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ONSOZ
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meydana gelecek yatirimin terk edilmesi gibi yonetsel karar degisikliklerinin yatirimin
yapilabilirligine etkisinin reel opsiyon yontemi kullanilarak tespit edilmesi
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OZET

GUNES ENERJISI SANTRALI YATIRIMLARININ EKONOMIK
ANALIZIi

AKSU, Melek
Doktora, Isletme Anabilim Dal
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2021, 120 Sayfa

Yenilenebilir enerji yatirnmlarinin Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliliginin
azaltilabilmesinde olduk¢a onemli bir role sahip olmasi nedeniyle giines enerjisi
yatirnmlarinin  ekonomik baglamda degerlendirilmesi olduk¢a Onemlidir. Tezde
Tiirkiye’de biiyiik olgekli giines enerjisi santrali yatirrmlarinin ekonomik agidan
yapilabilirligi indirgenmis nakit akimi yontemiyle degerlendirilmistir. Yonetimsel
karar esnekliginin yatirimin degeri ve yapilabilirligi izerindeki etkisi de reel opsiyon

yontemi ile incelenmistir.

Indirgenmis nakit akimi1 yontemi sonuglari giines enerjisi santrali yatirrminin
politika mekanizmalariyla desteklendigi durumda yapilabilir oldugunu gosterirken,
yatirnmin desteklenmemesi durumunda ekonomik agidan yapilamayacagi sonucuna
ulagilmistir. Monte Carlo simiilasyonu sonucunda yatirimin net bugiinkii degerinin
pozitif olma olasiligi yatirrmin politika mekanizmalariyla desteklendigi durumda

%64,1, desteklenmedigi durumunda ise %30,1 olarak tespit edilmistir.

Reel opsiyon yontemi sonucunda yatirnmin desteklendigi ve desteklenmedigi
durumlarda yonetimin yatirimi terk etme karar esnekliginin yatirimin ve net bugiinkii
degerin stratejik degerini artirdigi sonucuna ulasilmistir. Herhangi bir destekten
yararlanilmayan durumda terk etme opsiyonu yatirnmin yapilmamasi kararim

degistirmede etkili olmasa da kaybi sinirlandirma noktasinda 6nemli bir arag olmustur.

Anahtar Kelimeler: Giines Enerjisi Santrali Yatirimlari, EKkonomik Analiz,

Sermaye Biitgelemesi, Reel Opsiyon



ABSTRACT

ECONOMIC ANALYSIS OF SOLAR POWER PLANT INVESTMENTS

AKSU, Melek

PhD Thesis, Department of Business Administration
Advisor: Prof. Sakir SAKARYA
2021, 120 pages

Economic analysis of solar energy investments is significant for Turkey due to
its significant role in decreasing the dependency rate of Turkey on energy import. In
this context, the economic viability of large-scale solar power plant investment in
Turkey has been evaluated using the discounted cash flow method. The effect of
managerial flexibility on the value of investment and its viability has been analysed by

the method of real option.

The results of the discounted cash flows method demonstrate that the
investment is economically viable when it is supported by the government incentives
but is not viable when it is not supported by any policy mechanism of government. As
a result of the Monte Carlo simulation, the probability of the net present value of the
investment being positive was determined as 64.1% in case of incentive, and 30.1% in

the lack of incentive.

Results of the real option of abandonment demonstrate that managerial
flexibility increases the strategic value of the investment and the net present value in
the situations of incentive and without incentive. The real option has no effect on
changing the decision not to invest in the situation of no incentive, but it is an important

tool in limiting the loss.

Keywords: Solar Power Plant Investments, Economic Analysis, Capital

Budgeting, Real Options
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1. GIRIS

Strdiiriilebilir kalkinma, 1987 yilinda hazirlanan Brundtland Raporu’nda
bugiiniin ihtiyaglarimi, gelecek kusaklarin ihtiyaglarin1 karsilama olanaklarin
tehlikeye atmaksizin karsilama olarak tanimlanmaktadir. Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi (UNDP)’nin 2016 yilinda belirledigi 2030 yili kiiresel
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinden biri erisilebilir ve temiz enerjidir. Bu hedef
kapsaminda herkes i¢in erisilebilir, giivenli ve siirdiiriilebilir enerjinin saglanmasi
amaclanmaktadir. Temiz ve siirdiiriilebilir enerjinin saglanmasinda ise yenilenebilir

enerji kaynaklar1 biiyiilk 6nem tasimaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin siirdiiriilebilir kalkinmadaki dnemine ek
olarak yenilenebilir enerji tiretim santrallerinin kurulum maliyetlerindeki disiis,
yenilenebilir enerjiyi destekleyici politikalar ve yenilenemeyen enerji kaynaklarinin
neden oldugu sera gazi emisyonlarina dair endiseler yenilenebilir enerji kapasitesinde
onemli bir artis yasanmasina neden olmustur (Gowrisankaran, Reynolds ve Samano,
2011, s.1).

Tirkiye’de niifusta meydana gelen artisin ve sanayilesmenin elektrik
tilketimini artirmasi ve elektrik iiretiminin artan elektrik tiiketimini karsilamada
yetersiz olusu, Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliligi, enerji ithalatindan kaynakli cari
aciginin yiiksek olmasi ve yenilenemeyen enerji kaynaklarinin yarattigi cevre
problemleri iilkede yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji iiretimine gegisi zorunlu

kilmaktadir.

Sekil 1°de goriildiigii lizere Tiirkiye’de enerji ithalatinin, enerji ihracatindan
yiiksek diizeylerde seyretmesi Tiirkiye nin enerji dis ticaretinde ciddi bir agik meydana
getirmektedir. Enerji ithalatindan kaynaklanan yiiksek cari acigin kapanmasi
Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliliginin azaltilmasiyla, enerjide disa bagimliligin

azaltilabilmesi ise Tirkiye’nin yenilenebilir enerji yatirimlarina gereken Onemi



vermesi ve yenilenebilir enerji yatirimlarini cazip hale getirebilmesiyle miimkiin

olabilecektir.
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Sekil 1. Cari islemler Hesab, Enerji Dis Ticareti (2010-2020)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Erisim Tarihi:
25.04.2021)

Sebeke Olgeginde giines enerjisi (elektrik iiretmek i¢in giines panellerinin
blyiik Olgekli kullanimi) hizla biiyliyen pazarlarda en uygun maliyetli enerji
kaynaklarindan biri haline gelmistir. Baz1 pazarlarda, glines enerjisi uygulamalarinin
ortalama seviyelendirilmis maliyetleri (LCOE) yatirnmlarda destekleyici politikalarin
olmamasi durumunda dahi yenilenemeyen enerji kaynaklar: ile rekabet edebilecek
kadar diisiiktiir. Maliyetlerde siiregelen diislis giines enerjisinin yeni bir yatirim
dénemine girdigini ve yatirnmcilarin destekleyici politikalara ihtiya¢ duymak yerine
giines enerjisini bagimsiz ve tamamen ticari olarak degerlendirmesi gerektigini ifade

etmektedir (http-1).

Bu boliimde ¢alismanin problemi, amaci, 6nemi, varsayimlari, sinirliliklar ve

konuyla ilgili baz1 tanimlara yer verilmistir.

1.1. Problem

Tiirkiye’de glinesli giin sayis1 ve giineslenme siiresi gilines enerjisi sektoriinde
On planda olan birgok tlilkeden daha yiiksektir. Buna ragmen Tiirkiye enerji liretiminde

yoniinii giinese ¢evirmekte bir hayli gecikmistir. Bundan dolay1 Tiirkiye’de giines



enerjisi santrali (GES) yatirnmlarinin ekonomik analizinin yapilmas: oldukca

onemlidir. Bu ¢aligmanin problemleri asagidaki gibi belirlenmistir.

o Tirkiye’de yapilacagi diisiiniilen bir GES yatirim projesi sermaye biitcelemesi
yontemleri arasinda yer alan net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oram

yontemlerine gore yapilabilir mi?

e Tiirkiye’de kurulacagi varsayilan bir GES yatinm projesinin geri 6deme
stireleri statik ve dinamik (indirgenmis) geri ddeme siiresi yontemlerine gore

kag yildir?

e Giines enerjisi tiretimini destekleyen tesviklerin olmamasi durumunda santral

yatirimlar ilk iki problemde bahsi gecen yontemlere gore yapilabilir mi?

e GES ekipmanlariin iiretiminde yasanan hizli teknolojik degisimden dolay1
kurulu GES’lerin gelecekte verimsiz olmasi sonucunda santralin faaliyetine
devam etmemesi durumunun diger bir ifadeyle reel opsiyonun saglayacagi
yonetsel yatirrmin terk edilmesi karar esnekliginin yatirimin yapilabilirligine

etkisi nedir?

1.2. Amag

Bu arastirmanin amaci Tirkiye’de GES yatirnmlarinin proje degerleme
yontemlerinden net bugiinkii deger, i¢ karlilik orani, geri 6deme siiresi ve indirgenmis
geri 6deme siiresi yontemlerine gore yapilabilirliginin ortaya konulmasidir. Ayrica
GES yatimminin ekonomik Omrii siiresince meydana gelecek reel opsiyonun
saglayacagi yatirnmin terk edilmesi gibi yonetsel karar esnekliklerinin yatirimin

yapilabilirligine etkisinin tespit edilmesi de amaglanmaktadir.

1.3. Onem

Gilines Kusaginda yer almast nedeniyle Tiirkiye’nin gilines enerjisi
potansiyelinin bir hayli yiiksek olmasi, GES kurulum maliyetlerinin giderek azalmasi
ve glines enerjisi yatirimlarint destekleyici politikalarin varlig: lilkede giines enerjisi

yatirnmlarina olan talebi artirmistir. Bu baglamda GES yatirnmlarinin ekonomik
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analizinin ele alindig1 bu caligma Tiirkiye giines enerjisi sektdrii ve yatirimeilari

acisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

1.4. Varsayimlar

GES yatirimlariin analizi i¢in kurulan finansal modelde kullanilan {iretim,

maliyet ve finansal parametrelere iliskin alinan verilerin dogru oldugu varsayilmastir.

1.5. Stmirhihiklar

Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’de Konya ili, Eregli ilgesi, Zengen Kdyii’nde
sebeke dlgeginde bir GES yatiriminin ekonomik analizine yer verilmistir. Bu nedenle
bu tezde elde edilen sonuglar yalnizca iilkede esit giines 1sinimina sahip bolgeler igin
ornek olarak kabul edilebilir. GES yatirnmlarinin sermaye harcamalarinda her yil
degisiklik meydana gelmesi nedeniyle elde edilen sonuglar sonraki yillar i¢in gegerli

degildir. Ayrica COVID-19 nedeniyle GES saha ziyaretleri yapilamamustir.

1.6. Tanimlar

Giines enerjisi: Giinesin giiciinii elektrik gibi bagka bir enerji formuna aktarma
ve onu daha verimli ve pratik bir kaynak haline getirme siirecidir.

Net bugiinkii deger: Bir projenin net bugiinkii degeri projenin yasam dongiisii
boyunca meydana gelecek nakit giris ve ¢ikislarinin bugiinkii degerlerinin toplamidir.

I¢ karhihk oram: I¢ karlilik orani projenin nakit giris ve ¢ikislarmm bugiinkii

degerini birbirine esitleyen iskonto oranmidir.

Geri ddeme siiresi: Geri 6deme siiresi bir projenin nakit giriglerinin nakit
c¢ikislarina esit olmasi icin gereken siiredir.
Indirgenmis geri 6deme siiresi: Indirgenmis Geri Odeme Siiresi bir projenin

NBD'sinin sifir olmasi i¢in gereken siire olarak tanimlanabilir.



Reel opsiyon: Reel opsiyon, stratejik yatirnm kararlarinin alinmasinda
yonetimsel karar esnekliklerinin degerini net bugiinkii deger ile birlestirerek yatirimin

degerlemesi noktasinda daha dogru sonuglara ulasilmasini saglayan bir aragtir.



2. ILGILI ALANYAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Calismanin kuramsal g¢ercevesi kapsaminda enerji kaynaklari, diinyada ve
Tirkiye’de enerji goriinlimii, Tirkiye’de giines enerjisinde yasal cerceve, glines
enerjisinde gelismeyi destekleyen politika araglari, GES yatirimlarinin finansman
kaynaklari, GES projelerinin maliyet yapist ve GES projelerinin finansal

modellemesinde kullanilan yontemlerin teorik ¢ergevesine yer verilmistir.

2.1.1. Enerji Kaynaklari

Enerji insanlarin yasam kalitesini iyilestirmek igin gerekli olan temel bir
kaynaktir. Bir toplumun sosyal ve ekonomik agidan kalkinmasi i¢in enerjinin varligi

ve kullanimi esastir (Adaramola, 2015, s.123).

Maddelerin yapisinda potansiyel enerji bulunmasina ragmen her maddeden
ekonomik anlamda kinetik enerji elde etmek miimkiin degildir. Petrol, komiir,
akarsular, riizgar ve gilines gibi enerji kaynaklarindan ekonomik olacak sekilde enerji
tiretilebilmektedir. Degisik yontem ve teknikler kullanilarak, ekonomik amaclarla
enerji elde edilen kaynaklara enerji kaynaklar1 denir (Doganay ve Coskun, 2017, s.2).
Enerjiye ihtiyacin sinirsiz oldugu insan yasaminda enerji kaynaklari oldukga biiyiik bir

Ooneme sahiptir.

Ihtiyaglarin karsilanabilmesi igin tiiketilen enerji kaynaklarinin bir kismu
yenilenemeyen enerji  kaynaklar1 iken, diger bir kismi yenilenebilir enerji
kaynaklaridir. Calismanin bu boliimiinde yenilenemeyen ve yenilenebilir enerji

kaynaklari ele alinmistir.



2.1.1.1.Yenilenemeyen Enerji Kaynaklar

Yenilenemeyen enerji kaynaklari bir kez kullanilabilen ve tiilkenen enerji
kaynaklaridir. Yeni rezervlerin bulunmasi yoluyla c¢ogaltilabilseler de gelecekte
mutlaka tiikeneceklerdir. Yenilenemeyen enerji kaynaklari arasinda komdir, petrol,
dogalgaz ve uranyum, toryum gibi niikleer kaynaklar yer almaktadir (Doganay ve
Coskun, 2017, s.3). Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin ¢cevre iizerinde ciddi olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Karbondioksit salimiminin artmasiyla birlikte meydana gelen
kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve asit yagmurlar1 bu olumsuz etkilerdendir (Kumbur
vd., 2005; Ozcan ve Ersdéz, 2019, s.1). Uretimin biiyilk oranda yenilenemeyen
kaynaklardan elde edilen enerjiye bagimli olmasi ve Yyenilenemeyen enerji
kaynaklariin kullanilmasi sonucunda agiga ¢ikan sera gazlarinin ¢cevreye verdigi zarar
tilkelerin siirdiirtilebilir ekonomik kalkinma hedeflerine ulagsmalarini zorlagtirmakta ve

gelecek nesilleri biiyiik bir tehlike ile kars1 karsiya birakmaktadir (Bati, 2014, s.28).

2.1.1.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Uluslararast Enerji Ajansi yenilenebilir enerjiyi; “diizenli olarak yenilenen
dogal islemlerden tiiretilen enerji” olarak tanimlamistir (IEA, 2005). Yenilenebilir
enerji kaynaklar1 arasinda hidrolik, riizgar, jeotermal, biyokiitle, giines, dalga, akinti

enerjisi ve gel-git gibi enerji kaynaklar1 yer almaktadir.

Sanayi devrimiyle birlikte hizla gelisen teknoloji, artan diinya niifusu ve
kiiresellesme ile birlikte enerji talebi her gecen giin artmaktadir. Giiniimiizde artan bu
enerji  talebinin karsilanmasinda yogun olarak yenilenemeyen kaynaklar
kullanilmaktadir. Mevcut yenilenemeyen enerji kaynaklarinin sinirli miktaria bagl
olarak gelecekte enerji ikilemine yol agabilecek enerji krizlerinin yasanacagi
ongorilmektedir (Sen, 2008, s.8). Yasanmasi muhtemel enerji krizlerinin
Onlenebilmesi noktasinda yenilenebilir enerji kaynaklar1 biiyiik bir éneme sahiptir.
Ayrica yenilenebilir enerji kaynaklar1 kiiresel 1sinma ve enerji giivenligi sorunlarini
azaltma, enerji kaynagi cesitliligini artirma ve yeni is firsatlar1 yaratma gibi faydalar

saglamalar1 nedeniyle diinya ¢apinda 6nem tagimaktadir (Yamamoto, 2018, s.1).



Yenilenebilir enerji kaynaklarindan giines enerjisi, diger enerji kaynaklarina
kiyasla daha az kirlige neden olmasi ve erisilebilirliginin yliksek olmasi gibi nedenlerle
enerji liretiminde 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda bu boliimde yenilenebilir enerji
kaynaklar1 arasinda yer alan ve tiim enerjilerin asil kaynagi olan gilines enerjisi

incelenmektedir.

Giinesin yaklasik 10?*tonluk bir kiitlesi, 865.000 mile yakin bir ¢ap1 vardir ve
yaklasik 3.8 x 102 MW enerji yaymaktadir. Mevcut teoriler bu enerjinin birkag milyar
y1l boyunca degismeden devam edecegini ngérmektedir (Neville, 1995, 5.39). Siirekli
bir flizyon reaktorii olan gilinesin enerji kaynagi, hidrojenin helyuma doniismesi
esnasinda, saniyede 4 milyon ton kiitle enerjiye doniiserek, enerjinin isimm seklinde
uzaya yayilmasidir. Samanyolu galaksisinde hayatin devami i¢in gerekli olan enerji
giinesten saglanir. Bir saat icinde, diinya giinesten yaklagik bir yillik enerjisini
karsilayacak kadar enerji alir. Bir bagka ifadeyle, glinesten saglanan bu enerji diger

enerji kaynaklari ile diinyamiza giren enerjinin yaklasik 5.000 kat1 kadardir (Senpinar,

2005, s.1).

Diinya, gilines radyasyonunun yaklasik 174 petawattin1 alir ve gelen giines
1siniminin yaklagik %70'1 kara yiizeyi, okyanuslar ve atmosfer tarafindan emilir. Bu
biiyiik miktardaki enerji kullanilmalidir. Giinesin giiciinii elektrik gibi bagka bir enerji
formuna aktarma ve onu daha verimli ve pratik bir kaynak haline getirme siireci gilines

enerjisi olarak adlandirilir (Smil, 1991).

Giinesin yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklarinin biiyiik bir
boliimiiniin ana kaynagi oldugu sdylenebilmektedir. Hatta yenilenemeyen kaynak
olarak bilinen komdir, petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklar1 da giines enerjisinin
sekil degistirmis halleridir. Bu nedenlerden dolay1 giinesi diinyanin en 6nemli enerji
kaynagi olarak tanimlamak miimkiindiir (Karagol ve Kavaz, 2017, s.8). Glines
enerjisinin en Onemli Ozelligi, ¢cevreye zarar vermeyen temiz bir enerji kaynagi
olmasidir. Giines enerjisi kullanimi, kiiresel 1sinmaya neden olan son derece zararli
sera gazlarindan higbirini yaymamaktadir. Sadece giines panellerinin iiretilme
asamasinda diisiik miktarda kirlilik olugmakta ancak bu kirlilik yenilenemeyen
kaynaklarin kullanimiyla ortaya ¢ikan kirlilige kiyasla ¢ok diisiik kalmaktadir. Giines
ayn1 zamanda iicretsiz bir enerji kaynagidir. Teknolojiyle birlikte GES ekipmanlarinin
fiyatinin diismesi de giines enerjisini daha ekonomik hale getirmektedir (Gevorkian,
2012, s.7). Giines enerjisi en fazla miktarda bulunan enerji kaynagi olmasi sebebiyle
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biiyiik Olcekli kiiresel elektrik iiretimi i¢in en umut verici yenilenebilir enerji
secenegidir (Darling vd., 2011, s.3133). Ayrica sermaye yogun fosil yakith
teknolojilere kiyasla, gilines enerjisi teknolojileri daha fazla emek yogundur. Bu
baglamda giines enerji teknolojileri is firsatlarimi gelistirerek piyasaya katki

saglamaktadir (TUBA, 2018, s.16).

Giines enerjisinin riskleri arasinda teknolojik gelismeler, yasal diizenlemeler
ve bolgesel cikar catismalar1 yer almaktadir.  Teknolojik gelismeler giines
modiillerinin fiyatinin diismesini saglamaktadir fakat fiyatlardaki hizli diists,
yatirimcilarin eski ve yeni santral yatirimlarinin arasinda zaman farkinin kisa olmasi
durumunda eski sistemin sokiilerek yenisinin kurulmasi egiliminde olmasina neden
olabilmektedir. Bu durum gergeklestirilmis olan projenin yatirimcilar1 agisindan
biiyiik bir risk olusturmaktadir. GES kurulum maliyetinin modiil fiyatlarina bagh
olarak diismesi yasal diizenlemelerde tesviklerin kaldirilmasi gibi hizli degisimler
meydana getirmektedir. Bu durum da giines enerjisi yatirimcilar: agisindan 6nemli bir
risk unsurudur. Cin’in glines modiilii tiretimi konusunda sektérde lider olmasi diger
tilkelerle arasinda bir ticari anlasmazlik ve ciddi bir rekabet olusturmaktadir (WEC
Solar, 2016, s.33). Ayrica giines enerjisi ile ilgili temel kaygilardan bir digeri de talep
edilen enerjinin ihtiya¢ duyuldugu anda iiretilememesi ve sadece giin iginde ve ¢ok
giinesli havalarda enerji {iretilebilmesidir. Bu sorunun iistesinden gelmenin tek yolu,
pillerdeki enerjinin bir kisminin saklanabilecegi depolama tesislerinin kurulmasidir.
Bu tesislerin kurulumu ise giines enerjisinin maliyetini artirmaktadir (Gevorkian,

2012, 5.7).

Giines enerjisi teknolojileri iki gruba ayrilmaktadir. Birinci grupta gilines
radyasyonunu dogrudan kullanabilecek ya da elektrige doniisecek termal enerjiye
doniistiiren giines termal uygulamalari (gilines sicak su sistemleri vb.), ikinci grupta ise
fotovoltaik etkisini kullanarak giines 151811 dogrudan elektrige doniistiiren

uygulamalar yer almaktadir (Timilsina ve Kurdgelashvili, 2017, s.363).

Fotovoltaik modiiller ile kapli alanlarin bakimi i¢in alandaki bitkilerin
tamamen veya kismen kaldirilmasi gerekmektedir. Modiillerin periyodik bakim
kapsaminda yikanmasi islemi suyun kirlenmesine neden olmaktadir. Modiillerin
tiretimi de biiylik miktarda enerji gerektirmektedir. Modiillerin iiretimi i¢in gerekli
enerjiyi iireten santrallerin etkileri de fotovoltaik santrallerin olumsuz bir etkisi olarak
goriilebilmektedir. Fotovoltaik santrallerin olumlu etkileri ise negatif etkilerinden ¢ok
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daha onemlidir. Fotovoltaik elektrik {iretiminde, CO, ve sera gazi emisyonu yoktur.
Santral isletimi sirasinda, insanlarda ve hayvanlarda solunum problemlerine neden
olan partikiil emisyonu veya kursun gibi agir metal emisyonu bulunmadigi gibi
fotovoltaik santrallerin giiriiltisii de yoktur (Vezmar vd, 2014, s.16). Fotovoltaik
enerjinin faydalar ulasilabilir bir kaynak olan giinesten elde edilmesi, fotovoltaik
teknolojinin diger elektrik iiretim teknolojilerine kiyasla daha uygulanabilir olmasi,
geleneksel enerji kaynaklari ile faaliyet gosteren santrallere kiyasla daha diisiik bakim
ve onarim maliyetlerinin olmasi ve fosil yakitlardaki dalgali fiyat degisimlerine kars1
hedge imkani tanimasi seklinde siralanabilmektedir. Ayrica fotovoltaik teknoloji ile
iiretilen enerji miktar1 degisken olmasina ragmen sicak iilkelerde sogutma ihtiyacindan
kaynakli enerji talebinin arttigi donemde en yiiksek diizeye ulagmasi iilkeler agisindan
onemli bir faydadir (IRENA, 2012, s.4). Fotovoltaik teknolojiler yerli ve sinirsiz enerji
arz1 saglayarak artan enerji talebini karsilamada onemli bir katki sunmaktadir.
Fotovoltaik teknolojiler diger yenilenebilen ve yenilenemeyen enerji teknolojileriyle
de kombine edilebilmektedir. Yiiksek 1s1ma sayesinde fotovoltaik enerji diger enerji
kaynaklari ile rekabet edebilmekte ve fotovoltaik enerjiye yonlendirilen yatirim diisiik
operasyonel maliyetli uzun vadeli enerji kaynag1 saglamaktadir. Fotovoltaik enerji
teknolojilerinin diger faydalar1 da disiikk karbon teknolojisi olmasi, faaliyet
gostermeleri i¢in suya ihtiya¢ duymamasi ve hava kalitesi iizerinde ters bir etki

olusturmamasidir (EPIA, 2010, s.9).

2.1.2. Diinyada Enerji Goriiniimii

Bu bagslik altinda diinyada enerji liretim ve tiiketimi, gilines enerjisinin durumu

ve glines enerjisi yatirimlari incelenmistir.

2.1.2.1. Diinyada Enerji Uretim ve Tiiketimi

Cizelge 1’de gortildiigi tizere 2017 yilindan 2040 yilina kadar diinya enerji
talebinde %20’lik bir artisin meydana gelecegi tahmin edilmektedir. 2017 yilinin

enerji talebi referans alindiginda OECD iiyesi olan iilkelerin enerji talebinde 2040
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yilina kadar %6 oraninda bir azalma olacagi, OECD f{iyesi olmayan iilkelerin enerji
talebinde ise %37°lik bir artis olacagi tahmin edilmektedir. Cin’in 2017 yilinda oldugu

gibi 2040 yilinda da enerji talebi en yiiksek tilke olacagi da dngoriiler arasindadir.

Cizelge 1. Bolgesel Bazda Enerji Tiiketiminin Ge¢cmisi ve Gelecegi (katrilyon BTU)

- - % o | g o | Toplam i¢indeki pay:

< oclo|~|o|lw|lol|lwl|aol & § zy §

S0 S|3|28|S8|]8|8 8|3 |s=e|¥ ~ o

S 39 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ £ 2 a = g 8 g

2 SEZR =8| R S

>

Diinya 405 | 513 | 562 | 581 | 609 | 636 | 658 | 675 0,8% 20% 100% 100%
OECD 219 | 224 | 220 | 222 | 218 | 216 | 213 | 208 | -0,2% | -6% 39% 31%
OECD iiyesi olmayan iilkeler | 186 | 289 | 342 | 359 | 391 | 420 | 445 | 467 1,4% 37% 61% 69%
Afrika 22 | 29 | 35 | 37 | 42 | 47 | 52 | 58 2,2% 67% 6% 9%
Asya Pasifik 122 | 199 | 237 | 249 | 271 | 288 | 304 | 316 1,2% 33% 42% 47%
Cin 46 | 99 | 123 | 128 | 137 | 142 | 147 | 148 0,8% 21% 22% 22%
Hindistan 18 | 27 | 35 | 39 | 46 | 53 | 60 | 66 2,8% 90% 6% 10%
Avrupa 77 | 80 | 78 | 77 | 75 | 73 | 71 | 69 -0,5% | -11% 14% 10%
Avrupa Birligi 71 | 72 | 68 | 67 | 64 | 62 | 60 | 57 -0,7% | -16% 12% 9%
Latin Amerika 19 | 25 | 28 | 28 | 31 | 33 | 36 | 38 1,4% 37% 5% 6%
Orta Dogu 17 | 28 | 36 | 37 | 40 | 43 | 45 | 48 1,2% 32% 6% %
Kuzey Amerika 111 | 109 | 108 | 110 | 110 | 111 | 110 | 108 0,0% 0% 19% 16%
Amerika 94 | 91 | 88 | 91 | 90 | 90 | 89 | 87 -0,1% | -2% 16% 13%
Rusya 37 | 42 | 42 | 42 | 42 | 41 | 40 | 40 -02% | -5% % 6%

Kaynak: ExxonMobil Outlook for Energy: A Perspective to 2040 (2019).

Cizelge 2’de diinyadaki elektrik tiiketimine ait bilgiler yer almaktadir. Cizelge
2’de yer alan bilgiler degerlendirildiginde 2017-2040 yillar1 arasinda diinya elektrik
talebinde %359 oraninda bir artis olacagi beklenmektedir. Bu artisin OECD iiyesi
tilkelerde %19 oraninda olmas1 beklenirken, OECD f{iyesi olmayan tilkelerde %91

oraninda olacagi beklenmektedir.

Cizelge 2. Elektrik Tiiketimi (terawatt saat)

Yillar Diinya OECD OECD uyest
olmayan iilkeler

2000 13.195 8.581 4.614

2010 18.602 9.721 8.881

2017 22.168 9.853 12.315

2020 23.995 10.115 13.880

2025 26.615 10.442 16.173

2030 29.463 10.923 18.540

2035 32.320 11.329 20.991

2040 35.277 11.766 23.511

Ortalama yillik degisim (2017-2040) 2,00% 0,80% 2,90%
% degisim (2017-2040) 59% 19% 91%
Toplam 2017 100% 44% 56%
icindeki pay1 2040 100% 33% 67%

Kaynak: ExxonMobil Outlook for Energy: A Perspective to 2040 (2019).
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Cizelge 3’te diinyada birincil enerji tiikketiminin enerji kaynagi bazinda

dagiliminin ge¢mis verisi ile gelecek senaryosu sunulmustur. 2017 yilindan 2040

yilina kadar giines, riizgdr ve jeotermal enerji tiikketiminin %257 oraninda artarak

toplam birincil enerji tiikketimine oraninin %2’den %5’e ylikselecegi dngoriilmektedir.

Cizelge 3. Diinyada Kaynak Bazinda Birincil Enerji Tiiketimi (katrilyon BTU)

« o| g o | Toplam icindeki
oc|lo|l~|lo|l 1| o|w|olt& ~ ES 23 pay1
Kaynak S|S|3/S|8 /8|83 |s2&Y 22 < S
N N N N N N N N Tmad Ba — 53
O g £ S S
Petrol 147|164 | 180|187 (195|201 |204|205| 0,6% 14% 32% 30%
Dogalgaz 89 | 116 | 130|139 | 151 (162|169 | 177 1,3% 36% 23% 26%
Komiir 91 | 140 |147|142|140|138|137|133| -0,4% -9% 26% 20%
Niikleer 27 |29 | 27| 31| 32| 36 | 41 | 45 2,2% 66% 5% 7%
Biyomass/Atik 40 | 46 | 51 | 52 | 53 | 55 | 55 | 56 0,4% 9% 9% 8%
Hidroelektrik 9 |12 |14 | 15| 16| 17 | 18 | 18 1,2% 30% 2% 3%
Diger Yenilenebilir 3 7 | 13117 |23 |28 | 34 | 41 5,1% 213% 2% 6%
Jeotermal/Glineg/Riizgar | 2 4 | 10| 13| 18 | 23 | 29 | 36 5,7% 257% 2% 5%
Biyoyakit 0 2 3 4 4 5 5 6 2,5% 7% 1% 1%
Toplam 405|513 | 562 | 581 | 609 | 636 | 658 |675| 0,8% 20% | 100% 100%

Kaynak: ExxonMobil Outlook for Energy:

A Perspective to 2040 (2019).

