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YENILENEBILIR ENERJI FINANSMANI,
TURKIYE VE DUNYADAKiI UYGULAMALARI

OZET

Kiiresellesen diinyada, enerjinin her zaman cagdas toplumumuzun en Onemli
konularindan biri oldugunu acgik¢a gorebiliriz. Enerji, her tiirlii ¢alismanin birincil
Olciisiidiir. Enerji; ekonomik, sosyal ve sinai gelisme siirecinde ¢ok 6nemli bir tirlindjir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, geleneksel enerjiye alternatif olarak hizmet edemez,
ancak tilkenin uzun vadeli enerji ihtiyaglarini desteklemeye hizmet edebilir. Yani
sadece geleneksel enerji kaynaklarma bagh enerji gelisimi, var olan krizi
cozmeyecektir. Diinyada, kentsel ve kirsal enerji kullanimi arasinda kayda deger bir
farklilik var.

Gliniimiiz diinyasinda yesil enerji kaynaklarinin kullanimi i¢in saglanan finansal
destekler, ekonomik kalkinma i¢in tek ¢6ziimdiir. Yenilenebilir enerjiye olan talebin
artmastyla birlikte refah seviyesi daha yliksek, daha giivenilir ve kesinlikle daha kabul
edilebilir seviyeye ulagacaktir. Bu kapsamda uluslararasi kurumlar tarafindan yapilan
yatirimlar, yenilenebilir enerji endiistrisinin bilylimesine yardimeci olmaktadir. Bu
firsatlara ragmen, yenilenebilir enerji kaynaklarinin iklim degisikliginin azaltilmasi
yoniinde stirdiiriilebilirligini engelleyen zorluklarmm oldugu goriinmektedir. Bu
zorluklar arasinda piyasa basarisizliklari, bilgi eksikligi, gelecekteki yenilenebilir
kaynak kullanim1 i¢in hammaddelere erigim sayilabilir.

Ulkelerin ekonomik kalkinmalar1 enerji ve teknolojiyle baglantilidir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarmin kullanimini kolaylastirmak ve arttirmak i¢in farkli yenilenebilir
enerji teknoloji projeleri basglatilmistir.

Gelismis tilkeler genellikle kendi sinirlari igerisinde yenilenebilir enerjiyi kaynaklarini
kullanmakta ve teknolojileriyle enerji ekipmanlarimi gelistirmektedir. Bugiiniin
diinyasinda, talepleri karsilamak ve gelecek nesiller i¢in sinirlt dogal kaynaklarimizi
korumanin en kolay yolu yenilenebilir enerji tiirlerine odaklanilmasidir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede biiylime ve ilerleme saglamak i¢in mevcut
enerji kaynaklariin kullanilmas1 biiyiik 6nem tasimaktadir. Tiirkiye, biyokiitle, glines
enerjisi, riizgar vb. yenilenebilir enerji kaynaklarina sahiptir.

Yenilenebilir enerjiye en biiylik destegi hiikiimetler vermekte olup bunu ulusal ve
uluslararasi kuruluslar takip etmektedir. Finansal destekler; kredi, tahvil, bono, menkul
kiymetlestirme gibi bor¢lanma araclariyla yapilabilmektedir.

Yenilenebilir enerjiye olan finansal destegin artmasiyla birlikte bor¢lanma araglarinin
onemi artmistir. Giivenilir ve esnek yapisi sayesinde, devlet destekli borglanma
araglari piyasalara sicak para girisi saglanabilmektedir. Giiniimiizde ekonomik



kalkinma i¢in gerekli olan fonun bir kismi, uzun vadeli yenilebilir enerjiye endeksli
bor¢lanma aracglar1 olusturmaktadir. Gelecekte, kiiresel 1sinmanin yarattigi olumsuz
etkilerin artmasi birlikte, yenilenebilir enerjiye olan fon destegi de artmasi
beklenmektedir.

Uluslararasi kuruluslar yenilenebilir enerjiye olan talebi artirabilmek i¢in proje bazl
krediler vermektedir. Krediler genellikle on yil siireli olmakta ve faiz oranlar1 diger
kredi tiirlerine oranla daha az olmaktadir. Uluslararasi kuruluslar tarafindan verilen bu
krediler dogrudan hiikiimetlere verilir. Hiikiimetler, ilgili kredi tutarin1 kendi
degerlendirebilecegi gibi sirketlere de paylastirabilir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji, Yesil Enerji, Finansman, Yenilenebilir

Enerjiye Yonelik Tesvikler, Enerji Arz ve Talebi.



FINANCING RENEWABLE ENERGY,
EXAMPLES IN TURKEY AND THROUGHOUT THE WORLD

ABSTRACT

In the world of globalization, we can clearly see that energy have always been one of
the most crucial subject of our contemporary society. Energy is the primary measure
of any kinds of work. Energy is an important product for economic, social and
industrial development. Renewable energy resources cannot serve as the alternative to
conventional energy, yet they may serve to supplement the long term energy needs of
the country. So depending only on the conventional energy sources will not solve the
energy crisis. In the world, there remains a notable discrepancy between urban and
rural energy usage.

In today's world, financial support for the use of green energy resources is the only
solution for economic development. Different renewable energy technologies project
have been started to facilitate and increase the utilization of renewable energy
resources. With the increasing demand for renewable energy, welfare level will be
higher, more reliable and definitely more acceptable. In this context, current
international investment by international organizations assist the renewable energy
industiy’s growth. Despite these opportunities, there are challenges that hinder the
sustainability of renewable energy sources towards climate change mitigation. These
challenges include Market failures, lack of information, access to raw materials for
future renewable resource deployment.

The development of all countries are actually connected with the energy and
technology. Developed countries generally use renewable energy resources within
their borders and develop energy equipment with their technologies. Today’s world
needs concentrate on renewable ones to satisfy the demand and conserve our finite
natural resources for the generations.

For achieving growth and progress in a developing country like Turkey, utilization of
the available energy sources is of prime importance. Turkey is endowed with vast
renewable energy resources such as biomass, solar thermal, wind etc. Governments
give the greatest support to renewable energy. This is followed by national and
international organizations. Financial supports include borrowing instruments such as
loans, bonds, bills and securitizations.

With the increase of financial support to renewable energy, the importance of dept
instruments has increased. Thanks to its reliable and flexible structure, government-
subsidized debt instruments are able to provide hot money into the markets. Today,
some of the money required for economic development is composed of long-term
renewable energy-indexed debt instruments. In the future, the negative impact of



global warming is expected to increase so that support for renewable energy is
expected to increase.

International organizations provide project-based loans to increase demand for
renewable energy. Loans are generally ten years and interest rates are less than other
types of loans. These loans granted by international organizations and they granted
directly to governments. Governments can allocate the relevant credit to companies.

Keywords: Renewable Energy, Green Energy, Finance, Incentives for Renewable

Energy, Energy Supply and Demand.
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1. GIRIS

1.1 Tezin Onemi

Yenilenebilir enerji terimi, riizgar, jeotermal 1s1, giines 15181, su, atiklar gibi ¢ok ¢esitli
dogal kaynaklardan elde edilen enerjiyi ifade eder. Bu kaynaklar, genellikle
endiistriyel islemler, ekonomik sektorler, binalar, ulasim, 1s1 ve elektrik iiretmek icin

kullanilabilir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari tiim diinyada esit olarak bulunmamaktadir. Her iilkenin
farkli tiir ve miktarlarda yenilenebilir enerji kaynaklar1 vardir. Bu anlamda, her bir
yenilenebilir enerji teknolojisi, gelisim ve ticarilesme i¢in farkli yontemler

icermektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, ¢cevreyle temiz ve diisiik karbon vizyonuna ulagsmada

hayati bir katki saglayici olarak tanimlanmaktadir.

Yenilenebilir enerjilerin 6nemini vurgulamak, artan destegi gostermek ve kisa vadeli
yenilenebilir enerji teknolojilerini harekete gecirmek icin Diinya Bankasi, EximBank
gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan sermaye bagislar1 tahsis edilmis ve destek
programlari olusturulmustur. Tezin 4. boliimiinde, ilgili uluslararasi kuruluslarin fon

desteklerine yer verilmistir.

Iskogya, White Papers gazetesinde, 2003 yilinda iiretilen elektrigin %10'undan
fazlasinin yesil enerjiyle artirilacagi ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen
elektrigin ihrag edilecegi belirtilmistir. 2020 hedefinde ise yesil enerjinin %40'a varan
artis sergileyecegi ongoriilmiistiir. Fakat 2012 deki son duruma gore, yesil enerji %12

artis gerceklestirmistir (James, 2014).

Elektrigin her yerde bulunan yapisi ve varligina bagli olan tiim teknoloji, gelismis bir
ekonomik diisiince olabilir. Yenilenebilir enerjiye gecis, giinlimiiz en biiyiik

basarilardan biri olarak kabul edilmektedir (Aydin, 2018).



Biiyiik elektrik enerjisi tiretimi, biiylik 6lgekli iletim sebekeleri ve genis yerel dagitim
aglarina dayanan sistem ve giiclii enerji sebekeleri; tiiketicilere elektrik dagitmak i¢in

kullanilan baskin modeller olmustur.

Yenilenebilir enerjiye olan destek ve yatirimlar, enerji endiistrisinin temel yapisina
meydan okuyacak duruma gelmistir. Clinkii yapilan her yatirim, var olan giiclii enerji
sirketlerinin durumunu daha da kotii duruma getirebilecektir. Bu durum firma kariyla

baglantilidir.

Yenilenebilir enerji i¢in ¢aligmalar, toplum tarafindan gelmekte ve yine toplum igin
kullanilmaktadir. Bu durum toplumun elektrik enerjisi kullanimini, evde ve isyerinde
nasil kullanilacagini ve yasam tarzi degerleri iizerindeki etkisiyle nasil baglantili

olacagi konusunda degisiklikler getirecektir.

Mevcut istatistiklere gore, diinyadaki enerji kaynaginin en biiyiik ylizdesinin petrol ve
komiir oldugu goriilmektedir. Ancak; 1990 yillarda fosil yakitlara bagimlilik
konusundaki isteksizlik, iklim degisikligi endiseleri, giivenlik ve sosyal uyum gibi
nedenlerden dolayl, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik {iretiminin
gelistirilmesi Avrupa Birligi’nin en 6nemli Onceliklerinden biri olmustur (Kyoto

Protokolii, 2015).

Bu amagla, 2001'de, 2001/77 sayili AB Direktifi, digerlerinin yani sira, yenilenebilir
enerji kaynaklarini kullanarak elektrigin tesvik edilmesi icin her iiye devlet icin

gosterge niteligindeki hedefler belirlemistir.

Uye devletlerin kendilerine ait ulusal eylem planlari olusturmalarini zorunlu kilmistir.
Yenilenebilir enerjiye yonelik hedefler ve idari yetkilendirme prosediirleriyle ilgili
olarak piyasadaki engellerin kaldirilmasi ve iiye devletlerin yenilenebilir enerji
kaynaklarmi artirmak i¢in destek programlari olusturmalarina izin verilmistir

(Sferruzza ve Arturo, 2010).

Yenilenebilir enerji, fosil yakitlarina olan bagimliligini azaltmaktadir. Yenilenebilir
enerji finansmaniyla insanligin artan mevcut enerji ihtiyacit doga dostu, iklim dostu
cozlimlerle saglanabilmektedir. Kiiclik uygulamalarda etkinligi gosterilebilen
yontemlerin kitlesellesmesi, dogaya, mevcut ekosisteme, bu konudaki akademik

caligmalara katki saglayacaktir.



Riizgarin cografi olarak daginik dogasi, diizinelerce riizgar santralinin kurulmasina
olanak saglamaktadir. Denge i¢in ylizlerce riizgar tribliniiniin, komiirle ¢alisan enerji
santrali ile ayn1 miktarda enerji tiretmesi gerekir (Lipp, 2007). Toplum, temiz enerji

icin bu degisimi kabul etmeye hazir midir?

Elektrik iletim sebekesi, elektrik enerjisinin uzun mesafeli iletimi i¢in daha az 6nem
arz edebilir ve baz1 bigimlerdeki yenilenebilir enerjinin aralikli kalitesine izin vermek
icin bolgesel paylasima yonelebilir (White ve dig., 2013). Enerji firmalari, is

uygulamalarini nasil degistirecektir?

Yerel topluluklar, yenilenebilir enerji projeleri ile kendi elektrik enerjisini kurma ve
isletme firsat1 bulabilir (Masini ve Menichetti, 2013). Kirsal kalkinma ve toplumsal

politik gliclendirme i¢in bu durum nasil bir etki yaratacaktir?

Biiyiik miktarda gii¢ tiiketen endiistriler, geleneksel c¢alisma uygulamalarini yeni
standartlara uyarlamak zorunda kalabilir (EIE, 2014). Elektrik enerjisinin
mevcutluguna uyacak sekilde iiretim c¢izelgeleri belirlemek yerine, talep {izerine
mevcut giic yerine, yeni olusturulacak enerji i¢in farkli cizelgeler ve ¢alisma

standartlar1 belirleyebilecek midir?

Bu tezin ulusal literatlire en biiyiik katkis1 finansal alanindaki ¢esitliligin artmasi
yoniindedir. Diinyadaki finansal bor¢lanma alanlarindaki ¢esitlilik, ulusal finans
sektoriine katki saglayacak ve uzun vadede bu sektore yon verecektir. S6z konusu
katki sayesinde ulusal fona biiylik destekler saglanacak ve tlilke ekonomisindeki Tiirk

Lirasi tasarrufunu artiracaktir.

1.2 Tezin Amaci

Finansman mevcudiyet, ekonomik kalkinma i¢in kritik dneme sahiptir. Finans, mevcut
bir ekonomik sistemin unsurlari arasindaki ekonomik iligkilerin gelistirilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bu durum zamanla insanlara emekleri i¢in daha yiiksek
ticretler kazanma firsat1 veren bir ekonominin yukar1 dogru hareket etmesine neden
olabilir (Elliot 1983). Bu da sonugta, ekonomik gelisim siirecini etkileyen is¢ilerin,

yasam kalitesi iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.



Bu tezin amaci, yenilenebilir enerji teknolojilerinin yayilmasini arttirmak igin
olusturulan finansman araglarin1 (kamu ve imtiyazli kaynaklardan finanse edilen)

incelemek ve yapilan ulusal/uluslararasi uygulamalar1 detaylandirmaktir.

Tez, hiikiimetler ve bankalar tarafindan yonetilen yesil enerji menkul kiymet
inisiyatifleri ve kredi destekleri kapsaminda hazirlanmistir. Bununla birlikte, buradaki

bulgular, uluslararasi kuruluslarinda desteginin oldugunu gosterecektir.

Tez’in bir diger amaci, yenilenebilir enerji kullanarak diisiik karbonlu gelisme
yollarinin uygulanabilirligini kontrol etmek ve kanitlamaktir. Bu uygulanabilirlik, yeni
ekonomik firsatlar yaratmaya, enerjiye erisimi arttirmaya ve karbon emisyonlarini

azaltmaya dayanmaktadir.

Yesil fonlar, yenilenebilir enerji potansiyellerini kullanarak diisiik karbonlu enerji
yollarinda doniisiimsel degisime yonelmelerine yardimci olacaktir. Bu baglamdaki
doniistimsel degisim, her zamanki gibi baslangic seviyesinin ilizerinde bir seviyede
yenilenebilir enerji finansman kapasitesi sunan, 6nemli ve siirekli bir enerji yatirimini
arttirmay1 ifade etmektedir. Ozel sektoriin yenilenebilir enerjiyi tesvik etmede 6nemli
bir rolii oldugunu kabul ederek, bu fonlarin 6zellikle yatirimlar1 biiyiitmek igin
(0zellikle yatirimcilart tutan riskleri) engellerin asilmasina yardimci olacagi

uygulamalar kisminda belirtilecektir.

