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Diinyada Enerji Doniisiimii ve Finansmani

iklim degisikliginin olumsuz etkilerini sinirlandirma ve strdtrilebilir bilyimeyi saglama
zorunlulugu, kiiresel enerji dontstimundn ivmelenmesi ihtiyacini artirmaktadir.
Yenilenebilir enerji maliyetlerinde devam eden diisus, enerji verimliligi alaninda
saglanan iyilesmeler, yenilenebilir enerjiyle saglanan elektrifikasyonun artmasi, “akilli”
teknoloji uygulamalarinin yayginlasmasi, teknolojik yeniliklerin streklilik kazanmasi ve
soz edilen tim gelismeleri yonlendiren kapsayici politikalar, stirdirilebilir bir gelecek
icin enerji dontsimini destekleyen ana gelismeler olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Enerji yatinmlarinin kiiresel yatinmlar icindeki payr 2018 senesi sonu itibariyla ylizde 10
civarinda, kiresel gayri séfi hasila (GSH) icindeki pay! ise ylzde 2,5 civarinda olmustur.
Mevcut politikalarin sirdrildigi ve daha distk yatirnm ihtiyaci dngorilen senaryolar da
dahil olmak Uizere orta-uzun vadede enerji yatinm ihtiyacinin gecmis 15-20 yil ortalamasinin
Uzerinde olacagl ve 6nemli bir ek finansman ihtiyacina yol acacagi tahmin edilmektedir. Bu
baglamda dislk karbonlu enerji dontistiminin getirecegi yatinm ve finansman ihtiyaci ve
bunun nasil karsilanacaginin anlasilmasi 6zellikle ©n plana ¢cikmaktadir.

2018 yilinda 1,8 trilyon dolara ulasan kiresel enerji yatinnmlarinin yarisi enerji
dontstimiyle ilgili gerceklesmistir. Glines ve rlizgara dayali teknolojilerin
maliyetlerindeki disusler, yenilenebilir kaynaklara yonelik destekleyici politikalar,
maliyet bazli politikalara gegis ve teknolojinin verimliliginin artmasi yatirmlari
destekleyen faktorler olmustur. Bunun yaninda, teknolojilerin daha olgun hale gelmesi,
finansmanlarini kolaylastiric bir etki yaratmistir. Finansal kuruluslar yenilenebilir
enerji finansmaninda daha kolay hareket edebilir hale gelmistir. Yenilenebilir enerji
finansmaninda kamu fonlamasi %10, 6zkaynak %39, kredi %50, hibe ve diger
finansman %1 olarak gerceklesmistir. Enerji donistimi finansmaninda, politika
cercevesiyle birlikte yeni finansman modelleri ve yenilikgi finansal araglar yogun bir
sekilde tartisilmaktadir.

Gectigimiz otuz yil, kiiresel 6lcekte finansmana erisim ve finansal derinlesmenin
agirlik kazandigl bir dénem olmustur. Buna ragmen enerji de dahil olmak tizere
altyapi yatinmlarina yonlendirilebilen orta-uzun vadeli kaynaklar sinirli kalmistir. Bu
dénemde 6zel sektorln tasarruf diizeyi artmis, ancak bu tasarruflar ayni 6lctide orta-
uzun vadeli yatinmlara yonelmemistir. Ozel sektor tasarruflarinin enerji dontstimine
daha fazla yonlendirilebilmesi, ihtiyac duyulan finansmanin saglanmasinda 6nemi
rol oynayacaktir. Bu baglamda, bankalar ve kurumsal tahvil piyasalarina esdeger
blyuklikte varlik kurumsal yatirnmcilar, 6zel sektor kuruluslan ve gesitli fonlarin
yonetiminde bulunmakta ve dnemli bir potansiyel barindirmaktadir. Diger yandan
strddrdlebilirlik, iklim finansmani, distik karbonlu ekonomi temali 6zel fon ve finansal
enstrimanlar gelismekte ve cesitlenmektedir.

Tiirkiye’de biiylime, artan enerji talebi ve enerji donilisiimii

2002-2018 donemi, Turkiye'de ekonominin yillik ortalama yizde 5,6 ile hizli bluyidugi
bir dénem olmustur. Bu dénemde finansallasma da hiz kazanmis, toplam finansman
hacmi bu stire icerisinde 10 kat artarak 563 milyar dolara ulasmistir. Enerji sektorini
de kapsayan toplam sabit sermaye yatirimi harcamalarinin %40’i, banka kredileriyle
finanse edilmistir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani
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Toplam enerji talebi 2002-2018 déneminde yiizde 90'in Uzerinde artarken eneriji
talebini karsilamak tizere hem enerji yatirmlari hem de eneriji ithalati artmistir. 2002
yilinda elektrik Gretiminde 6zel sektoriin payi yizde 32 dizeyindeyken, 2018 yili
sonunda ylzde 75% ¢ikmistir. Yatinmci sirketler ve finans kuruluslari proje fizibilitesi
konusunda kamu kuruluslar basta olmak tGzere uluslararasi finans kuruluslari,
teknoloji sirketleri gibi paydaslarin destekleriyle kapasite gelistirmis; politika yapicilar,
tasarimindan isleyisine etkin bir piyasa mekanizmasinin yerlestirilmesi konusunda
onemli bir doniisiime imza atmistir. Haziran 2019 itibariyla toplam kurulu elektrik
Uretim kapasitesi 90,4 gigavat’a (GW) ulasmistir. Yenilenebilir kaynaklar toplam kurulu
kapasitenin yarisindan biraz daha azini olusturmaktadir. Yenilenebilir kaynaklara dayali
elektrik Uretiminin artmasinda Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi
(YEKDEM) basta olmak tizere politika mekanizmalari dnemli rol oynamistir. Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine gore enerji verimliliginin dnemli bir gdstergesi olan
birincil enerji yogunlugu endeksi 2015 yilinda, 2000 yilina gbre ylizde 23,1 azalmis ve
yillik bazda ortalama ylizde 1,65 oraninda iyilesme saglanmistir.

Elektrik basta olmak izere, enerji piyasalarinda 6nemli degisikliklere yol agan
duzenlemelerin yapildigl; ayni zamanda glcli bir gayri safi yurtici hasila GSYH gelisimi
ve buna bagli olarak talep artisi yasanan 2002-2018 déneminde, enerji yatirimlar da
hiz kazanmustir. S6z konusu donemde “elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve
dagitimi’na yonelik gayri safi yatirim tutari 110 milyar dolara yaklasmistir. Bu tutara ek
olarak enerji verimlligi iyilestirmeleri icin yaklasik 10 milyar dolar yatirnm yapilmustir.

2002-2018 donemine bakildiginda, elektrik Gretimine yapilan toplam 75 milyar dolarlik
yatinmin ylzde 53’lik bolim, hidroelektrik santraller dahil yenilenebilir kaynaklara
yoneliktir. Yenilenebilir enerji yatinmlarinda borglanma payinin yizde 65-70 ile enerji
sektorl ortalamasinin (ylizde 60-65) Uzerinde oldugu hesaplanmaktadir. 2002-2009
déneminde yenilenebilir kaynaklardan elektrik Gretimi yatirimlarinin toplam elektrik
Uretimi yatinmlari icindeki payr yiizde 40 iken 2010-2018 déneminde s6z konusu pay
ylzde %58’e ulasmistir. 2002-2009 doneminde yenilenebilir kaynaklardan Gretim
yatirmlarinda hidroelektrik santralleri agirlik tasirken 2010-2018 déneminde riizgar ve
glines basta olmak tzere degisken yenilenebilir enerji kaynaklarinin agirligr artmistir.

Tiirkiye enerji sektorii yatirimlari ve finansmaninin goriiniimii

2007-2018 doneminde enerji sektoriintin toplam sabit sermaye yatirimlarricindeki payi
ylizde 2,3 olurken, bankacilik kredileri icindeki payi ylizde 7’ye yaklasmistir. Orta-uzun
vadeli borclar dikkate alindiginda pay yiizde 10 civarindadir. Finansmandan alinan
ylksek pay, yatirimlarda bor¢lanma oraninin diger sektorlere kiyasla daha ylksek
olduguna isaret etmektedir. 2004-2018 doneminde enerji yatinrmlarinin finansmaninda
en dnemlifinansman kaynag yurtici ve yurtdisi finansal kuruluslar olmustur. 2018
sonunda yurtici bankalardan enerji sektoriine saglanan finansman gayri nakdi krediler
dahil 45,4 milyar dolara ulasirken, yurtdisl finansal kuruluslardan dogrudan 6zel sektor
enerji yatinmlarina saglanan krediler de 12 milyar dolardir. Enerji sektortintin toplam
kredi ylikimlilugi 57,4 milyar dolar civarindayken, bu tutarin 45 milyar dolari yani
ylizde 79’u orta-uzun vadeli bor¢ stokundan olusmaktadir.

Enerji dontisimu yatinmlarinin bor¢lanma orani yiizde 60-65 civarindadir. Yenilenebilir
enerjide borglanma orani ylizde 67-72 bandindayken enerji verimliliginde yiizde 43-55
seviyesindedir. Turkiye'de enerji dontsimundn finansmaninda cok tarafli kalkinma
finansmani kuruluslari ile uluslararasi ihracat finansmani kuruluslar 6ncti rol oynamistir.
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Cok tarafli kalkinma finansmani kuruluslarn basta olmak tizere uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslari, 6zellikle strecin basinda finansman baglaminda politika
cercevesine katkida bulunmus; yerel finans kuruluslarinin proje degerlendirme
kapasitesi gelistirmesinde yonlendirici olmustur. Uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluslari, dogrudan enerji sirketleri ya da kamu kuruluslarinin yatinmlarini finanse
ettikleri gibi yerel bankacilik sektort Gzerinden de kullandinm yapmustir.

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin ardindan en 6nemli ikinci kaynak,
ulkelerindeki teknoloji tedarikgileriyle isbirligi icinde hareket eden ihracat kredi
kuruluslarinin sagladig) ilke kredileri olmustur. Bu kuruluslarin yerel bankalarin
garantorligini alarak ya da ortak finansman yoluyla sagladiklari finansman 6zellikle
yenilenebilir enerji desteklerinin devreye girmesi ve yerel bankalarin kurumsal
kapasitesinin gelismesi sonrasinda artmistir.

Kalkinma bankalari, kamu ve 6zel ticari bankalar basta olmak tizere yerel finans
kuruluslar, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslan ve ihracat kredisi kuruluslari
disinda; uluslararasi finans piyasalarindan sendikasyon, tahvil ihraci gibi yontemlerle
kaynak saglamis, kendi serbest kaynaklarini da kullanmistir.

Son yillarda lisanssiz glines projelerinde bankalara alternatif olarak leasing kuruluslar
6ne ¢ikarken, alternatif finansman kaynaklarina erisimi bulunan katilim bankalarinin
da daha aktif rol Ustlenmeye basladiklar goriilmektedir.

Turkiye'de 2002-2018 doneminde enerji sektord yapisinda piyasa mekanizmasina
dayali 6nemli bir degisim suireci yasanmistir. Enerji sektor yatirimlarinin
finansmaninda hacim, kaynak cesitliligi, finansman modelleri basliklarinda dénemin
ihtiyaclar ve oncelikleri baglaminda hem ulusal hem de uluslararasi 6lgekte
kaydadeger bir deneyim ortaya cikmistir. Ancak 2018 yili ortasindan itibaren TL'nin hizli
deger kaybiyla Turkiye ekonomisinde gliclikler bas gostermistir.

Yasanan konjonkturel sikisma, enerji sektériinde uzun vadeli planlama yapma
konusunda gecici bir duraklamaya yol agmakla birlikte, gelinen noktada enerji
sektorlinde enerji dontisimu perspektifinden yeni ihtiyaclar ve 6ncelikleri

one ¢ikarmaktadir. Onceki donemin devrettigi sikismalarin asilmasi ve enerji
donistiminde ilerleme kaydedilebilmesi igin finansman olanaklarinin kapsamli bir
sekilde degerlendirilmesi, yeni teknolojilerin sundugu firsatlarla uyumlu bir sekilde
finansman kaynaklarinin cesitlendirilmesi ve yenilikgi finansman modellerinin
irdelenmesi gerekmektedir.

Calismanin Amaci ve Kapsami

“Turkiye’'de Enerji Dontdstiminin Finansmani” calismasinin amaci Tlrkiye'de

yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirmlarina yonelik finansman ihtiyacinin

degerlendirilmesi, finansal kuruluslar, yatinmcilar ve kamuya yonelik dneriler

gelistirilmesidir. Calisma kapsaminda daha spesifik olarak asagida belirtilen konular

Uzerinde yogunlasilmistir:

«  Enerjidonistimunin finansmaninda kiresel egilimlerin; firsatlar, zorluklar ve
basarili drnekler dikkate alinarak ortaya konmasi.

« Tirkiye'de enerji dontsimu icin yatirim ve finansman ihtiyacinin saptanmasi, s6z
konusu yatirimlar igin finansman olanaklarinin tanimlanmas.

«  Enerjidonistimi yatinmlarinda kullanilabilecek finansal kaynaklarin

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani
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cesitlendirilmesi ve genisletilmesi icin uygulamaya yonelik dnerilerin gelistirilmesi.
« Kamu, finans kuruluslari, yatinmcilar igcin basarili finansman modellerinin nasil
uygulanacagi konusunda tavsiyelerin olusturulmasi.

“Turkiye'de Enerji Dontstiminin Finansmani” calismasi kapsaminda finans
kuruluslari, enerji sirketleri, teknoloji tedarikgileri, danismanlik kuruluslari, sanayi
kuruluslari, sektorel kuruluslar ve kamu kuruluslar basta olmak tizere 100 civarinda
paydasa ulasilmis, 40 civarinda paydasla birebir gériisme yapilmistir. Gorisilen
paydaslarin ylizde 47’si uluslararasi ve yerel finans kuruluslarindan, yiizde 19°u enerji
sirketlerinden, ylizde 17’si uluslararasi ve ulusal dlgekte faaliyet gbsteren danismanlik
kuruluslarindan, ylzde 11’i enerji teknoloji tedarikgilerinden, ylizde 6’si da enerji
tuketimi yiksek sanayi kuruluslarindan olusmaktadir.

Gorlsme yapilan finans kuruluslarinin 2002-2018 déneminde Tlrkiye'de yapilan

enerji sektori yatirimlarinin finansmanindaki payi ylizde 55-65, yenilenebilir eneriji
yatinmlari finansmanindaki pay! ise ytizde 70-80 araliginda hesaplanmaktadir. Katkisi
alinan enerji sirketlerinin enerji yatirmlarindaki payi ylizde 20-25, yenilenebilir enerji
yatinmlarindaki payi yuizde 25-30, elektrik dagitimindaki payi ise yiizde 40-45 araliginda
hesaplanmaktadir. Enerji teknolojileri tedariginde kiresel dlgekte en blylk oyuncu
durumunda olan ve gorisilen teknoloji sirketlerinin, Turkiye enerji yatinmlarindaki
payl ylzde 60’in tzerinde hesaplanmaktadir.

Tiirkiye’de enerji doniisiimii finansmaninin mevcut durum degerlendirmesi

Calisma kapsaminda yapilan birebir grismeler, toplanti ve calistaylar kapsaminda
uluslararasi finans kuruluslari, yerel bankalar, enerji sirketleri, teknoloji sirketleri/
danismanlik kuruluslari, her biri kendi perspektifinden mevcut durumdaki eksikleri
ve gelisim alanlarini degerlendirmistir. Bu degerlendirmelerin 6zeti asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Paydaslar tarafindan yapilan degerlendirmeler de dikkate alinarak 2002-2018 dénemi
icin yenilenebilir enerji finansmaninda mevcut durum; “Yatinmlarin Etkinligi”,
“Politika/Mevzuat Etkinligi”, “Finansman Kosullari” basliklar altinda incelenerek
degerlendirilmistir. Yatinrmlarin etkinligi degerlendirildiginde; bu donemde enerji arz
glvenliginin saglanmasl, enerji piyasalarinin serbestlestirilmesi, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin payinin artirilmasi, enerji sektoriinde ¢zel sektér kurumsallasmasinin
saglanmasi gibi basliklarda alinan mesafe, dontisiim stirecinin bitliiniiniin basarili
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, enerji kaynaklarinda disa bagimliligin
azaltilmasi ve enerji kaynakli cari acigin disurilmesi, yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayali Uretimde uzun vadeli strateji olusturulmasi ve Gngorilebilirligin artinlmasi,
yenilenebilir enerjiicin piyasa bazli mekanizmalarin gelistirilmesi gelisim alanlari
olarak 6ne cikmaktadir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani



Uluslararasi Finans
Kuruluslari

Yenilenebilir Enerji

Yerel Bankalar

Enerji Sirketleri

Teknoloji Sirketleri ve
Danismanlik Kuruluslar

+ Enerji sektorlntin
piyasalasmasi

« Enerji sirketleri ve yerel
finans kuruluslarinin proje
degerlendirme kapasitesi
olusturmasi

« Etkili politika mekanizmalari

« Politika tasariminda
finansman olanaklarinin
daha fazla degerlendirmeye
alinmasi ihtiyaci

« Piyasada tam
serbestlesmenin saglanmasi
ihtiyac

« Enerji yatinmlarinin
finansmaninda yurtdis|
kaynaklara erisimin artmasi

« Krediye dayali finansman
kaynaklarinin gesitlenmesi
ve vadelerin uzamasi,

« Enerji sektorline yonelik
kapasite gelistirilmesi

- Ongorilebilirlik saglayan
politika mekanizmalari

« Yenilenebilir kaynaklara

dayali yatirimlarin
finansmaninda dislk sorun

« Makroekonomik
oynakliklarin yarattigi riskler

+ Enerji sektorliinde
piyasalasma ve ¢zel sektore
alan acgilmasi

« Enerjiarz glivenliginin
saglanmasi

« Etkili politika mekanizmalari

« Finansman olanaklarinin
artmasi

« Yenilenebilir kaynaklardan
dretimin artmasi

« Makroekonomik
belirsizlikler

« Piyasada tam serbestlesme
ihtiyaci

« Politika mekanizmasi
bosluklarinin ve uzun vadeli
kamu strateji eksikliginin
giderilmesi ihtiyac

« Yenilenebilir enerji
finansmanina yonelik kredi
disi borglanma araclarinin
zayiflig

Enerji ekipmanlarinda yerli
Uretimin tesvik edilmesi
icin ihracat finansmani
olanaklarinin gelistirilmesi
ihtiyaci

Enerji verimliligi

« Enerji verimliligi
yatinmlarinda blyuk sanayi
kuruluslari agirlikli gelisim

« Kiglk ve orta buytklikteki
isletmelerde (KOBI) ve bina
uygulamalarinin yetersizligi

« Yerel finansal kuruluslarin

odaklanma ve kapasite
eksikligi

« Enerji verimliligi
yatinmlarinin finansmaninin
ayri bir baslik olarak
tanimlanmamasi

« Odaklanma eksikligi, ayri
ozellesmis Urlinlerde
yetersizlik

« Mevcut finansman
portfoylne iliskin ayrismis
veri eksigi ve degerlendirme
yapma glcligu

+ Odaklanma eksikligi
nedeniyle riskler, teminat
yapisl vb konularda
calismalarin azlig

« Elektrik tGretimi odakli
bakis; elektrik tiretim
santrallerinde iyilestirme

« Sinirli dagitim bolgesi
iyilestirme yatirimlari
disindailginin dusukligu

Enerji verimliligi
danismanliginda buyuk
sanayi kuruluslarinin
yatirimlarina yonelik
glcli teknoloji sirketleri
ve mihendislik sirketleri
deneyimiile VAP, eneriji
etldi uygulamalarinin
agirlik tasimasi

Segment ve yatirim turd
bazinda ayrismis eneriji
verimliligi verilerinin
yetersizligi; dlgme,
dogrulama standartlari,
kurumsallasmada yavas
gelisim
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Politika/mevzuat etkinligi degerlendirildiginde yenilenebilir enerji alaninda YEKDEM,
Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlari (YEKA) ve baglanti kapasitesi ihaleleri gibi
uygulamalarla kapsamli bir dlizenleme muktesebati olusturulmus, uluslararas
uygulamalarla uyumlu ve Turkiye'nin ihtiyaclarina uygun politika mekanizmasi
gelistirme yetkinligine ulasilmistir. S6z konusu politika mekanizmalari (6zellikle
YEKDEM) uzun vadeli finansmana erisimi kolaylastirici rol oynamistir. Bununla birlikte
ozellikle baglanti kapasitesi ihalelerinin piyasa etkinliginin ve yerli teknolojinin
gelistirilmesine yonelik politikalarin gelisim ihtiyaci bulunmaktadir.

Yenilenebilir enerji igin finansman kosullar degerlendirildiginde bu donemde

uzun vadeli, yiksek tutarli dis finansmana erisilmis olmasi; slireg icinde kalkinma
finansmani kuruluslar, ihracat kredi kuruluslari ve etkinligini artiran yerel bankalarin
rolt olumlu faktorlerdir. Bununla birlikte finansman agirlikli olarak yenilenebilir enerji
destek politikalarina dayanmis, enerji piyasalarinin isleyisindeki aksamalarin kisitlayici
etkisi olmustur. Alternatif finansman kaynaklari ve finansman modellerinin bunlara
0zgli politika cercevesiyle birlikte degerlendirilememis olmasi ve sermaye piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasi, finansmani kisitlamistir. Bu donem icin tespit edilen
eksiklerden biri de, dagitik sisteme yonelik model ve araclarin gelistirilmesidir.

2002-2018 doneminde enerji verimliligi yatirimlari, agirlikli olarak demir-celik,
cimento, cam, seramik, rafineri Urlinleri sektorleri basta olmak tzere enerji tiketimi
ylksek sektorlerdeki biylk sanayi kuruluslar tarafindan yapilmistir. Kiiclik ve orta
buyuklukteki sanayi kuruluslariyla, binalara yonelik enerji verimliligi uygulamalari
gorece sinirli kalmistir. Binalarda isi yalitimina yonelik uygulamalar, ¢zellikle cati ve
pencere izolasyonu uygulamalari 6ne ¢ikmistir. Ulastirmada da vurgulandigi gibi
ticari arac filosu genclesmis, 6zellikle hurda dizenlemeleri dnemli rol oynamistir. Bu
dénemde yapilan ve enerji verimliligi saglayan yatinmlarin 6nemli bolim baska
yatinmlarin pargasi olarak yapilmis veya agirlikli 6zkaynakla finanse edilmis, enerji
verimliligi finansmani olarak kayda gegmemistir. Tlrkiye'de hem genel olarak enerji
verimliligi hem de enerji verimliligi hizmeti saglamaya yonelik pazarin kiiresel hacimle
karsilastirildiginda gelismedigi saptanmaktadir.

Bununla beraber, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, enerji verimliligi
uygulamalarina yonelik 5nemli miktarda kaynak saglamis, hem biyik sanayi
kuruluslarinin hem de KOBI'lerin yatinmlari finanse edilmistir. Finansman saglamanin
yaninda enerji verimliligi uygulamalarinin tanimlanmasi, yatinm degerlendirmesi

ve finansman gercgevesinin olusturulmasi konusunda sanayi kuruluslari ve kaynak
saglanan yerel finans kuruluslarinin kapasite gelistirmesine katki saglanmistir. Kamu
politikalarinin sekillendirilmesine yonelik calismalara fon saglanmistir. Ulusal kalkinma
bankalari ve yerel bankalar, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari tarafindan
saglanan kaynaklarin KOBI'lere yonelik kullandirlmasinda aracilik etmistir. Yerel
bankalarin enerji verimliligi finansmani biyiik élclide uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluslarinin sagladig kaynaklarin kullandirilmasi ve binalara yonelik yalitim
tesvikleri kapsaminda gelistirilen tiketici kredileri Gizerinden olmustur.

Enerji verimliligi yatinmlarinin ve kredilerinin ayr bir kategori olarak tanimlanmamis
olmasi, enerji verimliliginden saglanan tasarruflarin finans kuruluslar tarafindan
teminat olarak kabul edilmesine yonelik dizenlemelerdeki yetersizlikler, enerji
verimliligi danismanlik (EVD) ile enerji verimliligi danismanlik ve finansman

(ESCO) sirketlerinin statulerindeki yetersizlikler, enerji verimliligine yonelik destek
mekanizmalarinin islevsel olmamasi baslica eksikler olarak 6ne ¢cikmaktadir. Enerji
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performans sdzlesmelerine yonelik ESCO modeli icin mevzuatin tamamlanmasi,
gelisimi olumlu etkileyecektir. Onimizdeki donemde binalarda enerji verimliligi
icin pilot olarak ele alinmasi dislnilen kamu binalarinda enerji verimliligine yonelik
saptanan hedefler dogrultusunda belirgin bir eylem plani ve destek mekanizmasi
ihtiyacina isaret edilmektedir. Kamu binalarina yonelik uygulamalarda bina
envanteri konusundaki bilgi eksikliginin giderilmesi ve bitce diizenlemelerinin
enerji verimliligini tesvik edici hale getirilmesi gerekmektedir. Paydaslar tarafindan
sanayide enerji verimliligine yonelik 6zel tesvik ihtiyaci da dile getirilmektedir. Enerji
verimliliginde etkin planlama, yatirm ve finansman icin giderilmesi gereken diger
bir eksiklik, veri kisitlariyla ilgilidir. Binalarda enerji verimliligi potansiyeline iliskin
saglikli degerlendirmeler yapilabilmesi icin bina sayimi ve enerji tiiketimi verilerine
ihtiyac bulunmaktadir. Ayrica, enerji verimliligi yatinmlarinin segment ve bolge
bazinda onceliklendirmesi; etkin destek mekanizmasinin kurgulanmasina yonelik
sosyoekonomik arastirmalar, etki analizleri ihtiyaci bulunmaktadir.

Paydas beklentileri ve 6ngoriiler

Turkiye'de yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirmlar basta olmak lizere eneriji
doénistimi yatinmlarinin mevcut durumda yasanan konjonktirel zorluklara ragmen
stirmesi beklenmektedir. Politika belirsizlikleri ve yetersizlikleri bulunmakla birlikte;
mevcut temel politika dokiimanlari, politika mekanizmalar s6z konusu beklentiyi
desteklemektedir. Diisen teknoloji maliyetleri, yenilenebilir enerjide dngorilebilirligin
daha ylksek olmasi, sanayide rekabet giicl artisi saglamaya yonelik maliyet
ivilestirmeleri baglaminda enerji verimliligi uygulamalarinin artma potansiyeli,

kamu binalari ve ticari binalarda enerji donlistmu yatirmlarinin 6zendirilmesi

gibi gelismeler, enerji dontsimu yatirim ihtiyacinin dnemli dinamikleri olarak 6ne
ctkmaktadir. Bunlara ek olarak Turkiye gibi tasarruf acigr yiksek bir tlkede yatirimlar
icin dis tasarruflara basvurma ihtiyaci, dis finansman olanaklarini da 6nemli bir
belirleyen haline getirmektedir. Uluslararasi dlizeyde iklim finansmanina ayrilan
kaynaklarin genislemesi ve Turkiye'nin iklim finansmani kaynaklari agisindan hem
Olcek hem de gelismis bir enerji piyasasi ve finans sektoriyle cazip olmasi, finansman
arzinin da enerji dontstimi yatirimlarini artirmaya yardimci olacagina isaret
etmektedir. Sektor paydaslarinin yenilenebilir enerji, dagitik enerji ve enerji verimliligi
alanlarindaki beklentileri asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Bu beklenti ve dngorilerin goz 6ntinde bulundurulmasi, Tlrkiye enerji sektoriniin
doénlsimuinde kilit rol oynayacaktir. Bu beklentiler ve donisim ihtiyaclar
dogrultusunda 2030 yilina kadar yillik ortalama 5,3-7 milyar dolarlik bir yatirim
ihtiyaci hesaplanmakta, bu yatirrmin karsilanmasi icin ise yillik ortalama 3,6-4,5 milyar
dolarlik bir finansman ihtiyacinin dogacagi ongorilmektedir. Ongérilen yatirmlar
2030’a dek yenilenebilir enerjinin elektrik Gretimi icindeki payinin %50’ye ulagmasini
ve enerji verimliliginde Uluslararasi Enerji Verimliligi Eylem Plani (UEVEP) 2023
hedeflerine ulasilarak 2030’a dek bu seviyenin muhafaza edilmesini kapsamaktadir.
2002-2018 doneminde enerji yatinimlarinin yillik ortalama seviyesi 5,5-6 milyar dolar,
ayni donemde enerji dontisimi yatinmlarinin ortalama seviyesi 3-3,5 milyar dolar
civarinda gerceklesmistir. Gegcmis donemde enerji yatinrmlarinin finansmani igin yillik
ortalama 3,5-4 milyar dolar, enerji dontsiminin finansmani icin 2 milyar dolara
ihtiyac duyulmustur. Mevcut duruma kiyasla 6nemli 6lclide artacak olan finansman
ihtiyacinin %70’inin geleneksel banka kredileriyle karsilanabilecegi, %30’luk bolim
icin tahviller, girisim/risk sermayesi vb. alternatif yatirim araclarina ihtiya¢ duyulacag
ongorilmektedir.
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Yenilenebilir Enerji

Dagitik Enerji

Enerji Verimliligi

Uluslararasi Finans

Kuruluslar

Taahhutlerdeki artisa bagli
olarak iklim finansmani
kaynaklarinin genislemeye
devam etmesi

Yerel Bankalar

Uygun maliyet ve vade
yapisina sahip alternatif
finansman kaynaklarinin
yaratilmasi

Enerji Sirketleri

YEKA'lar ve yeni, dinamik
politika mekanizmalariyla
riizgar ve giines agirlikli
enerji yatinmlarinin strmesi

Teknoloji Sirketleri ve
Danismanlik Kuruluslar

Dagitik sistemde kamu
politikasi ve finansman
olanaklarina bagli gelisme

Tlrkiye'nin enerji dontsimu
potansiyeli ve finanse
edilebilirliginin ytksek
olmasi

Dagitik sistemin dncelikle
sanayi ve ticari binalar
odakli yayginlasmasi

Ongorilebilirlik artisina
bagli olarak uzun vadeli alim
anlasmalari uygulanabilir

Yerli Uretim sartinin gbzden
gecirilmesi, finansman
olanaklarinin genislemesini
saglayabilir

Yenilenebilir enerji
yatinmlarinin devam etmesi

Yatirim maliyetlerinin
dismeye devam etmesi,
kur riskinin azalmasi
gibi gelismelerle birlikte
yenilenebilir enerji
yatinmlarina yonelik
bireysel/perakende Urin
gelistirilebilir

Konjonktirel belirsizlikler
ortadan kalktiginda yesil
tahvil basta olmak tzere
tematik tahvil ihract Gnemli
bir finansman araci olabilir

Makroekonomik dalgalanmalara ve piyasa aksakliklarina bagli olarak mevcut kredi portfoylinde ortaya ¢ikan sorunlari
hafifletici dizenlemeler

Politika mekanizmasi ve uzun vadeli stratejilerle enerji sektoriinde dngorilebilirligin artirlmasi

Yeni teknolojiler ve yenilikgi is modellerinin alternatif finansman kaynaklarina erisim olanaklarini artirmasi

Kurumsal yatinmcilari gekmeye yonelik olarak altyapinin gelistirilmesi

Oztliketim finansmani: Sanayi, ticari kuruluslar ve kamu binalari icin yiksek beklenti (Bankalar ve leasing
kuruluslarinin odaginda)

Meskenlere/Bireysel segmente yonelik cati sistemleri: Belirsizlikler mevcut, pilot calismalar giindemde

Ortak mulkiyete dayali yatirimlar: OSB'ler oncelikli, AVM'lerin potansiyeli yiiksek

Kur riskini azaltmaya yonelik triin gelistirme ihtiyaci (Yatirim tutar dovize endeksli, tasarruf TL cinsinden)

Dijitallesme ve talep tarafi katilimi, talep yonetimi: Perspektif yetersiz

Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi baglaminda entegre yaklasimin giiclendirilmesi

Iklim finansmani
kapsaminda enerji
verimliligine yonelik
kaynaklarin artmasi

Olgme, dogrulama
standartlarinin gelistirilmesi

Yeni bir is alani olarak
degerlendirmenin gelismesi

Enerji verimliligi
yatinmlarina yonelik hizmet
saglayici sirketlere dayanan
bir modelin gelistirilmesi
icin teknik, hukuki, finansal
cercevenin netlestirilmesi,
bunu saglamak tizere

pilot uygulamalarin

kamu onciliginde
yayginlastiriimasi

Enerji verimliligi yatinmlarini
hizlandiracak is ve
finansman modellerinin
pilot uygulamalar
kapsaminda gelistirilmesi

Enerji verimliligine

yonelik yerel bankalarda
ihtisaslasmanin artmasi ve
kapasite gelistirilmesi

Hem sanayide hem de
binalarda yiiksek yatirim
potansiyeli

Enerji verimliligi yatinmlarina yonelik is ve finansman modellerine yonelik altyapinin gelisimi

Makroekonomik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki artisla birlikte enerji tasarrufu egiliminin gliclenmesi

> s —-
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Etkin enerji doniisiimii finansmani icin 5 Eylem Alani

Turkiye’nin enerji sektorinin dontsimi icin ihtiyac duyulacak yatirm ve finansmanin
karsilanmasi igin gereken eylem ve dnlemler, bu calisma kapsaminda gerceklestirilmis
olan paydas gorismeleri dogrultusunda birer eylem alani halinde ifade edilmistir.
Eylem alanlari, ek kaynak yaratma ve yeni finansman modelleri gelistirme ihtiyaclari
odakli olusturulmustur. Oncelikli iki Gnemli uygulama alani olan enerji verimliligi ve
yenilenebilir enerji basliklarina yogunlasmakla birlikte, enerji dontisiimi konusunda
buttnlukli, orta-uzun vadeli yaklasim ihtiyaci saptanmaktadir.

Enerji dontsimunn, iklim degisikligiyle micadele ve uyum politikalariyla birlikte
ekonomi ve sanayi politikalari cercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Enerjide
dis kaynak bagimliliginin azaltilmasi Tirkiye ekonomisiigin biytk 6nem tasimaktadir.
Ancak ayni zamanda sanayi, hizmetler, enerji gibi pek cok sektori kapsayan yeni
teknoloji trendlerini yakalama ve firsatlardan yararlanma agisindan da enerji
dontstimi perspektifinin 6zglin bir role sahip oldugu gorilmektedir. Ulastirmada
elektrifikasyon ya da akilli teknolojilerin degisik alanlardaki uygulamalarinin
yayginlasmasi, enerji tiketiminde verimlilik artisi saglarken, fosil yakitlara bagimliligin
da azalmasi anlamina gelecektir. Ancak bunlarla birlikte elektrikli teghizattan
otomotive, yazilimdan bir dizi baska hizmete Tirkiye’nin kiresel deger zincirlerindeki
donlsime hizli adaptasyonu da s6z konusu olacaktir. Nitekim 11. Kalkinma Plani’nin
odak konulari da s6z konusu eksenle ortlismektedir. Bu nedenle enerji dontsimu
yatinm ve finansman ihtiyacini degerlendirirken, ayni zamanda ekonominin bitinine
yonelik etkileri olacak bir kapasite gelisiminden, dniimuzdeki on yillarin dnemli
altyapi yatirnmlarindan birinden bahsedildigi hatirda tutulmalidir. Bu kapsamda

enerji dontisiminin dogrudan ve dolayli ekonomik, sosyal etkilerine yonelik detayli
calismalara ihtiyac bulunmaktadir.

Bu dogrultuda saptanan bes eylem alani asagida 6zetlenmektedir.

« Enerji doniisiimii perspektifinin ve piyasa mekanizmasinin giiclendirilmesi
o Uzun vadeli enerji donlisim stratejisinin olusturulmasi
0 Kamunun enerji piyasasindaki diizenleyici rolinln gliclendirilmesi
o Piyasa derinlesmesini destekleyecek ve finansal 6ngorilebilirligi artiracak
politika gelisiminin strdtrilmesi
o Yerelyonetimlerin enerji dontsimi kapsaminda Ustlenebilecekleri rolin
tanimlanmasi, yatirm ve finansman potansiyelinin genisletilmesi

« Finansman kaynaklarinin gesitlendirilmesi

o Enerjidonistimi, 6zellikle enerji verimliliginin finansmani icin tanim
gelistirilmesi

o Enerjidontsimine yénelik kaynaklarin etkin dagilimiicin iklim fonlari ve
paketlerinin toplandigl, kamunun éncilik ettigi merkezi bir fon olusturulmasi

o Uluslararasi finans kuruluslar da dahil olmak Gzere finans kuruluslar arasindaki
koordinasyonu saglayacak, kamu politikalariyla uyumu kolaylastiracak bir
mekanizmanin olusturulmasi

o Finans kuruluslari disinda kurumsal yatinmcilardan fon saglamaya yonelik
girisim sermayesi, “kitlesel fonlama” vb modeller icin politika ve mevzuatin
uluslararasi 6rnekler de incelenerek enerji donistiminin finansmani
perspektifinden gelistirilmesi

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani
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Enerji Verimliligi Finansmaninin Artirilmasi

o]

Enerji verimliligi uygulamalari icin kurallarin belirlenmesi konusundaki
calismalarin tamamlanmasi

Enerji verimliligi finansmani icin ayri bir tanimin gelistirilmesi

Enerji verimliligi finansmaninda finansman saglayicilar i¢in destek
mekanizmalari

Finansmanda enerji performans soézlesmelerinin teminat olabilmesi

Enerji verimliligi uygulamalarinin finansmaninda teminatlandirma igin Kredi
Garanti Fonu benzeri bir mekanizma olusturulmasi

Binalarda enerji verimliligi yatirmlarinin mortgage kapsamina dahil edilmesi ya
da mortgage benzeri trlin gelistirilmesine yonelik altyapi saglanmasi

Yenilenebilir Enerji Finansman Modellerinin Gelistirilmesi

o]

Yenilenebilir enerji finansmaninda, finansman saglayicilar icin destek
mekanizmalari

Yenilenebilir enerjinin ayri bir Griin olarak tanimlanmasi

Mevcut yenilenebilir enerji portfoylinin refinansmani

Mevcut yenilenebilir enerji portféylinden yaratilan fonlarin yeni yatirimlara
yonlendirilmesi

Dagitik Yenilenebilir Enerji Sistemlerinin Finansman Modellerinin
Gelistirilmesi

o]
o]

Dagitik sisteme yonelik daha yonlendirici bir kamu politikasinin olusturulmasi
Dagitik sistem yatirimlarinin finansmanina yonelik kaynak saglanmasi,
portfoyin dlcimlenebilmesi

Cati sistemlerine yonelik riskleri azaltic Grtinler gelistirilmesi, sigortacilik
Urtinlerinin daha kapsayici hale getirilmesi, yatirnim paketlerine finansmanla
birlikte dahil edilmesi

Dagitik sistemde, iletim kaybinda saglanacak tasarrufun, birkac yil stireyle tesvik
olarak kullandirilmasi

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani
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Enerji dontstim 21. ytzyilin temel degisimlerinden biri olarak karsimiza ¢itkmaktadir.
Enerji dontisimu kavrami farkli sekillerde tanimlanabilmekle birlikte en genis tanimi
“enerji sistemlerinde uzun dénemli yapisal degisim” olarak yapilmaktadir. Tarihi olarak
Uretim sureglerindeki degisimlerle birlikte enerji elde etmek icin kullanilan kaynaklarin
ve teknolojilerin degismesi sonucu yasanan degisimler “enerji donisimu” olarak
nitelendirilmektedir. Bu genel tanimin 6tesinde son 10 yildir yogun olarak kullanilan
enerji dontistimi kavrami “dislk karbonlu enerji sistemine donlsim” olarak
nitelendirilmektedir. Bir 21. ylzyil kavrami olarak ortaya ¢ikan distk karbonlu enerji
dondstim, diger enerji dontstmlerinden farkli olarak uluslararasi politika yapicilar
tarafindan dogrudan benimsenmis ve hedeflenen bir déntisim ifade etmektedir.
Ornegin Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi (International Renewable Energy
Agency, IRENA) enerji donlistimind “ylzyilin ikinci yarisinda kiresel enerji sektorinin
fosil yakit bazli yapidan sifir karbonlu yapiya donistimiine yonelik bir patika” olarak
tanimlamaktadir (IRENA, 2019a).

21.ylzyilin enerji dontstiminin temelinde iklim degisikliginin yarattigi ve alarm
verici seviyeye gelen olumsuzluklarin 6niine gegmek yer almaktadir. 2015 yilinda
imzalanan ve 2016 yilinda yirirlige giren, Turkiye’nin de aralarinda bulundugu 197
tlke tarafindan imzalanan Uluslararasi Paris iklim Anlasmasi'na gére, ortalama kiresel
sicaklik artisinin endistrilesme 6ncesi doneme gore azami 2°Cile sinirlandirlmasi ve
hatta 1,5°C seviyesinde tutulmasi hedeflenmektedir. Bilim insanlari, iklim degisikligine
iliskin herhangi bir 6nlem alinmamasi durumunda ortalama kiresel sicaklik artiginin
21.ylzyilin sonu itibariyle en az 3°C’ye ¢ikacagini ve bu olumsuz senaryonun olasi
etkilerinin Glke sinirlari ve gelismislik ayrimi yapmadan diinyamizin timun ve
insanligl tehdit ettigini belirtmektedir.

Bu baglamda enerjiye talep kiresel diizeyde hizla artmaya devam ederken (i¢ ana
ihtiyag bas gostermektedir.

«  Tuketicilerin gereksinim duydugu miktarda enerjiye kesintisiz ulasabilmeleri icin
arz gtivenliginin saglanmasi,

+  Tiketicilerin kullandig enerjinin bedelini 6deyebilmesi, ayni zamanda ulkelerin
ve sirketlerin kiiresel rekabetinin saglanabilmesiicin enerjiye ekonomik erisimin
saglanmasi,

«  Enerjitemini streclerinin gerek yerel, gerekse kiresel diizeyde insanligin hayatini
ve gelecegini tehdit eden olumsuz etkilerini en aza indirecek stirddrilebilirlik
sartlarinin yerine getirilmesi.

Birbiriyle iliskili bu ihtiyaclari karsilayabilmek icin enerji dontisimne ihtiyag
duyulmakta ve uluslararasi kabul gormus asagidaki temel stratejiler birgok Ulke
tarafindan benimsenmektedir.

« Enerji Uretiminde yenilenebilir kaynaklar tercih etmek,

«  Enerjinin Uretim ve tlketim streglerinde verimlilik potansiyellerini sonuna kadar
kullanmak,

« Modern ve temiz enerji teknolojilerine yonelmek.

Bu yaklasim, Birlesmis Milletler’in 2015 yilinda kabul ettigi ve 15 yillik eylem planin
actkladigr Surdurilebilir Kalkinma Hedefleri’nin de merkezinde yer almaktadir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani



Tiirkiye'de baslamis olan
enerji dénlisiimii siirecinin
surdiirtilebilmesi icin
finansman ihtiyacinin
karsilanmasi geregi ve bu
baglamda finansmanin ayri
bir baslik olarak irdelenmesi
ihtiyaci tiim sektor
paydaslan tarafindan ifade
edilmektedir.
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Bu raporda kullanilan ve Turkiye icin finansman olanaklari irdelenen “eneriji
doénistimi” kavrami yukaridaki tanimlamaya uygun olarak dislk karbonlu enerji
donlsimind kapsamaktadir.

Turkiye acisindan enerji donlsimd ihtiyaci cevresel hedefler kadar arz glivenligi
hedefleri ile de yakindan iliskilidir. TUrkiye’nin ¢ok kisitli yerli kaynaklara sahip oldugu
fosil yakitlara bagimlilik, enerji arz glivenliginin 6tesinde, Turkiye ekonomisini olumsuz
yonde etkilemekte, ithalat ihtiyacini da artirarak cari agik sorununu agirlastirmaktadir.

Bu kapsamda Tirkiye’'nin enerji donlstimu ihtiyac genel kabul gormektedir. Turkiye
2000'li yillarda kiresel egilimler dogrultusunda enerji dontisimi kapsamindaki
yatinmlarini artirmistir. Buglin gelinen noktada, 6zellikle elektrik Gretiminde yapilan
yeniyatirimlarin tamamina yakini yenilenebilir enerjiye yonelmekte; enerji verimliligi,
kamunun politika dokiimanlarinda 6ncelikli alanlar arasinda yer almaktadir.

Tlrkiye'de baslamis olan enerji dontstimu stirecinin strdirilebilmesi igin finansman
ihtiyacinin karsilanmasi geregi ve bu baglamda finansmanin ayri bir baslik olarak
irdelenmesi ihtiyaci tim sektor paydaslari tarafindan ifade edilmektedir. Bugline

kadar Turkiye'de enerji donlstimi kapsaminda finansmana odaklanan ve finansman
alanindaki dontstmlerle enerji dontisimu arasindaki etkilesimi ele alan kapsamli bir
calisma yapilmamistir. SHURA Enerji DonlUstimi Merkezi tarafindan yapilan bu calisma,
bu boslugu doldurmayi ve enerji donlstimi icin politika gelisim stirecini desteklemeyi
hedeflemektedir.

Tlrkiye'de 2002-2018 déneminde enerji sektorii yapisinda piyasa mekanizmasina
dayali 6nemli bir degisim stireci yasanmistir. Elektrik Gretim ve dagitimi ile dogalgaz
dagitiminda 6zel sektor payinin artmasi, 6zel sektor tarafindan gerceklestirilen
yatinmlarin finansmani basliklarinda énemli bir ilerleme saglanmistir. Enerji arz
glvenliginin saglanmasi ve serbestlesme basliklarinda basari saglanirken, 6zellikle
yenilenebilir enerji alaninda ve sonrasinda enerji verimliligi basta olmak tzere enerji
doéntstimine yonelik yatirnimlarda da belli bir yol alinmistir. Dislik karbonlu enerji
dondstimuyle ilgili baslangic adimlarinin atildig ve kismi gelisim saglandigi bu
donemin bitinline damgasini vuran baslica degisim; 6zel sektoriin enerjide Uretim,
dagitim, ticaret, tiketim ve finansman asamasinda belirleyici aktor haline gelmesidir.
Enerji sektord yatirmlarinin finansmaninda hacim, kaynak cesitliligi, finansman
modelleri basliklarinda donemin ihtiyaclari ve dncelikleri baglaminda hem ulusal hem
de uluslararasi 6lgekte kaydadeger bir deneyim ortaya ¢ikmistir.

Ancak 2018 yili ortasindan itibaren Turk Lirasinin (TL) hizli deger kaybiyla Tirkiye
ekonomisinde gliclikler bas gbstermistir. Makroekonomik gelismelere ek olarak piyasa
aksakliklari nedeniyle kur riskine en acik sektorlerden biri olan enerji sektériinde
kredi portfoyliniin cevrilmesi noktasinda sikintilar yasanmistir. Toplam borcun
ylzde 15-20’si oraninda kredinin yeniden yapilandirmasi ihtiyact dogmustur. Uzun
vadeli dis finansman kaynaklarina dayali borglanan sektoriin gelirlerinde; piyasa
mekanizmasinin etkin calismamasi (maliyet artislarinin fiyatlara yansitilmamasi vb.),
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretiminin dngdrilerin Gzerinde gelisim
gostermesi gibi nedenlere bagli olarak bor¢ 6deme kabiliyetini koruyabilecegi bir
artis yasanmamistir. 2019 yili ortasinda yirirltuge giren “Finansal Borglarin Yeniden
Yapilandirmas!” Cergeve Anlasmasi ile sorunlu kredilerin borg geri 6deme giigleri
dikkate alinarak yeniden yapilandirilmasi konusunda kapsamli bir adim atilmistir.
Ayrica enerji sektorii 6zelinde sorunlu kredi portféylndeki projelerin “Enerji Girisim
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Fonu” adi altinda bir fona devri, uluslararasi ya da ulusal 6lcekte girisim sermayesi
istirakiyle fonlanmasi yoniinde calismalar siirmektedir.

