ITHAL ENERJi BAGIMLILIGININ AZALTILMASINDA YENILENEBILIR
ENERJININ FINANSMANI

Emre Ergin', Hasret Comak’
Ozet

Enerji ile ekonomik gelisim arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime i¢in
diigiik maliyetli, istikrarli, asgari zararli yan etkileri olan enerji kaynaklarina gereksinim
bulunmaktadir. Enerji kaynaklarina sahip veya bu kaynaklar: diger iilkelere gore daha diisiik
maliyetle edinebilen iilkeler, diger iilkelere tistiinliik kurabilmektedirler. Enerjiye olan bagimhilik
sadece gelismekte olan iilkeleri degil, gelismis iilkeler i¢in de giivenlik sorunu olmaya devam
etmektedir. Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler ile birlikte insanoglunun enerjiye olan
gereksinimi her alanda siirekli artmaktadir. Bu nedenle, geleneksel enerjiye ulasilmasinda ve
kullaniimasinda ortaya ¢ikan olumsuzluklar, toplumlart yeni enerji tiirlerinin arayigina ve
kullanimina itmektedir. Tiirkiye enerji kaynaklarinin yetersiz olusundan dolay: biiyiimek icin enerji
ithalatina bagimh durumdadir. Disa bagimhilik enerji giivenligini dogurmaktadir. Ithalatin
maliyetinin reel olarak artmasi ve Tiirk lirasinin deger kaybetmesi nedenlerinden dolay: hedeflenen
biiyiime oranlarimin altinda kalinmaktadir. Yenilenebilir enerji mevzuati yiiriirliige girmesine
karsin, ¢ok biiyiik yatirim gerektiren bu yeni alanlara sirketler girmekte zorlanmaktadiriar.
Diinyada yenilenebilir enerjinin ozendirilmesi amaciyla yapilan c¢esitli finansman ve vergi
tesviklerinin bulundugu bir donemde, Tiirkiye'nin de bu siiregten faydalanmasi amaciyla bir an
once daha somut ve hizli adimlarin atilmasi1 gerekmektedir. Bu ¢alismada, yenilenebilir enerjinin
finansmanmm saglayacak, sirketler ve bireyler adina bu konuda uzmanlasarak onlar: yonlendirip
danismanlik hizmet sunacak Yenilenebilir Enerji Bankasi’min kurulmasi;, bu alanda menkul
kiymetlestirme secenegi ile yenilenebilir enerji yatirumlar: hizlanirken sermaye piyasalarina yeni
bir varlik sunulmasi basta olmak tizere cesitli onerilerde bulunulmaktadir.

Anahtar kelimeler : Enerji, yenilenebilir enerji, menkul kiymetlestirme, banka, finansman,
ithalat, brent petrol.

RENEWABLE ENERGY FINANCING ALTERNATIVE FOR THE
REDUCTION OF IMPORTED ENERGY DEPENDENCY

Abstract

There is a strong relationship between energy and economic development. For economic
growth, low-cost and stable energy sources with minimum dangerous side effects are required.
Countries that have energy sources or that can acquire these sources at a lower cost than other
countries can have competitive advantage over other countries. Dependence on energy has been an
issue of security not only for developing countries but also for developed countries. The need of
humans for energy has been constantly increasing in every area due to globalization and
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technological advances. Therefore, the drawbacks that result from the access and use of
conventional energy, countries seek and use new types of energy. Since Turkey has insufficient
sources of energy, she is dependent on energy imports. Import dependence results in energy
security. However, the cost of imports which has been increasing in real terms and the depreciation
of the Turkish Lira have led to growth rates remain below the target. Although renewable energy
legislation has come into force, companies find it difficult to enter into these new areas that require
large investment. It is necessary to take more concrete and immediate steps as soon as possible so
that Turkey can benefit from this process in a period in which there are various financing and tax
incentives to encourage renewable energy in the world. In this study there are different
recommendations including the establishment of Renewable Energy Bank which will provide the
financing of renewable energy and offer consulting services on behalf of companies and individuals
by specializing in this matter, the presentation of a new asset in the capital market as investments of
renewable energy increase with the option of securitization in this area.

Key Words : Energy, renewable energy, securitization, bank, finance, importation,
brent petrol.

Giris

Enerji bagimliligi sadece az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin sorunu degildir.
Gelismis iilkeler de enerjiye ve dzellikle de ithal petrole bagimlidirlar. Ornegin, ABD’de son sekiz
baskanin politika sdylemleri arasinda yabanci petrole olan bagimlhiligin azaltilmasi konusu olmasina
ragmen, petrol ve karbon bazli yakitlara bagimlilik azalmadan devam etmektedir. Son on yil
icerisinde diinya petrol iiretimi 86 milyon varile ulasmis ve ulasilan bu seviye azami sinir olarak
kabul edilmektedir. Ancak kiiresel ekonomik biiyliime i¢in enerji ihtiyaci siirekli artmaktadir.
Bununla beraber, fosil enerjinin kullaniminin dogaya verdigi zararlarin 6niine gegme c¢abalarinda ise
istenen sonuglar elde edilememektedir. On yil 6nce imzalanan Kyoto Protokolii'nden beri sera
gazlar1 azalacagina ikiye katlamistir. Diinyanin onilinde sera gazlarinin azaltilmasi ve enerjinin
gelecegi hakkinda alinmasi gereken onemli kararlar bulunmaktadir. Bu baglamda, en iyi strateji
karbona bagli yakitlara olan bagimliligin azaltilmast ve giines, riizgar, biyo-yakitlar gibi
yenilenebilir enerji (YE) kaynaklariin arttiritlmasi olarak goziikkmektedir (Joshi, 2012, s. 175).

