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RUZGAR ENERJiSi SANTRAL YATIRIMLARINDA GERIi
ODEME SURESININ MONTE CARLO SIMULASYONU iLE
BELIRLENMESI

Hasan Hiiseyin YILDIRIM!

Ozet

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan riizgar enerjisi; temiz, giivenilir, tilkenmez ve diisiik isletme maliyetli bir enerji
kaynagidir. Bu calismada, Crystall Ball programi kullanilarak riizgar enerjisi santral (RES) yatirimlarinin
degerlendirilmesinde monte carlo simiilasyon (MCS) modeli kullanilmistir. Riizgar enerjisi yatirimin etkileyen
girdi degiskenlerin farkli kombinasyonlar1 simiile edilerek, projenin geri 6deme siiresi belirlenmeye ¢aligilmistir.
Projenin geri 6deme siiresine ait degerlendirmede ii¢ farkli senaryodan yararlanilmistir. Ug farkli senaryo icin
yapilan simiilasyon sonuglarinda riizgar enerjisi santral yatirnminin geri 6deme siiresine ait tahmin deger sonuglari,
egilim sonuglari, duyarlilik sonuglar1 ve yatirnma ait degiskenlerin korelasyon matrisi sonuglar1 elde edilmistir.
Monte carlo simiilasyon modelinin riizgar enerjisi santral yatirimlarinin degerlendirilmesinde kullanigh olan

alternatif bir model oldugu sonucuna ulagilmistir.
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DETERMINATION OF PAYBACK PERIODS IN WIND
POWER GENERATION INVESTMENTS BY MONTE CARLO
SIMULATION

Abstract

Wind energy is one of the renewable energy sources which is a clean, reliable, low operation cost, inexhaustible
energy source. In this study, using Crystall Ball software Monte Carlo Simulation (MCS) Model was used for
evaluation of wind power plant (WPP) investment. WPP project’s Payback Periods (PBP) 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 PBP. The PBP of the estimated value of the WPP investment results in
simulation results for three different scenarios, trend results, sensitivity results and the results of the correlation
matrix of the variable investment was obtained. End of the results, MCS is an alternative model that is useful

assessing WPP investmet.

Key Words: Energy, Wind Power Investment, Monte Carlo Simulation, Senario Analysis
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GIRIS

Enerji kaynaklar1 ve ihtiya¢g duyulan enerjinin karsilanmasi ekonomik yasamin olmazsa
olmazlarindandir. Giiniimiizde iilkeler enerji arz giivenligini saglamayi, enerji kaynaklarinda
disa bagimhiligi azaltmayr ve fosil yakitlardan dogan enerji faturasinin azaltilmasini
hedeflemektedir. Bundan dolay1 giivenilir, temiz ve siirdiiriilebilir enerjinin tedarik edilmesi
diinyadaki biitiin iilkelerin ilgilendigi ve tizerinde ¢alistigi 6nemli bir konu haline gelmistir.
Yenilenemeyen enerji kaynaklarindan olan fosil yakitlarin rezervlerinin sinirli olmast ve
tilketimi sonrasinda ¢evreye biraktigi atiklar ve salinnmlardan dolay1 yenilenebilir enerji olan
ilgi son yillarda artmistir. Buna baglh olarak da yenilenebilir enerji kaynaklarindan biri olan
riizgar enerjisi Onemli gelmistir. Diinya genelinde riizgar enerjisinin son onbes yildaki
durumuna bakildiginda; 2000 yilinda diinyanin kurulu riizgar giicii 17.400 MW olup giiniimiize
kadar her yil kurulu giicteki ek kapasite artist olmustur. 2015 yilina gelindiginde diinyanin
kurulu riizgar giicii kapasitesi 432.883 MW’tir (GWEC, 2016: s.14). Tiirkiye’de de riizgar
enerjisine yonelik yatirrmlar 2007 yilindan sonra artis gostermeye baslamigtir. 2006 yilinda 51
MW’lik riizgar enerjisi kurulu giicii her yil artarak devam etmistir. 2015 yilina gelindiginde
Tiirkiye’de kurulu riizgar giicii kapasitesi 4.718 MW’a seviyesine ulasmistir (TUREB, 2016:
s.5).

Bu calismada RES yatinminin nakit giris ve ¢ikiglarimi etkileyen degiskenlerle bir finansal
model olusturulmustur. RES yatirnmlarini etkileyen degiskenlerin bir kismi1 deterministik iken
riizgar hizina baglh olan kapasite faktorii gibi olan degiskenlerin stokastik olmasi, yatirimin
ekonomik degerlendirmesinde giicliikklere yol agmaktadir. Yatirimin degerlendirilmesinde bu
zorluklar1 agmak icin monte carlo simiilasyonu kullanilarak girdi degiskenlerin cok fazla sayida
rassal dagilimi ile tahmin degiskenine (bagimli degiskene) ait sonuglar farkli kombinasyonlarla

olusturulmaya calisilmistir.
1. RES YATIRIMLARINDA MONTE CARLO SiMULASYONU

Isletmeler aldigi yatirim kararlari icin risk analizi yapmak zorunda kalirlar. Monte Carlo
Metodu ve MCS isletmelere belirsizlik ve degiskenlik altinda alacaklar1 kararlarda olas1 biitiin
sonuclar1 gostererek etkin bir risk degerlendirme imkam saglar (Bolak, 2004: s.275). MCS,
birden fazla degiskene ait belirsizlikleri ve bu degiskenlerin birbirini ayn1 anda etkiledigi
durumlara iligkin bir model olusturmakta kullanilan yontemdir (Ross vd., 2010: s.214; Roques
vd, 2006: s.5). MCS’de bir model iizerinde calisilirken istatistiksel yOntemlerden
yararlanilmaktadir (Williams vd., 2008: s.401). MCS, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
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degerlemesinde kullanilan yararh bir yontemdir (Khindanova, 2013: s.94). Ayrica MCS, enerji
yatirimlarinin risk analizlerinin yapilmasinda faydali fonksiyonel ¢esitlilige sahip oldugundan

yaygin olarak kullanilmaktadir (Hertzmark, 2007: s.31).

Yenilenebilir enerji yatirnmlarindan olan riizgar enerjisi yatirimlarina baslamadan 6nce iki
temel analize ihtiya¢c duyulmaktadir. Bunlardan birincisi teknik analiz olup; yatirimin
kapasitesinin, yapilacak yerin, yatirimda kullanilacak tiirbinlerin yerlestirilmesinin, yatirrmda
kullanilacak tiirbin se¢iminin vb. konulari icermektedir. Ikinci yapilan analiz ise yatirimin
finansal olarak analiz edilmesidir ki yatirimin ekonomik olarak kazanc¢li olup olmadigim
kapsamaktadir. Gerek teknik analizde gerekse finansal analizde yatirnmi etkileyen ve belirsiz
olan bir¢ok degisken vardir. MCS ile bu belirsizliklerin modellemesi yapilarak yatirimin analizi

degerlendirilmektedir.

Riizgar enerjisi projesinin ekonomik degerlendirilmesinde projeye ait birtakim tahminler
yapilmaktadir. RES yatirimina ait teknik degerlendirme i¢in tiirbinlerin kurulumunun ne zaman
baslayacagi, tiirbinin ne kadar siire icerisinde iiretici firmadan tedarik edilecegi, kurulumun ne
zaman tamamlanacadl, yatirirmda kullanilacak malzemelerin gelecek fiyatlarindaki
degisiklikler gibi hususlar, RES yatirirminda yeterli bilginin olmadig: ve belirsizliklerin oldugu
konu basliklaridir. Yatirimin kurulumuna ait maliyetlerdeki bu belirsizlikler, RES yatirimcist
tarafindan MCS ile olas1 kurulum maliyeti farkli degerlerde belirlenmeye calisilmaktadir.
Bunun icin maliyetlerdeki degisimi belirlerken girdi degiskenlere ait farkli senaryolar, degerler
dikkate alinir. Belirsizlik iceren degiskenlere ait 1yi durum, normal durum ve kotii durumdaki
degerler dikkate alinarak yatirnmin farkli durumlarda muhtemel sonuglari belirlenmeye

calisilmaktadir.

Giiniimiizde MC metodlari, sayisal integrasyon, stokastik optimizasyon, sistem analizi, kismi
diferansiyel denklemleri, ekonomik modelleme, matematiksel finans, kuyruk modelleri, iiretim
modelleri simiilasyonlari, yoneylem arastirmast teknikleri gibi konularda kullanilmaktadir

(Akcay vd., 2012: s.153).