Yasanan konjonktirel sikisma enerji sektorinde uzun vadeli planlama yapma
konusunda gecici bir duraklamaya yol agmakla birlikte gelinen noktada, enerji
sektorinde enerji dontisimu perspektifinden yeni ihtiyaclar ve 6ncelikleri

one ¢ikarmaktadir. Onceki donemin devrettigi sikismalarin asilmasi ve enerji
dontstiminde ilerleme kaydedilebilmesi igin finansman olanaklarinin kapsamli bir
sekilde degerlendirilmesi, yeni teknolojilerin sundugu firsatlarla uyumlu bir sekilde
finansman kaynaklarinin cesitlendirilmesi ve yenilikgi finansman modellerinin
irdelenmesi gerekmektedir. Enerji piyasalarindaki sikismalarin glincel tezahtr(
makroekonomik dengesizliklerle yakici bir baslik haline gelen mevcut enerji portfoyl
kredi stokunda yasanan sorunlar olmakla birlikte, enerji dontsimi temelli bir yapisal
degisim ihtiyacina odaklanma ihtiyaci daha blyik 6nem tasimaktadir. Glncel,
konjonkturel sikismalar, enerji piyasalarinin derinlesmesi, daha etkin calismasi, yeni,
dustk karbonlu teknolojilere dayali bir gelisimin planlanmasina dayali uzun vadeli bir
enerji stratejisine odaklanmak agisindan firsat sunmaktadir.

1.1 Calismanin Amaci, Hedef Kitlesi ve Kapsami

“Turkiye'de Enerji Dontustiminin Finansmani” calismasi birkag acidan ilk olmak
ozelligini tasimaktadir. Enerji dontsiimi perspektifinden finansman ihtiyacini
saptamaya yonelik ilk calismadir. Genis bir paydas grubunun katkilariyla hazirlanmasi
onemli bir 6zgtinlik olarak 6ne ¢ikarken, 2002-2018 déneminde enerji sektord
finansmanina iliskin kapsamli bir fotograf da ilk kez cekilmektedir.

SHURA Enerji Donlisim Merkezi’nin hazirlamis oldugu “Tlrkiye'de Enerji
Donlstiminin Finansmani” calismast; yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
yatinmlarina yonelik finansman ihtiyacinin degerlendirilmesi, finansal kuruluslar,
yatinmcilar ve kamuya yonelik oneriler gelistirilmesini amaglamaktadir. Calisma bu
dogrultuda asagidaki basliklara odaklanmaktadir:

«  Enerjidénisiminin finansmaninda kiresel egilimlerin firsatlar, zorluklar ve
basarili ornekler dikkate alinarak ortaya konmasi (Bolim 2).

« Turkiye'de enerji donlisim icin yatirim ve finansman ihtiyacinin saptanmasi, s6z
konusu yatirimlar igin finansman olanaklarinin tanimlanmasi (Bolim 3).

«  Enerjidonistimi yatinmlarinda kullanilabilecek finansal kaynaklarin
cesitlendirilmesi ve genisletilmesi icin uygulamaya yonelik 6nerilerin gelistirilmesi
ve sektoriin beklentilerinin belirlenmesi (Bolim 4).

« Kamu, finans kuruluslari, yatinmcilar igin basarili finansman modellerinin nasil
uygulanacagl konusunda eylem alanlari ve tavsiyelerin olusturulmasi (Bolim 5).

Calismanin oncelikli hedef kitlesi, kamu basta olmak tizere politika yapicilar,
uluslararasi ve ulusal finans kuruluslar basta olmak tzere finansman saglayicilar,
enerji sektort oyunculari, teknoloji tedarikgileri, danismanlik sirketleri basta olmak
Uzere enerji donlstimu yatinmlari ve finansmaninin taraflarini olusturan paydas
gruplardir.
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“Tiirkiye'de Enerji
Déniisiimiiniin Finansmani”
projesi kapsaminda finans
kuruluslary, enerji sirketleri,
teknoloji tedarikgileri,
darmismanlik kuruluslar,
sanayi kuruluslari,
sektorel kuruluslar ve
kamu kuruluslar basta
olmak iizere 100 civarinda
paydasa ulasiimigtir.
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1.2 Metodoloji

Calisma kapsaminda 100 paydasa anket ve proje bilgi notuyla ulasiimis?, 36 paydasla
birebir, derinlemesine gorisme yapilmistir.? Yine calisma kapsaminda biri kamuoyuna
acik panel, digeri Genisletilmis Uzman Calisma Grubu Calistayr olmak tizere iki
etkinlik gerceklestirilmistir. Ayni zamanda Eylul 2018-Mayis 2019 tarihleri arasinda
gerceklestirilen dort ayri SHURA etkinliginin ¢iktilari da calismada degerlendirilmistir.
Paydas katkilari 6ncesinde, ulusal ve uluslararasi kuruluslar ile ortak etkinlikler
duzenlenmis ve calismanin icerigi ve kapsaminin tasarlanmasi igin paydas gorusleri
alinmistir. Bu etkinlikler tarih sirasiyla asagidaki gibidir:

« Avrupa iklim Vakfi ile 2018 yilinin Eylil ayinda diizenlenen: “Turkiye'de Disiik
Karbonlu Ekonomiye Gegis icin Gerekli Finansmanin Strdarebilirliginin
Saglanmasi”

«  OECDile 2019 yilinin Ocak ayinda dizenlenen: “Dustk karbonlu ve direncli bir
gelecege yatirnim yapmak: Turkiye icin firsatlar”

«  BNEFile 2019 yilinin Subat ayinda diizenlenen: “Tlrkiye’nin enerji dontsiminde
kisa vadeli yatinmlar hizlandirmak igin uzun vadeli ¢cozimler”

« 25.1CCI'da 2019 yilinin Mayis ayinda dizenlenen: “Turkiye'de enerji dontisimindn
finansman1”

« SHURAnIn konu hakkinda hazirlamis oldugu taslak raporun tartisilmasi icin 2019
yilinin Haziran ayinda dizenlemis oldugu calistay

Ayrica paydas katkilari dncesinde yapilan masabasi ¢alismasinda, raporun bolimleri
onde gelen uluslararasi kuruluslar ve ulusal kuruluslarin rapor ve veritabanlarina
dayanarak degerlendirilmistir.

Turkiye'de enerji sektorii, 2002-2018 doneminde finansman olanaklarindan en fazla
yararlanan sektor olurken, 6zellikle yurtdisi kaynak kullaniminda diger sektorlerden
daha genis olanaklar yakalamistir. Sadece hacim olarak degil, uygun maliyet ve vade
yapisi da tesis edilebilmistir. Sektorde serbestlesme, 6zel sektor payinin artmasi,

enerji sirketlerinin kurumsal kapasite gelisiminin yanisira etkin politika mekanizmalari
da s6z konusu performansta etkili olmustur. Ancak gelinen noktada uluslararasi
finansman iklimindeki degisiklikler, Tlrkiye’nin makroekonomik dalgalanmalari, enerji
piyasalarindaki aksakliklar gibi nedenlerle finansman kosullar sikilasmistir.

“Turkiye'de Enerji Donlstiminin Finansmani” projesi kapsaminda finans kuruluslari,
enerji sirketleri, teknoloji tedarikgileri, danismanlik kuruluslari, sanayi kuruluslari,
sektorel kuruluslar ve kamu kuruluslar basta olmak Gizere 100 civarinda paydasa
ulasiimistir. Paydaslarin tiimiine anket formu ve “Proje Bilgi Notu” iletilmistir. 36
paydasla anket formunda yer alan sorular cercevesinde yiiz yize, derinlemesine
gorisme yapilmistir.

GOorUs, degerlendirme ve 6nerileri analiz edilen, yiz ylize gériisme yoluyla ya da

anket formunu yanitlayarak bilgi veren paydaslarin ylizde 47’si uluslararasi ve yerel
finans kuruluslarindan, ylizde 19'u enerji sirketlerinden, ylizde 17’si uluslararasi

ve ulusal Olgekte faaliyet gdsteren danismanlik kuruluslarindan, ylizde 11’i enerji
teknoloji tedarikgilerinden, yiizde 6’si da eneriji tliketimi yiksek sanayi kuruluslarindan
olusmaktadir.

! Anket formu Ek Ada yer almaktadir.
2Gorlisme gergeve sorularl Ek B'de yer almaktadir.
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Tablo 1: Paydas Finans Kuruluslarinin Enerji Finansmanindaki Temsili

Toplam Enerji Finansmanindaki Pay % 55-65
Yenilenebilir Enerji Finansmanindaki Pay % 70-80
Uluslararasi Finans Kuruluslarinin Toplam Enerji Finansmanindaki Payi % 20-25
Tablo 2: Paydas Enerji Sirketlerinin Enerji Sektorindeki Temsili

Toplam Elektrik Uretimi Kurulu Giictindeki Pay % 20-25
Yenilenebilir Enerjiden Elektrik Uretimi Kurulu Guiclindeki Pay % 25-30
Elektrik Dagitimindaki Pay % 40-45
Tablo 3: Paydas Teknoloji Sirketlerinin Temsili

Enerji Yatinmlarinda Ekipman Tedarigindeki Pay % 55-60
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2. Enerji Donusumunun Finansmaninda Kiiresel Egilimler

Iklim degisikligiyle
miicadele, ulusal

olcekte hava kirliliginin
azaltiimas, enerji arz
gtivenliginin saglanmasi ve
sosyoekonomik faydalar;
diinya capinda enerji
doniisiimiiniin temel
siiriikleyici unsurlar
durumundadir.
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“Enerji Donlstimunln Finansmaninda Kuresel Egilimler” baslig| altinda eneriji
donlsiminin temel dinamikleri, uluslararasi yatirim ve finansman iklimi
degerlendirilmekte; ardindan genel olarak kiresel enerji yatirmlari ve finansmani,
6zel olarak da enerji dontstimi yatirimlari ve finansmani ele alinmaktadir. “Kiresel
enerji dontsimu finansmani manzarasi”’nin ¢izildigi bolimde enerji donlsimd
finansmaninda kaynak potansiyeli, alternatif fonlar ve yeni finansman modeli, finansal
arac olanaklarinin 6ne cikarilmasi amaglanmaktadir.

2.1 Enerji Doniigiimii: Temel Dinamikler

Degisimin hizlandigl bir ddnemde, iklim degisikliginin olumsuz etkilerini sinirlandirma
ve strdirilebilir blyiimeyi saglama zorunlulugu, kiiresel enerji donlistiminin
ivmelenmesi ihtiyacini artirmaktadir. Yenilenebilir enerji maliyetlerindeki disus, enerji
verimliligi alaninda saglanan iyilesmeler, elektrifikasyonun artmasi, “akilli” teknoloji
uygulamalarinin yayginlasmasi, teknolojik yeniliklerin streklilik kazanmasi ve sz
edilen tiim gelismeleri yonlendiren kapsayici politikalar, stirdtrilebilir bir gelecek igin
enerji dontsiminl destekleyen ana gelismeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

iklim degisikligiyle mtcadele, ulusal 6lcekte hava kirliliginin azaltilmasi, enerji

arz gtivenliginin saglanmasi ve sosyoekonomik faydalar; diinya capinda eneriji
doéndstiminiin temel strikleyici unsurlar durumundadir. 2015 Uluslararasi Paris

iklim Anlagmasi ile kiiresel ortalama sicaklik artisinin sanayilesme dncesi doneme
kiyasla “2°C'nin olabildigince altinda tutulmasi” hedeflenmektedir. Enerji verimliliginde
saglanan hizli iyilesmelerle birlikte yenilenebilir enerji uygulamalari, iklim degisikligiyle
mUcadelede uygulanabilir bir cozimun en énemli bilesenlerini olusturmaktadir.

Yenilenebilir kaynaklar kiiresel capta en Gnemli enerji kaynaklarindan biri olarak kabul
gormektedir. Hem sebeke/iletim hatlarinda hem de dogrudan kullanimda yenilenebilir
enerji kaynaklari artik diisik maliyetlidir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, sebekeye
entegre edilmesine olanak taniyarak ekonomik olarak da uygun hale gelmesine izin
veren dengeleme ve etkinlestirme gibi teknolojileri iceren iletim/sebeke hizmetlerini
de sunmaktadir.

2018 yilinda tlim diinyada faaliyete gegen kara tipi rlizgar projelerinin ortalama
elektrik Gretim maliyetleri kilovat saat basina (kWh) 6 dolar sentin altina diismus
bulunmaktadir. Bu aralik fosil yakitlardan elektrik Gretim maliyetlerinin en dislk
araligina karsilik gelmektedir. Glines/fotovoltaik teknolojilerindeki gelismeler, kara
tipi rizgar teknolojilerindeki egilimleri takip etmektedir. 2017 sonunda elektrik tiretim
maliyetleri, glines/fotovoltaik teknolojiyi en ucuz enerji kaynaklarindan biri haline
getiren bircok projede bu ortalamanin altina inilmesiyle kWh basina 8,5 dolar sent
seviyesine gelmis, yani bir dnceki yila oranla %15 oraninda dusus kaydetmistir. Ticari
olarak kullanilabilir olan glines/fotovoltaik teknolojileri ve diger yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik tretim teknolojilerinin (maliyetlerinin) fosil yakit maliyet
araliklarina dismesi beklenmektedir (IRENA, 2018a).

Bu gelismeler, 2018 yilinda yenilenebilir kaynaklardan elektrik tretim (kurulu glic)
kapasitesinin bir dnceki yilsonuna gore yizde 7,9, 171,3 GW artmasiyla sonuglanmistir.
2018 yili sonunda, kiresel 6lcekte yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen
toplam elektrik kurulu giicti 2,351 GW’ye ulasmistir. Glines/fotovoltaik teknolojiden

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani



Uygulanmakta olan ve
planlanan politikalaria
karsilastinldiginda diisiik
karbonlu teknolojilere
onemli miktarda ek yatirim
yapilmasina ihtiyac
olacaktir.

> s —-

26

elde edilen elektrik kurulu gticti 94,8 GW artisla, tim enerji kaynaklarindan daha fazla
artis gostererek ilk sirada yer almistir. Glines/fotovoltaik teknolojileri, 49 GW artisla
rlzgar teknolojileri izlemistir. Bu gelismelerle birlikte yenilenebilir enerjinin toplam
kiresel elektrik retimiicindeki pay1 2018 yilinda ylizde 25’i agmistir. Riizgar ve glinesin
toplam elektrik Gretimi icindeki payi ylizde 4’tn Uzerine ¢cikmistir. Yenilenebilir elektrik
Uretiminin cok blylk bolim hala hidroelektrik santrallerinden kaynaklanmaktadir.
(IRENA, 2019c¢)

2017 yilinda kiresel enerji sisteminde ytizde 1,7 verimlilik artisi, iyilesme saglanmistir
(IEA, 2018a)%. 2011-2016 doneminde enerji verimliligi iyilesmesi ylzde 2,1 ile daha
ylksek bir seviyededir ve s6z konusu oran 1990-2010 déneminde saglanan iyilesmeyle
karsilastirildiginda 6nemli bir artisi ifade etmektedir. Ancak Birlesmis Milletler’in
Surdurilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) kapsaminda yer alan SKH 7’de 2030 yilina
kadar ortalama enerji yogunlugu iyilesmesi yiizde 2,6 olarak hedeflenmektedir ve hala
bu hedefle 2011-2018 donemi ortalama iyilesme orani arasinda bir acik bulunmaktadir.

Enerji dontstimu hizlanmakla birlikte, ivme kazanma zorunlulugu bulunmaktadir. iklim
degisikliginin merkezinde yer alan kiresel sera gazi saliminin tgte ikisi enerji Gretimi
ve tiiketiminden kaynaklanmaktadir. iklimle micadele hedeflerini yerine getirmek

icin yenilenebilir kaynaklarin katkisiyla elektrik Gretiminde karbonsuzlasmanin
saglanmasi enerji dontsiminin temel unsurudur. Farkli kiiresel enerji senaryolari,
yenilenebilir kaynaklarin elektrik Uretimindeki payinin esas olarak glines ve riizgar
kapasitesindeki artisla 2017 yilindaki ylzde 25 dizeyinden, 2050 yilinda yizde

85%e ¢cikacagini ongérmektedir. S6z konusu 6ngoriiniin gerceklesmesi icin, elektrik
sistemlerinin planlanmasi, sistem ve pazar operasyonlari ve dizenleme, kamu
politikalar gibi basliklarda yeni yaklasimlara ihtiya¢ bulunmaktadir. Evrensel enerji
erisimi kilit bir bilesendir ve erisimin 6tesinde, su anda farkli bolgelerde mevcut eneriji
hizmetlerinde var olan blyuk esitsizliklerin ele alinmasi gerekmektedir. Uygulanmakta
olan ve planlanan politikalarla karsilastinldiginda distk karbonlu teknolojilere
onemli miktarda ek yatirim yapilmasina ihtiyac olacaktir. 2015-2050 yillari arasinda
uygulanmakta olan ve planlanan politikalarla devam edilmesi halinde, 95 trilyon dolar
olarak hesaplanan enerji yatirmi ihtiyacinin, enerji dontisiminin saglanabilmesi

icin ylzde 16 artisla 110 trilyon dolara ulasacagina isaret etmektedir (IRENA, 2019b).
Bu tutar yeniiletim ve dagitim hatlari, hidrojen bazli yenilenebilir projeler gibi eneriji
altyapist yatinmlarini da icermektedir.

Degisik analizlerde, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji teknolojilerinin
yayginlasmasina dayanan bir dénistimin merkezi rol oynadigy, Uluslararasi Paris iklim
Anlasmasi hedefleri dogrultusunda bir iklim senaryosunun stirdirilmesinin; ekonomik
blylime, daha fazla istihdam ve insan sagligina katkida bulunan daha iyi bir gevre

gibi sonuglara yol acacagina isaret edilmektedir. Ayrica enerji dondstiminin milli

gelir (GSYH) artisiyla ifade edilemeyen ekonomik, sosyal ve cevresel yonlerden refah
artisi saglayan faydalari da bulunmaktadir. Erken harekete gecmek gezegenin sicaklik
artisini 2°C ile sinirlamak ve atil yatirim riskini azaltirken enerji dontstimun faydalarini
maksimize etmek icin de kritik 5neme sahip olacaktir. Erken aksiyon almak ayrica
kiresel sicaklik artisini 1,5°C’ye kadar sinirlandirma secenegini korumak icin de kritik
6nem tasimaktadir (IPCC, 2018).

Yukarida da belirtildigi gibi Uluslararasi Paris Iklim Anlasmasi ve kiiresel sicaklik artisini
1,5°C'ye kadar sinirlandirma segenegini korumak icin yapilmasi gereken ek yatirim

3 Enerji verimliliginde iyilesme, birim enerji yogunlugunda azalmayla 6l¢tilmektedir.
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ihtiyaci 2015-2050 donemi icin farkli senaryolarda 25 trilyon dolara yaklasmaktadir
(IRENA, 2019b). S67 konusu ek yatirim ihtiyaci, ek finansman ihtiyaci doguracaktir.
Finansman kaynaklarinin dagilimi dikkate alindiginda, ozellikle uluslararasi finans
kuruluslarina disen rolin arttigl, kurumsal yatirrmcilar basta olmak lizere 6zel sektor
fonlarinin degerlendirilmesinin dnem kazandig gorilmektedir. Enerji dontsiminin
finansmani, stirdirilebilir kalkinma ve blyime perspektifinin dne ¢iktig yeni bir
finans mimarisi cercevesi icinde degerlendirilmektedir.

2.2 Kiiresel Finansman iklimi ve Enerji Doniisiimiiniin Finansmaninda Olanaklar
ve Kisitlar

Kiiresel Yatirimlar ve Finansman Hacminin Geligimi

Enerji sektori yatinmlari enerji kaynaklarinin bulunmasi, dogadan ¢ikarilmasi, bu
kaynaklardan farkli enerji Griinlerinin tretimi icin gerekli kapasitenin olusturulmasi, altyapinin
kurulmasi ve bu enerjinin son tliketici tarafindan tlketilmesi icin gerekli teknolojileri

iceren ok uzun bir deger zincirini kapsamaktadir. Enerji sektorl gibi hizli dondisim

geciren sektorlerdeki yeniliklerin gerektirdigi yatinmlarin kritik SGneme sahip oldugu
gorllmektedir. Enerji yatinmlarinin kiiresel yatinmlar igindeki pay1 1970-2016 doneminde
yizde 10 civarinda, kiiresel gayri safi hasila (GSH) icindeki payi ise yizde 2,5 civarinda
olmustur (World Bank Group, 2015). ileri-geri baglantilari, carpan ve uyaran etkileri dikkate
alindiginda enerji doniistim yatinmlannin kiiresel GSH artisina katkisi ytksektir.

Orta-uzun vadeli kiiresel enerji yatinm ihtiyacl konusunda degisik calismalarda,
farkli senaryolara ve modellemelere dayanan hesaplamalar yapilmaktadir. Mevcut
politikalarin stirdtruldigi ve daha dislk yatirm ihtiyaci dngoriilen senaryolar

da dahil olmak Uzere orta-uzun vadede enerji yatinm ihtiyacinin ge¢mis 15-20 yil
ortalamasinin Gzerinde olacagi ve 6nemli bir ek finansman ihtiyacina yol agacag;
gorilmektedir (Rozenberg and Fay, 2019).

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik tretimindeki ve enerji tiketimindeki

payinin artirilmas, iletim ve dagitim sistemlerinin enerji déntsiimine uygun hale
getirilmesi, enerji yogunlugunu dustirmeye yonelik enerji verimliligi uygulamalarina
iliskin yatirimlar, enerji dontstimi kapsamindaki baslica yatirm alanlandir. Hem
yatirim stireleri hem de yatirimlarin geri donus siireleri g6z 6nine alindiginda enerji
donusimi yatirimlar, orta-uzun vadeye yayilan ve uzun vadeli fonlamayi/finansmani
gerektiren sabit sermaye yatirimlaridir. Sabit sermaye yatirimlarinin dnemli bir
bileseni olan enerji, ulastirma, telekomiinikasyon, su altyapisi gibi ekonomik altyapi
yatinmlarinin hemen tamami icin yeni teknolojik gelismelerle birlikte bir dontistim
déneminden gecilmektedir. Sadece fiziksel altyapida degisim degil, hizmet sunumu,
arz-talep yapisinda da koklu bir degisim giindemdedir. Enerjide dagitik sistem, talep
yonetimi, enerji verimliligi uygulamalar, akilli sebekeler, depolama sistemleri gibi
gelismeler yasanirken; ulastirmada elektrikli araglara ek olarak stirliclistiz araglar, arag
paylasim sistemleri gibi sadece fiziksel altyapiya daraltilamayacak hizmet sunumu,
stire¢ optimizasyonu gibi basliklarda da yenilikler s6z konusudur. Yeni teknolojilerin
olgunlasmasi, politika dncelikleri, yeni is modellerinin ve ek finansman kaynaklariyla
desteklenen yenilikci finansal araclarin gelistirilmesi konusunda birbiriyle baglantili ya
da birbirinden bagimsiz bir dizi belirsizlik bulunmaktadir. Ancak enerji dontsimuntn
finansmanina yonelik ek kaynaklarin, karsilanabilir/daha diistik maliyetlerle saglanmasi,
donustimi hizlandiracak finansman modellerinin, yenilikci finansal araclarin
gelistirilmesi, diger basliklardaki belirsizliklerin azaltilmasina da yardimci olacaktir.
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Son 15-20 yil, ozellikle de 2008 kiiresel krizi sonrasinda ekonomik biyime
performansinin ve yatirimlarin yavasladig gorilmektedir. Enerji basta olmak lizere
altyapi yatinmlarindaki yavaslama, kiiresel ekonomik biytimeyi de baskilamaktadir.
Enerji dontisimu ve ulastirmadaki yeniliklerin gerektirdigi yatinmlar, kiresel 6lcekte
dustk buytime egiliminin asilmasinda kritik 5neme sahiptir.

Kuresel yatirimlarin fonlanmasinda kullanilan kaynaklar, kamu, 6zel sektor

ve hanehalki tasarruflaridir. Ge¢mis uzun dénem incelendiginde yatirimlarin
fonlanmasinda kullanilan tasarruflarda kamunun payi azalirken 6zel sektorin payi
artmis, tasarruflarin yatinma dontsme egilimi zayiflamistir (Chen et al., 2017). Ozel
sektor tasarruflarinin yatinma dontismemesi tek basina 6zel sektor kuruluslarinin
yatinm istahinin zayif olmasi, getirilerin distkligd, risk algisinin yiksekliginden
kaynaklanmamaktadir. Kiresellesme ve serbestlesme sirecleri paralelinde kiresel
Olcekte kamunun ekonomideki payi azalmis, 6zel sektor payi artmistir. Yatirim
kararlarinda, ozellikle de altyapi yatinm kararlarinda 6zel sektoriin kamuyla birlikte
belirleyiciligi artmasina ragmen; yatinm-tasarruf dengesinin kurulmasini saglayacak
politika, is modeli, finansman modeli basliklarinda yeterli doniisiim saglanamamistir.
Enerji dontisimu yatinm ihtiyacinin nasil finanse edilecegi konusu, ayni zamanda bu
“eksik yatirm” ortaminin iyilestirilmesi ya da “tasarruf fazlasi’nin harekete gecirilmesi
basligi altinda da degerlendirilmeye ihtiya¢ duymaktadir.

1990’lar ve 2000’ler kiiresellesme stireciyle birlikte finansallagsmanin hiz kazandigi bir
dénem olmustur. Uretim siirecinin parcalanmasi ve uluslararasilasmasi, mal ve hizmet
ticaretinin artmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi etkenlerle birlikte
teknolojik gelismeler de finansallasmanin hiz kazanmasina, finansman hacminin
artisina katkida bulunmustur. Finansallasma ya da finansman hacmindeki hizli
gelisimin bir boyutu hem sosyoekonomik gelismeler hem de teknolojik ilerlemelerin
etkisiyle diinya nifusunun daha blyik boliminin bankacilik sistemi basta olmak
Uzere finans hizmetlerden yararlanmasi anlamina gelen “finansal erisim”in artmasi
olmustur. 2018 yilinda diinya yetiskin nifusunun yizde 70’inin banka hesabi
bulunmaktadir (IMF, 2018). Finansal erisimle birlikte hanehalklari dahil olmak tzere
Ozel sektore kullandirilan kredilerin, mevduatlarin veya kisa vadeli yikimldliklerin
GSYH'’ye oraniyla 6lciilen “finansal derinlesme” de artmistir. Finansal yatirim
araglarinin gesitlenmesi, sadece yatirimlarin finansmaninda degil daha sofistike

hale gelen ticaret streclerinin finansmanina yonelik finansal araglarin gelistirilmesi,
ozellikle tirev piyasalar ve araclardaki gelismeler, Gretim ve ticaret hacminin cok
Otesinde bir finansman hacmi gelisimine yol agmistir (World Bank Group, 2017).

Ancak finansman hacmindeki énemli artisa ragmen, 6zellikle uzun vadeli yatirmlarda
finansman olanaklarinin yeterince gelismedigi gorilmektedir. 2000-2018 doneminde
toplam kiresel yatirim tutari 226 trilyon dolar asarken; toplam finansman hacmi,
kuresel borg stokunun 87 milyar dolardan 244 milyara ulasmasindan hareketle, 157
milyar dolar olmustur. Finansmanin yaklasik yizde 50-55’inin uzun vadeli yatirmlara
yoneldigi dikkate alindiginda, yatirimlarin finansmaninda dis kaynak kullanim orani
ylzde 40’lar seviyesinde kalmistir (IIF, 2019; MGI, 2016).

“Uzun vadeli” finansman, Diinya Bankasi basta olmak tUzere uluslararasi kuruluslarin
ve bazi ulusal kuruluslarinicinde yer aldigl temel kaynaklar tarafindan “1 yildan

uzun vade”yi; G20 gibi bazi kaynaklarda da “5 yildan uzun vade”yi tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Bireysel yatirim araci degerlendirmesiyle konutlar dahil, yatinmlarin
fonlamasinda kullanilan “uzun vadeli” finansmanda 1991-2018 déneminde 6nemli bir
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artis yasanmistir. “1 yildan uzun vade” tanimi dikkate alindiginda firmalar tarafindan
kullanilan kredilerin yiizde 50-55'i, “5 yildan uzun vade” tanimi dikkate alindiginda ise
ylizde 25-28’i uzun vadeli finansmandan olusmaktadir. Ancak gbrece diistik yatirm
egilimli bir donemde bile uzun vadeli yatinrmlarinin finansmaninin yetersiz kaldig

dikkat cekmektedir.

Firma yatinmlarinin finansmaninda 6zkaynak, tahviller ve sendikasyon kredileri
agirlikli araclardir. Bu tir araclarla saglanan toplam finansman, s6z konusu dénemde
gelismis Ulkelerde 5 kat, gelismekte olan Ulkelerde ise 15 kat civarinda artmistir. Uzun
vadeli finansmanin gelisimini sendikasyonlar ve kurumsal tahvil ihraglari strtiklerken,
bu iki aracin toplam uzun vadeli finansman icindeki payinin yiizde 80 civarinda oldugu
tahmin edilmektedir. Finansman hacmindeki ve s6zi edilen kaynaklardaki hizli
gelisime ragmen Ozellikle kurumsal tahvil ihracinin daha ¢ok gelismis tlkelerdekiler
olmak tizere blyUk ve eski firmalarin kullanabildigi bir finansal arac oldugu, gelismekte
olan tlkelerdeki daha kiiglik ve daha genc firmalar igin ne ¢ikan bir secenek olmadigi
da dikkat cekmektedir (World Bank Group, 2015).

2008 krizi sonrasinda finansman yapisinda gortlen en énemli gelismelerden biri,
hem kurumsal krediler hem de hanehalki bor¢lanmasinda bankacilik sektorinin
payl azalirken; tahvil piyasalari, mortgage kuruluslari, 6zellesmis finans kuruluslari
gibi bankacilik disi finans kurumlarinin payinin artmasi olmustur. Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde bankacilik disi finans kurumlarinin finansmandaki payi artmis, 2008
yilinda ylzde 17 civarinda olan pay yizde 25 seviyesine ¢ikmustir. Cin, Gliney Kore,

Sili gibi Glkelerde bu dogrultuda carpici bir artis gortlmektedir. Gelismis Ulkelerde

de bankacilik sisteminin kurumsal kredilerdeki payi gerilemistir. ABD’de 2007 yilinda
kurumsal kredilerin yaklasik yarisini bankacilik sistemi fonlarken, 2018 yilinda bu oran
Ucte bire dismustlr. AB'de ise ylizde 75’ten yiizde 65'e inmistir (IIF, 2019).

Gelismis Ulkelerde bankacilik sektériintin kurumsal kredilerdeki payindaki diisus,
banka bilancolarindaki bozulma ve tasinan yiksek riskler nedeniyle bankacilik
sistemine yonelik diizenlemeler sonucunda gergeklesmistir.

ABD’de Fed basta olmak Uzere gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin “parasal
genisleme”ye, tahvil alimina dayali para politikalarinin uyarmasiyla; kurumsal tahvil
ihraclarinin, kurumsal borglanma igindeki payi 2007 yilinda ylizde 10 civarindayken
2017 yilinda ylzde 20’ye ulasmistir. 2007 yilinda finansal kuruluslar disi kurumsal tahvil
ihract 800 milyar dolar olarak gerceklesmisken, 2017 yilinda 2 trilyon dolar asmistir.
Borclanma araglarinin ¢esitlenmesi ve tahvil piyasalarinin derinlesmesi acisindan
tahvil ihracindaki artis saglikli olmakla birlikte, kimi riskleri de barindirmaktadir. ihrag
edilen tahviller icinde yatinim finansmanina yonelik olmayan spekdilatif, yiiksek getiri
garantili tahvillerin payinin 6zellikle gelismis ekonomilerde ylksek oldugu dikkat
cekmektedir. Ayni zamanda kisa vadeler ve artisa gegen ortalama piyasa faizleri de
diger riskler olarak 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu riskler kurumsal tahvil piyasasinin ayni
sekilde buyiimeye devam edip etmeyeceginin sorgulanmasina neden olmaktadir (MG,
2018; World Bank Group, 2018).

Finansman saglayicilari, yani finansman arzini Tablo 4'deki gibi resmetmek mimkin
gorinmektedir.
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Tablo 4: Uzun Vadeli Finansman Saglayicilar

Yonetilen Varlik Tutari

Ticari Bankalar
ve Diger Finansal
Aracilar

Kaynaklar

Hanehalki, 6zel sektor
tasarruflari

Avantaj

Verimli projeleri segme,
dogru borg oranini
belirleme

Dezavantaj

Kaynaklarla krediler
arasinda vade
uyumsuzlugu

>40 trilyon ABDS

Tahvil Piyasalari

Buyuk olcekli sirket

Bankalara alternatif,

Finansal enstriiman

>30 trilyon ABDS

Yatirnmcilar: Hayat
sigortasl sirketleri,

sektor tasarruflari

istahi, vade uyumu

Olgltleri nedeniyle
yatinm kararlarinda

tasarruflari vade uyumu gesitliligi sunma
kisitlari
Hisse Senedi Hanehalki, 6zel sektor | Seffaflik, etkin kaynak | Gelismemis VY.
Piyasalar tasarruflari dagilimi piyasalarda spekdlatif
riskler
Kurumsal Kamu, hanehalki, 6zel | Uzun donem yatirim Kisa-vade performans | >45 trilyon ABDS

Sermayesi, Venture
Capital

tasarruflari

istahi, vade uyumu,
varlik ynetimine dahil
olma

emeklilik fonlari, varlik “kisa vadecilik”
fonlari, yatinm fonlari
Hedge Fonlar, Girisim | Hanehalki, 6zel sektor | Uzun donem yatirim Yiksek risk >5 trilyon ABDS

iklim Finansmani,
Yesil Ekonomi Fonlari

ozel sektor tasarruflar

dustk maliyetli
finansman

Uluslararasi Sermaye | Kamu, hanehalki, 6zel | Tasarruf yetersizliginde | Yiksek maliyetler, VY.
Piyasalari: Uluslararasi | sektor tasarruflari dis kaynak kullanimi oynaklik
dogrudan yatirmlar
(FDI), uluslararasi
banka borglari, portfoy
yatirmlari
Kamu Bankalari Kamu, hanehalki, 6zel | Politika yapici rol Politik istismara agiklik | v.y.
(Ozellikle kalkinma sektor tasarruflari ustlenme kolaylig|
bankalari)
Cok Tarafli Uye llke katkilari, Politika yapici rol Sinirli kaynak VY.
Uluslararasi Finansal | yeniden tahsisedilen | Ustlenme kolayligl, yeni
Kuruluslar fonlar is modeli ve finansman
modeli tasarimi, uzun
vadeli finansman,
distk maliyet
Siirdiirilebilirlik, Kamu kaynaklari ve Tematik, uzun vadeli, | Cok sinirli kaynak VY.

Kaynak: World Bank Group, 2015; yazarlar

> s —-

Bankalar dahil 165 trilyon dolari, bankalar haric tutuldugunda da 125 trilyon dolari
asan yonetim altindaki varlik; 6zel sektor kuruluslari, kurumsal yatinimecilar ve cesitli

fonlarin uzun vadeli finansmanda sahip oldugu potansiyeli ortaya koymaktadir.

Ayni zamanda henliz baslangic asamasinda sayilabilecek strdurilebilirlik, iklim

finansmani, distik karbonlu ekonomi temalari altinda olusturulan fonlar ve finansal

enstrimanlarin genislemesi, cesitlenmesi, enerji donistimu 6zelinde uygun model ve

araclarin gelistirilmesi mimkunddr.
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Bilgi Kutusu 1: Kriz sonrasi yiikselen borg enstriimani: Kurumsal tahviller

Gegen 10 yilda kurumsal tahvil piyasasinin genislemesinde en dnemli etkenler, 6zellikle gelismis Ulkelerde bankacilik
sisteminin yasadigl kriz ve devlet tahvillerinin distik getirileri olmustur. Kurumsal tahvil piyasasl, tasarruflarin yatirima
doéntstminde istikrarli bir patika sunarken, bankacilik sistemine de 6nemli bir alternatif haline gelmistir. Tahvil ihrag
eden yani finansman talep eden kurumsal sirketler, banka kredilerinden daha distik maliyetlerle borclanma olanag;
yakalamistir. Kurumsal tahvillere yatirim yapanlar agisindan séz konusu tahviller, hisse senetlerine alternatif, cazip getiri
araglar haline gelmistir. Kurumsal tahvil piyasasinin gegen 10 yilda ekonomik biytme, verimlilik ve istihdam artisini
destekledigini soylemek mimkiin gorliinmektedir.

Kurumsal tahvil piyasalari 2007 sonrasinda genisler ve derinlesirken, kurumsal sirketler daha uzun vadelerde borglanma
olanagi yakalamistir. Kurumsal tahvillerin yaridan fazlasinin vadesinin 5 yilin tizerinde oldugu hesaplanmaktadir. ABD'de
bes yil tizeri vadeye sahip kurumsal tahvillerin orani ylizde 62 iken, Cin'de yiizde 54, Bati Avrupa’da yiizde 65 diizeyindedir.
ABD ve Bati Avrupa'da 10 yil Gzerinde vadesi olan tahvillerin orani ylzde 20’ye yaklasmaktadir. Uzayan vadeler olumlu
bir gelisme olmanin yanisira piyasanin derinlesmesi ve likidite dizeyindeki artisla, yatinrmcilar agisindan uzun vadeli
finansman konusunda artan giiveni de yansitmaktadir. U¢ 6rnekler olmakla birlikte ABD’'de Walt Disney, Coca-Cola gibi
blyuk sirketlerin “ylzyil tahvilleri” ya da Danimarka'da enerji sirketi @rsted’in “sonsuza yakinsayan vadeli” hibrit tahvilleri
gibi 6rnekler de bulunmaktadir.

Genel olarak kurumsal tahvil piyasasindaki olumlu seyre ve etkilere ragmen yiiksek getirili, spekilatif tahvillerden
kaynaklanan temerrit riskinin artmasi, bu tahvillerin refinansmanina iliskin gliclikler, ABD'de perakende, enerji gibi
sektorlerde taahhit edilen ylksek getirilerle dlisen karlar arasindaki uyumsuzluk, diisen faiz giderleri karsilama oranlari
gibi riskler bulunmaktadir.

Kurumsal tahvil piyasasinin artan risklerle birlikte blytimeyi strdiirmesi ve 6nemli bor¢glanma araclarindan biri olma
potansiyelini devam ettirmesi beklenmektedir (Chen et al., 2017; Frankfurt School et al., 2018; IEA, 2019).

Enerji Yatinmlari ve Finansmani

2017 yilinda kiresel enerji yatinmlari 1,8 trilyon dolarla toplam sabit sermaye
yatinmlarinin yaklasik ylizde 10’unu olusturmustur. 2017 yilinda kiresel altyap!
yatinmlari 4 trilyon dolara ulasirken, kiiresel altyapi yatirmlari icinde enerji
yatinmlarinin (enerji verimliligi harig) payi da ylzde 38 olmustur. 2018 yilinda kiresel
enerji yatinmlarinin seviyesi 2017'deki diizeyinde kalarak 1,8 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir (IEA, 2019, 2018b).

Yillik elektrik iiretimi Enerji yatinmlarinin yaklasik ytizde 42’sini olusturan elektrik Gretimi yatirimlari
yatinmlar 450 milyar 2007-2017 doneminde 450 milyar dolardan 750 milyar dolara ¢ikarken, yenilenebilir
dolardan 750 milyar dolara kaynaklardan elektrik Gretiminin payr artmis (298 milyar dolar); komiir basta olmak

cikarken, yenilenebilir Uzere fosil yakitlardan elektrik Gretiminin payi azalmistir. Bunun yaninda ulastirmada
kaynaklarin payi artmis,

fosil yakitlarn payi kullanilan yenilenebilir kaynaklardan tretilen akaryakitlar ve isitma ve sogutma icin
azalmistir kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklari yatirimlari da 20 milyar dolar seviyesinde
' gerceklesmistir. Enerji verimliligi yatinimlari (235 milyar dolar) ve yenilenebilir

kaynaklardan Uretilen elektrigin iletim ve dagitimiicin gerekli olan altyapi yatinmlari
da dahil edildiginde (303 milyar dolar); enerji dontisimu yatirimlarinin, toplam enerji
yatinmlariigindeki payinin yaridan biraz daha az seviyede oldugu gorilmektedir.
Bu, enerji dontsiminin sektor icerisindeki payinin éneminin bir kez daha altina
cizmektedir. Enerji yatinimlarinin finansmaninda, kiiresel yatirimlarin finansmanina
benzer sekilde 6zkaynak oraninin yiiksek oldugu, yizde 45-50 civarinda bulundugu
tahmin edilmektedir.
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Elektrik sektoriindeki
yenilenebilir enerjiyle
baslayan déniisiimiin daha
da hizlanmasi igin, teknoloji
boyutundaki riskleri en aza
indirecek is ve finansman
modellerinin gelistiriimesi
onem tasimaktadir.

> s =
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Sekil 1: Kiiresel Enerji Yatinmlari (milyar ABDS), 2018

Komur Uretimi; Yenilenebilir Ulastirma
7 ve Isitma; 20

Enerji Verimliligi;

236
Elektrik Uretimi;
743
Petrol ve
Dogalgaz Uretimi; ——
745

Kaynak: IEA, 2019

Yenilenebilir Enerji Yatirnmlan

2018 yili sonunda toplam yenilenebilir enerji kurulu gicti 2.351 GW seviyesine
ulasmistir. 2018 yilinda 170 GW'dan daha fazla kurulu gii¢ sisteme eklenmis olup 2012
yilindan beri yenilenebilir enerjiyle ilgili olan ilave kurulu glic miktari, yenilenebilir
enerji disindaki kurulu glicin de dahil oldugu toplamin yarisindan fazlasina esdegerdir
(IRENA, 2019c¢). Bir diger deyisle, enerji sistemine ilave edilen yenilenebilir enerji
kapasitesi, artik diger tuim kaynaklardan ilave edilen kapasiteden daha fazladir.

S6z konusu kapasite artisiyla ilgili olan yatinm hacmiise yillar arasinda ilave edilen
kurulu glicin miktari, teknoloji kirtlimi ve birim yatirim maliyetlerindeki degisimlere
bagli olarak farkliliklar gdstermekle birlikte, son 10 yilda 200-300 milyar dolar bandinda
ilerlemektedir. Kiiresel yenilenebilir enerji yatinmlari 2004-2017 doneminde kimdulatif
olarak 2,9 trilyon dolara ulasmistir. 2004 yilinda 47 milyar dolar seviyesinde olan
yenilenebilir enerji yatinmlari, 2017 yilinda 280 milyar dolara yaklagmistir. 2004-2017
déneminde en fazla yatinm 2015 yilinda yapilmistir. Yatinmlarin 2,2 trilyon dolari,
yaniyiizde 80’ 2010-2017 yillari arasinda gerceklestirilmistir (IRENA, 2019¢). Glines ve
rizgara dayali teknolojilerin maliyetlerindeki diistsler, yenilenebilir kaynaklara yonelik
destekleyici politikalar, maliyet bazli politikalara gegis ve teknolojinin verimliliginin
artmasi s6z konusu artista etkili olmustur. Bunun yaninda, teknolojilerin de daha olgun
hale gelmesi finansmanlarini kolaylastirici bir etki yaratmistir. Finansal kuruluslar
yenilenebilir enerji finansmaninda daha kolay hareket edebilir hale gelmistir.

Ancak hizli bir sekilde disen teknoloji maliyetleri, depolama olanaklari ve hentiz
olgunlasmamis dlizeydeki yeni teknolojiler basta olmak Uzere, yatinmlarla ilgili biitlin
risklerin tamamen ortadan kalktigl soylenemez. Elektrik sektortindeki yenilenebilir
enerjiyle baslayan donlsiimiin daha da hizlanmasi icin, teknoloji boyutundaki riskleri
en aza indirecek is ve finansman modellerinin gelistirilmesi nem tasimaktadir.

Buglin kiresel 6lcekte blylk hidroelektrik santraller de dahil edildiginde, toplam
elektrik Uretiminin dortte biri, yenilenebilir kaynaklardan elde edilmektedir. Uretimin
onemli bir bolimu hidroelektrik santrallerden kaynaklanirken, ylizde 4’liik payi glines
ve rlizgar olusturmaktadir. Ancak son 10 yilda yenilenebilir kaynaklarin toplam enerji
yatirimlarindaki payinin artisinda, giines ve riizgar yatirmlari belirleyici olmustur.
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Yenilenebilir enerji
yatinmlarinin
finansmaninda farkl
kaynaklar kullaniimaktadir.
Ozkaynak ya da krediye
dayal “varlik finansmani”
agirhk tasimakla birlikte,
kiiclik olcekli dagitik
kapasitenin de 6nemli

bir gelisim sergiledigi
gorilmektedir.

Yenilenebilir enerji
finansmaninda kamu
fonlamasi %10, 6zkaynak
%39, kredi %50, hibe ve
diger finansman %1 olarak
gerceklesmistir.
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Sekil 2: Yenilenebilir Enerji Kurulu Glicintin Gelisimi (GW), 2018
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Kaynak: IRENA (2019¢)

Yenilenebilir enerji yatinmlarinda baslangicta gelismis tlkelerin agirligl bulunurken,
zaman iginde gelismekte olan tlkelerin agirligl da artmistir. 2015 yilindan itibaren
kiresel yenilenebilir enerji yatinmlarr icinde gelismekte olan Ulkelerin pays,

gelismis Ulkeleri gecmistir. S6z konusu seyirde tek basina Cin’in yaptigr yatirimlar
onemli rol oynamistir. 2018 yilinda Cin’in kiiresel yenilenebilir enerji kurulu glic
yatinmlarindaki pay1 ytizde 30’a yaklasirken; riizgar yatirimlarindaki payi yiizde 33,
glines yatinmlarindaki payr yiizde 36 olmustur. Cin’in ardindan en fazla yenilenebilir
enerji yatinmi yapan gelismekte olan tlkeler Hindistan ve Brezilya olurken, 2004-2011
déneminde yenilenebilir enerji yatirimlarinin yaklasik yarisini gerceklestiren Avrupa’nin
payinin geriledigi ve 2018 yilinda ylzde 23 civarina kadar distigu gorilmektedir. Bu
degisimde rol oynayan en dnemli faktorler gelismekte olan tlkelerin hizla artan enerji
ihtiyact olmakla birlikte, bu tlkelerin (Cin gibi) ekipman tretim Ussu haline gelmeleri ve
maliyetlerdeki diststin tim dinyada hissediliyor olmasidir.

Yenilenebilir enerji yatinmlarinin finansmaninda farkli kaynaklar kullaniimaktadir.
Ozkaynak ya da krediye dayali “varlik finansmani” agirlik tasimakla birlikte, kiictik
Olgekli dagitik kapasitenin de 6nemli bir gelisim sergiledigi gorilmektedir. Sermaye
piyasasl araglari, girisim sermayesi gibi alternatif araclarin yenilenebilir enerji varlik
sinifindaki payi sinirli kalmakla birlikte; 6zellikle dagitik kapasitenin mulkiyet ve
finansman yapisi, alternatif modellerin uygulanmasina olanak tanimaktadir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansman yapisi 2015-2016 dénemi igin
incelendiginde de yatinmlarin agirlikla 6zkaynak, finans disi ¢zel kuruluslar ve finansal
kuruluslar tarafindan fonlandig gérilmektedir (IRENA, 2018b). Sekil 3'te gorildugu
gibi kamunun dogrudan yatirmlari distik seviyelerdeyken, kamuya ait finansal
kuruluslarin kredilendirdigi projelerle birlikte kamu fonlamasinin payi yiizde 10
civarinda kalmaktadir. Ozel sektor fonlamasinda toplam finansmanin yiizde 43’Gniin
6zkaynaklarla fonlandigl, borg oraninin ylzde 56 civarinda seyrettigi gorilmektedir.
Ozkaynak orani yiiksek olmakla birlikte, kiiresel yatirimlara ve yenilenebilir disi enerji
yatinmlarina gore daha dustktur. Hibeler ve diger finansman imtiyazlari, enerji
yatinmlarinin uyarilmasinda 6nemli bir rol oynamakla birlikte; bunlarin toplam
finansman icindeki payi ihmal edilebilir dizeyde bulunmaktadir. 2015-2016 dénemi
icin hibelerin payi yiizde 0,5 olarak hesaplanirken distk maliyetli, imtiyazli kredilerin
payl da ylzde 4 civarinda tahmin edilmektedir. imtiyazli finansmanin daha fazla iletim
ve dagitim sebekelerini iyilestirmeye, gliclendirmeye yonelik kullanilmasi dnerilirken;
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hibelerin de hidroelektrik ve glines yatinmlarinin finansmaninda, 6zellikle de distk
gelirli kirsal ntfusun elektrige erisimi artirmak tizere off-grid (sebekeye bagli olmayan)
glines yatinmlarinda yogunlasmasi tercih edilmektedir.