Enerji, ekonomik kalkinmanin yonlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Halen, niifusu hizla artan tlkelerin, genel olarak biiylime ve gelismeyi etkileyen
ekonomik faaliyetlere daha fazla katilim i¢in enerji saglama stratejilerinin

gelistirilmesini gerekli kilmaktadir (Frenkel, Michael ve ark., 2015).

Ulusal ekonomik kalkinma programlari, insanlarin ekonomik faaliyetlere daha fazla
dahil olmastyla, halk i¢in daha iyi yasam olanaklar1 saglayabileceklerdir. Aslinda bu
diisiincenin temelinde milli ve yerli olma etkisi vardir. Bu durum ucuz kaynak ile
baglantilidir. Bu yiizden yenilenebilir enerji i¢in menkullestirme, fonlanma, kredi
saglama ve teminatlandirma yollarina gidilmesi gerekmektedir (Yildirim ve Simsek,
2008). Tezin igeriginde, yukarida bahsedilen finansman ¢esitlerinden bahsedilecek ve

ornekler verilecektir.



1.3 Tezin Kapsam

Calisma, yenilenebilir enerji tiirleri hakkinda bilgi vererek baglayacaktir. Sonrasinda
geleneksel enerji ile karsilastirmalar yapilacak ve yenilebilir enerji finansmani ¢esitleri
hakkinda detay bilgiler verilecektir. Tezin en son kisminda ise Tiirkiye ve diinya
tizerindeki uygulamalardan bahsedilecektir. Uygulamalarda finansal destegini

saglanis bicimi ve siiresi goz online alinacaktir.
Tim tez kapsaminda asagidaki detaylar 6n plana ¢ikacaktir:

e Yenilenebilir enerji tiirleri hakkinda kisa bilgi verilecektir.

e Geleneksel enerji ve yesil enerji arasindaki farklar belirtilecektir.

e Enerjinin kiiresel etkilerinden bahsedilecektir.

¢ Yenilenebilir enerji finansmanin gelistirilmesinde kritik rol oynayan ¢esitli temalar
ve kavramlara deginilecektir.

e Ulusal ve uluslararasi finansman yollar1 hakkinda bilgiler verilecek ve tezin en son

kisminda ornekler verilecektir.

Ekonomik gelisme ve ekonomik gelisme kavramlart ayrilmaz bir sekilde baglantilidir.
Farkli ekonomik diizeylerde yenilenebilir enerji finansmani siireglerine atifta

bulunulacaktir.

Biiyiik dlgiide, yenilenebilir enerji kavrami, dogal yasamin ve ¢evrenin korunmasinin
Onemini vurgularken, 6zellikle diisiik yasam standartlarina sahip kisiler i¢in ekonomik
ve sosyal kalkinmay1 tesvik eden bir yaklasim olarak nitelendirilebilir (Byrne ve ark.
1998). Iklim degisikliginin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma icin
yenilenebilir enerji teknolojilerinin yaygin sekilde yayilmasi i¢in uygun finansman

modellerinin aragtirilmasina odaklanilacaktir.

Calismanin  kapsami, oncelikle Tiirkiye olmak iizere Amerika, Ingiltere ve

Hindistan’dir. Verilen tiim 6rnekler i¢in finansal destek sonu¢lanmig/siiresi bitmistir.

Uygulamalarm ilk kisimda Tiirkiye incelenecektir. Tiirkiye orneklerinde iki farkl
kaynak sahibi vardir: Hiikiimet ve Diinya Bankasi. Tiim bilgiler nitel i¢erik analizine
gbre toplanmis olup bir sonraki baslikta incelenecektir. Ikinci kisim ise diinyadaki
uygulamalardir. Bu kisimda diinyada gelismis/gelismekte olan iilkelerin (Amerika,

Ingiltere ve Hindistan) projelerini igermektedir.



2. LITERATUR OZETi

Enerji en basit tanimiyla etrafimizda olup biten her seyin meydana gelmesini miimkiin
kilan seydir (EIE, 2014). Enerji, bu tez baglaminda, elektrik enerjisine veya doga

kuvvetlerine atifta bulunmaktadir.

Cevresel kaynak, insan hayatinda ve ticari zaman 6lgeklerinde yenilenebilir olmalidir.
Bu kisitlama olmaksizin, riizgar ve giines gibi temiz yakitlar bile yenilenemezdir

(Oztiirk, 2018).

Milyonlarca yildan beri yenilenebilir enerji i¢in kullanilabilecek ¢ogu doga kuvveti,
su anda ekonomik agidan rekabet¢ci veya ticari ag¢idan uygun olmayan yeni
teknolojilere dayanmaktadir. Bu ifade yenilenebilir enerji tiiriinden biri olan
hidroelektrik enerji i¢in gecerli degildir. (UCS, 2004). Yeni teknolojik ¢alismalar,

yenilenebilir enerjinin de verimini artirmaktadir.

Hidro; Iskogya, Ingiltere ve diinyadaki yenilenebilir enerjinin en biiyiik kaynagidir
(LEA, 2003; KSES, 2004). Hidroelektrik iiretim, diinyanin bir¢cok yerinde fosil

yakitlar ve niikleer enerji ile rekabet eden tiretim maliyeti olan bir teknolojidir.

Elektrik, iiretildigi anda hemen tiiketilen nadir bir emtiadir. Uretim ve tiiketim
arasindaki ince dengenin korunmasi gerekmektedir. Yoksa iletim ve dagitim sistemi
kesintileri yasanacaktir. Elektrigin fiziksel olarak iletilmesi icin sistemde bosluk

yoktur (Beck ve Fred, 2018).
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Sekil 2.1 : OECD Elektrik iiretimi

Kaynak: Toshiyuki Shirai, Uluslararasi Enerji Acentesindeki makalesi, Kasim 2017

Sekil 2.1’e gore aylik verilere iligskin bir degerlendirmede, Uluslararasi Enerji
Ajansi'nin raporuna gore 2016 yilinda OECD'nin net elektrik iiretiminin 2015'e gore

% 0,9 oraninda arttigin1 gostermektedir.

Bu kiiclik genel degisimde; jeotermal, giines, riizgar ve diger yenilenebilir enerji
iretiminde % 9.5'lik biiylik bir artis olmustur. Ayrica, yanici yakitlar ve niikleer

sirastyla % 0,2 ve 0,1 oraninda diigmiistiir.

Yanici yakitlar i¢in (yanici yenilenebilir yakitlar da dahil olmak iizere) liretimin pay1
0,7 puan azalarak % 59,5'e gerilerken, geri kalan1 % 18,1'lik kismi niikleerden

olusmustur.

Bir tiir iiretim tesisi veya tesisini karsilastirmak i¢in kullanilan iki kritik ozellik,
tesislerin kapasitesi ve yiik faktoriidiir. Kapasitenin iiretilebilecek maksimum
Megawatt (MW) giicii; toplam iiretme potansiyelidir. Yiik faktorii, santral tarafindan

fiilen iiretilen toplam potansiyel gii¢ yiizdesidir.

Komiirle calisan bir elektrik santrali, %65'lik bir yiik faktorii ile MW ik bir kapasiteye
sahip olabilmektedir. Eger enerji santrali yilda 365 giin 24 saat calisirsa, her sene 8.76
milyon MWh tiretebilmektedir. Fakat %65'lik bir yiik faktori ile yalnizca 5.69 milyon
MWh iiretebilmektedir (Yildirim ve Simsek, 2008). Ortalama bir riizgar enerjisi
ciftligi, 24 saat/giin, 365 giin/yilda kullanima hazir bir profile sahiptir ancak zamanin



%?20'sinde (asir1 diisiik veya yiiksek riizgar ve bakim nedeniyle) aktif degildir ve
nadiren tam kapasitede ¢alismaktadir (BWEA, 2003).

Riizgar ciftlikleri ortalama yiik faktorii %25 ila %40, offshore sistemleri i¢in araligin
tist kismi anlamma gelmektedir. Yiik faktorleri; onarim, bakim ve isletme
gereksinimleri, tiiketici talebi gereksinimleri ve birincil enerji kaynagimin (yakit)

tedarikine bagli olarak teknolojiye gore degismektedir (Biiytikoztiirk, 2010).

Cizelge 2.1 : Cesitli enerji teknolojileri ile ortalama ytik faktorii

. Yiikleme . Yiikleme
Teknoloji Faktorii(%) Teknoloji Faktorii(%)
Niikleer Enerji 65-85 Komiir 65-85
Gaz Tiirbini 70-85 Hidro 30-50
Riizgar Enerjisi 25-40 Depolama Gazi 70-90
Kanalizasyon .
Gazt 90 Dalga Enerjisi 25

Kaynak: Dergipark, Tiirkiye Enerji Politikas1 Dergisi, 2016

Gli¢ proje (riizgar, komiir, niikleer vb.), teknolojileri ve MW, kapasiteleri ile
tanimlanmaktadir. Yiik faktori, her projenin sunabilecegi elektrigin miktarinin
karsilastirilmasinda 6nemli bir faktordiir. Cizelge 2.1 de bahsedilen komiirle ¢alisan
elektrik santralinin esdeger gliciinii liretmek i¢in her biri 100 MW giiciinde (50 m3
tiirbin, her biri 2 MW kapasiteli, 100 metrelik bir yliksekligine sahip) 20 adet riizgar

santrali gerektirecek ve %33 yiik faktoriinde ayn1 miktarda gii¢c saglayacaktir.

Bu sisteminin adlanabilmesi i¢in son bir kavram vardir: Sevkiyat. Sevkiyat olasiligi,
bir gii¢ iireticisinin, giicii kontrol etme 6zelligidir. Komiir, metan ve niikleer yakitl
enerji santralleri tamamen sevk edebilmektedir, ayrica biyokiitle yakma tesisleri de

tamamuyla sevk edilebilmektedir (Ay, 2010).

Su kontrollii rezervuarlarda depolanirsa, hidroelektrik gonderilebilir. Denizcilik
temelli yenilenebilir teknolojiler gonderilemez, ancak yiiksek oranda korunabilir.

Riizgar ve nehir hidrosu akisi, sevk edilemez (UCS, 2004).



Ekonomik agidan gelismis tiim toplumlar, haneler ve ticaret firmalari; genelde elektrik
enerjisi talep ettikleri gibi kullanilabilir olmayi isterler. Bu nedenle, daha ¢ok kontrol

edilebilir ve depolanabilir enerjiyi 6n planda tutarlar (Albayrak, 2015).

2.1 Yenilenebilir Enerji ve Geleneksel Enerji

Teknolojik ve ekonomik gelismeler, enerjiye olan talebi artirmistir. Bu artig
beraberinde degisimi de getirmistir. Bu degisim geleneksel enerjiden yenilenebilir
enerjiye gecis olarak tanimlanabilir. Tiim bu degisim ana sebepleri; insanlarin refahini
artirmak, teknolojiyi doga yararina kullanmak ve gelecek nesillere iyi yasam

standartlar1 sunmaktir (Giilay ve Nuri, 2016).

Tiim toplumlar, insani ihtiyaglarini (yemek pisirme, bir yerden baska bir yere gitme,
iletisim vb.) karsilamak ve iiretken siireglere hizmet etmek icin enerji hizmetlerini
gelistirmek istemektedir. 1850 yilindan bu yana hemen hemen tiim iilkeler komiir, gaz,
petrol gibi fosil yakitlar1 kullandi. Fosil yakitlarin kullanimi enerji arzini arttirdi

(Oztiirk, 2018).

Genel olarak bes enerji kaynagi vardir (Nelson, 2016):

1) Giines

2) Giines, Ay ve Diinya'nin yer¢ekimsel faktorii
3) Jeotermal enerji

4) Niikleer reaksiyonlar

5) Kimyasal reaksiyonlar

Yenilenebilir enerji 1, 2 ve 3 ile baglantilidir. Sonlu enerji kaynaklari ise 1 (fosil

yakitlar), 4 ve 5'den tiiretilmistir.

Yenilenebilir enerji veya konvansiyonel/geleneksel enerji, kisaca enerji tipleri olarak
tanimlanir. Yenilenebilir enerji "Temiz Enerji" olarak bilinir. Ote yandan, geleneksel

enerji genellikle "Kahverengi Enerji" olarak bilinir. (Chorafas ve Dimitris, 2019)

Yenilenebilir enerji, giines 15181, gelgitler, dalgalar, riizgar, jeotermal vb. gibi birgok
tiirde kaynaga sahiptir (Nelson, 2016). Hayatimizda yenilenebilir enerji kullanabiliriz.
Ancak bu nasil miimkiin olabilir? Bugiiniin diinyasinda bu ¢ok kolaydir. Bunun igin

kaliteli ve gelismis teknolojilere ihtiyacimiz vardir.



Temiz enerjilerin bircok avantaji vardir. Bu avantajlar asagidaki gibidir (Stasiek,

1999):

e Cevre dostudur,

e Yenilenebilir bir kaynaktir,

e Guvenilirdir,

e Yenilenebilir enerji tesislerinin bakimi daha azdir,

e Halk sagligini artirir,

e Kirsal kesimdeki insanlarin ekonomik giiciinii artirir,

e Su kirliligini azaltir,

e Sera etkisini azaltir,

e Toprak erozyonunu azaltir,

e Yakit maliyetleri azdir,

e Isletme maliyetlerini uzun vadede azaltir,

e Enerji atiklarinin/giktilarinin yok edilme maliyeti diistiktiir,

e Ekonomik dmrii bittigi zaman ekipmanlarin sokiilme maliyeti azdir,
e Ulkelerin baz1 sektdrlerde (enerji gibi) disa bagimliligin azaltir,
e Bolgesel giic konumuna gelinmesini saglayabilir,

e {leri teknolojinin iiriiniidiir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari: Gelecek i¢in Enerji kitabinin yazar Stasiek; kitabinin
ilk sayfalarinda yukaridaki maddeleri siralamistir. Temel dayanagi olarak ise fosil
yakitlarmin kiiresel etkilerini gostermistir. Fosil yakitlara kars1 koymanin tek yolunun,
ileri teknoloji ile iiretilen yenilenebilir enerji tesislerinin kurulmasi gerektigini

belirtmistir.

Yenilenebilir enerjinin avantajlar1 ve dezavantajlart mevcut olmakla birlikte;
yenilenebilir enerji formlarin1 kullanmanin avantajlari, dezavantajlardan daha agir

basmaktadir. Dezavantajlar asagidaki gibi siralayabiliriz (Ozbakir, 2006):

e Elektrik iiretim kapasitesi hala yeterince biiyiik degildir.
¢ Yenilenebilir enerji glivenilmez olabilir.
¢ Diisiik verimlilik seviyelerine sahip olabilir.

e Biiytik bir 6n sermaye harcamas1 gerektirir.
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Yenilenebilir

enerji

teknolojisinin  gli¢ liretme

konusunda hala zorluklar

gorilmektedir. Fosil yakitlar, gilinlimiizde halen elektrik iiretiminde ilk siradadir

(Diinya Bankasi, 2019).

Yenilenebilir enerji teknolojileri tamamen dogaya (giines ve riizgar gibi) baghdir.