Monte Carlo Simiilasyonu asagidaki adimlardan olusmaktadir (Spinney ve Watkins, 1996:
s.157):

® Modelde kullanilacak olan girdi parametrelerinin belirlenmek,

® Modelde kullanilacak olan anahtar girdi parametrelerinin olasilik dagilimlar1 ve
istatistiki degerlerini belirlemek,

¢ Anahtar girdi parametreler arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak tanimlamak,
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¢ Parametrelere ait olusturulan girdi parametrelerin olasilik dagilimlar1 ile c¢oklu
kombinasyonlarin analiz edilmesi,
¢ Son olarakta modelde ulasilmak istenen tahmin parametresine (bagimli degiskene) ait

olasilik dagilimlarinin ¢ikarilmasi.
2. LITERATUR

Her ne kadar yenilenebilir enerji teknolojilerine olan ilgi artsada yapilan literatiir arastirmasi
sonucu  MCS analizi ile enerji projelerinin degerlendirildigi c¢alismalarin az oldugu
gozlemlenmistir. Bu baglamda RES yatirimlarinin ekonomik olarak degerlendirildigi ve konu

ile ilgili MCS’nin kullanildig1 ¢alismalardan bir kismi1 asagida verilmistir.

Desrochers ve Blanchard (1986) calismalarinda riizgar enerjisinin maliyet etkinligi arastirmak
icin rilizgar tiirbinine ait 1 yilin saatlik verilerden yararlanmiglardir. Yaptiklar1 ¢alismada
kurulan model yardimiyla farkli sekillerdeki riizgar tiirbinlerinin enerji tiretim kapasitelerini
simiilasyon yardimi ile karsilagtirmiglardir. Riizgar yatinmindaki kisitlamalar ne kadar az
olursa ve iiretim ne kadar yiiksek olursa sistem tarafindan emilebilen riizgar enerjisi orani o
kadar yiiksek olacagi sonucuna ulagmuglardir. Gelistirdikleri yontem ile farkli riizgar

tiirbinlerinin enerji ve kapasite olarak sisteme katkilar1 hesaplanabilmektedir.

Venetsanos vd. (2002) yaptiklar1 ¢calismada yenilenebilir enerji acisindan yiiksek potansiyele
sahip olan Yunanistan i¢in riizgar enerjisi santralinin degerlemesinde net bugiinkii deger (NBD)
ve reel opsiyon (RO) yontemlerini kullanmiglardir. Riizgar enerjisi santral yatirimlarinin
yiiksek belirsizlikler icermesinden dolayr NBD yonteminin tamamlayicist olarak RO

yonteminin kullanilmasinin faydali olacagi sonucuna erigmislerdir.

Liberman (2003) calismasinda ABD’de farkli eyaletlerden se¢ilmis 239 bolgede RES
yatirimlarini meteorolojiden alinan riizgar verilerine bagli olarak MCS ile bolgeler icin geri
O0deme siiresini arastirmistir. Bolgelerin hakim riizgar hizlarinin farkli olmasindan dolay1
bolgelerde yapilacak yatirima ait geri 6deme siireleri farkli ¢cikmistir. Riizgar hizi fazla olan
yerlerde yapilan riizgar enerji yatirimlarina ait geri 6deme siiresi, riizgar hiz1 diisiik olan yerlere

gore daha diisiik cikmastir.

Ozerdem vd (2006) yaptiklar1 calismada izmir bolgesi icin riizgar santral yatiriminin teknik ve
ekonomik fizibilitesini hesaplamislardir. Teknik fizibilite i¢in riizgar hizi, hakim riizgar yonii
ve sicaklik verilerinden yararlanilmistir. Ekonomik fizibilite i¢in ise yatirrmin NBD, i¢ verim

oranina (IRR) ve geri 6deme siiresine (PBP) ii¢ farkli senaryo grubu bakilmistir. Calismalari
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sonucunda kurulu giiciin kWh basina diisen maliyeti kapasitenin bir fonksiyonu olarak farkli
ozellikler tasimaktadir. Kurulu kapasite ne kadar biiyilik olur ise kWh basina maliyet o kadar
diisiik olmaktadir. Yiiksek kurulu kapasiteli yatirimlarin yiiksek IRR’a sahip oldugunu

sonucuna ulagmuislardir.

Vardar ve Cetin (2007) yaptiklar1 calismada Tiirkiye’den sectikleri 14 lokasyonda riizgar
enerjisinden liretilecek birim kWh enerji maliyetini hesaplamiglardir. Birim kWh enerji tiretim
maliyetini hesaplamak icin bolgelerden secilen ii¢ tiirbine ait verilerden ve gii¢ egrilerinden
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonuclarina gore en avantajli ve ekonomik lokasyonun

Bozcaada oldugu belirlenmistir.

Moran ve Sherrington (2007) yaptiklart ¢alismada iskogya’da bir riizgar enerji santrali
yatirmminin pozitif ve negatif faktorlerini NBD analizi ile yerel bolgeye Kkatkisini
hesaplamislardir. Sonug¢ olarak riizgar enerji santral yatirrminin tiim giderlerine ragmen net

refah artis1 yarattigi sonucuna ulagilmistir.

Williams vd. (2008) yaptiklar1 calismada Kuzey Arizona eyaletinde iki farkli bolge icin RES
yatirimi ve isletilmesi doneminde saglanacak faydalari simiile etmigslerdir. Kurulan MCS
modeli ile yatirima ait belirsizlikler tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Calisma sonucunda her iki
bolge ekonomisi i¢in RES yatirrminin yatirrm doneminde ve sonrasinda ekonomik aktiviteye

saglayacag faydalar1 belirlemeye ¢alismiglardir.

Vardar ve Cetin (2009) yaptiklar1 calismada Tiirkiye’den sectikleri 22 lokasyonda riizgar
enerjisinden iiretilecek birim kWh enerji maliyetini hesaplamislardir. Birim kWh enerji iiretim
maliyetini hesaplamak i¢in bolgelerden segilen ii¢ tiirbine ait verilerden ve giic egrilerinden
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonuclarina gore en avantajli ve ekonomik lokasyonun Kumkdy

oldugu belirlenmistir.

Ay (2010) calismasinda farkli finansman segeneklerinin riizgar enerjisi yatirrmlarinin
sonuclarini nasil etkiledigini tespit etmeye calismistir. Calismasinda yipranmay1 hesaba katan
ve katmayan olarak iki farkli durumda ekonomik degerlendirme yapmistir. Iki farkli durum
icinde ekonomik degerlendirme sonuglar1 farkli cikmistir. Ekonomik degerlendirmede
yipranmanin dikkate alindig1 yontemde nakit akimlar yiiksek ¢ikmistir. Bu nedenle yipranma
yatirimin ekonomik degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir degisken oldugu

sonucuna ulasmistir.
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Hamamcioglu (2010) ¢aligmasinda Yildiz Teknik Universitesi Kampiisiinde kurulu 6lciim
istasyondan alinan verileri kullanarak bdlgenin riizgar enerji potansiyeli belirlenmistir. Daha
sonra se¢ilen iki farkli kapasitedeki riizgar tiirbininin iiretecegi yillik enerji miktart WAsP
programi ile hesaplanmistir. iki farkli senaryoda elde edilecek olan elektrigin birim maliyeti,
ekonomik degerlendirme Olgiitlerinden olan geri 6deme siiresi, i¢ verim orani gibi yontemler
icin analiz edilmistir. Analiz sonuclarinda iki senaryoya gore yapilacak yatirrmin ekonomik

acidan getirisi oldugu goriilmiistiir.

Frglunde ve Obling (2010) calismalarinda RES yatinmlarinin ekonomik degerlemesini
indirgenmis nakit akimlari (DCF) ve reel opsiyon degerlemesi (ROV) yaklagimlarini
karsilagtirarak ~ yapmislardir. Her iki yoOnteminde RES yatirimlarmin  ekonomik

degerlendirmesinde basarili ve kullanilabilir bir yontem oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cardell ve Anderson (2010) calismalarinda farkli riizgar hizlarindaki iiretim maliyetlerini
simiile etmislerdir. Calismada olusturulan senaryolar sonucunda bolgesel riizgar tiretimi ile

riizgar hiz1 arasinda bir korelasyonun oldugunu tespit etmislerdir.

Rehman vd. (2011) yaptiklar1 calismada Suudi Arabistan’in dogu bolgesi i¢in 20 MW’lik bir
riizgar santrali yatinminin ekonomik degerlendirmesini yapmislardir. Yapilan teknik
degerlendirmelere gore riizgar santrali yatirnminin yapilacagr lokasyonun % 33,7°lik bir
kapasiteye sahip oldugu belirlenmistir. Yatirimi etkileyen biitiin girdi maliyetler dikkate
alindiginda yatirrmin kWh basina enerji iiretim maliyeti 2.94 $ olarak hesaplanmustir. Olgiim
yapilacak bolgede ve civarinda riizgar enerjisi santral yatinminlarinin gelistirilebilecegi

sonucuna ulagmiglardir.