Sekil 3: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Finansman Gériinlimdi
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Kaynak: IRENA (2018b)
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Bilgi Kutusu 2: Ozel sermaye fonlarinin gozdesi: Yenilenebilir enerji yatirimlan

2009-2018 doéneminde Ozel sermaye fonlarinin satin almalar icinde yenilenebilir enerji projelerinin payinin arttig
gorllmektedir. S6z konusu donemde 6zel sermaye fonlarinin gerceklestirdigi toplam altyapr yatinm adedi 22 bin 147
olurken, 5,1 trilyon dolarlik yatirim yapilmistir. Yatirm yapilan projelerin tutar bazinda yaklasik yizde 45-50'si enerji
projelerinden olusurken, yenilenebilir enerji projelerinin payi ylizde 20-25 araligindadir. Sekil 4te 2018 yilinda yenilenebilir
enerji projelerinin payinin ytizde 31%e kadar ¢iktigl gorilmektedir.

Aynizamanda 2018 yilinda en fazla yatirim yapilan ilk iki satin alma da yenilenebilir enerji yatinmlar olmustur: Almanya’'da
E.ON SE, RWE’nin istiraki, yenilenebilir enerji tretiminin yanisira enerji dontstimune yonelik yenilikgi hizmetler konusuna
odaklanan Innogy’yi 20,4 milyar avro bedelle satin alirken; Fransa’da Total de elektrik Uretimi, elektrik ve dogal gaz
dagitiminin yanisira yenilenebilir enerji tiretiminde de faal olan Direct Energie’yi 14 milyar avroluk anlasma ile biinyesine

katmistir.

S6z konusu satin almalar geleneksel enerji sirketlerinin yenilenebilir enerji basta olmak Uzere enerji donisim
kapsamindaki yatirimlarla faaliyetlerini gesitlendirme yonelimlerinin dnemli 6rnekleri arasinda yer almaktadir.
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Sekil 4: Altyapr Satin Almalarinin Dagilimi (%), 2009-2018
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Kaynak: Pregin (2019)
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Enerji Yatinm ihtiyaci Projeksiyonlari ve Finansman Olanaklari

Uzun vadeli enerji yatinm beklentilerinde modern enerji kaynaklarina erisim ve iklim
degisikligiyle mucadele 6ne ¢ikan basliklar olmakla birlikte, strdirilebilir ekonomik
blylime de 6nemli bir belirleyendir. Uluslararasi kuruluslarin tahminlerine gore
sadece 2008 krizinin yarattig| konjonktirel kosullar degil, yapisal nedenlerle de global
ekonomik biyime uzun vadede, gecmis uzun vadeli gerceklesmenin altinda kalma
olasiligiyla karsi karsiya bulunmaktadir. Gegmis 50 yilda niifus artisi, kentlesme,
sanayilesme ve hizmet sektorlerindeki blylime gibi demografik ve sosyoekonomik
gelismeler paralelinde saglanan ortalama ekonomik blylime hizinin gelecek 50 yilda
glcll bir teknolojik dontstimle saglanacak verimlilik artisi (toplam faktor verimliligi)
olmaksizin saglanmasi glic goriinmektedir.

Enerji donustimu yatinmlart hem elektrik Uretim, iletim ve dagitim teknolojilerindeki
yenilikler (yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik tretiminin artmasi, depolama, akilli
sebeke vb. gelismeler) hem de sanayide ve ulastirmada saglanacak verimlilik artisina
bagli olarak bu slirece katkida bulunma potansiyeliyle 6ne ¢ikmaktadir. Sadece ulastirma
elektrifikasyonuyla otomotiv, ulastirma araglari, makine gibi sektorlerde toplam faktor
verimliligi artisina dnemli katkida bulunacagi tahmin edilen biyik bir Gretim ve ticaret
hacminin agiga ¢ikacagl tahmin edilmektedir. Ulastirmadaki donlsimiin ayni zamanda
hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde altyapi yatirimlarini da uyaracag)
ongorilmektedir. Bir bolimd enerji yatinmlar kapsaminda degerlendirilebilecek ancak
onemli bir bolimu de dijitallesme, optimizasyon ve insaat yatinmi kapsamina giren
altyapi yatinmlar ek olarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunacaktir.

Enerji konusunda galisan uluslararasi kuruluslarin farkli yatirim ihtiyaci tahminleri
bulunmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansi (International Energy Agency, IEA), 2018-
2040 yillarr arasindaki donem igin 67 trilyon dolar civarinda bir yatirim ihtiyaci
ongormektedir. S6z konusu 6ngori IEAnin Uluslararasi Paris iklim Anlagmasi ve
strddrilebilir kalkinmayla ilgili diger hedeflere ulasilmasi icin gereken teknolojilerin
Ongorildigu bir senaryo cercevesinde yapilan hesaplamalara dayanmaktadir. Yillik
ortalama yatinm tutari 3,1 trilyon dolara esdeger olup enerji sektorl yatinmlarinin

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani



mevcut dlzeyinin yizde 70 fazlasina denk gelmektedir. Uluslararasi Yenilenebilir

Enerji Ajans’'nin (International Renewable Energy Agency, IRENA) dngdriilerine gore,
benzer bir senaryo icin 2018-2050 yillari arasinda toplam 110 trilyon dolar, yillik bazda
ortalama 3,4 trilyon dolar yatinm ihtiyaci bulunmaktadir. S6z konusu 6ngorler, iklim
degisikligiyle miicadele ve stirdurilebilir kalkinma hedeflerine dogru giden bir enerji
sektorinlin dontstimd icin, yatinmlarin giincel seviyelerine oranla neredeyse iki katina
ctkmasi gerektigine isaret etmektedir. Mevcut teknoloji portfoyl, mevcut ve planlanan
politikalar dogrultusunda devam ettigi takdirde ise artan enerji talebini karsilamak

icin gerekecek toplam yatirim ihtiyaci, bu iki kurulusun dngorilerine gore 2,7-3 trilyon
dolar seviyesinde olacaktir. Déntisim 6ngorilerinden disiik olmasina ragmen mevcut
durumun devam etmesi halinde glincel yatirim seviyelerinin tizerinde yatirim ihtiyaci
oldugu gorilmektedir. Hem enerji dontsimi hem de mevcut durumun sirddrilmesi
perspektiflerinden yatirmlar igin finansman hacminin genisletilmesi, ek kaynak
yaratilmasi gerekliligi dne ctkmaktadir. Ayrica enerji dontsimu baglaminda mevcut
politikalarin déntstm politikalarina cevrilmesi nem tasimaktadir (IRENA and IEA,
2017; OECD, 2017).

Uluslararasi kuruluslarin Yatirim ihtiyaci ongortlerinin kinlimina bakildiginda bazi carpici sonuclar ortaya
ongoriilerine gore, hem ctkmaktadir. IRENA senaryosuna gore yillik toplam yatirim ihtiyacinin dortte biri
iklim degisiklige mij.cade/?_ yenilenebilir enerji yatirimlarindan (0,78 trilyon dolar) olusmaktadir. S6z konusu tutar
"kalpslgm.{ndakl enerji mevcut durumda gerceklesen yenilenebilir enerji yatinm tutarinin neredeyse t¢ katidir.
donisimi senaryolari Eneriiverimlilizivie iloili vat hti . ik ortal 11 trilvon dol vesind
icin, hem de mevcut nerji verimliligiyle ilgili yatinnm ihtiyaci ise yillik ortalama 1,1 trilyon dolar seviyesinde
durumun siirdiiriilmesi 6ngorilmektedir ve mevcut durumun 5 kat fazlasina denk gelmektedir. IRENA
perspektifinden yatinmlar yatinm dngorileriicin gerekli finansman, s6z konusu yatirim ve finansman ihtiyacini
icin finansman hacminin destekleyecek politika mekanizmalari ve is modellerinin gelistirilmesi gibi unsurlar
artinlmasi ihtiyaci g6z 6niinde bulunduruldugunda, bugiin harekete gecilmesinin ne kadar zorunlu hale
bulunmaktadir.

geldigi ortadadir.

Bilgi Kutusu 3: Yesil Tahvillere “SDG* Cercevesi” ve “Yesil Kredi Prensipleri” dopingi

Ilk “Yesil Tahvil”, 2008 yilinda Diinya Bankasi ve bir grup isve¢ Emeklilik Fonu'nun isbirligiyle ihrag edilmistir. 2018 il
sonunda 167 milyar dolari yesil tahviller olmak Uzere “strdirllebilirlik” basligi altinda toplanabilecek yesil tahvil,
Surdurdlebilir Kalkinma Hedefleri (SDG) tahvilleri, sosyal tahviller ve benzeri diger tahvillerin toplam ihrag tutari 226 milyar
dolari gecmistir. ilk tahvil ihracinin yapildigl 2008 yilindan, 2018 yili sonuna kadar ihrag edilen yesil tahvil tutari 521 milyar
dolar olurken; bunlarin ylizde 23’ ABD, ylzde 15’i Cin, ylzde 11’i Fransa kaynaklidir.

2018 yilinda ihrag edilen strdirilebilirlik tahvillerinin yizde 29’u finansal kuruluslar, ylizde 17’si sirketler tarafindan
ihrac edilmistir. Finansal kuruluslar ve 6zel sektor sirketlerinin ardindan kamu istirakleri ve dogrudan kamu kuruluslari
gelmektedir.

Yesil tahvil ihraglari, en yiksek paya sahip olan yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi basta olmak tzere alti sektorde

» o« o«

yogunlasmaktadir. Diger bes sektor “temiz ulastirma”, “temiz su ve atik su”, “kati atik yonetimi”, “tarim, arazi kullanimi,

» o«

ormanlar ve diger ekolojik kaynaklar’, “esnek altyapl, cevre yatirmlari ve diger” seklinde siralanmaktadir.

Yapilan dizenlemeler ve gelistirilen standartlarla yesil tahvil ihraci artmakla birlikte, toplam finansman ihtiyaci ve
potansiyel gbz 6niinde bulunduruldugunda henlz emekleme asamasindadir. iki gelismenin 6ntimuzdeki yillarda
strdurilebilirlik tahvilleri ve yesil tahvillerin gelisimini hizlandiracagi tahmin edilmektedir. ilki, 2018 yilinda “Strdurilebilir
Kalkinma Hedefleri Cercevesi’nin olusturulmasidir. Tahvil ihrac edenlerin “yesil”, “stirdirilebilir” ya da “sosyal” tahvil ihrag
etmesine olanak tantyan kriterler tanimlanmis ve bu temalarda ayristiriimis tahvil ihraci mimkiin hale gelmistir.
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ikinci gelisme ise “yesil krediler’dir. Yenilenebilir enerji yatinmlari basta olmak tzere “yesil yatinmlar”in finansmanina
yonelik “yesil kredi” cercevesi, “Yesil Kredi Prensipleri” basligi altinda 2018 yilinda tanimlanmustir. 2018 yilinda diinyada
kullandirilan “yesil kredi” tutari, bir dnceki yila gore ylzde 64’1k artisla 5,1 milyar dolara ulasmistir. Yesil kredilerin ylizde
32’si gayrimenkul sektord, ylizde 24’0 enerji sektoriinde kullanilmistir.

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, yerel bankalarin ve enerji sirketlerinin yesil tahvil ihraclarina destek
olmaktadir. IFC’nin Tayland TMB Bank’in, IFC ve EBRD’nin Liibnan Fransabank’in yesil tahvil inracinda, IFC’nin Filipinlerde
AC Enerji’nin iklim tahvili ihracinda yatinmci olmasi 6rnek verilebilir (Filkova et al., 2019; The World Bank Treasury, 2018).

2008
iLK YESIL TAHVIL

Diinya Bankasi, genel kurumsal yatinmecilar igin ilk defa “yesil tahvil”i ¢ikardi/sundu.

2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
O Diinya (@) (@) O O Yesil Tahvil O Diinya Bankasi, O Yesil (@) O Dinya O Yesil Tahvil
Bankasi islemi ve Etki Afrika Kalkinma Tahvil etki Bankasi, Gelirlerine
Yesil Tahvil raporlamasinin | Bankasi, raporlamasi gelismekte liskin Kamu
Yatirimcl Onemi Uizerine Avrupa Yatinm icinilk olan Sektorl
Haber Diinya Bankasi Bankasi ve harmonize pazarlardan Ihraggilari
Bulteni Yesil Tahvil Uluslararasi sablonlar (Ulkelerden) Yonetim ve
Sempozyumu Finans yayinland. ilk Yesil Raporlama’
yapildi. Kurumu ile Etki SUKUK ve ilk Diinya
Raporlama ulusal Yesil Bankasi
Uyumlulugu Tahvil'i tavsiye Rehberi
lzerine etti.
uluslararasi

finansal kurum
(ifi)

calisma
grubunu bir
araya getirdi.

O NikkoVarlik Q) Birlesmis O G20 O Ekonomik O llkKurumsal ~ Q Yesil Tahviller, Q) “Yesil”iigeren/ Q) llk Ulusal O 100 milyar ~ Q Ulusal
Yonetimi/ Milletler Iklim (Yirmiler Ishirligi ve Yesil Tahvil resmen kapsayan ilk Yesil Tahvil Amerikan Yesil Tahvil
Diinya Degisikligi Grubu), Kalkinma Birlesmis tahvil dolari (USD) Saglayicilar
Bankasi Yesil Cerceve Uluslararasi Orglitli ve Milletler Iklim Kimiilatif icin
Tahvil Fonu Sozlesmesi Para Fonu, Uluslararasi Degisikligi Yesil Tahvil Uluslararasi
faaliyete gecti (UNFCCC) Ekonomik Enerji Ajansi, Cerceve Sigortasl Finans

kapsaminda Isbirligi ve hiikiimetlere Sézlesmesi'ne Kurumu
“Iklim Kalkinma iklim iliskin Devlet Disi Kilavuzu
Finansmani” Orglitli degisikligi Aktor Bolgesi
kavrami “Yesil Tahvil” coziimlerini Iklim Degisikligi
olusturuldu. piyasasinin finanse etmek Cerceve
potansiyelini icin Yesil Sézlesmesi
resmen Tahvil'leri kapsaminda
tanidilar. dikkate Birlesmis
almalarini Milletler “Iklim
onerdiler. Eylemi” olarak
kabul edildi.

O Birlesmis O Strdirilebilir QO COP21Paris Q) llk Yesil O Ik Yesil O 500 milyar
Milletler Yesil Bankacilik Agi Anlagmasi Senet SUKUK ABD Dolari
Iklim Fonu imzalandi tutarinda
kuruldu ve Birlesmis kamalatif

Milletler Yesil Tahvil
Stirddrdlebilir ihraci
Kalkinma

Hedefleri

baslatildi.

O Cin, G20 O Gelismekte
Yesil Finans olan
calisma pazarlardan
grubunu (Ulkelerden)
baslatti/ ilk Ulusal
kurdu. Yesil Tahvil

O Finansal O ilk Yesil O Avrupa
Istikrar Ticari Kagit Komisyonu
Kurulu, “Strdarlebilir
iklimle ilgili Finans Eylem
finansal Plan’” ni
agiklamalar baslatti.
konusunda
is ekibini
(TCFD)
kurdu/
baslatti,

TCFD yesil
tahvilleri
tavsiye etti.

* SDG: Surdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainable Development Goals)
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Oniimiizdeki dénemde
altyapi yatinmlarinin
finansmaninda 6zel sektor
yatinmlarinin, fonlamasinin
gecmisten daha fazla 6ne
¢tkacagi goriilmektedir.
Enerji doniisimii yatirimlari
ozelinde degisen olcek

ve piyasa yapisi, ozel
sektoriin roliiniin artmasina
olanak tanirken, enerji
doniisiimiiyle birlikte
ortaya cikan yenilikler yeni
finansman modellerine
ihtiyaci artirmaktadir.
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2.3 Enerji Doniigiimii: Finansman Modelleri ve Yenilik¢i Finansal Araclara Yonelik
Bir Cerceve

Enerji donlstim finansmaninda Uluslararasi Paris iklim Anlasmasi hedefleri
dogrultusunda iklim degisikligiyle miicadele ve enerji sektortindeki dontsimin
gergeklestirilmesi icin politika cercevesiyle birlikte finansman modelleri ve yenilikgi
finansal araclar yogun bir sekilde tartisilmaktadir. Agirlikli olarak finansal kuruluslardan
saglanan proje finansmani, kurumsal krediler gibi finansman modellerine dayanan
uzun vadeli blok kredi kullaniminin yanisira; yenilenebilir enerji yatinmlarinda kiigik
Olcekli yatirimlarin finansmani, dagitik sistem yatirimlarinin finansmani, ¢zellikle
binalara yonelik enerji verimliligi yatinmlarin finansmani gibi basliklarda hanehalki,
kiiclk Olcekli yatinmcilar ya da kooperatifler, sehir, bolge inisiyatifleri gibi gbrece
yeniyapilarin finansmanina olanak taniyacak finansman modelleri ve finansal
enstrimanlar da irdelenmektedir. Bireysel segmente yonelik olarak tlketici finansmani
araclaryla benzerlik gbsteren perakende finansal trlinler, ortak milkiyet yapisina
uygun enstrimanlar gibi araclarin yayginlasmasi beklenmektedir. Kaynak tarafinda

da geleneksel finans kuruluslar disindaki kaynaklarin, 6zellikle kurumsal yatirnmc
fonlamasindaki artisin stirecegi 6ngorilmektedir. Finansman arzi ve talebindeki

yeni gelismelerin birlikte degerlendirilmesi, bankalar basta olmak Gizere araci finans
kuruluslarinin finansman arziyla talebi arasindaki uyumu saglamaya yonelik kapasite
gelistirmesi ihtiyaci bulunmaktadir.

Genel olarak altyapi, 0zel olarak enerji yatirrmlarinin finansmaninda vergilerin
kullanilmasi ya da kullanicilarin 6demesine dayali fonlama, kamu yatirimlari,
uluslartsti kuruluslarin fonlamasi, uluslararasi ve ulusal kalkinma bankalarinin
fonlamasi, kamu-6zel isbirlikleri ve 6zel sektor kuruluslarinin fonlamasi gibi kaynaklar
yaygindir. Ancak 6niimiizdeki dénemde altyapi yatinmlarinin finansmaninda ¢zel
sektor yatirimlarinin, fonlamasinin gecmisten daha fazla 6ne ¢ikacagr gorilmektedir.
Enerji dontisim yatinmlari 6zelinde degisen Olgek ve piyasa yapisi, 6zel sektorln
rolinln artmasina olanak tanimaktadir.

Makro perspektiften bakildiginda 6zel sektér kuruluslarinin tasarruf dizeyinin yiksek
olmasi, gelismis Ulkelerde kamu harcama politikalarindaki sikilasma gibi gelismeler
bu egilimin dnemli ana belirleyenleri olarak 6ne ¢ikarken; enerji dontstimuyle birlikte
ortaya ¢ikan yenilikler de yeni finansman modellerine, finansal araclara ihtiyac
artirmaktadir.

Enerji dontisima kapsaminda teknoloji, is modeli, piyasa yapisi ve sistem isletimi
basliklari altinda toplanabilecek, elektrik Gretiminde nihai tiiketicinin ayni zamanda
Uretici olmasina olanak taniyan kiigiik 6lcekli giines ve rlizgar yatirimlarinin
yayginlasmasl; arac elektrifikasyonunu, yakit pili/depolama teknolojilerinin gelismesi,
enerji piyasasinin tretim ve tiiketim yapisindaki degisim, dijitallesme strecleri
dogrultusunda yeniden sekillenmesi, enerji kooperatifleri gibi topluluk mulkiyetine
dayaliis modelleri, sanal elektrik hatlari gibi bir dizi yenilik s6z konusudur. Ulastirma,
insaat, otomotiv, elektrikli techizat basta olmak tizere farkli sektorlerle; bilgi ve
iletisim teknolojileriyle glicli baglantilara sahip bir stire¢ olarak enerji donlstimindn,
finansmani da iceren glicli bir politika setiyle desteklenmesi gerekli gdriinmektedir.
Bugline kadar agirlikli olarak kamunun ayni zamanda yatirimci olarak rol Ustlendigj,
blyik projelere dayali yatirmlara yonelik destek mekanizmalarini iceren, gbrece daha
sade politika cercevelerine kiyasla ¢ok boyutlu, daha sofistike bir politika cercevesine
ihtiya¢ bulunmaktadir. Finansmana yonelik olarak kamunun alim garantisi (FiT), ihale
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gibi modellerin yeni piyasa yapisinin gelisimini destekleyici bicimde ve Olgekteki

cesitlenmeyi dikkate alarak tasarlanmasi ve uygulanmasi; artan yatirim ihtiyacini

karsilamak icin ¢zellikle borclanma kanallarinda bankacilik disi kaynaklarin daha fazla

seferber edilmesini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi dnem tasimaktadir. “Satin

alma anlasmalan”, “kitle fonlamasi” gibi kiiglk Olcekli yenilenebilir enerji ve enerji

verimliligi yatinmlarina yonelik “risk sermayesi araclari’nin gelisiminin desteklenmesi

gerekli gorinmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda ylzde 40-45’lik 6zkaynak payinin,
enerji verimliligi yatinmlarinda daha yiiksek oldugu tahmin edilmektedir (IRENA,
2018b). Enerji verimliligi yatirmlarinda hem bor¢lanmaya dayali finansman

modellerinin gelistirilmesi hem de 6zkaynak kullaniminda araglarin ¢esitlendirilmesi

ihtiyaci 6ne ¢itkmaktadir.

Enerji dontisimu finansmaninda mevcut durumu anlamayi kolaylastirmasi ve yeni

olanaklari tartismaya katki saglamasi amaciyla finansman modelleri ve baslica finansal

araglar Tablo 5'te 6zetlenmektedir. Mevcut durumda kiresel 6lcekte dogrudan sirket

6zsermayesi ve kurumsal kredi fonlamasi 6ne ¢ikarken; 6zkaynak tarafindan risk

sermayesi araglari, dis kaynak olarak da sirket tahvilleri ve sermaye benzeri krediler

hizli gelisim potansiyeli taslyan finansman modelleri olarak dikkat cekmektedir.

Tablo 5: Finansman Modelleri ve Baslica Finansal Araglar

Ozkaynak

».
Dad A

Sermaye

Birikmis karlar

Sirketler

Sermaye Artirimi

Nakit sermaye artisl, hisse bolinmesi vb.

Finansal Kuruluslar, Finans Disi Kuruluslar,
Bireysel Yatirimcilar, Piyasa

Risk Sermayesi Araglari

Girisim Sermayesi, Melek Yatirimci, Kitle
Fonlamasl, Satin Alma Anlasmalari, Enerji
Performans Taahhutleri

Kurumsal Yatinmcilar, Bireysel Yatirimcilar,
Finansal Kuruluslar, Nihai Tiketiciler vb.

Sermaye Piyasasi
islemleri

Halka Arz, Yeni Hisse ihraci, Hisse Satisi

Piyasa, Kurumsal Yatirimcilar (ulusal varlik
fonlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketlerivb.),
Finansal Kuruluslar

Kamu Fonlamasi

Hibeler, Destekler, Kamu Sermaye istiraki vb.
(FiT, ihaleler vb.)

Kamu Kuruluslari, Uluslararasi Finans
Kuruluslari, Uluslararasi Kuruluslar

Dis Kaynak (Borg)

Uzun Vadeli Kredi

Kurumsal Krediler, Tematik Krediler, Teminatli
Krediler

Uluslararasi Finansal Kuruluslar, Bankalar,
ihracat Finansmani Kuruluslari, Teknoloji
Tedarikgileri (saticl finansmani)

Leasing

Ekipman finansmani

Finansal Kuruluslar, ihracat Finansmani
Kuruluslari, Teknoloji Tedarikgileri (satici
finansmani)

Sirket Tahvilleri

Tematik Tahviller (Strdirilebilirlik Tahvilleri,
Yesil Tahviller vb.)

Finans DisI Kuruluslar, Finansal Kuruluslar,
Kurumsal Yatirmcilar, Piyasa

Sermaye Benzeri
Krediler-Mezzanine

Azinlik Sermaye istiraki, Kar Paylagim
Modeli, "Club Loans", "Subordinated Loans",
"Convertible Bonds" vb.

Finansal Kuruluslar

Kaynak: Yazarlar
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Finansman icindeki

paylari heniiz sinirli kalan
kurumsal sirketler ve
kurumsal yatinmcilar enerji
déniisiimii yatinmlarinda
yeni is ve finansman
modelleri cercevesinde daha
etkin rol oynamasi beklenen
aktorlerdir.
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Finansman saglayan kuruluslar s6z konusu oldugunda mevcut yapida 6ne ¢ikan
aktorler bankalar, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslar ve ihracat kredisi
kuruluslandir. Kurumsal sirketler ve kurumsal yatinrmcilar, etkinligi artan aktorler
olmakla birlikte toplam finansman icindeki paylari hentz sinirli kalan, yukarida
vurgulandigi gibi enerji donlstimd yatinmlarinin karakteri geregi yeni is ve finansman
modelleri cercevesinde daha etkin rol oynamasi beklenen aktorlerdir.

Bankalar: Finansmanin Temel Aktorleri

Bankalarin proje finansmani, kamu-ozel sektor isbirligi (PPP) modelinin finansmani
gibi gorece yiiksek montanli kurumsal krediler basta olmak tzere geleneksel
finansman modellerinde tstlendikleri rol strdirmeleri beklenirken daha kiicik
Olcekliyatirimlarin da en 6nemli finansorlerinden biri olmalar dngorilmektedir.
Kamunun yonlendirmesi ve destekleyici mekanizmalar sunmasiyla enerji verimliligi ve
dagitik sistem yatinmlarina yonelik perakende ya da “toplulastiriimig” 6zel Urlinlerin
yaratilmasi bankalarin glindemindedir.

Kurumsal Sirketler: Doniisiimde Aktif Rol

Kurumsal sirketler dogrudan yatirimlarin yanisira degisik ortaklik modelleriyle

enerji dontsimi yatimmlarinda tasidiklan potansiyelle 6ne cikmaktadir. Ozellikle
uluslararasi sirketlerin ana faaliyetlerinden kaynaklanan emisyonlari distirme ve
yenilenebilir enerji kullaniminin artmasina katkida bulunma hedefiyle hareket ettikleri
gorilmektedir. 65 global sirketin ylizde 100 yenilenebilir enerji kullanimi taahhiti
vermesi; Amazon, Google, Microsoft, Facebook, Norsk Hydro, Wal-Mart gibi blytk
sirketlerin satin alma taahhtti sozlesmeleri yapmalari gibi ornekler goriilmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde de benzer egilimler s6z konusudur. Google’in, Gliney
Afrika’da Kamu Yatirim Sirketi ve Giiney Afrika Kalkinma Bankasi ile birlikte 230

milyon dolarlik bir glines projesini finanse ettigi gorilmektedir (OECD, 2017). Ayni
zamanda geleneksel petrol ve dogalgaz sirketleri de yatinmlarini gesitlendirmek
amaciyla yenilenebilir enerji yatirmi yapmaktadir. Kiiresel ya da yerel, blylk kurumsal
sirketlerin ana faaliyet alanlaryla dogrudan oldugu kadar dolayli iliskili yatirnmlara
yonelik istahinin bilgi birikimlerini ve deneyimlerini enerji dontsiimu stirecine
aktarmalarina olanak saglayacagy, ¢zellikle hibrit modellerin gelistirilmesine katkida
bulunacaklari da ongorilmektedir. Sirketlerin yesil tahvil ihraciyla elde ettikleri
kaynaklari enerji dontisimi yatinmlarinda kullanma potansiyelleri bu kapsamda
degerlendirilmelidir.

Kurumsal Yatirimcilar: istah Diisiik Potansiyel Yiiksek

Ulusal varlik fonlari, emeklilik fonlari, hayat sigortasi sirketleri gibi dnemli fonlara sahip
kurumsal yatinimcilarin enerji donistimi finansmaninda daha aktif rol almasi icin
yeniis modelleriyle geleneksel finansmanda bankalarla isbirligi yapmalar tizerinde
durulmaktadir. Fransiz enerji sirketi EDF’nin varlik yonetim sirketi Amundi ile enerji
yatinmlari i¢in bir ortak varlik yonetim sirketi ortakligi yapmasi, italya’da EDF, Edison
ve altyapl fonu F2i'nin yenilenebilir enerji sektoriinde Gglincl blyik operator olarak
ortaklik yapmasi bu eksende drnekler olarak degerlendirilmektedir. Ancak bu tir yeni
modellere yonelik kimi diizenlemeler yapilmasl, kolaylastirici bazi dnlemler alinmasi
gerekli gorinmektedir (OECD, 2017).
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Kalkinma Finansmani Kuruluslari: Daha Fazla Diisiik Karbonlu Finansman

2010-2015 doneminde gelismekte olan Ulkelerde altyapi yatirimlarinin beste birini
kalkinma bankalari ve diger devlet bankalari finanse etmistir (OECD, 2017). Bu seyir

enerji dontsimiinin finansmaninda bu kuruluslarin rolinln 6nemine isaret etmektedir.
Ulusal kalkinma bankalari, cok tarafli kalkinma bankalari ve diger kalkinma finansmani
kuruluslarinin her birinin kendi misyonlari dogrultusunda enerji dontstiminiin
finansmanina katkida bulunmalari beklenmektedir. Ulusal kalkinma bankalarinin daha
fazla enerji dontsimine yogunlasmasinin yanisira halihazirda tic ¢rnegi bulunan yesil
yatinm bankalarinin (Temiz Enerji Finansmani Kurulusu — Avustralya, Yesil Fon - Japonya,
Yesil Yatinm Bankasi - ingiltere) sayisinin artacag) distntlmektedir.

Cok tarafli kalkinma bankalarr (Diinya Bankasi, AYB, EBRD, Asya Kalkinma Bankasi vb.)
COP21’de 2020 yilina kadar iklim finansmaninin ylzde 40’ini saglamayi taahhit etmis
bulunmaktadir. Alti blylk ¢ok tarafli kalkinma bankasinin iklim finansmanina ayirdiklari
kaynak, toplam fonlamalarinin yiizde 20’sine yaklasirken, Diinya Bankasi grubunun
toplam fonlamadaki payi yiizde 40’a yaklasmaktadir. iklim finansmanina ek olarak altyapi
finansmanina daha fazla agirlik verme konusundaki niyetlerini beyan eden s6z konusu
kuruluslar kaynak saglamanin yanisira, politika yapicilik ve projelerin gelistirilmesinde
teknik destek saglayicilik gérevlerini de Ustlenmektedir. Cok tarafli kalkinma bankalarinin
enerji dontisimiinde su ana kadar taahhit ettiklerine ek kaynak saglamalari da
beklenirken, 6zel sektor kaynaklarinin yatirnmlara yonlendirilmesine yonelik “blended”
finansman modelleri konusunda da inisiyatif islenmelerine isaret edilmektedir.

Bilgi Kutusu 4: iklim Finansmani ve Cok Tarafli Kalkinma Finansmani Kuruluslar

Cok tarafli kalkinma kuruluslarinin iklim finansmanina ayirdiklari kaynaklar 2011-2018 déneminde artis gostermistir.
Uluslararasi Paris iklim Anlasmasi sonrasinda artisin hiz kazandigi gortlmektedir. 2011-2018 doneminde dogrudan iklim
finansmanina yonlendirilen kaynak tutari 237 milyar dolara ulasirken, ortak finansman kapsaminda cok tarafli kalkinma
finansmani kuruluslari, diger kalkinma finansmani kuruluslari, kamu kuruluslar ve diger finans kuruluslariyla birlikte
ya da onlar araciligiyla kullandirilan kaynaklar da dahil edildiginde toplam finansman 350 milyar dolar olmustur. Sz
konusu tutarin yaklasik yarisi enerji donlisimi kapsamina giren yatirimlarin finansmaninda kullaniimistir. 2018 yilinda
enerji dontstimi finansmani tutari 50-55 milyar dolar olurken, kiiresel 6lcekte enerji dontistimi finansmaninda gok tarafli
kalkinma finansmani kuruluslarinin payi ylzde 11-13 araliginda hesaplanmaktadir.

Sekil 5: Cok Tarafli Kalkinma Kuruluslarinin iklim Finansmani Taahhditleri, 2011-2018 (milyar ABDS)
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Cok tarafli kalkinma finansmani kuruluslarinin sagladigr iklim finansmaninda en ylksek paya sahip kurulus 2018 yilinda
ylzde 49,4 pay ile Dinya Bankasi Grubu olmustur. Onu ylzde 13,3 payla Avrupa Yatirim Bankasi ve ylizde 11,6 payla
Amerika Ulkeleri Arasi Kalkinma Bankas| izlemektedir. Diinya Bankasi Grubu’nun 2011-2018 déneminde iklim finansmani
hacmi yillik ortalama 13 artisla hizli gelisim gdstermistir.
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Cok tarafli kalkinma bankalarinin iklim taahhutleri dogrultusunda toplam finansmanlari icinde iklim finansmani payi
artmaktadir. 2013 yilinda iklim finansmaninin toplam finansman icindeki payi yiizde 18 iken 2018 yilinda s6z konusu oran
ylzde 29%a ulasmustir.

Sekil 6: iklim Finansmani / Toplam Finansman (%)
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Kaynak: Inter-American Development Bank (2019)

2018 yilinda cok tarafli kalkinma finansmani kuruluslarinin iklim finansmanina yonelik kaynaklarinin yizde 70’i yatirim
kredileri, yiizde 12’si politika ve sonug odakli finansman, ylizde 10’u garanti ve hibeler, yiizde 3’0 sermaye istiraki, ylizde 5'i
de diger enstriimanlar seklinde kullandiriimistir (Inter-American Development Bank, 2019).

ihracat Kredisi Kuruluslari (ECA) ve Teknoloji Sirketleri: Kaynakla Birlikte Model
ihraci

Yenilenebilir ve enerji verimliligi teknolojilerinde dne ¢ikan Ulkelerin ihracat kredisi
kuruluslarinin ve teknoloji sirketlerinin de hem finansman saglama hem de yeni

is modelleri ve yenilikgi finansal enstrimanlarin gelistirilmesi konusunda katkida
bulunmasi beklenmektedir.

Yukaridaki degerlendirmeler isiginda enerji donlisiminin finansmaninda 6ne ¢ikan

modeller ve bu modeller kapsamindaki baslica finansal araglarin kiiresel diizeyde hangi
olclide uygulandigl ve tasidiklan potansiyel asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.
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Tablo 6: Baslica Finansman Modellerive Yatirim Tipleri

Girisim Sermayesi, Kitle Tematik “ RN
. . S perakende q q Azinlik Sermaye Istiraki, Kar
Fon\ag?:g,ggfg?lAlma Tematik tahvil ihraci FiT, ihaleler bankacilik” kredi paketleri Tematik tahviller Paylasim Modeli vb.

. e . PR p Tematik “perakende ; p Azinlik Sermaye Istiraki, Kar
Tematik tahvil ihraci Vergi ve faiz indirimleri bankacilik kredi paketleri Tematik tahviller Paylasim Modeli vb.

Uygulama

Enerji Performans
Anlasmalari / Tahhiitleri

ciik Olcekli Yatinmlar

I I Uygulama I Uygulama I Uygulama

Uygulama
Potansiyel

Uygulama I Uygulama
Uygulama

Azinlik Sermaye lstiraki, Kar

Tematik “perakende
Paylasim Modeli vb.

bankacilik” kredi paketleri Vel iy

Girigim Sermayesi Tematik tahvil ihraci Vergi ve faiz indirimleri

Potansiyel
Uygulama

Uygulama I Uygulama I Uygulama I Uygulama I Uygulama

Uygulama

Azinlik Sermaye Istiraki, Kar

Tematik tahviller Paylasim Modeli vb.

Girisim Sermayesi, Melek Halka arz, tematik tahvil q Proje Finansmani, Tematik
Yatirimc, Kitle Fonlamasi ihraci Yatinm destekleri Krediler, Teminatli Krediler

Azinlik Sermaye lstiraki, Kar

Girisim Sermayesi, Melek
Paylasim Modeli vb.

Yatirimel, Kitle Fonlamasi Tematik tahviller

I I .

Halka arz, tematik tahvil . Proje Finansmani, Tematik
ihraci Yatinm destekleri Krediler, Teminatli Krediler

Uygulama Uygulama
=

Girisim Sermayesi, Melek Halka arz, tematik tahvil 2 Proje Finansmani, Tematik g g Azinlik Sermaye Istiraki, Kar
Yatinmcl, Kitle Fonlamasi ihraci Yatinm destekleri Krediler, Teminatli Krediler Tematik tahviller Paylasim Modeli vb.

Teknoloji Yatirnmlan

Uygulama
Uygulama

Girisim Sermayesi, Melek Halka arz, tematik tahvil Yatirim destekleri, vergi ve Proje Finansmani, Tematik Tematik tahviller Azinlik Sermaye lstiraki, Kar
Yatinmecl, Kitle Fonlamasi ihraci faiz indirimleri Krediler, Teminatli Krediler Paylasim Modeli vb.

Uygulama

Girisim Sermayesi, Melek
Yatirimcl, Kitle Fonlamasi, Tematik tahvil ihraci
Satin Alma Anlasmalari

Azinlik Sermaye lstiraki, Kar

FiT, ihaleler, yatinm Proje Finansmani, Tematik
Paylasim Modeli vb.

destekleri Krediler, Teminatli Krediler Tematik tahviller

Enerji Performans q A Yatirim destekleri, vergi ve Proje Finansmani, Tematik q q Azinlik Sermaye lstiraki, Kar
Taahhtleri Tematik tahvil thraci Krediler, Teminatli Krediler Tematik tahviller Paylasim Modeli vb.

Orta-Bilyiik Olcekli Yatirnmlar

Uygulama
Uygulama

Proje Finansmani, Tematik 8 8
-- Krediler, Teminatli Krediler Tematik tahviller

Uygulama
Potansiyel
Uygulama
Potansiyel
Uygulama
Uygulama
Potansiyel

Kaynak: Yazarlar

Gok sinirli/Dustik M sinirlyorta B vaygin/viiksek
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Bilgi Kutusu 5: iklim Topluluk Platformu: Uygun 6lcek ve uygun finansman yakalamak

UNDP, GEF ve iklim Tahvilleri inisiyatifi tarafindan “Gelismekte Olan Ulkeler iklim Topluluk Platformu” uygulamasi

calisilmaktadir. S6z konusu platformla kiictik 6lcekli diistik karbonlu enerji yatinmlarinin toplulastirilmasl, is modelleri ve

finansal modeller agisindan uygun &lgeklerin yakalanmasi hedeflenmektedir. Yenilenebilir enerji varliklarini standardize

eden saglikli proje havuzlari olusturmak dustik maliyetli kaynaklara erisimi ve kurumsal yatirmcilar basta olmak lizere yeni

yatinmcl, sponsorlara ulasmayr mimkiin kilacaktir. iklim Topluluk Platformu (ic temel faaliyet etrafinda yapilandinimaya

calisilmaktadir:

« Finans ve enerji sektorl paydaslar arasindaki koordinasyonu desteklemeye yonelik kiresel bir calisma grubunun
yonetimi.

«  Topluluk projelerinin standardizasyonuna yonelik “toolkitler”in gelistirilmesi. (Sézlesme sablonlari, performans
metrikleri, sozlesme yapilari vb.)

«  Gelismekte olan lkelericin teknik destek ve pilot projelerin gelistirilmesi (UNDP v.d., 2014)

2.4 Enerji Déniisiimiiniin Finansmaninda Ulke Ornekleri

Asagida enerji dontsim finansmaninda finansman kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve
yenilikci finansman modelleri g6z dntinde bulundurularak secilmis bes farkli finansman
ornegine yer verilmektedir.

Fas The Ouarzazate Noor 1 Projesi: Bélgesel Program fonlamasi

Tablo 7: Fas The Ouarzazate Noor 1 Projesi

Teknoloji / Yatirim
Tipi ve Kurulu Giig,
Yatirim Tutar

Yatirimcilar Finansman Modeli

Finansman Saglayici

Lokasyon

Temiz Teknoloji Fonu,
Diinya Bankasi, Afrika
Kalkinma Bankasi

Ortadogu ve Kuzey
Afrika CSP Scale-up
inisiyatifi (Bolgesel
Program: Cezayir, Fas,
Misir, Urdiin, Tunus)

Gunes - Ik faz 160 MW,
toplam proje 1.2 GW -
Toplam yatirim tutari
2,07 milyar dolar

25 yillik kamu-06zel
isbirligi projesi (%50
CTF, WB, AfDB, %42,7
Fas HiklUmeti ve Fas
Gunes Enerjisi Ajansi,
%7,3 6zel sektor
yatinmeilarr - ACWA
Power International
(%95 Suudi Arabistan),
Aries Ingenieria'y
Sistemas (ispanya),
and TSK (ispanya)

Marakes

Projenin Amaglari

CSP yatirimini depolama teknolojisi komponentini iceren, diisiik maliyet ve ekonomik fayda saglayan bir dlgekte kurmak,
yerli tretimi desteklemek, enerji arz glivenligini saglamak, fosil yakit kullaniminin azaltilmasi.

Ozel sektor destegini ve sermaye, know-how aktarimini artirmaya yonelik kamu-6zel isbirligine dayali bir is modelinin

denenmesi.
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Hollanda Rotterdam Erasmus Universitesi: Enerji Verimliligi Projesi ESCO Modeli

Tablo 8: Hollanda Rotterdam Erasmus Universitesi Enerji Verimliligi Projesi

ESCo Sirketi

Finansor

Enerji Tasarrufu
Hedefleri

Baslangi¢ Kontrat
Tutari ve Kontrat
Siiresi

Lokasyon

Cofely West Nederland

Rotterdam Erasmus
Universitesi

2020’de 2005
gore yiizde 30
enerji tasarrufu
(Her yil ylizde 2)

2025'te 1990%a gore
ylizde 50 CO, emisyon
azaltimi

Uzun vadede enerji
notr kampus

1,4 milyon euro/yil - 3
5yillik periyoddan
olusan 15 yil

Rotterdam

Walney Off-Shore Riizgar Ciftligi Projesi: Kurumsal Yatirimci Fonlamasi

Tablo 9: Walney Off-Shore Rizgar Ciftligi

Finansman Saglayici

Yatirnmcilar

Teknoloji / Yatirim
Tipi ve Kurulu Giig,
Yatirim Tutan

Finansman Modeli

Lokasyon

Green Investment
Bank, Royal Bank of
Scotland, Siemens,
Santander, Lloyds
Bank (Toplam
finansman GBP 224
milyon)

Dong Energy (%50,1),
Scottish Southern
Energy (%25,1), OPW
Hold CO UK (PGGM
ve Ampere Equity
ortakligl) (%24,8) - 1,3
milyar GBP 6zkaynak

Rlzgar - 367 MW,

101 tlrbin- Toplam
yatirim tutar GBP 1,5
milyar (Dinyanin en
blyuk offshore rizgar
yatinmlarindan)

Yapilandirlmis
finansman araglari,
her bir yatirnmci
sagladigl 6zkaynagin
refinansmanini yapti,
OPWyi olusturan
PGGM ve Ampere
Equity cok blylk
emeklilik fonlari.
(Kamu varlik fonu “The
Crown Estate” proje
alanini 50 yilligina
kiralad!.)

Walney

Projenin Basari Faktorleri

gekmeyi basard.

Dong ve ortaklari yaratici finansal mihendislik yontemleri kullanarak offshore riizgar piyasasina yeni sermaye kaynaklari

blended bir finansman modeliyle projeye dahil edilmesi.

Onemli emeklilik fonlarinin kamu destegiyle de yatirnm sinirlamalarini asip, birden fazla finansal aracin bir arada kullanildig)

> s =
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General Electric ve Green Investment Grup Riizgar Ciftligi Yatirimi: Proje Finansmani ve Alim Anlagmasi “Karisik

Finansman Modeli”

Tablo 10: isve¢ Riizgdr Ciftligi

Finansman Saglayici

Yatirimcilar

Teknoloji / Yatirim
Tipi ve Kurulu Giig,

Finansman Modeli

Lokasyon

Proje Finansmani: 500
milyon avro (Avrupa
Yatirim Bankasi,
Hermes, NordLB,

KfW IPEX Bank, HSH
Nordbank.

Alim Anlasmasi

(PPA): Diinyadaki en
biylk aliminyum
Ureticilerinden biri,
Norsk Hydro’nun
istirakiyle 19 yillik sabit
miktara dayali alim
anlasmasi.

General Electric (%50),
Green Investment Grup
(%50)

Yatirim Tutan
Rlzgar - 650 MW
Toplam yatirim tutari
800 milyon avro

Karisik finansman
modeli: Proje
Finansmanive alim
anlasmasi

isvec

Projenin Basari Faktorleri

minimize edilmesi

Proje finansmanina ek olarak 19 yillik alim sabit miktar ve kismi sabit fiyata dayali alim anlasmasiyla 6zkaynak riskinin

Endesa Ispanya Riizgar ve Giineg Yatirimlari: Yesil Kredi

Tablo 11: Fndesa Ispanya Riizgdr ve Giines Yatinmlari

Finansman Saglayici

Yatirimcilar

Teknoloji / Yatirim

Tipi ve Kurulu Giig,

Yatirim Tutari

Finansman Modeli

Lokasyon

Instituto de Crédito
Oficial (ICO) 300 milyon
avro (Projenin 789 MW
bolimu icgin)

Endesa (italyan Enel’in
istiraki)

Rizgar ve glines - 2
GW, Ispanya’nin alti
ayr bolgesinde.
Toplam yatirim tutari
1,8 milyar avro

Yesil kredi. 2 yil

o6demesiz 12 yil vadeli.

Ispanya

Projenin Basari Faktorleri

Yesil kredi, ispanya Finans Ajansi (finans sektorl diizenleyici kurumu) tarafindan onaylandi.

> s —-
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Bilgi Kutusu 6: Enerji Déniisiimiiniin Finansmaninda Ozel Sektor Roliiniin Gii¢lendirilmesi icin Oneriler

Japonya'da yapilan son G20 toplantisinda enerji dontsimuinin finansmaninda 6zel sektorin artan roliine dikkat

cekilmistir. Ozel sektoriin daha etkin olmasi ihtiyaci hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler icin kamu bitcesi

kisitlari ve uygulanan siki maliye politikalarina dayandinimaktadir. Ozel sektor finansmanini artirmak tizere dort ana éneri

yapilmaktadir (Anbumozhi-Kalirajan-Wolff-Kim, 2019):

« Duslk Karbonlu Dontstim Fonu (LCTF*) kurulmasi: S6z konusu fon ozel sektoriin risk Gstlenme kapasitesini
gelistirecektir.

« Finansman Performansi Garanti Programi’'nin olusturulmasi: Sigorta ve performans garantilerini iceren, disik
karbonlu teknoloji saglayicilarini hedefleyen bir program.

+  Dusuk Karbonlu Ekonomi Programi igin Yeni En Etkili Diizenlemeler: Ozel sektor finansman faaliyetlerini yerel 6lcekte
tesvik etmek Uzere yeni yatinim politikalarin etkinligini degerlendiren bagimsiz bir Gclincl taraf olusturulmasi basta
olmak lzere.

«  Kaliteli Altyapi Programi: Yeni enerji altyapisi dnerilerini net karbon etkileri agisindan degerlendiren ve 6zel sektor
yatinmlarini tesvik eden bir program.