Cizelge 4’te diinyada toplam enerji tiretiminin 2017 yilindan 2040 yilina nasil

bir degisim izleyecegi goriilmektedir. Cizelge 4’te 2040 yilina kadar petrol ve komiir

gibi yenilenemeyen enerji kaynaklarindan enerji iiretimi azalirken yenilenebilir enerji

kaynaklarindan enerji liretiminin ise yiiksek oranda artacagi goriilmektedir.

Cizelge 4. Diinya Toplam Enerji Uretimi (katrilyon BTU)

g £ 2| E 2 | Toplam igindeki pay1
=] = ~ o Te] o [To) o s = 28| &
Kaynak eS| 3| 3| 8|83 | 8| 3 |=c=EL ¥ ~ o
Y Y 139 3% 5% 5% 3¢ I3 g = =
o “FR|=R « «
Petrol 14 11 10 9 8 7 6 -1,8% -34% 5% 2%
Dogalgaz 31 46 52 56 63 68 72 76 1,6% 46% 25% 28%
Komiir 61 84 91 91 90 89 89 88 -0,2% -4% 43% 32%
Niikleer 27 29 27 31 32 36 41 45 2,2% 66% 13% 16%
Hidroelektrik 9 12 14 15 16 17 18 18 1,2% 30% 7% 7%
Riizgar 0 1 4 5 11 14 17 6,6% 339% 2% 6%
Diger Yenilenebilir | 4 7 13 14 17 20 23 26 3,3% 109% 6% 10%
Toplam 146 | 190 | 211 | 220 | 233 | 248 | 263 | 277 1,2% 31% 100% 100%

Kaynak: ExxonMobil Outlook for Energy: A Perspective to 2040 (2019).
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Cizelge 5’te yenilenebilir enerji kaynaklarindan {iretilen enerjinin enerji
iretimindeki payr yer almaktadir. 2010 yilinda enerji iiretiminde kullanilmaya
baslanan giines enerjisinin 2040 yilinda enerji iiretiminin %11,9’luk bir kismini

karsilayacagi tahmin edilmektedir.

Cizelge 5. Enerji Uretiminde Yenilenebilir Enerjinin Pay

Enerji Kaynag: Tiirii | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025 | 2030 | 2035 | 2040
Riizgér 0,1% [0,2% |0,5% | 1,6% | 3,4% | 5,9% | 8,4% | 10,3% | 12,2% | 13,7%
Giines 0,0% [0,0% |0,0% |0,2% |1,1% |3,0% |52% | 7,4% | 9,6% |11,9%
Jeotermal ve biyoyakit 1,0% |1,1%1,3%|1,7%|2,2%|2,5% | 2,8% | 3,1% | 3,3% | 3,4%
Kaynak: BP Energy Outlook-2019 Edition & BP Energy Outlook-2019-data-pack (2019).

Cizelge 6’da bolgelere gore enerji liretiminde yenilenebilir enerji
kaynaklarindan iiretilen enerjinin pay1 yer almaktadir. Enerji tiretiminde yenilenebilir
kaynaklarin paymin Avrupa Birligi’nde oldukga yiiksek olacagi ve diinya genelinde

ise yillar itibariyle yiikselecegi ongoriilmektedir.

Cizelge 6. Enerji Uretiminde Yenilenebilir Kaynaklarin Pay: (Bélgesel)

Bolge 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017 | 2020 | 2025 | 2030 | 2035 | 2040
AB 1,0% | 2,1% | 4,6% | 9,5% | 19,2% | 19,5% | 21,7% | 25,4% | 33,7% | 38,9% | 45,9% | 53,4%
Amerika |1,8% | 1,8% | 2,2% | 42% | 7,.9% | 9,2% | 10,4% | 10,9% | 17,0% | 22,1% | 29,0% | 34,3%
Diinya 11% |13% | 19% | 3,4% | 6,7% | 7,4% | 8,5% | 11,4% | 16,4% | 20,8% | 25,1% | 29,0%
Cin 0,3% | 0,2% | 0,2% | 1,5% | 4,8% | 58% | 7,3% | 11,8% | 16,8% | 22,1% | 26,4% | 29,9%
Hindistan | 0,2% | 0,5% | 1,2% | 3,0% | 4,4% | 5,2% | 5,9% | 10,4% | 16,1% | 20,6% | 24,6% | 27,8%
Kaynak: BP Energy Outlook-2019 Edition & BP Energy Outlook-2019-data-pack (2019).

Birgok iilke gelecekte enerji tliretiminin tamamini yenilenebilir kaynaklardan
saglamay1 planlamaktadir. Ornegin isve¢, Fukushima/Japonya 2040, Danimarka 2050
ve Kosta Rika ve Rhineland-Palatinate/Almanya 2030, Kaliforniya ve Havai/ABD
bolgelerinde ise 2045 yilinda %100 yenilenebilir enerjiye gecis planlanmaktadir. El
Hieero adasinda %100 yenilenebilir enerji tiiketilirken Cook Adalart %100
yenilenebilir enerjiye gegis igin 2020 yilin1 hedef koymustur (IRENA, 2019, s.13).

Cizelge 7°de diinyada yenilenebilir enerji kaynaklarindan iretilen elektrik
tiretim miktar1 (GWh) ve elektrik kapasitesinin (MW) 2010-2020 yillar1 arasindaki
degisimi goriilmektedir. Elektrik kapasitesi 2010-2020 yillar1 arasinda %129 artarken
elektrik tiretimi 2010 yilindan 2018 yilina kadar %57 oraninda artmistir.
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Cizelge 7. Diinya Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Gore Elektrik Kapasitesi (MW) ve

Elektrik Uretim (GWh)

Gosterge Elektrik kapasitesi (MW) Elektrik iiretimi (GWh)
2010 1.224.020 4.202.026
2011 1.329.886 4.406.015
2012 1.442.763 4.757.602
2013 1.564.390 5.039.353
2014 1.694.061 5.328.080
2015 1.847.258 5.526.983
2016 2.010.005 5.898.277
2017 2.180.389 6.209.836
2018 2.358.749 6.586.124
2019 2.538.441 -
2020 2.799.094 -

Kaynak: IRENA (2021), Renewable Capacity Statistics 2021; & IRENA (2020), Renewable
Energy Statistics 2020, The International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi.

2.1.2.2. Diinyada Giines Enerjisinin Durumu

Giinesten atmosfere gelen toplam 1s1nimin (radyasyonun) yogunlugu m? basina
1.360W kadardir. Atmosferdeki gazlar, bulutlar, aerosollar, toz ve benzeri parcaciklar
toplam 1s1nmmi siizer veya dagitirlar ve bunun en fazla 1.000-1.100 W/m? kadar yere
ulagir. Yataydaki toplam 1sinim (GHI) direkt, daginik ve yerden yansimis giines
1siniminin toplamidir; fakat genel olarak yerden yansiyan i1sinim direkt ve daginik
isinim yaninda ihmal edilebilecek kadar azdir. Direkt normal i1sinim (DNI) ise
dogrudan gilinesten gelip birim alana dik olarak diisen 151n demetlerinin toplamidir

(Livatyali ve Yildirim, 2012, s.16).

Diinya’nin yataydaki toplam 1s1nim haritas1 Sekil 2’de gdsterilmektedir.

Sekil 2. Diinya Yataydaki Toplam Isinim (Global Horizontal Irradiation)

Kaynak: http-2
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Diinya’nin direkt normal 1s1mim haritas1 ise Sekil 3’te gdosterilmektedir.
Yataydaki toplam 1s1nim ve direkt normal 1$1n1m haritalar1 diinyanin enerji tiikketiminin

karsilanmasinda giines enerjisinin yiiksek potansiyele sahip oldugunu gostermektedir.

‘\i %
X £ . ol
\ 3 ' :
“ £ J & - ‘qu’
r e . "
? ;
| Long-term average of direct normal irradiation (DNI)

Daily totals 10 20 30 40 50 60 70 80 9.0 100
B . I KWh/m'
Yearly totals 365 730 1095 1461 1826 2191 2556 2922 3287 3652

Sekil 3. Diinya Direkt Normal Isinim (Direct Normal Irradiation)

Kaynak: http-2

Sekil 4’te ise 1smmim degerlerine gore diinyanin bolgesel fotovoltaik enerji
potansiyeli goriilmektedir. Sekil 4’te diinyada fotovoltaik enerji potansiyelinin bir

hayli ytliksek oldugu goriilmektedir.

Long-term average of photovolaic power potential (PVOUT)
Daily totals: 20 24 28 3.2 36 4.0 bt 48 52 56 6.0 6.4

KWh/kWp

L Yearly totals: 730 876 1022 1168 1314 1461 1607 1753 1899 2045 2191 2337

Sekil 4. Diinya Fotovoltaik Enerji Potansiyeli

Kaynak: http-2
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Kiiresel enerji tliretimi artigi, enerji liretimindeki toplam bilylimenin neredeyse
yarisini olusturan riizgar ve gilines enerjisi liderliginde yasanan yenilenebilir enerjideki
giiclii genislemeden kaynaklanmaktadir (BP Statistical Review of World Energy
2018).

Cizelge 8’de diinyada giines enerjisinden elektrik iiretimi ve kapasitesinin
2000-2020 yillar1 arasindaki gelisimi gosterilmektedir. Giines enerjisinde elektrik
kapasitesi 2000 yilinda 1.227 MW iken 2020 yilinda bu rakam 713.970 MW’a
ulagmistir. Giines enerjisinden iiretilen elektrik miktar1 ise 2000’den 2018’e¢ 1.331
GWh’den 562.033 GWh’a ulagsmistir. Ayrica fotovoltaik teknolojilerin giines
enerjisinden elektrik iiretiminde daha onemli bir paya sahip oldugu ve fotovoltaik
enerji tretiminde kurulu elektrik kapasitesinin ve elektrik iiretiminin 2000’den

2020’ye o6nemli bir oranda arttig1 goriilmektedir.

Cizelge 8. Diinyada Giines Enerjisinden Elektrik Uretim ve Kapasitesi

Elektrik Kapasitesi (MW) Elektrik Uretimi (GWh)

Giines PV CSP Giines PV CSP
2000 1.227 808 419 1.331 805 526
2001 1.339 1.093 246 1.700 1.135 565
2002 1.640 1.438 202 1.976 1.407 569
2003 2.354 1.966 388 2.398 1.850 549
2004 3.441 3.053 388 3.079 2.492 588
2005 4.935 4.547 388 4.398 3.801 597
2006 6.497 6.085 412 6.014 5.463 551
2007 8.973 8.494 479 8.108 7.424 685
2008 15.247 14.712 535 12.806 11.896 910
2009 23.579 22.814 765 21.013 20.079 934
2010 41.553 40.288 1.266 33.813 32.148 1.665
2011 73.745 72.040 1.705 65.641 62.432 3.208
2012 104.015 101.449 2.567 101.788 96.307 5.481
2013 139.523 135.681 3.842 137.649 | 131.462 6.187
2014 176.089 171.590 4.499 192.792 | 183.653 9.140
2015 222.213 217.463 4.750 252.358 | 242.162 | 10.196
2016 296.155 291.295 4.860 325.680 | 314.523 | 11.157
2017 389.411 384.452 4.959 438.034 | 426.024 | 12.010
2018 488.739 482.916 5.823 562.033 | 549.833 | 12.200
2019 587.134 580.760 6.374 - - -
2020 713.970 707.495 6.475 - - -

Kaynak: IRENA (2021), Renewable Capacity Statistics 2021; & IRENA (2020), Renewable
Energy Statistics 2020, The International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi.

Cizelge 9°da diinyada fotovoltaik enerji sektoriinde kurulu giice gore ilk 10
tilkenin yillar itibariyle siralamasi verilmistir. Tirkiye yiiksek fotovoltaik enerji
potansiyeline ragmen ancak 2016 yilinda ilk 10 iilke arasina girmistir. 2017 ve 2018
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yillarinda da ilk 10 iilke arasinda kalmayi basarirken, 2019 yilinda fotovoltaik

piyasasindaki konumunu koruyamamaistir.

Cizelge 9. i1k 10 Fotovoltaik Enerji Piyasasimin Yillar itibariyle Gelisimi

Siralama 2015 2016 2017 2018 2019
1 Cin Cin Cin Cin Cin
2 Japonya ABD Hindistan Hindistan ABD
3 ABD Japonya ABD ABD Hindistan
4 Ingiltere Hindistan Japonya Japonya Japonya
5 Hindistan Ingiltere Tiirkiye Avustralya Vietnam
6 Almanya Almanya Almanya Tiirkiye Avustralya
7 Kore Tayland Kore Almanya Ispanya
8 Avustralya Kore Avustralya Meksika Almanya
9 Fransa Avustralya Brezilya Kore Ukrayna
10 Kanada Tiirkiye Ingiltere Hollanda Kore

AB Siralamasi 3. 4, 5. 4, 2.
675 818 944 1.621 3.130

Kaynak: IEA (2020). Trends in Photovoltaic Applications Report IEA PVPS T1-38:2020.

2.1.2.3. Diinyada Giines Enerjisi Yatirnmlari

Gilines enerjisine yatirim yapma nedenleri operasyonel, dlgeklenebilirlik ve
finansal nedenler olmak tiizere ii¢ baslik altinda siniflandirilabilmektedir. Giines
enerjisi yatirimlarinin diisiik kaynak ve diisiik teknoloji riski, diisiik isletme ve bakim
maliyetleri ve kisa siirede kurulum gibi operasyonel 6zellikleri yatirimcilar agisindan
risk olusturdugu kadar maliyet avantaji da saglamaktadir. Giines enerjisi yer veya ¢ati
izerine, hane halki, sebeke 6lceginde ya da ticari 6l¢ekte kurulabilmektedir. Enerjinin
ihtiya¢ duyuldugu yerlerde kurulabilmesine imkan taniyan bu 6l¢eklenebilirlik 6zelligi
giines enerjisinin iletim ve dagitim altyapr bakim maliyetlerini azaltmaktadir ve
boylece yatirimeilar i¢in bir avantaj saglamaktadir. Yapilan son arastirmalarda giines
enerjisine yapilan yatirimlarin gelecek 35 yil icerisinde %6,6 ile %10, 1 arasinda getiri

saglayacag1 ongortlmektedir (http-1).

Giines enerjisine yapilan yeni yatirnmlardaki global trend Sekil 5’te
gosterilmektedir. Gilines enerjisi yatirnmlarinda 2012, 2013, 2016, 2018 ve 2019
yillarinda onceki yila gore sirasiyla %10, %16, %17, %21 ve %2 oranlarinda diisiis
meydana gelmistir. 2004’ten itibaren 15 yillik bir siiregte giines enerjisine yapilan

yatirimlarda ise yiiksek bir oranda artis olmustur.
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Sekil 5. Giines Enerjisi Yeni Yatirnmlarinda Global Trend (milyar dolar)

Kaynak: Frankfurt School-UNEP Centre/BNEF. (2020). Global Trends in Renewable Energy
Investment 2020.

Sekil 5°te 2018 yilinda giines enerjisi kapasitesine yapilan yatirimin %22
oraninda diiserek 143,5 milyar dolara geriledigi goriilmektedir. Bu diisiisiin nedenleri
arasinda fotovoltaik santral kurulumlarinin sermaye maliyetlerinde meydana gelen
stirekli azalma, sermaye maliyetlerinde meydana gelen bu diisiisten dolay1 en rekabetgi
piyasalarda dahi biiyiik fotovoltaik projelerine olan yatirimlarin bir milyon dolar
gecmemesi ve diinyanin en biiyiik giines enerjisi piyasasi olan Cin’in giines enerjisi
yatirimlarinda tegvik sinirlamasina gitmesi yer almaktadir. Cin’de 2017’nin ikinci alt1
aylik doneminde 35,3 milyar dolar gerceklesen glines enerjisi yatirnmlart 2018’in ilk
yarisinda 22,4 milyar dolar, ikinci yarisinda da 15,4 milyar dolar ger¢eklesmistir
(Frankfurt School-UNEP Centre, 2019, s.21-22). 2019 yilindaki fotovoltaik santral

yatirimlart da %2 oraninda bir diisiisle devam etmistir.

Sekil 6’da diinyadaki ortalama yillik fotovoltaik enerji yatirimlart yer
almaktadir. Sekilden de goriilebilecegi gibi fotovoltaik enerjiye olan yatirim 2010
yilinda 77 milyar dolar, 2018 yilinda 114 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Giines enerjisi kurulu giiciinde gergeklesen biiyiimeyle birlikte 2050 yilina kadar yillik
fotovoltaik enerji yatinmlarinda %68 artis olacagi 6ngoriilmektedir (IRENA, 2019a,
s.8).
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Sekil 6. Ortalama Yillik Fotovoltaik Giines Enerjisi Yatirimi (milyar USD/y1l)

Kaynak: IRENA (2019a), Future of Solar Photovoltaic: Deployment, investment, technology,
grid integration and socio-economic aspects (A Global Energy Transformation: paper),
International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi.

2050 yilina kadar 6ngoriilen 8.000 GW'dan daha fazla giines enerjisi kurulu
kapasitesinin yaklasik 6,4 trilyon dolar tutarinda kiimiilatif yatirim gerektirecegi
diisiiniilmektedir. Bolgesel diizeyde, kiiresel yatirimin en biiyiik payiin 2050'ye kadar
yilda 113 milyar dolar ile Asya'ya kayacagi ve Cin ile Hindistan’in sirasiyla yillik
toplam yatirimin yaklasik %57'sini ve %18'ini olusturacagi ongoriilmektedir.
Onggoriilere gore Asya'y1 yilda 37 milyar dolar ile Kuzey Amerika ve ardindan yilda
19 milyar dolar ile Avrupa takip edecektir (IRENA, 20193, s.31-32).

2.1.3. Tiirkiye’de Enerji Goriiniimii

2.1.3.1. Tiirkiye’de Enerji Uretim ve Tiiketimi

Geng ve artan niifusu, kisi basina diisen diisiik elektrik kullanimi1 ve hizli
kentlesme siireci ile Tirkiye diinyanin hizli biiyliyen enerji piyasalarindan biridir

(Yilanci, 2017, s.117).

Cizelge 10°da yer alan 2019 yil1 ulusal enerji denge tablosuna gore Tiirkiye’nin
yillik birincil enerji arz1 toplami 144,4 milyon TEP, kisi basina enerji tiiketimi 1,736
TEP, kisi basina net elektrik tiiketimi 3,094 kWh’dir. 2019 yili ulusal enerji denge
tablosunda Tiirkiye’nin enerjide diisiik yerli iiretim ve yiiksek enerji ithalati ikilemi ile
kars1 karsiya kaldig1 ve enerji tiikketiminde yenilenebilir kaynaklarin paymin ¢ok diisiik

oldugu goriilmektedir. Enerji tirtinleri arzinda giines ve riizgar gibi yenilenebilir enerji
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kaynaklarinin yer almasi ve bu kaynaklara yillar itibariyle yapilan yatirimin artmasinin

Tirkiye’nin enerji ithalatina bir ¢6ziim olabilecegi diistiniilmektedir.

Cizelge 10. 2019 Yih Tiirkiye Genel Enerji Denge Tablosu (bin TEP)

L ) ) Enerji Toplam l_\!ihai
Yerli Uretim Ithalat Ihracat P S Enerji
Uriinleri Arz1 L
Tiiketimi

Tas Komiirii 718 23.838 34 25.120 7.196
Linyit 15.609 0 15.453 2.918
Asfaltit 1.022 1.022 388
Kok 421 1 420 3.180
Tiiretilmis Gazlar 0 412
Komiir Katram 12 125 -96 32
Ham Petrol 3.135 32.629 35.448 0
Petrol Uriinleri 21.064 8.711 6.006 41.173
Dogal Gaz 398 37.299 629 37.128 25.772
Biyoenerji ve Atiklar 3.157 3.157 2.546
Hidrolik 7.639 7.639 0
Riizgar 1.869 1.869 0
Elektrik 190 240 -50 21.925
Diger Is1 0 2.513
Jeotermal 9.651 9.651 1.954
Giines 1.622 1.622 826
TOPLAM 44.821 115.453 9.740 144.390 110.834

Kaynak: http-3

Sekil 7°de Tiirkiye’de elektrik tiretim ve tiiketiminin kriz dénemleri harig¢ her

yil bir 6nceki yila gore arttig1 goriillmektedir. 2019 yilinda da kriz donemleriyle benzer

olarak elektrik tiretim ve tiiketiminde azalma meydana gelmistir.
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Sekil 7. Elektrik Uretim ve Tiiketiminin Yillar itibariyle Degisimi (%)

Kaynak: TEIAS (2020). Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim istatistikleri.
https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri (Erisim Tarihi:

25.12.2020).



Sekil 8’de Tiirkiye’de yerli ve ithal kaynakli elektrik enerjisi liretim oranlart
gosterilmektedir. 2003 yilindan itibaren Tiirkiye’nin ithal kaynakli elektrik enerjisi
tiretiminin yerli kaynakli iiretimden yiiksek oldugu goriilmektedir. Yerli kaynaklardan
elektrik enerjisi tiretimi Tiirkiye ekonomisinin enerji ithalatina bagimliliginin

¢Oziimiinde biiylik onem tagimaktadir.
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Sekil 8. Yerli ve ithal Kaynakh Elektrik Enerjisi Uretiminin Toplam Tiirkiye Uretimi
Icindeki Pay: (2000-2019)

Kaynak: TEIAS (2020). Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim Istatistikleri. https://www.teias.gov.tr/tr-
TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri (Erisim Tarihi: 25.12.2020).

Cizelge 11°de 2019 yili elektrik enerjisi iiretiminin kaynaklara goére dagilimi
yer almaktadir. Elektrik enerjisi iiretiminde en yiiksek paya ithal komiiriin sahip
oldugu ve yenilenebilir kaynaklarin elektrik enerjisi liretimine olan katkisinin oldukga

diisiik oldugu gortilmektedir.

Cizelge 11. 2019 Yih Tiirkiye Elektrik Enerjisi Uretiminin Kaynaklara Gére Dagihm

Kaynak Uretim (GWh) Katkisi (%)
Ithal Kémiir 60.394,70 19,87
Taskomiirii + Asfaltit 5.627,20 1,85
Linyit 46.872,20 15,42
Dogal Gaz 57.288,20 18,85
Sivi Yakiatlar 336 0,11
Barajh 65.926,20 21,69
D.G6l ve Akarsu 22.896,60 7,53
Riizgér 21.730,70 7,15
Yenilenebilir Atik+Atik Is1 4.624,20 1,52
Jeotermal 8.951,70 2,95
Giines 9.249,80 3,04
TOPLAM 303.897,60 100

Kaynak: TEIAS (2020). Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim Istatistikleri. https://www.teias.gov.tr/tr-
TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri (Erisim Tarihi: 25.12.2020).
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2019-2039 yillarma ait Tiirkiye elektrik enerjisi talep projeksiyonu Cizelge
12’de gosterilmektedir. 2019 yilinda elektrik enerjisi talebinin en diisiik 313,8 TWh
en yiiksek 316,5 TWh olmasi beklenmektedir. 2039 yilinda ise sirastyla 556,3 TWh
ve 679,9 TWh olacag1 ongoriilmektedir.

Cizelge 12. 2019-2039 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Elektrik Enerjisi Talep Projeksiyonu

Senaryo 1* | Senaryo 2* | Senaryo 3* Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3

Yillar (TWh) (TWh) (TWh) Degisim Degisim Degisim
2019 313,8 315,2 316,5 - - -
2020 327,3 329,6 332,1 4,3% 4,6% 4,9%
2021 340,5 344,4 348,7 4,0% 4,5% 5,0%
2022 353,2 359,6 366,4 3,7% 4,4% 5,1%
2023 366,8 375,8 385,2 3,8% 4,5% 5,1%
2024 380,4 392,1 404,3 3,7% 4,3% 5,0%
2025 392,6 406,9 4223 3,2% 3,8% 4,5%
2026 404,6 421,8 440,7 3,1% 3,6% 4,3%
2027 416,6 436,6 458,9 3,0% 3,5% 4,1%
2028 428,8 4517 4776 2,9% 3,5% 4,1%
2029 441 466,8 496,6 2,9% 3,3% 4,0%
2030 453 4817 515,4 2,7% 3,2% 3,8%
2031 464,6 496,7 534 2,6% 3,1% 3,6%
2032 476,3 511,6 552,9 2,5% 3,0% 3,5%
2033 487,8 526,4 571,6 2,4% 2,9% 3,4%
2034 499,3 541 590,2 2,3% 2,8% 3,3%
2035 510,8 555,7 608,5 2,3% 2,7% 3,1%
2036 522,7 570,8 627 2,3% 2,7% 3,1%
2037 534 585,3 644,9 2,2% 2,5% 2,9%
2038 545,1 599,4 662,5 2,1% 2,4% 2,7%
2039 556,3 613,4 679,9 2,1% 2,3% 2,6%

*Senaryo 1, diisiik talep senaryosu; Senaryo 2, referans talep senaryosu; Senaryo 3, yiiksek talep senaryosunu
gostermektedir.

Kaynak: http-4

Onbirinci Kalkinma Plani’nda 2023 yilinda birincil enerji talebinin 174.279 bin
TEP, elektrik enerjisi talebinin 375,8 TWHh, kisi bas1 birincil enerji tiiketiminin 2,01
TEP, kisi basi elektrik enerjisi tiiketiminin 4.324 kWh, dogal gazin elektrik
tiretimindeki payinin %20,7, yenilenebilir kaynaklarin elektrik tretimindeki payinin
%38,8, yerli kaynaklardan iiretilen elektrik enerjisi miktarinin 219,5 TWh ve elektrik
kurulu giiciiniin ise 109.474 MW olacagi hedeflenmektedir (On Birinci Kalkinma
Plani, 5.122).

Artan enerji talebine karsin yenilenebilir kaynaklarin elektrik enerjisi liretimine

olan katkisinin olduk¢a diisiik olmasi enerjide diinyanin gelecek hedeflerine
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yaklasmak adina Tirkiye’de yenilenebilir enerji yatirimlarimin daha fazla

desteklenmesini 6nemli kilmaktadir.

2.1.3.2. Tiirkiye’de Giines Enerjisinin Durumu

Tiirkiye Toplumunun Enerji Tercihleri Aragtirmasi’nin 2017 yili sonuglarinda
arastirmanin drneklemini olusturan kitlenin %34 iintin, 2018 yilinda %30’unun, 2019
yilinda ise %29’unun, Tiirkiye’nin gelecekteki en onemli enerji kaynaginin giines
enerjisi olacagim diisiindiigii tespit edilmistir. Ilgili raporda “Yasadigimz il simrlart
iginde hangi santralin kurulmasini desteklersiniz?” sorusuna 2016 ve 2017 yillarinda
‘dogalgaz’, ‘jeotermal’ ve ‘komiir’ ilk ili¢ sirada yer alirken, 2018 ve 2019°daki
siralama ‘giines’, ‘riizgar’ ve ‘dogalgaz’ olarak degismistir. Tlirkiye’nin giines enerjisi
sektoriinde ilerleme hizi agisindan iilkenin giines enerjisi potansiyelinin yiiksekligi
kadar kamuoyunda artan yenilenebilir enerji farkindalig1 da olduk¢a 6nemlidir (Ediger
vd., 2016; 2017; 2018; 2019).

Giines Kusaginda® yer alan iilkelerin giines enerjisi potansiyeli enerji talebinin
karsilanmas1 ve diinyanin fosil yakitlara bagimliliginin azaltilmasina biiyiik oranda
katki sunabilecek dlciidedir (EPIA, 2010, s.6). Ulkelerin giines enerjisi potansiyeli ise
ylizolglimlerine ve konumlarina gore degismektedir. EPIA (2010) tarafindan
hazirlanmis olan raporda Tiirkiye de 36° — 42° Kuzey paralelleri ile 26° — 45° Dogu
meridyenleri arasindaki cografi konumu ile Gilines Kusagi iilkeleri arasinda yer
almaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’nin giines enerjisi potansiyeli yiiksek olan tlkeler
arasinda yerini almas1 Tirkiye’de gilines enerjisi yatirimlarinin degerlendirilmesini

gerekli kilmaktadir.

Sekil 9°da goriilen Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore,

yillik toplam giineslenme stiresi 2.741 saat (giinliik ortalama 7,5 saat), yillik toplam

! Ekvatorun 35° Kuzey ve Giiney enlemleri arasinda kalan bolge “Diinya Giines Kusagi” olarak ifade
edilmektedir.
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gelen glines enerjisi 1.527 kWh/m? (giinliik ortalama 4,18 kWh/m?) oldugu tespit

edilmistir (http-5).

KOCAEL
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BIlEC| <A

Kaynak: Yenilenebilir Enerji Genel Miidiirliigii,
http://www.eie.gov.tr/MyCalculator/Default.aspx. (Erisim Tarihi: 18.12.2018)
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Sekil 9. Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasi

Sekil 9°da yer alan Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasi’na gore, I¢

Anadolu, Dogu Anadolu, Akdeniz ve Gilineydogu Anadolu yiiksek degerde 1s1nim

alirken, Marmara ve Ege orta degerde, Karadeniz ise en az 1sinim1 almaktadir. Bu

nedenle I¢ Anadolu, Dogu Anadolu, Akdeniz ve Giineydogu Anadolu Bolgeleri giines

enerjisi yatirimlar1 noktasinda daha avantajli konumdadir. Dolayisiyla bu bolgelerde

yapilan GES yatinmlarmin karlilik  analizlerinde

daha yiiksek sonuglara

ulagilmaktadir. Cizelge 13’te de Tiirkiye’nin giines enerjisi potansiyelinin bolgelere

gore dagilimi ve bolgelerin giineslenme siireleri goriilmektedir.