Atmosferik kosullarin yeterince iyi olmamasi durumunda, yenilenebilir enerji

teknolojileri herhangi bir elektrik liretme yeteneginden yoksundur (Stasiek, 1999).

Yenilenebilir teknolojilerin birbirinden farkli dmiir boyu goriiniisleri/profilleri vardir.

Yenilenebilir enerji genellikle birgok alanda enerji saglar (Karaaslan ve Gezen, 2017):

Su 1sitma

Ulasim

Elektrik Uretimi

Diger enerji hizmetleri

Cizelge 2.2 : Yesil ve Kahverengi enerjiye genel bakis

Yenilenebilir (Yesil)

Geleneksel (Kahverengi)

Kaynaklar

Riizgar, giines, jeotermal,

Komiir, petrol, gaz, niikleer...

gelgitler...
Yer Ulke sinirlar igindeki bir yer Hazir stoklar
Finans Sermaye -> Gelir Sermaye -> Sermaye

Yasam Siiresi Sinirsiz Sinirh
Kaynak
Maliyeti Ucuz Pahali
Degiskenlik Sabit degil Sabit
Kirlilik Kirlilik yoktur Kirlilik yiiksek

Kaynak: IPCC Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 ve Tklim Degisikligi Azaltim1 Ozel Raporu, 2011.

Cizelge 2.2 de goriildiigii gibi yenilenebilir enerji ve geleneksel enerji arasinda

bircok fark vardir. Ulkeler icin en dnemli faktor ise elbette ki maliyet kismidir. Her
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iki enerji tlirtine bakildiginda kaynak maliyetin yenilenebilir enerji de az oldugunu

gorebiliriz.

2.2 Yenilenebilir Enerji Tiirleri

Onceki boliimde yenilenebilir enerji ve geleneksel enerji arasindaki farklar verilmistir.

Bu boéliimde ise yenilenebilir enerjinin tiirleri hakkinda kisa bilgiler verilecektir.

Yenilenebilir enerji diinyada giderek yaygimlasmaktadir. Yenilenebilir enerjinin
baslica 6 tipi riizgar, giines, biyokiitle, hidroelektrik, jeotermal ve biyogazdir (Lipp,
2007).

2.2.1 Riizgar enerjisi

Riizgar temiz, 6zgiir ve hazir bir sekilde yenilenebilir enerji kaynagidir. Her giin,
diinyanin dort bir yaninda riizgar tiirbinleri, rlizgarin giiclinii aliyor ve elektrige
dontstiiriiyor. Bu gii¢ liretim kaynagi, diinyamizi giiclendirme yolumuzda giderek

daha 6nemli bir rol oynamaktadir.

Riizgar enerjisi uygun fiyatli, verimli ve yerli elektrik kaynagidir. Bircok bolgedeki
yeni komiir ve gazla calisan enerji santrallerinden gelen enerjiye oranla temizlik ve

maliyet agisindan rekabetcidir (Bliylikoztiirk, 2010).

Son yillarda riizgar endiistrisi hizla biiyiiyor. Yalnizca 2011 yilinda 3,464 tiirbin
kuruldu ve bugiin Amerika riizgarlari, 11 milyondan fazla eve giic verecek kadar
elektrik tiretiyor. Yatirimcilar ve arazi sahipleri i¢in istikrarl bir gelir yaratiyor ve en
az 75,000 Amerikal i¢in imalat, insaat ve isletme isleri yapiyor. Tipik bir 250 MW
rizgar ¢iftligi (yaklasik 100 tiirbin) projenin dmrii boyunca 1.073 is yaratacaktir.
Ayrica, kira 6demelerinden ek yerel ve eyalet vergi gelirleri tireterek riizgar ciftlikleri,
egitim, altyapr ve ekonomik kalkinma gibi diger topluluk onceliklerine destek olma

potansiyeline de sahiptir (UNECE Yenilenebilir Enerji Durum Raporu, 2017).

ABD Enerji Bakanligi'na gore, son 20 yilda riizgar enerjisinin maliyeti % 85 oraninda
azaldi. 2010 yil itibariyle, miikemmel riizgar kaynaklar1 bulunan, alanlarda en iyi
performans gosteren riizgar ¢iftlikleri, kilovat saat basina yaklasik 7 cent maliyeti ile
hidroelektrik olmayan yenilenebilir elektrigin en maliyetli rekabetci kaynagi haline

geldi. Riizgar enerjisi i¢in baglica federal tesvikler arasinda bir riizgar enerjisi
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tirbininin ilk on yillik caligma siiresince Ttrettigi giic i¢in bir vergi kredisi
bulunmaktadir. Yenilenebilir enerjinin verimli bir kaynagi olan riizgar enerjisi,

elektrik iiretimi i¢in bir arag olarak kullanilir (Mitchell ve Connor, 2017).

2.2.2 Giines enerjisi

Son on yilda teknolojik sigrayislar ve giines panellerinin biiyiitiilmiis tiretimi, giines
enerjisini dramatik olarak daha az pahali hale getirmistir. Uzaydaki uydulari,
teleskoplar1 ve diger araclari ¢alistirmak i¢in kullanilan bu teknoloji artik evlerde, ofis
binalarinda ve depolarinda ve hatta doniim arazisini kapsayan giines ¢iftlikleri seklinde

kullanilmaya basland1 (Nelson, 2016).

On yilin sonuna gelindiginde, giines enerjisi lilkenin bir¢ok yerinde konvansiyonel

elektrige oranla daha ucuza doniisebilir (Nelson, 2016).

: "Lﬁ

;f! 'R:\u‘r‘ . Samﬁun

sollargis

1 http:/fsolargis.info

Sekil 2.2 : Tiirkiye gilines enerjisi haritasi.
Kaynak: GeoModel Solar, 2011.

Sekil 2.2 de gorlindiigii gibi ortalamada giines enerjisinin en yogun oldugu il Antalya
ve Gaziantep’tir. Siralamay1 Izmir takip etmektedir. Sicaklik ortalamasinin en diisiik

oldugu bolge ise Karadeniz bolgesidir.
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2.2.3 Biyokiitle enerjisi

Biyokiitle, bitki ve hayvanlardan gelen organik bir malzemedir ve yenilenebilir bir
enerji kaynagidir. Biyokiitle, giinesten depolanmis enerji icerir. Bitkiler giines
enerjisini fotosentez adi verilen bir islemde emer. Biyokiitle yakildiginda, biyokiitlede
kimyasal enerji 1s1 olarak salinir. Biyokiitle dogrudan yakilabilir veya yakit olarak
yakilabilecek s1v1 biyoyakit veya biyogaza doniistiiriilebilir (Beck ve Fred, 2018). Bu

yenilenebilir kaynagin getirdigi zorluklardan bazilar1 sunlardir:

e Bu teknoloji rlizgar ve giines gibi hizli gelismemistir, bu yiizden pahali kalmaktadir
(LEA, 2003; KSES, 2004).
e Dogru yonetilmezse, ¢evre iizerinde olumsuz bir etkisi olabilir (Byrne ve ark.

1998).

Biyokiitle enerjisi, nasil ve nerede tretildigine baglh olarak iki tarafli bir kiligtir.
Kiiresel 1sinma kirliligini azaltacak veya onu artirici yollarla iiretilebilir. Hava, su ve
topragin temizlenmesine yardimci olabilir ve vahsi yasami koruyabilir. Ya da
topraklarimizi, ormanlarimizi ve suyumuzu kirletebilir, biyogesitliligi tehdit edebilir
ve halk sagligina zarar verebilir. Giinlimiizde ticari olarak kullandigimiz biyokiitlenin
cogu, strdiriilebilir olmayan kaynaklardan gelmektedir. Sorunumuz, biyokiitle
enerjisinin yalnizca kiiresel 1sinma kirliligini azaltmakla kalmayip ayni zamanda
cevrenin korunmasii ve gida fiyatin1 artirmayan yollarla {iretilmesini saglamaktir
(Ofgem, 2016). Baska bir deyisle, biyokiitle enerjisi, yerine konuldugu fosil
yakitlardan daha 1yi bir isi yapmalidir.

Biyogaz, kagit, yiyecek artiklar1 ve bahcedeki atiklarin ¢opliiklerde ayrismasi halinde
olusur ve sindiriciler adi verilen 6zel gemilerde lagim ve hayvan giibresi islenerek
tiretilebilir (Byrne ve ark. 1998). Biyokiitle i¢in uluslararasi siirdiirtilebilirlik

standartlar1 gelistirilmistir ve artik iireticiler tarafindan kullanilabilmektedir.

Siirdiiriilebilir  Biyoyakitlar (RSB) Organizasyonu, 2011 yilinda kiiresel
stirdiiriilebilirlik standartini baslatti. Standart, bagimsiz sertifikasyon i¢in kapsamli ve
titizlikle test edilmis bir temel olusturuyor ve tedarik zinciri boyunca diinyanin her
bolgesindeki biyomas hammaddelerinin her tilirlinde gegerlidir. Giivenilir
stirdiiriilebilirlik standartlarinin ve belgelendirmenin yaygin sekilde benimsenmesi

gelecekteki ¢evresel, kiiltiirel ve sosyal zarar1 azaltmak i¢in gereklidir (Huehn, 2017).
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2.2.4 Jeotermal enerji

Jeotermal enerji Diinya'dan gelen 1sidir. Temiz ve siirdiiriilebilirdir. Jeotermal enerji
kaynaklari, s1g zeminden sicak suya ve sicak kayaya kadar uzanmaktadir. Hemen
hemen her yerde, s1§ yiizey veya Diinya ylizeyinin tist 10 feet'i, 50 ©- 60 ° F (10 ° - 16
© C) arasinda neredeyse sabit bir sicaklik saglar. Jeotermal 1s1 pompalari, binalar

1sitmak veya sogutmak i¢in bu kaynagi kullanabilir (Masini ve Menichetti, 2013).

Birlesik Devletlerde yenilenebilir enerjinin kesfedilmemis en az kaynaklar
arasindadir. 2010'da jeotermal enerji, 3.000 megawatt'1 asan enerjiyi iiretti ya da bu
tilkede kullanilan elektrigin yarisindan daha az bir kismuni tretti. Yaklasik 7,800
megavat kapasiteli yaklagitk 200 jeotermal projesi, cofu jeotermal kaynagin
yogunlastig1r Bati'da olmak tlizere 15 eyalette cesitli gelisme asamalan igerisindedir

(White ve dig., 2013).

2.2.5 Hidro enerji

Su enerjisi, suyun hareketinden tiiremistir. Bir hidroelektrik santrali, bir baraj i¢indeki

tiirbinlerden gegen su gibi tiirbinler yoluyla suyun hareketi yoluyla tiretilir.

Su stirekli olarak bitki boyunca veya dogaya donerken hidroelektrik enerji,

yenilenebilir bir enerji kaynagi olarak diisiintiliir (Hartnell, 2015).

2.2.6 Biyogaz enerjisi

Biyogaz, kendimizin yapabilecegi temiz ve yenilenebilir bir yakittir (LPG'ye

benzerdir). Yaptiginiz bu yakitla birlikte, normal yemeginizi pisirebilirsiniz.

Biyogaz sistemleri nispeten basit, iyi bilinen ve olgun bir teknolojiyi kullanmaktadir.
Biyogaz sisteminin ana boliimii biiyiik bir depo ya da sindiricidir. Bu tankin i¢inde
bakteriler organik atiklar1 anaerobik sindirim siireci boyunca metan gazina

doniistiiriirler.

Her giin, bir biyogaz sisteminin operatorii, sindiriciye hayvanciliktan piyasa atiklari,

mutfak atiklari ve giibre gibi yan {iriinler getiriyor (Sferruzza ve Arturo, 2010).

Biyogaz sistemi iginde iretilen metan gazi pisirme, aydinlatma ve diger enerji
ihtiyaglart i¢in kullanilabilir. Tamamen sindirilmis atiklar organik giibre seklinde

biyogaz sisteminden ¢ikar. (Sonntag-O’Brien, 2014).
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2.3 Yenilenebilir Enerji Finansmani

2.3.1 Yenilenebilir enerji kaynaklarimin degerlendirilmesi

Diinyanin enerji talebi, biiyliyen niifusun ihtiyaclarini karsilamak ve siirecteki yasam

kosullarmi iyilestirmek i¢in siirekli artmaktadir.

Enerji gereksinimlerini karsilamak i¢in yiizyillarca kullanilmis olan fosil yakitlardaki

diistis, fosil bazli enerji tiretiminin iklim degisikligini olumsuz yonde etkilemesinin

dogrudan katkisi iizerine, insanlara alternatif enerji kaynaklarinin kullanimini bulmaya

ve uygulamaya itmistir (Aydin, 2018).

Cizelge 2.3 : Yenilenebilir enerji kaynaklarina dair dlgiitler.

Degerlendirme Olgiitii Giines Riizgar Dalga
Yatirim maliyeti Fazla Fazla Cok fazla
Isletme maliyeti Orta Diisiik Cok diisiik
Etkinlik 15% 42% 25%
Yenilenebilme Evet Degisken Evet
Depolama Ek maliyet Ek maliyet Ek maliyet
Kirlilik Yok Gorsel Yok

Birim maliyet 25 cent/kWh 4.5 cent/kWh -

Cevresel etkiler Orta Az -

Biiyiik olgekli Cok pahali Cok olast Degisken
Kiiciik olgekli - Miimkiin -

Birim kapasite 1000 MW Degisken 250 MW

Kaynak: Elektrik Miihendisleri Odasi, BM Dergisi, 2016)

Cizelge 2.3 de goriildigii gibi 11 6lgiit vardir. Her bir enerji, yenilenebilir enerjiye

ornektir. Tablodaki enerji tiplerinin hepsinde yiiksek yatirim maliyeti vardir. Isletme

maliyeti i¢in orta ya da ¢ok diisiiktiir. Depolama i¢in ek maliyetler gereklidir. Ciinkii

yenilenebilir enerji iiretildigi gibi tiiketilebilen bir kaynaktir. Depolamasi i¢in 6zel

tesislere gerek vardir.
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Cizelge 2.4 : 2010-2014 Yenilenebilir Enerji Tiiketimi / Milyar.

Bolgeler ve Ulkeler (2005 (2010  [2011  |2012  |2013 2014
Kuzey Amerika 25,50 (4540 |51,30 |58,10 |66,90 |73,60
il‘:l‘;er-‘lyk:‘e Orta 630  [10,60 [12,90 |14,70 [16,90 |21,50
Avrupa ve Avrasya (35,10 71,30 86,20 101,90 |114,70 |124,40
Orta Dogu - 0,10 (0,10 |020 |020  [0,30
Afrika 0,70 [130 |1,40 [1,60 |1,80  |2,90
Asya Pasifik 1720  [39,30 53,70 [66,40 |82,50 |94,20
Diinya 84,90 |168,00 [205,60 |242,90 |283,00 |316,90
OECD 69,70  |128,30 [150,20 |173.,40 |196,30 |215.90
OECD Dis1 1520 (39,70 |5540 [69,50 [86,70 [101,10
ABD 20,60 (38,90 [45,00 |50,60 |58,70 |65,00
Cin 1,10 [13,10 24,60 [33,80 |46,10 |53,10
Italya 3,10 5,80 8,40 11,40 |13,40 [14,80
Hindistan 230  [7.60 9,20  |11,00 [12,50 |13,90
ingiltere 2,70 (500 [6,50 |80  [11,10 |13,20
Tiirkiye 0,10 (090 [1,30 [1,70  [2,30  |2.80

Kaynak: British Petrol, Enerji Istatistikleri Raporu, 2014.