“LCTF= Diisiik Karbonlu Déniisiim Fonu (Low Carbon Transition Fund)
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3. Turkiye'de Enerji Dontisumunun Finansmani: Mevcut Durum
Degerlendirmesi

“Turkiye'de Enerji Donlstiminin Finansmani” kapsaminda 2002-2018 déneminde
enerji dontsimu yatirimlari ve finansmani, yatirim ve finansman iklimine iliskin

genel degerlendirmeler esliginde enerji sektortintin bitintndeki gelismelerle birlikte
degerlendirilmektedir. Enerji dontsiimi yatirimlarinin ve finansman hacminin gelisimi;
finansmanin saglandigi baslica kaynaklar, finansman modelleri, finansman kosullar,
paydas gortismelerinden derlenen bilgi ve veriler de dahil edilerek ele alinmaktadir.
Mevcut durum degerlendirmesi, dzellikle enerji dontsiminin finansmani
baglamindaki ihtiyaglara isaret etmeye yonelik 6n saptamalari da icermektedir.

Bolimiin butlininde 2002-2018 donemi igin bir “enerji dontisimi finansman
manzarasl” ¢izilmesi amaclanmaktadir.

3.1 Tiirkiye’de Yatinnmlar ve Finansman Yapisinin Genel Degerlendirmesi

Enerji déniisimii 2002-2018 doneminde Tlrkiye ekonomisindeki glicli blylime ve enerji piyasasindaki
yatirmlarinin finansmanina serbestlesmeye bagli olarak enerji yatirnmlari hizli bir gelisim gostermistir. Piyasa
yonelik kaynaklarin artmasi, serbestlesmesi, enerji sektori yatirimlarinda 6zel sektoriin payinin artmasina yol

politika mekanizmalar gibi

- ! acarken finansman hacmi de artmistir. Enerji dontstimi yatirimlarinin finansmanina
etkenlere bagl olarak enerji

. 2. yonelik kaynaklarin artmasi, politika mekanizmalari gibi etkenlere bagli olarak enerji
sektort, yurtdisi ve yurtici o o B
finansman olanaklarindan sektorl, yurtdisi ve yurtici finansman olanaklarindan en fazla yararlanan sektor
en fazla yararlanan sektor olmustur. Donem basinda orta-uzun vadeli krediler icinde enerji sektortiniin payi
olmustur. ylzde 1,5-2 civarindayken, 2018 yili sonunda s6z konusu pay yizde 10’a yaklasmistir
(BDDK, 2019). Hem dis finansman kaynaklarinin payinin yiksekligi hem de yatirim
harcamalarinda teknoloji ithalatinin payr nedeniyle agirlikli olarak yabanci para
cinsinden borglanilmistir. Ancak vurgulandig gibi politika mekanizmalarinin sagladig
ongorilebilirligin de etkisiyle finansman maliyetleri diger yatirimlara kiyasla distk,
vadelerise ortalamanin Gzerinde olmustur. Yabanci para cinsinden borclanma, makro
ekonomik gelismeler ve enerji piyasasl aksakliklari risklerin artmasina yol agmistir.
Ote yandan enerji dénistimi yatinmlari yabanci kur ve fiyatlar basta olmak Uzere
dalgalanmalarin yarattig) risklerden az etkilenmistir.

GSYH ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin Geligimi

2002-2018 donemi Turkiye'de ekonominin yillik ortalama yiizde 5,6 ile hizli blyidugy,
nlfus artis, kentlesme oranindaki artis, sanayi ve hizmetlerdeki biyime gibi
sosyoekonomik gelismelere bagli olarak enerji tiketiminin de hizli arttig bir donem
olmustur. Birincil enerji tiketimini belirleyen elektrik Gretimi, sanayi Gretim, ulastirma,
konut, ticaret ve hizmetler segmentlerinde 6nemli gelismeler yasanmustir (TUIK,
2019a). Toplam enerji talebi 2002-2018 doneminde ylzde 90’in Uzerinde artarken enerji
talebini karsilamak tizere hem enerji yatirmlari hem de enerji ithalatr artmistir.
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Sekil 7: GSYH Gelisimi - Zincirlenmis Hacim Endeksi, 2009 Baz Yil
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Kaynak: TUIK (2019a)

2002-2018 donemi
Tiirkiye'de ekonominin yillik
ortalama yiizde 5,6 ile hizli

biiyiidiigi, niifus artisi,
kentlesme oranindaki artis,
sanayi ve hizmetlerdeki
biiyiime gibi sosyoekonomik
gelismelere bagli olarak
enerji tiiketiminin de hizli
arttig1 bir dénem olmustur.
Bu donemde GSYH icinde
sanayi, hizmetler, insaat gibi
enerji tiiketimi yiiksek ya

da enerji tiiketimini dolayl
sekilde uyaran sektérlerin
payi artmistir.
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Hizli ekonomik blytime paralelinde 2002-2018 déneminde kisi basi Gayri Safi

Yurtigi Hasila (GSYH) da 3 bin 500 dolar seviyelerinden 10 bin dolar seviyelerine
cikmistir (TUIK, 2019a). Sanayi ve hizmet sektérlerinde istihdam artisi, borclanma
olanaklarindaki genislemeye paralel olarak bireysel kredi kullanimindaki hizli gelisim
gibi etkenler, hanehalki tiiketim harcamalarinin artmasina, yasam standartlarinda
ivilesmeye, tiketim kompozisyonunun degisimine yol agmistir. Konut, otomobil,
elektrikli techizat gibi enerji talebiyle dogrudan iliskili dayanikli tiketim mallarinin
talebi; kayda deger bir gelisim gdstermistir. Blyik kentlerde standart konut talebinde
ve yapiminda artisla birlikte barinma standartlari iyilesmis, buna bagli olarak modern
Isinma ¢ozimleri yayginlik kazanmistir. Dogalgaz dagitim bolgesi 6zellestirmeleriyle
birlikte hem sanayi ve ticari kuruluslar hem de konutlarin dogalgaz penetrasyonunda
2000'li yillarda yasanan hizli gelisim de bu stireci desteklemistir. Arag parki 2002 yilinda
8,7 milyon adet iken 2018 yilinda 22,9 milyon adede ¢ikmis, ayni donemde yillik beyaz
esya satislari da 2,5 milyon adetten 7,1 milyon adede ulasmistir. Donemin bitlintinde
Ulke genelinde yeniyapilan konut sayisi 5,5 milyona ulasirken, ytizde 85-90’1 kentsel
alanlarda insa edilmistir (TUIK, 2019b).*

S6z konusu donemde GSYH icinde sanayi, hizmetler, insaat gibi enerji tliketimi
ylksek ya da enerji tiketimini dolayli sekilde uyaran sektorlerin payi artmistir. Sanayi
ve hizmet sektorlerindeki gelisimde yurtigi talep artisinin yanisira dis talep artisi da
belirleyici olmustur. Otomotiv, elektrikli teghizat, tekstil-giyim sektorlerde ihracat,
toplam Uretimin ylizde 65-70’i seviyelerine ulasirken; demir-celik, cimento, cam,
seramik gibi enerji tiketimi ylksek sektérlerde de hem ic talep hem dis talep glicli bir
artis gostermistir.

“TUIK Yapi Izin Belgesi verileri baz alinarak hesaplanmistir. Turkiye'deki toplam konut sayisi 20-22 milyon araliginda tahmin
edilmektedir.
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Sekil 8: GSYH'nin Sektdrel Dadilimi (%)

Sanayi Uretiminde artan ic talep ve dis talebi karsilamak Gizere Uretim kapasitesi
artisina yonelik yatirimlar hiz kazanirken, hammadde ve ara mali ithalati da 6nemli
olctde artmistir. Nihai tiiketim malr ithalati da artmakla beraber; ithalat artisinda

ham petrol, dogalgaz, akaryakitlar gibi enerji kaynaklari, petrokimya mamulleri ithalat
artisinda en ylksek paya sahip triin gruplar olmustur.

2002 yilinda 47,9 milyar dolar civarinda olan dis ticaret hacmi 2018 yilinda 392,7 milyar
dolara ulasmistir (TUIK, 2019a). Dis ticaret hacmindeki 7 katin Uzerindeki artis, ic pazar,
ticaret biuylUmesiyle birlikte degerlendirildiginde yiik tasimaciliginda énemli bir gelisimi
gostermektedir. Karayolu ve denizyolu tasimacilig basta olmak tizere tim ulasim
modlarinda yapilan ticari tasimalardaki artis, akaryakit tiketiminin de dnemli dl¢tide
artmasi sonucunu dogurmustur.
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insan Saglig ve Balikgilik Hizmeti Faaliyetleri
ve Sosyal Faaliyetleri
Hizmetler
Kaynak: TUIK (2019a) . 2002 . 2018

Turkiye'de enerji Uretiminin ¢ok blyUk bir bolumund olusturan “elektrik, gaz, buhar

ve iklimlendirme tretim ve dagitimi’nin GSYH igindeki payi hem elektrik Gretimi hem
de elektrik ve dogalgaz dagitimindaki gelismeler paralelinde 2005-2009 déneminde
hizli bir artis sergilemistir. S6z konusu katma deger artisinda enerji piyasalarindaki
serbestlesmenin, yeni yatirimlarin ve dzellikle yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elektrik Uretiminin artmasinin yarattig verimlilik artisinin dnemli katkisi bulunmaktadir.

Sekil 9: Flektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretim ve Dagitimi / GSYH (%)
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Kaynak: TUIK (2019a)
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Yatinmlanin GSYH icindeki
payi artarken yatinmlarin
finansmaninda en 6nemli
kaynak olan yurtici
tasarruflarin GSYH icindeki
payi da artmistir. Ancak
yurtici tasarruflardaki
gelisim, yatinmlarin
gerisinde kalmis, yurtici
tasarruf oraniyla yatinm
orani arasindaki farki
ifade eden “tasarruf agigr”
artmistir.

Sanayi iiretim yapisinin
ithalat bagimliligy,

yani bir birim iiretim

icin hammadde ve ara
mamul ithalat ihtiyacinin
yillar icinde siirekli artis
gostermesi dis ticaret agigi,
dolayisiyla cari islemler
acigina yol acmaktadir.
Demir-gelik, kimya

gibi sektorlerin yiiksek
tutardaki hammadde ve
ara mamul ithalatiyla
birlikte, enerji kaynaklari
ithalati cari acikta payi en
yiiksek ithalat kalemleri
durumundadir.
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Ekonomik biylme, glicll ic ve dis talep gelisimiyle birlikte; sanayi Uretim kapasitesini
artirmaya yonelik yatinmlar, altyapi yatirimlari (ulastirma, iletisim, enerji) gibi yatirnm
harcamalarinin artmasina da yol agmistir. 2001 ekonomik krizinin etkisiyle 2002
yilinda ylzde 19,6 ile dustk bir seviyede olan yatinmlarin GSYH icindeki payi, izleyen
yillarda hizli bir sekilde artarak ylzde 30’a yaklasmistir. Yatinmlarin artisinda 6zel sektor
surlkleyici olmustur. Sanayi ve hizmet sektorlerindeki genislemeye ek olarak kamu
milkiyetindeki sanayi ve iktisadi varliklarin 6zellestirilmesi ve enerji, egitim, saglik gibi
sektorlerdeki serbestlesme sirecleri de 6zel sektoriin yatinmlardaki payinin artmasini
saglamistir. Yatinm harcamalarindaki artista ic ve dis talepteki hizli gelisim, 6zellikle
hizmet sektorlerinde yeni is alanlarinin ortaya ¢itkmasinin sonucu artan cesitlenme
gibi etkenlerin yanisira borclanma olanaklarindaki genisleme, uluslararasi dogrudan
yatirimlarin (FDI) artmasi gibi finansmandaki gelismeler de etkili olmustur.

Yatirimlarin GSYH icindeki payi artarken yatirimlarin finansmaninda en 6nemli kaynak
olan yurtici tasarruflarin GSYH icindeki payi da artmistir. Ancak yurtici tasarruflardaki
gelisim, yatirimlarin gerisinde kalmis, yurtici tasarruf oraniyla yatirim orani arasindaki
farki ifade eden “tasarruf acig)” artmistir. Tasarruf aciginda éne cikan iki ana neden,
hanehalkinin borglanma olanaklarindaki artisa bagli olarak, tasarruf egiliminin
azalmasi ve sanayi Uretiminde ithalat bagimliligin yiksekligidir.

Hanehalki tasarruf egilimlerine bakildiginda orta ve diistk gelirli kesimlerin tasarruf
egilimlerinin dustk oldugu, gelirlerinin blylk bolimuni tiketime ayirdiklar, hatta
tiketim icin borglandiklari gorilmektedir. Gelir dagilimindaki bozukluklarin yanisira
Turkiye'de 2000’li yillarda hanehalki bor¢lanma olanaklarindaki artisin da hanehalk
tasarruf egiliminde dususe yol actigl gozlenmektedir. (Yuzde 20°lik gelir dilimleri
bazinda bakildiginda, en ylksek gelire sahip ilk iki ylzde 20’lik dilimin tasarruf oraninin
pozitif oldugu, diger t¢ dilimin tasarruf oraninin negatif oldugu gériilmektedir (T.C.
Cumhurbaskanlig) Strateji ve Blitce Baskanligl, 2019).

Sanayi Uretim yapisinin ithalat bagimliligl, yani bir birim Gretim icin hammadde ve
ara mamul ithalat ihtiyacinin yillar icinde strekli artis gdstermesi dis ticaret acig|,
dolayisiyla cariislemler acigina yol agmaktadir. Cari islemler agigi da dis tasarruf
kullanma yani yurtdisi finansman kaynaklarina basvurma ihtiyacini artirmaktadir
(Ozlale, 2015). Nitekim 2002-2018 doneminde tasarruf agiginin finansmani yurtdis|
krediler, uluslararast dogrudan yatirmlar ve diger uluslararasi sermaye girisleriyle
karsilanmistir. Bankacilik sektori yurtici tasarruflart ifade eden mevduatlara ek
olarak kiresel kosullari da iyi degerlendirerek uluslararasi finans kuruluslarindan
onemli miktarda kaynak temin etmistir. Ayni zamanda bankacilik sektori disinda 6zel
sektoriin dogrudan yurtdisindan borglanmasi da kolaylasmis, yatirimlarin finansmani
icin dogrudan yurtdisi bankalardan kredi saglanmistir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani



Sekil 10: Tasarruf Yatinm Dengesi
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Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitge Dairesi Baskanligi (2019)

Demir-gelik, kimya gibi sektorlerin ytksek tutardaki hammadde ve ara mamul
ithalatiyla birlikte, enerji kaynaklari ithalati cari acikta payi en yiksek ithalat kalemleri
durumundadir.

Sekil 11: Cari Agik ve Enerji Ithalatinin Gelisimi (milyon ABDS), 2002-2018
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Yatinmlar ulusal hesaplarda iki kavram altinda ifade edilmektedir. Sanayi ve hizmet
sektorlerinin yillik yatinm gerceklesmelerini gbsteren “gayrisafi yatinmlar” altyapl,
Ustyapi (bina), makine-ekipman yatirimlariyla stoklari icermektedir. “Sabit sermaye
yatinmlan” ise altyapi, Ustyapl ve makine-ekipman yatirimlarindan olusmaktadir. 2007-
2018 doneminde sabit sermaye yatirimlarinin ylizde 85’i 6zel sektor yatinmlarindan
olusmustur. Sabit sermaye yatirimlarr icinde ulastirma, konut ve imalat sanayi en
ylksek paya sahip sektorlerdir. Ulastirma ve konutun payi yillaricinde diizenli olarak
artarken imalat sanayi yatirimlarinin pay1 2002-2007 arasinda diizenli olarak artmis,
2008'den sonra kiresel krizinin ve bolgesel gelismelerin etkisiyle dis talepte goriilen
dalgalanmalar, imalat sanayi sektorel kompozisyonundaki degisimin dayandig
sinirlar gibi nedenlerle disise gecmistir. Tlrkiye'nin gelismislik dizeyi dikkate
alindiginda imalat sanayi yatinmlarinin ytizde 20 civarindaki payinin dustik oldugu
saptanmaktadir. S6z konusu oranin yiizde 25-30 arali§inda olmasi strdirilebilir
blylimenin saglanmasi acisindan gerekli dizey olarak degerlendirilmektedir.

En blyik yatirnim kalemi olan ulastirma yatirimlarinin gelisiminde kamu-6zel isbirligiyle
(KOI) yapilan havalimani, otoyol, kdpri gibi blyik projelerin etkisi yiiksektir. Ayni
zamanda soz konusu kalem kara tasitlari arag parkinin bir bolimu basta olmak tizere,
tim ulastirma araclarini da kapsamaktadir. Hem ticari tasimalara yonelik ulastirma
araglari ve ekipmanlar hem de binek arag parki blytmesi, artista etkilidir. Nitekim,
ulastirma yatinmlarinin yiizde 80'den fazlasi 6zel sektor yatinmlarindan olusmaktadir.
Konut yatinmlarinin ivmelenmesinde kentsel donlisim ve konut piyasasina yonelik
tesviklerin etkisi olmustur. Enerji yatinmlarin toplam sabit sermaye yatirimlari igindeki
payl, 2009%a kadar artmis, ylzde 5,3’ kadar ¢ikmis sonrasinda strekli gerilemistir

(T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltce Dairesi Baskanligl, 2019). Bu disUste eneriji
yatinmlarindaki azalmanin yanisira konut, ulastirma gibi sektorlerin yatinmlarindaki
hizli artis nedeniyle paylarinin artmasi da etkilidir.

Tablo 12: Sabit Sermaye Yatinmlarinin Dagilimi (%)

‘ 2007 ‘ 2008 | 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Tarim 2,6 2,2 2,9 2,6 3,0 2,6 2,4 2,1 2,2 2,0 2,1 2,0
Madencilik 1,2 1,1 1,4 1,5 1,8 2,0 1,8 1,9 1,8 15 1,6 1,7
imalat 26,4 24,1 21,5 21,6 25,5 22,9 18,4 18,8 18,0 18,1 194 19,5
Enerji 3,4 3,7 5,3 4,1 2,8 2,6 2,2 2,2 1,8 1,5 1,6 1,6
Ulastirma 243 28,2 29,5 30,9 29,2 28,1 32,9 29,3 33,5 33,1 32,6 32,3
Turizm 33 3,5 4,0 5,0 4,6 49 42 3,9 2,8 1,8 1,6 1,8
Konut 26,1 247 21,5 20,9 20,5 24,6 254 29,5 27,6 29,0 28,0 27,6
Egitim 2,3 2,2 2,6 2,5 2,9 3,7 3,9 4,0 3,6 33 33 34
Saglik 3,9 3,8 4,0 4.8 42 33 3,1 3,1 3,1 2,9 3,0 3,2
Diger Hizmetler 6,5 6,4 7,3 6,0 54 5,3 5,7 5,2 5.5 6,6 6,9 6,9

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitge Dairesi Baskanligi (2019)
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Tiirkiye'de yatinmlarin Yatirnmlarin Finansmani ve Finans Sektorii
finansmaninda agirlikh
olarak 6zsermaye
kullanilmaktadir. Sektor
ve sirket yapisina gére
onemli dalgalanmalar

Turkiye'de yatinmlarin finansmaninda agirlikli olarak 6zsermaye kullanilmaktadir.
Sektor ve sirket yapisina gére onemli dalgalanmalar goriilmekle birlikte, finansal
borcun toplam yatirim harcamalarindaki payi ylzde 50’nin altinda kalmaktadir.

goriilmekle birlikte, Ancak s6z konusu oran 2000'li yillarin basina gore dnemli bir artisa denk gelmektedir.
finansal borcun toplam 2000’li yillarda hem kiiresel kosullar hem de Tirkiye'de makroekonomik istikrara
yatirim harcamalarindaki bagli olarak borclanma maliyetleri dismus, borclanma olanaklari artmis, yatirimlarin

payi yiizde 50'nin altinda

finansmaninda da finansal borg payi dnemli bir gelisim gdstermistir. 2007-2018 dénemi
kalmaktadir.

yillik ortalama sabit sermaye yatirim tutari 225 milyar dolar civarinda olmustur. Ayn
donemde bankacilik kredileri, dis borg, uluslararasi dogrudan yatirimlar gibi verilere
dayali hesaplamalar, yatinmlarin yaklasik yizde 60’lik bolimunin sirket tasarruflari

ve kamu bitcesi basta olmak tzere 6zsermaye, halka arz, tahvil ihraci, uluslararasi
dogrudan yatinmlari kapsayan “6zkaynak” ile finanse edildigine isaret etmektedir. Yurtigi
ve yurtdisi finans kuruluslarinin yatirim finansmanindaki payi yiizde 40 civarindadir.

Sekil 12: Yatinmlarin Finansmani, 2007-2018 Yillik Ortalama

Diger (Tahvil ihraci, Halka Arz vb)
%7

Yurtdisi Finans Kuruluslar
%13

Ozkaynak
%49

Yurtici Finans Kuruluslari
%27

Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
%4

Kaynak: TCMB (2018), BDDK (2019), T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2019), yazarlar

Bilgi Kutusu 7: “En Biiyilik 1000 Sanayi Kurulusu’nda finansal borglarin toplam kaynak icindeki payi yiizde 41”

Istanbul Sanayi Odasi (1SO) itk 500 ve ikinci 500 siralamasinda yer alan, Tlrkiye toplam sanayi Gretiminin yizde 40'ini temsil
edenen blylik 1000 sanayi kurulusuicinyapilan bircalisma (Ferda Besliv.d., 2017); yatirmlarin finansmaniicin hesaplanan
borc oranini teyit etmektedir. S6z konusu calismada 1000 sanayi kurulusu icin, finansal borcun toplam kaynaklar icindeki
payl ylzde 41 olarak hesaplanmistir. Sanayi kuruluslarinin 2015 yili verileri kullanilarak yapilan calismada bulunan
ortalama 6zsermaye maliyeti yiizde 15,6, bor¢ maliyeti ise yiizde 11,3’tlr. “Elektrik, gaz, buhar, havalandirma sistemi
Uretim ve dagitimi” kapsaminda 1000 sanayi kurulusu icinde yer alan alti enerji sirketi icin hesaplanan finansal borglarin
toplam kaynaklar icindeki payi ylzde 48,2, 6zsermaye maliyeti yizde 17,6, bor¢ maliyeti ise yizde 14,1'dir. Calismada
ayrica optimal finansal borg/toplam kaynak orani da hesaplanmaktadir. Genel ortalama yiizde 30, “elektrik, gaz, buhar,
havalandirma sistemi Uretim ve dagitimi” ortalamasi ise ytizde 20 civarindadir.

ISO calismasinda 13 sektoriin yatirilan sermaye getirisinin (ROIC), agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinden (WACC)
yiksek oldugu bulunurken, aktif blylklugl yliksek olan gida, enerji ve tekstil sektorlerinde karliligin maliyetlerin altinda
kaldigr; yiksek aktif buytiklige sahip sektorlerden ana metal, otomotiv ve kimyada karliliklarin sermaye maliyetlerinin
tzerinde oldugu gorilmektedir.

Calisma genel olarak sermaye maliyetlerinin distrilmesinin dnemini ortaya koyarken, bor¢ maliyetinin 6zsermaye

maliyetine gore daha distk olmasindan hareketle; yatirimlarin finansmaninda finansal bor¢ basta olmak Uzere, dis
kaynak erisimini artirmanin nemine de isaret etmektedir.
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Turkiye'de finans sektord, bankacilik sistemi agirlikli bir goriinime sahiptir. Bankalar,
finansal kuruluslarin aktif bytkluginin yaklasik yizde 80’ini olusturmaktadir.
Emeklilik fonlari, yatirrm fonlari gibi kurumsal yatirim fonlarinin payi distiktir. Gelismis
Ulkelerle karsilastirildiginda, sermaye piyasalarinin ve bu ¢ercevedeki finansal araglarin
yeterince gelismedigi gorilmektedir. Tasarruf dlizeyinin yetersizligi, finans sektori
yapisini sekillendiren en dnemli belirleyen olarak ne ¢ikmaktadir. Bununla baglantili
sekilde makroekonomik belirsizlikler ve konjonktirel oynakliklar da bankacilik

disi finansal kuruluslarin gelismesi ve cesitlenmesi dniindeki temel engeller olarak
siralanabilir.

Sekil 13: Finansal Kuruluslarin Aktif Bly(kligiindn Dagilimi (%), 2018 Aralik
Diger I 65

Finansal Kiralama Sirketleri B s
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari M s
Emeklilik Yatirim Fonlari . 1,9

issizlik Sigortasi Fonu [l 2.7

Portfoy Yonetim Sirketleri [l 3.6

Sigorta Sirketleri [l 3,7

Bankalar | 785

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) (2019)

Tiirkiye'de finans sektort,
bankacilik sistemi agirlikl
bir goriiniime sahiptir.
Emeklilik fonlari, yatinm
fonlari gibi kurumsal yatinm
fonlarinin payi diisiiktiir.
Benzer gelismislikteki
iilkelerle karsilastinldiginda
bankacilik sistemi aktifleri
icinde mevduatlarin orani
diisiik, kredi kullanimi
yliksektir.
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Turkiye'de finansal varliklarin ylizde 55’ mevduatta degerlendirilirken; ylizde 21’i hisse
senedi, ylzde 16’si kamu tahvilleri, yiizde 8'i de diger finansal araclara yatirilmaktadir.
Mevduat agirlikli finansal ara¢ olmasina ragmen gelismis Ulkeler ve Tlrkiye'ye

benzer gelismislikteki tlkelerle karsilastirldiginda bankacilik sistemi aktifleri iginde
mevduatlarin orani dustktdr. Turkiye'de mevduat disi kaynaklarin payr bu nedenle
ylksektir. Bankacilik sisteminin aktif yapisinda da Trkiye, kredi kullaniminin
yUksekligiyle ayrismaktadir. Gelismis Ulkeler ve benzer gelismislik diizeyindeki
Ulkelerde kredi alternatifi menkul kiymetlerin, yani sermaye piyasasi Griinlerinin,
bor¢lanma araci olarak kullanimi daha ylksek dizeylerdedir.

Turkiye'de bankacilik sisteminin aktif-pasif yapisi yatirimlarin finansmanini dogrudan

etkileyen 6nemli kisitlari ortaya koymaktadir:

« Tasarruf diizeyinin yetersizligi ve buna bagli olarak mevduatlarin yetersizligj;
mevduat disi, yiksek maliyetli kaynaklarin kullanimini artirmakta, borclanma
maliyetleri de yikselmektedir.

« Mevduat vadelerinin, kredi vadelerinden kisa olmasi vade uyumsuzluguna
yol agmakta, hem uzun vadeli krediye erisim olanaklarini azaltmakta hem de
borclanma maliyetlerini olumsuz etkilemektedir.

« Bankacilik sisteminin uzun vadeli ve diistik maliyetli kredi yaratmasini zorlastiran
yapisal nedenlere ragmen ana borclanma araci kredilerdir.

Yapisal kisitlara ragmen Tirkiye'de 2002-2018 doneminde finansallasma hiz kazanmis
hem hanehalki hem de 6zel sektor borclanmasinda Gnemli bir gelisim yasanmistir.

2002 yilinda bankacilik sektort toplam kredi stoku 30 milyar dolar civarindayken; 2018
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2002 yilinda bankacilik
sektorii toplam kredi

stoku 30 milyar dolar
civarindayken; 2018 yilinda
bu oran 455 milyar dolara,
GSYH'nin yiizde 60'ina
ulasmistir. Dénem icinde
yatinmlarin finansmaninda
kullanilan hem yurtici hem
yurtdisi kaynakl orta-uzun
vadeli krediler 6nemli artis
gostermistir.

yilinda bu oran 455 milyar dolara, GSYH’nin yizde 60’ina ulasmistir. 2018 sonunda
toplam kredilerin ylizde 78’ 6zel sektor tarafindan kullanilan kurumsal kredilerden,
ylizde 22’si de bireysel kredilerden olusmaktadir (TBB, 2019).

Sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninin gelisimi konusunda daha fazla fikir veren
orta-uzun vadeli finansmana bakildiginda, Turkiye'de 2004 yilinda yurtigi bankalarin
orta-uzun vadeli finansman hacmi 30,4 milyar dolarken; 2018 yili sonunda 332 milyar
dolar olmustur. Finansal olmayan kuruluslarin yurtdisi finansal kuruluslardan sagladig
uzun vadeli borglar da ayni donemde 26 milyar dolardan 107,7 milyar dolara ¢ikmistir.
Buylk oranda yatirimlarin finansmaninda kullanilan, finansal kuruluslar tarafindan
saglanan toplam orta-uzun vadeli kredi hacmi 56,4 milyar dolardan 440 milyar dolara
cikarken, yurtici bankalarin uluslararasi finansal kuruluslar ve yabanci bankalardan
temin ettigi kaynaklar da dikkate alindiginda, toplam orta-uzun vadeli finansmanda
yurtdisi kaynaklarin payr 2018 yilinda ylzde 50’ye yakindir (TBB, 2019).

2018 sonu itibariyle yizde 51’i finansal olmayan kuruluslara ait olan 210 milyar dolar
civarindaki uzun vadeli 6zel sektor dis borcunun 14,2 milyar dolarlik bolimd, 4,75
milyar dolari Avrupa Yatinm Bankasi, 4,2 milyar dolari Dinya Bankasi grubu (IBRD ve
IFC) olmak Uzere uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari tarafindan saglanirken;
ylzde 39’luk bolimine karsilik gelen 82 milyar dolarlik bélimi yabanci ticari
bankalardan saglanmistir (Hazine ve Maliye Bakanligl, 2019).

Sekil 14: Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredilerin Kaynada Gére
Dagilimi, 2018

Hikimet Kuruluslari
’ %5
Uluslararasi Finans Kuruluslari
/ %7
Diger
%23

Yabanci Ticari Bankalar

%39
Tahvil Alacaklari

%19

Bankacilik Disl Finansal Kuruluslar
%7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2019)
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Bilgi Kutusu 8: Finansal Bor¢larin Yeniden Yapilandirmasi: Zorluklar ve Firsatlar

2018 yilinin ortasindan itibaren TU'nin hizli deger kaybiyla aciga ¢ikan ekonomik sorunlar, sanayi tretim ve hizmetlerde
maliyetlerin hizli birsekilde artmasinayolacmis; ekonomidearzyonliisok, finans sektorl ve yurticiekonomik faaliyetlere de
yansimistir. GSYH artisinin i¢ talepteki zayiflamayla birlikte baskilandigl, hem arz hem de talep yonli gelismelerin tiretimde
daralmaya yol actigl, ozellikle TL cinsinden gelir elde eden ancak yabanci para cinsinden bor¢lulugu ylksek aktorlerin
finansal borclarini geri 6demekte sikintilar yasamaya basladigi gérilmistir. S6z konusu durum finans sektoriinde de
“takipteki krediler”in (NPL) oraninin hizli bir sekilde artisi olarak yansimistir. Onemli bir bolimi kur uyumsuzlugu ve
kisa vadeli borg stokunun ytksekligi disinda arz-talep dinamikleri agisindan 6zel bir soruna sahip olmayan firmalara
yonelik olarak, kamunun yonlendirmesiyle, “Finansal Bor¢larin Yeniden Yapilandirmasi” Cercevesi gelistirilmistir. Mevcut
kredilerin firmalarin bor¢ 6deme giic dikkate alinarak yeniden yapilandirilmasina iliskin tim bankalarin mutabakatiyla
hazirlanan cerceve hem finans sektorii hem de reel sektor risklerini azaltmayr amaglamaktadir.

2018-2019 doneminde enerji sektériiniin de aralarinda yer aldigl yabanci para cinsinden borcluluk dizeyi yiiksek
sektorlerin ve firmalarin olusturdugu risk algisi, dis finansman kosullarinda sikilasmaya yol agmistir. Finansal Borglarin
Yeniden Yapilandirmasi kapsaminda sorunlu kredilerin tasfiyesi ve risk algisinin azaltilmasi hedeflenmektedir.

Uluslararasi ve yerel finans kuruluslarinin bu stirecte yeni kaynak saglama ve kredi tahsisi konusunda ihtiyatli hareket
ettigi, firmalarin da mevcut faaliyetleri ve borg stoklarinin yarattigi zorunluluklar disinda bor¢lanma egiliminin azaldig;
gozlenmektedir. Alinan tedbirler dogrultusunda ekonomide yeniden dengelenmenin saglanacagl ve finansman
kosullarinin da iyilesecegi dislinilmektedir. Yasanmakta olan kredi sorunlari, 2002-2018 dénemine 6zgl, donemin
kiresel egilimleriyle uyumlu ekonomi, sanayi, finans politikalari demetinin sona erisini de temsil etmektedir. Bu baglamda
icinden gecilen donem, ekonominin temel kazanimlari korunurken bir paradigma degisimine de isaret etmektedir. Tlrkiye
agisindan dis tasarruf kullaniminin yapisal dontisim (sanayi ve hizmetlerde teknolojik ve yenilikgilik temelli dontistim)
oncelikleri kapsaminda degerlendirilmesi ve orta-uzun vadeli planlama ihtiyaci dne ¢cikmaktadir. Enerji sektor 6zelinde
bu yaklasim, enerji kaynaklarinda ithalat bagimliliginin azaltilmasi ve enerji dontsiminde hizli yol alinmasina isaret
etmektedir.

3.2 Enerji Sektoruniin Gorlinlimii

Toplam enerji talebi 2002- 2002-2018 doneminde Turkiye'de enerji piyasalari, elektrik tretim santralleri, elektrik
2018 doneminde yiizde ve dogalgaz dagitim bolgeleri, rafineri tesisleri ve akaryakit dagitimi 6zellestirmeleri,
90'in iizerinde artarken elektrik tretiminde lisans devirleri gibi yontemler basta olmak tizere farkli

enerji talebini karsilamak
lizere hem enerji yatinmlari

hem de enerji ithalati
artmistir. 2002 yilinda

uygulamalarla serbestlesmistir. 2002 yilinda elektrik Gretiminde 6zel sektoriin payi
ylzde 32 dlizeyindeyken 2018 yili sonunda yiizde 75%e ¢cikmistir (Yatinim Ajansi, 2019).
S6z konusu dénem giicli ekonomik blylmeye paralel olarak enerji talebinin hizli

elektrik tiretiminde ézel arttigl, buna bagli olarak da enerji arzinin da hizli arttig bir donem olmustur. Elektrik

sektoriin payi yiizde 32 talebinin yanisira tasit arag parkindaki hizli genisleme, 6zellikle ticari tasimalardaki
diizeyindeyken, 2018 hizli bliylime, 1sinma talebinde dogalgaz donusimU odakli blylime gibi etkenlerle

yih sonunda yiizde 75' birlikte bir yandan elektrik tretim kapasitesi (kurulu giic) artisina yénelik yatinmlar hiz

gikmistir kazanmis, bir yandan da rafineri kapasitesi, elektrik ve dogalgaz dagitimi, dogalgaz

depolama gibi alanlarda Gnemli yatirimlar yapilmistir. Ayni zamanda bu stireg hem
elektrik Gretimine yonelik hem de nihai tiketime yonelik enerji kaynaklar ithalatinda
da cok onemli bir artisa yol acmistir. En biylk bolimd elektrik Gretim yatirimlarr olmak
Uzere enerji sektorl yatirimlarinda serbestlesme dogrultusunda 6zel sektor oncd rol
ustlenmistir.

2002-2018 doneminde alt dénemler bazinda farkli teknolojiler agirlik kazanmakla
birlikte, yapilan yatinmlar enerji arz giivenligine katkida bulunmustur. Kamu; elektrik
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Uretiminden blyik dlctde, elektrik ve dogalgaz dagitimiyla rafinaj sektoriinden
tamamen gekilmis, 6zel sektorin hem satin almalar hem de yeni yatinmlar yoluyla
payr artmistir.

S6z konusu donemde politika yapici, karar verici sayisi artmis; piyasa gelisirken,

tim paydaslar agisindan dnemli bir “68renme streci” olmustur. Yatinmci sirketler ve
finans kuruluslar proje fizibilitesi konusunda kamu kuruluslar basta olmak tizere
uluslararasi finans kuruluslari, teknoloji sirketleri gibi paydaslarin destekleriyle
kapasite gelistirmis; politika yapicilar, tasarimindan isleyisine etkin bir piyasa
mekanizmasinin yerlestirilmesi konusunda énemli bir dontisime imza atmistir.
Turkiye, benzer gelismislik diizeyindeki tlkelerle karsilastirildiginda enerji piyasalarinin
serbestlesmesinde 2000’li yillarda en biylk dontsim yasayan tlkelerden biri
olmustur. Dontstim kisa sayilabilecek bir donemde, sektoriin toplam hacmi
kaydadeger bir sekilde genislerken gerceklesmistir.

2002 yilinda 77,1 milyon TEP (ton esdeger petrol) olan birincil enerji arzi, yillik ortalama
ylzde 4,3 blylyerek 2017 yilinda 145,3 milyon TEP’e ulasmis, sektoriin toplam hacmi
30 milyar dolar civarindan 63 milyar dolara® citkmustir. Anilan donemde birincil enerji
ithalatinin toplam arz icindeki payi da ylizde 68,3’ten ylzde 75,7’ye cikmistir. Kiresel
birincil enerji arzi, 11.000 MTEP’i G20 Ulkelerinde olmak tzere, yaklasik 14.000 MTEP
olmustur. Turkiye’nin toplam kiresel birincil enerji arzindaki payi ylizde 1’in biraz
Uzerinde olsa da Ulke, dlinyada en hizli blylyen enerji kullanicilarindan biridir (Taranto
and Saygin, 2019). Turkiye’nin toplam birincil enerji arzinin yiizde 88’ini fosil yakitlar,
%12’sini agirlikla elektrik Uretimi icin kullanilan hidroelektrik basta olmak tzere
yenilenebilir kaynaklar olusturmaktadir.

2017 sonu itibariyla Turkiye'nin toplam nihai enerji tiketimi yillik 112 MTEP’ye
ulasmistir (ETKB, 2018). Enerji tliketiminde en byik agirlik tiketimin yaklasik
%33’Unu gerceklestiren sanayiye, ardindan %27’lik payla ulastirmaya aittir. Tiketimde
2000'li yillardaki gelisim incelendiginde sanayinin payi azalirken, hizli biytyen
ulastirmanin payinin artis gosterdigi dikkat cekmektedir. Ayni donemde konut ve
hizmetlerin payinda da kayda deger artis goriilmektedir.

Sekil 15: Tiirkiye Nihai Enerji Tiiketiminin Sektérler Bazinda Kirilimi, 2017

Enerji disi tliketim
%7

Ticaret ve Sanayi
Hizmetler %33
%12
Konut
%21
Ulastirma
%27

Kaynak: ETKB (2018)

° Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi” Uretimi, cirosu, birincil enerji ithalati biyuklugu gibi veriler
kullanilarak hesaplanmistir.
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90 GW1" asan kurulu giiciin
ylizde 48'i yenilenebilir
kaynaklardan, kalan kismi
dogalgaz, yerli ve ithal
komiir agirhikli olmak
lizere fosil yakitlardan
olusmaktadir. Yenilenebilir
kaynaklarin, ozellikle
riizgdr ve giinesin payinda
2010'dan sonra 6nemli
gelisme olmustur.

Sekil 16: Kurulu Gictin Gelisimi
Kurulu Gii¢ (MW)
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Birincil enerji arzinin kompozisyonu ve enerji tiketimin dagilimi ve gelisimi, dislk
karbonlu enerji dontistimine yonelik ipuclar barindirmaktadir. Enerji arzinda
yenilenebilir kaynaklarin payinin artirilmasi éncelikli alan olarak dne ¢cikmakta, bu
baglamda yenilenebilir enerjinin baslica kullanim alani olan elektrik Gretimindeki
payin artirilmasi onem tasimaktadir. Tiketimin kompozisyonu ise ¢zellikle enerji
verimliligine yonelik dnceliklere 1sik tutmaktadir. Bu baglamda tiiketimin agirligini
olusturan sanayideki gelisimin takibi ve tiketimdeki agirligini artiran konut ve
hizmetlerin izlenmesi 6nem tasimaktadir. Diger taraftan ulastirma sektortintin
tuketimdeki agirligi ve artan payi da enerji donlstimu kapsamindaki gelismelere yon
vermektedir.

Elektrik Uretimi

Haziran 2019 sonu itibariyla Turkiye’nin elektrik Gretiminde toplam kurulu giict

90 Gigavat’i (GW) asmistir (TEIAS, 2019). Kurulu giictn yiizde 48'i yenilenebilir
kaynaklardan, kalan kismi dogalgaz, yerli ve ithal komdr agirlikli olmak tizere

fosil yakitlardan olusmaktadir. Tirkiye'de henUz faaliyete gegmis niikleer santral
bulunmamaktadir. Hidroelektrik tretimdeki dalgalanmalara gore degismekle birlikte,
Uretimin yaklasik tcte biri yenilenebilir kaynaklardan, tcte ikisi fosil yakitlardan
saglanmaktadir. 2018'de gerceklesen 304 milyar kWh’lik elektrik Gretiminin yizde 32’si
yenilenebilir kaynaklardan, ylizde 31’i dogalgaz ve petrol Urlinlerinden, ylzde 37’si
komurden yapilmistir (ETKB, 2018).

2002-2018 déneminin bltunine bakildiginda, elektrik kurulu glictinde payr en hizli
artan kaynaklar dogal gaz ve hidroelektrik olmustur. Bununla birlikte 2010°'dan itibaren
bu iki kaynakta gelisimin yavasladigl, rlizgar ve glinesin payinin arttig gérilmektedir.
Ozellikle 2016 sonrasinda tamamina yakini 1 MW ve altindaki kiigik birimlerden

olusan giines enerjisi santrallerinin kurulu glic icindeki payinin yizde 6, Gretimdeki
payinin ylzde 3 seviyesine ulasmasl, enerji dontisimu perspektifinden dikkat cekici bir
gelismedir.
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Enerji verimliliginin 6nemli
bir gostergesi olan birincil
enerji yogunlugu endeksi
2015 yilinda, 2000 yilina
gore yiizde 23,1 azalmis ve
yillik bazda ortalama yiizde
1,65 oraninda iyilesme
saglanmstir.
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Yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik Gretiminin artmasinda politika mekanizmalari
onemli rol oynamistir. Politika mekanizmalari orta-uzun vadeli 6ngorilebilirligi
artirmis, hem yatirimcilar hem de finansal kuruluslar icin proje secimi ve
degerlendirmesinde kuvvetli bir referans olmustur.

Enerji Verimliligi

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig| verilerine gore enerji verimliliginin dnemli bir
gostergesi olan Birincil Enerji Yogunlugu Endeksi 2015 yilinda, 2000 yilina gore, ylizde
23,1 azalmis ve yillik bazda ortalama yiizde 1,65 oraninda iyilesme saglanmistir. Nihai
Enerji Yogunlugu endeksinde ise ayni 15 yillik ddnemde yiizde 21 azalma saglanarak,
yillik bazda ortalama ylzde 1,5 iyilesme saglanmistir. Enerji verimliligi endeksine gore
de 2000-2015 doneminde ylizde 2,1 iyilesme saglanirken, s6z konusu iyilesmenin
dagilimiimalat sanayiinde yillik ortalama ytizde 1,8, konut sektériinde yiizde 1,9,
ulastirma sektoriinde ise yizde 2,7 iyilesme seklinde olmustur. 2000-2015 doneminde
imalat sanayiinde 9,7 MTEP, konut sektorinde 7,1 MTEP ve ulastirma sektoriinde 24,6
MTEP, toplam olarak 41,5 MTEP iyilesme hesaplanmaktadir (Resmi Gazete, 2017). SOz
konusu iyilesmelerde dogrudan enerji verimliligi yatinmlarinin yanisira imalat sanayi
sektorel kompozisyonunda enerji tiketimi daha disik otomotiv, makine, elektrikli
techizat gibi sektorlerin payinin artmasi, ulastirma sektoriinde ticari arag parki basta
olmak Uzere arag parkinin genislemesine bagli olarak yakit verimliligi yiksek araglarin
payinin artmasi, konut sektériinde de glicld yeni bina yapimina bagli olarak yalitim
standardi daha ylksek konutlarin artmasi, elektrikli techizat (beyaz esya) talebi
artarken enerji tasarruflu cihazlarin satisinin artmasi gibi faktorler etkili olmustur.

Dogrudan enerji verimliligi saglamaya yonelik yatirnmlarda enerji tiketimi yiksek ¢cimento,
demir-celik, tekstil gibi sektdrlerde enerji ve kaynak verimliligine yonelik uygulamalar 6ne
cikmustir. Cimento sektortinde atik isi geri kazanimi, yakit verimliligj, atiktan yakit yatinmlari
yapilmistir. Demir-celik sektoriinde atik isi ve gazlarin geri kazanimi, elektrik ve yakit
verimliligine yonelik yatinmlar yogun olarak yapilirken tekstil sektoriinde enerji verimliligi
de saglayan kaynak verimliligi yatinmlarn 6n planda olmustur.

Enerji verimliliginde saglanan iyilesmeye ragmen Tirkiye’nin demografik ve
sosyoekonomik kosullarina bagli olarak 2005-2014 déneminde, 1 birimlik GSYH
artisi karsisinda enerji tiketimi 0,7 artis gbstermistir. Ayni oran Fransa igin 1 birim
GSYH artisina karsilik 1,1’lik enerji tiketim azalmasi, Almanya icin 0,7 enerji tiiketimi
azalmasi, Japonya icin 3,3 birim enerji tiketimi azalmasi, ingiltere igin de 2 birim
azalma seklinde gerceklesmistir (Resmi Gazete, 2017).

Enerji Yatinmlarinin Finansmani

Elektrik basta olmak Uizere enerji piyasalarinda énemli degisikliklere yol acan
duzenlemelerin yapildigl, ayni zamanda glicli bir GSYH gelisimi ve buna bagli olarak
talep artisi yasanan 2002-2018 doneminde enerji yatirimlari da hiz kazanmistir. S6z
konusu donemde “elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi”na yonelik
gayri safi yatirim tutar 110 milyar dolara yaklasmustir. 110 milyar dolarin 77 milyar
dolarlik bolumu elektrik Gretim, iletim ve dagitim yatirimlarindan olusmaktadir.
Ozellestirme satin alma bedelleri de eklendiginde elektrik Gretim, dagitim ve iletimine
yonelik yatinmlarin 100 milyar dolara yaklastigi tahmin edilmektedir. Gayri safi
yatinmlarin elektrik disindaki bolumu agirlikli olarak dogalgaz dagitimina yonelik
yatirmlardan ve stok yatirmlarindan olusmaktadir (ETKB, 2018; TUIK, 2019a).
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2002-2018 donemi politika
yapici, karar verici sayisinin
arttigy, piyasa gelisirken
tiim paydaslar agisindan
onemli bir “6grenme siireci”
olmustur. Yatinmci sirketler
ve finans kuruluslan proje
degerlendirme konusunda
kamu kuruluslari basta
olmak iizere uluslararasi
finans kuruluslan, teknoloji
sirketleri gibi paydaslarin
destekleriyle kapasite
gelistirmistir.

2007-2018 doneminde
enerji sabit sermaye
yatinmlari 71 milyar dolara
yaklasirken, toplam sabit
sermaye yatirimlari icindeki
payi yiizde 2,3 olmustur.
56z konusu dénemde
kamunun yatinmlardaki
payi azalmis, 6zel sektoriin
payi yiizde 65e ctkmistir.
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2002-2018 donemindeki 110 milyar dolarlik enerji yatinminin ylzde 40’lik boliminin,
enerji verimliligi haric, enerji dontsimu yatirnmlarindan olusmakta; enerji verimliligi de
dahil edilirse toplam 120 milyar dolari asan yatinmlarin ytzde 45'ini enerji dontsimu
yatinmlari olusturmaktadir (Resmi Gazete, 2017).

2002-2018 donemi politika yapicl, karar verici sayisinin arttigl, piyasa gelisirken tim
paydaslar acisindan dnemli bir “6grenme slreci” olmustur. Yatinmei sirketler ve
finans kuruluslar proje degerlendirme konusunda kamu kuruluslar basta olmak
tzere uluslararasi finans kuruluslari, teknoloji sirketleri gibi paydaslarin destekleriyle
kapasite gelistirmistir. Projenin teknolojik ve iktisadi fizibilitesinin yanisira gevre etki
degerlendirme sistemleri proje degerlendirme stireclerine dahil edilmistir. Politika
yapicilar, tasarimindan isleyisine etkin bir piyasa mekanizmasinin yerlestirilmesi
konusunda 6nemli bir donlisime imza atmistir.