Cizelge 13. Giines Enerjisi Potansiyelinin Bolgelere Gére Dagilimi

Bilge TOPI?EV\%‘;%%?EBG”'S' Giineslenme Siiresi (Saat/Y1l)
Giineydogu Anadolu 1.460 2.993
Akdeniz 1.390 2.956
Dogu Anadolu 1.365 2.664
I¢c Anadolu 1.314 2.628
Ege 1.304 2.738
Marmara 1.168 2.409
Karadeniz 1.120 1.971

Kaynak: Kihg, F. C. (2015). “Giines Enerjisi, Tiirkiye’deki Son Durumu ve Uretim

Teknolojileri,” Miihendis ve Makina, cilt 56, say1 671, s. 28-40.
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Sekil 10°da Tirkiye fotovoltaik enerji potansiyeli haritasi yer almaktadir.
Harita incelendiginde I¢ Anadolu, Dogu Anadolu, Akdeniz ve Giineydogu Anadolu

bolgelerinin fotovoltaik enerji potansiyellerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

25°E 30°E a5°E A0°E AS°E

Long term average of PVOUT, period from 1994 (1999 in the East) to 2018 - Ii 200k
Daily totals: 3.0 3.4 3.8 4.2 4.6 5.0
KWh/KWp
Yearly totals: 1095 1241 1387 1534 1680 1826

Sekil 10. Tiirkiye Fotovoltaik Enerji Potansiyeli

Kaynak: http-6

Sekil 11°de Tiirkiye’nin aylara gore bir giinliik toplam gilines 1s1n1m1 ve toplam
giineslenme siiresine yer verilmistir. Buna gore en diisiik giinliik giines 1s1nim1 ve
glineslenme siiresi Aralik ayinda gergeklesirken, en uzun giinliik giines 1s1nim1 Haziran

ayinda, en uzun giineslenme siiresi ise Temmuz ayinda ger¢eklesmektedir.
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Sekil 11. Tiirkiye Global Radyasyon Degerleri ve Giineslenme Siireleri

Kaynak: Yenilenebilir Enerji Genel Miidiirliigii, http://www.yegm.gov.tr/MyCalculator/
(Erisim Tarihi:08.04.2020).
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Tiirkiye yillik 110 giin gibi yiiksek bir giineslenme potansiyeline sahip ve
glineslenme siiresinin uzun olmasmma ragmen giines enerjisi potansiyelini
degerlendirmekte bir hayli gecikmistir. Cizelge 14’te Tiirkiye nin giines enerjisinde
kurulu giiciiniin 2015 yilina kadar ¢ok diisiik oldugu, sonrasinda ise yiikselise gegtigi
goriilmektedir. Tabloda ayrica Tiirkiye’de fotovoltaik enerjide kurulu giiciin arttigi,
yogunlastirllmis giines enerjisindeki kurulu giicte ise ¢ok fazla ilerleme
kaydedilmedigi de goriilmektedir. Glines enerjisi sektdriine yapilan yatirimlarin
artmasi sonucunda Cizelge 9°da goriildiigii gibi Tiirkiye fotovoltaik enerjide diinyada

2016, 2017 ve 2018 yillarinda ilk 10 iilke arasinda yerini almistir.

Cizelge 14. Giines Enerjisinde Kurulu Kapasite ve Elektrik Uretimi

Elektrik kapasitesi (MW) Elektrik iiretimi (GWh
Giines Fotovoltaik | Yogunlastirilmis Giines Fotovoltaik | Yogunlastirilms
enerjisi enerji giines enerjisi enerjisi enerji giines enerjisi
2002 1 1 0 1 1 0
2003 1 1 0 1 1 0
2004 2 2 0 2 2 0
2005 2 2 0 3 3 0
2006 3 3 0 4 4 0
2007 3 3 0 4 4 0
2008 4 4 0 5 5 0
2009 5 5 0 7 7 0
2010 6 6 0 8 8 0
2011 7 7 0 10 10 0
2012 12 12 0 17 17 0
2013 19 18 1 29 26 3
2014 41 40 1 20 17 3
2015 250 249 1 197 194 3
2016 834 833 1 1.046 1.043 3
2017 3.422 3.421 1 2.892 2.889 3
2018 5.064 5.063 1 7.803 7.800 3
2019 5.996 5.995 1 - - -
2020 6.668 6.667 1 - - -

Kaynak: IRENA (2021), Renewable Capacity Statistics 2021; & IRENA (2020), Renewable
Energy Statistics 2020, The International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi.

Cizelge 14°te yer alan verilere gore Tiirkiye’de gilines tiretim teknolojilerinden
fotovoltaik enerji, yogunlastirilmis gilines enerjisine gore daha fazla yatirim
¢ekmektedir ve sonug olarak fotovoltaik enerjinin kurulu giicti ve elektrik iiretimi
yogunlastirilmis glines enerjisine ile kiyaslanamaz bigimde daha yiiksektir. Tiirkiye’de
fotovoltaik enerjinin daha fazla talep gormesinin nedenleri arasinda, yogunlastirilmig

giines enerjisi sistem maliyetlerinin daha yiiksek olmasi ve santrallerinin kurulumu
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icin GES’in kuruldugu yerdeki DNI degerinin 1.800 kWh/m?’nin iizerinde olmasi
gerekliligi sayilabilmektedir. Tiirkiye’de bu DNI degerinin {izerinde olan alan ise ¢ok

azdir (Cebeci, 2017, s. 96).

Cizelge 15°te Tiirkiye’de giines enerjisinde kuruluglara gore kurulu giic (MW)
ve santral adetleri gosterilmistir. Giines enerjisi sektoriinde 37 adet serbest iiretim
sirketi santrali ve 7.800 adet lisanssiz santral olmak tiizere toplam 7.837 santral
kuruludur. Buna gore Tirkiye’de giines enerjisinde lisanssiz santrallerin agirlikta

oldugu goriilmektedir.

Cizelge 15. Giines Enerjisinde Kuruluslara Gore Kurulu Gii¢c (MW) ve Santral Adetleri

= i Kurulu Gig (MW) | 0,0
EUAS Santralleri Santral Adedi 0
. o Kurulu Gig MW) |0
Isletme Hakki Devredilen Santrallar Santral Adedi 0
. . Kurulu Gig (MW) |0
Yap islet Devret Santralleri Santral Adedi 0

Kurulu Giig MW) | 5715

Serbest Uretim Sirketi Santralleri

Santral Adedi 37
. Kurulu Giig (MW) | 6.493,9
Lisanssiz Santraller Santral Adedi 7800
Kurulu Giig MW) | 7.065,4
Toplam Santral Adedi 7.837

Kaynak: TEIAS (2021). Nisan Ay1 Kurulu Gii¢ Raporu, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/kurulu-
guc-raporlari (Erisim Tarihi: 17.05.2021).

Tiirkiye’de  Yenilenebilir Enerji Kaynaklart Destekleme Mekanizmasi
(YEKDEM)? kapsamindaki giines enerjisi iiretim tesislerinin kurulu gii¢ miktarlari
Sekil 12°de gosterilmektedir. 2017 yilinda YEKDEM kapsaminda lisansli kurulu giig
12,9 MW iken 2020 yilinda 239,92 MW biiyiikliige ulasmistir. Lisanssiz kurulu giig
ise 2350,15 MW’dan 6.121,24 MW’a ulagmustir.

Kanun kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali {iretim faaliyeti gdsterenlerin
faydalanabilecegi fiyat, siireler ve bunlara yapilacak Sdemelere iliskin usul ve esaslart igeren destekleme
mekanizmasini ifade etmektedir.
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Sekil 12. YEKDEM Giines Enerjisi Kurulu Gii¢ (MW)

Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu,
https://seffaflik.epias.com.tr/transparency/uretim/yekdem/kurulu-guec.xhtml (Erisim Tarihi:
27.04.2021).

Sekil 13°te 2023 Ulusal Yenilenebilir Eylem Plani, Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi (ETKB) 2019-2023 Stratejik Plani, ETKB 2015-2019 Stratejik Plan1 ve
2019 Yili Cumhurbaskanligi Programi’nda gilines enerjisine yonelik Ongoriilen
kapasiteler (MW) gosterilmistir. 2019 yili sonunda gerceklesen kapasite 5.995
MW’dir ve 2023 Eylem Plani’nda 5.000 MW, ETKB 2019-2023 Stratejik Plani’nda
10.000 MW, ETKB 2015-2019 Stratejik Plani’nda 3.000 MW, 2019 Yil
Cumhurbagkanligir Programi’nda ise 6.433 MW kapasite 6ngoriilmektedir (TMMOB
Makine Miihendisleri Odasi, 2020).

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

2023 Eylem Plan1 2023 Strateji Plan1 2019 Strateji Plani 2019 Yili 2019 Sonu

(Aralik 2014) (1 May1s 2020) (2017 revizyonu) Cumhurbagkanhigi  Gergeklesen
Programi

Sekil 13. Giines Enerjisi Ongoriilen Kapasiteler/Gerceklesme (MW)

Kaynak: TMMOB Makine Miihendisleri Odas1 (2020). Tiirkiye’nin Enerji Goriiniimii, 2020
Sunumu, Mayis 2020.

2.1.3.3. Tiirkiye’de Giines Enerjisi Yatirnmlar:

Tiirkiye Toplumunun Enerji Tercihleri Arastirmasi’nin 2016 yili sonuglarinda

Tiirkiye enerji sisteminin en énemli sorununun “ithal enerjiye bagimlilik” 2017, 2018
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ve 2019 y1li sonuglarinda ise “enerjinin pahali olmasi” oldugu tespit edilmistir (Ediger
vd., 2016; 2017; 2018; 2019).

Tiirkiye’nin enerji bagimliliginin 2018 yilinda %75 civarinda oldugu Sekil
14’te  gorlilmektedir. Enerji kaynaklar1 bazinda bakildiginda ise dogalgaza
bagimhiligin %99, petrol iriinlerine bagimhiligin ise %95 civarinda oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 14. Tiirkiye’nin Enerji Bagimlihig (%)

Kaynak: Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=t2020_rd
320&Ilanguage=en (Erisim Tarihi: 03.12.2020).

Tiirkiye’nin %99 oraninda bagimli oldugu dogal gazin ithal edildigi baglica
iilkeler; Rusya, Iran, Azerbaycan, Cezayir ve Nijerya’dir. En fazla dogal gaz ithal
edilen tilke %33,61 gibi biiyiik bir oranla Rusya’dir (EPDK, 2020). Dogal gazin
%33,61 gibi yiiksek bir oranda Rusya’dan ithal edilmesi Tiirkiye’nin enerjide disa
bagimlilig1 ve enerji giivenligi agisindan biiyiik bir risk olusturmaktadir. Tiirkiye'nin
dogal gazda 6nemli 6l¢iide ithalata bagimli olmasi ve artan petrol ve dogal gaz ithalati
Tiirkiye ekonomisini petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki oynakliga daha fazla maruz

birakmaktadir (http-7).

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 biiyilk oranda yerli enerji kaynaklarindan
olusmaktadir. Yenilenebilir enerji tiretimi; iilkelerin ulusal enerji gilivenliginin
artmasina, enerji ithalatinin azalmasina, enerji ithal eden iilkelerin gayri safi yurt igi
hasilasinda artig ve ticaret agiginda azalis yaganmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica
yenilenebilir enerji kullaniminin biiyiik oranda artmasi dolayl olarak petrol ve dogal
gaz fiyatlarinda asagi yonlii bir baski olusturup fiyat volatilitesini azaltma

potansiyeline sahiptir (Oztiirk, 2014, s.2).
29


https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=t2020_rd320&language=en
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=t2020_rd320&language=en

20 . . o T
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019

Ham Petrol ($/bbl) | 79,64 110,94 111,97 108,86 98,94 52,37 44,05 5439 71,07 64,03
K&miir($/mt) 98,97 121,45 9636 8456 70,13 5894 66,12 8852 107,02 77,89
et Dogal gaz (§/mmbtu) 829 1052 11,47 11,79 1005 682 456 572 7,68 48

Sekil 15. Enerji Kaynaklarinin Diinya Ortalama Fiyatlari: 2010-2019

Kaynak: World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet).
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets (Erisim Tarihi: 03.12.2020).

Sekil 15’te fosil enerji kaynaklarinin diinya ortalama fiyatlar1 gosterilmektedir.
Fiyatlarin dalgali olmasi Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliligimi azaltacak enerji
politikalarinin uygulanmasin1 kaginilmaz kilmaktadir. Tiirkiye’nin enerjide disa
bagimliliginin azaltilabilmesi i¢in yenilenebilir enerji yatirimlarini artiracak politika

ve stratejiler olusturulmalidir.

Tiirkiye yerli ve yabanci yatirnmcilar i¢in riizgar ve gilines enerjisi alanlarinda
cazip yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Thalelere gelen yiiksek miktarda talep Tiirkiye’de
yenilenebilir enerji alaninda yatirim ve uygulamalar i¢in gii¢lii bir istah oldugunu
gostermektedir. Yatirm ortaminin iyilesmesini saglayan gelismelerin ve enerji
reformlarmin Tiirkiye’yi yatirimcilar i¢in daha cazip bir pazar haline getirecegi

ongorilmektedir (Baykus, 2019).

Uluslararast danmigmanlik ve denetim sirketi Ernst&Young’in hazirlamig
oldugu 40 d{ilkenin yenilenebilir enerji yatirrmlar1 bakimindan siralandigi
Yenilenebilir Enerji Ulke Cekiciligi Endeksi’nde Tiirkiye’nin siralamasi, elde ettigi
toplam skor ve giines enerjisi teknolojileri &zelindeki skorlart Cizelge 16’da

gosterilmektedir.
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Cizelge 16. Yenilenebilir Enerji Ulke Cekiciligi Endeksi (RECAI)

RECAI Fotovoltaik YOgunlastlrll.r.nfs
Yil Ay Sira Skoru Enerii Sk Giines Enerjisi
Ji skoru Skoru

2013 Agustos 24 47,3 37,4

2014 Haziran 20 50,6 26 12

2014 Eyliil 19 50,7 26 12

2015 Mart 18 51,5 28 14

2015 Haziran 17 52,0 26 14

2018 Mayis 17 51,2 16 17

2018 Kasim 18 54,6 48 24

2019 Mayis 22 53,2 46 24

2019 Kasim 25 53,0 16 16

2020 Mayis 34 45,8 40,1 19,3

2020 Kasim 30 52,6 48,3 27,9

Kaynak: Ernst&Young Renewable Energy Country Attractiveness Index Reports (2013,
August; 2014, June; 2014, September; 2015, March; 2015, June; 2018, May; 2018, November;
2019, May; 2019, November; 2020, May; 2020, November)

Cizelge 16’da Turkiye’nin 2013 yilinda 37,4 olan fotovoltaik enerji iilke
cekiciligi endeks skorunun 2020 yilinda 48,3 puana yiikseldigi goriilmektedir. Bu
yiikselis Tiirkiye’nin gilines enerjisi yatirimlarinda 6n plana ¢iktigini yansitmakta ve
Cizelge 9’da yer alan Tiirkiye’nin fotovoltaik enerjide ilk on tilke arasinda yer almasi

sonucunu destekler niteliktedir.

Sekil 16°da Tiirkiye’de GES yatirimlarinin enerji yatirimlarina oraninin 2016-
2020 yillar1 arasindaki gelisimi goriilmektedir. Bes yillik ddnemde enerji
yatirimlarin igerisinde GES yatirimlarmin payr %0,22’den %4,62’ye ulasmustir.
GES yatirimlarinin hizl gelisimine ragmen yine de %4,62’lik pay Tiirkiye’ nin enerji
bagimliligi, enerji arz giivenligi ve yenilenemeyen enerji kaynakli yakit tiiketiminin

cevresel etkileri gibi sorunlarina ¢éziim olabilecek bir seviyede degildir.
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Sekil 16. GES Yatirinmlarinin Enerji Yatirinmlarina Oram

Kaynak: http-8
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Sekil 17°de Tirkiye fotovoltaik enerji piyasasinda yapilan yatirim alanlar
goriilmektedir. Buna gore iilkemizde lisansli, lisanssiz, konut lisanssiz, sebeke
baglantisiz ve sadece 0z tiikketim amaciyla giines enerjisi sektoriinde yatirimlar

yapilmaktadir.

Lisanssiz
<5 MW

Konut Lisansh
Lisanssiz >5MW

Tiirkiye Fotovoltaik
Piyasas1

Sebeke

Sadece Oz Baglantisiz

Tiiketim
<sinirsiz>

Sekil 17. Tiirkiye Fotovoltaik Enerji Pazan

Kaynak: Orta Karadeniz Kalkinma Ajans1 Corum Yatirim Destek Ofisi (2018) Yenilenebilir
Enerji Yatirnmlar Bilgi Notu. s.5.

Cizelge 17°de Tiirkiye’de YEKDEM kapsaminda yer alan ve diger lisansh

giines enerjisi santrallerine ait bilgiler gosterilmektedir.
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Cizelge 17. Lisansh Fotovoltaik Enerji Santralleri

. . Ligansa Derg | Son
_ ) ) Kurulu Isle.t.m‘edekl Ed1.1.en ‘Yﬂhk Islet@eye vararlanma | Yararlanma | Yek
Sirket Ad Tesis Adi 1 Giig Unite Uljetlm Glr_ls_ Dénemi I
(MWe) Sayis1 Miktari Tarihi
(MWh) (Y1)
Afta Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Afta GES Konya 9,8 1 19.600.000,00 | 20.09.2019 2029 1 13,3
Dalsan Enerji Uretim ve sletmecilik. Anonim Sirketi Denizli Tavas GES Denizli | 1,68 1 10.000.000,00 | 11.10.2019 2029 1 13,3
5 | Halk Enerji Yatmmlan Uretim Ve Insaat Anonim Sirketi gg’é‘ Enerji Brzurum | &) iim | 4,9 1 8.085.000,00 |30.10.2016 | 2026 4 133
g Le Giines Elektrik Uretim Anonim Sirketi Apa GES Konya | 13,1 1 26.200.000,00 | 13.09.2019 2029 1 13,3
i Me-Se Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Me-Se GES Konya 9,9 3 19.800.000,00 | 27.09.2018 2028 2 13,3
% Mt Dogal Enerji Uretim Anonim Sirketi Mt GES Konya 9,98 1 19.960.000,00 | 27.09.2018 2028 2 13,3
% Omicron Giines Enerjisi Elektrik Uretim ve Ticaret Anonim Sirketi Omicron Engil208 GES Van 9,95 1 19.900.000,00 | 20.09.2018 2028 2 13,3
% Omicron Giines Enerjisi Elektrik Uretim ve Ticaret Anonim Sirketi Omicron Ercis GES Van 9,95 1 19.900.000,00 | 21.09.2018 2028 2 13,3
< .

ﬁ' Psi Giines Enerjisi Elektrik Uretim ve Ticaret Anonim Sirketi Psi Engil207 GES Van 9,95 1 19.900.000,00 | 25.07.2019 2029 1 13,3
;“::; Ra Giines Enerjisi Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ra Giines Mardin GES Mardin | 0,315 1 17.975.520,00 | 18.10.2019 2029 1 13,3
§ ;(iﬂgz Enerji Yatirim Bilisim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret Anonim Renoe Acipayam GES Denizli 10 1 20.000.000,00 | 13.10.2017 2027 3 133
‘5 Solana Enerji Uretim Anonim Sirketi Solana Konya GES Konya 2,24 1 3.763.000,00 | 19.09.2019 2029 1 13,3
E Solentegre Enerji Yatirimlar: Ticaret Anonim Sirketi Solentegre GES Elaz1g 8 1 15.752.000,00 | 14.10.2016 2026 4 13,3
% Yaysun Elektrik Uretim Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi Yaysun GES Konya | 9,98 1 19.960.000,00 | 27.09.2018 2028 2 13,3
~ Ybt Enerji Elektronik Insaat Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi Hamal GES Sivas 9 1 17.896.000,00 | 1.08.2018 2028 2 13,3
Gumra Giines Enerjisi ve Uretim Anonim Sirketi Alibeyhoytigii GES Konya 18 1 36.000.000,00 | 26.09.2019 2029 1 13,3
Sua Elektrik Uretim Anonim Sirketi Cmgilli GES Nigde 26 1 51.045.350,00 | 28.09.2019 2029 1 13,3

g Dalsan Enerji Uretim ve Isletmecilik Anonim Sirketi Denizli Tavas GES Denizli | 3,32 12.12.2019

g Ra Giines Enerjisi Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ra Giines Mardin GES | Mardin | 3,632 28.12.2019

g Ra Giines Enerjisi Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ra Giines Mardin GES | Mardin | 5,026 17.01.2020

%D Sbd Enerji Uretim Ticaret Anonim Sirketi Alibey GES Konya 5 24.03.2020

Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu, https://seffaflik epias.com.tr/transparency/uretim/lisansli-santral-yatirimlari.xhtml (Erisim Tarihi: 31.12.2020)
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2.1.4. Tiirkiye’de Giines Enerjisinde Yasal Cerceve

Tirkiye’de giines enerjisi yatirimlarinin  gelisimine paralel olarak yasal
mevzuatta da zaman i¢inde gerekli diizenlemeler yapilmistir. Bu baglamda halthazirda

Tiirkiye’de giines enerjisi yatinmlarini ilgilendiren ve mevzuatta yer alan ilgili kanun

ve yonetmelikler Sekil 18’de yer almaktadir.

5627 Sayili Enerji
Verimliligi Kanunu

Sekil 18. Giines Enerjisi Yatirimlarin ilgilendiren Yasal Cerceve

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik diretimi ile ilgili ilk yasal
diizenleme 18.05.2005 tarih ve 25819 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5346 sayili
Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina
fliskin Kanun (YEK Kanunu) ile olmustur. 5346 sayili YEK Kanunun amact;
“Yenilenebilir enerji kaynaklarimin elektrik enerjisi iiretimi amag¢h kullaniminin
yayginlagtirilmasi, bu kaynaklarin giivenilir, ekonomik ve kaliteli bigimde ekonomiye
kazandirilmasi, kaynak cesitliliginin artirilmasi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi,
atiklarin ~ degerlendirilmesi, — ¢evrenin  korunmast  ve  bu  amaglarin
gergeklestirilmesinde ihtiya¢ duyulan imalat sektoriiniin - gelistirilmesi” olarak

belirtilmistir. Bu kanun kapsaminda yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
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iiretimi icin bir tesvik politikasi olan tarife garantisi saglanmistir. Bu tesvik
kapsaminda 2011 yili sonuna kadar EPDK'nin belirledigi bir dnceki yila ait Tiirkiye
ortalama elektrik toptan satis fiyatindan elektrik alim garantisi saglanmistir. Bu kanun
kapsaminda saglanan tarife garantisi yenilenebilir enerji teknolojilerine gore farklilik

gostermemektedir.

02.05.2007 tarihli ve 26510 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5627 sayili
Enerji Verimliligi Kanunu ile YEK Kanunu’nda yer alan tarife garantisi degistirilmis
ve tarife garantisi (feed-in tariff) oranlarinin 5 Euro Cent/kWh karsiligi Tiirk lirasindan
az, 5,5 Euro Cent/kWh karsilig1 Tiirk Lirasindan fazla olamayacagi ancak 5,5 Euro
Cent/kWh simirinin tlizerinde serbest piyasada satis imkani bulan yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali lisans sahibi tiizel kisilerin bu imkadndan yararlanabilecegi
hususuna yer verilmistir. Ayrica YEK Kanununda 7 yil olarak belirlenen sabit fiyat

garantisi 10 yila ¢ikarilmistir.

08.01.2011 tarih ve 27809 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6094 sayili
Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina
Iliskin Kanunda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun ile Yenilenebilir Enerji
Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmas1 (YEKDEM)?® olusturulmus ve YEK Kanununda
yer alan tarifeler yenilenebilir enerji kaynagina gore degistirilmistir. Ayrica bu Kanun
ile enerji tiretiminde yerli aksam kullanimina ek tesvikler saglanmistir. Kanunda tarife
garantisi i¢in belirlenen fiyat giines enerjisine dayali tretim tesisleri i¢in 13,3
cent/kWh olarak belirlenmistir. Yerli aksam kullanimi i¢in belirlenen tesvik tutari ise
fotovoltaik gilines enerjisine dayali tretim tesislerinde 6,7 cent/kWh iken
yogunlastirilmig giines enerjisine dayali lretim tesislerinde 9,2 cent/kWh’dir.
Unitelerin tamamen yerli teknoloji ile iiretilmis olmasi durumunda fotovoltaik giines
enerjisine dayali liretim tesislerinde toplam tesvik 20 cent/kWh’e, yogunlagtirilmisg
giines enerjisine dayali iiretim tesislerinde de 22,5 cent/kWh’e yiikselmektedir. lgili
kanunda 18.05.2005 tarihinden 31.12.2015 tarihine kadar isletmeye girmis veya
girececk YEKDEM’e tabi iiretim lisans1 sahipleri icin sabit fiyat garantisinden

yararlanilabilecek siire 10 yil olarak belirlenmistir. Yerli katki ilavesinin ise {liretim

3 Kanun kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali iiretim faaliyeti gdsterenlerin faydalanabilecegi
fiyat, siireler ve bunlara yapilacak 6demelere iliskin usul ve esaslar1 igeren destekleme mekanizmasini ifade
etmektedir.
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tesisinin isletmeye giris tarihinden itibaren bes yil siireyle verilecegi belirlenmistir.
05.12.2013 tarihli Resmi Gazete’de sabit fiyat garantisi ve yerli katki ilavesinin
31.12.2020 tarihine kadar isletmeye girecek olan YEKDEM’e tabi YEK Belgeli
tiretim lisansi sahipleri i¢in gecerli olacagi karara baglanmistir. 18.09.2020 tarihli
Resmi Gazete’de yer alan Cumhurbagkani Karari ile 01.01.2021 tarihinden 30.06.2021
tarihine kadar isletmeye girecek YEKDEM’e tabi iiretim lisansi sahipleri i¢in sabit
fiyat garantisinden yararlanabilecekleri belirtilmistir. 30.01.2021 tarihli Resmi
Gazete’de yer alan Cumhurbagkani Karar1 ile YEKDEM fiyat1 (tarife garantisi) ile
yerli katki fiyati giincellenmistir. Ilgili kararda 01.07.2021 tarihinden 31.12.2025
tarihine kadar isletmeye girecek YEK Belgeli giines enerjisine dayal elektrik iiretim
tesisleri icin tarife garantisi 10 yil siireyle 32 Tiirk Liras1 kurus/kWh, yerli katki fiyati
ise 5 yil siireyle 8 Tiirk Liras1 kurug/kWh oldugu ve uygulanacak fiyatlarin iicer aylik
donemler halinde giincellenecegi belirtilmistir. Gtlines enerjisine dayali iiretim
tesislerinde YEKDEM fiyatlarinin giincellenmesinde 5,10 ABD Dolari-cent/KWh {ist

sinir uygulanacagi belirlenmistir.

09.10.2016 tarihli Resmi Gazete’de Yenilenebilir Enerji Kaynak Alan
(YEKA)* Yonetmeligi yayimlanmistir. Bu Yonetmeligin amaci; kamu ve hazine
taginmazlari ile 6zel miilkiyete konu tasinmazlarda biiyiik 6l¢ekli YEKA olusturularak
yenilenebilir enerji kaynaklarinin etkin ve verimli kullanilmasi, bu alanlarin
yatirimcilara tahsisiyle yatirimlarin hizli bir sekilde gerceklestirilmesi ve yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayali elektrik enerjisi tiretim tesislerinde kullanilan ileri teknoloji
iceren aksamin yurt i¢inde tiretilmesi ya da yurt i¢cinden temin edilmesinin saglanmasi,
teknoloji transferinin teminine katki saglanmasidir. Lisansli GES kurulumlar
giinimiizde YEKA kapsaminda yapilmaktadir. YEKA’larda tiretilen elektrik enerjisi,
sartnamede belirtilen siire boyunca ve YEKA Kullanim Hakki S6zlesmesinde yer alan
fiyat lizerinden, YEKDEM kapsaminda degerlendirilir. Alim siiresi YEKA Kullanim

Hakki So6zlesmesinin imzalanmastyla birlikte baglar.

4 YEKA kamuya ait biiylik arazilerin, enerji santralleri ile degerlendirilmek {izere tahsisidir (PWC,
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/enerji-altyapi-madencilik/enerji-spotlights/yeka-uzerine-bir-
degerlendirme.html Erigim Tarihi: 10.09.2020).
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2.1.5. Giines Enerjisinde Gelismeyi Destekleyen Enerji Politikalar:

Diistik yakit ve isletme giderleri yenilenebilir enerji kaynaklarina yasam
dongiisii temelinde maliyet rekabeti saglarken, yliksek kurulum maliyeti yenilenebilir
enerji kaynaklarimin yatirilan dolar basina kurulu kapasitesinin yenilenemeyen
kaynaklardan diisiik olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle yenilenebilir enerji
yatirnmlarinda yenilenemeyen enerji ile ayni1 kapasitede tiretim igin daha yiiksek
finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir (Beck ve Martinot, 2004, s.4). Yiiksek finansman
ihtiyac1 olmasina ragmen yenilenebilir enerji yatirimcilar: krediye erisim noktasinda
teminat eksikligi, kisa vade ve diisiik kredi oranlari gibi nedenlerle sikinti
yasamaktadir (Mendonga, 2007, s.6). Yenilenemeyen enerji kaynaklarina saglanan
yiiksek siibvansiyonlar nihai enerji fiyatlarin1 6nemli dl¢lide diisiirme giiciine sahip
iken yenilenebilir enerji kaynaklari {izerinde esit miktarda siibvansiyondan

yararlanilamamasi durumunda bir dezavantaj olusturmaktadir (Beck ve Martinot,

2004, s.4).

Glines enerjisi kullaniminin oniindeki engellerin arastirildigi bir ¢alismada
(Margolis ve Zuboy, 2006) en sik karsilagilan engeller arasinda devlet destek
politikalarinin ~ eksikligi, yenilenebilir enerji teknolojilerinin  yenilenemeyen
kaynaklara kiyasla maliyetinin yiiksek olmasi ve yetersiz finansman alternatifleri yer

almaktadir.

Biiylik olgekli gilines enerjisi teknolojileri de diger yenilenemeyen enerji
kaynaklaryla karsilastirildiginda maliyet avantaji saglayamamaktadir. Bu nedenle
Timilsina vd. (2011, s.23).’ne gore mevcut teknoloji ve enerji fiyatlar1 kosullarinda
giiclii politika tesvikleri olmadik¢a gilines enerjisi piyasasinda onemli yatirimlarin
olmas1 miimkiin goriinmemektedir. Sargsyan vd. (2011, s.12) de giines enerjisinin
slibvansiyon ve tarife garantileri olmadan finansal agidan uygulanabilir olmadigini

savunmaktadir.

Altyapt malzemelerinin yiiksek maliyetleri ve giines hiicrelerinin diistlik
verimliligi giines enerjisinin yliksek maliyetli olmasina neden olmaktadir. Yiksek
maliyetine ragmen, endiistrinin yiiksek yerel istthdam potansiyeli ve bol miktarda

dogal giines 15181 kaynaginin olmasi giines enerjisini yenilenebilir enerjiyi destekleyen
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ve yerel igsizlikle miicadele eden politika yapicilar nezdinde cazip kilmaktadir (Haley

ve Schuler, 2011, s. 18).