Ertiirk (2012) calismasinda Tiirkiye’de kurulacak 13 GW’lik bir RES yatirimi icin belirsiz olan
cevresel faktorler altinda bir model kurarak yatirimin NPV’sini hesaplamistir. Tiirkiye’de 2005
yilinda Yenilenebilir Enerji Kanunu’ndaki tarifelerde dikkate alindiginda RES yatiriminin
yapildig1 yerdeki riizgar hiz1 7.5 m/sn ve iizerinde olmasi halinde yatirnmin ekonomik olarak

karli olabilecegi sonucuna erigmistir.

Dogan vd. (2012) caligmalarinda RETScreen analiz programi kullanilarak Hatay yoresinde tesis
edilecek 1 MW, 5 MW ve 10 MW giiclerinde 3 adet RES i¢in maliyet analizi hesaplamislardir.
Sonug olarakta ekonomik agidan minimum 2 MW ve iizeri kapasiteli RES yatirimlarinin banka

faizi geliri baz alindiginda tercih edilebilir oldugu sonucuna varmisglardir.
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Khindanova (2013) calismasinda RES yatirimlarinin ekonomik degerlemesinde MCS
yontemini kullanarak, stokastik degiskenlerden elektrik fiyati ve maliyet belirsizliklerini
modelleyerek cikti degisken olan NPV degerine ait dagilimi elde etmistir. Elde edilen NBD
dagilimi, NBD’nin nokta tahminine ya da farkli senaryolardaki c¢ikti ile karsilastirildiginda RES
yatirrmcisina daha derin bir degerlendirme imkam tanimaktadir. Kullanilan yontem RES
yatirimcisina yatirtmin risk dl¢iimlerine ait standart sapma, carpiklik, basiklik ve olasi durum

disinda olusabilecek NBD degerleri hakkinda bilgi saglamaktadir.

Ozcelik (2016) calismasinda riizgar enerji yatirimlarini etkileyen nakit akimlarmi dikkate
alarak Tiirkiye’de 4 lokasyon igin yatirim karliligini incelemistir. Proje degerlendirme
yontemlerinden NBD ve IVO’yu kullanarak incelenen lokasyonlardan Karaburun (izmir) ve

Samandag (Hatay) da yapilacak yatirnmlarin karli oldugu sonucuna ulagilmistir.
3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Monte Carlo (MC) yontemi, ihtimale bagli bir olayin istatistiksel parametrelerini ¢ok sayida
senaryo iiretmek yolu ile tahmin etmeye dayanir (Beyazit, 2011: s.89). Monte carlo metodu
istatistiksel ve deneysel problemlerin ¢6ziimiinde girdi degiskendeki rassal sayilar yaklasim ile
cikti degiskeni belirleme yaklasimidir (Simkins ve Simkins, 2013: s.263). Metodun bir
probleme uygulanmasi, problemin tesadiifi sayilar1 kullanarak simule edilip hesap edilmek
istenen parametrenin bu simiilasyon sonuclarina bakilarak yaklasik olarak hesaplanmasi fikrine

dayanir (Hangerliogullari, 2006: s.545- 556).

Deterministik bir model, girdi degiskenler ile ¢ikti1 degiskenler arasinda olan plan1 verir. MCS,
girdi degiskenlerdeki sayilart (X1, X2, X3, ..., Xy) rastgele farkli kombinasyonlarda kullanarak
deterministik olan modeli defalarca degerlendirerek cikti degiskenleri (Y1, Y2 ...,

Y)belirlemektedir.
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Sekil 1: Deterministik Model ve Monte Carlo Modelinin Karsilastirilmasi

Sekil 1°’de deterministik model ve monte carlo modeli’nin karsilastirilmasi gosterilmistir.
Monte Carlo Simiilasyon modeli, girdi degiskenleri bir rassal degisken (random variable)
olarak kabul eder ve bunu bir istatistiksel dagilim olarak tanimlar ve dagilimdan arka arkaya
bir¢ok ornek alarak c¢ikti hesaplanir. Girdi degiskenler bir olasilik dagilima sahip oldugundan,
model ¢iktis1 da bir istatistiksel dagilima doniismektedir. Modelim ¢iktisi, tek bir beklenen
deger yerine, biitiin sonuglarin olasiliklariyla birlikte temsil edildigi bir olasilik dagilimi olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Boylece, model girdileri nokta tahminlere dayanan deterministik

modellemeye kiyasla, Monte Carlo karar modeli sonuclar1 karar alicilara ¢cok daha zengin bilgi
saglayabilir (http://riskdynamicsconsultancy.com). Simiilasyon sonucunda elde edilen tahmini

degerler (¢ikt1 degiskenler) olasilik (veya histogram) dagilimi olarak temsil edilebilir veya
giivenilirlik tahminleri, hata ¢izgileri, tolerans degerleri ve giiven araliklarina doniistiiriilebilir.
Simiilasyon modelleri problemlerin analitik modellerle coziilemeyecek derecede karmasik
oldugu durumlarda veya analitik modellerin kurulup, kullanilamadig1 durumlarda tercih edilir.
MCS’ye gore bagimsiz degiskenlerin olasilik dagilimlar1 dikkate alinarak kurulan modelde
nihai c¢ikti degiskene ait olasilik dagilimli bir sonug¢ elde edilmektedir (Vose, 2000: s.16;
Charnes, 2012: s.4).

3.1 Arastirmaya Ait Girdi Parametreleri ve Varsayimlar

Calismanin uygulama kisminda bir RES yatirnminin ekonomik karliligina ait testlerden olan

geri ddeme siiresi test edilecektir. Bunun i¢in Giliney Marmara Bolgesi’nde bulunan Balikesir
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ilinde faaliyetlerini siirdiiren bir RES yatiriminin verilerinden yapilmistir. RES yatirnmeist
firma ismi RES10 olarak tanimlanmistir. RES10 firmasinin kurulu santrallerinden kapasitesi 3
MW olan 15 adet riizgar tiirbinin verileri calismada kullanilmistir. 15 adet tiirbin secimi ayni
RES sahasinda faaliyet goOsteren tiirbinlerin igerisinden secilmistir. Analizi yapilacak
tiirbinlerin kodlart WTGO1, WTG02, WTGO03, WTG04, WTGO05, WTG10, WTG12, WTG22,
WTG24, WTG25, WTG29, WTG30, WTG32, WTG34, WTG38 seklinde verilmistir. Secilen
15 adet tiirbinin iiretim verileri, riizgar hiz1 verileri 01.01.2012 yilindan 31.12.2015 yilina kadar
10’ar dakikalik frekanslar halinde alinmistir. Bir riizgar tiirbinin ekonomik durumu en temelde
irettigi elektrik enerjisine baghdir. Elektrik iiretimininde en temel ve en onemli etkileyici girdi

riizgar hizidir.

Sekil 2’te secilen 15 tiirbinin calisma donemi igerisinde aylik ortalama riizgar hizina baglh aylik
ortalama iiretimlerinin dagilimina ait regresyon dogrusu gosterilmistir. Aylik ortalama riizgar
hiz1 (m/sn) yatay eksende, aylik ortalama iiretim miktarida (kWh) dikey eksende gosterilmistir.
Daha sonra egilim ¢izgisi eklenerek regresyon dogrusu olusturulmustur. Aylik ortalama iiretimi
bir ¢ikt1 olarak aldigimizda riizgar hizindaki bir birimlik artis veya azalis iiretim miktarini
82.319.692 kWh arttirmakta veya azaltmaktadir. Ayn1 RES sahasinda farkli ortalamalarda
riizgar hizlarina sahip olan riizgar tiirbinlerinin elektrik iiretim miktarlarida farkli olmaktadir.
Bu farklilik ¢ok onemli bir sonugtur. Ayn1 bolgede her bir tiirbinin ayni iiretimi saglamasini

beklemek yanlistir.