Tlrkiye, benzer gelismislik dlizeyindeki Ulkelerle karsilastirildiginda enerji piyasalarinin
serbestlesmesinde 2000’li yillarda en biylk dontsim yasayan tlkelerden biri
olmustur. Dontsim kisa sayilabilecek bir dénemde, sektor hizli bir sekilde blytrken
gerceklesmistir. Serbestlesme slirecinde sadece 6zellestirmeler, varlik ve isletme hakki
devirleri degil, lisans devirleri ve farkli ihale yontemleriyle yeni yatinmlarin 6zel sektor
tarafindan yapilmasi da énem tasimistir. 2002 yilinda elektrik Gretiminde kurulu giic

32 bin MW civarindayken 2018 yili sonunda 88 bin MW’a ulasmistir. S6z konusu 56 bin
MW’lik yatirimin blylk bolim 6zel sektor tarafindan gerceklestirilmistir.

2002-2018 doneminde enerji piyasalarinin serbestlesmesi ve enerji arz glivenliginin
saglanmasi hedefleri dogrultusunda politikalar gelistirilmis, kapsamli mevzuat
duizenlemeleri yapilmis, dizenleyici kurumlarin piyasa mekanizmalarini yonlendirme
kapasitesi artirilmistir.

2007-2018 doneminde enerji sabit sermaye yatirimlari 71 milyar dolara yaklasirken,
toplam sabit sermaye yatirnmlari icindeki payi ylizde 2,3 olmustur. S6z konusu
dénemde kamunun yatirimlardaki payi azalmis, 6zel sektoriin payi yizde 65°e cikmistir.
Ozel sektdr yatinimlarn 2009 yilinda en yiksek dizeyine ulasmis, 2009°'dan sonra dizenli
olarak gerilemistir (T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Blite Dairesi Baskanligl, 2019).

Bu gelisimde enerji yatinnmlarinin yenilenebilir enerji yatirimlarina kaymasi, once
rlzgar, ardindan da lisanssiz glines yatinmlarinin agirlik kazanmasi etkili olmustur. Ayni
zamanda yenilenebilir enerji yatinm maliyetlerindeki dusts de etkili olmustur.
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Tablo 13: Enerji Sabit Sermaye Yatinmlari (milyon ABDS)

Ozel Sektor Ozel Sektor Payi
2007 2.589 3.965 6.554 %60,5
2008 2.7189 4.816 7.605 %63,3
2009 2.399 5.189 7.587 %68,4
2010 2.021 5.837 7.857 %74,3
2011 1.820 4797 6.617 %72,5
2012 1.991 4.245 6.236 %68,1
2013 1.920 4.037 5.957 %67,8
2014 2.059 3.881 5.940 %65,3
2015 1.564 3.037 4.602 %66,0
2016 1.221 2.667 3.887 %68,6
2017 1.350 2.780 4.129 %67,3
2018 1.307 2.401 3.709 %64,7
2007-2018 Toplam 23.029 47.651 70.680 %67,4

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitge Dairesi Baskanligi (2019)

Enerji sektoriiniin 2018
sonunda toplam 6zel sektor
finansal bor¢ stokundaki
payi yiizde 10,2 olurken
s0z konusu finansmanda
yurtdisi kaynak payi,
yurtici finansal kuruluslar
araciligiyla kullanilan
yabanci fonlar da dikkate
alindiginda, yiizde 38,
gayrinakdi teminatlarla
birlikte %45 civarindadir.
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Enerji yatinmlarindaki gelisimde, piyasa dlizenlemeleri ve politika mekanizmalarinin
etkisinin yanisira, bankacilik sisteminde 2001 krizi sonrasinda yapilan diizenlemeler ve
uluslararasi kosullardaki iyilesmelerle birlikte, finansmana erisimin kolaylasmasi da
6nemli bir etken olmustur. 2004-2018 doéneminde enerji yatirmlarinin finansmaninda
en 6nemli kaynaklar, yurtici ve yurtdisi finansal kuruluslar olmustur. 2018 sonunda
yurtici bankalardan enerji sektoriine saglanan finansman, gayri nakdi krediler dahil,
45,4 milyar dolara ulasirken; yurtdisi finansal kuruluslardan dogrudan 6zel sektér eneriji
yatinmlarina saglanan krediler de 12 milyar dolardir. Enerji sektoriniin toplam kredi
yUkimlultgu 57,4 milyar dolar civarindayken, bu tutarin 45 milyar dolari yani yliizde
79’u orta-uzun vadeli bor¢ stokundan olusmaktadir (BDDK, 2019).

Enerji sektériinidin 2018 sonunda toplam 6zel sektor finansal borg stokundaki payi
ylzde 10,2 olurken s6z konusu finansmanda yurtdisi kaynak payi, yurtici finansal
kuruluslar araciligiyla kullanilan yabanci fonlar da dikkate alindiginda, yiizde

38 civarindadir. Ulke ihracat kredi kuruluslarinin sagladigi finansmanlarda Tirk
bankalarinin verdigi teminatlar yani gayri nakdi teminatlar da dikkate alindiginda,
yurtdisi kaynaklardan saglanan finansmanin toplam borg icindeki payi yiizde 45°e
yaklasmaktadir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019).
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Sekil 17: Enerji Sektérd Kredilerinin Dadgilimi (milyar ABDS), 2018

Yurtici Finansal Kuruluslarin Enerji
Sektoriine Yonelik Aldigi Dis Borg
10,2 milyar ABDS

Yurtici Krediler
35,3 milyar ABDS

Enerji Sektorii Sirketleri Dogrudan
Dis Borg
11,9 milyar ABDS

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2019)

Enerji yatinmlarinda yurtici bankalardan saglanan krediler en 6nemli dis finansman
kaynagi olurken yurtici banka kredileri icindeki payi en hizli gelisen sektor de eneriji
olmustur. Gayri nakdi krediler dahil toplam yurtici bankacilik kredileri icinde “elektrik,
gaz ve su kaynaklari Uretim, dagitimi”’nin payi ylzde 1,1'den yiizde 6,9'a ulasmistir.
Yatinmlar odakli bakildiginda daha iyi bir gosterge olan orta-uzun vadeli krediler
icindeki enerji sektorti payi daha da hizli bir gelisim sergilemis, ylzde 1,3’ten ylizde
9,8% ulasmistir. S6z konusu donemde toplam bankacilik kredileri yizde 340 artis
gosterirken, enerji sektorl kredileri ytzde 2,750 artmistir. Orta-uzun vadeli kredi
kullanimindaki artis cok daha yiiksektir. Enerji sektorl bankacilik kredileri 2002 yilinda
1,6 milyar dolar mertebesindeyken 2018 yili sonunda borg stoku 45,4 milyar dolara
ulasmistir, orta-uzun vadeli kredi tutari da 400 milyon dolar civarindan 32,5 milyar
dolara ¢ikmistir (BDDK, 2019) .

Sekil 18: Enerji Sektorii Yurtici Bankacilik Kredilerinin Gelisimi (milyon ABDS)
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Kaynak: BDDK (2019) B Kisavadeli [ orta-Uzun Vadeli B GayriNakdi Krediler [ Diger
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2002-2018 doneminde hem Uretim hem de yatirnim hacmi agisindan enerji sektoriine
benzer hizli bir gelisim sergileyen insaat sektorinin toplam krediler igindeki payinin
ylzde 3,6'dan ylzde 7,8 ¢iktig|, imalat sanayinin payinin ise ylizde 27°den ylzde
21,4% geriledigi gorulmektedir (BDDK, 2019). Enerji regiile bir piyasa olmasi nedeniyle
saglanan ongorilebilirlik, projelerin niteligi ve 6lcegi, yatinmcr karakteristigi gibi
ozelliklerle “finanse edilebilirligi” en yiiksek sektorler arasinda yer almistir. Enerji
sektoriinln sabit sermaye yatinmlari icindeki ylizde 2,3’lik payiyla bor¢clanmadaki
ylzde 10 civarindaki payinin karsilastirmasi, borclanma olanaklarindan en fazla
yararlanan sektor oldugunu gostermektedir.

Enerji sektord yatinmlarinin finansmaninda 6zel sektorin dogrudan yurtdisindaki
finansal kuruluslardan sagladigi uzun vadeli krediler 2002 yilinda 4,2 milyar dolar
mertebesindeyken 2018 yili sonunda 11,9 milyar dolara ulasmistir. S6z konusu tutarin
vade dagilimina bakildiginda ylzde 50’sinin 1-5 yil, yiizde 50’sinin de 5 yil ve lzeri
vadesinin kaldigr goriilmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligl, 2019).

Sekil 19: Enerji Sektorii Dis Borcunun Gelisimi (milyon ABDS)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2019)
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Toplam Finansal Olmayan Kuruluslar [l Toplam Ozel Sektér Dis Borcu

Enerji sektori dis borcunun yiizde 45,6’si sabit faizli kredilerden, kalan yiizde 54,4’(
degisken faizli kredilerden olusmaktadir.

Enerji sektori dis borcunun kaynaklari uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari,
Ulke ihracat kredi kuruluslari, diger uluslararasi finans kuruluslari ve sermaye piyasalari
olarak siralanmaktadir. Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari icinde en fazla
kaynagi sirasiyla Dinya Bankasi grubu (IBRD ve IFC), KfW ve Avrupa Yatirnim Bankasi
saglarken, onlar Turkiye'deki etkinligi 2009°dan itibaren artan Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasi (EBRD) izlemektedir.
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Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin toplam uzun vadeli 6zel sektor dis

borcu icindeki payi yuzde 6,7 olmakla birlikte yurtici finansal kuruluslar araciliiyla

kullandirilan krediler ve enerji sektortine dogrudan kullandirilan krediler birlikte
degerlendirildiginde, enerji sektorinin dis borcundaki paylari gok daha ylksektir.
Tablo 9'da yer alan kuruluslara KfW, AFD gibi diger kalkinma finansmani kuruluslari
da dahil edildiginde, enerji sektorlintin dogrudan ya da dolayli yurtdisindan temin

ettigi finansmanda uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarin paymnin ylizde 20-

25 civarinda oldugu hesaplanmaktadir. Finansman hacmindeki paylarinin étesinde

uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin uluslararasi egilimler dogrultusunda

politikalarin sekillenmesi, teknik kapasite gelistirme, finansman modeli ve finansal

araglarin adaptasyonu konusunda yol gstericilik rolt de kuvvetlidir.

Tablo 14: Uluslararasi Finansal Kuruluslarin Tirkiye'ye Sagladigi Toplam Kredi (milyon ABDS)

Finansal Kuruluslar

2002

Finansal Olmayan
Kuruluslar

‘ 2018

Finansal Kuruluslar

Finansal Olmayan
Kuruluslar

Uluslararasi Finansal Kuruluslar

316

778

7.669

6.541

Avrupa Yatirim Bankasi

148

94

3.578

1.196

Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi

259

islam Kalkinma Bankasi

202

298

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

163

843

1.563

Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD)

1.807

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
(EBRD)

980

3.451

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2019)
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Mevcut kredi stokuna ek olarak kapanan krediler de dikkate alindiginda 2002-2018
doneminde 6zel sektorlin gerceklestirdigi enerji yatirimlarinin finansmaninda yurtici ve

yurtdisi finansal kuruluslardan saglanan kredilerin payinin yiizde 60’in tizerinde oldugu

tahmin edilmektedir. Kamu destekleri, diger 6zkaynaga dayali borclanma araclari

gibi finansman modelleri de dikkate alindiginda, yatinmlarda ézkaynak oraninin

ylzde 40'in altinda seyrettigi sonucuna ulasilmaktadir. Tlrkiye'de sabit sermaye

yatinmlarinin finansmaninda 6zkaynak kullanim oraninin yiizde 60 civarinda oldugu

dikkate alindiginda; enerji sektoériinlin finansmana erisiminin arttigl, 6zel sektor gelisir
ve kurumsallasirken finans sektoriinin de dnemli bir aktor olarak stirece dahil oldugu
saptanmaktadir.

Bilgi Kutusu 8'de dzetlendigi gibi 2018 yili ortasindan itibaren TL'nin hizli deger kaybiyla
Turkiye ekonomisinde glclikler bas gostermistir. Makro ekonomik gelismelere ek
olarak piyasa aksakliklari nedeniyle kur riskine en acik sektorlerden biri olan enerji
sektoriinde kredi portfoylinin cevrilmesi noktasinda sikintilar yasanmistir. Toplam
borcun yiizde 15-20’si oraninda kredinin yeniden yapilandirmasi ihtiyaci dogmustur.
Uzun vadeli dis finansman kaynaklarina dayali borclanan sektoriin gelirlerinde piyasa
mekanizmasinin etkin calismamasi (maliyet artislarinin fiyatlara yansitilmamasi

vb.), yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretiminin éngorilerin Gzerinde
gelisim gostermesi gibi nedenlere bagli olarak bor¢ 6deme kabiliyetini koruyabilecegi
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bir artis yasanmamistir. 2019 yili ortasinda yurirlige giren “Finansal Borglarin
Yeniden Yapilandirmasi” Cerceve Anlasmasi ile sorunlu kredilerin borg geri 6deme
glcleri dikkate alinarak yeniden yapilandirilmasi konusunda kapsamli bir adim
atilmistir (Tdrkiye Bankalar Birligi, 2019). Ayrica enerji sektori 6zelinde sorunlu kredi
portféylindeki projelerin “Enerji Girisim Fonu” adi altinda bir fona devri, uluslararasi
ya da ulusal dlcekte girisim sermayesi istirakiyle fonlanmasi yontinde calismalar
stirmektedir.

2002-2018 déneminde 2018 sonunda 110 milyar dolara ulastigl tahmin edilen enerji yatirmlarinin 98 milyar
elektirk iiretimi dolarlik bolumuinin elektrik tretim, iletim ve dagitim yatinmlarindan olustugu
yatinmlarinin tutar bazinda (6zellestirmeler dahil), dogalgaz sektorl yatirnmlarinin da 12 milyar dolar oldugu
yiizde 53, toplam enerji gorilmektedir. Elektrik Gretiminde yatirim tiplerine gore dagilimla finansman

kredilerinin yiizde 44-47'si
hidroelektrik santraller dahil
yenilenebilir kaynaklardan
elektrik tiretimine yoneliktir.

dagiliminin blylk oranda paralel oldugu hesaplanmaktadir. 2002-2018 déneminde
elektrik Uretimine yonelik toplam 75 milyar dolarlik yatinmin tutar bazinda ylizde
53’luk bolim, hidroelektrik santraller dahil yenilenebilir kaynaklardan elektrik
Uretimine yoneliktir. Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, yurtici enerji
kredilerindeki payr ytizde 60'in Gzerindeki yerel bankalarin yayimladig veriler ve
yapilan paydas gorlismelerinde paylasilan bilgiler; enerji sektortine saglanan 57,4
milyar dolarlik finansmanin 25-27 milyar dolarlik yani ylizde 44-47’lik boliminin
yenilenebilir enerji yatirimlarina yénelik oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 20: Elektrik Uretimi Yatinmlarinin Dagilimi (milyar ABDS), 2002-2018
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Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (2018), Yazarlar®

Enerji Donlislimii Yatirimlarinin Finansmani

2002-2018 donemi, 120 milyar dolarlik toplam yatirimin yizde 45’ini olusturan
yenilenebilir enerji, elektrik iletimi altyapisi ve enerji verimliligi projeleri baglaminda
enerji dontisimu yatirnimlari agisindan ele alindiginda; iki alt doneme ayirarak
incelemenin, gelisimi saptayabilmek acisindan daha saglikli oldugu gorilmektedir.
Degisken yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik Gretiminde yatinm
teknolojilerinin ucuzlamasi basta olmak tzere, uluslararasi gelismeler ve Tirkiye
ozelinde enerji donltsimine yonelik mevzuat degisiklikleri gibi politika dlizenlemeleri;

& Elektrik Uretimi yatinmlarinin dagilimi yazarlar tarafindan 2002-2007 donemi ve 2008-2018 dénemi igin ayri ayri proje
bilgilerinden ve uluslararasi verilerden yola cikarak tahmin edilmistir. Her iki dénem igin yillik devreye giren dogalgaz,
hidroelektrik, riizgar ve kémir santrallerinin toplam kurulu glici her bir santral tirl i¢in ortalama yatinm maliyetleri ile
carpilarak toplam yatinm tutarlarina ulasilmistir. Toplam yatinm tutarlari her bir santral tipinin ortalama yatirim siresi
dikkate alinarak yillara dagitilmistir. Jeotermal, biyogaz ve glines santralleri igin lisanssiz santraller de dikkate alinarak MW
basi ortalama yatinm tutarlar varsayilmis, toplam yatinim tutarlar yillara dagitilmistir. Varsayilan MW basi yatinm tutarlari:
dogalgaz: 0,9 milyon ABDS; komiir: 1,6 milyon ABDS; hidroelektrik: 2002-2007 1 milyon ABDS, 2008-2018: 1,3 milyon ABDS;
rlizgar: 2002-2007: 1,4 milyon ABDS, 2008-2018, 1,25 milyon ABDS; jeotermal: 2 milyon ABDS; biyogaz: 1,8 milyon ABDS.
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2010 sonrasinda enerji dontsimu yatinmlarinda belirgin bir artisa yol agmistir. 2002-
2009 déneminde, yenilenebilir kaynaklardan elektrik Gretimi yatirmlarinin toplam
elektrik Gretimi yatinmlarricindeki payi yiizde 34 iken, 2010-2018 doneminde s6z
konusu pay yizde 59’a ulasmistir. 2002-2009 déneminde yenilenebilir kaynaklardan
Uretim yatinmlarinda hidroelektrik santralleri agirlik tasirken, 2010-2018 déneminde
rizgar ve giines basta olmak lzere degisken yenilenebilir enerji kaynaklarinin agirlig)
artmistir.

Tablo 15: Enerji Dondisiimii Yatirimlari (milyar ABDS)

2002-2009 2010-2018 2002-2018 Toplam
Yenilenebilir Elektrik 7,8 31,9 39,7
iletim 1,6 2,7 43
Enerji Verimliligi 4.0 6,5 10,5
Diger 1,0 2,0 S
Toplam 14,4 43,1 57,5

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigi (2018), Yazarlar

Enerji déntisimii
yatirimlarinin enerji
verimliligi haric, yiizde 65-
70'inin krediyle finanse
edildigi, 6zkaynak oraninin
ylizde 30-35 araliginda
oldugu hesaplanmaktadir.
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Enerji dontsimu yatinmlarinin enerji verimliligi haric, ylizde 65-70’inin krediyle
finanse edildigi, 6zkaynak oraninin ytzde 30-35 araliginda oldugu hesaplanmaktadir.
Enerji verimliligi yatinmlarinin finansmanini bankacilik sektori verilerinden izlemek
mUmkin degildir. Tek tek bankalar s6z konusu oldugunda da enerji verimliligi, elektrik
Uretim, dagitim kredileri gibi bir uzmanlasma konusu hentiz olmamis, ticari krediler
ve perakende krediler icinde daginik bir sekilde yer almaktadir. Ancak uluslararasi
kalkinma finansmani kuruluslarinin 2002-2018 déneminde enerji verimliligi
yatirimlariin finansmanina yonelik sagladiklari kaynagin 3-3,5 milyar dolar civarinda
oldugu, yurtici bankalarin sagladigi finansmanla birlikte toplam tutarin 5 milyar dolara
ulastigl hesaplanmaktadir. Boylece enerji verimliligi yatinmlarinda borglanma orani
ylzde 50 civarinda olurken, enerji déntstimu yatirimlarinin toplami icin finansman
orani ylzde 60 civarinda olmustur.
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Bilgi Kutusu 9: TurSEFF: Tiirkiye Stirdiiriilebilir Enerji Finansman Programi

Kiclik ve orta buyukliktekiisletmelerin (KOBI) enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji yatinmlarini finanse etmek amaciyla
olusturulan Turkiye Strdurilebilir Enerji Finansman Programi (TurSEFF) kaynak saglayicisiilgili Avrupa Birligi fonlarindan
yararlanan EBRD’dir. MWH ve Fichtner’in yatirmcilara Ucretsiz teknik destek paketini de iceren, 265 milyon dolarlik fona
sahip programin yurtici araci bankalari ise Is Bankasi, Yapi Kredi Bankasi, Denizbank ve Vakifbank'tan olusmaktadir.
Program kapsaminda Mercados da “dogrulama danismani” olarak yer almaktadir.

Program kapsaminda kojenerasyon-trijenerasyon, proses iyilestirmesi, 1si geri kazanimi, yardimci ekipman iyilestirmesi
(otomasyon, basincli hava, buhar ve sicak su sistemleri, pompa ve motorlar) gibi enerji verimliligi projeleriyle, nehir tipi
hidroelektrik santral, riizgar, glines, jeotermal, biyokitle/biyogaz olmak tzere yenilenebilir enerji yatirimlari finanse
edilmektedir. Proje blyUklugu icin 5 milyon dolar yatirim Ust limiti bulunmaktadir.

Programdan azami 50 milyon avro ciro ve en fazla 250 calisana sahip, AB KOBI kriterlerine uygun 6zel sektor isletmeleri
yararlanabilmektedir.

Programin ilk iki yilinda fonun 264 milyon dolari, yani toplam fonun yiizde 93’U kullandirilmistir. 264 milyon dolarin 177
milyon dolari enerji verimliligi projelerine, 87 milyon dolari da yenilenebilir enerji projelerine kullandirilmistir. Toplam
proje sayisl 374 olurken; blyulk 6lcekli 99 projeye 167 milyon dolar, kiiglik olcekli 233 projeye 74 milyon dolar, 39 projeye
de tedarikgi kredisi verilmistir.

Program bir bltln olarak hem enerji verimliligi hem de yenilenebilir enerji yatinmlarinda kiglk olcekli projelere
yonelik degerlendirme kapasitesini gelistirme, daha kapsamli programlarin daha dislk operasyonel maliyetlerle
gerceklestirilebilmesi agisindan iyi bir érnek teskil etmektedir. Ayni zamanda enerji verimliligi projelerinde performans
sozlesmesi, satin alma sozlesmesi gibi uygulamalar acisindan, dagitik sistem vyatirimlarinin finansmanina yonelik
gelistirilebilecek yeni modeller agisindan da ayrica inceleme konusu olabilir.

3.3 Enerji Donligimii Yatinmlarinda Finansman Manzarasi

2002-2018 doneminde yenilenebilir enerji yatinmlar icin yizde 67-72 araliginda,
enerji verimliligi yatinmlari icinse ylizde 43-55 araliginda borclanma araclar
kullanilmistir. Borclanma araglarinda uluslararasi finans kuruluslar ve yerel bankalar
tarafindan saglanan uzun vadeli krediler agirlik tasimistir. Son yillarda uluslararasi
kalkinma finansmani kuruluslarinin girisimleri basta olmak tizere yenilenebilir enerji
portfdylerine sermaye istiraki de gozlenmektedir.
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Tablo 16: Enerji Déntisiim Finansmani Kaynak Dagilimi, 2002-2018

. . - Enerji
Yenilenebilir Enerji ..
Verimliligi
Milyar ABDS Toplam Hidroelektrik Rizgar Glnes Diger
Uluslararasi
Kalkinma
) 5-5,5 3-3,5 1,25-15 0,25-0,50 0,5 3-3,5 8-9
Finansmani
Kuruluslari
ihracat Kredi
5,5-6 2,5-3 2-2,5 0,5 0,5 5,5-6
Kuruluslari
Diger Uluslararasi
: 4-4,5 2-2,5 1-125 0,5 0,5 0,5 4,5-5
Finans Kuruluslari
Yerel Bankalar 12,5-15 9-10,5 3-3,5 1-1,5 2-2,5 1-15 13,5-16,5
Leasing Sirketleri 0,75 0,75 0,75
Risk Sermayesi 0,75-1,5 0,50-0,75 0,25-0,75 0,75-1,5
Toplam’ 23-24 4-5,5 27-29,5

Kaynak: Finans kuruluslari faaliyet raporlari ve temel dokiimanlar, paydas gérismeleri, BDDK, Hazine ve Maliye Bakanligi, yazarlar
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Sekil 21: Enerji Dénlistimdi Yatinmlarinin Finansmani

Yenilenebilir Enerji Enerji Verimliligi

. Ozkaynak/ Yatirm . Ozkaynak/ Yatinim
%28-33 %45-57
Borg/Yatirm Borg/Yatirm
%67-72 %43-55

Bu donemde enerji dontsimine yonelik iletim ve dagitimda destekleyici teknolojilere
de onemliyatinmlar yapilmistir. Ornegin, yenilenebilir enerjinin entegrasyonunu
kolaylastirmak icin hem iletim sebekesine hem dagitim sebekelerine ek yatirimlar
yapilmis, ancak bu yatirimlar genisleme ve modernizasyon yatirimlarindan
aynistinlmamistir. Ayni sekilde hem iletim sebekesinde hem dagitim sebekelerinde
enerji verimliligine katkisi olan teknik kayiplari azaltici yatirimlar yapilmis, ancak

bu yatinmlar da ayristinlmadan genel yatirm tutarlari icinde yer almistir. iletim ve
dagitim sebekelerine yapilan toplam yatinm tutarlarinin icinde enerji dontstiminiin
payina yonelik bazi yaklasimlar gelistirerek tahminlerde bulunulmasi mimkin
olmakla birlikte bu yatinmlarin finansmanina dénik Tablo 16 ve Sekil 29°'da yer alan
detayda saglikli tahminlerde bulunmak mimkin olmamistir. Bu kapsamda hakkinda
spesifik bilgi saglanabilen tek yatinm projesi TEIAS'In Mayis 2014-Mart 2021 donemini
kapsayan Dlnya Bankasi finansmanli yenilenebilir enerjinin iletim sebekesine
entegrasyonu projesidir. Toplam yatirim tutar 450 milyon ABDS olan proje icin Diinya
Bankas’ndan 300 milyon ABDS finansman saglanmistir (World Bank, 2019).

" Yerel bankalarin, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslar ve ihracat kredi kuruluslar basta olmak tzere uluslararasi
finans kuruluslarindan sagladiklari kaynaklar nedeniyle toplam rakam “cift sayim” icermektedir. Mevcut verilerle saglikli bir
sekilde ayristirma yapmak mimkiin olmadigi i¢in toplam deger yazarlarin tahminidir.
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2002-2018 donemi Turkiye acisindan hem enerji yatirimlar hem de enerji yatirimlarinin
finansmaninda 6zel bir donem olmustur. Enerji yatirimlari, piyasa mekanizmasinin
gelisimi, 6zel sektortin rolliniin artmasi ve yeni oyuncularla birlikte kurumsallasmanin
saglanmasi, glicll talep artisini karsilamaya yonelik hizli bir yatinm dalgasiyla birlikte
ilerlemistir. Finansmanda da sadece yeni yatirimlarin finansmani degil, 6zellestirmeler
basta olmak Uzere piyasa donistiminin finansmani da yapilmistir. 2002-2018
dénemindeki gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan yeniyapi onem tasimakla birlikte
Ozgiinliklere sahip bu donemin tekrar etmeyecegi, yeni ihtiyaclarla birlikte glindemde
olan enerji dontstimiine daha fazla odaklanmak gerektigi gériilmektedir.

Cok tarafli kalkinma finansmani kuruluslari basta olmak tizere uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslari, 6zellikle stirecin basinda finansman baglaminda politika
cercevesine katkida bulunmus, yerel finans kuruluslarinin proje degerlendirme
kapasitesi gelistirmesinde yonlendirici olmustur. Donem boyunca enerji yatirimlarinin
finansmaninda ylzde 20-25 paya ulasan s6z konusu kuruluslar, ihracat kredisi
kuruluslari, ticari bankalar gibi diger finansman saglayici uluslararasi aktorlere de

yol gostermis; etkin bir finansman kanali yaratilmasinda énci rol Ustlenmislerdir.®
Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin “iklim finansmani’na 6zel kaynak tahsisi
ve yillaricinde bu konuda saglanan iyilesmeler, yenilenebilir enerji yatinmlari agisindan
finansman arzinin talebi 6ncelemesini ve sekillendirmesini de mimkin kilmistir.

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, ncelikle ulusal kalkinma bankalari,
ardindan da yerel ticari bankalarin genel olarak enerji yatirnmlari, 6zel olarak da
yenilenebilir enerji yatinmlarina yonelik olarak proje degerlendirme kapasitesinin
artmasina ve finansmanda alternatif finansman kaynaklarina da basvurarak etkin
olmalarina katkida bulunmustur.

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin ardindan énemli ikinci kaynak,
Ulkelerindeki teknoloji tedarikgileriyle isbirligi icinde hareket eden ihracat kredi
kuruluslarinin sagladigi tlke kredileri olmustur. Ozellikle yerel bankalarin proje
degerlendirme kapasitesinin gelismesi ve YEKDEM’le 6ngorilebilirligin artmasindan
sonra ihracat kredi kuruluslarinin, yerel bankalarin garantorligiint alarak ya da ortak
finansman yoluyla sagladiklari finansman artmistir.

Kalkinma bankalari, kamu ve 6zel ticari bankalar basta olmak tzere yerel finans
kuruluslar, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslar ve ihracat kredisi kuruluslar
disinda; uluslararasi finans piyasalarindan sendikasyon, tahvil ihraci gibi yontemlerle
kaynak saglamis, kendi serbest kaynaklarini da kullanmistir.

Donemin bitlint igin kredi maliyeti, vade yapisi, teminat kosullari, kullandirim hizi gibi
kriterler Gzerinden degerlendirildiginde en cok basvurulan finansman kaynagi olarak
ihracat kredi kuruluslar ilk sirada yer almaktadir. ikinci sirada uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslari yer alirken, diger uluslararasi finans piyasalari alternatifleri
Uclincl sirada konumlanmaktadir. Son sirada ise diger kaynaklara gore daha yiiksek
maliyeti olan yerel bankalarin 6zkaynaklari yer almaktadir. Tim dénem boyunca
gecmise gore azalmakla birlikte kamu da yatinm yapmaya devam etmis; hidroelektrik
santraller (HES), iletim altyapisi ve mevcut kamu elektrik Gretim portfoytine yonelik
bakim, onarim, yenileme yatirmlari ile dogalgaz boru hatti yatinmlar kamu tarafindan
yapilmistir. Kamu yatinmlarinin finansmaninda kamu kaynaklarinin yanisira uluslararasi
kalkinma finansmani kuruluslarinin kaynaklari ve Glke kredileri kullanilmistir.

8 Uluslararasl finans kuruluslarinin enerji yatinmlarinin finansmanindaki payina iliskin detayli bilgi igin bkz. Bolim 2.3.
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Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, dogrudan enerji sirketleri ya da kamu
kuruluslarinin yatinmlarini finanse ettikleri gibi, yerel bankacilik sektori Gizerinden de
kullandinm yapmistir. Saglanan toplam finansmanin yarisinin ulusal kalkinma bankalari
ve yerel ticari bankalar Gzerinden saglandigl hesaplanmaktadir. Hazine garantileriyle
birlikte yerel bankacilik sisteminin IT altyapisi, misteri veritabani ve operasyonel
avantajlari nedeniyle yerel bankalar Gzerinden ya da onlarin garantisiyle kredi
kullandirmayi cazip kilmistir. Yerel bankalar acisindan bu tercih ortalama kaynak vade
yapisinin yarattigi kisitlari kismen asmayi saglamis, YEKDEM kapsaminda yabanci para
bazinda alim garantisine dayali politika mekanizmalari kur riskini azaltmis, yenilenebilir
enerji yatinmlarina yonelik distik maliyetli kaynaklar ortalama fonlama maliyetinin
asagiya cekilmesine yardimci olmustur. Bu etkenler yardimiyla bankacilik sisteminin
uzun vadeli yatinm finansmaninda en hizli gelisim gosteren sektor enerji olmustur.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinda ortalama 6zkaynak/borg orani 30-35/70-65 civarinda
tahmin edilmektedir.’ Ortalama 5-10 yil vadelerle, agirlikli yabanci para cinsinden
finansman saglanmistir.

Son yillarda lisanssiz glines projelerinde bankalara alternatif olarak leasing kuruluslari
one cikarken alternatif finansman kaynaklarina erisimi bulunan katiim bankalarinin da
daha aktif rol Ustlenmeye basladiklar gorilmektedir.

Bilgi Kutusu 10: Diinya Bankasi Degerlendirmesi: Basarili Doniisiim

Diinya Bankas! tarafindan hazirlanan “Tirkiye Enerji Sektorinde Dontisim: Onemli Asamalar ve Zorluklar” (World Bank,
2015) baslikli raporda Tirkiye'nin enerji reformunun, hizli blylyen ve enerji ihtiyaglari hizla artan bir ekonomi icin gerekli
olan enerji gtivenligini, birbiri ile baglantili cesitli dnlemler yoluyla saglamayi basardig saptamasi yapilmaktadir. Elektrik,
gaz, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi ile ilgili mevzuat diizenlemeleri; enerji sektorii’igin bir diizenleyici kurumun
kurulmasl; enerji fiyatlandirma reformu; isleyen bir elektrik piyasasinin olusturulmasi; dogal gazin yaygin bir sekilde
kullanima sunulmasi; kamuya ait enerji tesebbislerinin yeniden yapilandirilmasl; 6zellestirme ve yeni yatinmlar yoluyla
genis, capli 6zel sektor katiliminin saglanmasi baslica dnlemler olarak siralanmaktadir. Rapora gore soz konusu énlemler
sonucunda (a) 800'den fazla katilimcinin oldugu bir elektrik piyasasi olusturulmus; (b) 2001 ile 2014 yillari arasinda 31.000
megavatin (MW) Gzerinde piyasaya dayali, 0zel sektor elektrik tretim kapasitesi isletmeye alinmis; (c) 2008 ile 2013 yillar
arasinda tim elektrik dagitim sistemi 6zel yatinmcilar tarafindan devralinmis; ve (d) yenilenebilir enerjiye ve elektrik
piyasasinin gelistirilmesine yonelik diizenleyici cerceve sayesinde, 2001-2014 déneminde yenilenebilir kaynaklara dayali
16.000 MW’lik ilave Uretim kapasitesi saglanmistir.

Raporda yenilenebilir enerji yatirimlari baglaminda hidroelektrik santral ve rlizgar yatirimlarinda yiksek yatirimei istah,
teknik yetersizlikler, planlama eksiklikleri gibi gesitli sorunlar yasandigina isaret edilmekle birlikte ulasilan sonuglar
Uzerinden slrec basarili bulunmaktadir.

Ozel sektor yatinmailarinin yenilenebilir enerji projelerine ilgisi ve finansorlerin, 6zellikle de yurtici bankalarin stirece
dahil olmasi yine dnemli olumluluklar olarak nitelendirilmektedir. Yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda
Dinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi ve uluslararasi finans kuruluslarinin ilk girisimlerinin; yerli kalkinma bankalarinin
onciliglinde blyuk ticari bankalar icin yol gésterici oldugu, proje degerlendirme kapasitesinin gelistirilmesine yardimc
oldugu ifade edilmektedir. Yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda finansorlerin proje risklerini Ustlenmekten
kacindigl, bu nedenle proje finansmanindan ziyade yatirimci kefaleti/teminata dayali kurumsal kredilerin (kurumsal
krediler) 6ne ¢iktigl vurgulanmaktadir. Ayni zamanda yatirmcilarin glinlik, anlik piyasa islemlerine ilgi gdstermesine
ragmen, finansorlerin daha éngorilebilir, uzun vadeli sézlesme talepleri oldugu dile getirilmektedir.

° Bankalarin faaliyet raporlari ve strdirilebilirlik raporlarinda paylastiklari veriler, anket ve gorisme yoluyla paydaslardan

alinan veri ve bilgilerle, toplam kredi stoku ile yatinm tutari karsilastirmalarina dayandirilmaktadir.
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3.4 Yenilenebilir Enerji Yatirimlari ve Mevcut Durum Finansmaninin
Degerlendirmesi

Bu bolimde paydas gorismelerinde yapilan degerlendirmeler de dikkate alinarak
2002-2018 donemi igin yenilenebilir enerji yatirmlari ve finansmaninin mevcut durumu
“Yatinmlarin Etkinligi”, “Politika/Mevzuat Etkinligi”, “Finansman Kosullar” basliklari
altinda derinlemesine ele alinmaktadir.

Yatirimlarin Etkinligi

2002-2018 doneminin ilk yarisinda hidroelektrik santral yatirimlari, ikinci yarisinda da
hidroelektrik santrallere ek olarak rlizgar ve glines enerjisi yatirmlari 6ne ¢ikarken,
dénemin bltinlnde orta ve blyuk dlcekli yatinmlar agirlik tasimistir. Yenilenebilir
enerji yatinmlari, orta ve blyUk 6lcekli projelerde yogunlasirken 2013-2017 doneminde
YEKDEM’in etkisiyle kiigtk dlcekli, lisanssiz glines enerjisi yatinmlart artis gdstermistir.
Ayni zamanda Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani (YEKA) ihaleleriyle riizgar ve glineste
“Olgek ekonomisi’nden yararlanma ve “yerli Uretim teknolojisi gelistirme” hedefli
blyik yatinm projeleri de glindeme gelmistir.

Enerji arz givenliginin saglanmasi, enerji piyasalarinin serbestlestirilmesi,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin artirlmasi, enerji sektoriinde 6zel sektor
kurumsallagsmasinin saglanmasi gibi basliklarda alinan mesafe; stirecin bitininin
basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak enerji kaynaklarinda disa bagimliligin
azaltilmasi ve enerji kaynakli cari agigin dustrilmesi, yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayali tretimde uzun vadeli strateji olusturulmasi ve dngorilebilirligin artirilmasi,
piyasa bazli isleyis gelisim alanlari olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Politika/Mevzuat Etkinligi

Yenilenebilir enerji yatinmlarinin gelisiminde hukuki, teknik, iktisadi boyutlarda
yapilan bir dizi dizenlemeye ek olarak kamunun alim ve fiyat garantisi saglayan
destek mekanizmalari da kullanmasi etkili olmustur. Yenilenebilir enerji yatirimlarina
yonelik diizenleme muktesebati, ongorilebilirlik saglamis, 6zel sektorin yatinm
istahini artirmis, uzun vadeli finansman kaynaklarina erisimi kolaylastirmistir. Enerji
sektorl yatinmlarinda uzun vadeli yurtdisi finansman payinin, diger sektorlere kiyasla
cok yuksek olmasinda donemin buttiniindeki politika/mevzuat seti nemli bir rol
Ustlenmistir.1

19Bkz. Bolim 2.3
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Yenilenebilir Enerji Kanunu kapsaminda 2005te tim yenilenebilir kaynaklara Turkiye
Ortalama Toptan Satis Fiyati Uzerinden alim garantisi getirilmis, 2007-2010 dénemi

icin bu garanti asgari 5, azami 5,5 Eurocent/KWh olarak diizenlenmistir. 2010 yilinda
Yenilenebilir Enerji Kanunu’nda yapilan degisiklikle 2020 sonuna kadar devreye giren
tesislericin gecerli olan mevcut YEKDEM mekanizmasi olusturulmustur. YEKDEM
mekanizmasinin en dnemli 6zelligi, santrallere isletmedeki ilk 10 yillar boyunca
kaynak tlriine gore saptanmis ABDS bazinda fiyatla alim garantisi saglamasidir.
YEKDEM, rlizgar ve giines yatinmlarinda 6ngorilebilirligi artiran glicli bir enstriman
olmustur, uluslararasi finans kuruluslarinin ek garanti mekanizmasi taleplerini
hafifletmistir. Ozellikle 2013-2017 doneminde lisanssiz giines enerjisi yatinmlari
sayesinde Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi'nin 2023 glines enerijisi kurulu glic
hedeflerini asan bir gelisim saglanmis, bu slirecte en dnemli ¢ipa YEKDEM olmustur. 10
yil boyunca belirlenmis fiyattan, satin alma garantisi veren YEKDEM, 2020 sonuna kadar
faaliyete gececek yatirmlari kapsamaktadir, 2020 sonunda slresi dolacaktir.

Sebeke 6lcegindeki santraller icin baglanti kapasitesi ihaleleri riizgar icin 2011,
glines icin 2014 yilinda baslamis; bu ihalelerde TEIAS'a 6denecek KWh basi bedel,
YEKDEM garantili fiyati Gzerinden indirim, piyasa fiyati tizerinden indirim gibi ¢esitli
yarisma modelleri uygulanmistir. Bu ihaleler sonucunda sebekeye baglanti hakki
ve Uretim lisansi elde etmek icin yatirimcilar tarafindan teklif edilen nihai fiyatlar
yatinmlarin fizibilitesi icin cok distik seviyede kalmis, projelerin biyik kismi hentiz
gerceklesememistir.

Baglanti kapasitesi ihalelerinde uygulanan farkli modellerin, gtincel makroekonomik
ve sektorel dinamiklerle birlikte degerlendirilerek gelistirilme ihtiyaci bulunmaktadir.
Ozellikle riizgér dnlisans ihalelerinin bir boliminde yarisma mekanizmasinin cok
dislk fiyatlara yol actigi, yatinmlarin hayata gegmesinde zorluk yaratacagi farkli
paydaslar tarafindan dile getirilmektedir.

2017 yilinda Yenilenebilir Kaynak Alanlari (YEKA) adi altinda yeni bir ihale modeli
gelistirilmis, bu modelle yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji tretimiyle

birlikte yenilenebilir enerji teknolojilerinin ve bu alandaki AR-GE’nin yerlilestirilmesi
hedeflenmistir. YEKA ihalelerinde en dUsiik fiyati teklif eden tarafa, teklif fiyatindan

15 yil boyunca alim garantisi verilmektedir. Tamamlanmis YEKA ihaleleri kapsaminda
yatinmini tamamlayarak faaliyete gecmis santral hentiz bulunmamaktadir.

Hem YEKDEM, hem YEKA kapsaminda yatirrmda yerli ekipman ve girdilerin kullanimi
Ozel olarak tesvik edilmektedir. Yerlilestirme, YEKDEM kapsaminda kaynak ve ekipman
tlrlne gore belirlenen ek enerji alim fiyati olarak uygulanmaktadir. YEKA kapsaminda
ise alim garantisinden faydalanabilmek icin zorunlu yerli katki oranlari belirlenmistir.
YEKA ihalelerinin 6lcek ve bolge bazinda farklilastirilarak sirdrilmesi egilimi dnemli
bir gelisme olarak 6ne cikmaktadir. Ozellikle yerli ekipman Gretim kapasitesini
gelistirme ve teknoloji transferi saglama hedeflerinin 6ne ¢iktig), blyik olgekli YEKA
ihalelerinde finansman olanaklarini artirmaya yonelik farkli politika mekanizmalari
Uzerinde galisma, uluslararasi finans kuruluslari ve teknoloji tedarikgilerinin

katkisini artiracak, Turkiye'nin geliskin sanayi altyapisindan daha kuvvetli bir sekilde
yararlanacak modellerin etlid edilmesi bir gelisim alani olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Finansman Kosullari

“Enerji Donlstim Yatinmlarinda Finansman Manzarasi” basligi altinda vurgulandig
gibi uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, hem kaynak saglama hem politika
tasarimi konusundaki katkilariyla finansmanda en kritik rolt Ustlenen kuruluslar
olmus, ardindan ihracat kredi kuruluslari ve yerel finans kuruluslar gelmektedir.
Yenilenebilir enerji yatinnmlarinda ortalama 6zkaynak/borg orani 30-35/70-65 civarinda
tahmin edilmektedir.t* Ortalama 5-10 yil vadelerle, agirlikli yabanci para cinsinden
finansman saglanmistir.

Son yillarda lisanssiz giines projelerinde bankalara alternatif olarak leasing kuruluslari
one ¢ikarken, alternatif finansman kaynaklarina erisimi bulunan katilim bankalarinin
da daha aktif rol Ustlenmeye basladiklar gorilmektedir.

Makroekonomik kosullara bagli olarak artan kur ve faiz oynakliklari, enerji
kaynaklarinin fiyatlarindaki degisiklikler, maliyet bazli fiyat olusumu basta olmak
Uzere elektrik piyasasi aksakliklarinin gériilmesi, yenilenebilir disi enerji yatinmlarinin
kredi geri 6demelerinde sikismalar yasanmasina yol agmistir. Yenilenebilir enerji
yatinmlari, kredi performansi agisindan olumlu anlamda ayrisirken; artan belirsizlikler,
YEKDEM, YEKA gibi politika mekanizmalarini en kuvvetli ¢ipa haline getirmistir. Bu
nedenle YEKDEM'de 2020 sonrasina iliskin belirsizlik, baglanti kapasitesi ihalelerinde
piyasa isleyisiyle uyumun saglanmasi ihtiyaci, YEKA ihalelerindeki gelisim alanlari,
yenilenebilir enerji yatinm kararlari agisindan belirleyiciligi cok ylksek unsurlar haline
gelmistir. Hem yatinmcilar hem de finans kuruluslar yenilenebilir enerji yatirimlari
odakli stratejilere sahip olmakla birlikte, dngorilebilirligin artirilmasina bir on kosul
olarak dikkat cekmektedir.

Uluslararasi diizeyde 6nemli bir gelisim gosteren kurumsal yatirnmci fonlarina

dayali finansman modellerinin Turkiye'de gelismedigi gorilmektedir. Konjonktirel
olumsuzluklar bir yana; Turkiye'de finans sektoriiniin bankacilik sistemi agirlikli yapisi,
yurtici tasarruf diizeyinin yetersizligi, sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis

1 Anket ve gorisme yoluyla paydaslardan alinan veri ve bilgilerle, toplam kredi stoku ile yatinm tutari karsilastirmalarina
dayandirilmaktadir.
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olmasi alternatif finansman modellerinin gelisimi dntindeki farkli bariyerler olarak
siralanmaktadir. Alternatif finansman kaynaklarinin degerlendirilmesine yonelik
finansman modellerini ve araclar gelistirebilmek igin politika gercevesi olustururken
finansman olanaklarinin da degerlendirilmesi ve gerceveye entegre edilmesi gerekliligi
saptanmaktadir.

Sebeke dlgegindeki yenilenebilir enerji yatirimlarinin yani sira Oncelikli olarak yerinde
Uretim veya 6ztiketime yonelik Uretimi desteklemek tizere gelistirilmis politika
mekanizmalar da bulunmaktadir. Bu kapsamda 2013 yilinda yurtrlige giren lisanssiz
elektrik Uretimi yonetmeligi 1 MW’in altindaki yenilenebilir enerji Uretim tesislerine
lisans alma zorunlulugu olmadan dagitim sebekesine baglanabilme ve tretimlerinin
tamamini YEKDEM kapsamindaki tarife garantilerinden sebekeye satma olanagi
getirmistir. Bu sayede 2016 yilindan sonra glines enerjisi yatinrmlarinda hizli artis
saglanmistir.

YEKDEM garantilerinin sona erecegi 2020 sonrasinda devreye girecek lisanssiz Uretim
tesisleri icin 12 Mayis 2019°da yurirlige giren Lisanssiz Elektrik Uretimi Yonetmeligi,
Oztlketime yonelik Gretim yapan tesislere dagitim sirketiyle perakende elektrik tarifesi
Uzerinden aylik olarak mahsuplasma olanagi getirmektedir.