Cizelge 2.4 de bolgeler ve iilkelere gore enerji tikketimi goriinmektedir. Genel olarak
2014 yilindaki enerji tiikketimi 6nceki yillara oranla artmistir. 2014 yilinda Tiirkiye deki
yenilenebilir enerjinin oran1 %0,9°dur. En yiiksek oran ise %20,5 ile Amerika’dadir.
Bolge olarak baktigimizda ise en yiikse oranin %39,3 ile Avrupa ve Avrasya da

oldugunu gorebiliriz.
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2.3.2 Yenilenebilir enerji icin menkul kiymetlestirme

Kuruluslar, daha fazla yatirim seviyesine izin vermek icin giines enerjisi ve enerji
verimliligi  kredilerini  menkul kiymetlestirmeye baglamiglardir.  Menkul
kiymetlestirme, yatirimcilarin satin  alabilecegi konsolide menkul kiymetler
olusturmak i¢in kredileri birlestirmeyi igerir. Son zamanlarda, SolarCity, gilines
fotovoltaik tesisatlari i¢in 54,4 milyon dolarlik krediyi menkul kiymetlestirdi. Ayrica,
Yesil Is - Yesil New York programi, menkul kiymetlestirilen enerji verimliligi

kredileri i¢in yliksek dereceli tahvil derecesi elde etti (Avrupa Birligi Komitesi, 2017).

Bugiinkii diinyamizda, enerji ¢ok pahali ve kirlilik en {ist diizeydedir. Ciinkii neredeyse
tiim enerji ihtiyaclart i¢in kahverengi enerji kullaniliyor. Bu nedenle, iilkeler kendi
sinirlarinda yesil enerji istiyorlar. Kaynak maliyeti, yenilenebilir enerji i¢in neredeyse
sifirdir. Fakat yenilenebilir enerjilerin donanim ve bakim masraflar1 oldukca pahalidir.

Dolayistyla verimlilik i¢in, ortalama 10 yil beklenmesi gerekiyor (James, 2014).

Ulkeler yenilenebilir enerji icin menkul kiymetlestirmeye ihtiya¢ duyuyorlar. Bu

giivence ve ihtiyag, asagidaki 6zelliklerden dolayidir:

e Enerji i¢in yatirim projesi olmasi,

e Duragan gelir saglamasi. (her y1l)

¢ Yenilenebilir enerji i¢in menkul kiymetlestirmenin yararlar1 asagidaki gibidir (IEA,
2016):

e Menkul kiymetlestirme, istikrarli bir projeye dayanir. Giivenlik, teknolojik
gelismeler saglayabilir.

e Yatirimel, lirlind sattid1 i¢in glivence altindadir.

e Varlik portfoyii: Yesil bonolar veya diger sabit gelirli {irlinler gibi yiliksek getiri
saglayabilir.

e Diisiik korelasyon: Yesil bonolar veya diger sabit gelirli iirlinler geleneksel
yatirimlarla diisiik korelasyon saglamaktadir.

e Yatirim i¢in ¢esitliligi arttirir.

e Yatirimeilar i¢in giiglii bir yap1 saglar.

e Yatirimeilar icin giiclii likidite kaynagidir.
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Kiiresel ekonomiyi neredeyse ¢okerten finansal arag, yiiksek bir hedefle yeni bir pazar

yaratmak i¢in yeniden tasarlandi: “Gezegeni kurtarmak™ (Beck ve Fred, 2018).

G-20 iilkeleri tarafindan kurulan bir grubun bagkani, siirdiiriilebilir altyap1 i¢in banka
kredilerini menkul kiymetlestirmeye yonelik bir girisim baglatiyor ve kiiresel 1sinmay1
hedefleyen projeler i¢in 6zel sektdr fonlarint cekmek i¢in yeni bir yol yaratiyor (Beck

ve Fred, 2018).

Varliga dayali menkul kiymetler, miilk, ara¢ ve kredi kartlar1 gibi teminatlarla
desteklenen kredilerdir. Borglular tarafindan yapilan faiz 6demeleri tipik olarak her

varlik sahiplerine kupon olarak gecer (Frenkel, Michael ve ark., 2015).

Bu menkul kiymetler sinifi, 2008 mali krizini tetiklemede rol oynamistir. Bankalar,
ABD'deki ipoteklerin, ¢esitlendirmenin riski ortadan kaldiracagina giivenerek, kotii
kredileri menkul kiymetlestirmistir. Menkul kiymetlerin bir kismu degerlerini

kaybettiginde, diinya genelinde finansal piyasalar sarsildi (Mai, 2016).

On yil sonra, Sheren ve G-20 ekibi, bu tiir menkul kiymetlerin siirdiiriilebilirlik
projelerine verilen kredilerle yaratilabilecegini umuyor. Amag, Sheren'in daha diisiik
karbonlu bir ekonomiye gec¢ise dnemli bir katki saglayabilecegine inandig1 bir pazar

olusturmaktir.

Yaklasik 200 tilkenin fosil yakit emisyonlarini sinirlama konusunda verdigi sz, 2015
Paris Anlagmasi'nda ortaya konan emelleri destekleyecektir. BM Hiikiimetlerarasi
Iklim Degisikligi Panelindeki bir raporda, yilda 2,4 trilyon ABD dolarinin her yil
2035'e kadar yesil enerjiye yatirilmasi gerekecegi tahmin edildi, gegen yil sanayide

yatirilan 1,8 trilyon dolarin % 40'indan daha fazlaydi (Frenkel, Michael ve ark., 2015).

2.3.3 Menkul kiymetlestirmenin faydalar

Menkul kiymetlestirme, varlik yaraticilarina geleneksel 6zsermaye ve borg¢ finansmani
bicimlerine goére bircok avantaj saglar. Genel olarak konusursak, menkul
kiymetlestirilen varliklar daha genis bir sermaye tabanina ulasabilir ¢linkii bunlar
yatirimeinin gereksinimlerine daha iyi uyan lriinler olarak yapilandirilmistir (Mai,
2016). Giines enerjisi projeleri, vergi kredilerinin komplikasyonlari, yatirimin
likiditesi ve diger bazi faktorler nedeniyle yatirnrm yapmak, zor bir menkul

kiymetlestirme oldugunu kanitlamigtir
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Ancak, menkul kiymetlestirme siireci boyunca, bir giines enerjisi projesinin nakit akis
portféyiiniin bir fonda toplandigi, fon, gelistirici/sponsorun kurumsal riskinden izole
edilir ve bu havuzdaki sermayeye karsi standartlastirilmis yatirim araglari ¢ikarilir. Bu,
giines enerjisi endiistrisine sermaye saglayabilecekleri ticari ve nispeten giivenli bir

tirlindiir (Mai, 2016).
Cizelge 2.5 : Menkul Kiymetlestirmenin Faydalari

FAYDA ACIKLAMA

Varliklar, doguranin bilangosundan c¢ikarilir ve bdylece ana
sirketin kurumsal riskinden izole edilir.
Varliklarin havuzlanmasi islemi, cografi ve diger yogunlasma

RSy risklerinin yan1 sira kredi riskini cesitlendirir ve varlik
degerlendirmesi, performans yonetimi ve raporlama ile ilgili
maliyetleri daha biiyiik bir temel iizerinden yayar.

Daha Biiylik Menkul kiymetlestirme, isletme ve sanayileri, varliklar

Sermaye . g
standartlastirarak, sermaye piyasalarina sokarak ve likidite

Havuzuzg saglayarak ulasamayacaklar1 yatirimcilara agabilir

Erisim glay, $amay. Yy ¢ .

. Sermaye piyasalar1 varlik {ireticilerine, geleneksel kaynaklardan

Finansman . o o

. . . elde edebileceginden daha uygun finansman kosullar1 sunabilir.

Terimlerindeki o "

. Bunlara daha uzun tenorlar ve daha diisiik sermaye maliyeti

Gelismeler P
dahildir.

Gondericilerin, varliklarin1 6zel amagh bir araca (SPV) yayma

Pazar segenegi ile bilanco kapasitesini arttirma araglar1 vardir. Ayrica,

Biiyiimesi I¢in ~ SPV'deki varliklara kars: menkul kiymetler ihrac edildiginde,

Firsatlar baslaticilar daha once likit olmayan varliklar1 paraya ¢evirme

araclarina sahiptir.

Kaynak: Diinya Bankasi, Yesil bono dokiimanlari, 2017

Cizelge 2.5. de, menkul kiymetlestirmenin faydalar farkli bagliklar altinda verilmistir.
Goriildiigii gibi yenilenebilir enerjinin menkul kiymetlestirmesi, pazar biiylimesi i¢in
alternatif olusturmaktadir. Bu durum aslinda sermayenin ortak bir havuzda

toplanmasini ve belirli bir enerjiye likit saglamay1 gerektirir.
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2.3.4 Menkullestirme siireci

Menkul kiymetlestirme, bir varliga bagl bir nakit akis1 gerektirir. Bu nakit akislar,
belirli bir borg tiirii (Ipotek veya kredi kart1 kredisi) {izerindeki ddemeler, bir kira
sozlesmesindeki taksitler, belirli bir sarkidaki telif hakki 6demeleri veya baska bir
alacak tiirii olabilir. Bu varliklarin kaynagi, menkul kiymetlerini satacagi pazar
tarafindan belirlenen belirli kriterleri yerine getirebiliyorsa (Kredi kalitesi, varlik
havuzunun biiyiikliigii veya standartlara uygun is uygulamalari ile ilgili olanlar), yasal
bir ekiple sdzlesme yapabilir. Bir yatirim bankasi, bir hizmet kurulusu ve digerleri bir

menkul kiymetlestirme islemi gerceklestirecektir (Nelson, 2016).

Yatirim bankasi1 ve hukuk miisaviri, kaynakc¢iya, varliklarin bir araya getirilecegi ve
menkul kiymetlerin ihra¢ edilecegi bir SPV yaratmasinda yardimci olacaktir. Bu SPV
bir giiven olarak yapilandirilmistir ve vergiden muaftir. Varliklarin gilivene
devredilmesi, varliklarin yaraticis1 i¢in yiikiimliliigli azaltan ve yatirimcilarin
miilkiyete iligskin yasal haklarmni elinde bulundurmalarin1 ve elde etmelerini saglayan
“gercek satis” olarak degerlendirilir. Satis fiyati, varliklarin piyasa degeri i¢in
olmalidir ve kazanglar orijinale gider. Gonderen kisi nakit paray1 alir ve ¢ogu durumda

varliklarin bilangosundan ¢ikarilmasini saglar (Nelson, 2016).

¢ Anlagsmanin yapilandirilmasinda yardimci olmak,

e Varhig1 risk/getiri profiliyle ilgilenebilecek potansiyel yatirimcilara teklifi
pazarlamak,

e Yatirimcilara satig yapmak (yani, pazar yapmak),

e Menkul kiymetleri bilangoda piyasaya bosaltilmadan once elinde tutma riskini

istlenmek (bu, sigortaciligin 6ziidiir).

Menkul kiymetlestirme islemi i¢in bir kredi notu, Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) yonetmelikleri tarafindan talep edilebilir veya teklif verene
yatirimci ilgisi yaratmanin bir yolu olarak {iretici veya ihracatci tarafindan istenebilir.
Derecelendirmeler, derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilmektedir (Fitch,
Moody’s ve Standard ve Poor, “Bilyiik Ug” olarak kabul edilir). Kredi
derecelendirmeleri, menkul kiymetlestirme isleminin faizini veya kupon oranini
belirler ve bu, gonderenin veya ihra¢cinin yillik veya yari yillik olarak yatirimcilara

O0demesi gereken sermaye maliyetidir (Beck ve Fred, 2018).
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Uzun vadeli ylikiimliiliikler i¢cin puanlar AAA veya Aaa'dan (ABD Hazine Bonosu

gibi neredeyse risksiz yatirimlar i¢in ayrilmis) C'ye kadardir.

Cizelge 2.6 : Menkul Kiymetlestirme Islemi Katilimcilart

ANLASMA

KATILIMCILARI

Borg¢lu

Gonderen (Sunucu /
Thragg1 da Olabilir)

Ozel Amach Arag
(SPV)

Hizmet saglayici

Thragct

Gonderen varlhiga (krediler, kiralamalar ve s6zlesmeler) 6deme
yapar. Bu 6demeler baskalariyla birlestirilecek ve toplu olarak
bir menkul kiymetlestirme isleminin temelini olusturacaktir.
Solar menkul kiymetlestirmede, yiikiimliiliikler, giines
ekipmanini kiralayan giines enerjisi miisterileridir.

Alacak kredisi veya alacak hesabi (yani varliklar) olusturur ve
sozlesme yapar. Giines enerjisi endiistrisinde, bu rol
gelistiriciler / iiclincii taraf finans saglayicilari veya proje
sahipleri tarafindan (proje gelistiriciye ait degilse)
doldurulacaktir.

SPV'de toplanan varliklar, menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi
teminat tabanini olusturur.

Varliklarin korunmasini saglar, varligin sézlesmesinin belirli
anlagsmalarina uyumunu saglar ve 6diing verenlerden (yani
giines miisterileri) kaynakgilara 6deme toplar.

SPV'deki varliklar transfer eder ve menkul kiymetlestirme
siirecini baglatmak i¢in hukuk danismani ve yatirim bankasi ile
sozlesme yapar. Ihrageg1 ayrica kaynakei da olabilir —

Bir giinesi giivenli hale getirme durumunda, kendi sistemlerini
de gelistiren bir {li¢ilincli sahis konut finansmani saglayicisi /
ihracatcisi olacaktir. Nadir durumlarda, bir isletme bir menkul
kiymetlestirme isleminde ihrag¢1, gonderici ve hizmetgi olarak
gorev yapabilir.

Kaynak: Diinya Bankasi, Yesil bono dokiimanlari, 2017.
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Cizelge 2.6 : Menkul Kiymetlestirme Islemi Katilimcilar: (Devam)

ANLASMA

KATILIMCILARI

Menkul kiymetlestirme islemini yapilandirir, menkul kiymetler
yaratir ve satislarini pazarda gerceklestirir. Sigortacilar
Sigorta / Yatirim genellikle “sigortacinin indirimi” olarak da adlandirilan bir
Bankasi iicret alma hakkina sahiptir, ¢linkii bu kuruluslar tiim menkul
kiymetleri yatirimcilara satilmadan 6nce bilangoda tutma
riskini kabul ederler.
Yatirimcilara giiven gorevi vardir, tiim taraflarin menkul
kiymetlestirme islemi sartlarina uymasini saglar ve SPV'yi
yonetir ve islemle ilgili hesaplar1 yonetir (Yatirimcidan

Rl ihraggiya bir glivenlik satisindan 6demeleri veya ihraggidan
o0demeleri). Miitevelli Heyeti, yatirimcilara aktif portfoy
performansini detaylandiran raporlar da derlemektedir.