¢ Ortalama Riizgar Hizi & Uretim Miktan Dogrusal (Ortalama Riizgar Hizi & Uretim Miktari)
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(X= Riizgar Hizi (m/sn)), (Y=Uretim (kWh)), 2012-2015 Yillari Arasinda Ortalama Riizgar Hizina Bagl Olarak Elde Edilen
Riizgar Uretimi Regresyon Dogrusu ve Riizgar Hizinin Uretimi Agiklama Degeri
y = 8E+07x R?=0,732

Sekil 2: 15 Adet Riizgar Tiirbinine Ait Riizgar Hiz1 ve Uretim Miktar1
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Sekil 2’te secilen 15 tiirbinde goriildiigii gibi ayn1 bolgede benzer iiretim kapasitesine sahip
riizgar tiirbinlerinin farkli riizgar hizina sahip olmalarindan kaynakli olarak farkli diizeyde

tiretim miktarlarina sahip olduklar1 goriilmektedir.
Calismanin uygulama kism1 3 asamadan olugmaktadir. Bu asamalar sirasiyla;

Birinci asamada, secilen 15 adet tiirbinin 01.01.2012-31.12.2015 tarihleri arasindaki
gerceklesen 10’ar dakikalik iiretim verileri aylik iiretim verisine doniistiiriilmiistiir. Boylece her
bir riizgar tiirbini i¢in aylik iiretim verisi olusturulmustur. Her bir riizgar tiirbinin 48 aylik
gerceklesmis aylik iiretim verisi hesaplanmistir. Verideki bu doniisiimden sonra her bir tiirbinin
48 gozlemden olusan aylik iiretim sonuglarinin nasil bir dagilim gosterdigi ve karakteristik
ozelliklerini belirlemek amaciyla Rockwell Software tarafindan gelistirilen ARENA
programinda veriler analiz edilmistirr. ARENA program sonuglarinda her bir tiirbinin
karakteristik durumu belirlenmis ve tiirbinlere ait iiretimin nasil bir dagilim gosterdigi

belirlenmistir.

Ikinci asamada, secilen 15 adet riizgar tiirbininin ARENA sonuglaria bagli kalinarak
tiirbinlerin gelecekteki iiretimi MINITAB programi ile tahmin edilmistir. MINITAB
programinda her bir riizgar tiirbininin gerceklesmis 48 aylik iiretim degeri referans alinarak
tiirbinlerin gelecek aylardaki iiretim degerleri aylik olarak tahmin edilmistir. Literatiirdeki
caligmalara bakildiginda riizgar tiirbininin ekonomik Omrii ortalama 25 yil olarak ele
alinmaktadir. Bu durumda ikinci boliimde MINITAB programu ile ge¢mis 4 yilin aylik iiretim

verileri ile gelecek 21 yilin aylik iiretim verileri tahmin edilmistir.

Calismanin iiciincii asamasinda, riizgar tiirbininin 25 yillik ekonomik 6mrii icerisinde 4 yilin
gerceklesmis aylik verileri ile 21 yilin tahmin edilen aylhik verileri yillik veriye
donustiiriilmiistiir. 15 adet riizgar tiirbininin yillik iiretim verilerinden yola cikarak RES10
yatirrminda bulunan her bir tiirbinin geri ddeme siiresi simiilasyon analizi ile test edilmistir.
Calismanin uygulama asamasinin bu kisminda simiilasyon islemleri i¢in, Oracle sirketi
tarafindan gelistilmis yatirim projeleri degerleme programi olan Crystal Ball adli yazilim

kullanilmistir.

Yukaridaki bahsi gecen ii¢ asama 15 tiirbinin herbiri i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Uygulamanin
asamalar1 Ornek olmasi acisindan 15 adet tiirbinden biri olan WTGO04 kodlu riizgar tiirbininde

gosterilmistir.
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3.2 WTGO04 Riizgar Tiirbininin Ekonomik Analizine Ait Girdiler

WTG04 kodlu riizgar tiirbini RES10 yatirimi igerisinde secgilen 15 adet riizgar tiirbinlerinden
birisidir. WTGO04 kodlu riizgar tiirbini diger tiirbinler igerisinde elektrik iiretimi dikkate
alindiginda gecmis 4 yil igerisinde en iyi performans gosteren tiirbindir. Sekil 3’te WTG04
tiirbine ait olan gii¢ egrisi (Power Curve) gosterilmistir. WTGO04 kodlu tiirbinin 01.01.2012-
31.12.2015 yillar arasinda frekans olarak 10’ar dakikalar gerceklesmis riizgar hizi ve enerji

tiretim degeri kullanilarak ilgili periyot aralifindaki gii¢ egrisi elde edilmistir.

WIGH4 Power (KW) (1/12012) - (12/31/2015)
3,000
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Sekil 3: WTG04 Riizgar Tiirbininin Gii¢ Egrisi

Sekil 3’te WTGO04 kodlu tiirbine ait gii¢ egrisinin yatay ekseninde riizgar hiz1 (m/sn) olarak yer
alirken dikey eksende iiretim (kW) olarak gosterilmektedir. WTGO04 kodlu tiirbin riizgar hizi
yaklasik olarak 2.4 m/sn oldugunda iiretime baglamakta, riizgar hiz1 yaklasik olarak 16,5 m/sn
oldugunda tam kapasiteye erismekte ve riizgar hizi 25 m/sn oldugunda tiirbin {iiretimi

durdurmaktadir.

WTGO04 kodlu riizgar tiirbinine ait uygulanan analizin birinci asamasinda riizgar tiirbinin
01.01.2012-31.12.2015 yillar1 arasindaki gergeklesen 10’ar dakikalik iiretim verileri aylik
tiretim verisine doniistiiriilmiistiir. Boylece WTGO04 riizgar tiirbini i¢in aylik iiretim verisi
olusturulmustur. Verideki bu doniisiimden sonra, tiirbinin 48 go6zlemden olusan aylik
gerceklesmis tiretim sonuglarimin nasil bir dagilim gosterdigi ve karakteristik 6zelliklerini
belirlemek amaciyla Rockwell Software tarafindan gelistirilen ARENA programinda veriler
analiz edilmistir. ARENA program sonuglarinda herbir tiirbinin karakteristik durumu
belirlenmis ve tiirbinlere ait tiretimin nasil bir dagilim gosterdigi belirlenmistir. WTGO04 riizgar

tiirbini icin ARENA sonucu Sekil 4’te gosterilmistir.
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Dagilimin Grafigi

= e [
Dagilim Ozeti:
Dagilim: Normal Dagilim Karakok Hatasi : 0.03145
Gozlem Sayisi: 48 Dagilim Test lstatistigi =12.9
Gozlem Maksimum Deger:  1.395.399.463 Corresponding p-value =0.0271
Go6zlem Minimum Deger : 254.419.933
Gozlem Ortalama Deger : 764.351.847 Kolmogorov-Smirnov Test
Standart Sapma : 227.872.028 Test Istatistigi =0.107
Degisim Aralig1 : 1.140.979.530 Corresponding p-value > 0.15

Sekil 4: WTGO04 Riizgar Tiirbinine Ait ARENA Analizi Sonuclari

Sekil 4’te WTGO04 tiirbinine ait 48 aylik gozlemlerin ARENA programi sonuglari yer
almaktadir. Sonuclara gore WTGO04 tiirbinin aylik gerceklesen maksimum iiretim degeri
1.395.399.463 watt, gerceklesen minimum iiretim degeri 254.419.933 watt, gerceklesen
ortalama iiretim degeri 764.351.847 watt, standart sapmas1 227.872.028 watt ve gerceklesen
aylardaki degisim aralig1 1.140.979.530 watt’tir. WTGO04 tiirbinin dagiliminin ticgen dagilimina
uygunlugunu test istatistiginde goriilmektedir. Test istatistigindeki deger (corresponding p-
value) “0.0271” olup “0.05’den kiiciik oldugundan dolay1 test istatistiginin normal dagilima
uygun oldugu kabul edilmektedir.

Daha sonra ARENA sonuglarindaki analiz ¢iktilarr referans alinarak MINITAB programu ile
tiirbinin gelecek iiretim degerleri tahmnin edilmistir. Tiirbinin gelecek iiretim tahmini
yapilirken tiirbine ait gecmis 48 gozlemin karakteristik yapis1 ve istatistiki degerleri dikkate
aliarak gelecek 252 aylik iiretimi (tiirbinin geriye kalan 21 yillik iiretiminin tahmini)

hesaplanmistir. Analizin bu asamasi ¢alismanin ikinci asamasini olusturmaktadir.