Tiirkiye son on yilda altyapr yatirimlar1 ve insaat sektorii odakli agirlikli olarak igsel bir
bliylime gergeklestirmistir. Tiirkiye’deki tasarruf oran1 %14 olurken biiylimeyi siirdiirmek i¢in milli
gelirin %20’si oraninda kaynaga gereksinim duyulmaktadir. Tasarruflarin, diger bir ifadeyle 6z
kaynaklarin yetmedigi kisim yabanci sermaye ile saglanmaktadir. Yurtdisindan kaynak saglarken,
diger yandan da yurtdisindan enerji ithaline bagimli durumda bulunulmaktadir. Dolayisiyla
yurtdisindan enerji ithali i¢in yine yurtdisindan borglanarak kaynak kullanilmaktadir. Tiirkiye nin
onlindeki donemde sanayi sektoriinde biiylimeyi se¢mesi gerekmektedir. Bu sektoriin 6nemli
girdisini olusturan enerjide de diga bagimlilig1 azalmak ve diinyadaki egilime paralel olarak hizli bir
sekilde YE yatirimlarina agirlik vermelidir.
Ithal Enerji Bagimhihg

Tiirkiye’nin yeterli enerji kaynaklarina sahip olmamasi nedeniyle enerji gereksiniminin
%72’sini ithal etmektedir. Tiirkiye’de kullanilan petroliin %93’ ve dogalgazin %97’si ithaldir.
Tablo 1’de toplam ithalat igerisindeki enerjinin aldig1 payin yillar itibar1 ile artmakla beraber son
yillarda %21 ile %25 arasinda dengelendigi goriilmektedir. Reel gayri safi yurtici hasila (GSYH)
icerisindeki enerji ithalati oranindaki artis hizi ise daha yiiksek olarak gerceklesmektedir.

Tiirkiye’nin ithal enerji bagimliliginin azaltilmasinda onemli rol oynayacagi diisiiniilen
niikleer tesislerin en iyimser senaryoda 2019 yilinda iiretime baslayacagi ongoriilmekte olup 2022



yilinda toplam enerji Uretiminin yaklasik %5’ini karsilayacagi tahmin edilmektedir (Enerji
Enstitiisii, 2014). Diger iilkeler incelendiginde, niikleer enerjinin tek basina iilkelerin sorununu
¢ozmedigi goriilmektedir. Ornegin, Meksika’da 1989 yilinda kurulan ilk niikleer santralle beraber
giinimiizde faaliyet gosteren iki niikleer santral, iilke elektriginin %4 {iniin iiretmektedir. Ancak
Meksika’nin dalgali biiylime ve cari acik sorunu halen devam etmektedir (Yavuz, 2013).
Dolayisiyla, Tiirkiye’deki gerek geleneksel enerjiler gerekse de yeni kurulacak niikleer santral(ler)
tarafindan tiretilecek enerji uzun vadede tek baslarina ¢6ztiim degildirler.

Tablo 1: Enerji ithalati ve Enerjinin Toplam ithalat icindeki Pay:

Yillar Enerji ithalati _Toplam ithalat Reel GSYH (USD)
(USD) Icindeki Pay1 (%) Icindeki Pay1 (%)

2002 9.203 12 1,61

2003 11.575 17 1,97

2004 14.407 15 2,09

2005 21.255 18 2,72

2006 28.859 21 3,22

2007 33.883 20 3,48

2008 48.281 24 4,52

2009 29.905 21 2,85

2010 38.497 21 3,30

2011 54.100 22 4,11

2012 60.100 25 4,47

2013 55915 22 3,93

Kaynak: TUIK.

Tablo 2’de Brent petroliin USD fiyatini, USD/TL degerlerini ve bu iki verinin bir dnceki
yila gore yiizde degisimleri 2000 yilindan itibaren sunulmaktadir.

Tablo 2: Brent Petrol ve USD/TL Gelisimi

Yillar Brent Petrol* Y-1** (%) 1 USD/TL*** Y-1** (%)
2000 28,52 60 0,67 24
2001 24,45 -14 1,45 115
2002 24,96 2 1,64 13
2003 28,88 16 1,39 -15
2004 38,23 32 1,34 -4
2005 54,42 42 1,34 0
2006 65,15 20 1,41 5
2007 72,47 11 1,16 -18
2008 96,85 34 1,52 31
2009 61,49 -37 1,49 -2
2010 78,10 27 1,54 3
2011 111,26 42 1,89 23
2012 111,65 0 1,78 -6
2013 108,64 -3 2,13 20

*: Tlgili yila ait 12 ayi ortalama Avrupa Brent petrol spot varil bagina USD fiyatidir. Kaynak: U.S. Energy
Information Administration (www.eia.gov).