Kredi derecelendirmesini ve dolayisiyla menkul kiymetlestirme
Kredi Gelistirme isleminde gerekli olan verimi iyilestirmek i¢in bir tiir garanti,
Saglayicist (Istege zarar karsilig1 veya bagka bir yap1 saglar. Saglayicilar;
bagli) bankalar, sigorta sirketleri, finansal kurumlar, federal hiikiimet

veya diger kuruluslar olabilir.
Menkul kiymet teklifleri {izerinde kendi metodolojilerini
kullanarak degerlendirmeler ve derecelendirme yapar.
Derecelendirmeler, esasen, belirli bir yatirimeinin, teklif
belgelerinde belirtildigi gibi, satin aldig1 menkul kiymetlerden
o6deme alma ihtimalinin bir degerlendirmesidir. Daha ytiksek
derecelendirmeler, ihra¢ edenler i¢in genellikle daha diisiik bir
sermaye maliyeti (yani, faiz oran1) tasiyacaktir.
Menkul kiymetlestirilen nakit akislarinin haklarini sabit bir
gelir giivenligi seklinde satin alir. Bu alim, esasen, dolayli
Yatirime1 olarak, yatirinmciya sermaye tahsis ettigi ve yatirimcinin menkul
kiymetlestirme borcunu geri 6dedigi i¢in sabit bir getiri orani
aldig1 bir bor¢lanma islemidir.

Kredi Derecelendirme
Ajansi

Cizelge 2.6. da menkul kiymetlestirme islemindeki katilimcilar1 gorebiliriz. Temel
olarak ii¢ katilimcis1 vardir: Borglu, Ihragg1 ve Yatirmei. Yenilenebilir enerjinin

tiirine ve islem igerigine gore katilimer sayisi artmaktadir.

Menkul kiymetlestirme, “gecisler” olarak yapilandirilabilir; bu, yatirimcilara yapilan
O0demelerin dogrudan borglularin yaptig1 temel varlik 6demelerine bagli oldugu
anlamina gelir. Yani, bor¢lular varliklarin1 6der ve hizmetci bu 6demeleri toplar ve bir
iicret diisiildiikten sonra bunlar1 yatirimcilara iletir. Gegis yapilmayan menkul
kiymetlestirmeleri 6demeleri, yatirimci tarafinda ve varlik tarafinda bagimsiz 6deme

programlarina sahip olacak, bdylece yatirimcilar, temel varlik havuzundaki
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dalgalanmalar1 temsil etmeyen sabit bir 6deme alacaklar (Geciken ddemeler veya

gecikme siiresi).

2.3.5 Yesil yatirnm

Bu yatirim, yeni pazarin bulundugu yerdir. Kredi verenlerle kurumsal yatirimeilar
arasinda bir kanal olusturacak ve sigortalilarin siirdiiriilebilir altyap1 projesi borcunu
sigorta sirketlerine ve emeklilik fonlarina devredebilmelerini saglayacaktir (Albayrak,

2015).

Bankalar tipik olarak, olgunlasana kadar proje finansmam kredilerini tutarlar; bu,
giines ve riizgar ciftlikleri gibi altyapi i¢in genellikle en az 15 yil olabilir. Uzun siiren

aktif ve bilangolara ayirdiklar: alan finanse edebilecekleri proje sayisini sinirlayabilir.

ABD'de, menkul kiymetlestirme, Tesla Inc. ve Vivint Solar Inc de dahil olmak {izere
cat1 glines enerjisi sirketleri icin bir fon kaynagi haline geldi. ABD konut giines
enerjisinin gecen yil 1,3 milyar dolarin iizerinde, giines varliklarina dayali menkul
kiymetler sayesinde artti. Endiistri, tesisat¢ilarin uzun vadeli tiiketici s6zlesmelerini
sermaye piyasalarinda yeniden finanse ederek para kazanmalarina yetecek kadar

biiyilidii (Sonntag-O’Brien V., Usher E., 2014).

Sheren su anda derecelendirme kurulusu S&P Global, White & Case LLP,
Skandinaviska Enskilda Banken AB ve Och-Ziff Capital Management Group LLC. G-
20 bagkanliginin 2018 sonuna kadar onaylanmasini bekliyor. S&P, program i¢in bir
derecelendirme metodolojisi gelistiriyor. Ortaklar ayrica bu yeni piyasayr zorlamak
icin ne tiir bir diizenleyici ortamin sekillendirilebilecegini tartigiyorlar (Chorafas ve

Dimitris N., 2019).

2.3.6 Menkul kiymetlestirme ve giines endiistrisi

Giines endiistrisi sermaye piyasalarina iki genel yoldan erigebilir:

1. Menkul Kiymetlestirme: Likit olmayan varliklarin (finansal kiralama gibi)
standartlastirilmis, ticari araglara (yani menkul kiymetlere) doniistiiriilmesi siirecidir.
Giivenlik ihraggilari, dayanak varliklara (menkul kiymetler yoluyla) haklarini satarlar
ve gelirler ticari faaliyetleri finanse etmek icin kullamilir. ihrageilar, yiizdesi tipik
olarak menkul kiymetlerin oranlar tarafindan belirlenen her bir yatirimciya faiz orani

oderler (Akova, 2017).
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2. Bono: Borcun menkullestirilmesi ve daha sonra tahvillerle sermaye piyasalarma
verilmesi siirecidir. Tahvilleri (ve temel borcun tlizerindeki nakit akiglarinin haklar1)
satin alarak, yatirnmcilar 6ziinde ihraggiya borg para verilir. Yatirimcilar, tahvilin
derecelendirme tarafindan belirlenen ihraggi tarafindan 6denecek bir faiz oram ile

telafi edilir (Akova, 2017).

Menkul kiymetler, bonolardan hisse senetlerine, gesitli varlikli iirlinlere kadar bir¢cok
farkli sekilde verilir. Tahvil finansmani, proje gelistirme ve operasyonlarini finanse
etmek i¢in baz1 yardimci 6l¢ekli glines gelistiricileri/proje sponsorlari tarafindan zaten

kullanilmaktadir (Doéner, 2018).

Diger menkullestirme tiirleri ayrica giines enerjisi endiistrisi ile ilgili olabilir. Glines
enerjisi pazart olgunlastiktan sonra, vericiler glines enerjisi destekli birka¢ menkul
kiymetin belirli dilimlerini giivence altina almak isteyebilirler (Seviyelendirilmis

Enerji Analizi Maliyeti, 2014).

2.3.6.1 Varhga dayalh menkul kiymetler

Genel olarak bu terim, gayrimenkul ve ipotek disindaki nakit akis iireten varlik
havuzuyla teminatlandirilan herhangi bir finansal araci ifade eder. Genellikle, bu
araclar, oto kredileri, kredi kart1 borglar1 ve 6grenci kredileri (daha geleneksel varlik
tiirlerinden tclinii adlandirmak igin) gibi tliketici alacaklarina dayanmaktadir. Bu
grubun bir alt sinifi, genellikle daha kiiciik bir yatirimci grubu tarafindan anlasilan ve
islem goren “gizlemli varliklar1” icerir ve geleneksel emsallerinden daha kiigiik bir
pazar payina sahip olabilir ve menkul kiymetleri daha yiiksek bir verim tasiyabilir. Bu
varliklar arasinda cep telefonu kuleleri, franchise iicretleri, sarki haklar1 ve digerleri

yer aliyor (WEC, 2014).

2.3.6.2 Teminatlandirilmis kredi borg¢lari

Bu grup, genellikle isletmelere ve diger ticari kuruluglara, bir kredi havuzu tarafindan
desteklenen menkul kiymetlestirmedir. Bir sirket veya isletme tarafindan faiz ve
anapara iizerinden yapilan 6demeler, bu grubun nakit akisini olusturur. Bu,
yatirimeilarin esas olarak menkul kiymetlestirme havuzunu olusturan kredileri 6deyen
isletmelerin kredi riskini tasidigi anlamina gelir. Menkul kiymetlestirme igin
derecelendirmeler, bu nedenle, temel alinan isletmelerin kredi notlarindan biiyiik

olgiide etkilenir (Ozbakir, 2006).
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2.3.6.3 Proje tahvilleri

Giines projesi tahvilleri, proje insaatini, islemleri finanse etmek veya diger finansman
kaynaklarini (Bir koprii kredisi borcu veya 6zkaynagi) finanse etmek i¢in proje
sponsoru (gelistirici veya mal sahibi) tarafindan verilebilecek bor¢ senetleridir.
Tahvillerin anapara ve faizi, yapilan enerji 6demeleri kullanilarak, sponsor (veya diger
veren kurulug) tarafindan itfa edilmektedir. Tahvillerin proje isleminden &nce
cikarilmasi durumunda, ihracci proje elektrik satmaya baslayana kadar kendi kurumsal

fonlarmi kullanarak notlar1 6demek zorundadir (Mitchell C., Connor P., 2017).

Daha 6nce de belirtildigi gibi, Midazmerican'in Topaz ve Antelope Valley projeleri ve
NextEranin Ontario, Kanada'daki St. Clair projeleri icin teklifleri ile piyasaya
sunulmus olan giines enerjisi projesi tahvilleri zaten piyasaya striilmiistiir.
Uluslararasi gelistiriciler, PV proje gelistirmesini finanse etmek ve proje donemi i¢in
diger kredileri finanse etmek veya proje siiresi i¢in diger kredileri yeniden finanse

etmek icin ¢esitli dig pazarlarda tahvil ihrag ettiler (TMMOB-EMO, 2017).

2.3.7 Giines enerjisini bagimsiz menkul kiymetlestirmek

Gegtigimiz ayda, SolarCity, gilines fotovoltaik panel kurulumlar i¢in 54,4 milyon
dolarlik havuz talebinin az bir miktar1 kabul edilir. Varlik fonu hentiz konu hakkinda

onay vermedi (Karaaslan ve Gezen, 2017).

SolarCity'nin menkul kiymetlestirme konusundaki haberlerine paralel olarak, Kamu
Sermayesine Giines Erisim (SAPC) adi verilen bir grup, endiistri genelinde

kullanilabilecek standart bir giines s6zlesmesi yaptigini duyurdu.

Mendelsohn, SAPC su siralar hissedarlar1 bir araya getirerek, oSPARC adli giines
enerjisi i¢in bir sistem performansi veritabani olusturarak giines sisteminin kurulumu
icin en iyl uygulamalar1 gelistirerek ve derecelendirme kuruluslarinin gézden
gecirmesi i¢in dort ornek yapi olusturdugunu sdyledi. Derecelendirme kurulusu
incelemeleri yaymlanmayacak olsa da, sonuglarla ilgili bir rapor daha sonra
acilacaktir. Mendelsohn ayrica, giines menkul kiymetlestirmesi i¢in bir veri yapisi

tamamlandiktan sonra kamuya agik olacagini sdyledi (DSI Genel Miidiirliigii, 2017).
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2.4 Yenilenebilir Enerji Yatirnmlar: ve Hiikiimet Destegi

Devlet, yenilenebilir enerji i¢in destek saglayabilir. Fakat devletler bunu nasil

yapabilir? Yenilebilir enerji kaynaklarina fon destegi vererek bunu yapabilirler.

e Devlet, yenilenebilir enerji i¢in bankalar yaratabilir. Avrupa da boyle bir banka
mevcuttur. "Green Bank" olarak bilinmektedir. Bu banka, yenilenebilir enerji i¢in
likit saglamaktadir. Dolayisiyla, bu iilkeler hizli bir gelisme saglayacaktir (Huehn
Philipp Konstantin, 2017.)

e Devlet, uzun siire yenilenebilir enerji i¢in siibvansiyonlar verebilir (Giilay ve Nuri,
2016).

e Hiikiimet sunu soyleyebilir: "Ulkemiz 10 yilda yenilenebilir enerjiyi
kullanmahidir." Yani insanlar1 kahverengi enerjiden vazgegirebilirler (Glilay ve
Nuri, 2016).

e Orgiitler, uzun vadeli bir dénemde yesil enerji icin program yapabilir (Giilay ve
Nuri, 2016).

e Hiikiimet, enerji gelisimine iliskin vergilerden vazgecebilir (Hartnell G., 2015).

e Hiikiimet, sertifikasyon parasindan vazgecebilir (Hartnell G., 2015).

e Hiikiimet, diisiik faiz oranlari ile uzun siirede kredi verebilir (Hartnell G., 2015).

e Hiikiimet, yesil enerji i¢in egitim veya bilgi verebilir (Hartnell G., 2015)

e Hiikiimet, yatirimcilar, insanlar i¢in stratejik proje sunabilir (Hartnell G., 2015).

Scott Chabina (Direktor, Carl Marks Danismanlar1)) Baskan Oboma, 2016 yili
boyunca, hem seliilozik vergi kredisinin (1.01 $ / galon) hem de biyodizel vergisi
tesvikinin (1.00 $ / galon) uzatilmasi, endiistride olumlu haber olarak yer aldigini
belirtti. Bu durum, yenilenebilir enerjiye olan saygiyr artiracaktir. Tegvik

saglanmasini, bir nevi fon destegi olarak sayabiliriz.

2.5 Yenilenebilir Endiistri ve Ihracat-ithalat Bankasi

Thracat-ithalat Bankasi, Ex-im Bank olarak bilinir. Ex-im bankas1 genellikle ihracat
yapmak icin sirketlere kredi verir. Exim bankasi, yenilenebilir enerji, ekipmanlarla

ilgili enerji verimliligi i¢in para saglamaktadir (EURELECTRIC, 2008).

2015 Aralik ayinda ABD Exim bankasi, Amerika'ya yapilan iriinlerin ihracatinda

yenilenebilir enerji verimliligi i¢in Hindistan'a 1 milyar dolarlik kredi verecegini
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aciklamistir. (Kiigiik ve orta boy isletmeler i¢in olan Eximbank kii¢iik pazarlar i¢in
bliyiik firsatlar sunar.) Ayrica, ABD Ticaret ve Gelistirme Ajansi yenilenebilir enerji

i¢cin 2 milyar dolar1 taahhiit etmektedir (Hartnell G., 2015).

20 yildan fazla bir siiredir Ex-Im Bank, 6zellikle kiiresel olarak yenilenebilir enerji
islemleri i¢in rekabet eden ABD ihracat¢ilarini desteklemek tlizere Kongre tarafindan
gorevlendirildi. 2009'dan bu yana Amerikan yapimi yenilenebilir enerji {iriin ve
hizmetlerinde yaklasik 2 milyar dolar tutarinda finansman sagladi ve 2014'te ¢cevreye
yararl ihracat1 desteklemek i¢in 336 milyon dolarlik izin verdi (Chorafas ve Dimitris

N., 2019).

Bu miktardan, Uruguay ve Peru’da bulunan Latin Amerika’daki ii¢ riizgar santraline
toplam 151 milyon dolar akt1 ve daha kiiciik piyasalar yiikseliyor. Bu projeler, 18 yila
varan geri 6deme siireleri, sabit faiz oranlari, insaat sirasindaki faiz kapitalizasyonu ve
risk priminin 6denmesi icin ¢esitli segenekleri igeren, yenilenebilirler i¢in ticari agidan

makul Ex-Im Bank finansmani kosullarindan yararlanmaktadir (Albayrak, 2015).

Ayrica, Ex-Im Bank, projelerin kredinin kullanim 6mrii boyunca spesifikasyonlara
gore calisabilmesini saglamak i¢in kurum i¢i teknik uzmanlhk getirerek, tiim

katilimcilar i¢in kazan-kazan durumu yaratir.

Peru pazari, yakin zamanda yenilenebilir projelerin gelisimini tesvik etmek icin bir
plan gelistirdi. Bu piyasa, bor¢ verenlerin yani sira bor¢ verenlerin, ¢cogu durumda
egemen ile ayni kredi konumunu paylasan bir devlet kurulusu ile yapilan standart bir
elektrik alim s6zlesmesiyle yerine getirildigi geleneksel bir elektrik piyasasi degildir.
Son 30 yildir var olan Perulu pazari, ¢ok sayida alic1 ve saticinin dogrudan birbirleriyle
O0demeleri netlestirdigi ve islemin bir devlet diizenleyicisi tarafindan denetlendigi
merkezi olmayan bir toptan satis pazaridir. Bu sistemin hayatinda, alicilar ve saticilar
her zaman zamaninda Odeme yapmustir, ¢linkii katilimcilart yiikiimliiliiklerini

zamaninda geride birakmaya motive etmek i¢in uygun tesvikler mevcuttur.