Yenilenebilir enerji tiretimini tesvik etmek amaciyla uygulanan politikalar i¢in
literatiirde ¢esitli siniflandirmalar yapilmistir.  Yenilenebilir enerji iiretimini
destekleyen politikalar fiyat veya miktar belirleyen politikalar (diizenleyici kanun,
tarife garantisi, ihale, yenilenebilir enerji kota sistemi, yenilenebilir enerji
sertifikalar1); yatirom maliyetlerini diisiirecek politikalar (siibvansiyon, vergi
indirimi, hibe ve kredi) ve kamusal yatirim ve pazarin gelistirilmesini saglayacak
tesvikler (kamu yararia kurulan fonlar, insaat ve tasarim, alan tespiti ve izinleri,
ekipman standartlari, miiteahhit sertifikasyonu ve ekipman satis1) olarak
gruplandirilabilmektedir (Beck ve Martinot, 2004, s.7). Yenilenebilir enerji destek
politikalar1 diizenleyici araglar ve mali tesvik ve kamu finansman araglart olarak da
siniflandirilabilmektedir (REN21, 2020, s.76). Diger bir siniflandirma da Cizelge
18’de goriildiigii iizere yatirim ve liretim odakli destekleme mekanizmalaridir (Jacobs

ve Sovacool, 2012, s. 76).

Cizelge 18. Yenilenebilir Enerjiden Elektrik Uretimini Destekleme Politikalar

Destek Mekanizmasi Fiyat Tabanh Destek Miktar Tabanh Destek
- AR-GE
Vatirm odalkds Yatirm sﬁbvaqsiyonlarl - Ihale usulii
Vergi tesvikleri
Kredi
Ihale usulii
Tarife garantisi - Yenilenebilir enerji kota sistemi
Uretim odakli - Net ol¢liim - Pazarlanabilir yenilenebilir

enerji sertifikalari

Kaynak: Jacobs, D. and Sovacool, B. K. (2012). Feed-In Tariffs and Other Support Mechanisms
for Solar PV Promotion. In: Comprehensive Renewable Energy. Elsevier Science, pp. 73-109.

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji iiretimini destekleme politika
araglar1 arasinda tarife garantisi/prim Odemesi, yenilenebilir enerji kota sistemi
(renewable portfolio standards), ihale yoOntemi, net Ol¢iim (net metering),
pazarlanabilir yenilenebilir enerji sertifikalar1 gibi diizenleyici politika araglari ve
vergi tegvikleri, yatirim veya iiretim vergisi indirimleri, satis, enerji, CO2, KDV veya
diger vergilerde indirimler, enerji iiretimi 6demesi, kamu yatirimi, krediler veya

hibeler gibi mali tesvik ve kamu finansman araglari (REN21, 2020, s. 76),
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hizlandirilmis amortisman gibi finansal tesvikler ve Ar-Ge faaliyetlerine saglanan
fonlar ve lisans Tcretlerinin diisiirilmesi gibi diger bazi uygulamalar yer
almaktadir(Azuela ve Barroso, 2012, s.13). Yerli ekipman ve hizmet kullanimi i¢in
yapilan prim &demeleri de yenilenebilir enerji {iretimi tesvik araci olarak
kullanilmaktadir (Azuela ve Barroso, 2012, s.57). IRENA, IEA, REN21 (2018)
tarafindan hazirlanan raporda ise yenilenebilir enerji yatirimlarini destekleyen politika
araclarin1 diizenleyici ve fiyatlama politikalar1 ve diizenleyici olmayan politikalar

olarak Cizelge 19°da goriildiigii gibi gruplandirmistir.

Cizelge 19. Enerji Sektorii Politikalarimin Siniflandirilmasi

Diizenleyici
Diizenleyici ve fiyatlama politikalar1 olmayan
politikalar
Elektrige_ erisim icin
Biitiin Biiyiik ol¢ekli Dagitik iiretim merkezi olmayan Biitiin proieler
taraflar kurulumlar (small-scale) yenilenilenebilir proj
kaynaklar (small-scale)
Finansal ve
idare fiyat Rekabet idare fiyat mali .
ayarlama — ayarlama Sebekeye tesvikler Goniillit
Kota ve araclari 2 fivat araclar: Net Yasal Fiyatlama o (Vergi programlar
sertifikalar (Tarife 4 (Tarife ol¢iim | karsihklar | politikalar erisim tesvikleri, (Kurumsal
garantisi/Prim ayarlama garantisi/Prim politikalar siibvansiyon kaynak)
. ; (Thale) A . e
Gdemesi) 6demesi) kredi, rik
onleme)

Kaynak: IRENA, IEA, REN21 (2018) Renewable Energy Policies in a Time of Transition.

Karbon vergileri ve emisyon ticaret sistemleri de iklim degisikligini azaltma
hedeflerine ulasmak i¢in dolayli olarak diisiik karbonlu, yenilenebilir enerji
teknolojilerine ilgiyi tesvik edebilecek politika mekanizmalar1 arasindadir (REN21,
2019, s.63; Azuela ve Barroso, 2012, s.57).

Gelismis tlkelerde, 1970'lerin sonlarindan itibaren yenilenebilir enerji
gelisimini desteklemek i¢in fiyat ve miktar tabanli mekanizmalar uygulanmaktadir.
Miktar tabanli mekanizmalar gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelerde oldugu
kadar popiiler olmamistir (Azuela ve Barroso, 2012, s.4).

Tiirkiye'de yenilenebilir enerji tabanli kapasitenin gelistirilmesine yonelik
politika paketi, teknolojiye 0zgii sabit tarife garantisi, yesil fonlar, azaltilmis veya
muaf tutulan lisanslar ve arazi kullanim ficretleri ile AR-GE faaliyetlerini
destekleyecek fon saglanmasi gibi politikalar1 kapsamaktadir (Azuela ve Barroso,
2012, s.35). Tirkiye’de giines enerjisi projeleri igin devlet ¢esitli destek
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mekanizmalari sunabilmektedir. Oncelikle YEKDEM e dayali elektrik iireticileri icin
uygulanmis olan sabit fiyatli 10 yillik alim garantisi ve 5 yil garantili yerel iriin
desteginin yam sira KDV avantaji ve nakil hatlari izin ve kira bedellerinde ilk 10 yil
boyunca saglanan indirim ve destekler, GES projelerine sunulan o6nemli
tesviklerdendir (GUNDER, 2016).

Yenilenebilir enerji teknolojileri gelistikge, politika yapicilar farkli zorluklarla
da karsilasmaktadir. Degisken yenilenebilir enerjideki hizli artis daha esnek enerji
sistemlerini zorunlu kilmaktadir. Yenilenebilir enerjideki bu gelismeler, politika
yapicilar1 daha biitlinciil ve komplike bir yaklagimla politika yapmaya zorlamaktadir.
Enerji sektoriinde, toplumda ve ekonomide enerji doniisiimiinii kolaylastirmak igin
biitiinciil yaklasim 6nem kazanmaktadir. Politika tercihleri iilkeye, enerji piyasalarina,
teknolojiye ve hedeflere gore degismektedir (IRENA, IEA ve REN21 (2018). Sekil
19°da yenilenebilir enerji destek mekanizmalarin1 uygulayan iilke sayilarma yer
verilmistir. Buna gore enerji destek mekanizmalarindan vergi indirimleri, kamu
yatirimi, kredi ve hibeleri, ihale usulleri ve tarife garantisi/prim Odemesi
uygulamalarinin iilkeler tarafindan en ¢ok bagvurulan destekleme mekanizmalari

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 19. Yenilenebilir Enerji Destek Mekanizmalarim Uygulayan Ulke Sayilar

Kaynak: REN21 (2020). Renewables 2020 Global Status Report baz alinarak hazirlanmstir.
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Giines enerjisi sektoriiniin bilylime ve kalkinmasi i¢in hiikiimetler {iretim ve
tikketimi iceren politikalar uygulamaktadir. Politika performansi agisindan, yiiksek
diizeyde politika etkinliginin ayn1 anda var olan {i¢ faktorle baglantili oldugu tespit
edilmistir. Bu faktorler; bir iilkenin politikaya baghiligi, iyi tasarlanmis bir tesvik
planinin varligr ve sistemin, piyasanin diizgiin islemesini engelleyebilecek idari
engeller ve sebeke erisimi Oniindeki engeller gibi ekonomik olmayan engellerin
istesinden gelme kapasitesidir (Azuela ve Barroso, 2012, s.6).

Sarzynski, Larrieu ve Shrimali (2012) inceledikleri 2009 yilinda nakit tesvik,
hibe ve yenilenebilir enerji kota sistemini fotovoltaik enerji sektoriinde uygulayan
bolgelerde uygulamayan bolgelere gore hizli ve yogun bir gelismeye destek oldugunu
tespit etmiglerdir.

Biiyiik 0Olgekli santral yatirimlarinin  desteklenmesinde kullanilan tarife
garantisi politikalar1 ile ihale yontemi ve gelismis iilkelerde uygulanarak yenilenebilir
enerji iiretimini tesvik eden fakat Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde uygulama
alan1 yeterince bulamamis yenilenebilir enerji kota sisteminin incelenmesi enerji
sektorii yatinmeilar1 igin oldukca &nemlidir. lgili tesvik politikalar1 asagidaki

bagliklar altinda ayrintili olarak ele alinmaktadir.

2.1.5.1. Tarife Garantisi ve Prim Odemesi

Tarife garantisi yenilenebilir enerjiden liretilen elektrigin satisi i¢in uzun vadeli
alim anlagmalarinin saglanmasina zemin hazirlayan, yenilenebilir enerji projelerinin
desteklenmesi amaci giiden bir politikadir (Couture vd., 2010, s.6). Tarife garantisi ilk
olarak 1978 yilinda Amerika’da uygulanmis ve ozellikle Kaliforniya'daki bazi
eyaletlerde riizgar enerjisi sektoriinii 6nemli 6l¢iide canlandirmistir. 1979'dan beri
Almanya, bir tarife sistemi kullanarak yenilenebilir enerji talebini tesvik etmektedir

(Mendonga, 2007, s.26-27).

Tarife garantisi politikasinin iki farkli modeli s6z konusudur. Bunlar sabit fiyat
modeli ve primli fiyat modelidir. Piyasa fiyatindan bagimsiz modele sabit fiyat modelli,
piyasa fiyatina bagimli modele primli fiyat modeli denilmektedir. Ilk durumda,
yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen ve sebekeye sunulan elektrik igin sabit bir

fiyattan alim garantisi saglanirken ikinci durumda yenilenebilir enerjinin ¢evresel ve
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sosyal nitelikleri ya da farkli yenilenebilir enerji teknolojilerinin iiretim maliyetleri

dikkate alinarak piyasa fiyatina bir prim ilavesi yapilmaktadir (Celikkaya, 2017, s.60).

Tarife garantisi politikalarinin avantajlart arasinda yatirimeilar i¢in uzun
donemli getiri saglamas1 ve uygulanmasinin basit ve esnek olmasi (farkl teknolojilere
farkli tarife ve anlagma siiresi saglanmasi gibi), uzun donemli bir hedef gerektirmemesi
(Kulichenko ve Wirth, 2011, s.9), yatirimci riskini diisiirmede miktar tabanli politika
araclarina gore daha etkin olmasi (Azuela ve Barroso, 2012, s.6), yatirimci ve
katilimcilarin piyasaya erisimini kolaylastirmast (Couture vd., 2010, s.11), yesil
islerde istihdam saglamasi, ekonomik kalkinmay1 saglamasi, konvansiyonel enerji
fiyatlarindaki volatiliteye karst hedge imkan1 saglamasi, yenilenebilir kaynaklardan
elde edilen elektrigin tiretim maliyetini diistirmesi (Mendonga, Jacobs ve Sovacool,

2010, s.xxvii) sayilabilmektedir.

Tarife garantisi politikalarinin temel zorlugu ise tarife veya prim seviyesinin
dogru belirlenememesidir. Ornegin, etkin olmayan bir tarife politikasinda belirlenen
fiyat yatirnmci ¢ekmek icin c¢ok diisiik kalabilir ya da beklenmedik derecede kar
saglayacak kadar yliksek olabilir. Bu da tiiketiciler iizerinde yiiksek tarifeye ve kamu
biitgesi lizerinde baskiya neden olmaktadir (IRENA, IEA ve REN21, 2018, 5.62).

First Solar sirketinin yoneticisi Ahearn’a gore tarife garantisi politikalari giines
enerjisi sirketlerinin fotovoltaik enerji iiretimini biiyiik 6l¢lide hizlandirmistir. Satin
alma yikiimliliigii ozellikle riizgar ve fotovoltaik enerji gibi daha degisken
yenilenebilir enerji teknolojileri igin olduk¢a Onemlidir. Ciinkii bu enerji
kaynaklarinda iretici elektrifin ne zaman {retilecegini kontrol edememektedir

(Mendonga, Jacobs ve Sovacool, 2010, s.30).

Cardenas Rodriguez v.d. (2015) yenilenebilir enerji yatirnmlarinda politikalarin
etkilerini incelemis ve tarife seviyesinin yatirimlar {izerinde olumlu bir etkisinin
oldugunu tespit etmistir. Ayrica Cardenas Rodriguez v.d. (2015) fotovoltaik enerji
sektoriine saglanan yiiksek alim garantilerinin yatirnmcilarin bdyle bir rejimin
stirdiiriilebilirligi konusunda endise duymalar1 nedeniyle yatirimlari azaltici bir etkisi

olabilecegini de belirtmistir.
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2.1.5.2. ihale Usulii

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6zellikle fotovoltaik ve riizgar enerjisinin
artan maliyet-rekabet giicli ve daha sofistike politika ihtiyact iilkeleri biiyiik 6lgekli
santral yatirrmlarinda ihale usuliine yoneltmistir (IRENA, IEA ve REN21, 2018, 5.63).

Thale, kamu sektorii tarafindan yonetilen, hiikiimet tarafindan baslatilan projeyi
gelistirmek igin lisans verilecek ve farkli finansman yontemleriyle desteklenecek

sirketin belirlendigi rekabetgi ve seffaf bir tekliftir (RES4AMED, 2018, s.15).

Bazi iilkelerde iireticilerin devlete belirli bir miktar yenilenebilir enerji
kaynakli elektrik satma ayricaligi elde etmesine olanak saglayan ihaleler de
gerceklestirilebilmektedir (Uluatam, 2010, s. 36). Maliyet etkinligi noktasinda son
derece etkili olan bu yontemde, en diisiik teklifi veren ihaleyi kazanacagi i¢in yatirimin

topluma olan maliyeti teorik olarak minimum olmaktadir (Celikkaya, 2017, s. 69).

Bu sistem temelde yenilenebilir enerji portfdy standard:i ile ayni olup
aralarindaki fark yenilenebilir enerji fiyatinin rekabet¢i ihale ile belirlenmesidir.
Boylelikle ihaleyi alan kisi, belli bir siire ve fiyat1 garantilemis olmaktadir (Cakmak,
2018, s.150).

2.1.5.3.Yenilenebilir Enerji Kota Sistemi (Yenilenebilir Enerji Portfoy
Standardi)

Yenilenebilir portfoy standardi olarak da bilinen kota sistemi; tiretilen elektrik

enerjisinin belirli bir kisminin yenilenebilir kaynaklardan karsilanmasini zorunlu kilan

bir sistemdir (Ulusoy ve Dastan, 2018, s.134).

Yenilenebilir enerji kota sisteminde toplam tedarik portféyiinde sinirh
yenilenebilir elektrik igerigine sahip tesisler kota zorunlulugunu daha yiiksek miktarda
yenilenebilir enerji kaynagindan elektrik ireterek kotayr tutturan tesislerden
yenilenebilir enerji  sertifikalar1 araciligiyla karsilayabilmektedir (Timilsina,

Kurdgelashvili ve Narbel, 2011, s.29).
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Yenilenebilir enerji kota sistemi politikasinin en iyi uygulama ornekleri; uzun
vadede seffaf ve planli kotalarin belirlenmesi, tiim paydaslarin mevcut piyasa
verilerine erisebilmesi, anlagmalara karsi gelme ve uymama durumlarinda gerekli ve
yeteri kadar cezanin uygulanmasi gibi uygulamalart igermektedir (European

Commission, 2013, s. 11).

2.1.6. GES Yatirimlar1 Finansman Kaynaklar:

Margolis ve Zuboy (2006) calismalarinda giines enerjisi yatirimlarini
engelleyen onemli unsurlardan birinin yetersiz finansman alternatifinin oldugunu
belirtmistir.

Gilines enerjisi yatirimlarinin  finansman probleminin  ¢oziilmesi

noktasinda alternatif finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilerek kullanilmasi

yenilenebilir enerji piyasasinin gelisimi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
Cizelge 20°de giines enerjisinin de igerisinde yer aldig1 yenilenebilir enerji
kaynaklarinin yatirimlarinda kullanilan 6zsermaye, bor¢ ve diger finansman araglari

gosterilmektedir. Bu alternatif finansman araglar1 asagidaki basliklar altinda ayrintil

olarak ele alinmaktadir.

Cizelge 20. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarinda Kullanilan Finansal Araclar

—
@ Diger
Ozsermaye finansmani araclar Borg¢ finansmam araglari finansman

araclari
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Sermaye ve Uzun Vel
sermaye : Girigim - . . ’ Kitlesel
R Hibeler sermayesi kvagglll Leasing tahv1}éY|fsll fonlama
isfemleri rediler suku
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Kaynak: SHURA Enerji Doniisiimii Merkezi (2019) “Tiirkiye’de Enerji Doniisiimiiniin

Finansman1” raporundan yararlanmilarak hazirlanmstir.
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2.1.6.1. Ozsermaye Finansmani

Proje gelistiricileri, risk sermayedarlari, sermaye fonu yatirimcilari, ekipman
tedarikgileri, gok tarafli kalkinma bankalari, sigorta sirketleri, kooperatifler ve sahislar
da dahil olmak iizere 6zsermaye finansmani elde etmek i¢in farkli kanallar mevcuttur

(Ayodele, 2016, s.35).

Ozsermaye finansmani araglar arasinda sirketlerin kendi sermayeleri, girisim
sermayesi ve melek yatirim gibi risk sermayesi araglari, halka arz, yeni hisse ihraci ve
hisse satig1 gibi sermaye piyasasi islemleri ve kamu kuruluslar ile uluslararasi
kuruluglar tarafindan saglanan hibeler yer almaktadir (SHURA Enerji Doniistimii

Merkezi, 2019, s.39).

2.1.6.1.1. Sermaye ve Sermaye Piyasasi Islemleri

Ozsermaye finansmam modelinde yatirimer sirket, giines enerjisi santrali
projesi i¢in higbir dis finansman kullanmadan tamamen kendi 6zsermayesini
kullanarak yatirim yapmaktadir. Ozsermaye finansman modeli Sekil 20’de yer

almaktadir.

—l PV sistem tedarigi (anahtar teslim)

Nakit para transferi

Sekil 20. Ozsermaye Finansman Modeli

Kaynak: GUNDER (2016). Giines Enerjisi i¢cin Finansman Modelleri.

Ozsermaye finansmamnda sermaye piyasalarinda hisse senedi ihrac1 yoluyla
da finansman saglanabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalari belli
bir derinlige sahip olmadigindan uluslararasi sermaye piyasalarindan projeler igin

finansman saglanabilir (Fight, 2006, s. 33).
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Tiirkiye’de 2021 yilinda yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren
Esenboga Elektrik Uretim A.S., Aydem Yenilenebilir Enerji ve Galata Wind halka arz

olarak 6zsermaye finansmani modeli ¢ergevesinde finansman saglamustir.

2.1.6.1.2. Hibeler

Hibelerin gilines enerjisi yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasi tercih
edilmektedir. Fakat Tiirkiye’de giines enerjisi santrali projelerine yonelik hibe
programlari, sektoriin gelismis oldugu iilkelerdeki kadar yaygin ve etkin degildir.
Yerel kalkinma ajanslarinin ve Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu’nun
destekledigi hibe programlart mevcut olmakla birlikte sektoriin bu konudaki taleplerini
karsilayamamaktadir (GUNDER, 2016, s.10).

2.1.6.1.3. Girisim Sermayesi Yatiriom Fonu

Girisim sermayesi yatirimlari, girisim sirketlerine dogrudan ve dolayli olarak
ortak olunmasi ve girisim sirketlerinin bor¢lanma araglarinin satin alinmasi diger bir
ifadeyle girisim sirketlerine kreditér olunmasi seklinde gerceklesmektedir. Girisim
sirketlerinin fonlanmasi i¢in girisim sermayesi ortakligi veya fonu kurulabilmektedir.
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 kayitli sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmig
sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir (http-
9). SPK’nin tanimina gore; “Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, nitelikli yatirimcilardan
katilma paylar karsiliginda toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inanc¢h miilkiyet
esaslarina gore Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenmis varlik ve
islemlerden olusan portfoyli isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri ve girisim
sermayesi portf0y yonetim sirketleri tarafindan siireli olarak kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan malvarligidir.” (SPK Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarma Iliskin

Esaslar Tebligi (I11-52.4) md. 4).

Girisim sermayesi yatirim fonu ile yatirnmcilar sermaye piyasalarindaki
tirtinlere alternatif olarak halka acik olmayan sirketlerin sermayelerine yatirim yapma

firsat1 bulurken, sirketler de halka agilmadan sermayeye ulasabilmektedir (http-10).
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Girisim sermayesi yatirimlart yiiksek teknolojik alanlarda yatirim yapma
yoniinde bir aliskanlik icindedir (Bayazitli, Ozdemir ve Colak, 2015, 5.98). Bu nedenle
giines enerjisi yatirimlarinin finansmani i¢in de wuygun bir ara¢ oldugu
diistintilmektedir. Tiirkiye’de yenilenebilir enerji sektoriine finansman saglamak i¢in

kurulan yatirim fonlar1 agagida listelenmistir.

e Ak Portfdy Yonetimi A.S. JEC Yenilenebilir Enerji Ozel Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

e Actus Portfoy Yonetimi A.S. Greenone Yenilenebilir Enerji Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

e IsPortfoy Yonetimi A.S. Yenilenebilir Enerji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

e Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Yenilenebilir Enerji Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

e Miikafat Portfoy Yonetimi A.S. Yaprak Yenilenebilir Enerji Girisim

Sermayesi Yatirim Fonu

Tiirkiye’nin ilk girisim sermayesi yatirim fonu olan Ak Portfoy Birinci Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu’nun Erikoglu Sunsystem ile %50-50 ortaklikla kurmus
olduklar1 Giinis1g1 Temiz Enerji A.S. ile Tirkiye’de ilk kez emeklilik yatirimcisinin
giines enerjisinden elektrik {ireten bir tesisin gelirine ortak olmalar1 saglanmistir

(Isikpinar, 2018, s.29).

Yaprak Yenilenebilir Enerji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu Ankara’da 2.051
kWp kurulu giice sahip bir glines enerjisi santralinin finansmaninda rol almistir (http-
11).

Tirkiye’de  kurulu yenilenebilir enerji yatinm ortakliklar1 asagida

listelenmistir.

e Egeli&Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.
e (Go6zde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

e Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

e Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

e s Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

e Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

e Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
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Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S. jeotermal kaynaklarin
isletilmesi sektoriinde Afyon Jeotermal Yatirimlar A.S.’ye finansman saglamustir.
Unvani Hub Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. olarak degisen Gedik Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi’nin kurucu ortaklarindan olan Zen Enerji A.S., 2016°da
8.5 MWe giiciindeki Burdur Yarisli Giines Enerji Santrali’ne ek olarak, 2017 yilinin
sonuna kadar, 60 milyon ABD dolar1 yatirim ile, 5 farkli lokasyonda bulunan giines
enerjisi santrali projelerini devreye almistir (http-12). Verusatiirk Girisim Sermayesi
Yatirim Ortaklig1 A.S., Pamukova Elektrik Uretim A.S., Enda Enerji Holding A.S., ve
Tortum Elektrik Uretim A.S. gibi jeotermal, hidroelektrik ve riizgar enerjisi

santrallerine finansman saglamistir (http-13 ).

2.1.6.2. Bor¢ Finansmani

Yenilenebilir enerji yatirnmlarinda kullanilabilecek bor¢ finansmani araglar
arasinda uzun vadeli krediler, leasing, yesil tahviller ve yesil sukuk gibi araglar yer

almaktadir.

2.1.6.2.1. Uzun Vadeli Krediler

Yenilenebilir enerji yatirimlarinda uzun vadeli krediler agirlikli olarak
bankalar tarafindan saglanmaktadir. Uluslararast finansal kuruluslarin sagladigi
krediler de bankalar araciliiyla yenilenebilir enerji sirketleri tarafindan

kullanilabilmektedir.

Proje  kredileri, 0Ozel sektdor giines enerjisi santrali  projelerinin
gerceklesmesinde 6zsermaye kadar onemlidir. Proje kredilerinde proje yatiriminin
%80’e kadarin1 banka ve leasing kuruluslar1 saglamaktadir. Diinyada ve Tiirkiye’de
banka ve leasing kredi komiteleri projeleri degerlendirme siirecini {i¢ asamada ¢esitli
kriterlere gore yapmaktadirlar. Bu ii¢ asama ve ilgili kriterler Sekil 21°de goriildiigii
gibidir.
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*Cografi, jeopolitik, siyasi ve teknolojik riskler
» Makroekonomik beklentiler (kur, enflasyon, vergi vb.)

* Sektorel goriiniim (hukuki altyapi, mevzuat, teknoloji, yurtdisina

bagimmlilik) )

*Sponsor riski (bilango, mali gii¢, mevcut/olas1 davalar, vergi borglari)
*Kurulum riski (miiteahhit, tedarikgiler, projelendirme, izinler)
*Operasyonal riskler (bakim & onarmm, giivenlik, sigorta, vb.)

*Borg Servisi Karsilama Orani (BSKO)
*BSKO = Net Nakit Akis + Borg Servisi (Anapara+Faiz)

Sekil 21. Kredi Komiteleri Proje Degerlendirme Siireci

Ucgiincii asama olan BSKO devlet denetimindeki enerji sektdrii projelerinin
finansmaninda finans kurumlarinin tek odaklandiklari husustur ve Tiirkiye’deki giines
enerjisi santrali yatirimlarinin gergeklestirilmesinde belirleyici bir role sahiptir. Diger
bir ifadeyle, birinci ve ikinci asamalar1 gecen giines enerjisi santrali projeleri ti¢lincii
asama olan BSKO asamasinda banka ve leasing kredi komitelerinden onay

alamamakta ve dolayisiyla bu yatirimlar ger¢eklesememektedir (http-14).

Giines enerjisi santralleri uzun vadeli kredilerden proje finansmani ve
Miihendislik, Tedarik, Kurulum (EPC) sirketi finansmani1 olmak iizere iki sekilde
yararlanabilmektedir. Sekil 22’de goriilmekte olan EPC sirketi finansman modeli
yatirimeilarin kredi limitlerini agsmast ya da borg¢luluk durumunu igeren finansal
verilerinin yeni kredi kullanimi i¢in uygun olmamasi durumunda uygulanmaktadir. Bu
modelde yatirimci dncelikle EPC sirketiyle anlasir ve EPC sirketi biitiin maliyetleri
igeren finansman igin bankaya basvuru yapar. Kredi kullanimi i¢in gerekli teminat
EPC firmasi tarafindan karsilanir. Finansman dogrudan EPC sirketine yapilir ancak
sistemin sahibi yatirimcr oldugundan kredi giderleri yatirimer tarafindan istlenilir

(Sevim, 2019, s. 178).
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EPC Sirketi

Kredi Kaynag:
(Ugiincu Taraf) (Risk Ustlenici)

— Anahtar Teslim FV Sistem Tedarikgisi

4= Kredi TahSiSi

W= Kredi Geri Odemesi

Sekil 22. EPC Sirketi Finansman Modeli

Kaynak: GUNDER (2016). Giines Enerjisi icin Finansman Modelleri.

Geleneksel ticari bankaciligin bir projeyi, o projeyi gelistiren igletmenin
toplam resmi igerisinde degerlendirme yaklasimi ile yatirim bankacilifinin proje ve
varliklar1 isletmelerden bagimsiz olarak inceleme disiplininin sentezlenmesiyle dogan
proje finansmani, son yillarda pek ¢ok 6zellikli proje yatirimu igin tercih edilen bir
kredilendirme enstriimani durumuna gelmistir (TSKB, 2020). Tiirkiye’de GES
yatirimlarina yonelik olarak proje finansmani siireci Sekil 23’te gosterilmistir. Kredi,
yatirimeinin bankaya bagvurusu iizerine dogrudan hakedis usulii EPC firmasina
aktarilirken, kredi kaynaginin yikiimliiliikleri yalmzca yatirnmcida kalmaktadir.
Krediyi geri ddemekle yiikiimlii olan sadece yatirimcidir. EPC sirketlerinin ve
yatirimeilarin da kredi verilebilir bulunmasi halinde bankalarin daha ¢ok tercih ettigi

bu tiir bir proje finansmani Tiirkiye’de de kullanilmaktadir (GUNDER, 2016, 9).

Kredi Kaynagn
(Ugiincii Taraf)

e Anahtar Teslim FV Sistem Tedarikgisi

W Kredi Tahsisi Hakedis Usull Yatirmmmac
afff——

Kredi Geri Odemesi (Risk Ustlenici)

Sekil 23. Proje Finansman Modeli

Kaynak: GUNDER (2016). Giines Enerjisi icin Finansman Modelleri.

Uluslararast kurumlarin  destekleri ile olusan Tiirkiye Orta Olgekli
Siirdiiriilebilir Enerji Finansman Programi (MidSEFF) ve Tiirkiye Siirdiiriilebilir
Enerji Finansman Programi (TurSEFF) yenilenebilir enerji projelerine finansman

sunan iki programdir.
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Avrupa Yatirim Bankasi ile Avrupa Komisyonunun destegiyle Avrupa Imar
ve Kalkinma Bankasi (EBRD) yenilenebilir enerji, atiktan enerji ve endiistriyel enerji
verimliligi konularinda orta Slgekli yatirnmlarin finansmani i¢in toplam 1 milyar €
(EIB tarafindan saglanan 300 milyon € dahil) tutarindaki krediyi 6zel sektor kredi
alicilarina kredi olarak verilmek ilizere yedi adet Tiirk bankasi araciligiyla (Akbank,
Denizbank, Finansbank, Garanti, Is Bankasi, Vakifbank, Yapikredi) MidSEFF I-1I
kapsaminda saglamistir (http-15). 347 MW kurulu giice sahip 21 adet giines enerjisi
santrali projesine MidSEFF kapsaminda 292,3 milyon Euro finansman saglanmistir
(http-16).

TurSEFF, EBRD‘nin &zel sektorde KOBI olgegindeki sirketlere, uygun
bulunan enerji verimliligi ve kiiciik 6l¢ekli yenilenebilir enerji yatirnmlarinin finanse
edilmesi icin katilimci bankalar araciligiyla sagladigi kredi paketidir (GUNDER,
2016, s.13). TurSEFF 1.597 adet yenilenebilir enerji projesine 645 milyon Euro

degerinde finansman saglamistir.

Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi ve Yesil Teknoloji Projeleri destegi ile
sanayi kuruluglart tarafindan yenilenebilir enerji teknolojileri alanlarinda
gergeklestirilen  uygulama  projelerine  geri  Odemeli  finansman  destegi

saglamaktadir (http-17).

2.1.6.2.2. Leasing

Son yillarda lisanssiz giines enerjisi projelerinde bankalara alternatif olarak
leasing kuruluslar1 6n plana ¢ikmaktadir. 2018 yilinda TurSEFF desteklerinde araci
rol iistlenen finansal kuruluslar arasinda ii¢ leasing firmasi1 (AKLease, Garanti BBVA

Leasing, QNB FinansLeasing) yer almistir.