**: Bir 6nceki yila gore ylizde degisimdir.

*#%:{lgili yilin son islem giiniine ait TCMB ABD dolar1 déviz alim kurudur.

Brent Petrol ile USD/TL nominal degerlerinin korelasyonu: 0,69. Brent Petrol ile USD/TL degisim
degerlerinin korelasyonu: -0,15. Brent petrol st.sapma: 34. USD/TL st. sapma: 41.

Tablo 2 incelendiginde, 1 Ocak 2000 tarihinden 31 Aralik 2013 tarihine kadar Brent Petrol
6,1 kati, USD/TL ise 3,9 kat1 artig gostermistir. Nominal degerleri agisindan aralarinda yiiksek
korelasyon degeri (0,69) bulgulansa da, degisimlerin korelasyon degerleri diisiik negatif (-0,15)
olarak hesaplanmaktadir. Ayn1 donemde enflasyonda ise yaklasik 7 kat artis yasanmistir. Brent
petroliin 6,1 kati artmasi ve nominal degerlerdeki yliksek pozitif korelasyon, Tiirkiye nin petrolii
reel olarak daha pahaliya ithal ettigini gostermektedir. 2000 yilinda 1 varil brent petrole 19 TL



Odenirken 2013 yilinda 6denen tutar 231,4 TL’ye yiikselmis, diger bir ifadeyle birim bazinda 12 kat
artmistir. Degisimlerin arasindaki diisiik negatif korelasyon ise gerek makroekonomik planlamanin
zorluguna gerekse de mikro Olgekte ekonomik faaliyetleri (liretim, kredi kullanimi vb.)
gerceklestirmenin giligliigline dikkat ¢cekmektedir.

Hem ithalatin maliyetini kontrol edememe hem de yabanci paralara karsi istikrarli bir ulusal
para degerinin dngoriillememesi, ekonomik planlama ve kalkinmanin 6niine ¢ikan engellerdir. ithal
enerjiye bagimlilifin azaltilmasinda 6nemli bir firsat olan YE’nin iiretilmesi sayesinde ekonomik
faaliyetleri planlamak kolaylasarak belirsizlikler azalacaktir. Petrole olan bagimlilik, petrol
fiyatlarinda yasanan artis yonlii soklar nedeniyle Tiirkiye’de enflasyonda da artis oldugunu
gostermektedir (Oksiizler ve Ipek, 2011, s. 30). Dolayisiyla, ithal enerjiye bagimlilik, arz
yetersizligi ile ekonomide enflasyon risklerini barindirmaktadir. Enerjisini ithal etmek durumunda
kalan iilkeler kendilerini gii¢siiz hissetmekte ve bu durum iilkelerin enerji giivenligi politikalarina
(Comak, 2013) etki edebilmektedir. Enerjisinin %88’ini ithal eden ve bu enerjinin %56’sin1
petroliin olusturdugu Irlanda’da, petrolde artis yasanacag varsayimiyla hazirlanan senaryolarda,
enerji ithalatinin GSMH’de yilda ilave %4.,9 oraninda maliyete neden olacagi bulgulanmistir
(Glynna, 2014).

Yenilenebilir Enerji (YE)

Komiir gibi geleneksel enerjilerin, tiretim maliyeti diisiik olmasina karsin havayi kirletmesi
ve atiklarinin zararli etkilerinden dolay asit yagmuru, kiiresel 1sinma, insan sagligini bozmasi gibi
olumsuz yan etkileri olmaktadir. YE, diger bir ifade ile yesil enerji, dogay1 kirletmeyen glines,
rlizgar, jeotermal gibi enerji tiirlerini tanimlamaktadir. YE kaynaklar1 en basit tanimiyla kaynagi
dogada bulunan, siirdiiriilebilir olan ve fosil yakitlarin aksine ¢evreye sera gazi yaymayan ya da
ihmal edilebilir diizeyde sera gazi yayan, dolayisiyla dogay:r kirletmemesi nedeniyle doga dostu
olan ve temiz niteligi tastyan enerji kaynaklaridir. YE kaynaklart Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3: Yenilenebilir Enerji Tiirleri ve Kaynaklari

YE Tiirii Saglandig1 Kaynak
Biyokiitle Enerjisi Biyolojik maddeler ve atiklar
Hidrolik (Su) Enerji Diisen (baraj) veya akan su (nehir)
Riizgar Enerjisi Hava akis1
Giines Enerjisi Glines 15181 ve 18151
Jeotermal Enerji Yer altindaki termal sular
Dalga, Gelgit Enerjisi Deniz ve okyanuslar
Biyodizel Enerji Bitkisel ve hayvansal yaglar
Hidrojen Enerjisi Dogalgaz, su, biyokiitle
Etanol Cogunlukla bitkisel biyolojik maddeler

Glines enerjisi sonsuz enerji saglamakta olan yenilenebilir bir enerji tliriidiir. Rlizgar enerjisi
de tamamen yenilenebilmekte ve herhangi bir hava kirliligi yaratmamaktadir. Jeotermal enerji,
yerkiirede olusan sicak su kaynaklari olup elektrik iiretiminde kullanilabilmektedir. Biyokiitle
(biomass) ise, organik maddelerin (hayvansal ve tarimsal atiklar) yakilarak enerji haline
doniistiriilmesidir. Biyokiitle enerji, Amerika’da toplam kullanilan enerjinin %4’linii, toplam
yenilebilir kaynaklarin %45’ini olusturmaktadir.