ABD'deki yerlesik Ex-Im Bank, Siemens riizgar tiirbinlerine finansman saglamistir.
Bu islemler bankanin Peru pazarinda ilk finansman projesini ve Siemens Wind’in
Peru’daki ilk satigini1 temsil etmektedir. Giiclii bir geri 6deme gilivencesiyle, banka
ABD mallarina ve hizmetlerine erisimini genisletmek i¢in yeni pazarlardaki ABD

yenilenebilir {iriin ihracat¢ilarini destekleyecektir. (Ay, 2010).
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2.6 TURSEFF (Tiirkiye Siirdiiriilebilir Enerji Finansman Program)

Tirkiye Siirdiirtilebilir Enerji Finansmani Tesisi (TurSEFF), Tiirkiye'nin Ulusal Enerji
Verimliligi Eylem Planm1 (NEEAP) ve Ulusal Yenilenebilir Enerji Eylem Plani
(NREAP) kapsaminda belirlenen hedeflere ulasmasina yardimci olmak igin
gelistirilmistir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: tarafindan gelistirilen ve Avrupa
Birligi tarafindan finanse edilen girisim, pazardaki "yesil" iirlinler i¢in artan talebe
hizmet etmektedir. Tiirkiye'de alti yildan uzun bir siiredir basarili faaliyetlere
dayanmaktadir. Bugiine kadar TurSEFF kapsaminda 800'den fazla siirdiiriilebilir

enerji alt projesi finanse edilmistir (Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, 2014).

Avrupa Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi (EBRD), TurSEFF'in ilk asamasini
2010 yilinda toplam 260 milyon dolar tutarinda baglatti. Programin ikinci agamasi,
2012 yilinda 400 milyon dolarlik finansman ile baslatildi. TurSEFF kapsaminda,
KOBI'lere ve kiiciik 6lgekli yenilenebilir enerji yatirimlarina kredi vermek igin kredi

ortaklar yerel ortak bankalara verilmektedir.

TurSEFF'in bu {gilinci asamasi, Onceki iki fazin uygulanmasinda kazanilan
deneyimler lizerine insa edilecek ancak ayni1 zamanda kamu faydalanicilarinin yani
sira, kaynak verimliligi alt bilesenlerini (su verimliligi, malzeme verimliligi ve atik

azaltma) icerecek sekilde genisletilecektir (Doner, 2018).

Tiirkiye'nin enerji ihtiyacinin % 75'ini ithal ettigi ve iilkedeki enerji talebinin 2019'a
kadar iki katina ¢ikacagi tahmin ediliyor. Bu nedenle siirdiiriilebilir enerji
yatirimlarimin desteklenmesi EBRD’nin (European Bank) Tiirkiye'deki stratejisinin

kilit unsurlarindan biridir (Chorafas ve Dimitris N., 2019).

Banka, yerel ortak bankalar araciligiyla isletmelere ve hane halklarina kredi vermek
amaciyla 245 milyon ABD Dolar1 degerinde Tiirkiye Stirdiiriilebilir Enerji Finansman
Tesisini (TurSEFF) baslatti. Tesisin gelirleri, enerji verimliligi ve Tiirk isletmeleri ve
haneler tarafindan uygulanan jeotermal, giines enerjisi, biyokiitle ve biyogaz gibi
kiiciik oOlcekli yenilenebilir enerji yatirimlarini finanse etmek ve enerji israfini
azaltmak suretiyle karbon ayak izlerini azaltmalarmma yardimer olmak igin

kullanilmaktadir (Akova, 2017).
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TurSEFF, Temiz Teknoloji Fonu (CTF) araciligiyla imtiyazli ve hibe ortak finansmani
ile 50 milyon ABD Dolari'ndan yararlanirken, Avrupa Birligi'nden Tiirkiye Hazinesi
ile isbirligi i¢inde 7,5 milyon ABD Dolar tutarinda teknik igbirligi (TC) fonu ile bir
araya gelir. TC fonlar1, katilimer bankalarin enerji verimliligi finansman araglar
gelistirmelerine destek olmak, alt borglularin bu tiir projeleri tasarlama ve
uygulamalarina yardimci olmak ve ayrica siirdiiriilebilir enerji yatirimlarinin yararlari
hakkindaki farkindaligi artirmak i¢in kullanilir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli
Komitesi, 2015).

2.6.1 Vakifbank - Enerji verimliligi kredileri

VakifBank, Cevre Bankaciligi kapsaminda enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji
projeleri finansmani igin; Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile Tiirkiye
Siirdiiriilebilir  Enerji  Finansmani (TURSEFF) Programi kapsaminda kredi

anlagmasina imza atti.

Bu kapsamda, Avrupa imar ve Kalkinma Bankas1’nin kabul ettigi projeler, uzun vadeli

finansman ve uygun kredi kosullariyla desteklenecektir.

2.7 Girisimci sermayesi (Private equity)

Yeterli enerji kaynagina erisim, gelismekte olan pazarlardaki ekonomik biiyiimeyle

ayni derecede 6nemlidir. (Diinya Bankasi, 2018).

Yenilenebilir Enerjinin Girisimci Sermayesi, 6zel sermaye enerji yatirimlarini
yoneterek ve gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir enerji projeleri gelistirerek

gerekli doniisiimii destekler.
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3. METOD

3.1 Arastirma Yontemi

Bu tezde, yenilenebilir enerji finansmani projelerinde yatirimin artirilmasini
desteklemek i¢in kamu ve imtiyazli fonlarin kullanimi ve uygulamalar1 hakkinda bilgi
sunulmasi amaglanmistir. Karsilasilan sorunlarin dogasini ve kapsamini daha iyi

anlamalarina yardimci olmak i¢in yeterli ayrint1 saglanacaktir.

Tez yukaridaki yontem bilgisi baglaminda, bolgesel diizeyde yenilenebilir enerjilerin
gelisimine katkida bulunmay1 ve uzun vadede daha stirdiiriilebilir ve ¢ogunlukla fon
kaynaklarina dayanan bir enerji sistemine ulasmak ig¢in gerekli stratejilerin

olusturulmasina yonelik bir yontem 6nermeyi amacglamaktadir.

Bu calismanin odak noktasi, ticari olarak kanitlanmis teknolojilerin, su anda
incelenmekte olan iilkede konuslandirildigini varsaymaksizin zorunlu olarak

arttirtlmasidir.

Bu teknolojiler arasinda fotovoltaik (PV) giines, gilines 1s1s1, kara ve deniz riizgari,
jeotermal ve biyokiitle giiclinden (yanma, gazlastirma ve sindirim yoluyla)

faydalananlar; elektrik {iretimi i¢in kullanilan kii¢lik hidroelektrik de dahil edilmistir.
Genel olarak yenilenebilir enerji yatirimlarini finanse etmenin amaci;

1. Enerji bagimliligin1 ve kiiresel 1sinmay1 azaltmak

2. Enerji arzi1 ile olusabilecek riski 6nlemek

3. Enerji arz risklerinin ekonomik etki agisindan azaltmak

3.2 Veri Toplama Yontemi

Bu tezde kullanilan ydntem, nitel igerik analizine dayanacaktir. Bu yontem, veri

toplama siirecinde birden fazla kaynak ve teknik kullanmayi1 gerektirir. Burada
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bahsedilen kaynaklardan Marshall ve Rossman (1999) gére makaleler, dergiler ve
kitaplardan alintilardir. Ayrica birebir yapilan sohbetlerde kaynak kapsamina

girmektedir (Bliytikoztiirk ve dig., 2010).

Yenilenebilir enerji yatirimlarinda finansman aramak i¢in riskleri ve engelleri ve bu
tezde uygulanabilecek finansman araglarinin ¢esitlerini anlamak amaciyla,
yenilenebilir enerji alaninda yapilan gesitli goriismeler dikkate alinmaktadir. Bu

goriismelerin bir kism1 gazete haberlerinde verilen soylemlerdir (Akova, 2017).

Nitel arastirma, kiiltiirel analiz, eylem arastirmasi, dogal arastirma, betimleyici
arastirma, teori gelistirme, igerik analizi vb. gibi bir¢ok farkli alan1 igerir. Bu siirec,
dogal cevre icin algi ve olaylar biitiinciil bir sekilde ortaya koyar. Ayrica, “nitel
yontemler” terimi, arastirmacilar i¢in gesitli tartigma tiirlerine dayanan veri toplama

tekniklerini gosterir (Biiytlikoztiirk, 2010).

Mevcut enerji planlama modelleri incelenmis, siirdiiriilebilir bir enerji sistemi

tasarlama kolayliginin analizi i¢in finansman cesitleri incelenmistir.

Glinlimiizde, enerji sistemi finansmanina iligskin kararlar belirli bir 6l¢iit altinda ele
alinamaz. Enerjik, ¢evresel veya sosyoekonomik, enerji gelisimindeki degisimlerden
kaynaklanan farkli ¢ikarimlar, bu ¢esitliligi dikkate alabilecek ara¢ ve teknikleri

kullanmay1 kaginilmaz kilmaktadir (Biiytikoztiirk, 2010).

Yenilenebilir enerjiyi finanse etmek kiiresel bir sorun olsa da, sorunu ¢6zmenin tek bir

yolu yoktur.

Son yillarda, yenilenebilir enerji yatirimlarinda 6nemli bir biiylime kaydedildiginden,
finansal sektorler bu hizli biiyiiyen sektérde yer almak i¢in yukarida ismen verilen
modeller (menkullestirme gibi) gelistirmistir. Tim bu modeller, tez yontemiyle

birlestirmistir (Akova, 2017).

Kullanilan yoneteme i¢in 6zet bir siire¢ belirtmek gerekirse, asagidaki yoriinge takip

edilebilir:
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Cizelge 3.1 : Nitel igerik Veri Toplama Teknikleri

Aragtirmaci verilere dogrudan

Veri toplama kaynagindan ulagir.

Baglamlarin ve olaylarin derinlemesine

Agiklamalarin yapilmas: anlasilmasi i¢in agiklamalar yapar.

Durumlara karsi verilen davraniglarin

Siireg odakh nasil ve neden gerceklestigine odaklanir.

Arastirma deseni ¢alismanin durumuna
gore degigsmekte ve gelismektedir. Bu
kissmda, ulusal ve  uluslararasi
kaynaklardan alinan bilgiler ele alinir.

Aragtirma tasarimlarinda esneklik

Aragtirma yaparken, olaylar veya
Dogal Cevre davraniglarin meydana geldigi
ortamlarda vakalar incelenir.

Kaynak: Yildirim ve Simsek, Nitel Analiz Aragtirma, 2008.

Cizelge 3.1 de, kullanilan nitel icerik yonetimi i¢in veri toplama tekniklerinden
bahsedilmistir. Veri toplama tekniginde ilk agama kaynaga ulasmaktadir. Yukarida

kaynak olarak verilen makaleler, dergiler vb. teknigin ilk kisminda yer alir. ikinci
kisitm olan, aciklamalarin yapilmasi da kaynaga bagli olarak “dogal cevre” ile
baglantilidir. Kaynaklarin kapsami ulusal ve uluslararast dokumanlar olabilir

(Yildirim ve Simsek, 2008).

a) Verilerin Diizenlemesi: Toplanan verilen tez kapsaminda pargalara ayrilmistir. Bu
parcalar bulgular kismindaki “veri toplama ve agiklama yapilmasi” kisminda
gorilecektir. Verilen Orneklerdeki parcalarin aymi igerige sahip olmasina dikkat

edilmistir. Tiim ¢alismalarda cografi kosullara dikkat edilmistir.

b) Verilerin Ozetlenmesi: Diizenlenen veriler, tez kapsaminda zetlenmistir. Tablo 7
de verilen bes siirece gore kategorilere ayrilmistir. Ornek ile uyumlu olan kategorilere

yer verilmistir.

¢) Verilerin Yorumlanmasi: Veri diizenlemesi ve 6zetlenmesi yapildiktan sonra var
olan sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. “Oneriler” kisminda genellemeler yapilmistir. Bu

kisimda bulgularin tiimevarim yoluyla yorumlanmasi, sonuglari sekillendirecektir.
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Cizelge 3.2: Nitel aragtirma sorulari, stratejileri ve veri toplama teknikleri ile ilgili

arastirma ornekleri.

Calismanin Muhtemel Arastirma Veri Toplama
Amaci Arastirma Stratejileri Orneklerine
Sorulari Ornekler
Kesfedici -Bu cografyada ne | -Durum ¢alismasi | -Gozlem
calisma yapilabilir? -Gozlem
-Onemli - Bu cografya ve
degiskenleri enerji tiirli birbiri
belirleme ya da|ile ne  sekilde
ortaya ¢ikarma iligkilidir?
Tammlayici Bu bolgede var | -Etnografya -Igerik analizi
caliyma olan onemli | -Gozlem
Bir olaya, duruma | olaylar, siiregler
ya da konuya | ve/veya yapilar
iliskin kosulu | nelerdir?
belgeleme
Aciklayici -Bu bolgenin | -Durum ¢alismasi | -Gozlem
calisma yapisini -Etnografya -Gorigsme
-Bir olaya, | sekillendiren -Igerik analizi
duruma ya da | olaylar, inanglar,
kosula neden olan | tavirlar ~ ve/veya
glicleri agiklama | politikalar
nelerdir?
Tahmin etmeye |-Su  anda  bu | -Gozlem -Goriisme
yonelik cahsma | bolgede -Igerik analizi
-Bir olayin, | uygulanmakta olan
durumun ya da | politikalarin
kosulun sonucu olarak
sonuglarini gelecekte ne olmasi
tahmin etme muhtemeldir?

Kaynak: Biiyiikoztiirk, 2010.

Cizelge 3.2. de, kullanilan nitel aragtirma sorulari, stratejileri ve veri toplama teknikleri

ile ilgili arastirma ornekleri verilmistir. Bu tabloda verilen 6rnekler, “Bulgular”

kismindaki 6rnekler i¢in de kullanilacaktir.
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4. BULGULAR

4.1 Ornek 1: Tiirkiye ve Hiikiimet Destegi

Tiirkiye, finansal taahhiitleri daha 6ngoriilebilir kilan ve yenilenebilir enerji yatirimini
tesvik eden yatinmcilar i¢in en etkili ara¢c olan tahvil/bonolar1 kullanmaktadir.
Tahvil/bonolarin oranlar1 oldukea iyidir ve riizgar i¢in 73 USD / MWh, giines icin
133USD / MWh, Jeotermal icin 105 USD / MWh’dir (EiE, 2014). Fakat giiniimiiz
diinyasinda, tahvil/bonolarin, yenilenebilir enerjiyi tesvik etmek i¢in yeterli kapasiteye

sahip olmadigini 6ne stiriilmektedir.

4.1.1 Veri toplama ve a¢iklama yapilmasi

Son teknoloji ve piyasa sartlarina gore yatirnmdan kar elde etme siiresi 15 yila
cikmigtir. Hiikiimet, yenilenebilir enerji sektoriindeki tesvikleri daha da arttirmalidir.
Aksi takdirde, yenilenebilir tesisler kisa siire once devlet tarafindan tesvik edilen ve
Yap-Islet Devret (YID) haklar1 verilen fosil tesislerine kars1 yarisamayacak duruma

geleceklerdir (EIE, 2014).