RES10 yatirnmi yapilmadan 6l¢iim direklerinden alinan ortalama riizgar hizi verileri, yatirim
yapildiktan sonra tiirbinden alinan riizgar hizi verileri ile yaklasik degerlerde oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte Yenilenebilir Enerji Genel Miidiirligii’niin Balikesir ili i¢in
hazirladig1 riizgar enerjisi potansiyeli atlasindaki verilerde dikkate alindiginda RES yatiriminin
bulundugu bolgedeki riizgar hiz1 ortalama olarak yaklasik 9 (m/sn) olup bu riizgar hiz1 yatirim
yeri i¢in Olgiilen riizgar hiz1 verileri ile de benzerlik gostermektedir. Riizgar iiretiminde en

onemli girdi riizgar hizidir. Riizgardan elde edilen enerji, riizgar hizimin kiipiiyle dogru
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orantilidir (Yilmaz vd., 2005: s.1). Calismada riizgar hizinin gelecektede degismeyecegi

varsayilarak tiretimin bu riizgar hizindan saglanacag diisiiniilmiistiir.
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Sekil 5: WTG04
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Sekil 5°de MINITAB sonucunda tahmini aylik iiretim degerleri ile gergeklesmis iiretim

degerlerinin aylik cinsten degerleri gosterilmistir. Daha sonra aylik veriler yillik veriye

doniistiiriilerek yillik bazda iiretim degerleri elde edilmistir. Yillik iiretim degerleri Sekil 6’da

gosterilmistir.
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Sekil 6: WTG04 Riizgar Tiirbininin Yilik Bazda Gerceklesmis ve Tahmini Uretim

Degerleri (kWh)

Analizin iiclincii asamasinda, riizgar tiirbinlerinin gerceklesmis ve tahmini iiretim degerlerine

ait sonuglarindan yola ¢ikarak yatirimin ekonomik analizi yapilacaktir. Bunun i¢in {i¢iincii

asamada ekonomik analizi yapabilmek icin Crystall Ball programindan yararlanilmistir. Crystal

Ball programi, Microsoft Excel program iizerinde bir eklenti olarak ¢alismaktadir. Programin
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calistirtlabilmesi icin, riizgar enerjisi yatirimina ait girdilerin Excel tizerinde olusturulmasi

gerekir.

Tablo 1: Riizgar Enerjisi Yatirnminda Varsayim Olarak Tanimlanan Girdi Degiskenler

veWTGO4Riizgar Tiirbinine Ait Varsayimlar

VARSAYIMLAR

Uretim Parametreleri Deger Unite

Unite Sayisi 1

Birim Unite Giicii 3 MW

Elektrik Satis Fiyati 0,073 USD/kWh
Yerel Tegvikler (Rotor ve Nasel) 0,013 USD/kWh
Yerel Tegvikler (Jenerator) 0,01 USD/kWh
Yerel Tesvikler (Tiirbin) 0,008 USD/kWh
Yerel Tesvikler (Tiirbin Kulesi) 0,006 USD/kWh
Euro/Dolar Kuru 1,26 (Euro/Dolar)
Kapasite Kullanim Orani 40,95%

Ik Y11 Elektrik Uretimi 8.748.612 (KWh/KWp )/Unite
Isletme Giderleri

Bakim Onarim Giderleri 30.000 Euro / Unite
Giivenlik Giderleri 1.200 USD/Calisan Per./Aylik
Giivenlik Calisan Sayisi 0,25 Caligsan Personel
Sistem Kullanim Giderleri 35.000 USD/Unite-Yil
Elektrik Kalite Gideri 2.900 USD/Unite-Yil
Sistem Isletim Gideri 225 USD/ Unite-Yil
Diger Isletim Giderleri 820 USD/ Unite-Yil
Faaliyet Giderleri Artig Oran1 1% %

Yatirim Harcamalari

EPC Maliyeti 900.000 Euro/ MW
EPC KDV'ye Odenen Oran 20,00%

Tiirbin Salt Saha Maliyeti 50.000 USD/Unite
Arazi Ihtiyaci(Kamulastirma) 10.000 m?/Unite

Arazi Maliyeti 3,00 USD /m?
Tiirbine Erisim Yollarinin Maliyeti 100.000 USD/Unite
Proje Gelistirme Maliyeti 25.000 USD/ MW
Lisans Ucretleri 10.000 USD/ MW
Bakim Onarim Ekipmanlari 25.000 USD/Unite
Diger Maliyetler 10.000 USD/Unite
Finansal Degiskenler

Yipranma-aginma orant 0,50% %

Faiz Oranm 7,50% %

Sermaye Rasyosu(Ser./ Top. Kay.) 50,00% %

Isletme Sermayesi Ihtiyaci 100.000 USD/Unite
Amortisman Siiresi 25 Yil

Enflasyon Orani - US Dollar 2,00%

KDV Oranmi 18%

Kurum Vergisi 20,00%

Ozsermaye Beklenti Oram 12,00%
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RESI10 projesinde projede kullanilacak varsayimlar olarak tanimlanan girdi degiskenler her bir
tiirbin i¢in aynm olup Tablo 1’de gosterilmistir. Riizgar enerjisi yatinminda kullanilan
parametreler literatiirdeki kaynaklardan yararlanilarak olusturulmustur (Tansi, 2012: s.62).
Tablo 1’de WTGO04 kodlu riizgar tiirbinine ait varsayim olarak tanimlanan girdi degiskenler
liretime ait parametreler, isletme giderleri, yatirim harcamalar1 ve finansal degiskenler olmak

tizere dort grup altinda toplanmistir:

WTGO04 kodlu riizgar tiirbininin {iretimine ait parametrelerden biri birim {inite giicii olup
tiirbinin birim {iinite giici 3 MW dir. Bir diger girdi elektrik satis fiyat1 olup birim kW i¢in
YEKDEM tarafindan RES’ler icin alim garantisi olarak belirlenen 7,3 cent($) alinmustir.
Elektrik alim fiyatinin yaninda RES yatirimlarinda yerli aksam kullanmak birim elektrik satisi
icin tesviklerede yer verilmistir. RES yatiriminda yerli rotor ve nasel kullanilmasi halinde birim
kW i¢in 1,3 cent($), yerli jenerator kullanilmasi halinde birim kW i¢in 1 cent($), yerli tiirbin
kullanilmasi halinde birim kW i¢in 0.8 cent($), yerli tiirbin kulesi kullanilmas1 halinde birim
kW icin 0.6 cent($) tesvik saglanmaktadir. Uretime ait diger bir parametrede Euro/Dolar
kurudur. 01.01.2012-31.12.2015 tarihleri arasinda giinliik Euro/Dolar kuru verisi dikkate
alinmis olup ilgili tarihlerde kurun ortalama degeri “1.26” dir. Uretim parametlerinden biride
kapasite kullanim oranidir. Kapasite kullanimi iyi durum, normal durum ve koétii durum

senaryolari icin dikkate alinan bir degiskendir.

WTGO04 kodlu riizgar tiirbinine ait ikinci girdi degiskenler grubunda isletme giderleri yer
almaktadir. Isletme giderlerinde iinite basina yillik bakim onarim gideri 30.000 Euro olarak
belirlenmistir. RES yatirnminda ¢alisan personel sayist ortalama olarak 4 tiirbin i¢in bir kisi
oldugu varsayilmaktadir. Calisan kisinin aylik masrafi ortalama olarak 1.200 dolar olarak
belirlenmistir. Isletmenin faaliyet masraflar1 olarak RES yatirimlarinda kamuya yillik olarak
Odenen iinite basina, 35.000 dolar sistem kullanim gideri, 2.900 dolar elektrik kalite gideri, 225
dolar sistem igletim gideri yapilmaktadir. Faaliyet giderlerine ilaveten harici olarak {inite basina
820 dolar tiirbinin caligmasina ait diger olagan dis1 isletim giderleri oldugu varsayilmistir.

Faaliyet giderlerinde her y1l %1 oraninda artis olacagi varsayilmistir.

WTGO04 kodlu riizgar tiirbinine ait {i¢iincii girdi degisken grubu ise yatirnm harcamalaridir. RES
projeleri i¢in yatirim ilk iiretime geginceye kadar tiirbinin kurulmasi ve elektrik iletiminin
tamamlanmast icin yapilan harcamalarin tamamidir. Yatinrm harcamalart icerisinde tiirbin
maliyeti MW basina 900.000 euro olarak belirlenmistir. Tiirbinin kurulacag yerle ilgili zemin

caligmasinda salt saha maliyeti i¢in birim tiirbin basina 50.000 dolarlik maliyetin oldugu
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varsayllmistir. Tiirbin basina 10.000 m? arazi kullanim1 olup birim m? i¢in 3 dolar 6denmistir.
Tiirbine erisim yolunun agilmasi i¢in tiirbin bagimma 100.000 dolar masraf yapilmaktadir. RES
yatiriminin yapimi oncesinde On fizibilite ve proje gelistirme siirecinde iiretim hacmi MW
basina 25.000 dolar harcama yapilmaktadir. Projeye baslanirken 10.000 dolar MW bagina lisans
ticreti 6denmektedir. Bunlara ilaveten yatirim harcamalari icerisinde {inite bagina bakim onarim
ekipman alimi ile ilgili olarak 25.000 dolarlik harcama yapilacagi varsayilmistir. Son olarak

tinite bagina diger maliyetler 10.000 dolar olarak varsayilmistir.