Fotovoltaik enerji sektoriinde leasing firmalar1 sadece giines enerjisi santralinin
ekipmanlarini kiralayabilmektedir ve tam anlamiyla sistem kurulumu ile bakim onarim

siireclerini iistlenememektedir (GUNDER, 2016, s. 17).

Aklease riizgar, giines, biyokiitle ve jeotermale dayali elektrik iiretimi
projelerinin finansmanina destek vermektedir. Leasinge konu olan riizgar tiirbini,

giines paneli, invertor, trafo ve diger enerji liretim ve aktarim ekipmanlari i¢in %100’¢e
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varan finansman imkanlarindan faydalanarak enerji yatirnmlar1 kolaylikla

yapilabilmektedir (http-18).

Green for Growth Fonu’nun sagladig: fon ile QNB FinansLeasing yenilenebilir
enerji yatirimlarina ait finansal kiralamalarini, 6zellikle glines kaynagindan enerji

tiretmek icin ¢alisan fotovoltaik enerji sektoriinii finanse etmeyi planlamaktadir (http-

19).

2.1.6.2.3. Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk

Yesil tahvil, ihraggilarin tahvil ihraci yoluyla elde ettikleri geliri yalnizca gevre

dostu projelerde kullanmay1 taahhiit ettigi bir bor¢lanma aracidir (Kandir ve Yakar,
2017, 5.92).

Yesil tahviller, yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik amacina ulasmalarina ve
hiikiimetlerin iklim hedefinin saglanmas: ile ilgili projelere kaynak saglamalarina
destek olarak sermaye sahipleri ile yesil varliklar arasinda bir koprii kurmaktadir. Yesil
tahviller uzun vadeli sermayeye erisim yoluyla yeni veya mevcut yesil projeleri

destekleyebilmektedir (IRENA, 2020, s.6).

Yesil tahvil piyasalarini inceleyen Climate Bonds Initiative (CBI) tarafindan
yapilan aragtirmaya gore, 2019 yilinda kiiresel yesil tahvil ihract %51 artig gostererek
257,7 milyar dolara ulasmistir (Climate Bonds Initiative, 2020). Sekil 24°te goriildigii
tizere yesil tahvillerin %6’lik kismi giines enerjisi yatirimlarinin finansmaninda

kullanilmistir (Climate Bonds Initiative, 2018, s. 14).

Tiirkiye gibi enerji ihtiyact her gegen gilin artan ve bu enerji ihtiyacinin
karsilanmasinda diga bagimli bir iilke i¢in yesil tahvil ihraci yeterli diizeyde
gerceklesmemektedir. Yesil tahvil ihra¢ tutarin artirilmasi yenilenebilir enerji
yatirimlarinin  finansman olanaklarinin gelistirilmesinde ve yatirimlarin hayata

gecirilmesinde 6nemli rol oynayacaktir (Kandir ve Yakar, 2017, s.100).
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Riizgar
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Niikleer
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Diger
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Sekil 24. Yesil Tahvil ile Finanse Edilen Enerji Yatirnmlarimin Kaynaklara Gore Dagilhimi

Kaynak: Climate Bonds Initiative (2018). Bonds And Climate Change the State of the Market
2018.

Yesil tahvil etiketi, 6zel plasman, menkul kiymetlestirme, teminatli tahvil ve
sukuk dahil herhangi bir bor¢ formatina uygulanabilmektedir (Climate Bonds
Initiative, 2019, s.2). Sukuk, seriat kurallarina uyan Islami bir finansal aractir. Ihracei,
yatirimei gruba sertifikalari satar, yatirimer grubun kismi sahibi oldugu bir varligi satin
almak i¢in elde ettigi geliri kullanir ve varlik gelirlerinin bir kismini yatirimeilara kar
olarak dagitir. Varliklarin, yesil varliklar1 ve projeleri igeren Islami etik degerlere
uymasi gerekir. ik yesil sukuk 2017 yilinda 6zel sektorde Malezya’da giines enerjisi
projelerini finanse etmek i¢in Tadau Enerji ve Quantum Solar Park arasindaki bir

sozlesme ile ihrag edilmistir (Climate Bonds Initiative, 2018, s.23).

Yesil tahvil ve yesil sukuk yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninin
dogasina en uygun finansal araglardandir. Buna ragmen Tiirkiye’de yesil tahvil ihract
yeterli diizeyde degildir. Tiirkiye’ nin yesil bir geleceginin olmasinda énemli bir role
sahip olan yesil tahvil ve yesil sukuk gibi finansman araglarimin kullaniminin
yayginlastirilmasi i¢in SPK ve BIST yesil tahvil konusunda bilgilendirme yapmall, i¢
ve dis degerlendirme yapilmasina olanak saglanarak tahvilin yesil olup olmadigi
degerlendirilmeli, yesil tahvil standartlar1 belirlenmeli, yesil sukuk ¢ikarilmasi igin
gerekli diizenlemeler yapilmali, yesil tahvil endeksi olusturulmali, BIST’te yesil
tahvil listeleri veya piyasalari olusturulmali, vergi tesvikleri saglanmali, maliyet ve

risk algist azaltilmahidir (Kandir ve Yakar, 2017a, s.167-170).
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2.1.6.3. Kitlesel Fonlama

2009 finansal krizinde yenilenebilir enerji projelerine devlet desteginin ve
banka yatirimlarinin azalmasi projeler i¢in gerekli olan finansal kaynaklarin arz ve
talebi arasindaki fark olusmasina neden olmustur (Vasileiadou, Huijben ve Raven,
2016, s.2). Bu durum vyenilenebilir enerji projeleri igin ihtiyag duyulan yiiksek
finansman talebi ile bu talebi karsilamada yetersiz kalan finansman arzi arasindaki
farkin kapatilmasi noktasinda finansal kuruluslar harici kaynak olusturulmasini

oldukca 6nemli hale getirmistir (Aksu, 2019, s.122).

Kitlesel fonlama yenilenebilir enerji projelerinin finansman talebinin
karsilanmasinda alternatif bir finansman modelidir. Kitlesel fonlama, sirketlerin is
melekleri, risk sermayedarlar1 ve bankalar gibi kii¢iik bir grubu temsil eden uzman
yatirimcilar yerine internet aracilifiyla daha genis bir kitleden kiiclik meblagh dis
kaynak saglanabilen bir modeldir (OECD, 2015, s.53; Belleflamme, Lambert and
Schwienbacher, 2013, s.4).

UNDP’nin 2016 yilinda belirledigi 2030 y1l1 kiiresel siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinden erisilebilir ve temiz enerji, insana yakisir is ve ekonomik biiylime ve
iklim eylemi hedeflerine Kkitlesel fonlama platformlarinin yenilenebilir enerji
projelerinin finansmaninda kullanilmasiyla birlikte daha kolay ulagilacaktir. Bu
baglamda yenilenebilir enerji projelerinde kitlesel fonlama modelinin kullanilmasi ile
enerji projelerine gerekli finansman saglanarak temiz enerji elde edilecek ve ekonomik
bliylime saglanacaktir. Boylece kitlesel fonlama iilkelerin siirdiiriilebilir

kalkinmalarina da hizmet etmis olacaktir (Aksu, 2019, s.122).

Mikro ve kiigiik girisimciler yiiksek teknoloji maliyeti ve inovasyon riski
iceren iklim ile ilgili girisimlerinde finansmana erisimde sikint1 yagamaktadir (Ritter
ve Black-Layne, 2013, s.5). Kitlesel fonlama platformlar: araciligiyla yenilenebilir
enerji yatirimi yapmak isteyen mikro ve kiiciik girisimciler yeterli finansmana erigim

sansi elde edecektir.

Kitlesel fonlama yenilenebilir enerji projelerine seffaf, dogrudan ve aracisiz
yatirim yapilmasini saglayan bir finansman araci (Candelise, 2016, s.8) olmakla
birlikte toplumu yenilenebilir enerji projelerine yatirim yapma konusunda da tesvik

etmektedir (Crowdfundres, 2018, s.16). Zheng v.d.’nin (2015) ¢alismasinda kitlesel
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fonlama modelinin yenilenebilir enerji yatirimlarini artirdigr analitik olarak

kanitlanmuistir.

Tiirkiye’de 2002-2018 yillar1 arasinda yenilenebilir enerji yatirimlarinin
%98°1, enerji verimlili§i yatirnmlarinin da tamami bankacilik sektorii tarafindan
saglanan kredilerle finanse edilmistir. 2019-2026 doneminde yenilenebilir enerji
finansman ihtiyacinin %30’luk bdliimiiniin finans kuruluslarina ek olarak dogrudan
proje fonlamasi, tematik tahviller ve kitlesel fonlama gibi alternatif finansman
modelleriyle karsilanacagi ongoriilmektedir (SHURA Enerji Doniisiimii Merkezi,
2019, s.97). Aksu (2019)’nun caligmasinda Tiirkiye’de aktif Crowdfon, Fongogo,
Arikovani, Fonbulucu, Bulusum, Startupfon ve Ideanest kitlesel fonlama platformlari
incelenmis ve bu platformlarda yenilenebilir enerji projelerinin yer almadigi tespit
edilmistir. Ayrica Tirkiye’nin glines enerjisinde oncii sektdr konumunda olan
Almanya ile karsilastirildigi ¢aligmada, Almanya’da sadece yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finanse edilmesine odaklanan 13 kitlesel fonlama platformunun mevcut
oldugu ve incelenen Ecoligo.investments kitlesel fonlama platformunda 33 giines
enerjisi projesinin kisa siirede borg kitle fonlamas1 modeli ile finanse edildigi bilgisine
yer verilmis ve Tirkiye’de kitlesel fonlama platformlarinda borg kitle fonlamasi
modelinin ivedi bir bicimde yasal mevzuatta diizenlenmesi gerektigi vurgusu

yapilmistir.

2.1.7. GES Yatirnmlarimin Maliyet Yapisi

Enerji yatirimlart diger yatirimlar ile karsilastirildiginda bu yatinmlarin daha
sermaye yogun, daha uzun vadeli finansman gerektiren ve karin belirsizligi gibi ¢esitli
riskler i¢eren yatirimlar oldugu goriilmektedir (Lu, Ma ve Feng, 2015, s.1). Bu
Ozellikleri nedeniyle enerji yatirimlarinin fizibilite siireci yatirimcilar agisindan biiyiik

Onem tasimaktadir.

GES yatirim projelerinin temel agamalart asagidaki gibi siralanabilmektedir

(Sevim, 2019, s. 165-166):

1. Uygun yatirim sahasinin belirlenmesi,

2. Yatirim sahasina gelen giines radyasyonun degerlendirilmesi,
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3. Yatirim sahasinin giines enerjisi potansiyeline bagli olarak kullanilmasi
planlanan GES teknolojisi ve alternatifleri dikkate alinarak tretilebilecek olasi enerji
miktarinin belirlenmesi,

4. [k yatirrm maliyetinin ve faaliyet sirasinda ortaya gikan olasi giderlerin
belirlenerek karlilik analizinin yapilmasi,

5. Teknik ve teknik olmayan risklerin tanimlanmasi ve analiz edilmesi.

GES yatinnmlarinda proje asamalarindan olan karlilik analizinin dogru bir
bicimde yapilabilmesi i¢in dncelikle maliyetlerin dogru tespit edilmesi gerekir. GES
maliyetlerini ve uygulanabilirligini dogrudan ve dolayli olarak etkileyen faktorlerin iyi
anlasilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda GES yatirimlarinin maliyetlerini etkileyen

temel faktorler Cizelge 21°de ayrintili olarak gosterilmistir.

Cizelge 21. GES Maliyetlerini ve Uygulanabilirligini Etkileyen Faktorler

Faktor Durum

Sebeke baglantist . §ebeke baglantﬂ.l 51§t§mler1n bataryaya ihtiyag duymamasi
ilk kurulum maliyetini azaltmaktadir.

En yakin sebeke baglantisina e Sebeke baglantisina uzaklik yiiksek maliyetlere neden

uzaklik olmaktadir.

o Giines kaynagi sermaye maliyetlerini etkilemez, ancak
giines enerjisinin kullanilabilirligi enerji tiretim maliyetini
) 5 ve dolayisiyla yatirimin geri 6deme siiresini etkiler.
Giines kaynagt e Lokasyon, GES maliyet performansini etkileyen ikinci

onemli faktor olarak kabul edilmektedir. Lokasyonun
golgeleme desenleri, kirlenme, calisma sicakligi ve giines
kaynagi degigimleri iizerinde etkisi olabilir.

e Sistem dengeleyicilerinin maliyeti bir GES’in toplam
maliyetinin % 30-50'sini olusturdugu tahmin edilmektedir.

o Yerel giivenlik yasalar1 veya yonetmelikleri, kurulum i¢in
ek maliyet gerektirebilir.

Sistem dengeleyicileri (izleme)

o Ticari ve endiistriyel miisteriler diiz ¢at1 kullanimini en iist
diizeye ¢ikarmak ve montaj giderlerini azaltmak i¢in yatay
montaji tercih ederler.

o Biiyiik 6l¢ekli sistemler watt bagina daha diigiik maliyetli
olma egilimindedir.

Kurulum sekli, montaj, biiyiiklik | ® Sermaye maliyeti kisitlamalar1 nedeniyle, bagimsiz

ve alan sistemler daha kiiciik olma egilimindedir.

o Sebekeye bagli sistemler, daha biiyiik yiikler i¢in daha
diigiik sermaye maliyetleri ve enerji maliyetleri
sagladiklar i¢in daha biiyiik olma egilimindedir.

o Genellikle daha biiyiik sistemler kW basina daha diisiik
maliyete sahiptir.
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Cizelge 21-devam

e Modiiller toplam sistem maliyetinin% 40-50'sini olusturur.
Bunlar, sistemi kurmak i¢in gereken toplam alan1 belirler.
Cat1 veya arazi kullanimini en {ist diizeye ¢ikarmak icin
watt basia daha az alan istenir.

Modiil teknolojisi

Kaynak: Sumathi, S., Kumar, L. A., Surekha, P. (2015). Solar PV and Wind Energy Conversion
Systems, An Introduction to Theory, Modeling with MATLAB/SIMULINK, and the Role of Soft
Computing Techniques, s. 65-66.

GES maliyetleri yatirrm harcamalart (CAPEX) ve operasyonel harcamalar
(OPEX) olmak tizere iki kategoride degerlendirilmektedir.

GES bilesenlerinden olan modiillerin maliyeti projenin biiytikliigiine ve modiil
tiriine bagh olmak tizere maliyetlerin tigte biri hatta yaris1 kadar olan bir kismini
olusturmaktadir (IRENA, 2012, s. 15). GES panellerinin maliyetini diigsiirmenin
adimlar1 agagidaki gibi siralanabilir (Dinger, 2011);

e Uretim asamasinda gerceklesen inovasyon,

e Daha ucuz malzemeler kullanmak,

e Daha yiiksek bir enerji dontisiim verimliligine ulagmak,
e Seri liretim yoluyla verimliligi artirmak,

¢ Sistem teknolojisinin optimize edilmesi,

o Kullanilan malzeme tiikketim miktarinin azaltilmasi.

Olgek ekonomileri nedeniyle kurulmasi planlanan santralin 6lgegi biiyiidiikce
tesis bilesenlerinden modiiller, invertorler ile ¢ergeveleme ve destek yapilar1 gibi

sistem dengeleyicileri i¢in fiyatlar diismektedir (IFC, 2015, s.175).

GES yatirnmlar ic¢in gerekli operasyonel harcamalar arasinda en yliksek
maliyet gerektiren maliyet bileseni isletme ve bakim giderleridir. Isletme ve bakim
giderleri genellikle sabit ve degisken olarak iki gruba ayrilmasina ragmen, degisken
isletme ve bakim giderleri GES’lerde bulunmamaktadir (U.S. Energy Information
Administration, 2020). Isletme ve bakim giderleri OPEX’in %30-%70 gibi yiiksek bir
kismin1 olusturmaktadir. Isletme ve bakim giderleri; tesis isletiminin siirekli izlenmesi
ve periyodik raporlama, koruyucu bakim ve diizeltici bakim giderlerini kapsamaktadir
(IEA, 2017, 5.23). GES’lerde isletme ve bakim giderleri, basit miithendislik ve nispeten
daha az bakim gerektirmesi nedeniyle diger yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji
kaynaklarindan 6nemli 6l¢iide daha diisiiktiir (IFC, 2015, s. 177).
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GES’lerde isletme ve bakim maliyetlerinin 6nemsiz goriinmesine ragmen bu
maliyetlerin analize dahil edilmesi son derece dnemlidir, ¢linkli bu maliyetler santral
tiretiminin istikrar1 ve siirdiiriilebilirligi i¢in olduk¢a dnemlidir (Bigoni, 2018, s. 57).
Isletme ve bakim giderleri GES’lerin émrii boyunca yiiksek diizeyde teknik ve
ekonomik performans saglayabilmesini saglamaktadir (SolarPower Europe, 2018,
s.12). Ayrica, isletme ve bakim asamasi, tipik olarak 20-35 yil siirdiigii i¢in bir GES’in
yasam dongiisiindeki en uzun asamadir. Bu nedenle, potansiyel riskleri azaltmak i¢in

isletme ve bakim hizmetlerinin kalitesinin saglanmasi esastir (IRENA, 20194, s.48).

GES’lerde invertdrlerin 10-15 yilda bir iiretim kaybina neden olmamasi igin
yenilenmesi gereklidir (Hernandez-Moro and Martinez-Duart, 2013, s.123; The
Electric Power Research Institute, 2010, s.8). Invertorlerin bu degisimi GES’lerin

OPEX’inde ara donemlerde bir artisa neden olmaktadir.

GES’lerde modiillerin taginabilir olmast hirsizlik riskine kars1 kamera, sensor,
uyart sistemleri, gilivenlik personeli, uzaktan komuta merkezi gibi giivenlik
¢Ozlimlerinin saglanmasini gerektirmektedir (IFC, 2015, s.87). Saglanabilecek
giivenlik ¢ozlimlerinin yani sira isletme hatalar1 ve iklim degisikliklerinden kaynakli
1s1ma ve sicaklik gibi nedenlerden kaynaklanabilecek tiretim miktar1 azaliglarina karsi

sigorta giderleri de OPEXlerin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.

2.1.8. GES Yatirnmlarimin Finansal Modellemesinde Kullanilan

Yontemler

Proje degerlemesinde kullanilan geleneksel yontemler arasinda indirgenmis
nakit akimi yontemi yer alirken reel opsiyon yontemi modern bir yontem olarak
degerlendirilmektedir (Kodukula ve Papudesu, 2006). Tezin bu bélimiinde GES
yatirimlarinin analizinde kullanilan indirgenmis nakit akimi1 yontemi ve reel opsiyon

yontemi incelenmektedir.
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2.1.8.1. Indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Indirgenmis nakit akimi ydntemine gore bir projenin degeri, projenin
ekonomik Omrili boyunca sagladigi nakit akimi, nakit akimlarinin zamanlamasi ve
nakit akimu ile iliskili risklerden olusan ti¢ degiskenin fonksiyonundan olusmaktadir
(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016, 5.102).

Proje degerlemede indirgenmis nakit akim yonteminin uygulanmasi i¢in Sekil

25°te yer alan adimlar izlenmektedir.

Sekil 25. indirgenmis Nakit Akimlariin Hesaplanma Asamalar:

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde projenin degeri gelir hacmi ve biiyiime
oranlari, faaliyet kar1 ve FAVOK orani, isletme sermayesi ve sabit sermaye yatirim
harcamalari, vergi oranlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve yeni yapilan
yatirimlarin ekonomik kar sagladigi donemin uzunluguna bagl olarak tahmin edilen
nakit akimlarinin indirgenmesi/iskonto edilmesi ile belirlenir (Agar, 2005, s.17).

Yontemin eksik yonleri arasinda diger yontemlere gore daha ¢ok veriye ve
bilgiye ihtiya¢ duyulmasi, uygulanmasinin nispeten karmasik olmasi, dayandigi
varsayimlarin 6znel olmasi ve gelecege yonelik belirsizliklerin firma/proje degerini
etkilemesi yer almaktadir. Yontemin istiinliikleri arasinda firmanin/projenin gergek
degerini belirlemede kullanilan bilimsel bir yontem olmasi, firmanin/projenin
gelecekteki performansini firma/proje degerine en iyi sekilde yansitan yontem olmasi,
nakit yaratma potansiyeline odaklanmast, farkli senaryolarin analizine olanak saglayan
esnek bir degerleme yontemi olmasi, yatirim ve finansman politikasi, ekonomideki
dalgalanmalar, ticari faaliyet oranlar1 gibi pek ¢ok parametrenin firma/proje degeri
tizerinde etkilerini yansitmasi, birlesme ve satin almalarda sinerjilerin
degerlendirilmesine imkan saglamasi gibi 6zellikleri sayilabilmektedir (Chambers,
2009, s5.210-212).
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Literatiirde ¢esitli indirgenmis nakit akim yontemlerinin olmasina ragmen,
biitlin yontemler temelde projenin yasam dongiisinde meydana gelecek yatirim
maliyeti ve serbest nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin (NBD) hesaplanmasina
dayanmaktadir. Bir projenin net bugiinkii degeri projenin yasam dongiisii boyunca
meydana gelecek nakit giris ve ¢ikislarinin bugilinkii degerlerinin toplamidir
(Kodukula ve Papudesu, 2006, s. 17). Bir projenin NBD’si Denklem 1 araciligiyla
hesaplanmaktadir (Beninga, 2008, s.6)

n 1
NED — Z (NNAt i 1)

NNA:Nakit Akimai;
lo: Baglangigtaki Yatirim Tutart;

k: iskonto orani

Indirgenmis nakit akim degerleme tekniklerinden bir digeri nakit akimlarimn
net bugiinkii degeri iizerine kurulu i¢ karlilik oram yéntemidir (IKO). I¢ karlilik oram
projenin nakit giris ve ¢ikislariin bugiinkii degerini birbirine esitleyen iskonto

oranidir. Yatirimin i¢ karlilik oraninin hesaplanmasinda Denklem 2 kullanilmaktadir.

NNA, (2)
Ak =0
t=1

NNA:Nakit Akimi
lo: Baglangigtaki Yatirim Tutart

k: iskonto orani

Teoride pozitif NBD ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iizerindeki IKO

degerlerine sahip projeler yoneticiler tarafindan kabul edilir (Adjaoud, Charfi ve

Chourou, 2011, s. 37).

Diger taraftan geri ddeme siiresi (GOS); bir projenin nakit girislerinin nakit
cikislarina esit olmasi icin gereken siiredir. indirgenmis Geri Odeme Siiresi (IGOS)
ise bir projenin NBD'sinin sifir olmasi i¢in gereken siire olarak tanimlanabilir. Ayrica,
IGOS projenin ekonomik dmriine esitse, projenin NBD'si sifirdir ve iskonto oram

IKO’ya esittir (Arnold ve Nixon, 2011, ss.81-82).
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2.1.8.2. Reel Opsiyon Yontemi

Cogu yatirim karar ti¢ 6nemli 6zellige sahiptir. Bu 6zelliklerden ilki yatirim
kararinin kismen ya da tamamen geri dondiiriilemez olmasidir. Diger bir ifadeyle
yatirimin ilk kurulum maliyeti kismen batiktir ve olasi karar degisiklikleri batik
maliyetin geri kazamlmasi engellemektedir. Ikinci 6zellik ise yatirrmin gelecekte
saglayacagi getirinin belirsiz olmasidir. Yatirim kararinin iigiincii 6zelligi ise yatirim
firsatlarinin  stirekliligi nedeniyle yatirimin zamanlamasidir. Yatirimlar gelecege
iliskin daha fazla bilgiye sahip olana kadar ertelenebilir. Yatirimin geri
dondiiriilememe, belirsizlik ve zamanlama tercihi 6zellikleri optimal yatirim karari
vermede etkilesim igerisindedir (Dixit ve Pindyck, 1994, s.3). Yatirim karariin bu ii¢
ozelliginin birlikte mevcut olmasi halinde geleneksel indirgenmis nakit akimi
yontemleri yatirnm degerini dogru belirlemede yetersiz kalmaktadir (Oduntan, 2007,
s.21). Geleneksel indirgenmis nakit akim yonteminde bugiinkii kararlar ve gelecekteki
kararlar arasindaki etkilesimlerin dikkate alinmadig1 ve varliklara yapilan yatirnmlarin
pasif oldugu yani yonetimin yatirmrmin ekonomik omrii boyunca projeye miidahale

edemedigi varsayilmaktadir (Vintila, 2007, s.47).

Bu nedenlerle geleneksel indirgenmis nakit akim yonteminin tek basina
kullanilmas1 yonetimsel karar esnekligine duyarl stratejik projeleri degerlemek i¢in
uygun degildir (Mun, 2006, s.87). Bu tiir projelerin degerlemesi noktasinda reel

opsiyon yontemi geleneksel yontemlere kiyasla daha dogru sonu¢ vermektedir.

Reel opsiyon yonteminin temel ¢ikis noktasi finansal opsiyon teorisidir.
Finansal opsiyon, belli bir prim karsiliginda satin alan kisiye, belirli bir tarihe kadar
veya belirli bir tarihte, belirli miktardaki bir varlig1 veya ekonomik gostergeyi belirli
bir fiyattan satin alma veya satma hakki diger bir ifadeyle opsiyonu kullanma hakki

veren sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir (Koy, 2020, s.89).
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2.1.8.2.1. Reel Opsiyon Yénteminin Ozellikleri

Reel opsiyon, dinamik ve belirsiz bir yatirim ortaminda isletme kararlarinin
stratejik sermaye yatirim kararlarinin alinmasi kapsaminda esnek oldugu bir ortamda
finansal varliklarin aksine fiziksel varliklarin degerlemesinde, yatirim firsatlarinin ve
proje sermaye harcamalarinin degerlemesinde opsiyon teorisini uygularken finansal
teori, ekonomik analiz, yonetim bilimi, karar bilimleri, istatistik ve ekonometrik
modelleme kullanan sistematik bir yaklasim ve entegre bir ¢0ziim olarak
tanimlanabilmektedir. Reel opsiyonlar stratejik is ve sermaye tahsisi kararlarim
belirlemek, anlamak, degerlendirmek, onceliklendirmek, se¢mek, zamanlamak,
optimize etmek ve yonetmek icin kullamiglidir. Reel opsiyon teorisi, yonetimin
servetin maksimize edilmesi ve zarar riskinin en aza indirilmesi yoluyla sirketin ve
hissedarlarinin ¢ikarlarina en uygun sekilde hareket ettigini varsaymaktadir (Mun,

2006, ss.30-31).

Reel opsiyon degerlemesi, stratejik yatirim kararlarinin alinmasinda 6nemli bir
aractir. Reel opsiyon yontemi, yonetimsel karar esnekliklerinin degerini net bugiinkii
deger (NBD) ile birlestirerek yatirimin degerlemesi noktasinda daha dogru sonuglara
ulagir. Reel opsiyon yontemi ayrica karmasik ve belirsiz bir durumda alinacak
yonetimsel kararlarin yatirim {izerindeki etkisini basit bir analitik yapiya indirger
(Smit ve Trigeorgis, 2004, s.106). Sekil 26’da goriildigii tizere yiiksek belirsizlik ve
geri dondiriilemezlik durumunda reel opsiyon yontemi NBD’ye gore yatirimi

degerlemede daha dogru sonug verir (Adner ve Levinthal, 2004, s.76).

Belirsizlik
Dusiik Yiksek
Dusuk 1

R

Reel opsiyon

Geri dondiirilemezlik

Yiiksek

Sekil 26. NBD ve Reel Opsiyon Kullaniminin Sinirlari

Kaynak: Adner, R. ve Levinthal, D. A. (2004). What is not a real option: Considering
boundaries for the application of real options to business strategy. Academy of management
review, 29(1), 74-85.
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Reel opsiyon yontemine gore proje degerleme matematiksel olarak stokastik
dinamik optimizasyona dayanmaktadir. Bir yatirnmdan beklenen nakit akiminin basit
bir statik NBD degerlendirmesi ile karsilastirildiginda, reel opsiyon yontemi probleme
iki 6nemli analitik boyut eklemektedir. Birincisi, yatirim kararinin zamanlamasinin
esnek ve dinamik gosterimidir. Ikincisi ise 6nemli belirsiz faktorlerin stokastik

stirecler olarak gosterilmesidir (Botterud ve Korpas, 2004, s.6).

Yonetimsel karar esnekliklerine duyarli stratejik projeler arasinda enerji
yatirim projeleri de yer almaktadir. Reel opsiyon yontemi enerji piyasasinda karar
verme noktasinda oldukg¢a kullanish bir yontemdir (Bazilian vd., 2013, s.333). Biiyiik
sermaye yatirimlari, belirsiz nakit akimlari, belirsiz nakit akimlarina ulagsmak i¢in
gereken uzun siireler, potansiyel tiretim miktarindaki belirsizlik, proje gelistirmenin
tim asamalarinda ¢ok sayida teknik alternatif, politik risk ve piyasa maruziyeti
(faaliyet gosteren sirketin kontrolii disindaki dis etkiler) enerji sektoriinde reel opsiyon
analizinin kullanilmasinin ideal oldugunu gosteren nedenler olarak siralanabilmektedir
(Mun, 2006, s.48). Brennan ve Schwartz (1985) dogal kaynak yatirimlarina reel

opsiyon yaklagimini ilk kez uygulamiglardir.

Yenilenebilir enerjide yatirnm ortami, belirsizlik ve yonetimsel esneklikle
karakterize stokastik bir senaryoya daha yakindir. Bu nedenle enerji yatirimlarinin
analizinde indirgenmis nakit akim yontemlerinin kullanilmasi uygun olmayan yatirim
kararina yol agabilir veya yatirimi diisiik degerleyebilir. Oysa reel opsiyon yonteminin
analitik ¢ercevesi yatirimcilarin belirsizligi degerlendirmesine ve belirsizlik ¢oziilene
kadar projenin ertelenmesi gibi yonetimsel karar esnekliklerinin dogru bir sekilde
belirlenmesine olanak saglamaktadir. Bu nedenle optimal yatirnm stratejisi
olusturmada kullanilabilecek bir yontemdir. Reel opsiyon yonteminin kullanilmas: ile
yatirimcilar optimum yatirim firsatini yakalama ve maksimum yatirim degerini elde
etme firsatina sahip olabilmektedir (Zhang vd., 2016, s. 215).

Geleneksel indirgenmis nakit akimi ydnteminde, belirsizlik, farkli olasi
senaryolarda bir olasilik dagilimi benimseyerek veya iskonto oranimi ayarlayarak
degerlendirilir. Indirgenmis nakit akim yoénteminde daha yiiksek diizeyde bir
belirsizlik projenin degerini diisliriir. Reel opsiyon yaklasiminda ise eger yoneticiler
opsiyonlart olaylara esnek bir sekilde yanit vermek diger bir ifadeyle yatirimi

ertelemek, terk etmek veya genisletmek i¢in kullanirsa, daha biiyiik bir belirsizlik
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yatirimin degerinin yiikselmesine neden olabilir (De Mare, Manganelli ve Nestico,
2013, 5.361).