Dolayl olarak, gelecekteki politikalara iliskin belirsizlikler, Tiirkiye'deki daha biiyiik
yenilenebilir enerji yatirimlarmin birakilmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Ayni
zamanda, endiistri i¢in temel bir sorun biirokratik dezavantajlardir. Yenilenebilir enerji
sirketleri lisansli projeler i¢in 13 devlet kurumundan izin almak zorundadir ve
yenilenebilir yatirimer lisanshi riizgar projeleri i¢in yaklasik 3-4 yil beklemek

zorundadir. Lisanssiz 1 MW proje i¢in en az 9 ay beklemek zorundadir.
4.1.2 Sorunlar

Yeni yenilenebilir enerji teknolojisinin evlat edinenleri genellikle yenilenebilir
politikalar1 takip eder. Ne yazik ki, Tiirkiye'de, ¢ok zahmetli bir diizenleme siireci
vardir ve yatirimeilar “hiikiimetin bunu diizeltmek isteyecegini” diisiinmektedirler.

600 MW'lik lisansli projeler i¢in 9.000 MW'lik giines enerjisi projesi bagvurusu alindi.
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Ozel sektdr halen yenilenebilir enerjiye yatirrm yapmaya devam ediyor ¢iinkii
siirdiiriilebilir enerji, arz giivenligi ve cevresel kaygilarin yalnizca yenilenebilir

kaynaklar tarafindan ¢6ziilebilecegine inanmaktadirlar (Giilay ve Nuri, 2016).

Gelecekteki yenilenebilir enerji umutlan ile ilgili olarak, Tirkiye'de belirsizlik
stirliyor. Hiikiimet tarafindan hazirlanan tahminler ve enerji stratejisi anlamli olarak
goriilebilir, ancak son piyasa kosullar1 seffaflik ve bilgi eksikliginden dolayi
yenilenebilir enerji pazarinin 1iyilestirilmesinde etkili degildir. Sinir  Gtesi
kapasitelerdeki ve istatistik bilgilerindeki seffaflik eksikligi nedeniyle, baz1 Tiirk
yatirimeilarin gelecekte yenilenebilir enerji piyasasi ile ilgili hi¢bir sey olamayacagini

tahmin etmektedir (Giilay ve Nuri, 2016).

Tiirkiye'nin 2023 hedefi, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen % 30'luk
elektrik iiretimidir. Bu hedefle ilgili esitli yorumlar vardir. Ornegin, Anel Enerjinin
sahipleriyle yapilan bir konugsmada firma sahibi, son 10 yilda, giines enerjisi santral
maliyetinin % 70 oraminda azaldigimi belirtti. Tirkiye glines ve riizgar enerjisi
potansiyelinin artmasiyla bu hedefe ulasacak, ancak yukarida bahsedilen her iki firma
sahibi de hiikiimetin biirokratik dezavantajlar1 diizeltmesi gerektigini belirtmistir.
Ancak, elektrik talebi, uzun lisans siiresi, niifus artisi ve fizibilite planlamasi eksikligi
ve Ozellikle islevsiz biirokratik yap1 nedeniyle bu hedef diger katilimcilar i¢in gergekci

degildir (Karaaslan ve Gezen, 2017).

Ayrica, Tiirkiye i¢in yenilenebilir yatirimlarin paymin arttirilmasinda deneyim ¢ok

onemli bir rol oynamaktadir.
4.1.3 Oneri

Bir bakigta bakildiginda, Tirkiye vakasi, Tiirkiye'de asilmasi gereken Onemli
yenilenebilir enerji problemleri oldugu goriilmektedir. Ulkeyi bugiinkii konumuna
ilerleten yenilenebilir politikalarin basaris1 daha da siirdiiriilmelidir. Ayrica, en ilgi
cekici nokta Tirk yatirimcilar i¢in uzun vadeli biirokratik yenilenebilir siirectir. Bu
nedenle, Tiirk hiikiimetinin, yenilenebilir enerji hedeflerini makul bir sekilde yerine
getirmeyi ummasi bekleniyorsa, izin verme ve diizenleme silirecini yeniden
diizenlemesi gerekmektedir. Biirokratik liberallesme siireci derhal gézden gegirilmeli
ve iyilestirilmelidir. Kaynak gelistirimi ve kullanim teknikleri, Avrupa iilkeleri ile

isbirligi i¢inde genisletilmelidir.
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4.2 Ornek 2: Tiirkiye ve Diinya Bankasi

Yenilenebilir enerji finansmani i¢in en biiylik destek¢i kurumlardan biriside Diinya
Bankasi Grubudur. Diinya Bankasi, uluslararasi alanda destek i¢in kredi ve fon

saglamaktadir. Bu fonlar uzun siireli olup geri doniisii baz1 taahhiitlere baglanmistir.

4.2.1 Veri toplama ve aciklama yapilmasi

Temel Bilgiler
Ulke: Tiirkive Proie Adi: Yenilenebilir Enerji
) M J r Genel Talep
Bor¢ Veren: Diinya Bankas1 Borg¢lu: Tiirkiye Cumhuriyeti
Proje ID: P072480 Proje Numarasi: | IBRD-72210
Anlasilan Kredi 202 Milyon USD Odenen Kredi 201 Milyon USD
Tutar: Tutar:

Projeyi Ustlenen Bankalar:
e Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
e Tirkiye Kalkinma Bankasi

Siire¢/Tarih Bilgisi
Siirec Tarih
Proje On Incelemesi: 07.03.2002
Proje Degerlendirmesi: 14.13.2003
Proje Onayt1: 25.03.2004
Projeye Baslangig: 30.07.2004
Proje Kontrolleri: 14.01.2008
Proje Bitisi: 30.06.2010

Diinya Bankasi Degerlendirme Ozeti

Toplam Cikt1 Ozeti Memnun
Risk Diistik
Banka Performans1 Tatmin edici
Bor¢lu Performansi Tatmin edici
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Banka Performansi

Kalite Tatmin edici
Denetim Tatmin edici
Toplam Banka Performansi Tatmin edici

Borg¢lu Performansi

Kalite Tatmin edici
Denetim Tatmin edici
Toplam Banka Performanst Tatmin edici

4.2.2 Sorunlar

Bu projedeki temel sorun kaynagin proje bazinda yonetilmesidir. Diinya bankasinin
vermis oldugu toplam kredi miktar1 201 Milyon USD’dir. Buna karsin yapilmasi
gereken projelerin maliyeti daha fazladir. Bu sebepten dolay1 projenin amaci, “Ozel
Sektor” isletmesinde olan elektrik iiretimini artirmak olsa da, kisith kaynak sebebiyle

proje hiikiimet yonetiminde kalmistir.

Banka Kaynaginin Dagilimi (USD %)

Mikro ve Kobi Finansmani 30 %

Merkezi Hikiimet Y Onetimi 70 %

Banka Kaynagimin Dagilimi (USD %)

Kiiresel Isinma Sorunlari i¢in Proje
. 50 %
Uretimi

Su Kaynaklarinin lyilestirilmesi 10 %

Trakya Riizgar Tirbinlerinin Gelistirilmesi |40 %
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Projenin amaci, yeni Tiirkiye Elektrik Piyasasi Kanunu'mun piyasaya dayanan
cercevesi dahilinde, devlete ait teminatlara gerek kalmadan yenilenebilir kaynaklardan

0zel sektore ait ve isletilen dagitilmis elektrik {iretimini arttirmaktir.

Proje Performans Degerlendirmesi

Sira Tarih Beklenti Odeme (Milyon USD)
1 06.18.2004 Iyi $ 1,01
) 12.09.2004 Iyi $ 2,01
3 05.24.2005 Iyi $ 3,99
4 1.04.2006 Iyi $ 16,35
5 07.25.2006 Lyi $ 30,84
6 03.29.2007 Iyi $ 119,43
7 04.18.2008 Iyi $ 143,80
8 4.07.2009 Cok lyi $ 185,53
4.2.3 Oneri

Kisitli fon sebebiyle oOnceliklendirme ve siire¢ analizi yapilmalidir. Hiikiimet
yonetiminde olan yenilebilir enerji projelerine, 6zel sektoriinde girmesi saglanmalidir.
Fon c¢ogunlugunun hiikiimet yonetimde kaldigr diisiiniildiigiinde, asagidaki

gerceklesen lic gosterge bu onerinin dogru oldugunu gosterecektir.

Tamamlanma
veya Hedef
Gosterge Temel Deger Hedef Degerler Yillarda Elde
Edilen Gercek
Deger

Gosterge 1: Normal riizgar kosullarinda, 6zel sektore ait yenilenebilir tesislerinden
iiretilen elektrik miktarinin arttirilmasi.

2006 - 2040 GWh
. . g 2007 - 2590 GWh
Nitel ve Nicel Degerler | 1490 Gwh 2008 - 3140 GWh 3810 GWh

2009 - 3690 GWh

Bu gosterge i¢in hedef yaklasik %7 oraninda asildi.
Yorumlar Yenilenebilir enerji iiretimindeki artig ortalamada 2865
GWH iken, ger¢eklesen 3810 GWH'dir.
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Tamamlanma
veya Hedef
Gosterge Temel Deger Hedef Degerler Yillarda Elde
Edilen Gercek
Deger

Gosterge 2: Ozel sektore ait yenilenebilir iiretim tesislerinin iiretim kapasitesindeki
artis.

2006 - 473 MW
. . g 2007 - 598 MW
Nitel ve Nicel Degerler |348 MW 2008 - 723 MW 966.5 MW
2009 - 848 MW
Tamamlanma
veya Hedef
Gosterge Temel Deger Hedef Degerler Yillarda Elde
Edilen Ger¢ek
Deger

Gosterge 3: Projeden kaynaklanan yenilenebilir enerji iiretiminin artmasi nedeniyle
metrik tonlardaki karbondioksit esdegeri emisyonlardaki yillik diisiis.

Nitel ve Nicel Degerler | 550,000 ton 932,000 ton 1,690,750

Yorumlar Bu gosterge i¢in hedef% 100 oraninda asildi.

Gosterge 4: Ozel amagli borg kolayligi ile Diinya Bankasi finansmaninin her bir
dolar1 i¢in biriktirilen 6zel sermaye miktari.

Nitel ve Nicel Degerler |0 1,48 2,65

Yorumlar Bu gosterge i¢in hedef % 79 oraninda agilmustir.

4.3 Ornek 3: ABD ve Hiikiimet Destegi

Politika literatiirii genellikle enerji teknolojisi ekonomisine ve pazar verimliliine
odaklanmistir. Yatirim tercihlerine iliskin ekonomik degerlendirme, yatirimcilarin
nasil sermaye diizenlediklerini veya rakiplerin yenilenebilir enerji teknolojilerini nasil
sectiklerini  tam olarak agiklamamaktadir. Literatiir, yenilenebilir enerji
yatirimeilarinin  yatirim tercihlerinin analizinde sosyal ve psikolojik perspektifi

kullanmalar1 gerektigini 6nermektedir (Masini ve Menichetti, 2013).
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Ayrica, yenilenebilir enerji yatirimi yerine kurulu yenilenebilir enerji kapasitesi,
yenilenebilir enerji politikalariin etkinligine bakmak i¢in bagimli bir degisken olarak
kullanilmistir. Biiylik farkli cografyalar i¢in, yenilenebilir enerji politika araglar1 ve
yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda iilke / eyalet diizeyinde vaka caligsmalari
yapilmistir (Aguirre ve Ibikunle, 2014; Breukers ve Wolsink, 2007; Carley, 2009;
Lipp, 2007; Song, 2011; Zhao ve ark.), 2013). Bu literatiiriin ¢ogu, yenilenebilir

politika araclarinin etkili oldugunu gdstermektedir.

4.3.1 Veri toplama ve aciklama yapilmasi

Cizelge 4.1: ABD i¢in hiikiimet destegi

agym Destek
Kaynak Harcamalar Enerji Ciktis1 Ortalamasi
(Milyon dolar)

Komiir 1.358 23.940 0.057
Yag ve gaz 2.820 38.730 0.073

Glines 1.134 0.004 274.180
Riizgar 4.986 0.323 15.439
Hidro 0.216 2.920 0.074
Niikleer 2.499 8.770 0.285
Biyo yakitlar 7.761 4.700 1.651
Jeotermal 0.273 0.052 5.260
ETI‘EE Eﬁ?élrznﬁfa’ﬁg 14.154 5.079 2787
Toplam 21.047 79.354 0.265

Kaynak: Michigan iiniversitesi, siirdiiriilebilir sistem aragtirmasi, 2018.
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Gortildiigii gibi, petrol ve gaz i¢in birim devlet tesviki, iiretime gore degismektedir.
Hidrojen igermeyen yenilenebilir enerji destegi icin iiretilen her birim i¢in ortalama

maliyet 3 dolardir.

Yatirimceilarin riskini etkili bir sekilde azaltan yenilenebilir enerji politika araglarinin,
yenilenebilir enerjinin biiylik olcekli yatirnm/dagitimmna yapilan yatirimlan tesvik

etmesi daha muhtemeldir.

Bu politika araclar1 genellikle yenilenebilir enerji yatirimini tesvik etmeyi amaglar
(White ve dig., 2013). Diger 6nemli makaleler Taylor ve Van Doren (2002) tarafindan
yazilmistir; Zhao (2012); Gallagher (2013) ve Yi ve dig. (2013). Bu bildirilerin tiimii,

hiikiimetin yenilenebilir enerji yatirnmlarinda oynadigi rolii tarif etmeye ¢alismaktadir.

4.3.2 Sorunlar

Yenilenebilir enerji politikalar1 ile ilgili olarak, politikalarin gilivenilirligi i¢in
tartismalar yapilmaktadir. Ancak, son zamanlarda yenilenebilir enerji yatirimlarindaki
yavaslama, hiikiimetlerin yenilenebilir enerji yatirimini artiracak degisiklikleri nasil
destekleyebilecegine daha fazla dikkat etmenin zamanmin geldigini gostermektedir

(White ve ark. 2013).

Ayrica, hiikiimetin ekonomideki potansiyel rolii, enerji glivenligi, enerji arzi, enerji
satin alinabilirligi, siirdiiriilebilirlik, is firsatlar1 yaratma, iklim degisikligini uyarlama
ve azaltma gibi sosyal refah saglamaktir (White ve ark. 2013). Hiikiimetler ekonomiyi
kalkinma stratejilerine gore sekillendirme roliinii listleniyorlar. Hiikiimetler igin bir
zorluk, farkli hiikiimet seviyeleri ic¢in farkli hedeflerin bulunmasidir. Yerel
yonetimlerin ilgisi, yenilenebilir enerji arzinin yerel kontrolii ve yenilenebilir projeler
icin daha fazla yerel is yaratilmasidir. Yani, her farkli yenilenebilir enerji projesinin

hedefleri farkli politika araglarina ihtiyag duyar (Tinbergen, 1952).