WTGO04 kodlu riizgar tiirbinine ait dordiincii girdi degisken grubu yatirnmin finansmaniyla
ilgilidir. RES yatirirminda her yil bir 6nceki yila gore kapasite kayb1 oldugu varsayilmstir.
Kapasite kaybi olarak yipranma ve asinma oran1 % 0,5 olarak sec¢ilmistir. Yatirim finansmani
icin borgla veya Ozsermaye ile finansman segenekleridir vardir. Borgla finansman olarak
merkez bankasinin gecelik bor¢ alma faizi dikkate alinmistir. Bor¢la finansman oraninda yillik
% 7,5 girdi degisken olarak kullanilmistir. Bir diger kaynak maliyeti de 6zsermaye maliyetidir.
Ozsermaye maliyeti, Varlik Fiyatlama Modeli’nden yararlanilarak yillik yaklasik olarak %12
alinmustir. Isletmenin calisma sermayesinin iinite bagia 100.000 Dolar oldugu varsayilmistir.
Yatirimin amortisman siiresi 25 yil olup yatirim ekonomik 6mrii boyunca amortismanin esit
olarak ayrildig1 diisiiniilmiistiir. Dolar bazinda yillik enflasyon oranmi %?2 olarak alinmustir.

Yatirimda vergi orani olarak KDV oram1 %18, kurumlar vergiside %20 olarak alinmistir.

Yukarida girdi degisken olarak tanimlanan varsayimlar ac¢iklanmistir. Finansal modellemede
bu varsayimlar girdi degisken olarak kullanilmaktadir. Yapilacak simiilasyon analizi i¢in bu
varsayimlarin olasilik dagilimlarinin tek tek tanimlanmasi gerekmektedir. Yatirnmi etkileyen
bu girdi degiskenlerden 27 adedi icin olasilik dagilimlar1 belirlenmis ve Crystal Ball
programinda girdi degisken olarak tanimlanmistir. Girdi degisken bir noktada yatirimi etkileyen

bagimsiz degisken olarak tanimlanmaktadir.

Girdi degiskenlerden birincisi elektrik satis fiyat1 olup birim elektrik satisin 7.3 cent dolardan
YEKDEM’e satis fiyatini ifade etmektedir. Elektrik satis fiyati sabit bir fiyat oldugundan dolay1
olasilik dagilimida sabit se¢ilmistir. Bagimsiz degiskenlerden ikincisi, tigiinciisii, dordiinciisii
ve besincisi sirasiyla Tablo1’de ki tesvikler olup olasilik dagilimi elektrik satis fiyatinda oldugu
sabit secilmistir. Bagimsiz degiskenlerden altincist Euro/Dolar kurudur. Ortalama kur 1.26 olup
normal dagilim sergiledigi varsayiminda standart sapmas1 0.02 olarak belirlenmistir. Bagimsiz
degiskenlerden yedincisi olan kapasite kullaniminin normal dagilim sergiledigi varsayilmistir.

Kapasite kullanimi1 simiilasyonu farkli senaryolara gore yaparken 6nemli bir girdi degiskendir.
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Faaliyet giderlerinden bakim onarim giderleri, giivenlik giderleri, giivenlik calisan sayisi,
sistem kullanim giderleri, elektrik kalite gideri, sistem isletim gideri ve diger isletim
giderlerinin tamaminin normal dagilim sergiledigi varsayilmistir. Girdi deg8iskenlerden biride
tiirbin maliyetidir. Tiirbin maliyet degerinin dagiliminin iiggen dagilima sahip oldugu tahmin
edilmektedir. Tiirbin maliyetinin MW basina minimum degeri 850.000 Euro, normal durum
degerinin 900.000 Euro, kotii durum degerinin 950.000 Euro oldugu varsayilmistir. Diger
yatirim harcamlarindaki girdi degiskenler ve finansal degiskenler i¢in normal dagilima sahip
bir olasilik dagiliminin oldugu varsayilmistir. Biitiin girdi bagimsiz degiskenlere ait olasilik
dagilimlant degiskenlerin karakteristik Ozelliklerine bagh olarak Crystall Ball programinda
olusturulmustur. Bagimsiz degisken olarak 27 adet degisken secilmis olup bunlar; elektrik satis
fiyati, yerel tesvikler (rotor ve nasel), yerel tesvikler (jenerator), yerel tesvikler (tiirbin), yerel
tesvikler (tiirbin kulesi), euro/dolar kuru, kapasite kullanim orani, bakim onaraim giderleri,
giivenlik giderleri, giivenlik calisan sayisi, sistem kullanim giderleri, elektirik kalite gideri,
sistem isletim gideri, diger isletim giderleri, tiirbin maliyeti, tiirbin salt saha maliyeti, arazi
ihtiyac1 (kamulastirma), arazi maliyeti m” basina, tiirbine erisim yollarinin maliyeti, proje
gelistirme maliyeti, lisans iicretleri, bakim onarim ekipmanlari, diger maliyetler, yipranma-
asinma orani, faiz orani, isletme sermayesi ihtiyaci, 6zsermaye beklenti oranidir. Belirlenen 27
bagimsiz degiskenler ile bir finansal model olusturularak bagimli (cikti) degisken olan geri

O0deme siiresi biitiin tiirbinler i¢in Crystall Ball programi yardimui ile simiile edilmistir.

3.3 WTGO04 Riizgar Tiirbininin Ekonomik Analizi Sonuclari

WTGO04 kodlu riizgar tiirbini i¢cin tahmin sonuglari, egilim sonuglari, duyarlilik analizi sonuclari

ve degiskenlere ait korelasyonu gosteren matris sonuclari asagida sirasiyla gosterilmistir.

Ticari Kullamm fgin Degil

Olaslik

[Maksimum Kesinlik =13
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Sekil 7: WTG04 Kodlu Riizgar Tiirbininin Normal Durum Sonuc¢larina Gore Yatirimin
Geri Odeme Siiresinin (PBP) Tahmin Sonuclar

Sekil 7°de Minitab programi sonucunda gelecek iiretim tahminlerini de dikkate alan iiretim
sonuclarina gore yatirimin geri 6deme siiresinin tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Simiilasyon
sonucunda ortalama geri ddeme siiresi 8 yil olarak bulunmustur. %90 ihtimalle geri 6deme
stiresi minimum 7 ve maksimum 13 yildir. Tiirbinler i¢in ekonomik Omiir 25 yil olarak
belirlenmistir. Yatirnm projelerinde geri ddeme siiresinin en koétii haliyle yatirnmin ekonomik
omrii icinde saglanmasi beklenmektedir. Yatirrmin ekonomik omrii icerisinde karsilanmasi
yatirmin kabul edilmesini pozitif yonde etkilemektedir. Dagilim ol¢iitleri olarak carpiklik
degeri “0.6088” ve basiklik degeri (kurtosis) “3.33” diir. Tahmin degerlerine ait diger istatistiki

deger sonuglar sekil 8’in yaninda verilmistir.

1.000 Deneme Kiimile GérinCm

PED

o
g

Sekil 8: WTG04 Kodlu Riizgar Tiirbininin Normal Durum Sonuc¢larina Gore Yatirimin

Geri Odeme Siiresinin (PBP) Egilim Sonuclar

Sekil 8’de Minitab programi sonucunda gelecek iiretim tahminlerini de dikkate alan tiretim
sonuglarina gore yatirrmin geri 6deme siiresinin (PBP) egilim sonuclar1 gosterilmistir. Egilim
sonuclarina bakildiginda yatirimin geri 6deme siiresi, %10 kesinlik sinirlari icerisinde yaklasik
olarak 4%z ile 7 y1l araliginda, %25 kesinlik sinirlari icerisinde yaklasik 4%z ile 8Y2 y1l araliginda,
%60 kesinlik smnirlart icerisinde 4Y2 ile 9%2 yil araliginda, %90 kesinlik sinirlar1 icerisinde

yaklagik olarak 4Y2 ile 12 yil araligindadir.