Dagitik sistem yatirimlarinda finansmana yonelik trlinler gelistirmek icin ¢alismalar
bulunmaktadir. Mahsuplasma diizenlemesi yeni ve 6nemli bir adim olmakla birlikte
yatinm potansiyelinin ortaya konmasi, daha geliskin bir strateji, politika cercevesi
olusturulmasi, bu baglamda uygun finansman modellerinin gelistirilmesi gerekli
gorinmektedir. Bankacilik sisteminin ticari ve perakende bankacilik uygulamalarindaki
yetkinligi bu alana yonelik finansal arag, Urlin gelistirme kapasitesinin glcli olduguna
isaret etmekle birlikte; dagitik sistem finansmaninin “tiketici finansmani” yaklasimiyla
ele alinmamasi, 0zglin bir yaklasim gelistirilmesi ihtiyaci 6ne ¢citkmaktadir.
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2002-2018 doneminde
enerji verimliligi yatinmlari,
agirlikl olarak demir-celik,
cimento, cam, seramik,
rafineri irtinleri sektorleri
basta olmak iizere

enerji tiiketimi yiiksek
sektorlerdeki biiyiik sanayi
kuruluslan tarafindan
yapilmistir. Kiigiik ve

orta bliyiikliikteki sanayi
kuruluslariyla binalara
yonelik enerji verimliligi
uygulamalan gorece sinirli
kalmistir.
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3.5 Enerji Verimliligi Yatirnmlari ve Mevcut Durum Finansmaninin Degerlendirmesi

Enerji verimliligi uygulamalari sanayi, binalar ve ulastirma olmak tzere l¢ segmentte
incelenmektedir. Turkiye'de tim segmentleri kapsayan entegre bir yaklasimiiceren ilk
diizenleme 2007 yilinda Enerji Verimliligi Kanunu olmustur. Ancak 2007 yili 6ncesinde
binalarda deprem dayanikliligini artirmaya yonelik mevzuat diizenlemeleri, ulastirma
sektorlinde ticari tasit filosunun verimli ve gevre dostu araclarla degistirilmesine
yonelik diizenlemeler, sanayide de yine cevre standartlarina yonelik diizenlemelerin
itkisiyle enerji verimliligi kapsaminda degerlendirilebilecek yatirnimlar yapilmistir.

2002-2018 doneminde enerji verimliligi yatirimlari, agirlikli olarak demir-celik,
cimento, cam, seramik, rafineri Grlinleri sektorleri basta olmak tizere enerji tiiketimi
ylksek sektorlerdeki biylk sanayi kuruluslar tarafindan yapilmistir. Kiiclik ve orta
buyuklukteki sanayi kuruluslariyla binalara yonelik enerji verimliligi uygulamalari
gorece sinirli kalmistir. Binalarda isi yalitimina yonelik uygulamalar, ¢zellikle cati ve
pencere izolasyonu uygulamalari 6ne ¢ikmistir. Ulastirmada da vurgulandigi gibi ticari
arag filosu genclesmis, ¢zellikle hurda diizenlemeleri 6Gnemli rol oynamistir.

Enerji verimliligi uygulamalarina iliskin kiiresel pazar biyUkligu 236 milyar dolar, ESCO
pazari da 28,6 milyar dolar olarak hesaplanmaktadir. Bu buyikliiklerden hareketle
Turkiye igin enerji verimliligi potansiyel pazar blyUkligu yuzde 1 pay 6ngorisiyle
2-2,5 milyar dolar, ESCO pazari potansiyeli de 200-250 milyon dolar olarak tahmin
edilmektedir. Enerji verimliligi yatirimlarinin timnd takip edebilecek bir kayit sistemi
bulunmamakla birlikte enerji verimliligi danismanlik sirketleri ve teknoloji sirketlerinin
is hacimlerinden hareketle mevcut pazar blyukligiunin ekipman satislari dahil 170-
200 milyon dolar civarinda oldugu; ESCO pazari, yani enerji verimliligi uygulamalarinin
danismanlik hizmetiyle gerceklestirildigi modelin hacminin de 20-25 milyon dolar
civarinda oldugu tahmin edilmektedir. S6z konusu hesaplamalar 6nde gelen teknoloji
tedarikgisi sirketlerin miihendislik ve danismanlik hizmeti de iceren, dogrudan enerji
verimliligi saglamaya yonelik, buhar ve 1si kazanlari, elektrik motoru degisimi gibi
ekipman yatinmlarini da iceren faaliyetleri, Verimlilik Artirici Projeler (VAP) sayisi ve is
hacmi, enerji etlidl verilerine dayanmaktadir.

Asagida 2002-2018 déneminde enerji verimliligi uygulamalari finans kuruluslari,
enerji verimliligi danismanlik sirketleri ve enerji sirketleri perspektiflerinden
degerlendirilmektedir.

Finans kuruluslar

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari enerji verimliligi uygulamalarina

yonelik 6nemli miktarda kaynak saglamis, hem blytk sanayi kuruluslarinin hem

de KOBI'lerin yatinmlari finanse edilmistir. 2002-2018 doneminde uluslararasi
kalkinma finansmani kuruluslarinin enerji verimliligi icin sagladigi finansman paydas
gorismelerinde verilen bilgiler, halka acik dokiimanlar ve aciklamalardan hareketle
3-3,5 milyar ABDS araliginda tahmin edilmektedir. Finansman saglamanin yaninda
enerji verimliligi uygulamalarinin tanimlanmasi, yatirnm degerlendirmesi ve finansman
cercevesinin olusturulmasi konusunda sanayi kuruluslari ve kaynak saglanan yerel
finans kuruluslarinin kapasite gelistirmesine katki saglanmistir. Kamu politikalarinin
sekillendirilmesine yonelik calismalara yonelik fon saglanmistir.
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Uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslan
enerji verimliligi
uygulamalarina yonelik
onemli miktarda kaynak
saglamis, hem biiyiik
sanayi kuruluslarinin hem
de KOBJ'lerin yatinmiari
finanse edilmistir. Ulusal
kalkinma bankalar ve
yerel bankalar, uluslararasi
kalkinma finansmani
kuruluslan tarafindan
saglanan kaynaklarin
KOB/'lere yénelik
kullandinlmasinda aracilik
etmistir.
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Ulusal kalkinma bankalari ve yerel bankalar, uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluslar tarafindan saglanan kaynaklarin KOBI'lere yonelik kullandirilmasinda
aracilik etmistir. Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, yerel bankalarin

ve sanayi kuruluslarinin gevre ve enerji yonetim sistemleri olusturmasina yonelik
kapasite gelistirmelerine destek olmustur. Sanayi uygulamalarinda yol alindig), sanayi
kuruluslari ve bankalarda teknik degerlendirme anlaminda baslangic kapasitesi
olustugu saptanmaktadir. Binalara yonelik uygulamalar yetersiz bulunmaktadir.
Enerji verimliligi uygulamalarinin finansmaninda cimento, demir-celik, tekstil gibi
enerji tiketimi ylksek sektorler one ¢tkmistir. Elektrik dagitim sirketleri, kojenerasyon
tesislerine yonelik yatirimlar da yapilmistir.

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari ve danismanlik sirketleri enerji verimliligi
finansmani modellerine yonelik calismalar yapmustir. Ozellikle kamu binalari ve
belediyelere yonelik uygulamalara iliskin farkli projeler hayata gegirilmistir.

Yerel bankalarin enerji verimliligi finansmani blylk 6lctide uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslarinin sagladigi kaynaklarin kullandirilmasi ve binalara yonelik
yalitim tesvikleri kapsaminda gelistirilen tiketici kredileri Gzerinden olmustur.

Finans kuruluslari Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligl, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig) gibi
bakanliklar basta olmak tizere kamu kuruluslariyla ortak projeler kapsaminda sanayide
ve binalarda oncelikli alanlar, standart ve model gelistirmeye yonelik uygulamalar

gibi odaklarr olan farkli calismalar yiritmastir. Elektrik motorlarinda verimlilik

artisl, aydinlatma, kojenerasyon basliklarinda drnek olusturmaya yonelik calismalar
yapilmistir.

Dizenleme ve mevzuat bosluklari, teminatlandirma yetersizlikleri, enerji verimliliginin
bir yatay tema olmasinin getirdigi farkli dncelikler gibi nedenlerle yatirnm ihtiyaci
saptanan, tasarruf potansiyeli yliksek alanlarda iyi drneklere ragmen ilerleme
saglamakta zorluk cekildigi ifade edilmektedir.

Finans kuruluslarinda “enerji verimliligi’ne yonelik Grtnler bulunmakla birlikte, ayri

bir kodla enerji verimliligi finansmani takip edilmemekte; segmente gore kurumsal
krediler, ticari krediler ya da bireysel krediler icine dagilmaktadir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani



Tablo 17: Finans Kuruluslari Enerji Verimliligi Degerlendirmesi

yerel bankalar ve 6zel programlar (TurSEFF,
MidSEFF vb.) finansman

Sanayi ‘ Binalar
Uluslararasi Kalkinma Finansmani Kuruluslari
Finansman | Blyiik sanayi kuruluslarina dogrudan, KOBI'lere Cok sinirli

Kapasite Gelistirme | Yerel bankalar, biytk sanayi kuruluslari ve
KOBF’lerin EV degerlendirme konusunda kapasite
gelistirmesine destek.

Kamu ve yerel yonetim bina stokunun
degerlendirilmesine yonelik farkli calismalar, pilot
projeler. ESCO modelinin yerlestirilmesine yonelik
kamu binalarinin pilot olarak kullanilmasi, MEB ile
belirlenmis okullara yonelik EV+YE entegrasyonu
uygulamalari, bakanlik binalarinda Enerji
Performansi etitleri.

Yerel Bankalar

Finansman | Kalkinma bankalari ve kamu bankalarr,
uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari
kaynaklarinin kullandirimi

Bina yalitimi uygulamalarinin finansmani,
dénemsel kamu destekleriyle

Kapasite Gelistirme | Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari
isbirligiyle KOBI’lerin EV konusunda kapasite
gelistirmesine destek olma

Bina yalitimi uygulamalarina yonelik finansal tool
gelistirme.

Tiirkiye'de hem genel
olarak enerji verimliligi
hem de enerji verimliligi
hizmeti saglamaya

yonelik pazarin kiiresel
hacimle karsilastirildiginda
gelismedigi saptanmaktadir.
ESCO pazarina iliskin
degerlendirmeler, mevzuat
eksiklikleri basta olmak
lizere degisik nedenlerle

is modelinin gelismemis
olmasi nedeniyle, dogruluk
tasimakla birlikte enerji
verimliligi hacmine iliskin
degerlendirmelerde

ol¢iim eksiklikleri de rol
oynamaktadir.
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Enerji verimliligi danigmanlik sirketleri ve teknoloji sirketleri

Turkiye'de hem genel olarak enerji verimliligi hem de enerji verimliligi hizmeti
saglamaya yonelik pazarin kiiresel hacimle karsilastirildiginda gelismedigi
saptanmaktadir. ESCO pazarina iliskin degerlendirmeler, mevzuat eksiklikleri basta
olmak Uzere degisik nedenlerle is modelinin gelismemis olmasi nedeniyle, dogruluk
tasimakla birlikte enerji verimliligi hacmine iliskin degerlendirmelerde 6lcim
eksiklikleri de rol oynamaktadir. Ozellikle bilyik sanayi kuruluslarinin dis finansman
kullanmadan kendi buinyelerinde yaptiklari enerji verimliligi yatinmlarinin, esanli
baska yatinmlari da oldugunda ya da bir sistem degisiminin parcasi oldugunda
saptanmasinin giic oldugu ifade edilmektedir.

Enerji verimliligi uygulamalarina yonelik olarak agirlikli olarak mihendislik hizmeti
saglayan enerji verimliligi danismanlik sirketleri (EVD) ve hem mihendislik hizmeti
hem de ekipman saglayan teknoloji sirketleri faaliyet gdstermektedir. Sadece

bina tarafinda yetkilendirilmis bulunanlar da dahil olmak tzere 40 civarinda EVD
bulunmaktadir. Sanayi agirlikli calisan EVD sayisi ise teknoloji sirketleri de dahil
edildiginde 14-15 civarindadir.

Enerji verimliligi danismanlik sirketleri, 2002-2018 déneminde l¢ kanaldan kapasite

gelistirmistir:
« Blylk sanayi kuruluslarr agirlikli olmak zere sanayide enerji verimliligi
uygulamalari.

« ETKB tarafindan desteklenen Verimlilik Artirici Projeler (VAP) kapsaminda yapilan
danismanliklar.
« 5.000 TEP Ustl enerji tiketimi bulunan kuruluslar icin yapilan enerji ettdleri.
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2002-2018 doneminde sanayide enerji verimliligi yatinmlari, agirlikli olarak blylk
sanayi kuruluslar tarafindan gergeklestirilmis; onemli bir boliminde dis finansman
kullanitlmamis, yatinmlarin bir bolumu “enerji verimliligi” basligr altinda 6zellesmemis,
daha genis yatinm planlart kapsaminda yapilmistir. Tirkiye'de belli bir olgunluk
duzeyine ulasmis, sektorel cesitliligi yiksek, enerji verimliligi potansiyeli de yliksek

bir sanayi altyapr bulunmaktadir. Ancak 2000’li yillarda hizli ekonomik biyime,
sanayinin sektorel kompozisyonundaki hizli gelisim, kapasite artisi ve modernizasyon
yatinmlarina yonelik ihtiyacr artirmis; enerji verimliligi odakli yatirimlarin, cevre
mevzuati, uygun finansman kaynaklarinin sunulmasi gibi faktorlerle yapildig
gorilmustdr.

Sanayi projeleri, VAP ve enerji etlidlerinden edinilen deneyim, enerji verimliligi artis
potansiyelinin yiiksek olduguna, dncelikli alanlarin buhar kazanlari, isitma sistemleri
ve elektrik motorlari olduguna isaret etmektedir.

Tablo 18: Enerji Verimliligi Danismanlik Goriiniim

Yetkili EVD Sayis 40
Sanayi Uzmanligl Olan EVD Sayisi 15
VAP Sayisi 384
Enerji Etidu Yaptiran Firma Sayisi 180
5000 TEP Ustli Tiketimi Olan Firma Sayis 500+

> s —-
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Enerji sirketleri

Ozellikle elektrik dagitim alaninda faaliyet gdsteren enerji sirketlerinin musteri
veritabani, enerji verimliligi uygulamalarina yonelik hizmet verme potansiyeli
sunmaktadir. Bu dogrultuda bazi enerji sirketleri alisveris merkezleri basta olmak
Uzere ticari binalar ve sanayi agirlikli pilot calismalar yaptiklarini, potansiyelin yliksek
oldugunu ifade etmektedir.

Enerji Verimliligi Finansmaninda Gelisim Alanlar

Ayrica sektor igerisinde bazi eksikliklerin oldugu on plana ¢cikmaktadir. Bunlar

asagidaki gibi siralanmistir:

«  Enerji performans sozlesmelerine yonelik ESCO modeli igin mevzuat gelisim
asamasindadir.

«  Kamu binalarina yonelik uygulamalarda:
o Kamu kuruluslarinin bina envanterleri konusunda belirsizlikler, bilgi eksiklikleri
s0z konusu olabilmektedir.
o Kamu kuruluslarr yatinrm harcamalarini bitcelerinden yaparken cari
harcamalarini merkezi blitceden yapmaktadir. Tasarrufun faydasini
gormedikleriicin enerji verimliligi, dncelikleri arasinda yer almamaktadir.

+ Sanayide enerji verimliligi uygulamalarina yonelik 6zel tesvik ihtiyaci dile
getirilmektedir.
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Kamu binalarina yonelik enerji verimliligi icin destek mekanizmasi
bulunmamaktadir.

Kamunun binalara yonelik daha belirgin bir eylem plani ihtiyacina isaret
edilmektedir.

Tlrkiye'de en son bina sayimi 2000 yilina aittir. Bina potansiyeline iliskin saglikli
degerlendirmeler yapilabilmesi icin bina sayimi ve enerji tiketimi verilerine ihtiyac
bulunmaktadir.

Ulasimda enerji verimliligi konusunda arastirma ve odaklanma yetersiz
gorulmektedir.

Enerji verimliligi yatirimlarinin segment, bolge bazinda dnceliklendirmesi; etkin

destek mekanizmasinin kurgulanmasina yonelik sosyoekonomik arastirmalar, etki
analizleri ihtiyaci bulunmaktadir.
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4. Enerji Donusumunin Finansmant: Ongorii ve Beklentiler

Turkiye'de yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatinmlari basta olmak tzere, eneriji
dontstimi yatinmlarinin mevcut durumda yasanan konjonktirel zorluklara ragmen
stirmesi beklenmektedir. Politika belirsizlikleri ve yetersizlikleri bulunmakla birlikte
mevcut temel politika dokiimanlari, politika mekanizmalar s6z konusu beklentiyi
desteklemektedir. Diisen teknoloji maliyetleri, yenilenebilir enerjide dngorilebilirligin
daha ylksek olmasi, sanayide rekabet giicl artisi saglamaya yonelik maliyet
ivilestirmeleri baglaminda enerji verimliligi uygulamalarinin artma potansiyeli,

kamu binalari ve ticari binalarda enerji donlistimu yatirmlarinin 6zendirilmesi

gibi gelismeler, enerji dontsimu yatirim ihtiyacinin dnemli dinamikleri olarak 6ne
¢tkmaktadir. Bunlara ek olarak Tirkiye gibi tasarruf acigi yiiksek bir tlkede yatirimlar
icin dis tasarruflara basvurma ihtiyaci, dis finansman olanaklarini da 6nemli bir
belirleyen haline getirmektedir. Uluslararasi dlizeyde iklim finansmanina ayrilan
kaynaklarin genislemesi ve Tiirkiye'nin iklim finansmani kaynaklar agisindan

hem &lcek hem de gelismis bir enerji piyasasi ve finans sektoriyle cazip olmasi,
finansman arzinin da enerji donistimd yatinmlarini artirmaya yardimci olacagina
isaret etmektedir. Bununla beraber, finansmana erisimde asilmasi gereken bariyerler
bulunmakta ve bu bariyerlerin uygulamaya konulacak kisa vadeli eylemlerle
giderilmesi dnem tasimaktadir.

Tablo 19: Finansmana Erisimde Bariyerler

Kurumsal fonlara erisimde kurumsal yatirmcilarin risk algisi ve mevzuat yetersizligi

Uluslararasi kalkinma finansmani kurumlarinin Hazine garantilerini yetersiz bulmasi, yerli Gretim tesisi iceren YEKA'larda yerli
katki orani gibi uluslararasi rekabet kurallariyla yer yer celisen politika mekanizmalari

Piyasa serbestlesmesinin tamamlanmamasi

Dagitik sistem potansiyelini, hacmi ortaya koyacak calismalarin yetersizligi

Paydaslar arasi iletisim eksikligi

Teminatlandirma, performans garantisi gibi konularda yetersizlikler

Yatirimlar ve finansmanin yabanci para cinsinden olmasi

Makroekonomik risklere bagli olarak 6ngorilebilirligin distik olmasi

izleyen bolimlerde farkli uluslararasi finans kuruluslar, yerel finans kuruluslar,

enerji sirketleri, teknoloji ve danismanlik sirketleri degerlendirmeleri de dikkate
alinarak enerji dontistmu yatinmlari ve finansmaniyla ilgili 6ngori ve beklentilere yer
verilmektedir. Ardindan s6z konusu 6ngorii ve beklentileri de dikkate alarak 2019-2030
dénemi i¢in tahmini enerji dontstimi yatirnm ve finansman ihtiyaci projeksiyonlari
sunulmaktadir.

4.1 Yenilenebilir Enerji: Ongérii ve Beklentiler

Yenilenebilir enerji yatirim ve finansmanina iliskin beklenti ve éngorilerde kisa
vadede mevcut enerji kredi portfoyiyle ilgili sorunlari hafifletici diizenlemeler, orta
vadede ise yenilenebilir enerji yatinmlarina yonelik ongorilebilirligi artiracak politika
mekanizmalarinin gelistirilmesi; uzun vadeli stratejilerin olusturulmasi, finansman
kaynaklarinin cesitlendirilmesi, 6zellikle kurumsal yatirmcilari gekmeye yonelik
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dizenlemelerin yapilmasi basliklari 6ne ¢cikmaktadir. Uluslararasi kalkinma finansmani

kuruluslarinin iklim finansmani taahhutlerindeki artisa bagli olarak Tirkiye'nin

saglayabilecegi kaynaklarda da artis olmasi beklenmektedir. Yeni teknolojiler ve

yenilikci is modellerinin dagitik sistem basta olmak tzere, alternatif finansman

kaynaklari ve yeni finansman modelleri/araglari konusunda ek olanaklar yaratacag

ongorilmektedir.

Tablo 20: Paydas Gruplari Bazinda Yenilenebilir Enerji Ongéri ve Beklentiler

Uluslararasi Finans

Kuruluslari

Yerel Bankalar

Enerji Sirketleri

Teknoloji Sirketleri ve
Danismanlik Kuruluslari

Taahhutlerdeki artisa bagli
olarak iklim finansmani
kaynaklarinin genislemeye
devam etmesi

Uygun maliyet ve vade
yapisina sahip alternatif
finansman kaynaklarinin
yaratilmasi

YEKA'lar ve yeni, dinamik
politika mekanizmalariyla
rlizgar ve giines agirlikli
enerji yatinmlarinin sirmesi

Dagitik sistemde kamu
politikasi ve finansman
olanaklarina bagli gelisme

Tlrkiye’'nin enerji donlsimu

potansiyeli ve finanse
edilebilirliginin yiksek
olmasi

Dagitik sistemin dncelikle
sanayi ve ticari binalar
odakli yayginlasmasi

Ongorlebilirlik artisina
bagli olarak uzun vadeli alim
anlasmalari uygulanabilir

Yerli Uretim sartinin gézden
gecirilmesi finansman
olanaklarinin genislemesini
saglayabilir

Yenilenebilir enerji

Yenilenebilir Enerji

yatirmlarinin devam etmesi

Yatirim maliyetlerinin
diismeye devam etmesi,
kur riskinin azalmasi
gibi gelismelerle birlikte
yenilenebilir enerji
yatirmlarina yonelik
bireysel/perakende Urlin
gelistirilebilir

Konjonktirel belirsizlikler
ortadan kalktiginda yesil
tahvil basta olmak lzere
tematik tahvil ihraci Gnemli
bir finansman araci olabilir

Makroekonomik dalgalanmalara ve piyasa aksakliklarina bagli olarak mevcut kredi portfoylinde ortaya ¢ikan sorunlari
hafifletici dizenlemeler

Politika mekanizmasi ve uzun vadeli stratejilerle enerji sektoriinde dngorilebilirligin artirilmasi

Yeni teknolojiler ve yenilikci is modellerinin alternatif finansman kaynaklarina erisim olanaklarini artirmasi

Kurumsal yatirimcilar gekmeye yonelik olarak altyapinin gelistirilmesi

Ulusal kalkinma bankalari
ve ticari bankalar da
uluslararasi fon yapisi ve
kamu politikalanina paralel
olarak ongoriilebilirlik
saglandiginda, orta-uzun
vadede yenilenebilir enerji
finansmani konusuna
oncelik vermektedir. Enerji
sektoriiniin borg yiikiiniin
hafiflemesine, 6n kosul
olarak isaret edilirken; yeni
politika mekanizmalari en
onemli belirleyen olarak one

Oncelikli Yatirim Alanlan

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari icin iklim ve stirdértlebilirlik politikalari

perspektifinden yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatinmlari dncelikli alanlar

arasindadir. Makroekonomik oynakliklarin giderilmesi ve piyasa bazli politika

mekanizmalarinin gelistirilmesine bagli olarak enerji sektériindeki belirsizliklerin

azalmasi, 6ngorllebilirligin artmasina bagli olarak Turkiye yenilenebilir enerji

yatinmlarinda 6nemli pazarlardan biri olarak degerlendirilmektedir.

Ulusal kalkinma bankalari ve ticari bankalar da uluslararasi fon yapisi ve kamu

politikalarina paralel olarak ongorilebilirlik saglandiginda, orta-uzun vadede

yenilenebilir enerji finansmani konusuna oncelik vermektedir. Enerji sektoriintin borg

yUkinun hafiflemesine, dn kosul olarak isaret edilirken; yeni politika mekanizmalari

en dnemli belirleyen olarak 6ne ¢ikmaktadir. Finansorler agisindan orta ve kiiglk

ctkmaktadir. Olcekli YEKA'lar, lisans ya da on lisans alinmis riizgar ve glines projeleri, kurumsal yapisi
glcli sirketlerin dagitik sistem yatirimlari dncelikli finanse edilebilecek projeler olarak

degerlendirilmektedir.
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Enerji sirketleri, glines ve rlizgar yatirmlarini dncelikli degerlendirirken, biyokitle
yatinmlar konusunda 10 yillik destekleme siiresinin yetersizligi basta olmak tzere,
cekinceler ifade edilmektedir.

Orta ve kiigtk olgekli, il bazinda yapilmasi planlanan 40-50 MW’lik YEKA'lara finansman
bulmanin/saglamanin daha kolay oldugu; ayni zamanda finansman acisindan riski
dagitmanin mimkiin oldugu ifade edilmektedir. Finans kuruluslari, cok blyUk tek

bir projenin finansman riskini almak yerine, cok sayida projenin riskini almayi tercih
ederken, eneriji sirketleri acisindan da s6z konusu olcekler yatinm yapilabilir ve
finansman bulunabilir 6lcek olarak nitelenmektedir. Ayrica sistemin bitiini agisindan
dogrudan dagitim sistemine baglanma seceneginin elektrik sistem kayiplarini
azaltacagina dikkat cekilmektedir.

Hidroelektrik santrallerin su Ustl alanlari ve arazileri kullanilarak entegre edilebilecek
rizgar ve giines santralleri ile “hibrid enerji” potansiyelinin, tekil yatirimlara gore daha
dustk yatinm maliyetiyle saglanabilecegi distinilmektedir. Turkiye'nin yiiksek bir
hibrid enerji potansiyeli bulundugu ifade edilmektedir.

Tablo 21: Oncelikli Teknolojiler/Yatirim-Finansman Tercihleri

Uluslararasi finans kuruluslar: iklim degisikligi, strdurtlebilirlik politikalar kapsaminda yenilenebilir enerji yatirimlari
oncelikli: Hidroelektrikten ziyade giines, rlizgar ve jeotermal

Yerel finans kuruluslari: Politika cercevesine bagli olarak riizgar, glines ve biyokitle

Enerji sirketleri: Glines ve rizgar

Tablo 22: Glindemdeki Gelisim Alanlari

Orta ve kicuk olcekli YEKA'lar

Dagitik sistem yatirimlar: Kurumsal sirket yatirimlari oncelikli

Diger: Hibrid enerji yatinimlari (hidroelektrik santral alanlarinda riizgar ve glines), depolama yatirimlari
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Dagitik Sistem

Dagitik sistem, yenilenebilir enerji kaynaklarindan yerinde tliketime yonelik Gretim,
Oztlketime yonelik Uretim, sanayi ve ticari tizel kisiliklerin yaninda hanehalklarinin
da “tUretici” olarak konumlanmasy; talep tarafi katiliminin artirilarak kaynak ve
piyasa etkinliginin artirilmasi slirecleri basta olmak Uzere degisken yenilenebilir
enerji teknolojilerindeki gelismeler, akilli sebekeler basta olmak tizere dijitallesme
olanaklarindaki artistan daha fazla yararlanmayi ifade etmektedir.

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, dagitik sistem yatinmlarini araci
bankalar Uizerinden toptan bankacilik (APEX) ve benzeri modeller kapsaminda finanse
edebilmektedir. Lisanssiz glines yatirmlarina yonelik bu kapsamda gelistirilen “kredi
hatti” mevcut olmakla birlikte; kiictik lcekli cati sistemleri, 6ztlketim yatirnmlarina
yonelik ayrismis kredi hatti tanimlanmamustir. Lisanssiz glines yatirimlari icin saglanan
kaynaklarin, dztliketim finansmaninda da kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica
oztlketim finansmanina yonelik olarak ulusal kalkinma bankalari ve kamu bankalarina
fon saglama hedefi bulunmaktadir.
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Oztiiketim finansmanina
yonelik olarak ulusal
kalkinma bankalari ve kamu
bankalarina fon saglama
hedefi bulunmaktadir.
Yerel bankalar ve leasing
sirketleri, sanayi ve ticaret
kuruluslarinin 6ztiiketim
yatinmlarini finanse
etmeye yonelik iiriinler
gelistirmektedir.

Oztiiketime yénelik cati
sistemlerinde onceligin
sanayi ve ticari binalarda
oldugu, bireysel segment
icin zaman oldugu goriisii
agirlik tasimaktadir.

Yerel bankalar ve leasing sirketleri, sanayi ve ticaret kuruluslarinin 6ztiketim
yatinmlarini finanse etmeye yonelik Grtinler gelistirmektedir. Cati sistemleri ya da
ayni trafoya bagli arazilerde kurulan giines yatirnmlarina, 10 yila ulasan vadelerde
TL finansman saglanabilmektedir. Kurumsal ve mali yapisi gliclt kuruluslarin
secildigi belirtilirken, elektrik giderlerinden saglanan tasarruf ve varsa sisteme
satis gelirine dayali teminatlandirma yapilmaktadir. Ancak 6ztiketim yatirimlarinin
yayginlasmasinin 6niinde hem teminat hem de teknik risklerden kaynaklanan
bariyerler bulundugu; ek mevzuat dlizenlemesi, sigorta triinleri gelistirilmesi gibi
ihtiyaclara isaret edilmektedir. Ayrica mevcut kosullarda yatirimlarin yabanci para
cinsinden olmasinin yerel para finansmanina dayali bir genislemeyi mimkin
kilmadigina isaret edilmektedir.

Organize Sanayi Bolgeleri (OSB) dagitik sistem acisindan iyi bir potansiyel sunmaktadir.
Turkiye'de sanayi Uretimdeki payi ylzde 25-30 araliginda olan, 900 milyon m2 toplam
alana sahip, elektrik tiketimindeki pay ytizde 8-10 araliginda tahmin edilen faal 327
OSB bulunmaktadir. OSB’lerin ortak miilkiyet yapisi agisindan da finanse edilebilir
olduklari vurgulanmakla birlikte elektrik maliyetlerinin distk oldugu, 6ztiketim
yatinmiigin yenilenebilir enerji tiketimi zorunlulugunun, buna yonelik tesvikin
bulunmasi gerekliligi ifade edilmektedir.

Cati sistemleri acisindan Alisveris Merkezleri (AVM) de 6nemli bir potansiyel
tasimaktadir. Turkiye'de faal AVM sayisi 395'tir. Dogrudan cati sistemleri igin uygun
alani ifade etmemekle birlikte 395 AVM’nin kiralanabilir alan genisligi de 11,9
milyon m2'dir. AVM’ler cati sistemleri igin cok uygun gortlmekle birlikte cok sayida
kullanicr olmasi ve her birinin ayr sayacinin bulunmasinin yarattigi kisitlara dikkat
cekilmektedir.

Kamu binalari, yerel yonetim binalari ve arazileri, 6zellikle otopark, pazar yeri gibi
kamusal alanlar da dagitik sistem yatirmlarr igin yiiksek potansiyele sahiptir.

Bireysel segmente yonelik mistakil konut ¢ati sistemleri konusunda pilot calismalar
bulunmakla birlikte 6zellikle cok katli/konutlu binalara yonelik ¢ati sistemleriicin
teknolojinin biraz daha gelismesi, panellerin kiigilmesi ve yatirim tutarlarinin diismesi
gerektigi belirtilmektedir. Glineslenmenin yiksek oldugu bolgelerde mistakil bina
catisi ya da arazisine kurulan sistemlerin geri donis strelerinin kisa oldugu ve yatirnm
yapilabilir oldugu degerlendirmeleri ile bu dogrultuda Urlin gelistirme cabalari
bulunmaktadir. Oztiiketime yénelik cati sistemlerinde dnceligin sanayi ve ticari
binalarda oldugu, bireysel segment icin zaman oldugu goriist agirlik tasimaktadir.

Tablo 23: Daditik Sistem Ongori ve Beklentileri

Oztiketim finansmani: Sanayi, ticari kuruluslar ve kamu binalari icin yiiksek beklenti (Bankalar ve leasing kuruluslarinin

odaginda)

Meskenlere/Bireysel segmente yonelik cati sistemleri: Belirsizlikler mevcut, pilot calismalar giindemde

Ortak mulkiyete dayali yatirimlar: OSB'ler 6ncelikli, AVM'lerin potansiyeli yiksek

Kur riskini azaltmaya yonelik trtin gelistirme ihtiyaci (Yatirim tutari dévize endeksli, tasarruf TL cinsinden)

Dijitallesme ve talep tarafi katilimi, talep yonetimi: Perspektif yetersiz

Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi baglaminda entegre yaklasimin giiclendirilmesi
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Ongériilebilirligin
saglanabilmesi icin
piyasa bazli politika
mekanizmalarinin
gelistirilmeye devam
etmesinin yanisira uzun
vadeli plan yapabilmeyi
saglayacak bir
stratejinin olusturulmasi
gerekmektedir.

Politika/Mevzuat Diizenlemeleri

Politika mekanizmalarina iliskin belirsizlikleri giderecek, yatirimlar icin dngorilebilirligi
artiracak diizenlemelerin yapilmasi, dncelikli beklenti olarak 6ne ¢ctkmaktadir,
YEKDEM’in yerine benzer yeni bir politika mekanizmasinin en kisa zamanda
agiklanmasi gorust dile getirilirken, yeni mekanizmanin yabanci para bazinda
kurgulanmasi talep edilmektedir. Bununla birlikte paydaslarin biyik bolim
piyasanin tam serbestlesmesi gerekliligini de kuvvetli bir sekilde vurgulamaktadir.
Yenilenebilir enerji yatinm maliyetlerindeki diststin daha dinamik ve piyasa bazli
politika mekanizmasi tasarimlarina olanak tanidig, teknoloji tipi/kaynak, bolge bazli
farklilastirmalarin mimkin oldugu belirtilmektedir. Paydaslarin taleplerinde YEKDEM
referans olarak kullanilmakla ve kuvvetli bir ¢ipa arayisi mevcut olmakla birlikte, piyasa
bazli daha dinamik yeni politika mekanizmalarina acik dneriler yapildigi gorilmektedir.

Ongorilebilirligin saglanabilmesi icin piyasa bazli politika mekanizmalarinin
gelistirilmeye devam etmesinin yanisira uzun vadeli plan yapabilmeyi saglayacak bir
stratejinin olusturulmasi gerekmektedir.

Tablo 24: Politika/Mevzuat Diizenlemeleri

YEKDEM sonrasi 6ngorilebilirligi saglayacak, dinamik politika mekanizmalarinin gelistirilmesi

Piyasanin tam serbestlesmesinin saglanmasi

Uzun vadeli planlara dayanan enerji stratejisi

iklim taahbhiitlerindeki
artis, Tiirkiye'nin yatirm
potansiyeli, 6nemli

bir deneyime sahip

yerel bankalar, enerji
sirketlerinin gelistirdigi
kapasite gibi faktorler;
konjonktiirel belirsizliklerin
asiimasi durumunda,
orta-uzun vadede kaynak
saglanabilecegine isaret
etmektedir.
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Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarinin Finansmani

Finansman kaynaklarinin genisletilmesi, cesitlendirilmesi, alternatif finansman
modellerinin ve araclarin gelistirilmesine yonelik degerlendirme ve dnerilerde;
Turkiye’nin mevcut makroekonomik gorinimunln yarattigr kisitlar ve yenilenebilir
enerji politikalarindaki belirsizlikler one ¢cikmaktadir. Finans kuruluslari, eneriji
sirketleri, teknoloji sirketleri hem kiiresel 6lcekte hem de Turkiye icin iklim degisikligi
perspektifinin yanisira ekonomik ve diger sosyal etkileri nedeniyle enerji donisim
yatinmlarinin oncelikli olduguna yine kuvvetli bir sekilde isaret etmektedir.

Finansman Kaynaklari

2002-2018 doneminde yenilenebilir enerji yatirimlarin finansmaninda dncu rol
Ustlenen uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, makroekonomik istikrarin

tesis edilmesi ve yeni destek mekanizmasi basta olmak Gizere yenilenebilir enerji
yatinmlarina yonelik 6ngorilebilirligin saglanmasiyla birlikte Turkiye'ye yonelik fonlari
artirma olanagina sahiptir. iklim taahhutlerindeki artis, Tirkiye'nin yatinm potansiyeli,
onemli bir deneyime sahip yerel bankalar, enerji sirketlerinin gelistirdigi kapasite gibi
faktorler; konjonktirel belirsizliklerin asilmasi durumunda, orta-uzun vadede kaynak
saglanabilecegine isaret etmektedir.

Mevcut uluslararasi finans kuruluslarina ek olarak henlz cok sinirli yararlanilan Asya

Altyapi Yatinm Bankasi gibi Asya'daki kalkinma finansmani kuruluslarindan kaynak
saglanmast mumkinddr.
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Uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslarindan
ve ihracat kredi
kuruluslarindan
saglanabilecek kaynaklarin
sinirli olduguna, alternatif
kaynaklarin yaratiimasi
ihtiyacina farkl paydaslar
tarafindan isaret
edilmektedir.

Teknoloji tedarikgilerine dayanan “satici finansmani” modelleriyle kaynak saglama
konusu belirsizlik tasimakla birlikte yeni teknolojiler ve is modellerinin gelisimi, ihracat
kredi kuruluslarinin fonlamasinin cesitlenerek devam etme potansiyeline isaret

etmektedir.

Ancak uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarindan ve ihracat kredi
kuruluslarindan saglanabilecek kaynaklarin sinirli olduguna, alternatif kaynaklarin
yaratilmasi ihtiyacina farkli paydaslar tarafindan isaret edilmektedir. Ozellikle kiiresel
egilimler gbz 6nlinde bulundurularak yenilenebilir enerji portfoyl yatinmlarina yonelik

istaha sahip kurumsal yatirnmcilarin cekilebilmesine yonelik diizenleme yapilmasi ve
kurumsal yapi olusturulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Varlik fiyatlari dustigu icin konjonktire ragmen, yurtdisi fonlarin mevcut yenilenebilir
enerji portfoylne yonelik ilgisi bulunmaktadir. Ancak yurtdisi fonlarin yatirnm
yapabilmesiicin blylk, kurumsal sirketler disindaki sirketlerin/portféylerin kurumsal
acidan guclendirilmesi, yapilandiriimasi gerekli gdriinmektedir.

Katilim bankalarinin yenilenebilir enerji finansman hacmi diisiik seviyelerdedir, daha
etkin olmalari, Korfez fonlarini cekmeleri mimkin goriinmektedir.

Tablo 25: Finansman Kaynaklari: Bariyerler-Potansiyeller

Kaynak

Uluslararasi finans kuruluslari

CETOE

Konjonktirel riskler ve politika belirsizligi

Potansiyel

iklim finansmanina ayrilan kaynaklarda
artisin strmesi

ihracat kredi kuruluslari

Konjonktrel riskler ve politika belirsizligi

Hizli degisen teknolojinin penetrasyonuna
yonelik artan finansman

Teknoloji sirketlerinin finans
kuruluslar

Konjonktlrel riskler, mevzuat eksikligi,
sirket/portfoy yapilarinin uygun olmamasi

Degisik tlke drnekleri Tlrkiye igin emsal

Kurumsal yatirimcilar

Konjonktlrel riskler, mevzuat eksikligi,
sirket/portfoy yapilarinin uygun olmamasi

Dinyadaki en biyik finansman hacmi

Kamu kaynaklari

Konjonktirel sikismalar ve uzun vadeli
enerji stratejisi/yol haritasi eksikligi

Enerji dontsiminin uzun vadeli ekonomik
ve sosyal getirisinin ylksekligi

Kitlesel fonlama

Konjonktlrel riskler, mevzuat eksikligi,
sirket/portfoy yapilarinin uygun olmamasi

Dagitik sistemin yayginlasmaslyla birlikte
gelisim alani mevcut

Ozkaynak

Konjonktirel sikismalar ve politika
belirsizligi

Yenilenebilir portféylerden yaratilan fonlarin
kullanimi
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Finansman Modelleri ve Araglari

Turkiye'de bankacilik sistemi tarafindan saglanan uzun vadeli kredi kullanimina dayali
finansman modeli nemini koruyacaktir. Ancak mevcut finansman modellerine

ek, alternatif finansman modelleri gelistirilmesi gerekmektedir. Yenilenebilir enerji
yatinmlarinda farklilasan yatinm élcekleri, degisen is modelleri yeni enstrimanlara
yonelik ihtiyacr artirmaktadir. Nitekim, bireysel segmente yonelik cati sistemlerinin
tuketici finansmani kuruluslari tarafindan finanse edilmesine yonelik calismalar
perakende ¢oztiimlerin de glindeme gelebilecegine isaret etmektedir.

Kisa vadede konjonktir uygun gériinmemekle birlikte, orta-uzun vadede yenilenebilir
enerji portfoyline sahip kuruluslarin ya da bu alana yatirnnm yapmak isteyen kurumsal
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BDDK tarafindan
yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligi yatinmlarinin
finansmanina ozel

bir tanimin yapilmasi,
yenilenebilir enerji
finansmaninin tarm
bankaciligina benzer bir
“ihtisaslasma”ya konu
olmasi model ve iiriin
gelistirme konusunda
finans kuruluslarini tesvik
edecektir.

89

sirketlerin “yesil tahvil” ihraci basta olmak tzere tematik tahvil ihracinin yayginlasmasi
potansiyeli bulunmaktadir.

Bankacilik sektorline ek olarak sermaye piyasalarinin gelismesini, sermaye piyasasl
enstrimanlarinin daha etkin kullanilmasini saglayarak uzun vadeli kaynak yaratmak,
kaynaklari cesitlendirmek gerekmektedir.

BDDK tarafindan yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirmlarinin finansmanina
6zel bir tanimin yapilmasi, yenilenebilir enerji finansmaninin tarim bankaciligina
benzer bir “ihtisaslagsma’ya konu olmasi model ve Uriin gelistirme konusunda finans
kuruluslarini tesvik edecektir.

Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi finansmaninda bankalara alternatif olarak
leasing sirketlerinin finansmana dahil olmasi s6z konusu olmustur. Teminatlandirma
stkintilarini kismen asmaya yardimci olmalari, 6ztliketim ve ¢ati sistemleri
finansmaninda leasing modelinin daha yaygin kullanimina olanak tanimaktadir.

Turkiye'de faaliyet gosteren kiiresel sirketler ya da uluslararasi yatinmlari bulunan
Turkiye sirketleri dncelikli olmak tzere strdurllebilirlik hedefleri dogrultusunda
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali tiiketime yonelmeleri, uzun vadeli “alim
anlasmalar” yoluyla finansman saglanmasi, dngorilebilirlik arttiginda glindeme
gelebilir. TUketici fiyatlarindaki baskilamanin kalkmasi, fiyatlarin piyasa tarafindan
belirlenmesi, yenilenebilir enerji tiketimine yonelik zorunluluk ve tesvikler uzun
vadeli alim anlasmalarinin bir finansman modeli olarak kullanilmasini saglayabilir. Bu
eksende gelisme saglanabilmesi icin yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali Gretim ve
tiketimin sertifikalandirilmasina yonelik mevzuatinin da gelistirilmesi gerekmektedir.

Dagitik sistem projelerinde yerel yonetimler, belediye agi/sistemi dnem tasimaktadir.
Belediye fonlarinin merkezi olarak belirlenmesi yerine, fon saglayicilarin dogrudan
belediye Ustlinden gitmesi; yerel yonetimlere yonelik finansman modellerinin
gelistirilmesini saglayabilir. Belediye projeleri kiiciik capli olsa da bonoya dontisme
acisindan da uygun goriinmekte, dinyada iyi 6rnekleri bulunmaktadir.

Dagitik sistem finansmaninda kurumsal ve ticari kredilere ek olarak bireysel kredilere
dayanan modellerin gelisim alani bulunmaktadir. Bireysel kredilerin riski azaltmasi
bankalarin istahini artiracaktir.

Yenilenebilir enerji yatirimlari, refinansman modelleri gelistirmek icin elverislidir.

Ozellikle kurumsal yatinmcilar bu sekilde cekilerek fonlama maliyetleri dustrilebilir,
vadeler uzatilabilir.
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Tablo 26: Finansman Modelleri ve Araclari

Finansman Modeli

Finansman Araclari

Proje Tipi

Finansorler

Kurumsal krediler

Tematik krediler: Yenilenebili
enerji, enerji verimliligi vb.

Orta ve buytik dlcekli
yatirmlar (YEKA'lar, sanayi ve
ticari bina cati sistemleri vb.)

IFI'lar®, ECA'ler, bankalar,
leasing kuruluslari

Tahvil ihraci

Yesil tahvil, strdirdlebilirlik
tahvilleri, proje bonolari

Orta ve buytik olcekli
yatirimlar, toplulastirilmis
kuictik olgekli yatirnmlar

Kurumsal yatirmcilar, finans
kuruluslari

Ozel Sirket Alim anlasmalari

Orta ve buyuk olgekli
yatirmlar, toplulastiriimis

Kurumsal sirketler, finans

kictik dlcekli yatinmlar kurulustari

Tlketici finansmani
kuruluslari, bankalar, leasing
sirketleri

Perakende urlnler /
Tuketici finansmani

Kiclk 6lcekli, turetici

Bireysel krediler
yatirimlari

*IFl: Uluslararasi Finansal Kurulus (International Financial Institution)

Finansmana Erisimde Bariyerler

Uluslararasi diizeyde emeklilik fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilarin
yenilenebilir enerji yatinmlarina yonelik istahinin ylksek oldugu goriilmektedir. Ancak
Turkiye'de hem makroekonomik riskler hem de sermaye piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi, hukuki altyapr ve mevzuatin yetersizligi uluslararasi kurumsal
yatinmecilarin cekilmesini zorlastirmaktadir.

Turkiye'de yatinmlarin finansmaninda makroekonomik kosullar agisinda ¢ok

kinlgan bir yapi s6z konusudur. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar basta olmak lzere
belirsizlikler, yatinnmlarin yapilabilirligi ve geri dontistini etkilemektedir. Yatinmlar

ve finansmanin yabanci para cinsinden olmasi énemli bir bariyer olarak one
¢tkmaktadir. Bu nedenle politika mekanizmalarinin kur, vade uyumsuzlugu gibi yapisal
olumsuzluklar hafifletecek sekilde tasarlanmasi beklenmektedir.

Uluslararasi finans kuruluslarr acisindan Hazine garantileri yetersiz bulunmaktadir.
YEKA ihaleleri 6rneginde oldugu gibi “yerli Uretim” sartinin uluslararasi rekabet
kurallariyla yer yer celistigi, finansman saglamada kisit yaratabildigi ifade edilmektedir.
Yerlilesmeye yonelik olarak enerji ekipmanlari Gretiminin ayrica konumlandiriimasi ve
politika mekanizmalarinin bu sekilde tasarlanmasi 6nerilmektedir.

Elektrik ve dogalgaz piyasalarinin tam serbestlesmemesi dnemli bir engel olarak
degerlendirilmektedir.

Dagitik sistemde nasil bir potansiyel bulunduguna iliskin ¢alisma bulunmamaktadir.
Cati potansiyelini ortaya koymayi saglayabilecek giincel, glivenilir bina envanteri s6z
konusu degildir (World Bank, 2018)*2. Keza teknik ve ekonomik uygunluk acisindan
segmentler bazinda gatl, arazi, hidroelektrik santral vb. potansiyeline iliskin bir
degerlendirme yapilmamistir. Teknolojik gelismeleri de gozeten kapsamli bir fayda-
maliyet analizi ve buna dayanan bir strateji olusturulmasi ihtiyaci bulunmaktadir.

2 Cati potansiyelini ortaya koymaya yénelik olarak Diinya Bankasi tarafindan hazirlatilan “Turkey: Rooftop Solar PV Market
Assessment” baslikli rapor nemli bir calisma olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak s6z konusu calismanin glincel bir bina envanteri
calismasi tizerinden yapilmasi, potansiyele iliskin daha gercekgi sonuglarin ortaya konmasini saglayacaktir.
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ESCO’lara dayali yapinin
kamu binalan gibi pilot
uygulamalarla yerlesiklik
kazanmasina bagli olarak
teknik ve ticari risklerin
azalmasi, 6lcme, dogrulama
standartlarinin olusmasi,
teminat yapisinin belirginlik
kazanmasi da giiclii

bir beklenti olarak one
ctkmaktadir.

Akilli sebeke, enerji verimliligi sistemleri, ortak sistemler gibi konularda mevzuat
eksikligi saptanmaktadir.

Cati sistemlerinde enerji kooperatiflerine dayali modelde 6zkaynak kullanimi ve
teminatlandirma sikintilari saptanmaktadir. Hibelerle ilgili de teknik bilgi eksikligi stz
konusudur.