Yenilenebilir Enerji ve Tiirkiye

Tiirkiye’de 10 Mayis 2005 tarihinde bu konuda yapilan ilk diizenleme ile 5346 sayili
Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Kanunu yiirtirliige girmistir. 2 Kasim 2011°de 662 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile Yenilenebilir Enerji Genel Miidiirliigii kurulmustur. Bu kurumun amaci,
Tiirkiye’deki hidrolik, riizgar, jeotermal, gilines, biyokiitle ve diger YE kaynaklar1 dncelikli olmak
iizere tiim enerji kaynaklarina yonelik arastirma ve gelistirme faaliyetlerini yiiritmektir
(Yenilenebilir Enerji Genel Mudiirligi, 2014).



Tiirkiye petrol, dogalgaz ve komiir gibi birincil enerji arzinin yaklasik %70’ini ithal
etmektedir. Tirkiye’de kullanilan toplam enerjinin %19’unu ise YE saglamakta olup YE’nin
%90’dan fazlasim1 hidrolik enerji olusturmaktadir (WWEF, 2011). Bu verilerden anlasildig: iizere,
hidrolik enerji disindaki YE tiirlerinin kullanim1 son derece kisithidir. 2012 yilinda, bir 6nceki yila
gore diinyada YE artis1 %8 olmustur. Hidrolik enerjinin artis1 sadece %3 olurken, geriye kalan
YE’deki artis %21,5 olarak gerceklesmistir (Renewables, 2013). Tiirkiye hidrolik enerjide
potansiyelinin yaklasik yarist kadar kurulu giicii varken, riizgarda %3,7, jeotermalde %19 ve giines
enerjisinde sifir kurulu gilice sahiptir (Yaman, 2012). Tiirkiye’de de diinyadaki egilime benzer bir
strateji uygulanmasi gerekmekte olup hidrolik disindaki YE tiirlerine yatirim yapilmasini 6zendirici
kararlar alinarak uygulamaya sokulmalidir.

Tiirkiye’nin 2023 stratejik YE hedefi %30°dur. WWF (2011) raporunda, 2050 yilina kadar
kiiresel enerji arzinin tamaminin YE’den saglanabilecegi belirtilmektedir. AB toplulugu
incelendiginde ise, YE nin de i¢inde bulundugu {i¢lii bir enerji stratejisi hedefi goriilmektedir: 2020
yilinda YE enerjisinin toplam tiiketilen enerjinin %20’sini olusturmasi, enerji verimliliginin %20
arttirtlmasi ve enerji tiiketiminin %20 azaltilmasi stratejileri benimsenmistir.

Tablo 4: Enerji Kaynaklarina Gore Elektrik Enerjisi Uretimi ve Paylar

Vil Toplam Komiir Sivi Dogal gaz Hidrolik YE*
(GWh) %

2000 124.922 30,6 7,5 37,0 24,7 0,3
2001 122.725 31,3 8,4 40,4 19,6 0,3
2002 129.400 24,8 8,3 40,6 26,0 0,3
2003 140.581 22,9 6,5 45,2 25,1 0,2
2004 150.698 22,9 5,1 41,3 30,6 0,2
2005 161.956 26,7 34 453 244 0,2
2006 176.300 26,5 2,5 45,8 25,1 0,2
2007 191.558 27,9 34 49,6 18,7 0,4
2008 198.418 29,1 3,8 49,7 16,8 0,6
2009 194.813 28,6 2,5 49,3 18,5 1,2
2010 211.208 26,1 1,0 46,5 24,5 1,9
2011 229.395 28,9 0,4 454 22,8 2,6
2012 239.497 28.4 0,7 43,6 242 3,1

*: Jeotermal, riizgar, kat1 biyokiitle, biyogaz ve atik kaynaklarint igerir.
Kaynak: TEIAS, Tiirkiye Elektrik Uretim - iletim Istatistikleri.

2023 yil1 hedefi olarak, toplam enerjinin %30’unun YE’den elde edilme hedefi, hem Avrupa
Birligi iilkeler ile kiyaslandiginda zor hem de yurti¢i kurumlar tarafindan yapilan senaryolarda
ulagilmasi zor goziikmektedir. Tiirkiye Enerji Enstitiisiiniin 2021 yilina ait glivenilir enerji liretimi
senaryosuna gore, biyogaz, atik, hidrolik, riizgar ve jeotermal enerjilerin toplami, 2012 yilina gore
yaklagik %33 oraninda bir artis gosterecegi ongoriilmektedir (Enerji Enstitiisii, 2014).