Literatiirii 6zetlemek gerekirse, finansal risk alan kisiler, genel olarak, yatirim
potansiyelini aym1 sekilde degerlendirir, ancak yenilenebilir enerji yatirimcisinin
karmagik yenilenebilir enerji politikalarin1 anlama, biirokratik belirsizlik, piyasa

enerjisindeki biliyiik dalgalanmalar gibi faktorlere ilave kaygilari vardir.
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4.3.3 Oneri

Politika araglarinin 6nemi yenilenebilir sektorler gelistirmek i¢in dnemlidir. Mesela
Miranda (2010), yenilenebilir enerji politikalarinin 6nemini tartismaktadir. Bir¢ok
proje, bliylik sermaye yatirimlarina sahip olduklarindan krediye erisim gerektirir.
Politikalar yeni teknolojilere ve degisen pazarlara uyum saglayacak kadar esnek

olmalidir.

Politikalar, yatirim risklerinin diisiirilmesine, daha biiyiilk yatirnm giivenligi
yaratilmasina ve yenilenebilir enerji projelerine yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin
sayisinin artmasina yardimci olabilir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan
yatirimlarin yalnizca dogrudan siibvansiyonlar ve enerji vergileri kapsaminda tesvik

edebilir.

Ek olarak, yenilenebilir enerji yatirimindaki hiikiimetler i¢cin daha yaygin bir rol,

sirketleri ve firmalarn etkileyen politikalarin gelistirilmesidir.

4.4 Ornek 4: Ingiltere ve Hiikiimet Destegi

Ingiltere, politika araglarmin iyi tasarlanmis olmasi nedeniyle yenilenebilir enerji

yatirimini tesvik etmenin en ucuz yolu olan tahvil/bonolar1 kullanmaktadir.

4.4.1 Veri toplama ve aciklama yapilmasi

Yenilenebilir enerji stireci, 2002/2003 tarihinde yenilenebilir kaynaklardan elde edilen
elektrigin %3'linde baglamis ve bu oran her yil neredeyse %1 artmis olup, yenilenebilir
enerji elektrik hedefi %15'te 2020'ye ayarlanmistir (Lipp, 2007). Ingiltere, zayif
politika secimleri nedeniyle yenilenebilir konuslandirmayi tesvik etmede diger Avrupa
iilkeleri kadar basarili olamamistir. Bu nedenle, Ingiltere hiikiimeti bu sektorde

belirsizlik ve risk yaratmaktadir.

4.4.2 Sorunlar

Baz1 yatirimlar halkin ihtiyacglarina daha iyi hizmet edecegi icin devletin belirli
yonlerde yatirimi tesvik etmesi gerekiyor ve pazar bunlar saglamada etkili degildir.
Bununla birlikte, uzun geri Odemelerin yenilenebilir yatirnmlara engel teskil
edebilmektedir. Yenilenebilir teknolojinin alim orani, kismen ilk kurulum

maliyetlerinden dolay1 hala nispeten azdir. ingiltere'de yenilenebilir enerji gelisimi

43



icin yatirimlar devam etmekte olup, yenilenebilir enerji kaynaklarinin uygun fiyath
olmast beklenmektedir. Buna ragmen, hiikiimetten tesvik alinmadan, yenilenebilir
enerji teknolojilerinin alim orani diisiik olacaktir. Gorece yliksek baslangi¢c kurulum

maliyetleri nedeniyle sadece ¢ok az kisi enerji liretimi amaciyla yatirim yapar.

4.4.3 Oneri

Shell ve EON gibi biiylik enerji sirketleri, yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim
yapma egilimindedir, c¢linkii gelistirme baskis1 altindadirlar. (Rekabet, yakit
fiyatlarindaki oynaklik, diizenleme ve mevzuat, maliyet ve atik tasarrufu vb. gibi
faktorler nedeniyle diisiik karbonlu enerji kaynaklari.) Biiyiik enerji sirketleri i¢in

dezavantaj durumundaki bu siireg, lilke yarari icin kullanilabilir.

4.5 Ornek 5: Hindistan ve Exim Bank

Hindistan, en hizli biiyiiyen yenilenebilir pazarlardan biridir. Ex-Im Bank ise, lilkeye
ilk destek veren uluslararasi kurumlardan biridir. Toplamda dokuz projeyi finanse
etmistir ve Hindistan pazarinda 350 milyon dolarin iizerinde bir para saglamstir.
Bankanin katilimiyla, Hindistan giines enerjisi pazarinda ek sermaye ve borg

kullanmaya baslamistir. Bu durum ABD ihracatgilari i¢in daha fazla firsat yaratmistir.

4.5.1 Veri toplama ve aciklama yapilmasi

Hindistan, toplam portfoyliniin %16's1 i¢in yenilenebilir bir karisim elde etmek i¢in
iddiali bir arayisla yenilenebilir hedeflerini arttirdigi i¢in, her tiirden paydaslarin kasith
ve anlamli bir sekilde birlesmesi gerekecektir. Bu tiir dramatik bir yiikselme igin

Hindistan ile ortak olabilecek ABD ihracatgilari i¢in firsatlar cok fazladir.

Hindistan’in yenilenebilir enerjiye odaklanmasi, fotovoltaik (PV) giines panellerinin
maliyeti ¢arpici bir sekilde diistiigli ve Hindistan’daki tarifelerin sebeke esigine yakin
oldugu i¢in mantikli bir zamanda ger¢eklesmistir. Amerika'nin 6nde gelen solar PV
tireticilerinden First Solar'a gore, panellerin maliyeti son birkag yilda watt basia 1$ 'a
diismiistiir. Diistik petrol maliyeti olsa bile, giines enerjisinin genellikle rekabetci

kalmas1 beklenmektedir.

ABD Ihracat-ithalat Bankas1, Hindistan'm yenilenebilir enerji pazarint mevcut haliyle

sekillendirmede ¢ok 6nemli bir rol oynadi. Banka simdi Hindistan'da yenilenebilir
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enerji altyapisi gelisimini tesvik etmek i¢in daha fazla yardim saglamay1 planliyor.

ABD Ex-Im Bank, Hindistan'a 1 milyar dolarlik yenilenebilir enerji kredisi sunuyor.

Banka, yenilenebilir enerji projelerinin gelistirilmesine yardimci olmak igin
Hindistan'a 1 milyar dolar diisiik maliyetli kredi teklif etmistir. Kredi, Hindistan'daki
Yenilenebilir Enerji Gelistirme Ajansina (IREDA) verilmis ve bunun ardindan

Hindistan'daki cesitli yenilenebilir enerji projelerine yonlendirilmistir.

4.5.2 Sorunlar

ABD Ex-Im Bank Hindistan'daki gilines enerjisi projelerine en ¢ok bor¢ verenler
arasinda yer almistir. Hindistan'da devreye alinan ilk giines enerjisi projesi olan bir¢ok
projeye borg finansmani saglamistir. Ulkedeki en biiyiik giines enetjisi termik projesi
de banka tarafindan finanse edilmistir. Ulusal Giines Misyonu altindaki bir takim

projeler bankaya basariyla yaklagmustir.

Banka, Hint bankalarinin sundugu maliyetin yaklasik iicte biri oraninda borg
finansman1 sunmaktadir. Ucuz bor¢ finansmani, Hindistan giines enerjisi sektoriindeki
patlayici biiylimenin ve tarifelerin 2009-2010 déneminde {igte birin altina diigmesinin

ana nedenleri arasindadir.

4.5.3 Oneri

Ucuz krediler, ABD Ex-Im Bank’in sepetinden gelen tek sey degildir. Amerikan
iireticilerin giines modiilleri de Hindistan pazarinda biiyiik bir yer tuttu. ilk Giines bu
sistemin en biiyiik faydalanicisidir. Baz1 tahminlere gore, sirket Hindistan'daki pazar
payinin %30'una sahiptir. Hindistan da bulunan yerel sirket sahiplerinin pazardaki pay1

her gegen yil azalmaktadir.

Onerilen bu kredi ayn1 zamanda yararlanicilarin Amerikan sirketleri tarafindan
tiretilen triinleri ithal edip kullanmalar gerektigine de dikkat ¢ekecektir, ancak bu
kredinin yurt i¢inde iretilen ekipmanin maksimum %30'unu temin etmek ic¢in

kullanilmasi da miimkiindiir.

Hindistan, kurulu yenilenebilir enerji kapasitesini o6nemli ©6l¢iide artirmayi
planlamaktadir. Ayrica Oniimiizdeki birka¢ yil i¢inde 100 milyar dolar yatirim

yapmay1 ongormektedir.
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Enerji her zaman insanlarin en 6nemli ve vazgecilmez ihtiyaglarindan biridir. Ayrica,
enerji her sektdrde kullanilan en 6nemli ihtiyactir. Insanlar 1sitma, endiistri ve
teknolojik gelismeler i¢in enerjiye ihtiyag duymaktadir. Kiiresellesmenin ve
sanayilesmenin etkisiyle tiim diinyada enerji talebi hizli bir sekilde artmis, ancak enerji

arz1 yavas yavas artmistir. Bu nedenle, enerji arzi enerji talebini karsilayamamaktadir.

Enerji konusu; cari dengesi acigi, haksiz gelir dagilimi, fiyat dengesizlikleri, tiim
tilkelerin 1970'lerden sonra karsilastig1 issizlik gibi temel makroekonomik sorunlarin
yerini almistir. Enerji konusu dogrudan veya dolayli olarak bir¢ok temel
makroekonomik problemle ilgilidir. Enerji sorunlari; bagimlilik, giivenlik, ¢evrenin
korunmasi, haksiz gelir dagilimi, siirdiiriilebilir biiyime, istikrarli genisleme,
O0demeler dengesi, sosyal refah, kiiresel 1sinma gibi gelismeler nedeniyle ¢cok boyutlu

olan 6zellikleri kapsar.

Haksiz enerji erisimi, bir¢cok {ilkenin enerji bagimliliginin temel nedenidir.
Glinlimiizde, kisi bagina diisen enerji tiiketimi gelisme kriteri olarak kullanilmaktadir.
21. yiizyilda, halkin enerjiye olan talebi, niifusun etkisi ile birlikte artmistir. Fakat,
yenilenemeyen enerji  kaynaklar1 (fosil yakitlar) insanlarin ihtiyaglarini
karsilayamamaktadir. Bu nedenle yenilenebilir enerjiye olan ihtiyaclar ve istekler de
artacaktir. Ayrica, fosil yakitlar sera gaz1 emisyonlarini ozon tabakasina yaymaktadir.
Bu gazlar, ¢esitli insan faaliyetleri nedeniyle yilikselmekte ve bu artis, kiiresel 1sinmay1
ve iklim degisikligini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle, iilkeler yeni
kaynaklar aramaktadir. Bu kaynaklar yenilenebilir enerji kaynaklaridir. Kolayca

tiretilebilir ve yenilenebilirler. Daha az kirletici maddeyi dogaya yayarlar.

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 Tirkiye'de gilines, riizgar, hidroelektrik, jeotermal,
biyokiitle ve dalgadir. Tiirkiye, diinya ¢apinda jeotermal enerji tiretimi agisindan 1.28
mtoe (milyon ton) ile {igiincii iilkedir. Ozellikle, Ege bdlgesi biiyiik jeotermal enerji

potansiyeline sahiptir. Ayrica, Tiirkiye, Karadeniz ve Dogu disinda yiiksek bir giines
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enerjisi potansiyeline sahiptir. Tiirkiye Cumhuriyeti Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanlig1 tarafindan yiiriitiilen calisma, Tiirkiye'nin glines enerjisi potansiyeli atlasina
uygun olarak, yillik toplam giineslenme siiresi 2.737 saat (Glinliik toplam 7,5 saat)
civarindadir. Yillik toplam giines enerjisinin 1.527kWh / m? oldugu tespit edilmistir.
Ek olarak, Tiirkiye riizgar enerjisi iiretimi konusunda ilk 10 iilkededir. Ozellikle
Canakkale, Izmir ve Balikesir ¢ok biiyiik riizgar enerjisi potansiyeline sahiptir. Ayrica,
Tirkiye'nin hidroelektrik potansiyeli ekonomik sartlar agisindan Avrupa'nin
hidroelektrik potansiyelinin %16'sina esittir. Ege, Akdeniz ve Karadeniz, Tiirkiye'nin
cografi durumundan dolay1 yliksek dalga enerjisi potansiyeline sahiptir. Tiirkiye, dalga

enerjisinden yararlanmak icin yeterli teknolojiye sahip degildir.

Tirkiye, enerji ihtiyacinin biiyiik boliimiinii yurt disindan ithal etmesine ragmen,
yenilenebilir enerji kaynaklar1 bakimindan bol bir {ilkedir. Enerji liretimi ve diger
endiistriyel ihtiyaclar i¢in Rusya’dan dogal gaz ithal etmektedir. Dolayisiyla,

Tiirkiye'nin enerji ithalat1 cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Tezdeki ornek uygulamalara baktigimizda goérecegiz ki, Tirkiye icin biirokratik
engeller agilmalidir. Fosil yakitlarin kullanimi igin verilen destekler yenilenebilir
enerji icinde verilmelidir. Ozel sektdriin, yenilenebilir enerji sektdriine katkist
artirtlmalidir. Tiirkiye, Diinya Bankasindan aldig1 kredinin yaklasik % 30’unu 6zel
sektore fon saglamaktadir. Bunun sebepleri arasinda elbette ki fonun kisitli olmasi
vardir. Fakat yine de, 6zel sektore verilebilecek fon destegi ekonomik kalkinmaya da

katki saglayacaktir.

Tezdeki Tirkiye disinda ki Orneklere baktigimizda ise, ilk olarak ABD’yi
gormekteyiz. Amerika da oncelikli olarak politikalarin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Bu politikalar yapilirken enerji giivenligi, enerji arzi, enerji satin alinabilirligi,
siirdiiriilebilirlik ve is firsatlar1 yaratma olanaklar1 géz oniine alinmaktadir. Ingiltere
de ise hiikiimet desteginin, diger Avrupa iilkelerine istinaden daha az oldugu
gorilmektedir. Hindistan da ise Eximbank’in deste8i goriilmektedir. Amerikal

firmalarin destegiyle iilkede devasa yenilenebilir enerji tesisleri kurulmustur.

Tim bu bilgiler 1s181nda, yenilenebilir enerji kaynaklariin kullanimi ve gelisimi igin
finansal araclarin O6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetlerin Onciiliigiinde menkul
kiymetlestirme, fonlama, kredilendirme gibi yollarla finansman saglanabilmektedir.

Ulke sinirlar igerisindeki menkul kiymetlestirme ve fonlama, ekonomik kalkinmayi

47



destekleyecektir. Yenilenebilir enerji teknolojilerini gelistirecektir. Uluslararasi
arenada, Diinya Bankasinin saglamis oldugu krediler sayesinde, iilkeler yenilenebilir

enerji ile baglantili altyap1 ve iist yapi sistemlerini gelistirebilme firsat1 bulacaktir.

Bu ¢alisma kapsaminda olmayan bazi inceleme ve arastirmalarda mevcuttur. Konu
biitiinliglinliin saglanabilmesi ve belirli konulara odaklanilabilmesi i¢in asagida

maddeler halinde verilen incelemeler tez disinda birakilmstir:

e Tez, kredi finansman garantileri veya standart uygulamalar yoluyla yonetilebilecek
isletme risklerini ve engelleri dikkate alinmamustir.

e Teknik yardim ve kapasite gelistirme yoluyla daha iyi ele alinan yenilenebilir enerji
tiirleri i¢in yasal ve diizenleyici ¢ergevelerin iyilestirilmesine yonelik tedbirler ele
alimmamustir.

e Fon kaynagi saglanmasinda alinan teminatlar ve paranin degeri hakkinda bilgi
verilmemistir.

e Kredi doniisii, faiz oranlar1 dikkate alinmamustir.
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