Reel opsiyon analizinin bir sermaye blit¢celeme araci olarak pratik kullanimi
oldukca siurlidir. Block (2007) Fortune 1000°de yer alan sirketlerden gelen 279 yanita
dayanarak, yamt verenlerin %14,3"liniin bir tiir reel opsiyon analizi kullandig:
sonucuna ulasmistir. Anket sonuglari, reel opsiyon analizini en yaygin olarak kullanan
endiistrilerin teknoloji, enerji ve kamu hizmetleri oldugunu gdstermektedir.
Katilimeilar, yeni {iriin tanitimi, Ar-Ge ve Birlesme ve Devralmalar i¢in reel opsiyon
analizini kullandigini belirtmistir. Ankete katilanlarin %42,7'sinin belirttigi {lizere
firmalarin reel opsiyon analizini kullanmaktan kaginmasinin temel nedeni, yonetim
desteginin olmamasidir. Yonetim desteginin olmamasinin nedenleri ise indirgenmis
nakit akim yonteminin kanitlanmig bir yontem olmasi (yanit verenlerin %25,6's1) ve
reel opsiyon analizinin ¢ok fazla karmasiklik gerektirmesi (yanit verenlerin %19,5')

olarak belirtilmistir.

2.1.8.2.2. Reel Opsiyon Tiirleri

Projenin ekonomik 6mrii boyunca alinacak gesitli yonetimsel kararlar projenin
degeri lizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Cizelge 22°de yonetimsel karar esnekligine
imkan veren reel opsiyon tiirleri ve ilgili reel opsiyon tiiriine karsilik gelen finansal

opsiyon tiirleri gosterilmektedir.

Cizelge 22. Reel Opsiyon Tiirleri ve Finansal Opsiyonlarda Karsiliklar

Reel Opsiyon Finansal Opsiyonlarda Karsihig
Erteleme opsiyonu Alim opsiyonu
Terk etme opsiyonu Satim opsiyonu
Olgeklendirme (genisleme veya kiiciilme .
opsiyonu) Alim ve satim opsiyonu
Uzatma ve kisaltma opsiyonu Alim ve satim opsiyonu
Faaliyet konusu ekleme/¢ikarma opsiyonu Alim opsiyonu
Degistirme opsiyonu Alim ve satim opsiyonlar: kombinasyonu
Bilesik opsiyon Cesitli opsiyon tiirlerinden olusan bir

kombinasyon

Kaynak: Koller, T., Goedhart, M., and Wessels, D. (2020). Valuation: measuring and managing
the value of companies (Seventh Edition). New Jersey: John Wiley and Sons, Inc. s.769.
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Erteleme opsiyonunda yonetim dogal kaynak veya arazi alim opsiyonuna
sahiptir. Erteleme opsiyonu belirsiz ¢ikt1 maliyetleri nedeniyle bir tesisin kurulumu

icin yatirim yapilmasini erteleme hakkini ifade etmektedir.

Olceklendirme opsiyonu ile yonetim piyasa talebi dogrultusunda faaliyet
Olcegini genisletip daraltma hakkina sahip olmaktadir (Smit ve Trigeorgis, 2004,
s.108).

Uzatma ve kisaltma opsiyonlari ise tesisin beklenenden daha uzun ya da daha
kisa stire kullanilabilecegi durumlarda tesisin omriiniin uzatilip kisaltilmas: hakkini

veren reel opsiyonlardir.

Faaliyet konusu ekleme/¢cikarma opsiyonu ile yonetim gelecekte faaliyet
konusuna yeni faaliyet alan1 ekleme veya mevcut faaliyetlerini azaltma hakkina sahip

olmaktadir.

Degistirme opsiyonunda ise faaliyetlerin degistirilmesi (farkl iirtin tiretimi,
bir endiistriye giris/cikis) hakkini ifade etmektedir (Koller, Goedhart ve Wessels,
2020, s.769).

Bilesik opsiyonlar, birden fazla opsiyonun birlikte kullanilmasi1 durumunda
ortaya ¢cikmaktadir. Pek ¢ok proje, opsiyonlardan olusan bir kombinasyonu temsil eder
ve bu kombinasyonun veya portfoyilin degeri genellikle her bir opsiyonun bagimsiz

degerlerinin toplamindan kiiciiktiir (Kapucugil Ikiz ve Deveci Kocakog, 2009, s.30).

Terk etme opsiyonu, piyasa kosullar1 kotiilestiginde, ydnetimin mevcut
operasyonlari kalici olarak terk etmesi ve ikincil piyasalarda duran varliklart satmasini
ifade eder (Smit ve Trigeorgis, 2004, s.108). Terk etmenin olumlu tarafi, 6zellikle
bliyiik 6lgekli, geri doniilemez bir yatirnmin var olmasi durumunda, nakit ¢ikislarini
azaltan kaybin daha da biiyiimesine engel olmasidir (Kapucugil ikiz ve Deveci
Kocakog, 2009, s.29). iki iiretim teknolojisinin mevcut oldugu ve iiretim
teknolojilerinden birinin se¢ilmesi gerektigi bir durumda Teknoloji A, aktif bir ikinci
el pazari olan standart takim tezgahlarim kullanirken Teknoloji B ise 6zel tasarim,
ikinci el pazar1 olmayan ekipmanlar1 kullanmaktadir. Iki teknoloji de aym {iriinii
tiretip, ayn1 miktarda gelir elde etmektedir fakat Teknoloji B daha etkin olup daha
diisiik isletme maliyetlerine sahiptir. Uretim, makinelerin ekonomik émriiniin sonuna
kadar devam etmektedir. Iki alternatifin nakit akimlar1 bu varsayimlar altinda ayni

iskonto oraniyla indirgendiginde B'nin NBD'si A'nin NBD'sinden yiiksek ¢ikacaktir.
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Bu hesaplamalar, tiretim siiresinin bilindigi varsayimina dayalidir. Ancak iiretimin
erken (makineler yipranmadan 6nce) durdurulmasi durumunda, Teknoloji A'nin daha
yiiksek hurda degeri onu nispeten daha g¢ekici hale getirir. Geleneksel sermaye
biitcelemesinde yatinm yapilan varligin ekonomik omrii sonunda hurda degeri
olabilecegi soz konusudur. Bununla birlikte, hurda deger daha erken bir dénemde
projenin terk edilmesi durumunda da yatirimi etkileyecektir. Yatirima devam etmenin
degeri hurda degerden disiikse proje terk edilmelidir.  Geleneksel sermaye
biitgelemesi bu opsiyonu ihmal etmektedir (Myers ve Majd, 1983, s.2). Bir proje,
tesisin kapatilmasi durumunda satilabilecek degerli bir gayrimenkul igeriyorsa, terk
etme opsiyonu, yonetimin faaliyetlerine devam etmekten kaynaklanacak sabit
maliyetlerine katlanmaktan ka¢inmasini saglamaktadir (Arnold, 2014, s.116). Terk
etme opsiyonu ile piyasa kosullar1 kétiilestiginde veya sermaye ekipmanlar1 teknolojik
degisim sonrasi kullanilmaz hale geldiginde yonetim enerji santralini hurda
degerinden elden ¢ikararak yatirimi terk edebilir (Lee, 2011, 5.4447).

2.1.8.2.3. Reel Opsiyon Degerleme Yontemleri

Finansal opsiyonlarin degerini, Black ve Scholes yontemi gibi kapali form
denklemler, Monte Carlo simiilasyon yontemi, Karar agaci yontemi ve diger niimerik
yontemler gibi birgok yontem ile belirlemek miimkiindiir. Kapali form denklemlerden
Black Scholes ile niimerik yontemlerden Binom modeli literatiirde en yaygimn
kullanilan yontemlerdir (Mun, 2006, s.123).

Literatiirde reel opsiyonlarin degerlemesi konusunda finansal opsiyon
degerleme yontemlerinden yararlanilmaktadir. Black ve Scholes ve Binom opsiyon
degerleme yontemlerinin literatiirde diger yontemlere kiyasla daha yogun bir
uygulama alanina sahip olmasi nedeniyle tezin bu boliimiinde bu iki yontem

incelenmistir.
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2.1.8.2.3.1. Black ve Scholes Opsiyon Degerleme Yontemi

Black ve Scholes yontemi, opsiyon degerlemede kullanilan analitik bir yontem
olup Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan 1973 yilinda ilk kez alim opsiyonlar1

icin Onerilen kapali form bir ¢ézliimdiir.

Black ve Scholes’un opsiyon degerleme modeli kisitlayici varsayimlar altinda
kullanilabilmektedir. Black ve Scholes modelinin temel varsayimlari asagidaki gibidir
(Black ve Scholes, 1973, s.640):

e Hisse senedi fiyat hareketleri lognormal bir dagilim izlemektedir,

e Islem maliyeti ya da vergi ddemesi s6z konusu degildir,

e Opsiyon siiresi boyunca, opsiyonun bagli oldugu hisse senedi temettii
dagitmayacaktir,

e Hisse senedi alim satimi sureklidir,

e Risksiz arbitraj firsat1 s6z konusu degildir,

e Kisa siireli faiz oram sabittir,

e Yatirnmcilar ayni kisa vadeli faiz oran1 lizerinden borg alip verebilirler,

e Opsiyon Avrupa tipidir.

Alim ve satim opsiyonlarinin Black ve Scholes yontemine gore degeri sirastyla

Denklem 3 ve Denklem 4 kullanilarak hesaplanmaktadir (Higham, 2004, ss.80-81).
C = SN(d;) — Xe *N(d,) 3)
P = Xe "*N(—d,) — SN(—d,) (4)

Denklemlerde yer alan ifadelerin anlamlar: asagida agiklanmustir.

di =%ﬁ[ln(§)+(r+§)r]

d> :%ﬁ[ln(i)+(r—§)r]= d, — oVt
S : Dayanak varligin degeri

X : Kullanim fiyati

r : Yillik risksiz faiz orani
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c : Volatilite

t : Vade

N(x) :Kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu

e : Dogal logaritma (2,718)

2.1.8.2.3.2. Binom Opsiyon Degerleme Yontemi

Binom ydntemi, opsiyon degerlemede kullanilan niimerik bir yontemdir ve

1979 yilinda Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilmistir. Binom agaci yontemi

kesikli zaman yaklasimini benimsemektedir. Kesikli zaman yaklagiminda kararin

herhangi bir zaman diliminde verilebiliyor olmasi nedeniyle bu yontem reel opsiyon

analizine oldukga uygundur (Brach, 2003, s.52).

Binom opsiyon degerleme yonteminin temel varsayimlari asagidaki gibidir

(Bilir, 2012, ss. 34-35).

Piyasalar miikemmel sekilde islemekte ve tam rekabet kosullar
saglanmaktadir,

Faiz orani ve fiyatlarin her donem ne kadar asagi ve yukar1 hareket
edecegi bilinmektedir,

Tlim arbitraj olanaklarinin kullanilmasini saglayan, yatirnmcilarin fazla
kazanci az kazanca tercih etmeleri esastir,

Menkul kiymet piyasalarinda agiga satis miimkiindiir,

Islem maliyeti yoktur,

Vergiler ihmal edilmistir,

Menkul kiymetler boliinebilirlik 6zelligine sahiptir,

Tiirev menkul kiymetlerin siiresi iginde temettii 6demesi yoktur,
Menkul kiymet piyasalarinda risksiz arbitraj olanag: yoktur,

Menkul kiymet ticareti siireklidir,

Tiim vadeler ve borg¢lanmalar i¢in risksiz faiz orani sabittir.
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Binom agaci yonteminde reel opsiyonun degerinin hesaplanmasi igin iki
yaklasim bulunmaktadir. Birincisi, taklit portfoyii degerleme yaklagimidir ve burada
projenin NBD’sine benzer bir taklit portfoyii olusturulur. Ikinci yaklagim ise
opsiyonun degerini belirlemek i¢in bir riskten korunma portfoyiiniin olusturuldugu
risk-nétral degerleme yaklasimidir (Peters, 2016, s.21). Taklit portfoy yontemi arbitraj
firsatlarinin olmamasi ve piyasada mevcut projenin nakit akimlarin1 kopyalamak igin
elde edilebilecek c¢ok sayida alinip satilan varligin mevcut olmasi olmak tizere iki
temel varsayim tiizerine kuruludur. Risk-nétral olasilik yaklagiminda, riskli nakit
akimlarinin indirgenmis nakit akimi yontemlerinde oldugu gibi riske gore uyarlanmis
iskonto orani kullanilarak indirgenmesi yerine, belirli bir zamandaki nakit akimlarinin
riske uyarlanmig olasiliklar ile belirlenerek, simdiki zamana risksiz faiz oranindan
indirgenmesi ile elde edilmektedir. Taklit portfoy yaklagiminin uygulamasi ve
anlagilmasi daha zor olmakla birlikte, sonuglart risk-nétral olasilik yaklagiminin

sonuglari ile aymdir (Mun, 2006, ss5.127-128).

Dayanak varligin degeri (S), kullanim fiyat1 (X), dayanak varligin volatilitesi
(o), vadeye kalan siire (t), risksiz faiz orani (rf) ve temettii 6demeleri (b) reel opsiyon
analizinde kullanilan binom agact modelinin girdi parametreleridir (Mun, 2006,

5.128).

Binom agaci dayanak varlik fiyatinin her zaman belirli bir oranda asagiya veya
yukartya hareket etmesi olasilig1 ile opsiyon dmriinii kiigiik zaman araliklarina boler
(Arnold, 2014, s.44). Binom agaci yonteminde Denklem 5, Denklem 6 ve Denklem
7°de belirtilen dayanak varlik degerinin yukar1 ve asagi hareketlerini temsil eden
faktorlerin (u ve d) ve risk-nétral olasilik 6l¢iitiiniin (p) hesaplanmasi gereklidir (Mun,
2006, s.128). Bu hesaplamalara iliskin denklemler asagidaki gibidir.

u= e?Vt ()
d= oV =2 ©)
u

e (F-D)E) _ g

P=—"""4 (7)
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Binom agact modelinin ilk asamasinda dayanak varligin bugiinkii degerinin
asag1 ve yukari faktorleri ile ¢arpilmasi sonucu Sekil 27°de goriilen ilk binom agaci
elde edilir (Mun, 2006, s. 165).

Soze”
Sowe”
Sow Soze*d
So Sozed
Sod Soted?
Socd”
Sod’

Sekil 27. Dayanak Varlik Degerinin Binom Agaci

Binom agac1 modelinin ikinci agamasinda ise opsiyon degerleme agaci elde
edilir. Binom agacinin son diigiimiinde reel opsiyonun vadesinin sonunda reel opsiyon
degeri; alim opsiyonu i¢in Mak [(S-X), 0] ve satim opsiyonu i¢in Mak [(X-S), 0] dir
(Loncar v.d., 2017, s.362). Opsiyon degerleme agacinin elde edilmesi agamasinda
agacin son digiimiinden baslayarak risk-notral olasilik olgiitii kullanilarak geriye
dogru hesaplama yapilir (Mun, 2006, s. 165). Geriye dogru hesaplamada agacin her

diigiimiinde Denklem 8 kullanilarak opsiyonun degeri hesaplanir.

P=(@+*P+1—p)xPy)xe 8)

Pu: Dayanak varlik degerinin yiikselmesi durumunda satim opsiyonunun degeri
Pda: Dayanak varlik degerinin diismesi durumunda satim opsiyonunun degeri

Degerleme agaci olusturulduktan sonra yonetim kararlarinin esnekligini i¢eren

NBD’nin toplam stratejik degeri Denklem 9’da gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

GNBD = NBD + Opsiyon Degeri €)]
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2.2. Tigili Cahsmalar

Literatiirde giines enerjisi yatirnmlari az sayida ¢alismada incelenmistir. Bunun
nedeni giines enerjisi teknolojilerinin biyiik 6lgekli yatirimlarda yerini 2008 ile 2010
yillarinda almaya baglamasidir (Polzin v.d., 2019, s.1251). Bu baglik altinda enerji
yatirimlar ile ilgili caligmalar iki grupta incelenmistir. Birinci grupta giines enerjisi
yatirimlarinin indirgenmis nakit akimi yontemine gore yapilabilirlik analizine
odaklanan galismalar degerlendirilirken ikinci grupta yenilenebilir enerji yatirimlarina
yonetimsel karar esnekliklerinin etkisini reel opsiyon analizi araciligiyla inceleyen

calismalar degerlendirilmistir.

2.2.1. Giines Enerjisi Yatirnmlarinin Analizinde Indirgenmis Nakit Akimi

Yonteminin Kullanildigi Cahsmalar

Bu grupta incelenen ¢alismalar Cizelge 23 te giines enerjisi kurulu giiciine gore
siniflandirilmis olup, Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar ayrica belirtilmistir.

Tirkiye’de kurulma potansiyeli olan GES’lere yapilacak yatirimlarin
ekonomik analizinin yapildig1 ¢alismalar arasinda Ertiirk (2011), Sen, Tung ve Ozilhan
(2013), Cebeci (2017), Yamktepe, Kara ve Ozalp (2017) ve Ertugrul ve Saldi
(2020)’nin ¢alismalar1 yer almaktadir.

Dort galisma GES yatirimlarinin analizinde net bugiinkii deger, i¢ karlilik orani
ve geri 6deme siiresi gibi ortak yontemler kullanmustir. Ertiirk (2011) bu ii¢ yonteme
ek olarak seviyelendirilmis enerji maliyetine (LCE) gore GES maliyetini hesaplamig
olup Monte Carlo ile yatirrmlarin belirsizlik analizini yapmustir. Sen, Tung ve Ozilhan
(2013) ayrica yatirimin karliligi (ROI) ve minimum kabul edilebilir getiri orani
(MARR) yontemlerine gore de santral yatirimlarini degerlendirmistir. Cebeci (2017)
de Ertiirk (2011)’iin caligmasina paralel olarak LCOE’ye gore GES maliyetini
hesaplamis ve IGOS yontemini kullanmustir. Ertugrul ve Saldi (2020) ise lisanssiz
glines enerjisi santrallerinde yatirimin getiri orani ile dolar/TL d6viz kuru ve 250 KW,
500 KW ve 1.000 KW’lik olgekler arasindaki iliskiyi incelemis olup 6l¢ek
biiylikliigiiniin yatirnmin getiri orani {izerinde oldukca etkili oldugunu tespit

etmiglerdir. Hacibebekoglu, Yigitbast ve Cetinel (2011) ve Ertiirk (2011)
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calismalarinda negatif NBD hesaplarken diger ¢alismalarda pozitif NBD
hesaplanmistir. Sen, Tung ve Ozilhan (2013) farkli illerin giineslenme siiresine dayali
olarak dokuz farkli panel markasina gore NBD hesapladiklari ¢alismalarinda tek bir
markanin yarattigt NBD'nin negatif oldugu tespit edilmistir. iller arasinda da sadece
Trabzon'da diger panel markalar1 kullanilarak yapilan yatirnmda da negatif NBD
hesaplanmistir. Sen, Tun¢ ve Ozilhan (2013)’mn ¢alismast GES yatirimlarinda

lokasyon ve panel verimliliginin 6nemli kriterler oldugunu ortaya koymustur.
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Cizelge 23. GES Yatirimlarinin Degerlemesinde indirgenmis Nakit Akim1 Yéntemini Kullanan Cahsmalarin Simiflandirilmasi

>5 MW GES Yatirimlari Degerleme Calismalar:

Yazar Yil Ulke Olgek Yazar Yil Ulke Olgek Yazar Yil Ulke Yazar Yil Ulke Olgek Yontem
Avrupa
tilkeleri
. . Ingiltere. .
. 50 Rehman, Bader ve Suudi 5 Mondol, Yohanis ( ’ Sen, Tung ve Tiirkiye NBD, ROI,
Awerbuch 2000 Hewal MW Al-Moallem 2007 Arabistan  MWp ve Norton 2009 A'lr;;?]r;;/a, Ozilhan 2013 (Konya) 10 MW MARR
isveg,
Ispanya) )
NBD, IKO,
Flaman LCE, GOS,
El-Shimy 2009 Misir 10 Mondal ve islam 2010 Banglades 500 = Audenaert vd. 2010  Bolgesi = Ertlirk 2011 Tirkiye 279,075MwW Kapanis fiyati,
MW kw < N = 65,925 MW
- (Belgika) = Monte Carlo
g g g simiilasyonu
50 = ) 1 = Talavera, Avrupa Z | Hacibebekoglu, Tiirkive
Aldali ve Ahwide 2013 Libya £ | Mondal velslam 2011 Banglades s Nofuentes ve 2010 £VruPa S | Yigitbasive 2011 , ety 1,0285 MW NBD
MW 75 MWp o : iilkeleri (@] . (Diyarbakir)
= Py Aguilera o Cetinel
= =
o > Muneer = L :
Al-Soud ve 75 500 - ' 9 . Turkiye NBD, IKO
D o= 2UT
Alsafasfeh 2015 Jordan MW g Mahmud 2013 Banglades KW )a thg:;cir:z: ve 2011 Kanada ,E;n Cebeci 2017 (Konya) 1MW LCOE, iGOS
z 2 2
D . . . .
. 100 1) _— 25 Jamil, Kirmani ve Yaniktepe, Turkiye P
Aguilar 2015 Ghana MW 8 Chandel vd. 2014 Hindistan MW E Rizwan 2012 _ g Kara ve Ozalp 2017 (Osmaniye) 1MW NBD, GOS, IKO
z = =
. 30 = . LMW . . > Ertugrul ve 250KW, -
Bustos vd. 2016 Chile € | deJongveTorres 2014 Brezilya 0,408 %) Kim ve Kim 2013 Kore 2020 Tiirkiye 500KW ve ROIL GOS
MW = (%2} Saldi
= MW L [N} 1000KW
= (2 Amerika, o
-~ ga Hindistan, §
[9))] —
o ) [ Japonya, =
Pan, Tianve Shan 2016  Cin 10 | W Guaita-Pradas, 540, o 20kw | E Dale 2013 Kanada, | =
Mw | O Ruiz ve Soucase = : >
; T Singapur,
< = Avrupa, | &
o fé Cin ’a;}
Kl,ilz:\z'addoagu 10 v Guaita-Pradas, ;gn 2
Harris 2017 Mari Soucase ve 2015  Kétesso  20kWp | o J‘:‘,‘
(ABD MW Ak 3 =
Eyaleti) )
5 kWp
EL-Shimy, . 200
Abdelraheem ve 2017 Misir 10 Weida, Kumar ve 2016 Almanya kWp
. MW Madlener
Said 3000
kWp
italya
Bigoni 2018  (Sicilya 10 Valmala 2017  Ispanya 750
MW kw
Adasi)
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2.2.2. Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Analizinde Reel Opsiyon

Yonteminin Kullanildig1 Calismalar

Enerji sektorti, uluslararasi piyasalardaki enerji ve enerji emtia fiyatlarinin
volatilitesi ve bu sektdrdeki yatirim projelerinin zaman alici, biiyiik dlgekli ve yiiksek
maliyetli olmasindan dolay1 yiiksek oranda belirsizlikle karsi karsiyadir (Lin ve
Wesseh Jr., 2013, s.475). Enerji sektoriindeki bu belirsizlik enerji yatirimlarinin
yapilabilirligi ilizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Geleneksel proje degerleme
yontemleri bu belirsizlikleri modele dahil etmemeleri nedeniyle enerji yatirrmlarinin
degerlemesinde yeterli olmamaktadir. Bu nedenle yatirimlar1 degerleme konusunda
yonetimin olasi bir belirsizlige kars1 karar esnekliginin olmasi: durumunu modele dahil
eden reel opsiyon uygulamasi literatiirde yaygin bir kullanima sahiptir. Reel opsiyon
yonteminin yenilenebilir enerji yatirimlarinin yapilabilirlik analizi ve yenilenebilir
enerji desteklerinin yatirimlara etkisinin tespit edilmesi {izerine kullanildig1 ¢esitli

calismalar Cizelge 24°te 6zetlenmistir.

Cizelge 24. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarinin Degerlemesi Uzerine incelenen

Calismalar
Yil Yazar Ulke Enerji Teknolojisi Belirsizlik
Venetsanos, Yenilenemeyen enerji fiyati, gevresel
2002 | Angelopoulou ve Yunanistan | Riizgar .. Y Juiyal, ¢
diizenlemeler, talep, arz, piyasa yapisi
Tsoutsos
2008 Kum_baroglu, Madlener ve Tiirkiye Riizgar Tarife
Demirel
2009 | Safarov Tirkiye Riizgér, Dogalgaz |-
2010 | Lee ve Shih Tayvan Riizgar Yemle_nfemeyen enerji fiyat, tarife
garantisi
2011 Martinez-Cesena ve Ingiltere Hidro Elekm.k fiyati, su akisi, destek
Mutale mekanizmalari
2011 | Lee Tayvan Riizgar Day.anak }/arl.l k ﬁyap, kqllamm fiyat,
faaliyet siiresi, risksiz faiz orani
2012 | Martinez-Cesefia Ingiltere giir;’ Rizgar, Tarifeye iliskin politika degisiklikleri
Boomsma, Meade ve Nordik A S..ermay? harcamglan, ek’.ktnk fiyats,
2012 . . Riizgar stibvansiyon, yenilenebilir kaynakli
Fleten tilkeleri .
elektrik yatirim
Martinez-Ceseia, - . .
2013 Azzopardi ve Mutale Ingiltere Fotovoltaik Tarife
2013 | Lin ve Wesseh Jr. Cin Fotovoltaik Yemle.n?meyen enerji fiyati, tarife
garantisi
2013 De Ma‘re, Manganelli ve italya Riizgir Ener.].l satt ﬁyag, yesil sertifika fiyati,
Nestico enerji liretim miktar
2013 | Detert ve Kotani Mogolistan f;l;g;;r vegunes Yenilenemeyen enerji fiyat
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Cizelge 24-devam

Yenilenemeyen enerji maliyeti, karbon
2014 | Zhang, Zhou ve Zhou Cin Fotovoltaik fiyatlari, yenilenebilir enerji maliyeti,
yenilenebilir enerji tesvikleri
2014 | Tekin Tirkiye Giines -
Elektrik fiyat1, riizgar yiki,
2014 | Abadie ve Chamorro Ingiltere Riizgar yenilenebilir enerji zorunluluk
sertifikasi fiyati
Glines 1smimu, elektrik fiyati, faiz
2015 | Jeon, Lee ve Shin Kore Fotovoltaik oranlari, doviz kuru, risk primi, risksiz
faiz orani
2015 | Biondi and Moretto Italya Fotovoltaik Enerji fiyatlari, modiil maliyetleri
. . Karbon fiyatlari, yenilenemeyen enerji
2016 | Zhang, Zhou ve Zhou Cin Fotovoltaik maliyeti, yatirim maliyeti, elektrik fiyati
2016 | Pan, Tian ve Shan Cin Fotovoltaik ngt;lrglin maliyeti, karbon fiyati, devlet
2016 | Zhang vd. Cin Fotovoltaik Karbon fiyat: ve yatirim maliyeti
2016 | Toptas Tiirkiye Riizgar -
2017 | Tian vd. Cin Fotovoltaik Yatirim maliyeti, el.evlftrlk fiyat1, karbon
fiyat1 ve devlet tegvigi
Iskonto oranlari, kapasite faktorii, tarife
garantisi, enflasyon orani, yatirim
. ol maliyeti, kurumlar vergisi, OPEX,
2017 | Loncar vd. Sirbistan Riizgar OPEX  eskalasyon  orani, diger
maliyetler, CAPEX azalig orani, tarife
prim ddemesi, prim ddeme siiresi
2018 | Agaton ve Karl Filipinler Fotovoltaik Elektrik fiyats, p ?tml fiyati, - petrol
kullaniminin digsalig
2018 | Gazheli ve van den Bergh | - Fotovoltaik, Riizgar | Elektrik fiyati, yatirim maliyeti
Cevresel maliyet, termal giic maliyeti,
2018 | Li vd. Gobi Coli enerji liretim maliyeti, karbon fiyati,
devlet tesvigi
2020 | Balibrea-Iniesta Fransa Fotovoltaik E‘ekF“‘F f:lyiltl’ uretict ﬁyat_ endeksi,
saatlik iggiicii maliyeti endeksi
2021 | Assereto ve Byrne frlanda Fotovoltaik Elektrik fiyati

Tiirkiye’de Safarov (2009), Toptas (2016) ve Tekin (2014) enerji
yatirimlarinda reel opsiyon ydntemini uygulamislardir. Safarov (2009) izmir’de bir
riizgar enerjisi santrali ve dogal gaz boru hatti projelerinde, Toptas (2016) riizgar

enerjisi, Tekin (2014) ise GES yatirrmini reel opsiyon analizi ile degerlendirmislerdir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Modeli

Bu arastirmanin modeli Sekil 28’de gortildiigii gibi olusturulmustur. Sekilden

de goriilecegi gibi arastirma modeli li¢ asamadan olusmaktadir.

Buna gore ilk asamada iiretim, maliyet, gelir ve ¢esitli finansal parametreler
kullanilarak GES kurulumunun yapilabilirlik gdstergelerinden NBD, IKO, GOS ve
IGOS hesaplanmakta, ikinci asamada parametrelerdeki degisikliklerin yatirrmin net
bugiinkii degerine etkisi duyarhilik analizi ile incelenmekte ve {igiincli asamada da
yasanacak hizli teknolojik gelismeler sonucunda santralin kurulumu sirasinda
kullanilan modiillerin donem modiillerine kiyasla verimliliginin diisiik olmast
nedeniyle yatirmmin invertor degisiminin gerektigi 15. yila kadar yonetimin olasi

yatirimi terk etme kararmin GES yatirimlarinin yapilabilirliklerine etkisi reel opsiyon

yontemi ile degerlendirilmektedir.

» Uretim parametreleri
* Maliyet parametreleri
* Gelir parametreleri

« Finansal parametreler

Yapilabilirlik
Gostergeleri (NBD,
IKO, GOS, IGOS)

Ayrica li¢ agsamali aragtirma modeli GES yatirimlarinin YEKDEM desteginden

Duyarhlik Analizi

« Parametrelerdeki
degisikliklerin NBD'ye
etkisi

Sekil 28. Arastirmanin Modeli

* Proje stirecindeki yonetsel

karar
esneklikleri/degisiklikleri
(Yatirmmu terk etme
opsiyonu)

Reel Opsiyon Analizi

yararlandig1 ve destekten yararlanmadig1 durumlarda ayri1 ayr1 degerlendirilmistir.
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3.2. Arastirmanin Orneklemi

Tiirkiye’de gilines enerjisi iiretim teknolojilerinden fotovoltaik enerjinin
yogunlastirilmig giines enerjisine gére daha fazla yatirim c¢ekmesi ve fotovoltaik
enerjinin kurulu giicli ve elektrik iiretiminin yogunlastirilmis giines enerjisine kiyasla
yiksek olmasi nedeniyle tez kapsaminda fotovoltaik enerji yatirimlan
degerlendirilmis olup bundan sonraki boliimlerde yer alan GES yatirimlar ile

fotovoltaik enerji yatirimlar1 ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de gilineslenme siiresi ve 1sinimi1 agisindan verimliligi yiiksek illerin
baginda Konya gelmektedir. Konya iline ait giineslenme haritasi Sekil 29°da
sunulmustur. Konya’da ayrica yeryiizii sekillerinin engebesiz olmasi da santral
kurulum maliyetlerini azaltmaktadir. Bu nedenlerle Tiirkiye’de GES yatirimlarinin en
yiiksek oldugu il Konya olup Tiirkiye’de GES say1s1 bakimindan Konya ili Tiirkiye’de
ilk siradadir (http-20).