Yenilenebilir Enerjinin Finansmam

Tiirkiye, OECD Hilkeleri arasinda enerji talebinde son on yilda en biiyiik artis1 kaydetmis
(TCMB, 2012) ve enerjiye olan bagimhiligin gelecekte de bu ivme ile siirmesi beklenmektedir.
Tiirkiye’nin YE’ye ait 2023 hedefine ulagsmasi igin her yil ortalama 4 ile 5 milyar USD tutarinda
kaynak ayirmasi gerekmektedir (GAIA, 2014). Bu tutarda bir yatirimin sadece yurtici kaynaklarla
saglanmas1 mimkiin degildir. Kiiclik 6lcekli finansman sirketlerinin saglayacaklar1 fonlarla da bu
boyuttaki bir yatirimi silirdiirmek olast goziikmemektedir. Sermaye, bor¢ ve bunlarin ikisinin
bilesimi ile Tiirkiye’deki projelerin yurti¢i ve yurtdisi finansmani gerekmektedir. Bu finansman
siirecinde liderlik yapacak bir finansal kuruma gereksinim vardir.

2012 yili verilerine gore, kiiresel Olgekte enerji tikketiminin %19’u YE kaynaklarindan
saglanmistir (Renewable, 2013). Yaklasik 30 yil dncesinde YE’nin payimnin neredeyse sifir oldugu
gergegi 1s18inda bu gelisimin boyutu ¢ok 6nemli olup, bu oranin 2035 yilinda %23’e ulasmasi
ongoriilmektedir (World Energy Outlook, 2010). 2013 yilinda iretilen elektrigin %22’si YE
kaynaklarindan saglanmistir (IEA, 2014). Dolayisiyla, yatirim gereksinimi duyulan bu alanda dogal



olarak finansman sorunu da kendisini gostermektedir. Bu alana verilen tegvikler, uygun bor¢ ya da
sermaye destegi olmadan amacma ulagsmasi beklenmemelidir. Tiirkiye’deki risk sermayesi
ornekleri, finansal kiralama (leasing) uygulamalar1 gibi finansal segenekler de bdylesi bir projeyi
tek baslarina karsilamakta yeterli degildirler.

YE girisimcileri ve isletmeleri kaynak bulmakta uzun yillar sikint1 ¢ektikten sonra finansal
piyasalarin durgunluga girdigi 2000°1li yillarda birdenbire ilgi odagi haline gelmislerdir. Yiiksek
petrol fiyatlar1 ve kiiresel 1sinmayr yavaglatma istegi hiikiimetlerin ve halkin yaratici enerji
projelerine egilmelerine neden olmustur. Finansal kurumlar, risk sermaye sirketleri, yatirimcilar ve
geleneksel YE disindaki isletmeler bu yeni ve temiz enerji teknolojilerine para yatirirken diger
sektorlerin finansmani duragan kalmistir. YE’ye olan ilgi bir donemki internet teknolojisi
sirketlerine olan yatirim istahim1 hatirlatmaktadir. 2007 yilinda kiiresel yatirrm YE teknolojisine
%60 artarak 148 milyar dolara ulasmistir. Bu yatirimin %43’ riizgar, %24°i giines, %17’si biyo
yakitlar ve %91 biyokiitleden olugsmaktadir. 2020 yilinda 600 milyar dolarlik yillik yatirim olacagi
beklenmektedir. YE’nin ilgi gérmesinin diger nedenleri arasinda vatandaglarin dogayr koruma
bilincinin artmasi; hiikiimetlerin kiiresel Olgekte diisiinmesi; BP, Walmart ve Intel gibi biiyiik
sirketlerin YE’yi tercih etmeleri sayilabilir. Finansman sirketlerinin yoneticilerinin paranin yoniiniin
YE’ye cevirmelerinin nedenleri arasinda ise bu alanin bakir olmasi ve bu yeni sektordeki biiylime
firsatinin  yiiksekligi gelmektedir. Risk sermaye sirketleri Kuzey Amerika, Avrupa, Cin ve
Hindistan’daki YE teknoloji sirketlerine yatirnm yapmaktadirlar (Rombel, 2008). Bazi bankalar,
enerji finans1 uzmanlik birimi kurarak bu yeni ve gelisen pazarda pay kapmay1 hedeflemektedirler.
Bu birimde ¢alisan uzmanlar eyalet, devlet ve 6zel kurumlar tarafindan YE alaninda verilen hibeler,
vergi indirimi gibi tesvikleri arastirarak miisterilerine sunmaktadirlar. Arizona Ulusal Bankas1 2009
yilinda giines enerjisi projesi ile nihai tiiketicilere aylik kiralama seklinde kredi vermistir. Islemler
kiiclik tutarlarda olsa da banka yonetimi YE’nin gelisecegine inandiklari i¢in sektoriin gelecegine
yatirim yapmay1 se¢mislerdir (Fest, 2011).