Hem yenilenebilir enerji, dagitik sistem yatirimlar hem de enerji verimliliginde ana
aktorler, paydaslar agirlikli olarak kurumsal yapilardan olusmakla birlikte iletisimleri
yetersiz gdrinmektedir.

4.2 Enerji Verimliligi: Ongorii ve Beklentiler

Enerji verimliligi yatirim ve finansmanina iliskin beklenti ve éngoriilerde sanayi ve
ticari kuruluslarin maliyet kontrolliini saglamaya yonelik uygulamalara daha fazla
onem vermesi, bu dogrultuda enerji verimliligi yatinimlarinin artmasi gerektigi

ifade edilmektedir. Enerji verimliligi uygulamalarini kolaylastirmaya yonelik is ve
finansman modellerini gelistirecek diizenlemelerin kisa vadede tamamlanmasi ihtiyac
vurgulanmaktadir. ESCO’lara dayali yapinin kamu binalari gibi pilot uygulamalarla
yerlesiklik kazanmasina bagli olarak teknik ve ticari risklerin azalmasi, dlgme,
dogrulama standartlarinin olusmasi, teminat yapisinin belirginlik kazanmasi da gliclu
bir beklenti olarak 6ne ¢cikmaktadir. Enerji verimliligi uygulamalarina, is modeline
iliskin belirsizlik azaldigl oranda uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslar
tarafindan saglanan iklim finansmani kaynaklarindan yararlanma olanaklarinin
artmasi beklenirken; enerji verimliligi yatinmlarinin kisa geri donis siirelerinin hem
kamu kaynaklarindan hem de yurtici finans kuruluslarinin kaynaklarindan daha fazla
yararlanmayi saglayacagi da distinilmektedir.

Tablo 27: Paydas Gruplari Bazinda Enerji Verimliligi: Ongéri ve Beklentiler

Uluslararasi Finans

Yerel Bankalar

Enerji Sirketleri Teknoloji Sirketleri ve

Kuruluslari

iklim finansmani
kapsaminda eneriji
verimliligine yonelik
kaynaklarin artmasi

Ol¢me, dogrulama
standartlarinin gelistirilmesi,

Danismanlik Kuruluslari

Yeni bir is alani olarak
degerlendirmenin gelismesi

Enerji verimliligi
yatirmlarina yonelik hizmet
saglayici sirketlere dayanan
bir modelin gelistirilmesi
icin teknik, hukuki, finansal
cercevenin netlestirilmesi,
bunu saglamak tizere

pilot uygulamalarin

kamu 6nciltginde
yayginlastirilmasi

hizlandiracak is ve
finansman modellerinin
pilot uygulamalar

Enerji Verimliligi

kapsaminda gelistirilmesi,

Enerji verimliligi yatinmlarini

Enerji verimliligine

yonelik yerel bankalarda
ihtisaslasmanin artmasi ve
kapasite gelistirilmesi

Hem sanayide hem de
binalarda yiksek yatirim
potansiyeli

Enerji verimliligi yatinmlarina yonelik is ve finansman modellerine yonelik altyapinin gelisimi

Makroekonomik gelismeler ve eneriji fiyatlarindaki artisla birlikte enerji tasarrufu egiliminin gliglenmesi
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Enerji verimliligi
uygulamalarinda en biiyiik
potansiyelin sanayide
oldugu, ozellikle de

buhar ve is1 kazanlarina
yonelik iyilestirmelerin
hedeflenmesi gerektigi
ifade edilmektedir. Paydas
degerlendirmelerinde
sanayi, kamu binalari,
ticari bina, hastane,

okul gibi hizmet binalar
uygulamalarina yonelik
degerlendirmeler de one
ctkmaktadir.
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Oncelikli Yatirim Alanlan

Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarr enerji verimliligi yatirmlarini iklim
taahhtleri ve strdirtlebilirlik politikalari kapsaminda oncelikli alanlar arasinda
degerlendirmektedir. Bazi finans kuruluslarinin 2002-2018 doneminde Turkiye'ye
sagladigr kaynaklarin dagiiminda enerji verimliligine yonelik finansmanin elektrik
Uretim, dagitim ve diger basliklara sagladiklari finansmanin ¢ok tstiinde oldugu
gorilmektedir. Orta-uzun vadeye yonelik hedefler ve stirdlrilen calismalarda da enerji
verimliligi odaginin ylksek oldugu saptanmistir.

Yerel bankalar, kalkinma bankalari ve az sayida ticari banka disinda, enerji verimliligi
yatinmlarina dnem vermekle birlikte uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin
ve kamunun yonlendirmeleri haricinde dncelikli alan olarak degerlendirilmedigi,
proje finansmani kapsamina girmedigi icin sanayi kuruluslari ve KOBI'lere yonelik
faaliyetlerin bir alt baslig olarak degerlendirildigi saptanmaktadir. Guiclikler tasimakla
birlikte enerji verimliligi finansmaninin 6zellesmis bir tanimla takip edilmesine iliskin
diizenleme ya da gerceve gelistirilmesine ihtiyac bulunmaktadir.

Enerji verimliligi yatinmlarinin segment bazinda dnceliklendirilmesi konusunda da
farkli yaklasimlar bulunmaktadir. One ¢ikan alanlar ve farkli degerlendirmeler asagida
Ozetlenmektedir:

Enerji verimliligi uygulamalarinda en biiyik potansiyelin sanayide oldugu, 6zellikle
de buhar ve isi kazanlarina yonelik iyilestirmelerin hedeflenmesi gerektigi ifade
edilmektedir. TUrkiye’nin sanayi altyapisinin hizli ilerlemeyi saglayacagina iliskin
onermelerle, pek ¢cok zorluk barindirdigina iliskin degerlendirmeler bir arada
yapilmaktadir. Tlrkiye'de sanayi altyapisinin geliskinligi ve cesitliligi, orta yasta
olmasi, teknik kapasitenin yiksek olmasi gibi 6zellikler nedeniyle hem iyilestirme
potansiyelinin yiiksek oldugu hem de buna yonelik uygulamalari hayata gecirmenin
kolay oldugu belirtilmektedir. Buna karsilik sz konusu geliskinlik ve cesitliligin,
sanayinin baska yapisal 6zellikleriyle de birlikte 6lcme, degerlendirme, standart
gelistirme vb konularda belirsizlik ve zorluk yarattigi da ifade edilmektedir.

EVD sirketleri, teknoloji sirketleri ve finans kuruluslarinin “sanayide iyi 6rnekler”
portfoyline sahip oldugu gorllmekle birlikte politika, mevzuat ve model bosluklari
nedeniyle yavas ilerleme saglanmaktadir.

EUAS santralleri basta olmak tizere elektrik Gretim ve dagitimina yonelik
ivilestirmelerle saglanabilecek enerji verimliligi artisinin yiksek oldugu paydaslarin bir
bolum tarafindan ifade edilmistir. Ozellikle teknoloji sirketleri ve finans kuruluslarinin
enerji verimliligi baglaminda oncelikli alanlarr arasinda yer aldigi gorilen konuya
iliskin kamunun da galismalari bulunmaktadir. 2023 yilina kadar yillik yiizde 1 iyilesme
saglama hedefi bulunmaktadir.

En ylksek potansiyelin binalarda oldugunu distinen paydaslar bulunmakla birlikte;
ozellikle meskenlerde apartman yonetimlerinin tzel kisiliginin olmamasinin asilmasi
glc bir bariyer oldugu, bu nedenle ticari binalar ve kamu binalarina éncelik verilmesi
gerektigi ifade edilmektedir®. Belediyelere hem binalar hem de su ve kanalizasyon
hizmetlerinde enerji tiketiminin azaltilmasina yonelik yogunlasilmasi gerektigi de
distnilmektedir.

5 Yillik enerji tiiketimi 250 TEP ve Uzeri veya toplam insaat alani 10.000 m? ve Uzeri olan kamu binalarinda 2023 yili sonuna
kadar asgari %15 enerji tasarrufu hedefi, 16 Agustos 2019 tarihli 30860 sayili Resmi Gazete’de Cumhurbaskanligl Genelgesi
olarak yayimlanmistir.
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EVD sirketleri, teknoloji
sirketleri ve finans
kuruluslarinin bir
boliimiinii kapsamak lizere
paydaslarin bliyiik bolimi,
ESCO iizerinden enerji
verimliligi uygulamalarinin
yayginlastiriimasi ve
gelistirilmesine yonelik

bir modelin uygulanmasi
gerektigi konusunda
ortaklasmaktadir. ESCO
modeline iliskin enerji
performans sézlesmelerinin
teminat olarak
kullanilabilmesine yonelik
hukuki ve teknik altyapinin
yetersizligine dikkat
cekilmektedir.
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Enerji verimliligi uygulamalarini artirmaya yonelik destek mekanizmalarinin iyi
tasarlanmasi gerektigine de dikkat cekilmektedir. Sanayide sadece enerji tasarrufunun
degil, rekabet glicline katkinin dikkate alinmasi gerekliligine iliskin degerlendirmelerin
yanisira elektrik Uretim santrallerindeki iyilestirmelerin mevcut borg stokunun geri
odemelerini kolaylastirdig|, buradaki carpan etkisinin dnemsenmesi gerektigi dile
getirilmektedir.

Paydas degerlendirmelerinde sanayi, kamu binalari, ticari bina, hastane, okul gibi
hizmet binalar uygulamalarina yonelik degerlendirmeler, Oneriler 6ne ¢ikarken;
konutla birlikte en dnemli segmentlerden biri olan ulastirmaya yonelik degerlendirme
ve 6nerilerin cok sinirli kaldigi gorilmektedir. Uluslararasi finans kuruluslarinin kamu
ve yerel yonetimlere yonelik elektrikli arag finansmani fonlamasi saglama, TCDD arag
parkinin rehabilitasyonu gibi vurgular disinda ulastirmaya yonelik, hibrid ve elektrikli
araglara gecis ekseninde cok az degerlendirme yapilmistir.

Ekipman yatirimi gerektiren yatinmlar yerine isletmesel dnlemlere, farkindalik
artirmaya oOncelik verilebilecegi, bu sekilde tim segmentlerde saglanabilecek
tasarrufun yiizde 10’u asabilecegi de belirtilmektedir.

ESCO modeli

EVD sirketleri, teknoloji sirketleri ve finans kuruluslarinin bir bolimunt kapsamak
Uzere paydaslarin blyik bolim, ESCO tzerinden enerji verimliligi uygulamalarinin
yayginlastirilmasi ve gelistirilmesine yonelik bir modelin uygulanmasi gerektigi
konusunda ortaklasmaktadir.

ESCO pazarinin gelismis oldugu Ulkelerdeki modelin; enerji performans sozlesmeleri, ESCO
yapisl, hukuki diizenlemeler Gizerinden Turkiye'ye iyi bir sekilde uyarlanmasi gerektigini,
risklere ve sorunlu alanlara yonelik ¢ozimlerin uygulamayla gelistirilebilecegini
dislnenler bulunmaktadir. Buna karsilik sanayi ve finans kiltlriintin ¢zgtnlikleri
basta olmak Uzere, Tlrkiye'nin yapisini dikkate alan “6zgtin model” gelistirilmesi, kural
seti ve cercevenin baslangicta iyi olusturulmasi gerektigi de dile getirilmektedir.

ESCO modeline iliskin enerji performans sozlesmelerinin teminat olarak
kullanilabilmesine yonelik hukuki ve teknik altyapinin yetersizligine dikkat
cekilmektedir. S6zlesmenin hukuki temeli, teminat belirsizligi, 6l¢me, degerlendirme,
denetlemeye yonelik cercevenin belirlenmesi konusunda kamunun yirittigi
calismalar bulunmakla birlikte yetersiz gorilmektedir.

EVD’lerin ESCO’ya donlisim konusunda da farkli yaklagimlar bulunmaktadir.

EVD sirketlerinin bir bolim enerji verimliligi alaninda mihendislik ¢ozim

Ureten sirketlerin deneyimine vurgu yaparken; paydaslarin bir bolimu de mevcut
EVD’lerin kurumsal kapasite, finansal glic agisindan ¢ok yetersiz oldugunu dile
getirmekte ve eneriji sirketleri, teknoloji sirketleri gibi aktorler Gizerinden ilerlenmesi
gerektigini dustinmektedir. Enerji sirketlerinin, 6zellikle de blylk dagitim bolgelerini
kontrol eden sirketlerin musteri portfoyliniin dnemli bir avantaj olduguna; yine
benzer sekilde teknoloji sirketlerinin ekipman saglama ve iyilesme potansiyelini
anlatma konusundaki glicli satis-pazarlama aglarinin sundugu avantajlara dikkat
cekilmektedir. Ayrica soz konusu sirketler Gzerinden ilerlemenin EPC’lerin teminat
olarak kullanildigi yapi yerlesene kadar finans kuruluslari agisindan da giiven verici
olacag| degerlendirilmektedir.
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Riskleri azaltacak
diizenlemelerin
tamamlanmasi ve merkezi
bir fon kurulmasi gibi
yapilarin olusturulmasi
durumunda, uluslararasi
kalkinma finansmani
kuruluslarina ek olarak
kurumsal yatirmci
fonlarinin da cekilebilecegi
ongoriilmektedir.
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Mevcut EVD’lerin bir boliminin ESCO’ya donlsebilecegi, digerlerinin de ESCO’lara
6lcme-dogrulama alaninda hizmet saglayabilecegi ifade edilmektedir.

ESCO modeli 6niinde bariyer olarak gorilen konularin bir bélimu politika yapicilarin
karar, tercih ve diizenlemeleriyle asilabilecek konular olarak degerlendirilmektedir:
Muhasebe standartlarinin tasarrufu gelir olarak yazmaya izin vermesi, 6lcme ve
dogrulamaya yonelik standartlarin, yetkili kuruluslarin tanimlanmasi, EPC’lerin
hukuki altyapisinin, arabuluculuk vb mekanizmalarin belirginlestirilmesi, enerji
performansinin dijital olarak izlenebilmesi. Ancak uygulamalarla 6rneklerin
artirlmasina ihtiyac oldugu, ABD gibi ESCO pazarinin gelismis oldugu tlkelerde bile
risklerin belli bir diizeyin altina indirilemedigi ifade edilmektedir. Ancak kisa vadede
6nemli bir darbogaz finansman konusu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Blylk olcekli enerji
yatinmlarinda bile destek mekanizmalari olmadan proje gelirinin teminat olarak
kabul edildigi proje finansmani modeli uygulanamazken, potansiyel tasarrufun
temlikine dayali bir modele bankacilik sektoriintin yaklasiminin mesafeli olacagi ifade
edilmektedir.

Baska ulkelerde ESCO deneyimi bulunan kiresel teknoloji sirketlerinin hem konjonktir
hem de politika/mevzuat bosluklari nedeniyle Tirkiye'yi riskli bulduklari, izlemeyi
tercih ettikleri belirtilmektedir. Yasal altyapinin hentiz tamamlanmamis olmasina isaret
edilmektedir.

ESCO modelinde ikili yapi 6nerileri de bulunmaktadir. Blylk enerji sirketleri ve/veya
teknoloji sirketlerinin olusturacagi blylk ESCO’larin buytk yatinmlara yonelebileceg,
muihendislik deneyimi yiiksek yerel ESCO’larin kazan degisimi gibi kliciik dlcekli islere
yogunlasabilecegi distintlmektedir.

Enerji Verimliligi Yatirnmlarinin Finansmani

Enerji verimliligiyle ilgili bir seferberlik ilan edilmesi, toplumun farkindaliginin
artirilmasina yonelik genis kapsamli kampanyalar yiritilmesi konusunda paydaslar
ortaklasmaktadir.

Uluslararasi finans kuruluslart mevzuat ve politika eksikliklerinin giderilmesine bagli
olarak Turkiye'ye yonelik enerji verimliligi kaynaklarinin artabilecegini ifade etmektedir.
Mdltecilere yonelik fonlar, kaynak verimliligi fonlari gibi icinde enerji verimliligi ve
yenilenebilir enerji temalarini barindiran fonlara isaret edilmektedir. Enerji verimliligi
icin kaynak saglanip mevzuat ve uygulama belirsizlikleri nedeniyle kullandirim
yapilmamasi gibi 6rnekler de dikkate alindiginda belirsizlikler giderildiginde fonlarin
artma potansiyeli bulunmaktadir.

Uluslararasi kurumsal yatirmcilarin kiiresel 6lcekte enerji verimliligine yonelik istahl,
bankalardan daha ylksek durumdadir. Ancak Turkiye'nin tasidigi riskler ve hukuki
altyapinin zayif olmasi nedeniyle kurumsal yatirmci ilgisi goriilmemektedir. Riskleri
azaltacak dlzenlemelerin tamamlanmasi ve merkezi bir fon kurulmasi gibi yapilarin
olusturulmasi durumunda, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarina ek olarak
kurumsal yatirimci fonlarinin da cekilebilecegi dngorilmektedir.

Hem kamu binalarina hem de meskenlere yonelik “teknik destek” basta olmak Gzere,
devlet desteklerinin tasarlanmasi ve gelistirilmesi beklentisi s6z konusudur.
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Enerji verimliligi yatirnmlarinin geri donus streleri kisa oldugu igin kaynak saglama
konusunda biyuk bir sikinti yasanmayacag), uluslararasi fonlarin yanisira
kamunun da kaynak ayirabilecegi, KGF, KOSGEB olanaklarindan yararlanilabilecegi
distnilmektedir.

ESCO modelinin uygulanabilmesi icin EPC’lerin teminat olarak kullanilabilmesine

ek olarak performans garantisi, alacak riski gibi konularda diizenlemelere, gelisime
ihtiyac bulunmaktadir. Tasarruf taahhitl Gzerinden alacak temlikine iliskin diizenleme
yapilmasi beklentisi dile getirilmektedir.

Enerji verimliligi yatinmlari ithal ekipman ihtiyaci nedeniyle yabanci para cinsinden
yapilmak zorundadir. TL finansman konusunda sikinti s6z konusudur, TL finansman
olanaklarinin artirilmasi gerekmektedir.

Enerji verimliligi uygulamalarinda 6lgme-dogrulama yapacak, yetkili ekspertiz
sirketleri kurulmalidir. Gayrimenkul ekspertiz sirketleri, ara¢c muayene istasyonlari gibi
uygulamalar géz éniinde bulundurularak hizl diizenleme yapilabilir. insan kaynagina
ihtiyac bulunmakla birlikte deneyimli mihendis ve teknik eleman birikimi, 6zel egitim
programlari ve sertifikasyonla hizli yol alinmasini saglayacaktir.

Leasing kuruluslarinin ESCO sirketlerini finanse etmesi teminat konusunun
sadelestirilmesini saglayabilir.

Uygulama siiresinde geri 6demesiz faiz indirimi, tasarruf miktarina endeksli degisken
geri deme planlari iceren yenilikgi kredi Uriinleri Gzerinde calisilabilir.

4.3 Enerji Doniisiimii Yatirim ve Finansman Projeksiyonlari

SHURA, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi 2023 tahminlerini baz alarak 2017-2026
donemiicin yenilenebilir enerji kaynaklari ve iletim altyapisi yatinmlarina iliskin
iki farkli senaryo olusturmustur. Paydas dngori ve beklentileri de dikkate alinarak
SHURA'NIN 2017-2026 dénemi senaryolarindan hareketle 2019-2030 dénemi igin
yenilenebilir enerji ve iletim altyapisi yatirim ve finansman ihtiyacr asagidaki gibi
tahmin edilmektedir.

SHURA'nin 2018 yili ortasinda yayimlanmis olan iletim sebekesi calismasinda, sadece
glines ve rlizgar kapasite varsayimlari degistirilerek Baz Senaryo (20 GW giines ve
rizgar), Iki Kat Senaryosu (40 GW giines ve riizgar) ve U¢ Kat Senaryosu (60 GW
glines ve rlizgar, diger yenilenebilir enerji kaynaklariyla tiketim icerisindeki toplam
yenilenebilir enerji pay %50 seviye) olmak Uzere U¢ ayri senaryo calisiimistir. Bu
senaryolarda kullanilmis elektrik tiiketimi tahmini 2018-2026 yillari arasinda yilda
ortalama %5,1 hizinda blyuyerek, 2026 yili sonunda 439 TWh seviyesinde gelmektedir.
ETKB tarafindan 2017°de yayinlanmis 20 yillik talep tahminlerinde ise Senaryo 2 (Baz
Senaryo) kapsaminda 422 TWh, Senaryo 3 (Yiksek Senaryo) kapsaminda 441 TWh
tlketim 6ngorilmustir. 2019 Temmuz ayinda agiklanan 11. Kalkinma Planrnda yer
alan 2023 hedefinde ayni projeksiyonlardaki Senaryo 2 (Baz Senaryo) esas alinmistir
(Godronv.d., 2018).
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2019-2030 déneminde
enerji doniisiimii icin

toplam yatinm ihtiyaci yillik
ortalama 5,3-7 milyar dolar
arasinda, finansman ihtiyaci
da 3,6-4,5 milyar dolar
arasinda éngorilmektedir.

Hesaplanan finansman
ihtiyacinin karsilanabilmesi
icin krediler disinda ek
finansman kaynaklarinin
gelistirilmesi gerekecektir.
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Senaryolar 2019-2030 dénemine uyarlandiginda giines ve rlizgar kapasitesi basta
olmak tizere diger yenilenebilir enerji kaynaklari icin tahmin edilen kapasite
miktarlarina ulasmak icin dngorilen yatinm ihtiyaci yillik ortalama 3,2 ila 5,5 milyar
dolar arasinda olacagi hesaplanmistir.* Bu kapasiteyi sisteme entegre etmek icin
ayrica yillik ortalama 0,4-0,5 milyar dolar iletim sebeke yatirimi gerekmektedir.

Enerji verimliligi tarafinda ise, Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani verilerinden yola
cikarak toplam 1,4 milyar dolarlik yillik ortalama yatirim ihtiyaci olacagi varsayilmistir.
Toplamda 2019-2030 déneminde enerji dontstimu icin toplam yatirim ihtiyaci yillik
ortalama 5,3- 7 milyar dolar arasinda, finansman ihtiyaci da 3,6-4,5 milyar dolar
arasinda 6ngorilmektedir.’®

2002-2018 donemi gerceklesmelerine bakildiginda yillik enerji yatirimi 5,5-6 milyar
dolar, finansmani ise 3,5-4 milyar dolar araliginda gergeklesmistir. Enerji dontisimd
kapsaminda ise yillik yatirnim ortalamasi 3,4 milyar dolarken finansman ihtiyaci

2,1 milyar dolar civarinda olmustur. Enerji dontsimi yatinmlarinin toplam enerji
yatinmlari igindeki payinin 2002-2018 dénemi ortalamasinin Gzerinde olacagi dikkate
alindiginda bile dnemli bir ek finansman ihtiyaci oldugu, ek kaynaklarin yaratiimasi
geregi goriilmektedir. Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin iklim finansmani
kaynaklari ve yerel banka kredileri disinda; kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasalari
borclanma araclari, 6zkaynaga dayali risk sermayesi araclarinin daha etkin kullanimi
6nem kazanmaktadir. Hem uluslararasi finansman olanaklarinin sikilasmis olmasi,
hem de Turkiye’'nin blylime ivmesinin demografik ve sosyoekonomik kisitlarla
baskilanmasi gibi etkenler 2000'li yillardaki kaynaklarin yeterli olmayabilecegini
distndirmektedir. Ancak ayni zamanda enerji dontstmiuyle birlikte enerji piyasasinin
degisimi, dagitik sistemlerin yayginlasmasi, hem yenilenebilir enerji yatinrmlarinda hem
de enerji verimliligi uygulamalarinda hanehalki 6l¢egine uzanan proje 6lceklerinin
giindeme gelmesi gibi gelismeler; finansman hacmi ve kaynak yapisindan bagimsiz,
enerji piyasasinin yapisindaki dontisime uygun finansman modelleri ve finansal
araglarin gelistirilmesi, Trkiye’nin 6zgtn kosullarini da dikkate alan yenilikgi
uygulamalara alan agilmasini gerekli kilmaktadir.

Asagida 2019-2030 déneminde artan finansman ihtiyacini karsilamak tzere finansman
gorinimunin, kaynak yapisinin degisim ihtiyacina dayanan bir projeksiyonuna yer
verilmektedir. Kredi hacminin “iklim finansmani”na ayrilan kaynaklarin genislemesinin
yarattigi olanaklarla genislemeyi stirdirecegi, kurumsal yatirmcilar basta olmak Gzere
alternatif kaynaklardan borclanmaya yonelik finansman modelleri ve araclarinda
onemli bir gelisim saglanacagi varsayilmistir.

1 Ug Kat ve Iki Kat senaryolarinda toplam giines ve riizgar kurulu giicti 2030'da sirasiyla 60 GW ve 40 GW olacag tahmin
edilmistir. Bunun disinda, her iki senaryoda ayni seviyede olacag varsayilmis hidroelektrik igin 36 GW, jeotermal igin 2 GW ve
diger yenilenebilir enerji kaynaklari icin de 1 GW olmak tizere tahminler yapilmistir.

1% Bu tahminler enerji depolama (batarya ve pompajli hidro) ve dagitim sebekesi yatirimlarini icermemektedir. Eger bu
kapasite igin gereken yatirimlar da dahil edilirse, ayni dénem icerisindeki yillik ortalama toplam yatirim ihtiyacinin 10 milyar
dolar seviyesinin az Ustiinde olacagi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani




Tablo 28: Enerji Dondstimii Finansman Yapisi, Mevcut Durum ve 2019-2030 Finansman ihtiyact Igin Ongérilen Yapr (%)

‘ 2002-2018 ‘ 2019-2030
Yenilenebilir Enerji | Enerji Verimliligi | Yenilenebilir Enerji | Enerji Verimliligi
Krediler 98 100 70 90
Uluslararasi Finans Kuruluslari 50 78 35 60
Yerel Bankalar 45 22 30 25
Leasing Sirketleri 3 0 5 5
Alternatif Borglanma Araglari 2 0 30 10
Risk/Girisim Sermayesi 2 0 10 5
Tahviller 0 0 10 2
Kitlesel Fonlama 0 0 5
Diger 0 0 5 3
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2002-2018 doneminde yenilenebilir enerji yatinmlarinin yiizde 98’i, enerji verimliligi
yatinmlarinin da tamami bankacilik sektori tarafindan saglanan kredilerle finanse
edilmistir. 2019-2026 donemi icin 6ngorilen finansman ihtiyacini saglamak tizere
kurumsal yatinmcilar basta olmak tizere finansal kuruluslar disi kaynaklarin
kullaniminin artacagi varsayilmistir. Finans kuruluslarindan enerji dontstima icin
saglanan kaynagin hem iklim finansmani kaynaklarindaki artis hem de gecmiste enerji
donltstimi disi enerji yatirimlari igin tahsis edilen kaynaklarin da daha fazla enerji
dontstimine yonelecegi varsayimlar dogrultusunda 2002-2018 donemi seviyesinin
yaklasik iki katina cikacagl hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplama enerji donlsimd
icin mevcut kaynaklardan saglanabilecek finansmanin yillik 2,8-3,2 milyar dolar
araliginda olacagini, 3,6-4,5 milyar dolarlik finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi icin
ilave kaynak yaratilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda finansman
ihtiyacinin ytizde 30’luk béliminin finans kuruluslarina ek olarak dogrudan proje
fonlamasi ya da tematik tahviller, kitlesel fonlama gibi finansman modelleriyle
karsilanacagl ongorilmustur.
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5. Enerji Donusumuniin Finansmanini Destekleyici Eylem Alani Onerileri
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Raporun ilk Gi¢ boliminde kiresel dlcek ve Tlrkiye icin enerji dontsimundn
finansmaninda mevcut durum degerlendirmesi yapilirken izleyen bolimde (Bolim 4)
birebir gorismeler ve farkli etkinliklerde paydaslar tarafindan dile getirilen hususlar da
dikkate alinarak ongori ve beklentiler ele alinmistir.

Mevcut durum degerlendirmeleri, 5ngorl ve beklentiler ile politika dnerileri gz
onltnde bulundurularak, politika yapicilara yonelik olarak enerji dontisimunin
finansmanini kolaylastirmak igin eylem alani Onerileri gelistirilmistir. Eylem

planlar ek kaynak yaratma, yeni finansman modelleri gelistirme ihtiyaclari odakli
olusturulmustur. Oncelikle iki Gnemli uygulama alani olan enerji verimliligi ve
yenilenebilir enerji basliklarinda yogunlasmakla birlikte enerji donlsimi konusunda
butlnlukld, orta-uzun vadeli yaklasim ihtiyaci saptanmaktadir.

Enerji dontsimunn, iklim degisikligiyle micadele ve uyum politikalariyla birlikte
ekonomi ve sanayi politikalari cercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Enerjide
dis kaynak bagimliliginin azaltilmasi Tirkiye ekonomisiigin biytk 6nem tasimaktadir.
Ancak ayni zamanda sanayi, hizmetler, enerji pek cok sektorl kapsayan yeni teknoloji
trendlerini yakalama ve firsatlardan yararlanma agisindan da enerji dontistimu
perspektifinin &zglin bir role sahip oldugu gorilmektedir. Ulastirmada elektrifikasyon
ya da akilli teknolojilerin degisik alanlardaki uygulamalarinin yayginlasmasi, eneriji
tiketiminde verimlilik artisi saglarken fosil yakitlara bagimliligin da azalmasi anlamina
gelecektir. Ancak bunlarla birlikte elektrikli techizattan otomotive, yaziimdan bir dizi
baska hizmete Tlrkiye’nin global deger zincirlerindeki dontstime hizli adaptasyonu
da sz konusu olacaktir. Nitekim 11. Kalkinma Plani’nin odak konulari da s6z konusu
eksenle ortismektedir. Bu nedenle enerji donlsimi yatirim ve finansman ihtiyacini
degerlendirirken, ayni zamanda ekonominin bittintine yonelik etkileri olacak bir
kapasite gelisiminden, dniimuzdeki on yillarin énemli altyapi yatinmlarindan birinden
bahsedildigi hatirda tutulmalidir. Bu kapsamda enerji dontstiminin dogrudan ve
dolayli ekonomik, sosyal etkilerine yonelik detayli calismalara ihtiyac bulunmaktadir.

Eylem Alani 1: Enerji Doniisiimii Perspektifinin ve Piyasa Mekanizmasinin
Gu¢clendirilmesi

Enerji dontisimu perspektifinin, uzun vadeli bir strateji kapsaminda olusturulmasi

ve ayni zamanda piyasa mekanizmasinin derinlesme saglanarak giiclendirilmesi,
enerji dontisimu finansmanini artirmaya yonelik dnemli on adimlardir. Bu kapsamda
uzun vadeli stratejinin olusturulmasi, kamunun diizenleyici rolintn glclendirilmesi,
politika mekanizmalarinin piyasa derinlesmesini saglama ve ongorilebilirligi artirma
dogrultusunda gelistirilmesi, kamu ve 6zel sektor kuruluslarina ek olarak eneriji
donlsiminde 6nemli bir potansiyel oyuncu olan belediye/yerel yonetimlerin rolinin
netlestirilmesi s6z konusu eylemin 6ne cikan alt basliklaridir.

Uzun vadeli enerji doniisiimii stratejisinin olusturulmasi

Enerji dontisimu, hem enerji sektorinin yapisal Ozellikleri hem de iklim degisikligiyle
mUcadele kapsaminda hedeflenen sonuglar dikkate alindiginda, uzun vadeli
planlamaya ihtiyac duyulan bir alandir. Uzun vadeli planlama, kisa vadede yatinmcilar
icin daha glivenli bir piyasa olusmasiicin yardimci olacaktir.
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Turkiye’nin bu baglamda 10-15 yillik hedeflerini belirlemeye ve bu dogrultuda hareket
etmeye ihtiyacl bulunmaktadir. Enerji dontstimiintin en 6nemli alt basliklarindan biri
olan yenilenebilir enerjide daha dnceden belirlenmis, orta vadeli 2023 hedeflerinin

bir kismina simdiden ulasilmis olmasi da daha uzun vadeli bir stratejiye odaklanmak,
planlama yapmak konusunda énemli bir avantaj olusturmaktadir. Keza yukarida da
isaret edildigi gibi en Ust politika dokiimani 11. Kalkinma Plani’nin yeni yayinlanmis
olmasi da entegre bir yaklasimin gelistirilmesi agisindan firsat olarak distintlmektedir.
Kamunun sorumlulugu ve yonlendiriciliginde, finansman saglayicilar da dahil olmak
Uzere tim paydaslarin katilimiyla enerji dontstimu basligi ele alinmalidir.

Strateji olusturulurken finansman olanaklarinin saptanmasi, politika/mevzuat
duizenlemelerinin finansman olanaklariyla uyumunun gozetilmesi, bu dogrultuda
finans kuruluslarinin desteginin alinmasi 6nem tagimaktadir.

Kamunun enerji piyasasindaki diizenleyici roliiniin gii¢lendirilmesi

Ekonominin butlininde yasanan ve enerji sirketlerini de kuvvetli bir sekilde etkileyen
gelismeler, 6ngorilebilirlik ihtiyacini artirirken kamunun dizenleyici roliini daha etkin
yerine getirmesine yonelik beklentileri de ylkseltmektedir.

Piyasa mekanizmasinin isleyisi acisindan da maliyet, fiyat oynakliklarini azaltacak
politikalarin gelistirilmesi, dngorilebilirligin artinlmasi buytk onem tasimaktadir.
Enerji dontsiminin hiz kazanmasl, 6zellikle piyasa bazli belirsizliklerin azaltiimasi
konusunda orta-uzun vadede en fazla katki sunacak eksenlerden biri olarak dne
ctkmaktadir. Yenilenebilir enerji teknolojilerindeki gelismeler ve enerji verimliligi
uygulamalari, ekonominin butlini agisindan maliyet etkinligini artirirken yeni is

ve finansman modeli firsatlarini da barindirmaktadir. Ancak olgeklerin kiictilmesi,
yapilarin parcalanmasi s6z konusu oldugu icin daha esnek, dinamik politika
mekanizmasl ihtiyacl artmaktadir. Dagitik sistem ya da enerji verimliligi uygulamalari,
hukuki altyapinin gelistirilmesi basta olmak Gzere yillar icinde strekli iyilestirmeye
dayali uygulama ihtiyaci, kamunun dizenleyici ve denetleyici rollintin artmasina isaret
etmektedir.

Kamunun Uretici ve isletici rolinlin azalmasy; yeni ihtiyaclara piyasa bazli céziimler,
uygulamalar gelistirerek daha fazla dizenleyici, denetleyici islevlerine yogunlasmasi
ayni zamanda 6nemli bir planlama konusudur. Uluslararasi finans kuruluslari, teknoloji
tedarikgileri gibi paydaslarin; enerji dontistimiuyle aciga ¢ikan yeniyapi, politika,
mevzuat konularinda kapasite gelistirme destegi sunmasi; yerel finans kuruluslarinin
uygulamaya donik agiklarin saptanmasi, kendi kapasitelerini gelistirmeleri; enerji
sirketlerinin de piyasa mekanizmasinin isleyisi acisindan uygulamaya yonelik eksiklerin
tespiti gibi konularda sorumluluk tGstlenmesi uygun olacaktir.

Piyasa derinlesmesini destekleyecek ve finansal 6ngoriilebilirligi artiracak
politika gelisiminin stirdiiriilmesi

Politika gercevesi tasarlanirken mevcut ve potansiyel tiim finansman olanaklarini
dikkate almak, uygun maliyet ve vadelerle finansman hacmini genisletmeye yonelik
politikalarin gelistirilmesinin hedeflenmesi gerekli gdriinmektedir. Bu baglamda
kuresel iklim finansmani olanaklarinin, gelisim dinamiklerinin iyi incelenmesi ve
kaynaklara erisimi kolaylastiracak dizenlemeler basta olmak tzere, ek politikalar
gelistirilmesi dnemli olacaktir.
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Eylemler

Eylem Alani 1: Enerji Doniisiimii Perspektifinin ve Piyasa Mekanizmasinin Gliclendirilmesi

Uluslararasi finans kuruluslari, 6zellikle de uluslararasi kalkinma finansmani

kuruluslari politika mekanizmasi ile finansman kaynagi uyumu, uygulamaya yonelik

finansal araglarin (hibe, tematik program vb.) gelistirilmesi basliginda kapasite

destegi konusunda rol Ustlenirken; yerel finans kuruluslarinin politika mekanizmasi

hedefleriyle uyumlu finansal araclar gelistirme, finansman kaynaklariyla finansman

modeli ve finansal araglarin eslesmesine iliskin kapasite gelistirmesi ¢ne ¢cikmaktadir.

Enerji sirketlerinin Oncelikle politika mekanizmalari dogrultusunda gelistirilen

finansman modeli ve finansal araglarin uygulanabilirligini artirmaya yonelik 6neriler,

yonlendirmeler konusunda katkisina ihtiyag duyulurken; teknoloji tedarikgisi sirketler

ve danismanlik sirketleri de yine politika mekanizmasi ile finansman modeli arasindaki

uyumun saglanmasi konusunda kapasite destegi verebilecektir.

Yerel yonetimlerin enerji doniisiimii kapsaminda listlenebilecekleri roliin

tanimlanmasi, yatirim ve finansman potansiyelinin genisletilmesi

Yerel yonetimler enerji dontstimi kapsaminda, zellikle dagitik sistem ve enerji

verimliligi potansiyellerinin getirdigi firsatlarla one ¢cikmaktadir. Diger kamu

kuruluslarindan ayri olarak ele alinmayi gerektiren birkac 6zellikleri bulunmaktadir.

itki, yatinm kararlarinin yerel 6lcekte aliniyor olmasidir. ikincisi, cati ve arazi tipi glines

sistemleri s6z konusu oldugunda hem bina hem de arsa varligi acisindan tekil kamu

kuruluslarina gore cok yiksek bir potansiyele sahip olmalaridir. Uctincii olarak da yerel

yonetimlerin mevcut yapisinin yatirim ve finansmani kolaylastiracak diizenlemelere

ihtiyac duymasidir. Uluslararasi 6rnekler de incelenerek yerel yonetimlerin

potansiyelinin uzun vadeli strateji kapsaminda hedeflere baglanmasi, yatirim ve

finansmani kolaylastirict mevzuat diizenlemelerinin yapilmasi énerilmektedir.

Paydaslarin Rolleri

Kamu Uluslararasi Finans | Yerel Enerji Teknoloji ve Diger
Kuruluslari Bankalar Sirketleri Danismanlik
Sirketleri
Eylem 1: Uzun Sorumlu | Kapasite gelistirme | Kapasite Kapasite Kapasite Uluslararasi
vadeli strateji destegi aciklarinin aciklarinin gelistirme fonlar
saptanmasi saptanmasi destegi
Eylem 2: Kamu: | Sorumlu | Kapasite gelistirme | Kapasite Kapasite Kapasite
Diizenleyici Rol destegi aciklarinin aciklarinin gelistirme
saptanmasi saptanmasi destegi
Eylem 3: Sorumlu | Politika Politika Uygulanabilir | Kapasite
Dinamik Politika mekanizmasi- mekanizmasi | finansal araglar | gelistirme
Mekanizmalari finansman kaynagl | hedefleriyle destegi
uyumu, destekleyici | uyumlu Grin
finansal araclar gelistirme
Eylem 4: Yerel Sorumlu | Kapasite gelistirme | Finanse Teknik destek
Yonetimlerin destegi edilebilirligi

Rolii

artirici Oneriler
ve uygulamalar
gelistirilmesi
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Eylem Alani 2: Finansman Kaynaklarinin Cesitlendirilmesi

Enerji dontisimd, sebeke olceginde yenilenebilir enerji projelerinin yani sira eneriji
verimliligi, dagitik enerji ve batarya depolama gibi destekleyici teknolojilerin
finansmanini da icermekte; geleneksel proje finansmani kaynaklari disinda, dontstime
ozel gesitlendirilmis finansman kaynaklarina ihtiyac duyulmaktadir.

Finansman kaynaklarinin gesitlendirilmesi soz konusu oldugunda, dort ana baslik
one ¢cikmaktadir. Finansman sireclerinde enerji dontsimunin, alt basliklariyla
birlikte ayri bir sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Ayri ve net tanimlama yapilmasi,
hem finansmanin dl¢timlenebilmesi ve etkinliginin degerlendirilebilmesi, hem

de kaynaklarin artisi ve cesitlendirilebilmesiicin, 6zellikle dagitik sistem ve enerji
verimliligi yatinmlarinda 6nem tasimaktadir. Tim kaynaklarin enerji dontisimu ya da
doéndstimin temel alt basliklar altinda kamu 6nciliglinde paydaslarin da katilacag
bir merkezi fonda toplanmasi, finans kuruluslariyla politika yapicilar arasinda bir
koordinasyon mekanizmasinin kurulmasi ve finans kuruluslart disinda uluslararasi
kurumsal yatinmcilar cekmeye yonelik politikalarin ve finansman modellerinin
gelistirilmesi diger basliklardir.

Enerji doniisiimii, 6zellikle enerji verimliliginin finansmani icin tanim
gelistirilmesi

Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, iletim ve depolama ve dijitallesme gibi
destekleyici teknoloji yatirnmlari basta olmak Gizere enerji donistimi yatirimlarinin
finansmaninda; tim alanlari kapsayan politika dnerilerinde tanim ihtiyaci éne
ctkmaktadir.

Oncelikle enerji verimliligi icin, ama ayni zamanda yenilenebilir enerji yatinmlarinda
dagitik sistemin finansmanina yonelik ayr birer tanima ihtiyag duyulmaktadir.
Mevcut durumda finans sektori verilerinde enerji verimliligi yatirimlarini dagitik
sistem yatirmlarinin finansmanini portfoy olarak ayri takip etmek ve 6lcimlemek
mUmkin degildir. Mevcut sistemde agirlikli olarak proje finansmani veya kurumsal
krediler kapsamindaki lisansli elektrik Gretimi yatirimlari enerji yatinmi olarak
raporlanmaktadir. Dagitik enerji yatirnmlarinin bir bolimu enerji yatinmi olarak
saptanabilirken, 6ztiketime yonelik olanlar bireysel krediler, leasing veya genel
kurumsal krediler arasinda ayristirilmamis olarak bulunmaktadir. Enerji verimliligi
yatinmlarinin yalniz uluslararasi kalkinma kuruluslarinin enerji verimliligine

yonelik fonlarini kullanan yatirimlar ayristirilabilmekte, ancak bu baslik altinda
raporlanmamaktadir. Ayri tanimlanmayan, biyUkligi tam saptanamayan bir
portfoyin degerlendirilmesi; kaynak saglamaya yonelik politika Gretilmesini, yeni
finansman modelleri ve araclarinin gelistirilmesini de giiclestirmektedir. Enerji
verimliligi ve dagitik enerjiye yonelik is modellerinin, finansman kaynaklari ve finansal
urtinlerle eslesmesinin saglanmasi icin tanimlama 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda
kaynaklarin etkin degerlendirilmesini saglamak, maliyet basta olmak Gizere daha
uygun finansman kosullarina sahip Grlnler gelistirebilmek, finansmana yonelik
dahaincelikli politika mekanizmasi tasarlayabilmek acisindan genel olarak eneriji
doénistiim, 6zel olarak da enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji basliklarinda finans
sektorl duzenleyici kurumlarinin ayri tanim gelistirmesi 6nerilmektedir.

Oneri dogrultusunda BDDK, SPK gibi dizenleyici kurumlarla birlikte Tiirkiye Bankalar
Birligi, TUrkiye Katilim Bankalari Birligi gibi finans sektord kuruluslarinin da tanim ve

mevzuat stirecinde sorumluluk tstlenebilecekleri dustinilmektedir. Uluslararasi finans
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kuruluslari ve teknoloji tedarikgileri, uluslararasi uygulamalardan hareketle kapasite
gelistirme destegi sunabilir. Uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarinin, 6zellikle
enerji verimliligi alaninda yerel bankalara bolge ve sube diizeyinde degerlendirme
kapasitesini gelistirme destegi vermesi mimkiin olacaktir.

Enerji doniisiimiine yonelik kaynaklarin etkin dagilimi icin iklim fonlari ve fon
paketlerinin toplandigi, kamunun onciiliik ettigi merkezi bir fon olusturulmasi
Enerji dontsima, iklim finansmani gibi basliklar altinda kamu dnciltginde merkezi
bir fon kurulmasi dontsimin hizlandirilmasi, koordinasyonu ve kaynaklarin etkin
kullanimini saglayabilmek icin 6ne ¢ikmaktadir. Enerji dontsimiinin alt basliklarinda
(enerji verimliligi vb) birden fazla fon kurulmasi da ayni baglamda sz konusu olabilir.

Kamu garantisi ve kontrollyle fon hacminin genisletilmesi, mevcut uluslararasi finans
kuruluslarina ek olarak kurumsal yatirmcilar basta olmak tzere yeni fon saglayicilarin
cekilmesi, kaynaklarin daha etkin dagitilmasi, mevcut durumda ol¢imlenemeyen alanlar
icin bir envanterin, veritabaninin olusmasi, “doner sermaye” yapisinin uygulanabilmesi,
yeni uygulama alani risklerinin minimize edilmesi gibi bir dizi fayda 6ngorilmektedir.
Mevcut durumda uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarindan saglanan
kaynaklarda ulusal kalkinma bankalari ve kamu bankalari tarafindan uygulanan “doner
sermaye”, dzellikle geri donus streleri kisa olan enerji verimliligi yatinmlarinda ilave
kaynak etkisi yaratacak, farkli finansal araclarin gelistirilmesine olanak taniyacaktir.

Enerji sektori paydaslarinin, ¢zellikle finans kuruluslarinin fona istiraki, enerji
yatinmecilari ve teknoloji tedarikgilerinin fonun etkinligi konusunda destek sunmasi,
ozellikle de uluslararasi kurumsal yatirimcilar ya da ulusal 6lgekteki bazi kurumsal
fonlarin dahliyle enerji sektorid mevecut paydaslarina ek yeni paydaslar yaratilmasi s6z
konusu olabilecektir.

Uluslararasi finans kuruluslari da dahil olmak iizere finans kuruluslar arasindaki
koordinasyonu saglayacak, kamu politikalariyla uyumu kolaylastiracak bir
mekanizmanin olusturulmasi

Enerji dontsiminin finansmanina yonelik kaynaklarin artirilmasina yonelik
koordinasyonu glclendirmek amaciyla uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari,
yerel finans kuruluslari ve kamu basta olmak lzere politika yapicilarin dahil oldugu bir
koordinasyon mekanizmasi kurulmasi énemli bir adim olacaktir.

S6z konusu mekanizma finans kuruluslarinin hem kendi aralarindaki hem de politika
yapicilar diizeyindeki iletisimi gliclendirecek, politika ve uygulama dizeyinde etkinligi
artiracaktir. Kaynaklarin etkin kullanimi kadar, kaynak hacminin artirilmasina da
yardimci olacaktir.

Finans kuruluslari disinda kurumsal yatirnmcilardan fon saglamaya yonelik
girisim sermayesi, “kitlesel fonlama” vb modeller icin politika ve mevzuatin
uluslararasi 6rnekler de incelenerek enerji doniisiimiiniin finansmani
perspektifinden gelistirilmesi

Turkiye igin 6ngorilen finansman ihtiyaci dikkate alindiginda, bankacilik disl
finansman kaynaklarinin cekilmesi ve uygun finansman modellerinin gelistirilmesi
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda uluslararasi 6rneklerin iyi incelenmesi,
uluslararasi finans kurulusu ve teknoloji tedarikcilerinden deneyimleri cercevesinde
kapasite gelistirme destegi alinmasi, yerel finans kuruluslarinin da kapasite gelistirme
konusunda rol Gstlenmesi 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani



Enerji donusimunin finansmaninda uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari
basta olmak Uzere geleneksel finans kuruluslarinin sagladigr iklim finansmani

kaynaklari, gelecege yonelik taahhtleri de dikkate alindiginda 6nemli bir potansiyel
olusturmaktadir. Tlrkiye icin de mevcut dizeyiyle bile Gnemli bir hacim s6z
konusudur. Ancak kirresel dlgekte iklim finansmaninda kurumsal yatirimci fonlar basta
olmak lizere bankacilik sistemi disindaki fonlarin agirligi da biyiik bir hizla artmakta,
sermaye istirakine dayali yeni finansman modelleri basta olmak tizere alternatif
finansman modelleri gelismektedir.