Sekil 29. Konya ili Giineslenme Haritas

S6z konusu nedenler dogrultusunda ¢aligmanin aragtirma grubunu olusturan
santral yatirimimin Konya ili, Eregli ilgesi, Zengen Koyl yakinlarinda GES
kurulumuna uygun bir lokasyonda yapilacagi varsayilmistir. Sekil 30°da kurulmasi

planlanan santralin lokasyonu goriilmektedir.
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Sekil 30. GES Santral Lokasyonu

GES’lerin ekonomik analizi i¢in Konya, Zengen’de 2021 yilinda kurulacag:
varsayilan 10 MW 6l¢eginde 30 yil ekonomik dmre sahip sebeke dlgeginde yapilmasi
planlanan bir santral yatirimi arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Kurulacagi

varsayilan santralin ekonomik 6mriiniin asamalar1 Sekil 31°de sunulmustur.

2021 2022-2051

*GES kurulum stireci *Faaliyet siireci
+Isletmeden ¢ikarma

Sekil 31. Fotovoltaik Santralin Ekonomik Omriiniin Asamalar

3.3. Veri Toplama Arag ve Teknikleri

GES yatirimlarmin yapilabilirlik gostergelerinin  hesaplanabilmesi i¢in
santralin kuruldugu lokasyonun giines 1sin1m tahmininin yapilmasi, enerji kayiplarinin
ve modiillerde yillar itibariyle meydana gelecek asinma oraninin belirlenmesi,
sermaye harcamalar1 (CAPEX) ile operasyonel harcamalarin (OPEX) belirlenmesi,
santralde {iretilen elektrigin satisindan saglanacak gelirin hesaplanmasi igin satis
fiyatinin tahmin edilmesi ve ekonomik analizde ihtiya¢ duyulan sermaye yapisi

bilesimi, sermaye maliyeti, kurumlar vergisi orani, faiz orani, bor¢ ddeme siiresi,
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amortisman siiresi ve amortisman oran1 vb. finansal parametrelerin belirlenmesi
gereklidir. GES yatirimlarinin ekonomik analizi i¢in toplanan veri iiretim, maliyet,

gelir ve finansal parametreler olarak siniflandirilmistir.

GES yatirimlarimin  yapilabilirliginin en o6nemli belirleyicisi santralin
kuruldugu lokasyonun giines 1s1nim tahminine bagl olarak hesaplanan elektrik tiretim
miktaridir. Santralin kurulacagi lokasyona ait aylara ait ortalama giinliik kiiresel egimli
1isitnim verisi ve 10 MW 6lgeginde bir santralde kurulu fotovoltaik modiillerin
kapladig1 alan ve modiillerin en uygun yerlestirilebilecegi agt SOLARGIS Prospect
uygulamasindan elde edilmistir. GES’lerde {iretilen enerji kayip oranlar1 IEA
(2017)’nin raporundan alimmistir. Modiillerin verimlilik oran1 olarak Yingli Solar
marka modiillerin arasinda verimliligi en diisiik olan modiiliin verimlilik orani
secilmistir. Verimliligi en diisiik modelin se¢ilme nedeni ¢alismada varsayilan santral
6l¢cegine yakin dlcekte faaliyet gdsteren Konya’da kurulu lisansli GES’lerin yaklagik
19.000 MW/y1l elektrik iiretmesinden dolay1 bu iiretim miktarinin varsaymmlar altinda
en diisiik performansa sahip modiiller ile yapilan iiretimde gergeklesmesidir. Modiil
asinma oranlar ise verimlilik orani varsayimini olusturan ilgili Yingli Solar modiilii
icin sunulan garanti metninde yer alan modiil performans oranlarina dayali olarak

hesaplanmistir.

Tiirkiye’de ortalama fotovoltaik santral kurulum maliyetleri IRENA (2020)
verisine dayali olarak hesaplanmigtir. Calismada OPEX varsayimi i¢cin RENAC, IET
ve IRENA (2014) tarafindan hazirlanan rapordan yararlanilmis olup, OPEX igerisine
giren 15. yilda meydana gelecek invertor degisimine bagli olarak gergeklesecek
maliyet artis1 varsayiminda ise NREL (2015, s. 25) raporundan yararlanilmistir.
Santralin ekonomik 6mriiniin sonunda meydana gelecek isletmeden ¢ikarma maliyeti
ise Weaver (2020)’1in ongoériisiine dayanilarak hesaplanmistir. Giderlerin enflasyona
baglt artisin1 hesaplamak icin ABD dolar1 enflasyon varsayimi olarak 2021-2025
araliginda beklenen enflasyon oraninin ortalamasi kullanilmig olup IMF (2020) veri

tabanindan elde edilmistir.

GES’lerin geliri elektrik satigindan elde edilen gelir ve yerli aksam tesviginden
olugsmaktadir. Yerli aksam tesvigi 30.01.2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
ilgili mevzuatla diizenlenmistir. Elektrik satis gelirlerinin hesaplanmasi igin ihtiyag
duyulan ilk y1l satis fiyatinin belirlenmesi hususunda EPIAS Seffaflik Platformundan
yararlanilmigtir.
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GES yatirimlarinin ekonomik analizinde kullanilan finansal parametrelerden,
amortisman siiresi ve oram Gelir Idaresi Baskanligi Amortismana Tabi Iktisadi
Kiymetler Listesinden alinmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti Damodaran
Online web sayfasinda yer alan veri setlerinden yararlanilarak hesaplanmistir. Finansal
parametreler altinda yer alan faiz oran1 verisi olarak TCMB (2020)’den alinan ABD
dolar1 ticari kredi ortalama faizi kullanilmistir. Santral yatiriminin sermaye yapisi
olarak Diinya Bankasi1 (2014) giines enerjisi santrali kurulumuna iligkin projede yer

alan sermaye yapisi bilesimi kullanilmistur.

GES yatirnmlarinin terk etme opsiyonu ile degerlendirilmesinde kullanilan
dayanak varlik degeri ve volatilite verisi Monte Carlo Simiilasyonu sonucunda elde
edilmistir. Reel opsiyon analizinde kullanilan risksiz faiz orami olarak 11.05.2047

vadeli Eurobond faiz orani kullanilmistir.

3.4. Verilerin Toplanma Siireci

3.4.1. indirgenmis Nakit Akim Yonteminde Kullamlan Verilerin

Toplanma Siireci

3.4.1.1. Giines Istmmm Tahmini

SOLARGIS Prospect uygulamasindan Zengen Koyl yakinlarindaki GES
yatirimina uygun bir lokasyona ait aylik ortalama giinliik kiiresel egimli 1s1nim Vverisi
ve 10 MW o6lgeginde bir santralde kurulu modiillerin kapladigi alan ve modiillerin en
uygun yerlestirilebilecegi a¢1 elde edilmis olup ilgili veriler Cizelge 25’te
gosterilmistir. Kiiresel egimli 1s1nim verisinden yola ¢ikarak modiil diizlemindeki
enerji miktart hesaplanmistir. Yingli Solar marka modiillerin arasinda verimliligi en
diisiik olan modiiliin %19,6 verimlilik oran1 hesaba katildiginda santralde iiretilen

enerji miktarinin 26.601 MW oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 25. Modiil Diizlemine Diisen Enerji Miktari

Ay GTI (kiiresel egimli 151m1m) | Giin/ | Aylik giines 151m1m1 Yiizeye diisen giines
(KWh/m?/giin) * Ay (kWh/m2) 1stnim (MW)**
Ocak 3,449 31 107 6.916
Subat 4,677 28 131 8.470
Mart 5,497 31 170 11.022
Nisan 6,051 30 182 11.741
Mayis 6,532 31 202 13.097
Haziran 7,131 30 214 13.837
Temmuz 7,576 31 235 15.190
Agustos 7,633 31 237 15.305
Eyliil 7,136 30 214 13.847
Ekim 5,63 31 175 11.289
Kasim 4,449 30 133 8.633
Aralik 3,179 31 99 6.374
Kurulu modiillerin toplam alam (m?)* 64.680
Fotovoltaik modiillerinin geometrisi* Azimut: 180° ¢« Egim: 33°
Modiil diizlemindeki enerji (MW)*** 135.721
Uretilen enerji (MW)**** 26.601

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

*SolarGIS Prospect uygulamasinda Konya ili, Eregli il¢esi, Zengen Koyii yakinlarinda 10 MW 6lgeginde bir
fotovoltaik enerji santrali i¢in elde edilen veridir.

**Aylik giines 1stim1 (kWh/m?)*Kurulu modiillerin toplam alani (m?)/1.000 formiilii ile hesaplanmustir.
*** Yiizeye diisen giines isinimmin (MW) 12 aylik toplamui seklinde hesaplanmustir.

*#¥% Modiil diizlemindeki enerji (MW) x Modiil verimlilik orani formiilii ile hesaplanmigtir.

3.4.1.2. GES’lerde Enerji Kayiplari ve Panellerde Asinma

GES’lerde iiretilen enerji gdlgelenme, yansima, tozlanma, kablo kayiplar1 ve
uyumsuzluk gibi birgok faktére bagli olarak kayba ugramaktadir. Tezde IEA
(2017)’nmin Cizelge 26’da goriilen enerji kayip orani varsayimlart kullanilmis olup
kayiplardan sonra sebekeye verilen enerji miktar1 hesaplanmistir. Cizelge 26°da
goriildiigii tizere %21,10 oraninda enerji kaybindan sonra sebekeye verilen enerji

miktar1 21.484 MWh/yil olarak hesaplanmaistir.
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Cizelge 26. Sebekeye Verilen Elektrik Miktarimin Hesaplanmasi

Uretilen enerji MWh/yil | 26.601
Golgelenmeye bagli 1s1nim kaybi 2% 26.069
Yansima kaynakli modiil kaybi 3% 25.287
Tozlanma kaynakli 151n1m kaybi 2% 24.781
Dizi nominal enerji MWh/yil | 24.781
Sicakliga bagl modiil kayb1 4,60% 23.641
Modiil gblgeleme kaybi 0,50% 23.523
Isinim kaynakli bozulmadan dogan modiil gii¢ kayb1 2% 23.053
Dizi uyumsuzluk kayb1 1% 22.822
Dizi dc kablo kayiplari 2% 22.366
Maksimum gii¢ noktasinda gerceklesen dizi dc-giktisi MWh/y1l | 22.366
Faaliyet asamasinda invertdr kaybi 1,50% 22.030
Maksimum gii¢ noktasi takipgisi nedeniyle invertor kaybi 0,50% 21.920
ac-kablo kayiplari 1% 21.701
Déniistiiriicii kayiplar 1% 21.484
Sebekeye verilen enerji MWh/yil | 21.484

Kaynak: Yazar tarafindan IEA (2017) varsayimlarina dayanarak hesaplanmistir.

Modiillerin aginma orani santralin elektrik {iretiminin hesaplanmasi noktasinda

biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢alismada modiillerin asinma oran1 Yingli Solar marka

modiil performanslarinin 25 yillik verisine dayali olarak hesaplanmis olup sonraki 5

yillik siirecte de benzer oranlarda artacagi varsayilmistir. Santralin 30 yillik ekonomik

omrii boyunca modiillerde meydana gelecek asinma oranlar1 ise Sekil 32°de

sunulmustur.
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Sekil 32. Modiillerde Meydana Gelecek Asinma Oranlar:

3.4.1.3. GES Gelirlerine iliskin Parametreler

2049
2050
2051

GES’lerde toplam gelir elektrik satisindan elde edilen gelir ile yerli aksam

tesviginden olusmaktadir. Glines enerjisine dayali iiretim tesislerinin ilk 5 yilinda elde

82




edilecek yerli aksam tesvigi olarak ilgili mevzuatta yer alan 8 Tiirk Liras1 kurus/kWh
dikkate alimmis olup tesvik tutar1 2015-2020 dolar alis kuru ortalamasi ile

doniistiirilmiistir.

Tirkiye’de  GES’lerin  desteklenmesi  hususunda 30.01.2021 tarihli
Cumhurbagkan: karar ile daha 6nce dolar iizerinden uygulanan YEKDEM fiyati
diisiiriilerek yerel para birimi lizerinden belirlenmistir. Lisansli kapasite tahsisleri i¢in
yapilan ihalelerde c¢oklu bagvuru durumunda eksiltme yapilacaglr icin tarife
garantisinin piyasa takas fiyati civarinda olacagi diistiniilmektedir. Bu nedenle
yatirrmin ilk yilinda elektrik satis fiyati olarak EPIAS Seffaflik Platformundan elde
edilen 2015-2020 yillar1 arasinda gergeklesen ortalama piyasa takas fiyati (ABD
dolart/MWh) kullanilmis olup sonraki yillarda 2021-2025 yillar1 arasinda beklenen
ABD dolar1 ortalama enflasyon orani 6lgiisiinde artacagi varsayilmistir. Yillar
icerisinde elektrik satis fiyatinin belirlenmesinde YEKDEM fiyatinin giincellemeye
esas Ust sinir degeri olan 51 $/MWh dikkate alinmustir.

3.4.1.4. Sermaye Harcamalar1 (CAPEX) ve Operasyonel Harcamalar
(OPEX)

Tiirkiye’de 2019 yili GES kurulumlarinin sermaye harcamalarina iligskin veri
IRENA (2020)’dan elde edilmis olup arastirmada varsayilan santralin kurulacagi 2021
yilina kadar maliyetlerin IRENA maliyet veri tabaninda son ii¢ yilda Tiirkiye’de
sebeke 6l¢eginde GES kurulum maliyetinin ortalama %16 azalmasi iizerine yilda %16
oraninda diisecegi varsayilmistir. 2021 y1li GES kurulum maliyeti bilesenleri Cizelge

27°de detayl olarak gosterilmektedir.

Cizelge 27°de yer alan CAPEX’lere ilaveten santralin ekonomik Omriiniin
sonunda isletmeden ¢ikarma maliyetinin olacag1 varsayilmistir. GES’lerde 2020 yil
isletmeden ¢ikarma maliyetini Weaver (2020) 35.000 ABD dolari/MW olarak tahmin
etmistir. Ekonomik omriin sonunda nakit ¢ikis1 yaratacak olan isletmeden ¢ikarma
maliyetinin 2020 yil1 degerinin ABD dolar1 enflasyon oran1 beklentilerinin ortalamasi

kullanilarak 2051 yilindaki degeri 70.2568/MW olarak hesaplanmastir.
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Cizelge 27. Tiirkiye’de Sebeke Olceginde Fotovoltaik Santral Kurulum Maliyetinin

Bilesenleri
Birim Deger
Modiil ve invertor MOdﬁl MW 252.981
Invertor $IMW 44.676
Montaj $/MW 33.418
Sebeke baglantisi $/MW 31.526
Sistem dengeleyicileri donammm | Kablo/iletim $/MW 18.964
Giivenlik ve emniyet $/MW 6.664
Izleme ve kontrol $/IMW 4.265
Mekanik kurulum $IMW 34.964
Kurulum Elektriksel kurulum $IMW 22.651
Kontrol $IMW 3.980
Marjin $/MW 70.147
Finansman maliyetleri $/MW 43.694
Yumusak maliyetler Sistem tasarimi $IMW 9.487
Izin $IMW 42.391
Tesvik basvurusu $/MW 26.365
Miisteri edinme $/MW 3.723
Kaynak: IRENA (2020) fotovoltaik enerji santrali kurulum maliyeti verisi ve kurulum

maliyetlerinde yillar bazinda gerceklesen azalma verisine dayah olarak Yazar tarafindan

hesaplanmistir.

Caligmada OPEX varsayimi i¢cin RENAC, IET ve IRENA (2014) tarafindan

hazirlanan raporda yer alan OPEX’in CAPEX’in %1,5’u olarak hesaplanacagi

varsayimi ve Arizona Public Service tarafindan yapilan 15. yilda invertér degisimine

bagli olarak OPEX’in CAPEX’in %0,35°1 oraninda artacagi varsayimi kabul edilmistir
(NREL, 2015, s. 25). GES yatirimina iliskin hesaplanan OPEX’ler Sekil 33’te
goriildiigii gibi hesaplanmig olup yillar igerisinde OPEX’te ABD dolari enflasyon

oran1 beklentilerinin ortalamasi 6l¢iisiinde her y1l artis olacagi ongoriilmiistiir.
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3.4.1.5. Finansal Parametreler

GES yatirimlarinin degerlendirilmesinde kullanilan finansal parametreler “3.5.

Arastirmanin Varsayimlar1” bagligi altinda Cizelge 29°da gdsterilmistir.

GES yatirimlarinin finansmaninda Diinya Bankas1’nin raporunda yer alan %25
oraninda 6zsermaye, %75 oraninda ise bor¢ sermaye kullanilacagi varsayilmis olup
kredinin 10 yil vadeli %35,76 faiz orami ile ABD dolar1 {izerinden kullanilacagi

varsayilmstir.

GES yatiimlarimin  agirlikli  ortalama sermaye maliyetinin  (AOSM)
hesaplanmasi i¢in Oncelikle 6zsermaye ve bor¢ sermaye maliyetinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda Sermaye Varliklarimni
Fiyatlama Modeli (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2003, s.279)’nden yararlanilmis olup
Denklem 10 araciligiyla hesaplanmustir.

ke=1s+BXr,
ke = %5,75 + 2,45 x %10,05 (10)

k, =%30,35

Denklemde yer alan risksiz faiz orani olarak 2047 vadeli US900123CMO05
kodlu Eurobond’un faiz orami kullanilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve giines
enerjisi yatirimi yapmis sirket sayisinin az olmasi nedeniyle bu sirketlerin hesaplanan
betalarinin yatirnm degerlemede yaniltici olacagi diisliniilmiistiir. Bu nedenle beta
varsayimi Damodaran Online’da Sektorler Bazinda Beta veri setinde yer alan
Avrupa’da yesil ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren 49 sirketin
ortalama kaldiragsiz betasinin tez kapsaminda degerlendirilen fotovoltaik enerji
santrali yatiriminin sermaye yapisina goére diizeltilmesi sonucunda hesaplanmuistir.
Risk primi olarak da Damodaran Online’da Risk Primi veri setinde Tiirkiye i¢in

hesaplanmis olan oran %10,05 kullanilmistir.

85



Ozsermaye ve bor¢ sermaye maliyetlerinin sermaye yapist igerisindeki
agirliklar1 ile agirliklandirilmasit sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti

%11,04 olarak hesaplanmistir.

Kurumlar vergisi oraninin santralin ekonomik omrii boyunca %20 olarak

uygulanacagi varsayilmaistir.

3.4.2. Reel Opsiyon Analizinde Kullanilan Verilerin Toplanma Siireci

Teknolojinin hizla gelismesi daha verimli modiillerin iiretilmesine zemin
hazirlamaktadir ve mevcut kurulu santrallerdeki modiillerin verimliliginin diisiik
kalmasina neden olabilecektir. Gelecekte birgok GES’in diisiik verimden dolay1
faaliyete devam edemeyecegi disiiniilerek tez kapsaminda GES yatirimlarinin

yapilabilirliginde terk etme reel opsiyonunun etkisi incelenmistir.

Terk etme opsiyonunun analizinde kullanilan binom agaci modelinin girdi
parametreleri soyledir; dayanak varligin degeri (S), kullanim fiyat1 (X), dayanak
varligin volatilitesi (o), vadeye kalan siire (T), risksiz faiz orani (rf) ve temettii
o0demeleri (b)’dir (Mun, 2006, s. 128). Cizelge 29’da belirtildigi {izere g¢alisma
kapsaminda temettii ddemeleri analize dahil edilmemistir. Risksiz faiz oram bilgisine

de Cizelge 29’da yer verilmistir.

3.4.2.1. Dayanak Varhk Degerinin Belirlenmesi

Loncar v.d. ¢aligmalarinda riizgar enerjisi santrallerinin her birinin kendine
Ozgii verimliligi, 6l¢egi ve daha bir¢ok degisken parametresinin olmasi nedeniyle
benzer bir dayanak varligin bulunmasinin neredeyse imkansiz oldugunu belirtmistir.
Loncar v.d.’nin belirttigi bu durum GES’ler i¢in de gecerlidir. Her bir GES giines
1sinimi, enerji kaybi, alinan tesvik miktarlart ve cesitli finansal parametreler
baglaminda farklilasmaktadir. Bu nedenle reel opsiyon analizinde dayanak varligin
belirlenmesi zorlugunu ortadan kaldirmak i¢in Marketed Asset Disclaimer (MAD)
yaklasimi gelistirilmistir. (Copeland ve Antikarov, 2003, s. 94-95, akt.Guj ve Chandra,
2019).
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MAD yaklasimi dogrultusunda Mun’un (2006, s.105) belirttigi iizere GES
yatirnminin indirgenmis nakit akimi modelinden elde edilen gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degeri, reel opsiyon modellemesinde dayanak varlik degerinin

belirlenmesinde kullaniimistir.

Indirgenmis nakit akim1 modelinden elde edilen gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin Monte Carlo simiilasyonu sonucunda elde edilen ortanca degeri
santralin YEKDEM desteginden yararlandigi durumda BDpso 6.989.089 $, destekten
yararlanmadigi durumda ise 5.877.373 $ olarak belirlenmis ve reel opsiyon

modellemesinde dayanak varlik degeri olarak kullanilmistir.
3.4.2.2. Kullammm Fiyatimn Belirlenmesi

Terk etme reel opsiyonunda dayanak varligin kullanim fiyati varligin yeniden
satis degeridir (Smit ve Trigeorgis, 2004, s.117). GES ekipmanlarinin terk etme
opsiyonunun kullanilmasiyla birlikte yeniden satilacagi degeri her yil ilk kurulum
maliyetinin esit oranda azalacagi varsayimina dayali olarak hesaplanmigtir. Tez

kapsaminda belirlenen kullanim fiyati yillar itibariyle Sekil 34°te gosterilmektedir.
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Sekil 34. Santral Ekipmaninin Yeniden Satis Degeri
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3.4.2.3. Volatilitenin Belirlenmesi

Reel opsiyon analizinde tahmin edilmesi en zor girdi parametrelerinden biri
nakit akislarindaki volatilitedir (Mun, 2002, s. 197). Volatiliteyi tahmin etmede
Getirilerin Bugiinkii Degerlerinin Logaritmas:1 (The Logarithmic Present Value
Returns Approach) yaklasimi kullanilmigtir. Bu yaklasimda projenin gelecekteki tiim
nakit akim tahminleri, biri projenin T-0 (batik maliyetler ihmal edilir) ve digeri T-1
zamanlar1 olmak iizere iki bugiinkii deger toplamina indirgenir. Daha sonra bu degerler
toplanir ve Denklem 11’de yer alan logaritmik oran hesaplanir. X katsayisi
hesaplandiktan sonra indirgenmis nakit akimi modeline Monte Carlo simiilasyonu
uygulanir. X katsayisi formiiliiniin pay1 simiile edilirken paydasinin sabit tutulmasi
gerekmektedir. Monte Carlo simiilasyonu sonucunda elde edilen X katsayisinin
dagilim tahminlerinin standart sapmasi reel opsiyon analizinde volatilite girdisi olarak
kullanilmaktadir. Bu yaklasimin kullaniminda risksiz faiz oramimin kullanimi

onerilmektedir (Mun, 2006, s. 198-199).

" PVCF,

CFy Cr, CFs 4 CEy (11)
_, aA+DyP A+ Ta+DeE Tt ax )T
= CF, CF, CF, CFy

E LA CE ) E ) N E )L

Monte Carlo Simiilasyonu sonucunda YEKDEM desteginden yararlanilan
durumda risksiz faiz oraninin simiilasyonda sabit tutulmasi ve tutulmamasi sonucunda
volatilite sirastyla %16,69 ve %19,13 olarak belirlenmistir. Destekten yararlanilmadigi
durumda ise risksiz faiz oraninin simiilasyonda sabit tutulmasi ve tutulmamasi
sonucunda volatilite sirastyla %17,30 ve %18,09 olarak belirlenmistir. Her iki durum

i¢in hesaplanan ortalama volatilite Cizelge 28’de gosterilmistir.

Cizelge 28. Reel Opsiyon Modellemede Kullanilan Volatilite

Volatilite
Yatirrmda YEKDEM desteginden yararlanilan durum %17,91
Yatirimda destekten yararlanilmayan durum %17,69
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3.5. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmanin maliyet, gelir, elektrik iiretimi ve finansal parametrelerine iliskin
varsayimlar “3.3. Veri Toplama Ara¢ ve Teknikleri” ile “3.4. Verilerin Toplanma
Siireci” bagliklar1 altinda detayl bir sekilde degerlendirilmis olup Cizelge 29’da tiim

varsayimlar ayrintili olarak sunulmustur.

Cizelge 29. Arastirmanin Varsayimlari

Maliyete iliskin Varsayimlar:

Olasihk
Varsayim Birim Deger Kaynak Dagilimi
(min-max)
Uniform
1 Ik Kurulum Maliyeti $IMW 649.895 IRENA (2020) (600.000-
700.000)
; A Uniform
g || e G L R $IMW 70.256 Weaver (2020) (65.000-
(Cat) 75.000)
3 | OPEX $/MW /1l CAPEX'in %1,5 JRENA Global
Atlas
4 | OPEX artigi (t=15) $/MW/yil CAPEX'in %0,35 | NREL (2015)
Gelire iliskin Varsayimlar:
5 Yerli Aksam Tesvigi H/MWh 8 Resmi Gazete

Ilk yil satis fiyat1 icin EPIAS Seffaflik
Platformundan elde edilen 2015-2020 yili
ortalama piyasa takas fiyati (ABD
dolar/MWh) kullanilmistir. Daha sonraki
yillarda IMF veri tabanindan alinan 2021-
2025 ortalama ABD dolar1 enflasyon oran1 | Uniform

beklentisine dayali olarak artirnlmustir. | (41,37-50,57)
Fiyatlarin ~ belirlenmesinde  30.01.2021
tarihli Resmi Gazete’de yer alan karar
geregi YEKDEM fiyatinda giincellemeye
esas st smur olan 51 $/MWh dikkate

6 | Elektrik Fiyatlar $/MWh

alinmistir.
Elektrik Uretimine fliskin Varsayimlar:
SOLARGIS giines
7 | Modiil diizlemindeki enerji MW 135.721 :fl;nr;mk verisine baglt | ol
hesaplanmigtir.
Enerji Kayip Orani % 21,10 IEA (2017) Normal
Modiil Verimlilik Orani % 19,6 Yingli Solar Normal
SOLARGIS giines
10 | flk Y1l Elektrik Uretim Miktar: MWh/yil 21.484 ;ﬁglr‘;ﬁ verisine baglt
hesaplanmigtir.
Verimlilik oran1 kabul edilen modiiliin
11 | Modil Verimlilik Azalig Orani % garanti belgesinde yer alan performans Uniform

oranlarma dayali olarak hesaplanmustir.
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Cizelge 29-devam

Finansal Varsayimlar:
.. Diinya Bankasi
9
12 | Ozsermaye Orani % 25 (2014)
. Uniform
13 | Borg Orani % 75 ]()21(1)11)‘;%)1 Bt (%70-
%80)
) Damodaran Online
14 Iskonto Orani 1 (AOSM-NBD % 11,04 veri setlerine dayali Normal
hesaplamasinda kullanilan) olarak
hesaplanmustir.
: L US900123CM05
15 Iskonto Qram 2 (ngksm faiz orani- % 575 (11.05.2047 Normal
Reel opsiyon analizinde kullanilan)
Eurobond)
Uniform
16 | Kurumlar Vergisi Orani % 20 GIB (2020) (%18-
%22)
17 | Amortisman Siiresi yil 10 GIB (2020)
18 | Amortisman Orani % 10 GIB (2020)
Faiz Orani (ABD dolar1 Ticari o
19 Kredi-2021) % 5,76 TCMB (2020) Normal
20 | Borg Odeme Siiresi yil 10
21 | Risk Primi % 10,05 Damodaran Online
Damodaran Online
22 | Beta (relevered) - 2,45 Jiagpicrine dayah
olarak
hesaplanmistir.
Triang
29 | APD bl o wam | s
Y %2,6)
ABD dolar1 ortalama alig kuru
24 (2015-2020) b/$ 4,48 TCMB (2020)

Diger Varsayimlar:
25 Isletme sermayesi ihmal edilmistir.
26 Hurda deger olmadigi kabul edilmistir.

27 Yatim donemi santralin ekonomik 6mrii olarak varsayilan 30 yildir.

28 Karbon gelirleri ihmal edilmistir.
29 Temettii 6demeleri analize dahil edilmemistir.

Microsoft Excel uygulamasinda analiz edilmistir. Yatirima iligskin hazirlanan finansal
modelin parametrelerindeki degisikliklerin yapilabilirlik gostergelerine etkisinin
duyarlilik analizi ile incelenmesi ve reel opsiyon analizinde kullanilan dayanak varlik
degerinin belirlenmesi ve volatilitenin tahmin edilmesi asamasinda Monte Carlo
simiilasyonunun gergeklestirilmesi
Santralin ekonomik Omrii boyunca meydana gelebilecek yonetimin olasit karar

degisikliklerinin GES yatirimlarinin yapilabilirliklerine etkisini degerlendiren reel

3.6. Verilerin Analizi

GES yatirimlariin yapilabilirlik gostergelerinin analizi i¢in toplanan veriler

opsiyon analizinde de Microsoft Excel uygulamasi kullanilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. indirgenmis Nakit Akim Yéntemine Dayah Risk Modelleme

Konya ili, Eregli il¢esi, Zengen Koyli’nde 2021 yilinda kurulacagi ve 30 yil
ekonomik Omre sahip olacagi varsayilan 10 MW o6l¢egindeki santral yatiriminin
yapilabilirlik gostergeleri GES’lerin YEKDEM kapsaminda desteklendigi durum ve
santrallerin hi¢bir politika araci ile desteklenmedigi durum olarak iki farkli durumda
degerlendirilmistir. GES yatirimlariin yapilabilirlik gostergeleri arasinda yer alan

NBD, IKO, GOS ve IGOS degerlerine Cizelge 30°da yer verilmistir.

Cizelge 30’dan goriilebilecegi gibi GES yatirimlarinin desteklendigi durumda
pozitif NBD, higbir politika araci ile desteklenmedigi durumda ise negatif NBD
hesaplanmigtir. GES yatinmmim IKO’sunun desteklendigi durumda %12,16 ile
agirlikli ortalama sermaye maliyetinden yiiksek oldugu fakat desteklenmedigi
durumda yatirrmim IKO’sunun agirlikli ortalama sermaye maliyetinin altinda kaldig

tespit edilmistir.