Sekil 9°da Minitab programi sonucunda gelecek iiretim tahminlerini de dikkate alan tiretim
sonucglarina gore yatirnmin geri dodeme siiresine ait (PBP) duyarlilik analizi sonuclar

gosterilmistir. Yatirimin geri 0deme siiresini en ¢ok etkileyen degiskenler duyarlilik analizi
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yardimiyla belirlenmektedir. Duyarlilik analizi sonuglarina gére yatirnrmin geri ddeme siiresi, -
27,3 %” oraninda kapasite kullanma orani, “26,9 %”oraninda tiirbin maliyetine, “-23,7 %”
oraninda elektrik satig fiyati, “-5,2 %” oraninda rotor ve nasel tesviklerine, “5,1 % oraninda
faiz orani, “2,4 % oraninda yipranma ve asinma, ‘2,4 %’ oraninda Euro/Dolar kuru, “-1,8 %”

yerel tesvikler (jenerator), “-1,2 % oraninda yerel tesvikler (tiirbin) duyarlidir.

Sapmaya Katki
PBP_Duyarhik

-320% -280% -240% -200% -160% -120%  -6,0% -4,0% 0,0% 4,0% 8,0% 12,0% 16,0%  200% 240% 280%

Kapasite Kullanim Orani =

EPC

Elektirik Satis Fiyati|=

‘Yerel Tegvikler (Rotor ve Nasel)} .|
Faiz Orani
Vipranma-asinma oran|
Euro/Dolar Kury

‘Yerel Tegvikler (Jeneraidr)

“erel Tegvikler (TGrbin),

Sekil 9: WTG04 Kodlu Riizgar Tiirbininin Normal Durum Sonuc¢larina Gore Yatirimin

Geri Odeme Siiresinin (PBP) Duyarlihk Analizi Sonuclar

Yatirimin geri 6deme siiresi icin bu girdi degiskenler 6nemlidir. Yatirim degerlemesinde kriter
olarak geri Odeme siiresinin miimkiin oldugunca kisa olmasi istenmektedir. Girdi
degiskenlerden gelir saglayici veya arttirici olanlar geri ddeme siiresini kisaltan bir diger ifade
ile, negatif etkilemekteyken nakit ¢ikisina neden olan veya nakit ¢ikisini arttirict degiskenler
geri 0deme siiresini uzatan bir diger ifade ile pozitif (geri 6deme siiresini arttirict sekilde)

etkilemektedir.

Sekil 10’da Minitab programi sonucunda gelecek iiretim tahminlerinide dikkate alan tiretim
sonuglarina gore yatirrmin geri 6deme siiresini (PBP) duyarlilik analizi sonuglarida dikkate
alinarak degiskenlere ait korelasyon matrisi gosterilmistir. Korelasyon matrisi sonuglarinda geri
O0deme siiresi, elektrik satis fiyat1 ile “-0,3396”, tiirbin maliyeti ile “0,3615”, Euro/Dolar kuru
ile “0,1078”, faiz orani ile “0,1569”, kapasite kullanim oranm “-0.3647”, yerel tesvik (rotor ve
nasel) “-0.1593” oraninda korelasyona sahiptir. Geri 6deme siiresini etkileyen girdi
degiskenlerden nakit girisine neden olan degiskenlerle negatif yonlii korelasyon iligkisi varken,
nakit ¢ikisina neden olan degiskenlerle pozitif korelasyon iliskisi vardir. WTGO04 kodlu riizgar

tiirbini i¢in gerceklesmis ve gelecek iiretim tahminlerininde dikkate alindigr normal durum
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sonuclarina gore simiilasyon analizi yapilmistir. Degiskenlerle yapilan diger duyarlilik
analizlerinde, projeye en fazla duyarlhiliga sahip olan degiskenlere genel olarak bakildiginda

Euro/Dolar kuru, 6zsermaye maliyeti ve tiirbin maliyeti one ¢ikmaktadir.

Matris Goundmd (NxN)
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Sekil 10: WTGO04 Kodlu Riizgar Tiirbininin Normal Durum Sonuclarmma Gore Geri
Odeme Siiresini (PBP) Etkileyen Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Girdi degiskenlerden biride yatinmin nakit akislarini belirleyen kapasite faktoriidiir. Biitiin
bunlar dikkate almmarak WTGO04 kodlu riizgar tiirbini i¢in Minitab programi gelecek iiretim
tahminleri dikkate alindiginda normal {iretim durumu sonucunda yapilan simiilasyondan bagka
iki farkli senaryo icinde simiilasyonlar tekrar yapilmistir. Toplamda ii¢ farkli senaryoda,
yatirimin iyi durumu, normal durumu ve kotii durumlart dikkate alinmistir. Bu {i¢ senaryo i¢in
yatirrm birbirinden farkli kilan girdi degiskenlerden (bagimsiz degiskenlerden), kapasite
kullanim orani, tiirbin maliyeti, Euro/Dolar kuru, 6zsermaye maliyetine birbirinden farkli

degerler verilerek simiilasyonlar tekrardan yapilmistir.

Tablo 2: Iyi Durum, Normal Durum ve Kétii Durum Senaryolari i¢in Girdi

Degiskenlerindeki Degerler

Senaryolar
Girdi Degiskenler _
Iyi Durum Normal Durum Kotii Durum
Kapasite Kullanim Orani Maksimum Kapasite Ortalama Kapasite Minimum Kapasite
Tiirbin Maliyeti 800.000 Euro/MW 900.000 Euro/MW 1.000.000 Euro/MW
Euro/Dolar Kuru 1,15 1,26 1,35
Ozsermaye Maliyeti 10 % 12 % 15 %
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Tablo 2’de ii¢ farkli senaryo igin girdi degiskenlerdeki degerlerin alternatif degerleri
gosterilmistir. Girdi degiskenlerden kapasite kullanim oraninda yatirim i¢in olusturulan ii¢
senaryo icin kapasite kullanim degerleri belirlenmistir. Iyi durum senaryosu icin kapasite
kullanim orani maksimum kapasite, normal durum senaryosu i¢in ortalama kapasite, kotii
durum senaryosu i¢in kapasite kullanim orani minimum kapasite olarak belirlenmistir.
Maksimum deger, ortalama deger ve minimum deger Minitab programi sonucunda yatirimin
ekonomik 6mrii i¢erisindeki iiretim tahminlerinden olusturulan kapasite kullanim degerlerinden
elde edilmistir. WTGO04 kodlu riizgar tiirbini i¢in Minitab programi sonucunda gelecek iiretim
tahminlerini dikkate alan iliretim sonuglarina uygulanan Crystal Ball programi asamalari ii¢
farkl1 senaryoya uygulanarak RES10 yatirrmindaki biitiin tiirbinler i¢in simiilasyon analizi
gerceklestirilmistir. WTGO04 kodlu riizgar tiirbini icin yapilan biitiin adimlar RES10
yatirimindan secilen 15 tiirbinin tamami i¢in yapilmis ve herbir tiirbinin geri 6deme siiresi ii¢
farkli senaryo dikkate alinarak analizler yapilmistir. Tablo 3’te riizgar tiirbinlerinin iyi durum,
normal durum ve kotii durum senaryolari icin geri 6deme siireleri ve ii¢ farkli senaryo i¢in

Minitab programi sonucu tiirbinlerin kapasite kullanimlar1 gosterilmistir.

Tablo 3: Riizgar Tiirbinlerinin iyi Durum, Normal Durum ve Kétii Durum Senaryolari

icin Geri Odeme Siireleri ve U¢ Farkh Senaryoya Gore Kapasite Kullanim Oranlar:

— [a\} en < w ] (o] [\ < o N < wn =) [
S = < S < — — en en en [\ [\ [\ N en
&) &) &) &) &) &) &) &) &) &) &) &) &) &) &)
= = = = = = = = = = = = = = =
s | = | = || |5 |5 | |5 |35 |5 |85 |85 |8|285
° Normal 9,3 9,3 9,0 9,0 9,0 10,3 15,0 10,3 11,3 12,3 14,7 9,0 10,7 10,3 12,3
g Durum
Q3 .
8 E Iyi 5,3 5,3 53 53 5,0 5,7 6,7 6,0 5,7 6,0 6,3 53 6,0 5,7 6,0
E @ | Durum
&} e
Katii 24,7 | 25,0 | 24,7 24,7 | 24,7 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 24,7 | 25,0 | 25,0 25,0
Durum
£ Normal | 39:3 37,5 39,2 | 40,8 |425 32,7 | 27,1 30,9 | 34,6 (30,2 |[279 39,3 31,9 (339 30,4
E = Durum
§ % iyi 29,8 | 22,1 29,4 | 29,1 289 23,6 19,2 22,7 |20,8 22,0 19,8 [28,3 24,3 24,9 1203
% g Durum
<
k) Koti | 339 | 323 | 332 | 343 |348 [285 (232 [276 [269 |251 |226 |328 |27.6 |295 (252
Durum

Tablo 3’te riizgar tiirbinleri verilen kodlar1 ile siitunlarda yer almaktadir. Satirda ilk
gruplandirma tiirbinlerin ii¢ farkli senaryoya gore geri 6deme siireleri gosterilmektedir. Ikinci
gruplandirmada ise tiirbinlerin ii¢ farkli senaryoya gore Minitab programi sonucu elde edilen
tiretim degerleri dikkate alindiginda kapasite kullanim orami gosterilmektedir. Tablo 4’iin

verileri SPSS programina yiiklenerek grafikle gosterimi asagida gosterilmistir.
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Sekil 11°de 15 adet riizgar tiirbininin her birine ait ii¢ farkli senaryoya (iyi durum, normal durum

ve kotli durum) gore olusan degerlerle her bir tiirbininin geri 6deme siiresi gosterilmistir.