YE sirketleri halka arz ve hisse satislarinda dikkatleri {izerlerine ¢ekmislerdir. 2007 yilinda
27 milyar dolarlik halka arz gerceklesmistir. Ispanyol riizgar enerji firmasi iberdrola Renovables
tarafindan gerceklestiren halka arz, Ispanya’da o tarihe dek yapilan en biiyiik halka arz olmustur
(Rombel, 2008).

YE yatirimi yapacak isletmelerin dniinde cesitli engeller bulunmaktadir (Olson, 2013): ilk
yatirim maliyetinin finansman1 sorunu, diisiik sabit faizli kaynak bulma zorlugu, 15-20 yil gibi uzun
vadeli fonlar bulunmasindaki giigliik, miilk satis1 veya ortakligin el degistirmesi durumunda enerji
yatirrmimin finansmanmin geri doniisii problemi, vergisel konulardaki bilgisizlik, sektordeki
tesviklerin karmasikligi, bor¢ verenin deneyimsizligi ve yatirimcinin deneyimsizligi. Tiim bu
engeller, finansal giicli ve uzmanligi olan lider bir kurumun varlig ile asilabilecektir.

YE’nin maliyet-etkin olup olmadiginin analizinin 1iyi yapilmasi1 gerekmektedir.
Hindistan’daki riizgar ve giines enerjisinin finansman politikalarinin sanildig1 gibi uygun maliyetli
olmadig1 yapilan arastirmalarda ortaya ¢ikmistir. Arastirmada borcun maliyetini diisiiriicii ayn1
zamanda da vadeyi uzatan bir politikanin en uygun politika oldugu anlasilmistir. Arastirmada
YE’nin geleneksel yontemlere gore %52-%129 daha maliyetli oldugu bulgulanmistir. Hedefler
yiikksek olsa da biitgenin sinirli olmasi nedeniyle maliyet-etkin stratejiler uygulanmamaktadir
(Monica, 2014). Ancak, Hindistan hiikiimetinin yakin gelecekte yeterli uzun vadeli fon saglamada
karsilasacagi giigliikkler YE politikasinin amacina ulagsmasindaki en biiyiik zorluktur.

Tiirkiye’de 2007 yilinda yayimlanan 5627 sayili Enerji Verimliligi Kanunu ve 2008 yilinda
yayimlanan 5784 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ile YE tesviklerinde bazi diizenlemeler
yapilmistir. Tesvik sistemleri arasinda iiretilen enerjiye verilecek fiyat destegi, enerjinin alim
garantisi, arazi kullanimi i¢in destek ve destegin siiresi bulunmaktadir. Ayrica uluslararasi
standartlarin Tiirkiye’de benimsenmesi, biirokratik islemlerin azaltilmasi, sertifikasyon ¢aligmalari
ve sebekeye ulasim olanaklari gibi yapisal ve altyapi konular1 bulunmaktadir (Uluatam, 2010).



Tiirkiye’nin ihtiya¢ duydugu YE yatiriminin biiyiikliigii ve ivediligi gbz oniine alindiginda,
bu yatirnmlarin ulusal bir strateji ile degerlendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Boyle uzun
soluklu bir strateji ancak giiclii ve siirdiiriilebilir bir finansal destek ile gerceklesebilir. Ancak
Tiirkiye’deki tasarruf oraninin yetersizligi ve 0z kaynak eksikligi nedeniyle bunun mevcut
olanaklarla finansmani gercek¢i degildir. Siirekli yurtdisindan kullanilacak kredilerle de disa
bagimlilik artarken, olusacak katma deger de kredinin faizi veya ortaklara 6denecek kar pay1 olarak
yurtdisina transfer olacaktir. Bu nedenle, Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Bankasi kurulmasi
gerekmektedir. Bu bankanin ortaklarini olusturacak kurumlar arasinda hem sermaye katacak
isletmeler hem de bu konuda bilgi, deneyim koyarak katki saglayacak kurumlar bulunmalidir. Bu
banka, likiditesi olmayan enerji yatirimlarini finansal miihendislik yoluyla menkul kiymetlestirme
siirecine tabi tutacaktir. Banka sermaye piyasalar1 araciligiyla menkul kiymet ihract yaparak YE
yatiriminda bulunan girigimcilere uzun vadeli kaynak saglayabilecektir.

Menkul kiymetlestirme sayesinde saglanacak bazi iistiinliikler su sekilde siralanabilmektedir
(Joshi, 2012, 182):

- Garantili menkul kiymet ihraglari, uzun vadeli bor¢lanma olanaklar yaratacaktir.

- Ucuz yabanci kaynak borglanmasi ve kaldiragl 6z kaynak projelerine olanak saglayacaktir.

- Yatirimcilar ve toplum yeni bir varlik sinifindan fayda saglayacaktir.

- Vergisel avantajlar saglanacaktir.

- Bu konuda uzmanlasmis kisi ve kurumlar artacaktir.