Geri 6deme siireleri ise destekten yararlanilan ve yararlanilmayan durumlarda
sirasiyla 7,24 ve 9,15 yil olarak hesaplanmustir. Indirgenmis geri d6deme siiresi
destekten yararlanilan durumda 18,62 yil olarak hesaplanirken, desteksiz durumda

yatirimin yapilmamasi karar1 sonucunda hesaplanamamustir.

Indirgenmis geri 6deme siiresi yontemi olduk¢a &nemli bir ydntem olup
projenin anaparasinin kag yilda geri alinacagini, kag yil faiz 6denecegini ve kag yil
karli ¢alisacagini ve projenin zaman riskini gosterir (Okka, 2015, s.333). Geri 6deme
stiresi ve indirgenmis geri 0deme siiresi yontemlerinin birlikte degerlendirilmesi
sonucunda yatirima iligkin hesaplanan ilave gostergelere yine Cizelge 30°da yer

verilmistir.
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Cizelge 30. Fotovoltaik Enerji Santrali Yatirnm Yapilabilirlik Gostergeleri

Destek Var Destek Yok
NBD (ABD dolari) 496.253 -618.618
IKO (%) 12,16 10
GOS (y11) 7,24 9,15
IGOS () 18,62 0,00
Destek Var

Anapara geri alinma siiresi 7,24
Anapara+faizin geri alinma siiresi 18,62
Faizlerin geri alimma siiresi 11,38
Santralin karh ¢alistigi siire 11,38
Santralin zaman riski 0,62

Cizelge 30’da GES yatirimlarinin desteklendigi durumda santralin anaparanin
elde edilmesi i¢in 7,24 y1l, anapara ve faizlerin geri alinabilmesi icin 18,62 yil faaliyet
gostermesi gerektigi ve santralin karli calistigi siirenin ise 11,38 yil oldugu

goriilmektedir.

Indirgenmis nakit akimi modelinin Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) ile
100.000 kere denenmesi durumunda GES yatirrminin NBDpsp degeri destekten
yararlanilan durumda 461.852 $, herhangi bir destekten yararlanilmayan durumda ise
-652.566 $ olarak belirlenmistir. MCS sonucunda elde edilen olasilik dagiliminda
yatirrmin NBD’sinin 0’dan biiyiilk olma olasiligi destekten yararlanildigi durumda

%64,1, destek olmamasi durumunda ise %30,1 olarak tespit edilmistir.

Yatirimin finansal modellemesinde yer alan ve belirsizlik igeren parametrelerin
yatirrmin NBD’sine etkisi duyarlilik analizi ile incelenmis olup Sekil 35 ve Sekil 36°da
destek olmasi ve olmamasi durumlarinda MCS ile elde edilen duyarlilik analizi

sonuclarina yer verilmistir.

GES yatirmrminin desteklendigi finansal modelde de destekten yararlaniimadigi
varsayimi lizerine kurulan finansal modelde de yatirimin net bugiinkii degerini
etkileyen en 6nemli {i¢ parametrenin liretim parametrelerinden modiil verimlilik oran
ve enerji miktar ile finansal parametrelerden iskonto orani olarak kullanilan agirlikli
ortalama sermaye maliyeti oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug¢ Sen, Tung ve
Ozilhan (2013)’1n calismasinda elde edilen GES yatirimlarinda lokasyon ve panel

verimliliginin 6nemli kriterler oldugu sonucunu destekler niteliktedir.
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Modil verimlilik orani -
Modil dizlemindeki enerji (MWh) 4

Agirhkh ortalama sermaye maliyeti 4

ilk kurulum maliyeti -

Enerji kayip orani 1,?%!
_ @RISK Trial Version
Borglanma faiz orani 4 0,5% ‘ﬂ .

Fdr Evaluation Purposes Only
Kurumlar vergisi arani 4 0,1%'

Borg orani 4 0;1%
Verimlilik azalhg orani 0,1%
QOPEX artis aran 4 0,0%
Isletmeden clkarma maliyeti 4 0,0%
£ £ £ # £ # &
= = = = = = =
~ — — ~ ~” -+

Sekil 35. GES Yatirinminin Desteklenmesi Durumunda Duyarhhik Analizi Sonuclar:

Sekil 35°te yer alan GES yatiriminin desteklendigi durumda duyarlilik analizi
sonuglar1 incelendiginde yatirimin net bugiinkii degerini en ¢ok etkileyen parametreler
strastyla %37,3 ile modiil verimlilik orani, %36,8 ile modiil diizlemindeki enerji,
%16,2 ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti, %6,2 ile ilk kurulum maliyeti, %1,7 ile
enerji kayip orani, %0,5 ile bor¢lanma faiz oranidir. Modiil verimlilik orani ile modiil
diizlemindeki enerji miktar1 net bugilinkii degeri pozitif duyarlilikla etkilerken diger

parametreler negatif duyarlilikla etkilemektedir.

Madil verimlilik oram -
Modil dizlemindeki enerji (MWh) -
Aduhkl ortalama sermaye maliveti
ilk kurulum maliyeti
Ortalama piyasa takas fivati (ABD dolan/MWh) - .2,4%
Eneril kayip orani { -« [@RISK Trial Version
Borclanma faiz orami __Fa_lﬂEvaIuation Purposes Only
Borg oram o,l%l
Kurumlar vergisi oran 0,1%'
verimlilik azalis oran - o,l%l
OPEX artis oram 0:0%%
Isletmeden gikarma maliyveti 0,0%
# £ # £ # £ £
& = = s & g 2

Sekil 36. GES Yatirnminda Destek Olmamasi Durumunda Duyarhlik Analizi Sonuglari
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Sekil 36’da yer alan GES yatirmminin desteklenmedigi durumda duyarlilik
analizi sonuglar1 incelendiginde yatirnmin net bugiinkii degerini en ¢ok etkileyen
parametreler sirastyla %34,8 ile modiil verimlilik orani, %34,6 ile modiil diizlemindeki
enerji, %16,7 ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti, %7,9 ile ilk kurulum maliyeti,
%2,4 ile elektrik satis fiyati olarak kabul edilen ortalama piyasa takas fiyati, %1,6 ile
enerji kayip orani, %0,7 ile bor¢lanma faiz oranidir. Modiil verimlilik orani, modiil
diizlemindeki enerji miktari ve enerji satis fiyati net bugiinkii degeri pozitif duyarlilikla

etkilerken diger parametreler negatif duyarlilikla etkilemektedir.

4.2. Reel Opsiyon Analizi

Kurulu santrallerde kullanilan modiillerin verimliligi yasanan hizli teknolojik
degisimler nedeniyle gelecekte diisiik kalabilecek olup kurulu santrallerin iiretime
devam etmesinin ekonomik agidan anlamli olamayabilecegi s6z konusudur. Bu
baglamda tez kapsaminda yasanacak hizli teknolojik gelismeler nedeniyle GES
yatirimlarini terk etme opsiyonunun projenin kabuliine etkisi degerlendirilmistir. Reel
opsiyon analizinde binom agaglar1 yonteminde risk-nétral degerleme ilkesinin temel
alindigi (Cox ve Rubinstein, 1985) yaklasim kullanilmistir. Terk etme reel opsiyonu
analizi sonuglar1 yatirnmda destekten yararlanilan durum ve destekten yararlanilmayan

durum olmak iizere iki farkli durumda degerlendirilmistir.

4.2.1. GES Yatirnminda Destekten Yararlanilan Durumda Terk Etme

Opsiyonu Analizi

Reel opsiyon analizinde kullanilan binom agaci yonteminin ilk agamasi olan
asag1 ve yukar faktorlerine dayali olarak olusturulan dayanak varligin degerinin
binom agac1 Sekil 37°de goriilmektedir. Yukar: faktort 1,196 ve asagr faktori 0,836
olarak hesaplanmistir. Dayanak varligin degerinin yukari faktorii ile garpilmasi
sonucunda 8.359.565 $ elde edilirken, asag: faktorii ile gapilmasi sonucunda 5.843.291
$ elde edilmistir. Nakit akimlarinin kiimiilatif bugiinkii degeri 15. Yila kadar reel

opsiyon kullanilmadan diger bir ifadeyle yonetimsel karar esnekliginin etkisi
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degerlendirilmeden ve maliyetler hesaba katilmadan 569.820 $ ile 85.724.235 $

arasinda degisecegi Sekil 37°de yer alan dayanak varlik agacinda goriilmektedir.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

o 1791%

d(0) 1

rf 5,75%

u 1,196 71.670.518

d 0,836 59.920.782

p 0,6197 50.097.309 50.097.309

q 0,3803 41.884.306 41.884.306
BD (P50) | 6.989.089 35.017.751 35.017.751 35.017.751

Statik BDO | 7.025.563 29.276.906 29.276.906 29.276.906

24.477.221 24.477.221 24.477.221 24.477.221

20.464.401 20.464.401 20.464.401

20.464.401

k 20.464.401
14.304.507

17.109.446 17.109.446 17.109.446 17.109.446

11.959.412
8.359.565

14.304.507 14.304.507 14.304.507

14.304.507
9.998.774

8.359.565

6.989.089
4.885.336

569.820

Sekil 37. Yatirnmin Desteklendigi Durumda Terk Etme Opsiyonu (Dayanak Varlik Agaci)

11.959.412 11.959.412 11.959.412 11.959.412

29.276.906

9.998.774 9.998.774 9.998.774

9.998.774

9.998.774
6.989.089

8.359.565 8.359.565 8.359.565

8.359.565
6.989.089 6.989.089

5.843.291
4.885.336

6.989.089 6.989.089 6.989.089

5.843.291 5.843.291 5.843.291 5.843.291

5.843.291
4.084.429

2.854.994

4.885.336 4.885.336 4.885.336

4.885.336
4.084.429 4.084.429

4.084.429 4.084.429

3.414.824 3.414.824 3.414.824

3.414.824

2.386.944

2.854.994 2.854.994 2.854.994 2.854.994

2.386.944 2.386.944 2.386.944

1.995.626 1.995.626 1.995.626 1.995.626

1.668.461 1.668.461 1.668.461

1.394.932 1.394.932 1.394.932

1.166.245 1.166.245

975.050 975.050

815.199

681.555

Binom agac1 yonteminin ikinci agamasinda geriye dogru hesaplama yontemi
kullanilarak opsiyon degerleme agact olusturulmus olup destekten yararlanilan
durumda terk etme opsiyonuna iliskin olusturulan degerleme agaci Sekil 38’de

gosterilmistir.
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

[ 17,91%
d(t) 1
85.724.235
i 575% (Devam Et)
u 1,196 71.670.518
59.920.782
d 0,836 59.920.782 (Devem EY)
p 0,6197 50.097.309 50.097.309
41.884.306
q 0,3803 41.884.306 41.884.306 (Devem 1)
BD (P50) | 6.989.089 35.017.751 35.017.751 35.017.751
Statik BDO | 7.025.563 29.276.906 29.276.906 29.276.906 20.276.906
(Devam Et)

24477221 24477.221 24477.221

24477.221
17.109.446
11.959.412

20.464.401
(Devam Et)
14.304.507
(Devam Et)

9.998.774
(Devam Et)
6.989.089
(Devam Et)
4.885.336
(Devam Et)

3.466.107

(Terk Et)

(Terk Et)

)
(Terk Et)
4.332.633 3.899.370 3.466.107
(s
4.116.002 3.682.738
et
) (
)

20.464.401 20.464.401

20.464.401
14.304.507

20.464.401 .464.
9.998.774

14.304.521
9.999.949

17.109.446 17.109.446 17.109.446

17.109.451
11.959.842
8.369.957
5.989.577
5.415.792
(Terk Et)
5.415.792
(Terk Et)

14.304.507 14.304.507

14.304.664
10.002.756
7.047.688

11.959.412

11.960.934

8.382.932
7.111.360

6.145.787
6.065.687
(Terk Et)

5.849.055

(Terk Et)

11.959.451 11.959.412

9.998.883 9.998.774

10.008.053

8.362.776 8.359.871 8.359.565

8.359.565
5.843.291
4.102.840

8.408.890
6.338.587

7.016.121
5.248.754
5.199.160

(Terk Et)
5.199.160
(Terk Et)

6.989.089
4.891.946
3.899.370
(Terk Et

6.997.854 6.989.941

5913354 5.867.207 5.845.664

5.066.209 4.950.564

5.632.423
(Terk Et)
)

5.632.423
(Terk Et)

4.982.528
(Terk Et)

4.549.265
(Terk Et)

4.262.252

4.765.897
(Terk Et)

4.332.633
(Terk Et)

4.982.528
(Terk Et)

4.549.265
(Terk Et)

4.116.002

4.765.897
(Terk Et)

4.982.528
(Terk Et)

4.549.265
(Terk Et)

4.765.897
(Terk Et)

4.549.265
(Terk Et)

(Terk Et) (Terk Et Terk Et)
4116002
(Terk Et)
'
(Terk Et)

(Terk Et)

4332633
(Terk Et) (Terk Et
4116.002
(Terk Et) (Terk Et)
3.899.370
(Terk Et) (Terk Et)
3682738
(Terk Et)

3.466.107

(Terk Et)

Sekil 38. Yatirnmin Desteklendigi Durumda Terk Etme Opsiyonu (Degerleme Agaci)

Degerleme agacinin iistte yer alan diigiimlerinde fotovoltaik santrallerde 14.
yildan sonra da iiretime devam etme ekonomik baglamda dogru bir karar iken, asagida
yer alan diigimlerinde santral yatirnminin terk edilerek sabit giderlerden kurtulmak
dogru bir karar olacaktir. Geriye dogru hesaplama yontemi sonucunda yatirimin degeri
7.195.765 $ olarak hesaplanmistir. indirgenmis nakit akimi: modelinde MCS ile elde
edilen dayanak varligin degerinin 6.989.089 $ olmasi nedeniyle arada olusan 206.676
$ fark terk etme opsiyonundan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle yonetimin hizli
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teknolojik degisimler nedeniyle yatirimi terk etmesi esnekliginin saglanmasi yatirimin
statik degerinden daha yiiksek bir degere sahip olmasina neden olmustur. Yonetimin
karar esnekligi olmadan yatirimin NBDpso’si 461.852 ABD dolar1 iken reel opsiyon
ile NBD’nin stratejik degeri (GNBD) artmustir.

GNBD = NBDpso+RO
= 461.852 + 206.676
= 668.528 $

Yonetimin karar esnekliginin etkisi ile yatirimin degeri de 7.195.765 $’a

yiikselmistir.
BDprso+ RO =6.989.089 + 206.676

=7.195.765 $

4.2.2. GES Yatirnminin Desteklenmedigi Durumda Terk Etme Opsiyonu
Analizi

Reel opsiyon analizinde kullanilan binom agac1 yonteminin ilk asamasi olan
asag1r ve yukan faktorlerine dayali olarak olusturulan dayanak varligin degerinin
binom agac1 Sekil 39’da goriilmektedir. Yukar1 faktori 1,194 ve asagr faktori 0,838
olarak hesaplanmigtir. Dayanak varligin degerinin yukari faktorii ile carpilmasi
sonucunda 7.015.064 $ elde edilirken, agag: faktorii ile capilmasi sonucunda 4.924.191

$’a ulasilmaktadir.
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

20.282.528 20.282.528 20.282.528 20.282.528

16.993.142 16.993.142 i

16.993.142 16.993.142

16.993.142
11.928.254

8.372.980
5.877.373

4.125.594
2.895.941
2.032.792

1.426.908
1.001.611

839.172

703.076
493.521

Sekil 39. Yatirimin Desteksiz Yapildigi Durumda Terk Etme Opsiyonu (Dayanak Varlik Agacr)

14.237.223 14.237.223 14.237.223 14.237.223

o 17,69%
d() 1
f 5,750
u 1,194 58,642,504
d 0,838 49.131.961
p 06222 41.163.823 41163823
q 03778 34.487.943 34.487.943
BD (P50) | 5.877.373 28.894.747 28.894.747
Statik BDO | 5.910.692 24.208.645 24.208.645 24.208.645

11.928.254 11.928.254 11.928.254 11.928.254

9.993.750 9.993.750 9.993.750 9.993.750

8.372.980 8.372.980 8.372.980 8.372.980

5.877.373
4.125.594

7.015.064 7.015.064 7.015.064 7.015.064

7.015.064
4.924.191

5.877.373 5.877.373 5.877.373 5.877.373 5.877.373

4.924.191 4.924.191 4.924.191 4.924.191

4.125.594 4125594 4125594 4125594

3.456.512 3.456.512 3.456.512 3.456.512

2.895.941 2.895.941 2.895.941 2.895.941

2.426.282 2426.282 2426.282 2.426.282

2.032.792 2.032.792 2.032.792 2.032.792

1.703.117 1.703.117 1703.117

N
ol
&
3
B
5

1703117

1.426.908 1.426.908 1.426.908

1.195.495 1.195.495 1.195.495

1.001.611 1.001.611

839.172

703.076

589.053

Binom agac1 yonteminin ikinci asamasinda geriye dogru hesaplama yontemi
kullanilarak opsiyon degerleme agact olusturulmus olup yatirnmda destekten
yararlanilan durumda terk etme opsiyonuna iligkin olusturulan degerleme agaci Sekil

40’ta gosterilmistir.
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

20282528 20.282.528 20.282.528
14.237.223

20.282.528 .
16.993.142
(Devam Et)

16.993.142 16.993.142
11.928.420
8.378.153
5.199.160
(Terk Et)
5.199.160
(Terk Et)
5.199.160
(Terk Et)

16.993.142

o 17,69%
d(t) 1
69.994.016
it 5,75% (Devam Et)
u 1,194 58.642.504
49.131.961
d 0,838 49.131.961 (Devam EY)
p 0,6222 41.163.823 41.163.823
34.487.943
q 03778 34.487.943 34.487.943 (Devam EY)
BD (P50) | 5.877.373 28.894.747 28.894.747 28.894.747
Statik BDO | 5.910.692 24.208.645 24.208.645 24.208.645 24.208.645
(Devam Et)

14.237.282
9.995.692
7.052.746
5.415.792
(Terk Et)
5.415.792
(Terk Et)
5.415.792
(Terk Et)

14.237.223

16.993.142
9.993.750

11.928.254
8.374.286

11.928.254

(Devam Et)
8.372.980

(Devam Et)

7.015.064

4125594
4.206.277 (Devem EY)

11.928.981 11.928.254
8.387.560
6.074.838
5.632.423
(Terk Et)
5.632.423
(Terk Et)

14.237.223 »
9.994.215 .

9.999.377 9.993.750
7.094.055 |
5.849.055

(Terk Et)
5.849.055
(Terk Et)

8.372.980

8.404.458 8.372.980
6.253.628

6.065.687
(Terk Et)

7.018.725

7.015.064
4.952.966

4.116.002
(Terk Et)

7.028.802

7.167.747
6.282.318
(Terk Et)

5.877.373
(Devam Et)

4.765.897
(Terk Et)
4.765.897
(Terk Et)
4.765.897
(Terk Et)

4.765.897
(Terk Et)

5.887.636

5.020.134
4.549.265 A
(Terk Et)
4.332.633
(Terk Et)
4.549.265 4.116.002
(Terk Et) (Terk Et)
(Terk Et)

4.982.528
(Terk Et)
4.982528
(Terk Et)

4.982.528
(Terk Et)

4377703

3.899.370

(Terk Et)
3.899.370
(Terk Et)
3.899.370
(Terk Et

)
)

I
w
]
N
@
@
(2]

4.332.633
(Terk Et)

3.682.738
Terk Et)
(
4.549.265 !
(Terk Et) (Terk Et (
(Terk Et)
4.116.002
(Terk Et) (Terk Et)
3.899.370
(Terk Et) (Terk Et)

)
(
3.682.738
(Terk Et)
'
) Terk Et)
4332633 }
(Terk Et) (Terk Et)
(Terk Et) (Terk Et) (Terk Et)
|
(Terk Et)
3.682.738
(Terk Et)

3.466.107

(Terk Et)

Sekil 40. Yatirimin Desteksiz Yapildigi Durumda Terk Etme Opsiyonu (Degerleme
Agaci)

Geriye dogru hesaplama yontemi sonucunda yatirimin degeri 6.451.442 $
olarak hesaplanmustir. Indirgenmis nakit akimi modelinde MCS ile elde edilen
dayanak varligin degerinin 5.877.373 $ olmasi nedeniyle arada olusan 574.069 $ fark
terk etme opsiyonundan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle yonetimin hizh
teknolojik degisimler nedeniyle yatirimi terk etmesi esnekliginin saglanmasi yatirimin

statik degerinden daha yiiksek bir degere sahip olmasina neden olmustur. Y&netimin
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karar esnekligi olmadan yatirrmin NBDpso’si -652.566 iken reel opsiyon ile NBD’nin
stratejik degeri artmustir. Terk etme opsiyonu yatirimin yapilmamasi kararini

degistirme tizerinde etkili olamasa da kayb1 sinirlandirma noktasinda 6nemli bir arag

olmustur.
GNBD = NBDpso +RO
=-652.566 + 574.069
=-78.497 %

Yonetimin karar esnekliginin etkisi ile yatirrmin degeri de 6.451.442 ABD

dolarina ytikselmistir.
BDpso+ RO =5.877.373 + 574.069

=6.451.442 $
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug

Tiirkiye’de enerji ithalatindan kaynaklanan yiiksek cari agigin kapanmasi
enerjide disa bagimliligin azaltilmasiyla, enerjide disa bagimliligin azaltilabilmesi ise
Tirkiye’nin yenilenebilir enerji yatirimlarina gereken 6nemi vermesi ve yenilenebilir
enerji yatirimlarini cazip hale getirebilmesiyle miimkiin olabilecektir. Giinesin
yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji ¢esitlerinin bilyiik bir boliimiiniin ana kaynagi
oldugu disiiniildiiglinde giines enerjisi yatirimlart toplumlarin gelecegi agisindan

bliyiik 6nem tagimaktadir.

Bu calismada Konya ili, Eregli ilgesi, Zengen Koyl yakinlarinda 10 MW
6lgeginde 2021 yilinda yapilmasi planlanan bir GES yatiriminin ekonomik analizine
yer verilmigtir. Yatirimlarin ekonomik agidan yapilabilirligi indirgenmis nakit

akimlar1 ve reel opsiyon yonteminden yararlanilarak degerlendirilmistir.

GES yatirnmlarinin santralin ekonomik 6mrii boyunca gergeklesecek serbest
nakit akimlar1 kullanilarak Net Bugiinkii Deger (NBD), I¢ Karlilik Oram (iKO), Geri
Odeme Siiresi (GOS) ve Indirgenmis Geri Odeme Siiresi (IGOS) yapilabilirlik
gostergeleri hesaplanmistir. GES yatirimi YEKDEM desteginin oldugu durum ve
santrallerin higbir politika araci ile desteklenmedigi durum olmak tizere iki farkli

durumda degerlendirilmistir.

GES yatinmlarinda destekten yararlanilan durumda pozitif NBD ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetinden yiiksek IKO hesaplanirken, destekten yararlanilmayan
durumda negatif NBD ve diisiik IKO hesaplanmistir. Geri 6deme siireleri ise destekten
yararlanilan ve yararlanilmayan durumlarda sirasiyla 7,24 ve 9,15 yil olarak
hesaplanmistir. Indirgenmis geri ddeme siiresi destekten yararlanilan durumda 18,62
yil olarak hesaplanirken, desteksiz durumda yatirimin yapilmamasi karari sonucunda

indirgenmis geri ddeme siiresi hesaplanamamustir. indirgenmis nakit akim1 modelinin
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MCS ile 100.000 kere denenmesi durumunda elde edilen olasilik dagiliminda
yatirrmin NBD’sinin 0’dan biiyiilk olma olasiligi destekten yararlanildigi durumda
%64,1, destek olmamasi durumunda ise %30, 1 olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonuglar Tiirkiye’de GES yatirimlarinin destekleyici mekanizmalara ihtiyag

duydugunu gostermektedir.

GES yatirimlari etkileyen unsurlardan biri GES ekipmanlarinin tiretiminde
yasanan hizli teknolojik degisimden dolayr kurulu GES’lerin gelecekte verimsiz
olmasi sonucunda santrallerin faaliyetlerine devam edemeyecegi endisesidir. Boyle bir
durumda y6netimin yatirimi terk etme karar esnekliginin yatirimin degeri tizerindeki
etkisi incelenmelidir. Bu baglamda sermaye biitcelemede 6nemli bir arag olan reel
opsiyon yonteminden yararlanilmistir. Yatirimin 14. yilinda takip edilen yilda invertor
degisiminden kaynakli artan isletme ve bakim giderlerine katlanmadan terk edilmesi

kararmin yatinnmin degeri {izerindeki etkisi reel opsiyon yontemi ile incelenmistir.

Proje degerlemede geleneksel indirgenmis nakit akim yonteminin tek basina
kullanilmas1 enerji yatirimlar1 gibi yonetimsel karar esnekligine duyarli stratejik
projeler i¢in uygun degildir. Reel opsiyon degerlemesi, yonetimsel karar esnekligine
duyarli projelerde stratejik yatirim kararlarinin alinmasinda 6énemli bir aragtir. Reel
opsiyon yontemi yonetimsel karar esnekliklerinin degerini NBD ile birlestirerek

yatirimin degerlemesi noktasinda daha dogru sonuglara ulagmaktadir.

Reel opsiyon analizinde binom agacglar1 yonteminde risk-notral degerleme
ilkesinin temel alindig1 yaklasim kullanilmistir. GES yatirimlarinin reel opsiyon ile
degerlemesinde dayanak varlik olarak kullanilabilecek benzer risk ve getiri profiline
sahip bir varligin belirlenmesi santrallerin giines 1s1nim1, enerji kaybi, alinan tesvik
miktarlar1 ve cesitli finansal parametreler baglaminda farklilagsmasi nedeniyle
neredeyse imkansizdir. Bu nedenle reel opsiyon analizinde dayanak varligin
belirlenmesinde Marketed Asset Disclaimer (MAD) yaklasimindan yararlanilmistir.
Bu yaklasim dogrultusunda GES yatiriminin indirgenmis nakit akimi: modelinden elde
edilen gelecekteki nakit akimlarinin bugilinkii degeri, reel opsiyon modellemesinde
dayanak varlik degerinin belirlenmesinde kullanilmistir. Terk etme opsiyonunun
kullanilmasiyla birlikte santral ekipmanlarimin satilacagi deger ilk kurulum
maliyetinin her y1l esit oranda azalacagi varsayimina dayali olarak hesaplanmistir.
Volatilitenin tahmin edilmesinde ise Getirilerin Bugiinkii Degerlerinin Logaritmasi
(The Logarithmic Present Value Returns Approach) yaklasimi kullanilmustir.
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GES yatiriminin destekten yararlandigi durumda yonetimin karar esnekligi
olmadan yatinmin MCS ile elde edilen NBDpso’si 461.852 $ iken reel opsiyon ile
NBD’nin stratejik degeri artarak 668.528 $’a yiikselmistir. Ayrica yonetimin karar
esnekliginin etkisi ile yatirimin degeri de 6.989.089 §’dan 7.195.765 $’a yiikselmistir.

GES yatirmminin herhangi bir destekten yararlanmadigi durumda yonetimin
karar esnekligi olmadan yatirrmin MCS ile elde edilen NBDpso’si -652.566 $ iken reel
opsiyon ile NBD’nin stratejik degeri artarak -78.497 $ rakamina ulassa da yine de
NBD’nin negatif olmasi1 terk etme opsiyonunun yatirimin yapilmamasi gerektigi
sonucunu degistirmede etkili olmadig1r sonucuna ulasilmigtir. Terk etme opsiyonu
yatirrmin yapilmamasi kararim1 degistirme Tlizerinde etkili olamasa da kaybi
sinirlandirma noktasinda 6nemli bir arag olmustur. Yonetimin karar esnekliginin etkisi

ile yatirrmin degeri de 5.877.373 $’dan 6.451.442 $’a yiikselmistir.

Indirgenmis nakit akim1 ve reel opsiyon yéntemi ile yapilan analiz sonuglarina
gore GES yatirnmlarinin politika mekanizmalari ile desteklenmesi durumunda
yatirimlarin yapilabilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Enerji yatirimlarinin yapilmasi
noktasinda ¢esitli desteklerin sunulmasi yatirimeilarin bu sektore olan ilgisini artiracak
ve Tiirkiye yiiksek giines enerjisi potansiyeline ragmen yillarca geri planda kaldig
giines enerjisi piyasasinda siirdiiriilebilir kalicilik saglayabilecektir. Tiirkiye’nin giines
enerjisi piyasasinda 6n planda olmasi iilkenin yesil bir geleceginin olmasi ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasinda yer alan herkes icin erisilebilir, giivenli ve
stirdiiriilebilir enerjinin saglanmasi hedefine ulasmasi noktasinda biiyiikk 6nem arz

etmektedir.

5.2. Oneriler

Tiirkiye’de yenilenebilir enerji yatirimlarmin maliyet verisine erisim sikintisi
yasanmis olup, bu verinin tutulmasi yatirimlarin degerlemesi noktasinda elzemdir. Bu
hususta yenilenebilir enerji yatinmlarinin bolge, kaynak ve 6l¢ek bazinda maliyet
verilerinin ulasilabilir olmasi igin gerekli ¢alismalar yapilmalidir. Bu durum bundan

sonra yapilacak benzer ¢aligmalar icin biiyiik destek saglayacaktir.
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Yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve yatirimina iliskin mevzuat incelendiginde
cok sik degisiklik yapildig1r goriilmekte ve bu durumun iilkede yatirnm ortaminin
belirsizligini artirdig1 diisiiniilmektedir. Ulkenin geleceginde biiyiik bir role sahip
yenilenebilir enerji yatirnmlarinin yapilmasi hususunda sik mevzuat degisikliklerinin

olumsuz etkisi géz dniinde bulundurularak degisiklige gidilmelidir.

GES yatirimlarinin 6niindeki en bliyiikk engel finansman problemidir. Bu
nedenle Tirkiye’de GES yatirimlarimin artmasinda finansman alternatiflerinin
gelistirilmesi olduk¢a dnemlidir. GES yatirimlarinin finansmaninda kitlesel fonlama
secenegi 6nemli bir alternatiftir ve Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi yatirimcilara

tanitilmali ve mevzuat agisindan kapsamli bir diizenlemeye gidilmelidir.

Yenilenebilir enerji tiiketimi noktasinda toplumsal farkindaligin artirilmasi da
yenilenebilir enerji santral yatirimlarini tesvik edecektir. Bu nedenle GES
yatirimlarinin =~ artmast  i¢in  toplumsal  tercihler  yenilenebilir  enerjiye

yonlendirilmelidir.

[lerleyen ¢alismalarda farkl reel opsiyon tiirleri ile olasi karar degisikliklerinin

GES yatirimlariin yapilabilirligi tizerindeki etkisi incelenebilir.
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