Boxplot sonuglarinda her bir tiirbin icin kutu i¢erisinde bulunan medyan degerine gore WTG12,

WTGQG?22 tiirbinleri yaklasik 15 yil olup, secilen 15 tiirbin icerisinde geri 6deme siiresi olarak en

kotii degere sahip olan tiirbinler olarak goziikmektedir.
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Sekil 11: Tiirbinlerin Farkli Senaryo Sonuclarina Gore Geri Odeme Siiresi (PBP)

Diger tiirbinlerin boxplot sonuglarinda bulunan medyan degerleri 9 ile 12 yil arasinda yer

almaktadir. Medyan degeri normal durum senaryosu sonucuna yakin bir deger olarak

alindiginda, yatirmin ekonomik siire igerisinde kendini geri amorti edip etmedigini

gostermekte kullanilan bir gostergedir.

Sekil 12°de 15 adet riizgar tiirbinin {i¢ farkli senaryo durumu dikkate alindiginda kapasite

faktorlerine gore tiirbinlerin her birinin geri ddeme siiresi (PBP) gosterilmistir. Kapasite faktorii

arttikca (azaldikga) tiirbinin ekonomik performansi artmaktadir (azalmaktadir).
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Sekil 22: Tiirbinlerin Farkl Senaryolarda Kapasite Faktorlerine Gore Geri Odeme
Siiresi (PBP)

Sekil 12, Sekil 11°deki geri 6deme siirelerinin farkli bir gosterimidir. Buna gore ekonomik
durum degerlendirmesinde iyi durum senaryosunda tiirbinlerin tamami yaklasik olarak 5 ile 6
yil arasinda yatirimi karsiladigi (geri 6dedigi) goriilmektedir. Ekonominin normal durum
senaryosunda WTG22 ve WTGI2 tiirbinlerinin geri 6deme siiresi yaklasik 15 yil iken, diger
tirbinler icin 9 ile 12 yil araliginda oldugu goriilmektedir. Ekonominin kotii durum
senaryosunda riizgar tiirbinlerinin neredeyse tamaminin geri 6deme siiresi 25 y1l veya 25 yildan

fazla oldugu goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Yatirim projelerinin tamaminda oldugu gibi yenilenebilir enerji projelerinde 6zelliklede RES
yatinmlarinda proje gelistirme siireci onemlidir. Iyi bir finansal modellemede yatirimin
sonuglarini etkileyecek olan girdi parametrelerinin, giincel ve miimkiin oldugunca gercege
yakin olmas1 gerekmektedir. Finansal modellemeden elde edilen sonuglardan yararlanarak
yatirimin gelecegi dogru tahmin edilebilir. Bu da projelerin yatirirma deger olup olmadiklari,
projelerin ne oranda verim sagladigi, projenin kendini ne kadar siirede geri 6dedigi ve projeden

ne kadarlik bir net kar elde edilebilecegi bilgisine ulagsmakta yardimci olur.
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Bu ¢alismada, Giiney Marmara Bolgesinde bulunan ve Balikesir ilinde faaliyet gosteren RES10
olarak adlandirilan yatirrminin 2012-2015 yillar1 arasinda 15 adet riizgar tiirbini verilerinden
yararlanarak, yatirimlarin tiirbin bazinda ve 15 adet tiirbinden olusan yatirimin geri ddeme
siiresine ait degerlendirme yapilmistir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik gostergeler
kirilgan ve daha dinamiktir. Bu durum yatirimlari ve yatirimcilan etkilemektedir. Bundan
dolay1 yatirimlar: tek bir degerlendirme sonucu ile degil olasi biitiin durumlar: dikkate alinarak
degerlendirmek daha dogru bir yaklasim olacaktir. Tiirkiye’de gelismekte olan bir iilke
oldugundan dolay1 RES yatirimina ait ekonomik degerlendirme farkli senaryolar ile yapilmistir.
RES yatirrmina ait olusturulmus olan finansal model simiilasyon analizi ile test edilmistir.
Analize ait ekonomik degerlendirmede 27 adet girdi degisken ile 1 adet ¢ikti degisken
belirlenmistir. Cikt1 degisken yatirim projesinin ekonomik degerlendirmesinde 6nemli olan geri

o0deme siiresidir.

RES10 yatirrminda aymi bolgede secilmis 15 riizgar tiirbinin geri 0deme siiresi simiile
edilmistir. Ayn1 maliyetlere ve giderlere katlanilarak kurulan riizgar tiirbin yatirimlariin geri
O0deme siireleri birbirinden farkli sonuglar gostermektedir. Bu durum RES yatirimcist igin
onemlidir. RES yatirimui i¢in ayni bolgedeki riizgar tiirbinlerine ait standart bir ekonomik ¢ikti
elde etmek cogunlukla zordur. Her ne kadar tiirbinlerin bulundugu lokasyon ayni olsa da
tiirbinlerin aldig1 riizgar hiz1 birbirinden farkli olmaktadir. Bu durum Sekil 2’de net bir sekilde
goriilmektedir. Secili 15 adet riizgar tiirbinine ait 01.01.2012-31.12.2015 tarihleri arasinda
tiirbinlerin ortalama riizgar hizlar1 birbirinden farklilik gostermektedir. Ortalama riizgar hizi
yatirimin kapasite kullanimini etkileyerek nihai olarak yatirim geri 6deme siiresini énemli

Olciide etkilemektedir.

Tiirbinleri birbirinden farklilagtiran diger bir husus ise gii¢ egrilerinin farklismasidandir. Sekil
3’te WTGO04 kodlu riizgar tiirbinin gii¢ egrisi gibi diger tiirbinlerin gii¢ egrisine bakilip tiirbinler
karsilastirildiginda tiirbinlerin farkliliklar gosterdigi goriilmiistiir. Tirbinler arasindaki bu
ayirici fark; ayni yerde kurulu benzer tiirbinler aymi riizgar hizinda aym iiretimi elde
edememektedir. Bunun en onemli nedeni tiirbinin bulundugu yerdeki hakim riizgar yoniiniin
istikarliligidir. Tiirbin i¢in riizgar hizi sabitken hakim riizgar yoniindeki degisiklik tiirbinin
tiirbiilansa girmesine ve iiretim kaybina ugramasina neden olabilmektedir. Ayrica bolgede
kurulu riizgar ciftliginde tiirbinlerin golgeleme ve riizgar kesme etkilerinden dolayi tiirbinlerin

tiretimleri farklilagmaktadir. Bu ise tiirbinlerin geri 6deme siirelerini farklilastirmaktadir.
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Verimli RES yatirimi i¢in bolgenin riizgar hizi verileri dogru olarak belirlenmelidir. Yatirim
karar1 vermeden Once Ol¢timii yapilan riizgar verilerine gore tiirbinler dogru yerlestirilmelidir.
RES yatinminin teknik fizibilitesi tamamlandiktan sonra yatirima ait finansal analiz
yapilmalidir. Bunun i¢in geleneksel finans tekniklerinin yaninda birden fazla kombinasyonu bir
arada kullanarak daha kapsayici olan simiilasyon analizi yOntemleride yatirim

degerlendirmesinde kullanilmalidir.

RES10 yatirmminin normal durumu degerlendirildiginde 25 yillik ekonomik Omrii olan
yatirmmin yaklasik olarak yari zamaninda kendini amorti ettigi (geri 6dedigi) sonucuna
ulasilmigtir. Yapilan analizler sonucunda uygun riizgar hizinin saglanmasi halinde RES
yatirimlarinin kazangh oldugu belirlenmistir. Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye nin
gelecekteki enerji ihtiyacinin karsilanmasinda, yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan riizgar

enerjisinin iyi bir alternatif olacagi diisiiniilmektedir.
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