YE Bankasi, YE konusunda faaliyette bulunacak girisimcilere ve faaliyetlerini siirdiiren
isletmelere sadece kaynak saglamakla kalmayacaktir. Banka ayrica YE sektorii ile ilgili ulusal ve
kiiresel bazda yayinlanan bilgi (teknoloji, ortaklik arayanlar vb.) ve saglanan firsatlar1 (tesvik, hibe
vb.) arastirarak raporlar halinde yayinlayacak ve isteyenlere danigsmanlik hizmeti verecektir.
Giliniimiizde bu arastirma islerini her isletme kendi kisith kaynaklarini kullanarak ayri ayri
yapmaktayken, banka sayesinde bu hizmetlere kolaylikla, belki kiiciik bir bedelle ulasabilecektir.
Dolayisiyla, banka ayni zamanda isletmenin bir ortagi gibi davranarak isletmeye hem parasal
kaynak verecek hem de isletmeye bilgi aktarip faaliyetlerini yakindan izleyecektir. YE Bankasi
Tibitak, tiniversiteler ve teknoparkta kurulu isletmeler ile isbirliklerini arastiracaktir. Boylece
Tiirkiye genelinde bu alanda faaliyet gdsteren kisi ve kurumlarin veri bankasini da olusturarak
biliylik bir sinerji yaratabilecektir. Ayrica, yurtdisindan Tiirkiye’ye aktarilan desteklerin de
koordinasyonunu saglayabilecektir. Ornegin, Avrupa Yatirnm Bankasi (AYB) 2006-2010 yillari
arasinda kamu ve 0zel sektdriin ¢esitli projelerinin finansmaninda yillik 2 milyar avrodan fazla
destek sunmustur. AYB YE ve enerji verimliligi alaninda Tiirkiye’de yerel araci bankalar
aracilifiyla ve dogrudan Ozel sektdr yatirimlarinin gerceklestirilmesine yonelik destekler
vermektedir (Enerji Enstitiisii, 2011). Tiim bu desteklerin koordinasyonu YE Bankasi ile
saglanabilir.

2012’de hazirlanan bir rapora gore, Tiirkiye’de 2003 yilinda lisans verilen toplam 1.152
projeden sadece 283 adedi, diger bir ifadeyle lisans alimindan sonra gegen 9 yilda projelerin sadece
25%’1 isletmeye alinmigtir. Bagvuran projelerin %74’ hidrolik, %22’si riizgar olup, kabul edilen
projelerin %72’si hidrolik ve %181 rlizgar alanindadir. Diger projeler ise jeotermal ve biyokiitleden
olugmaktadir. Ayni raporda, 206 adet tekli riizgar lisans basvurusundan 144 adedinin reddedildigi
belirtilmektedir (Yaman, 2012). Bu rapor, YE konusunda faaliyet gostermek isteyen isletmelere
teknik, ekonomik, hukuki ve finansal destek verecek bir lider kurumun olmasinin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu gorevi, asli faaliyet alanm1 olacak YE Bankasinin iistlenmesi durumunda
Tiirkiye’nin YE alaninda stratejik hedeflerine ulagsmasi kolaylagacaktir.

Yabanct kaynak kullanimin, 6z kaynak kullanimina gore sundugu vergi {stlinliigii
bulunmaktadir. Kullanilan krediye veya menkul kiymet ihract nedeniyle ddedikleri faizler vergi
matrahindan diisiilmektedir. Oysaki 6z kaynak kullanilmasi durumunda, ortaklardan saglanan
sermaye vergiden diisiilemedigi gibi, isletme ortaklarmma kar dagitacagi zaman, dagitilacak kar
tizerinden %15 oraninda stopaj kesintisi yapilmaktadir.



Isletmelerin YE yatirmmlarinin 6zendirilmesinde vergi tesvikleri dnemli bir itici giig
olusturmaktadir. Yatirim tiiriine bagl olarak vergi tesviklerinde farklilik olmaktadir. Isletmelerin
sagladiklar1 YE, enerji verimlilik Olciileri gibi kriterler vergi indirimlerine veya vergi muafiyetine
hak kazanmalarini saglayabilmektedir. Giines paneli yatirimi yapan isletmelere ise vergi iadesi veya
vergi hibeleri seklinde tesvikler yapilmasi daha uygun olabilir. Dolayisiyla, YE tiirline gore
isletmeyi 6zendirecek tiirde vergi tesvikleri uygulanmasinda fayda bulunmaktadir (Cook and Hall,
2011). Duran varlik yatinmlarinda uygulanacak amortisman yontemi de, &denecek vergide
isletmelere erteleme saglamasi agisindan baska bir vergi tesviki saglamaktadir. Tiirkiye’de
amortisman oranlar1 Maliye Bakanlig1 tarafindan yayinlanmaktadir. Azalan bakiyeler yonteminin
kullanilmas ile ilk yillarda isletmelerin, donem net kari olmasi durumunda 6deyecekleri kurumlar
vergisi azalmaktadir. Dolayisiyla, YE yatirimi yapan isletmeler, normal amortisman ile azalan
bakiyeler yontemi arasinda se¢im yapabilmektedirler. Ancak kurumlar vergisi kanununa gore
kurumlarin zararlar1 en ¢ok bes yil ileriye dogru tasinarak kardan mahsup edilebilmektedir. YE
yatirim siirecinin uzunlugu goéz oniine alindiginda, bes yillik donem kisa olarak degerlendirilebilir.
Dolayisiyla, Tiirkiye icin stratejik 6nemi olan YE’nin bu emekleme ve biiyiime asamasinda zararin
mahsubunun bes yildan on yila ¢ikartilmasi da isletmelerin nakit akiglarinda fayda saglayacaktir.

