24.170.347 $ 45.383.213 $ 128.023.430 $
- %50 16.688.306$ | 56.253.759 % 143.353.872 §
ﬁ i %70 -8.896.277 $ 67.382.896 $ 159.279.352 $
> %90 2.679.015 $ 83.429.302 $ 182.699.202 $

Tablo 2'de tahmin degerlerinin yizde birlik degerlerinde
NBD'nin degerleri de yer almaktadir. Kéti durumda RES yatirimi-
nin yizde birlik NBD'leri sadece %90'da pozitif olup digerlerinde
negatif de§ere sahiptir. Normal durumda ve iyi durumda yatirimin
yuzde birlik degerlerinin tamaminda pozitif oldugu goérilmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tirkiye'de kurulacak bir RES yatiriminin finan-
sal degerlendirmesi similasyon ydntemi ile analiz edilmistir. Bu-
nun icin bir finansal model olusturulmus ve yatirnmin projesine ait
NBD hesaplanmistir. Yatirim projelerini tek bir durumda degerlen-
dirmek yetersiz oldugundan RES yatirimini icin 3 farkli senaryoda
yatirima ait parametreler olusturulmustur. Her bir senaryo icin ku-
rulan finansal modellemede yatirimin NBD'i Crystall Ball programi
ile simile edilmistir. Similasyon sonuglarina gére yatirimin NBD'i
kéti durum senaryosunda kabul edilmeyip yatirm yapilmama
karari alinabilir. Kéti durumda %90 yizde birlik degerde veya
maksimum NBD durumunda RES yatiriminin yapimi kabul edilebi-
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lir. RES yatirimi icin normal durum senaryosunda yatirimin ortala-
ma NBD'i pozitif oldugundan yatirimi yapmak ekonomik olarak
anlamlidir. Normal durum senaryosunda her ne kadar ortalama
deger pozitif gérinse de minimum degerin negatif olmasi RES ya-
hrimeisi tarafindan géz éninde bulundurulmasi gereken bir diger
sonugtur. Normal duruma ait tahmin degerlerinde yizde birlik
deger sonuclarina bakildiginda bitin degerlerde RES yatiriminin
NBD'sinin pozitif oldugu gérilmektedir. RES yatirimi igin iyi durum
senaryosuna bakildiginda NBD'lerinin bitin tahmin degerlerinin
pozitif oldugu ve yatirmin ekonomik olarak énemli dizeyde ka-
zangh oldugu gérilmektedir.

Tom bu sonuglara gére uygun kapasitede Uretimin yapilo-
cagi bir RES yatinminin ekonomik olarak kazangli oldugu géril-
mektedir. Yatirim degerlendirmesinin tek bir deneme ile yapilmasi
yatirimer i¢in yaniltici olabilmektedir. Hele ki yatirima ait maliyet
degerleri ve gelir degerleri standart olmadiginda yatirimcinin tek
bir sonuca bagl kalarak yatirim yapmasi yaniltici olacaktir. RES
yatirimlarinda her ne kadar yatrim maliyeti belirli gibi gézikse de
tam olarak standart degildir. Bunun nedeni RES yahirimi yapilacak
yere ait yerel nedenler veya kurulum aninda yasanan beklenmedik
nakit cikislaridir. Bu faktdrler RES yatirimlarinin maliyetini belirsiz
kilmaktadir. RES yatinmlarinda 6zellikle elde edilecek gelir konu-
sunda hicbir standart deger yoktur. Bunun nedeni ise RES yatirimi
uretimi biyUk oranda yahrimin kurulu oldugu yerdeki rizgar hi-
zina baghdir. Bélgedeki rizgar gecmis dlcimlerle her ne kadar
ortalama bir degere sahip olmus olsa da, bélgedeki rizgar icin
standart bir deger yoktur. Yillar, aylar, haftalar, ginler ve gin
ici degerler itibariyle bdlgedeki rizgar hizi cesitlilik géstermekte-
dir. Bu durum da Uretimin neticesinde RES yatirimina ait elektrik
uretimi ve nihai olarak elektrik satisindan elde edilecek olan RES
yatirim geliri de degisecektir. Tum bu nedenlerden dolayi RES yati-
rimlarini tek bir durum icin degil farkl senaryolar icin birden fazla
kombinasyonlari da icine alan bir degerlendirme yaklasimi ile ele
almak daha dogru sonuglar verecektir.

Bu calismada RES yatiriminin deterministik olarak dikkate ali-
nan girdi degiskenleri U¢ farkli senaryo icin olusturulan stokastik
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bir yapi icerisinde simile edilmistir. Elde edilen sonuclara gére
yatinmer karsilastirma yaparak yatinm kararlari verebilmektedir.
Bu agidan RES yatinmi gibi maliyet ve gelire ait belirsizliklerin
oldugu durumlarda similasyon analizi yapmak yatirimer igin farkli
durum degerlerini bir sonuc icerisinde gérmesi acisindan énemli-
dir. Yapilan bu ¢alismada Turkiye'de kurulacak olan bir RES yath-
rimi simGlasyon analizi ile degerlendirilmistir. Sonug olarak uygun
kosullarin saglanmasi halinde RES yatirimlarinin ekonomik olarak
kazancl oldugu sonucuna erisilmistir.
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Ek 1: Tahmin Degiskeni Olan NBD’nin (Bagimh Degisken)
Crytall Ball Programina Girilmesi
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Ek 2: Girdi Degiskenler ve Olasilik Dagilimlar:
Bagimsiz Degisken: Euro/Dolar Kuru Dagilim Grafigi
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Bagimsiz Degisken: Ozsermaye Maliyeti Dagihm Grafigi
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