Sonug¢

Ekonomik biiyiime i¢in her alanda enerjiye gereksinim duyulmaktadir. Geleneksel enerji
kaynaklarinin (petrol, komiir, dogal gaz gibi fosil yakitlar) ongoriilebilir gelecekte tiikenme riski ve
bu kaynaklarin doganin dengesini bozmasi gerceklerinden dolayr son otuz yildir diinyada yeni
enerji arayiglart baslamistir. Yenilenebilir enerji (hidrolik, riizgar, giines, biyokiitle, jeotermal,
hidrolik vb.) hem siirdiiriilebilir hem de dogayla dost olmasindan dolayi1 insanogluna bir firsat
sunmaktadir. Glinlimiizde kiiresel olarak YE tiiketimi toplam tiiketilen enerjinin yaklasik %20’sini
olusturmakta olup YE’nin yaklasik yaris1 hidrolik enerjiden saglanmaktadir. Tiirkiye’de YE’nin
pay1 yaklasik olarak ayni olmakla beraber, YE nin %90’1 hidrolik enerjiden kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye’deki bu alanda mevzuat birka¢ y1l dnce olusmus olup YE projelerinin hayata gegirilmesi
konusunda sikintilar yasanmaktadir.

Enerjide ithalatinin payr yiiksek olup yillar itibariyla Tiirkiye ekonomisine reel maliyeti
artmaktadir. Turkiye enerji ithtiyacinin %72’sini ithal etmektedir. Bu ithalat tutari, toplam ithalatin
yaklagik dortte birine yaklagsmaktadir. Petroliin  %93’iinii ve dogalgazin da %97’si ithal
edilmektedir. Ithalat bagimliliginin azaltilabilmesi i¢in YE bir firsattir. Ancak, Tiirkiye’de bu alanda
yapilan c¢alismalar istenen amaca ulasamamaktadir. Ornegin, verilen tesviklerde ve kabul edilen
projelerin hayata gecirilmesinde sorunlar yasanmaktadir. Ciinkii YE yatirim1 yapacak isletmeler
uzun vadeli diisik maliyetli finansmana ve danigsmanlik hizmetine gereksinim duymaktadirlar.
Tiirkiye’deki mevcut 6z kaynak yetersizligi nedeniyle, YE yatirimlari icin her yil ihtiya¢ duyulan
fonun mevcut finansman kuruluslarindan saglanmasi miimkiin degildir. Tiirkiye’de tasarruf orani
%14 iken, yatirim orani %20°dir. Aradaki fark yurtdisi finansmani ile saglanmaktadir. Ayrica,
mevcut yapida, finans kuruluslar1 YE projesini yiirliten isletmeden veya sponsorlarindan yiiksek
teminat veya garanti istemektedirler. Tiirkiye’nin YE konusunda ulusal bir strateji benimsemesi
gerekmektedir. Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Bankasi kurulmasi ile bu ilk adim atillacaktir. YE
Bankasi ortaklar1 arasinda, YE ile ilgili kamu kurumlarinin yaninda bankaya sermaye disinda da
katkida bulunacak bankalar, kalkinma ajanslar1 vb. kuruluslar olmalidir. YE Bankas1 hem kii¢iik
hem de biiyiik Olgekli YE projelerine kredi saglayacaktir. Ayrica YE yatirimlart menkul
kiymetlestirme ile finansal varliklara doniistiiriilecektir. YE Bankasi’nin ihrag veya aracilik edecegi
menkul kiymetler ile YE isletmelerine hem uzun vadeli kaynak saglanacak hem de sermaye
piyasalarinda yatirimcilara yeni bir varlik sunulacaktir. YE Bankasi para ve sermaye piyasalarina
girerek sundugu menkul kiymetlerin likit kalmasi icin piyasada islem gergeklestirecektir. Bankanin
ana faaliyet alaninin YE olmasindan dolayi, YE konusunda sunacagi arastirma raporlar1 ve
bilgilendirmeler ile YE alanindaki isletmelere ¢ok degerli hizmetler verecektir. Banka araciligiyla
0zel sektoriin ve bireyin YE konusunda bilinglendirilmesi saglanacaktir. YE bankasi bu konuda



uzmanlasacagi i¢in, kiiresel dlgekte yapilmakta olan teknolojik, hukuksal, toplumsal, ekonomik ve
finansal yenilikleri izleyerek Tiirkiye’de de yapisal diizenlemelerin yapilmasina lider olacaktir.
Finansman sorununun ¢oziilmesi ile beraber YE altyapisindaki iyilestirmeler, tesvik mekanizmasi
ve vergisel avantajlar hizli bir bi¢imde sonug vermeye baslayacaktir.
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