Eylem Alani 2: Finansman Kaynaklarinin Cesitlendirilmesi

Eylem 1: Sorumlu | Yerel bankalara | Enerji dontsim Kapasite Yapilan

Politikalarda enerji donistimi | degerlendirmeleri gelistirme tanimlamanin

enerji degerlendirme icin bolge/ destegi BDDK

doniisiimii ve destegi sube diizeyinde dizenlemelerine

enerji verimliligi kapasite yansitilmas

tanimi gelistirme

Eylem 2: Kamu | Sorumlu | Fona katilim Fona katilim Fona katilim | Fona katilim | Uluslararasi

onciiliigiinde ve kapasite ve fonun ve kaynaklarin | ve teknoloji | enerji

merkezi bir fon gelistirme destegi | kullaniminda arag | etkin dagilimi | oncelikleri yatinmcilarinin
gelistirme icin katki konusunda fona katilimi

destek

Eylem 3: Sorumlu | Katilim Katilim

Politika

yapicilar

ve finans

kuruluslan

koordinasyon

mekanizmasi

Eylem 4: Sorumlu | Kapasite Kapasite Kapasite ilgili uluslararasi

Kurumsal gelistirme destegi | gelistirme destegi gelistirme kuruluslarin

yatirimcilarin destegi deneyimlerinden

cekilmesi yararlanma

> s =

Eylem Alani 3: Enerji Verimliligi Finansmaninin Artirilmasi

Enerji verimliligi finansmani séz konusu oldugunda enerji verimliligi yatirimlari/
uygulamalar konusunda politika, hukuki altyapi/mevzuat, is modeli, finansman
modeli basliklarini da iceren ve hentiz gelistirilmekte olan kurallar setinin netlesmesi

gerekli gorinmektedir. Enerji verimliligi finansmani igin ayri tanim gelistirilmesi,
finansman destekleri saglanmasi, enerji performans sdzlesmelerinin teminat

olarak kullanilabilmesi, KGF benzeri bir teminat mekanizmasi olusturulmasi, enerji
verimliligi finansmaninda binalara yonelik mortgage benzeri bir trtin gelistirilmesi bu
kapsamdaki eylemler olarak dnerilmektedir.
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TUm paydaslar tarafindan dile getirilen ve eylem alanlarinin tamamiiginde
icerilebilecek bir diger temel baslik finasorler ve tiketiciler gibi ilgili tim taraflarin
enerji verimliligine iliskin bilincinin artirlmasi, bu amagla hem cesitli dizeylerdeki
uygulayicilara, hem halka dontk egitim faaliyetlerinin strdirtlmesidir. Bu kapsamda
etkin katilimin saglanmasi icin paydaslarin finansal okur-yazarliginin artirilmasina
yonelik faaliyetlerin de giindeme alinmasi dnerilmektedir. Biling artirici ve egitici
faaliyetler, enerji verimliligi yatirimlarina yonelimi ve dogru yatirm kararlarinin
verilmesini destekleyecektir.

Enerji verimliligi uygulamalari igin kurallarin belirlenmesi konusundaki
calismalarin tamamlanmasi

Enerji verimliligi uygulamalarinin finansmaninda éncelikle kavramsal ve uygulamaya
donik gercevenin netlestirilmesi, mekanizmanin kurallarinin belirlenmesi gerekli
gorinmektedir. Ozellikle teminat, arabuluculuk mekanizmalari, enerji performans
sozlesmeleri, 6lgcme-dogrulama igin bagimsiz akredite kuruluslar olusturulmasi gibi
basliklarda cercevenin netlestirilmesine yonelik eylemlere ihtiyac duyulmaktadir.

Enerji performans sézlesmelerinin teminat olarak kullanilabilmesi, dlcme,
dogrulamada bagimsiz akredite kuruluslarin olusturulmasi, ESCOlara dayali bir
yapinin olusturulmasl, yatirim ve finansmanin taraflari arasindaki anlasmazliklarin
giderilmesine yonelik arabuluculuk mekanizmalarinin gelistirilmesi, teknik ve ticari
riski minimize etmeye yonelik mekanizmalarin gelistirilmesi cercevenin ana unsurlari
olarak sayilabilir. ilgili kamu diizenlemelerinde yol alinmakla birlikte uygulamalarin
gelistirilmesine de ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu dogrultuda kamu binalari pilot
uygulamalarinin, modelin yerlesmesinde 6nemli rol oynayacagi gorilmektedir.

Uluslararasi finans kuruluslari ve uluslararasi isbirlikleri, kapasite gelistirme destegi
saglarken; yerel finans kuruluslari, enerji performans sdzlesmelerinin teminat olarak
kullanilmasi basta olmak tGzere enerji verimliligi uygulamalarinin gelistirilmesi, ESCO
modelinin yerlesiklik kazanmasi konularinda destek saglayabilecektir. Teknoloji
tedarikgileri, enerji verimliligi danismanlik sirketleri ve kurumsal enerji sirketlerinin de
ESCO modelinin yerlesmesinde 6nci rol Ustlenmesi beklenmektedir.

Enerji verimliligi finansmani icin ayri bir tanimin gelistirilmesi

Enerji verimliligi finansmaninda ayri bir tanimin gelistirilmesi, enerji verimliligine 6zel
kaynak paketi saglanmasi, ticari ve perakende Urlnlerin gelistirilebilmesiigin finans
kuruluslarinin bolge ve sube diizeyinde teknik degerlendirme kapasitesi gelistirmesi
gerekmektedir.

Bu dogrultuda uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari hem kamuya hem de
finans kuruluslarina yonelik teknik destek, kapasite ve politika gelistirmeye yonelik
fon saglamaktadir. SOz konusu fonlarin etkin kullanilmasi, 6zellikle uygulamada
karsilasilabilecek sorunlarin tespiti, ihtiyaclara uygun araclarin tasarlanmasi icin tim
paydaslarin ortak caba harcamasi gerekli gériinmektedir.

Enerji verimliligi finansmaninda finansman saglayicilar icin destek
mekanizmalar

Enerji verimliligi finansmaninda dogrudan finansman saglayicilara doniik ve bu
alandaki finansmanin finansal kuruluslar acisindan maliyetini ve riskini dislrecek,
kuruluslari bu alanda finansal Uriinler gelistirmeye tesvik edecek destek mekanizmalari
onerilmektedir. Bu kapsamda enerji verimliligi yatinnmlarinin finansmaninda tiim
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yatinmlara yonelik olarak finansman destekleri, BSMV, KKDF ve faiz indirimi, Sermaye
Yeterlilik Rasyosu hesaplamasinda kredi risk agirliklandirmasinin disurilmesi, gibi
uygulamalarin gelistirilmesine ihtiyac bulunmaktadir.

Bu alanda kamunun roll, destek mekanizmalarini gelistirmek icin gerekli
duizenlemeleri yapmak; yerel finans kuruluslarin rold, s6z konusu destekleri
yatinmcilara etkin bicimde yansitan Urlnler gelistirmek; yatinmcilarin rold ise bu
dogrultuda uygulamaya yonelik taleplerini kamuya ve finansal kuruluslara iletmek
olarak 6ngorilmektedir. Bu kapsamda uzman danismanlik kuruluslarinin da
uygulamay! kolaylastirici ve sadelestirici finansal araglarin gelistirilmesine destek
saglayici rol Ustlenmesi beklenmektedir.

Finansmanda enerji performans s6zlesmelerinin teminat olabilmesi

Enerji verimliligi yatinmlarinin/uygulamalarinin finansmaninda saglanacak tasarrufun/
faydanin taahht edildigi enerji performans sézlesmelerinin teminat olarak
alinabilmesi, finansmani artirici ve kolaylastirici bir rol oynayacaktir. Sozlesmelerin
teminat olarak alinabilmesi bankacilik mevzuatinda tasarrufun da gelir gibi temlik
edilebilecegine yonelik kolaylastirici dizenlemelerin yapilmasi, enerji performans
sozlesmelerinin hukuki gecerliligine ve uygulanabilirligine yonelik hukuki altyapinin
glclendirilmesi, uluslararasi deneyimlerden de yararlanarak Turkiye kosullarina uygun
standart sozlesmelerin gelistirilmesi gerekmektedir.

Uluslararasi ve yerel finans kuruluslarinin bu dogrultuda kapasite gelistirme desteginin
yanisira, 6zellikle uluslararasi teknoloji tedarikgisi firmalarinin uluslararasi deneyimlerini
aktarmasi, enerji verimliligi danismanlik firmalarinin da Turkiye 6rneklerinden
hareketle uygulamaya yonelik yonlendirici destekleri onem tasimaktadir.

Enerji verimliligi uygulamalarinin finansmaninda teminatlandirma icin Kredi
Garanti Fonu benzeri bir mekanizma olusturulmasi

Turkiye’nin sahip oldugu yerel enerji verimliligi kaynaklarinin, hem uluslararasi hem de
ulusal 6lcekte tahsis edilecek kaynaklarin, merkezi bir fonda toplanmasi ve buradan
kullandirilmasinin yanisira; teminat sorunlarini asmak, riskleri minimize etmek icin
Kredi Garanti Fonu’na benzer bir yapinin olusturulmasi da dnerilmektedir. Boyle bir
mekanizmanin olusturulmasi kamu garantisi saglayarak teminatlarin riskini azaltacag)
icin enerji verimliligi yatinrmlarinin finansmanini kolaylastiracaktir.

Binalarda enerji verimliligi yatirimlarinin mortgage kapsamina dahil edilmesi ya
da mortgage benzeri iiriin gelistirilmesine yonelik altyapi saglanmasi

Bu calismanin dnceki bolimlerinde belirtildigi gibi sanayiye yonelik enerji verimliligi
yatinmlariisletmelerin ana faaliyet gelirlerine dogrudan katki yaptigindan ve
genellikle kisa stirede kendi geri 6deyebildiginden binalara kiyasla daha hizli

gelisim gosterebilmistir. Ticari alanlarin yani sira konutlarin ve kamuya ait alanlarin
yer aldig| ve enerji tiketiminde dnemli payi olan binalara yonelik enerji verimliligi
yatinmlarinin hizlandirilmasi ise bu alana has 6zel yaklasimlarin gelistirilmesini
gerektirmektedir. Bu kapsamda finansal kuruluslarin diger alanlardaki deneyimlerini
enerji verimliligi finansmanina aktardiklari triinler gelistirmesi dnerilmektedir.
Binalara yonelik enerji verimliligi yatinnmlarinda ihtiyac kredisi disinda enerji
verimliligi kaynaklarindan yararlanmayi saglayan mortgage benzeri triinlerin
olusturulmasi mimkiin gozikmektedir.
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Yerel bankalarin uygulayabilecegi mortgage benzeri bir Grlintin, finans sektord

duzenleyici kurumlari tarafindan mevzuat diizenlemelerinin yapilmasi gerekli
gorinmektedir.

Eylem Alani 3: Enerji Verimliligi Finansmani

Paydaslarin Rolleri
Kamu Uluslararasi Finans | Yerel Teknoloji ve
Kuruluslari Bankalar Danismanlik
Sirketleri
Eylem 1: Kurallarin Sorumlu Kapasite gelistirme Enerji performans Kurumsal enerji ve
Belirlenmesi destegi sozlesmelerinin teknoloji sirketlerinin
teminat alinabilmesi | ESCO modelinde
onct rol Ustlenmesi
Eylem 2: Enerji Sorumlu Enerji verimliligine Bolge ve subelerde
verimliligi ozel, finans kuruluslarr | degerlendirme
finansmaniigin ayr ve ESCO’lar araciligiyla | kapasitesinin
tanim kullanilabilecek gelistirilmesi, enerji
kaynak ayrilmasi, verimliligi portfoytinin
degerlendirmeye Olglimlenmesi
yonelik kapasite
destegi
@ | Eylem 3: Finansman | Sorumlu Destekleri etkin Uygulamayi
E saglayicilara yonelik yansitan finansal kolaylastirici,
| destekler araglarin gelistirilmesi | sadelestirici
finansal araclarin
gelistirilmesine destek
Eylem 4: Sorumlu Kapasite gelistirme Kapasite gelistirme Kapasite gelistirme
Finansmanda destegi destegi destegi
EPS’lerin Teminat
Olmasi
Eylem 5: Sorumlu Kapasite gelistirme Kapasite gelistirme Kapasite gelistirme
Teminatlandirma destegi destegi destegi
icin Kredi Garanti
Fonu benzeri bir
mekanizma
Eylem 6: Enerji Dlzenleme Gegmis
Verimliligi icin deneyimlerden de
Mortgage Benzeri yararlanarak model/
Uriin {irin gelistirme
Eylem Alani 4: Yenilenebilir Enerji Finansman Modellerinin Gelistirilmesi
Yenilenebilir enerji yatinmlarinin hiz kesmeden devam edebilmesi icin
ongorilebilirligin artinlmasi, maliyet ve fiyat oynakliklarinin azaltilmasi, kur riskinin
minimize edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda politika mekanizmalarinin
gelistirilmesi ve cesitlendirilmesi, kurumsal enerji sirketlerinin yatinm yapmaya devam
etmesinin 6zendirilmesi ihtiyaglari one ¢cikmaktadir.
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Finansman destekleri, yenilenebilir enerjinin ayri bir triin olarak degerlendirilmesi
ve uzun vadeli alim anlasmalarinin 6ntintin acilmasi, mevcut yenilenebilir enerji
portfoylnin refinansmani, mevcut yenilenebilir enerji portféylinde yaratilan
fonlarin yeni yatinmlara yonlendirilmesinin 6zendirilmesi bu baslik altinda 6ne ¢ikan
adimlardir.

Yenilenebilir Enerji finansmaninda finansman saglayicilar icin destek
mekanizmalar

Enerji verimliligi finansmaninda dogrudan finansman saglayicilara doniik ve bu
alandaki finansmanin finansal kuruluslar acisindan maliyetini ve riskini dustrecek,
kuruluslari bu alanda finansal Uriinler gelistirmeye tesvik edecek destek mekanizmalari
onerilmektedir. Bu kapsamda yenilenebilir enerji finansmaninda tim yatirmlara
yonelik olarak finansman destekleri, BSMV, KKDF ve faiz indirimi, Sermaye

Yeterlilik Rasyosu hesaplamasinda kredi risk agirliklandirmasinin disurilmesi, gibi
uygulamalarin gelistirilmesine ihtiyac bulunmaktadir.

Bu kapsamda yerel finans kuruluslari soz konusu destekleri yatirnmcilara etkin bicimde
yansitan driinler gelistirme rolinl Ustlenmesi, yatinmcilarin da bu dogrultuda
uygulamaya yonelik taleplerini iletmesi ongorilmektedir.

Yenilenebilir enerjinin ayri bir iiriin olarak tanimlanmasi

Mevcut durumda 6zel sektoriin uzun vadeli alim anlasmalari yenilenebilir enerjinin ayri
bir Grlin olarak degerlendirilmesi ve 6zel firmalarin uzun vadeli alim anlasmalarinin
(PPA) 6ninln acilmasi, alim anlagmalarinin teminat olarak alinmasina ve yeni
finansman modellerinin gelistirilmesine olanak taniyacaktir.

Kur ve fiyat oynakliklar basta olmak tizere makroekonomik istikrarsizliklar ve enerji
piyasasindaki aksakliklar, uzun vadeli alim anlasmalari 6ntinde 6nemli engeller
olmakla birlikte uluslararasi sirketler basta olmak tizere kurumsal sirketlerin
strdirilebilirlik hedefleri, yenilenebilir enerji tiketimini artirmaya yonelik ek destek
mekanizmalari gibi dinamikler bu eksende énemli bir gelisim alani bulundugunu
gostermektedir.

Uluslararasi ve yerel finans kuruluslarina PPA/taahhtlerinin teminat olarak
alinabildigi finansman modellerinin gelistirilmesi rolt diserken, enerji sirketlerinin
de bu dogrultuda finanse edilebilir is modeli gelistirme konusunda katki saglamasi
beklenmektedir. Ayni zamanda RE 100 benzeri, yenilenebilir enerji tliketiminin tesvik
edildigi uluslararasi gonulli mekanizmalara istirak edilmesi stireci destekleyecektir.

Mevcut yenilenebilir enerji portfoyiiniin refinansmani

Dogrudan yeni yatinmlara (greenfield) yonelik finansmana ek olarak mevcut yenilebilir
enerji portfoyl, 6zellikle uluslararasi diizeyde yenilenebilir enerji yatirimi yapan
fonlarin cekilebilmesi acisindan énemli bir potansiyel tasimaktadir. Ozellikle lisanssiz
glines projelerinin konsolidasyonu hem refinansman olanagi sunmakta hem de yeni
yatinmcilarin girisi agisindan énemli bir zemin olusturmaktadir.

Yenilenebilir enerji portfoyline sahip enerji sirketlerinin, sektorel kuruluslarin
onciluglinde uluslararasi 6rnekler ve yeni gelismekte olan Turkiye drnekleri
incelenerek mevcut portfoye sermaye istiraki, sermaye benzeri kredi, yesil kredi vb
farkli finansman modelleriyle refinansman saglanmasi, yeni yatirimlar icin bu sekilde
ilave kaynak yaratilmasi mimkun olacaktir. Ozellikle uluslararasi yenilenebilir enerji
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yatinmcisi, finans kuruluslar disi fonlarin cekilmesi onem tasimaktadir. Uluslararasi ve
yerel finans kuruluslari ile teknoloji tedarikgisi sirketler; finansman modeli gelistirme,
yeni uygulamalar s6z konusu oldugunda kapasite gelistirme destegi saglayabilecektir.
Mevcut yenilenebilir enerji portfoylinden yaratilan fonlarin yeni yatirmlara
yonlendirilmesi

Mevcut yenilenebilir enerji portfoyiinden saglanan fonlarin, yeni yatirimlar igin
kullanilmasi ve bu fonlara dayali finansman modelleri, kamu ve finans kuruluslarinin
6zendirici diizenleme ve uygulamalariyla onemli bir finansman kaynagi agiga
ctkaracaktir. Bu dogrultuda finans kuruluslarinin teminat kosullar basta olmak
Uzere daha esnek yaklasimlar gelistirmesi gerekirken kamunun da hem politika
mekanizmalari hem de mevzuat boyutunda dizenlemeler yapmasi gerekecektir.

Eylem Alani 4: Yenilenebilir Enerji: Finansman Modellerinin/Araglarinin Gelistirilmesi

Paydaslarin Rolleri
Kamu Uluslararasi Yerel Enerji Teknoloji ve | Diger
Finans Bankalar Sirketleri Danigmanlik
Kuruluslari Sirketleri
Eylem 1: Yeni Sorumlu Destekleri etkin | Kolay
finansman yansitilmasi uygulanabilir
destekleri araglaricin
destek
Eylem 2: Sorumlu PPA’lerin PPAlerin PPA'lere dayali RE 100
Yenilenebilir teminat teminat is modellerini benzeri
enerjinin ayri olabildigi olabildigi gonllu
iriin olmasi finansman finansman mekanizmalar
modellerinin modelleri
gelistirilmesi
Eylem 3: Mevcut | Diizenlemelerin | Model/kapasite | Model/kapasite | Sorumlu Model/ Yenilenebilir
portfoyiin yapilmasl gelistirme gelistirme kapasite enerji
refinansmani gelistirme yatinmcisi
fonlar
Eylem 4: Mevcut | Politika Teminat Teminat Sorumlu
yenilenebilir mekanizmalarini | kosullarinin kosullarinin
enerji portfoyii | da kapsayan hafifletilmesi hafifletilmesi
fonlari dizenlemeler
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Eylem Alani 5: Dagitik Yenilenebilir Enerji Sistemlerinin Finansman Modellerinin
Gelistirilmesi

Dagitik sistem finansmaninda yatirim olgeklerinin kiicilmesi, yeni finansman
tUrlerinin gelisimi icin firsatlar sunmaktadir. Yatirnim 6lgeginin kiicilmesi bir yandan
kaynak-yatirm eslesmesinde belirsizlikler yaratirken, eslesmenin saglanmasiicin

iklim finansmani kaynaklarindan KOBI ya da bireysel segmente yénelik finansmani
saglayacak model ve araclarin gelistirilmesi 6Gnem tasimaktadir. Bireysel segmente
yonelik Urtin gelistirirken kredi geri 6deme riskinin distkligl dikkate alinmalidir.
Dagitik sisteme yonelik daha belirgin bir kamu politikasinin gelistirilmesi; dogrudan bu
alanin finansmanina yonelik kaynak tahsisi ve uygun finansman modellerinin, ¢zellikle
perakende Urlinlerin gelistirilmesi, riskleri azaltacak kapsayiciligl yiksek sigorta
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Urtinleri Gzerinde calisilmasi ve finansman paketlerine dahil edilmesi, dagitik sistem
yatinmlarinin iletim kaybini azaltmasiyla saglanacak faydanin belli bir stire yatirim
tesvigi olarak kullanilmasi bu eylem alani kapsaminda gelistirilen onerilerdir.

Dagitik sisteme yonelik daha yonlendirici bir kamu politikasinin olusturulmasi
Dagitik sistem finansmaninin iklim finansmani kaynaklarindan yapilabilmesi icin daha
yonlendirici bir kamu politikasi olusturulmasi ve daha net tanimlama ihtiyaclari one
ctkmaktadir.

Uluslararasi finans kuruluslarinin yerel bankalar araciligiyla kullandirlacak dagitik
sisteme Ozel kaynak tahsisinin yanisira, yerel bankalarin da s6z konusu kaynaklarla
projelerin eslesmesini saglayacak finansman modeli ve araclar gelistirmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda yerel bankalarin bolge ve sube diizeyinde kapasite
gelistirme ihtiyaci bulunmaktadir. Enerji sirketleri, dagitik sistem kapasitesinin
gelistirilmesine destek, yatirimci ya da enerji hizmeti yoneticisi olarak yeni is
modellerinin gelistirilmesine katki sunabilecektir. Ayni zamanda, dagitik sistem
yatinmlarinin birlestirilerek konsolide edilmesi potansiyeli de, uluslararasi kurumsal
yatinmcilari cekmek acisindan bir firsat olacaktir,

Dagitik sistem yatirimlarinin finansmanina yonelik kaynak saglanmasi, portféyiin
olciimlenebilmesi

Dagitik sisteme iliskin yaklasim olustururken, politika mekanizmasinin da farkli
kurgulanmasi ihtiyacina dikkat cekilmektedir.

“Kar elde etme amacli” yatirmlarla, dagitik sistem kapsamindaki yatirmlarin
ayristirilmasina yonelik dizenlemelerin stirmesi; dztiiketime yonelik sanayi, ticaret

ya da mesken yatirimlarinin farkli degerlendirilmesi, s6z konusu farkliligin finansman
modelleri ve araglari gelistirirken de dikkate alinmasi Onerilmektedir. Uluslararasi
finans kuruluslarinin kaynak saglarken dagitik sistem yatirimlarinin finansmanina
yonelik kaynaklari ayristirmasi ve artirmasi, yerel finans kuruluslarinin 6zellikle
perakende kapsamina giren Urlinleri uygun maliyet ve vade yapisiyla gelistirmesi
gerekmektedir. Enerji kooperatifleri ve yerel yonetimlere doniik kitlesel fonlama, hibe,
vb. fonlarin harekete gecirilmesi de dnem tasimaktadir.

Cati sistemlerine yonelik riskleri azaltici tiriinler gelistirilmesi, sigortacilik
tiriinlerinin daha kapsayici hale getirilmesi, yatirnm paketlerine finansmanla
birlikte dahil edilmesi

Cati sistemlerine, 6zellikle de mesken yatirimlari gibi kiiclk 6lcekli yatinmlara yonelik
sigortacilik Griinlerinin daha kapsayicr hale getirilmesi, teknoloji, teknik uygulama vb
riskleri minimize etmek agisindan 6nem tasimaktadir.

Yanlis teknoloji secimi, uygulama hatalari vb konularda gelisim asamasinda yanlis
orneklerin yaratacagi olumsuzluklari azaltacak, iyi uygulama orneklerinin olusmasini
saglayacaktir. Sigortacilik Grtinlerinin finansman paketlerine dahil edilmesi, daha
geliskin finansal Grlnler gelistirilmesine de yardimci olacaktir, yerel finans kuruluslari
bu kapsamda yonlendiricilik kapasitesine sahiptir.
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Dagitik sistemde, iletim kaybinda saglanacak tasarrufun birkag yil siireyle tesvik
olarak kullandirilmasi
Dagitik sistem yatinmlari, sebekeye baglanma ihtiyacini azaltacak ve iletim sirasinda
olusan kayiplarin da azalmasina yardimci olacaktir. Bu sekilde saglanan faydanin genel
olarak enerji donlstimd, 6zel olarak dagitik sistemi yatirimlarina yonelik bir destek
fonu olarak kullanilmasi 6nerilmektedir.

Eylem Alani 5: Yenilenebilir Enerji: Dagitik Sistem Finansmani

Eylem 1: Dagitik | Sorumlu Kapasite gelistirme | Dagitik sisteme | Enerji hizmeti | Kapasite Konsolidasyona
Sistem Kamu destegi yonelik yoneticisi gelistirme yonelik
Politikasi finanman olarak yeniis destegi uluslararasi
modellerinin, | modellerinin fonlarin
finans gelistirilmesi gekilmesi
araclarinin
gelistirilmesi
Eylem 2: Dagitik | Dizenleme | Dagitik sisteme Dagitik sistem Kitlesel
Sisteme Ozel destegi tahsis edilen kaynaklarina fonlama, hibe,
Uriinler kaynaklarin dayali vb. fonlarin
ayristirilmasi ve perakende mobilizasyonu
artirilmasi drtinlerin
gelistirilmesi
Eylem 3: Risk Diizenleme Sigortacilik Kapasite
Azaltici Uriinler | desteg; drainlerinin gelistirme
(Sigorta vb) yatirm destegi
paketlerine
finansmanla
birlikte dahil
edilmesi.
Eylem 4: iletim | Sorumlu Desteklerin
Kaybindan yeniyatirimlara
Saglanan yonlendirilmesi
Faydanin
Kullanimi
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Ek A: Turkiye'de enerji donisumunun finansmani anket sorulari

Asagida yer alan anket araciligiyla enerji sektorl yatinmecilarinin “Enerji
Donustiminin Finansmani” konusundaki degerlendirmelerinin ve 6nerilerinin
alinmasi amaclanmaktadir. Anket katilimcilari tarafindan paylasilan bilgi, veri ve
degerlendirmeler tamamen analizamagli kullanilacak ve tek tek firma bilgilerine
nihai raporda yer verilmeyecektir. Paydaslar tarafindan paylasilacak bilgiler, proje
kapsaminda anket ve birebir gériismeler yoluyla elde edilecek diger veri ve bilgiler,
sektorel ve finansal temel gostergelerle birlikte degerlendirilecek; toplulastiriimis

bir kalitatif analize girdi teskil edecek, raporda spesifik firma bilgisi olarak
paylasilmayacaktir. Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirmlarinin finansmanina
yonelik olarak yatinmci perspektifinden yapacaginiz tim onerilerin ¢alismaya katkisi
cok ylksek olacaktir.

Ankette Ui¢ ana baslik altinda 17 soru yoneltilmektedir. Sorularin bir bolim veri talep
ederken, bir bolimu de yorum/degerlendirme almaya yonelik sorularidir. Her basligin
amaci asagida kisaca aciklanmaktadir:

(A) baslig altinda 2000-2018 donemi igin mevcut durum degerlendirmesine yonelik
sorular yer almaktadir. Bu kapsamda anilan donemde yapilan yatirnmlarin toplam
blytkligd, finansman kaynaklarinin dagilimi, finansman kosullarina iliskin temel
bilgiler talep edilmektedir. Paydaslardan alinan mevcut duruma iliskin bilgiler, enerji
yatirimlari ve finansmanina iliskin sektorel istatistiklere dayali analizi kuvvetlendirmeye;
farkli yatinm tipleri, farkli 6lgekler igin biraz daha 6zellesmis degerlendirmeler yapmaya
ve ihtiyaclari daha dogru bir zeminde tartismaya yardimci olacaktir.

(B) basligr altinda enerji donuisimii perspektifinden gelecege yonelik enerji yatirimi
beklentilerine yonelik sorular yer almaktadir. Tirkiye’nin orta-uzun vadeli toplam enerji

yatinmlarina iliskin beklentiler, sektérel projeksiyonlari bulunan yatirnmcilara yoneliktir.

C) basligr altinda ise sektorel yatirim ihtiyaci beklentileri ve paydas bazinda yatirnm
planlari dogrultusunda enerji finansmanina iliskin sorular ifade edilmistir.

A) Enerji Yatinnmlari ve Finansmani: Mevcut Durum Degerlendirmesi

1. 2000-2018 doneminde yapilan elektrik liretimi yatirimlarini kiimiilatif olarak belirtiniz.

Elektrik Uretimi Yatirimlan

Kurulu Giig (MW) Yatirim Tutari (bin USD)

Dogalgaz Cevrim

Komur

Hidroelektrik

Gulnes

Ruzgar

Biyokditle

Diger (Belirtiniz)

Toplam
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2.2000-2018 doneminde yapilan elektrik liretimi disindaki enerji yatinnmlarini (Elektrik dagitim, dogalgaz dagitim,
depolama, enerji verimliligi vb.) belirtiniz.

Diger Enerji Yatirimlari

Bin ABD$

X (Belirtiniz)

Y (Belirtiniz)

Z (Belirtiniz)

3. Enerji yatinmlarinin finansman kaynaklarinin 6zkaynak ve dis kaynak olarak dagilimini, her bir yatirim tipi icin
belirtiniz. (2000-2018 dénemi ortalama. Ornegin elektrik iiretimi igin yiizde 40 6zkaynak, yiizde 60 dis kaynak -banka
kredisi vb bor¢lanma-)

Enerji Yatinmlarinin Finansman Kaynaklari

Ozkaynak % Dis Kaynak %

Elektrik Uretimi

Yenilenebilir Enerji

Yenilenebilir Enerji Dt

Enerji Verimliligi

Diger (Belirtiniz)

4. Enerji yatinmlarinin finansmaninda kullanilan dis kaynaklarin (bor¢clanmanin) dagilimi (2000-2018 dénemi toplam
dis kaynak kullanim tutarinin dagilimi)

Enerji Yatinnmlarinin Finasmaninda Kullanilan Dis Kaynaklarin Dagilimi

Elektrik Uretimi Enerji Verimliligi Diger

Uluslararasi Finansal Kuruluslar (Diinya Bankasi vb.) % (*)

Kalkinma Bankalari %

Ticari Bankalar %

ihracat Kredisi ve Kredi Garanti Kuruluslar (Danimarka
Eximbank, Hermes vb.) %

Leasing Kuruluslari

Sirket Tahvil ihraci %

Girisim Sermayesi %

Uluslararasi Kurulus/Ulke Garanti/Hibeleri %

Kamu Destekleri %

Diger (Belirtiniz) %

(*) Uluslararasi finansal kuruluslardan dogrudan kullanilan kredilerin belirtilmesi gerekmektedir. Kalkinma bankalari ya da ticari bankalar araciligiyla kullanilan ancak kaynagi uluslararasi
finansal kuruluslar olan kredilerde kullanilan kurulusun (kalkinma bankasi ya da ticari banka) dikkate alinmasi yeterlidlir.
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5. Enerji yatinmlarinin ortalama borg vadesi (2000-2018 donemi ortalama)

Borg Vadesi

<1yil (%) 1-5 yil (%) 5-10 yil (%) >10 yil (%)

Elektrik Uretimi

Enerji Verimliligi

Diger

6.2000-2018 doneminde kullanilan finansman modellerini ve enstriimanlari
(kurumsal kredi, proje finansmani, tahvil ihraci, girisim sermayesi vb.) enerji
yatirimi tipi (elektrik iiretimi, enerji verimliligi, diger) bazinda; etkinlik, maliyet,
vade, uygulama kolayligi vb agilardan kisaca degerlendiriniz.

B) Enerji Déniisiimii: Yatirim ihtiyaci ve Yatirim Planlari

7. Tiirkiye’nin 2019-2030 donemi icin enerji yatirim ihtiyaci projeksiyonlari (Orta-uzun vadeli enerji sektorii
projeksiyonlari yapan kamu kuruluslari, sektorel kuruluslar, finansal kuruluslar, enerji yatirimcilari yanitlayabilir.
Projeksiyonlar aralik deger olarak belirtilebilir.)

Tiirkiye Enerji Yatinnm ihtiyaci Projeksiyonlari (2019-2030 donemi kiimiilatif) (**)

MW milyon ABD$
Elektrik Uretimi
Dogalgaz
Kémdr
Hidroelektrik
Glnes
Rizgdr
Diger
Enerji Verimliligi (***)
Bina
Sanayi
Ulasim
Diger
Dagitim ve iletim (***)
Diger (***)
Toplam (***)

(**) Kurumunuzun yaptigi projeksiyonlarda baslangig tarihi 2019 éncesi ve/veya bitis tarihi 2030°'dan farkl olabilir. Bu durumda projeksiyon tarih araligini belirterek paylasabilirsiniz.
(***) Parasal tutar tahmini yeterli olacaktir.
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8. Anket katilimcisinin 2019-2030 donemi icin yatirim planlar

Enerji Yatinnm Planlari (2019-2030 donemi kiimiilatif)

MW milyon ABDS

Elektrik Uretimi

Dogalgaz

Komdir

Hidroelektrik

Gunes

Rizgar

Diger

***)

Enerji Verimliligi (

Bina

Sanayi

Ulasim

Diger

Dagitim ve iletim (***)

Diger (***)

***)

Toplam (

(***) Parasal tutar tahmini yeterli olacaktir.
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9. Yatirim onceliklerinde belirleyici olan ilk 3 kriter: Finansmana erisim,
finansman vadesi, finansman maliyeti, enerji piyasasi diizenlemeleri, enerji
doniisiimi kamu destek mekanizmalari, yeni is modelleri, risk paylasimina
dayanan yeni finansal araclar, makroekonomik istikrar/ongoriilebilirlik,
teknolojik gelismeler...

a)
b)

c)

10. Makro dlgekte ve firma dlceginde yatirim planlamasi yapilirken dikkat
edilmesi gereken hususlara iliskin oneriler

11. Yatirim ortamini iyilestirici diizenleme/politika onerileri
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C) Enerji Doniisiimii: Finansman

12. Enerji yatirimlari finansman hacminin dagilimina iliskin projeksiyonlar (Kamu ve finans kuruluslari kurumsal
projeksiyonlari, yatirimcilar ve diger paydaslar beklentileri lizerinden yanitlayabilir.)

Enerji Finansmaninin Dagilimi Projeksiyonlari (2019-2030) (****)

Elektrik Uretimi
Dogalgaz
Komdur
Hidroelektrik
Glnes
Rizgar
Diger
Enerji Verimliligi
Bina
Sanayi
Ulasim
Diger
Dagitim ve iletim
Diger
Toplam

(****) Kurumunuzun yaptigi projeksiyonlarda baslangig tarihi 2019 6ncesi ve/veya bitis tarihi 2030°dan farkli olabilir. Bu durumda projeksiyon tarih araligini belirterek paylasabilirsiniz.
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13. Enerji doniisiimiiniin finansmaninda kullanilabilecek uzun vadeli finansman modellerini yenilenebilir enerji

» o«

projeleri icin asagidaki kapsamda ayri ayri degerlendiriniz. (Mevzuat ve uygulamada mevcut durumu “yetersiz”, “yeterl?”,

“geliskin” olarak; potansiyeli de “dlstk’, “orta”, “ylksek” olarak belirtebilirsiniz. Tabloyu ekteki excel lzerinde doldurup buraya
kopyalayabilir ya da anket formunun ekinde iletebilirsiniz.)

Finansman Modelleri - Yenilenebilir Enerji Finansmani

Crowd Funding

Sermaye Birikmis karlar Sirketler

Nakit sermaye F]nansal kuruluslar,
s - Finans disi kuruluslar,

ermaye Artirimi artisi, hisse ]
vt ; Bireysel yatinmclilar,

bolunmesi vb. .

Piyasa

Girisim sermayesi, Kurumsal yatinmecilar,
Risk Sermayesi Venture Capital, Bireysel yatinmcilar,
Araglar Melek yatirimcl, Finansal kuruluslar

vb.

Sermaye Piyasasi

Halka arz, Yeni hisse

Piyasa

Uzun Vadeli Kredi

istiraki vb.

Proje finansmanli,
Tematik krediler,
Teminatl krediler

Islemleri ihraci, Hisse satisi
Hibeler, Destekler,
Kamu Fonlamasi Kamu sermaye Kamu kuruluslari

Uluslararasi finansal
kuruluslar, Bankalar

Krediler-Mezzanine

“Subordinated
Loans”, “Convertible
Bonds” vb.

Leasing Finansal kuruluslar
Finans disi kuruluslar,
Sirket Tahvilleri Finansal kuruluslar,

Kurumsalyatinmecilar,
Piyasa

Azinlik sermaye

istiraki, Kar paylasim

Sermaye Benzeri modeli, “Club Loans”,

Finans disi kuruluslar

16. Enerji doniisiimii perspektifinden Tiirkiye’de finansman yapisinda
saptadiginiz eksiklikleri belirtiniz:

17. Finansmanda kamunun roliine iligkin diisiince ve beklentilerinizi belirtiniz:
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Ek B: Gorusme cergeve sorulari

Ankette ve goriismelerde paydaslara asagidaki ana basliklar altinda su sorular

yoneltilmistir:

« 2000-2018 dénemi igin mevcut durum degerlendirmesi: Yapilan enerji yatirnimlari,
finansman hacmi, fonlama kaynaklarinin dagilimi, finansman kosullarina iliskin
temel bilgiler.

«  Enerjidonistimi perspektifinden orta-uzun vadeli enerji sektori yatirim ihtiyaci
beklentileri, sirket bazinda yatirm planlari.

«  Sektorel yatinm ihtiyaci beklentileri dogrultusunda enerji finansmanina iliskin
ongorileri, baslica finansman kaynaklar, alternatif fon, finansman modeli 6nerileri.

« Paydaslarin politika yapicilardan beklentileri.
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Ek C: Finansal Terimler Sozlugu

121

Bankacilik Disi Finans Kurulusu: Finansal kiralama (leasing), faktoring, tiketici
finansman sirketleri, araci kuruluslar, para piyasasi fonlar disindaki yatirnim fonlari gibi
finansal aracilar, sigorta sirketleri gibi banka disi finans kuruluslarindan olusmaktadir.

Finansallagsma: Dis finansman olanaklarinin gelismesi, hanehalki ve sirketlerin dis
finansman kullaniminin artmasi, finansal kuruluslarin ekonomi igindeki agirliginin
artmasi, finansal varliklarin genislemesi.

Finansal Arag: Kredji, tahvil, hisse senedi gibi belli finansman modelleri kapsaminda
kullanilan, finansal enstrimanlari ifade etmektedir.

Finansal Derinlesme: Finansal hizmetlerin gesitlenmesi, banka kredileri basta olmak
Uzere geleneksel finansal trlinlere ek sermaye piyasasi araclarinin gelismesi.

Finansal Yatirim Araglan: Mevduat hesabi, doviz, altin, hisse senedi gibi kisa ya da
uzun donemli getiri karsiliginda yatirnm yapilan enstrimanlar.

Finansman: Bir yatirim ya da harcama igin kaynak saglamak. Hanehalki ya da
kurumlar, kendi birikimlerini, tasarruflarini kullanarak yatirimlarini, harcamalarini
finanse edebilirler. Ya da agirlikli bigimi banka kredisi olmak tizere dis kaynak
kullanabilirler.

Finansmana Erisim: Hanehalki ve sirketlerin bankalar, sigorta sirketleri gibi finansal
kuruluslar tarafindan sunulan finansal hizmetlere erisiminin artmasi. Hanehalklarinin
6deme islemlerinde bankalar ya da diger finansal kuruluslari araci olarak kullanmak
Uzere banka hesabl, banka karti edinmeleri, banka kredisi ve sigortacilik Griind
kullaniminin artmas.

Finansman Modeli: Tiiketici finansmani, proje finansmani, kamu-6zel isbirligi, tahvil
ihraci gibi finansmanin konusuna, borclunun 6zelliklerine, finansal piyasalarinin
sundugu olanaklara bagli olarak farkli 6zellikler tasiyan, finansman bigimleri olarak
tanimlanmaktadir.

Kurumsal Kredi: Ozel sektorin yatinm ve isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak
tzere kullandirilan, agirlikli olarak bir yildan uzun vadeye sahip, spesifik bir amaca
yonelik kredileri tanimlamak igin kullanilmaktadir.

Kurumsal Tahvil: Sirketler, finansal kuruluslar ve diger kurumsal yapilar tarafindan
sermaye piyasalari ve diger finansal kuruluslardan borg saglamak tzere belli bir
getiri taahhit edilerek ¢ikarilan tahvillerdir. Genelde uzun vadeli fonlama araci olarak
kullaniimaktadir.

Kuresellesme: 1990’1 yillarda hiz kazanan, dlinya ticaretinin serbestlesmesi, deger
zincirinin parcalanmasi ve Uretimin uluslararasilasmasi stirecini ifade etmektedir.

Kiiresel Tasarruf: Her bir iilke 6lceginde hanehalklari (bireyler), sirketler ve kamunun

gelirlerinin tiketime, harcamaya gitmeyen bolumu yurtici tasarruflar olusturmaktadir.
Ulusal tasarruflarin brit toplami kiiresel tasarrufu olusturmaktadir.
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Kuresel Yatirim: Her bir ilke 6lgeginde yapilan sabit sermaye, konut ve stok
yatinmlarinin tamamini kapsayan brit yatinmlardir.

Mortgage: ipotekli Konut Kredisi ya da Tutulu Satis Kredisi olarak da bilinmektedir.
Mortgage tasinmaz malin ipotek alinmasi sartiyla, genelde uzun vadeli verilen bir
kredidir.

Ozkaynak/Ozsermaye: Ozkaynak olarak da isimlendirilen 6zsermaye; isletme
sahip veya sahiplerinin isletmedeki payina verilen isimdir. Oz sermaye, girisimcinin
isletmeye koydugu varligr ifade etmektedir.

Parasal Genigleme: Merkez bankalarinin ulusal 6lcekte likidite yaratmak tzere tahvil
alimi yaparak para piyasalarini fonlamas.

Refinansman: Kullanilmis bir kredinin daha avantajli faiz oranlarina sahip baska bir
banka kredisi kullanilarak kapatilimasidir.

Sabit Sermaye Yatirimi: Sabit sermaye yatirimlari, fabrikalar, makineler, isyerleri
ve Uretim slrecinde kullanilan diger dayanikli mallari icermektedir. Enerji, ulastirma
gibi altyapi yatinmlari, turizm, saglik, egitim gibi hizmet sektori yatinmlari da sabit
sermaye yatirimlari arasinda yer almaktadir.

Sendikasyon Kredileri: Sendikasyon kredileri, birden fazla borg veren kurulus
tarafindan borcluya tahsis edilen krediler olarak tanimlanmaktadir. Turkiye bankacilik
sisteminde agirlikli uygulamasi, yurtdisi finansal kuruluslardan ve piyasalardan
bor¢lanma seklindedir.

Serbestlesme: Kamu tarafindan Uretilen ya da siki bir sekilde diizenlenen mal ve
hizmet Uretiminin, piyasa isleyisine tabi hale gelmesi, piyasa mekanizmasiyla uyumlu
kural setiicinde dontsmesi.

Tahvil ihraci: Dis finansman saglamak Uzere 6zel sektor ya da kamu tarafindan
tahvil cikarilmasi stirecinin hukuki, operasyonel stiregleri tahvil ihraci olarak
adlandirlmaktadir.

Tasarruf Agig1: Bir ekonomide hanehalklar, sirketler, kamu tasarruflarinin
toplamindan olusan yurtici tasarruflarin, yapilan yatirmlari karsilamamasi, yatirimlar
soz konusudur.

[

icin dis tasarruflara basvurulmasi durumunda “tasarruf agigl

Temmerriit Riski: Borclunun nakit akisiyla borcunu 6deyemez duruma diisme riskini
ifade etmektedir.

Tiirkiye'de enerji doniisiimiinin finansmani




EK D: Gorusme Yapilan Ki
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Raporun hazirlanmasi esnasinda ¢ok degerli gorislerini sunarak ve birebir
gorismelerle bize vakit ayirarak katkida bulunan asagidaki kisilere tesekkirlerimizi

sunariz.

Altug Karatas, VAT Eneriji

Arif Ergin, TurSEFF

Arnaud Dupoizat, IFC

Asli Hacimale, TKYB

Asli Olgun, iller Bankas

Basar Yilmaz, Deniz Leasing

Cansu Oguz, Yapi Kredi Bankasi
Cemre Karanliktagezer, Nomura
Ceren Bereceli, Garanti Bankasl
Damla Er, IFC

Dilara Ay Erisen, TKYB

Duygu Dogancay, Deloitte

Elif Dismez Tek, Deloitte

Elif Yagli, Bereket Enerji

Emre inciroglu, EWE Turkiye

Ender Dincer, TKYB

Enes Akgln, Scneider Elektrik

Ezgi Deniz, EnerjiSA

Faruk Telemcioglu, Glines Enerjisi Uzmani
Fatih Gul, Kuveyt Turk

Gonca Sanli, Avrupa Yatirnim Bankasi
Hakan Olcay, Siemens

Hakki Bahcivan

Hale Tunaboylu, Yapi Kredi Bankasi
Imge Kog, Turkiye Is Bankasi

Kaan Basaran, Nomura

Kemal Gani Bayraktar, izocam
Koray Goytan, TurSEFF

Kubilay Kavak, Escarus - TSKB
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Kutay Ayberk Cun, Borusn EnBW
Massimo d’Eufemia, Avrupa Yatirnm Bankasi
Meltem Raifoglu

Metin Alimli

Muhammet Fatih Saltuk, TKYB

Murat Colakoglu, PWC

Naci Can, General Electric

Niltfer Aydogan, Ak Enerji

Oguzhan Besik, Yapi Kredi Bankasi
Omer Unal, Arcelik

Onur Unld, ESCON

Osman Tlken, Kotra Sigorta

Ozge Ozen Aksoy, Ak Enerji

Ozlem Kildir, Profinstance Danismanlik & Egitim
Ozlem Palabiyik, Ak Enerji

Ozlem Yakut,TurSEFF

Ragip Ali Kiling, Kuveyt Tirk

Sati Balcl, TKYB

Secil Yildiz, TKYB

Seyran Hatipoglu, TurSEFF

Tevhide Kogak Baloglu,Borusan EnBW
Umut Feyzioglu, Turkiye Is Bankasi
Waleed Saraf, IFC

Yasemin Kuytak, KIW IPEX Bank
Yasemin Orlicl, Diinya Bankas

Yigit Bilmis, Garanti Bankasi

Yildiz izge, Kog Finansman

Zeren Erik Yasar, AfD

Zilal Sarlioglu, Garanti Bankasi
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istanbul Politikalar Merkezi

istanbul Politikalar Merkez (IPM) demokratiklesmeden iklim degisikligine, transatlantik iliskilerden catisma analizi
ve ¢ozUmune kadar, 6nemli siyasal ve sosyal konularda uzmanliga sahip, calismalarini kiiresel diizeyde stirdiren
bir politika arastirma kurulusudur. IPM arastirma calismalarini ¢ ana baslik altinda yuritmektedir: IPM-Sabanci
Universitesi-Stiftung Mercator Girisimi, Demokratiklesme ve Kurumsal Reform, Catisma Cozim ve Arabuluculuk.
2001 yilindan bu yana IPM, karar alicilara, kanaat énderlerine ve paydaslara uzmanlik alanina giren konularda
tarafsiz analiz ve yenilikci politika dnerilerinde bulunmaktadir.

European Climate Foundation

European Climate Foundation (ECF) Avrupa’nin distik karbonlu bir toplum haline gelmesine yardimci olabilmek
ve iklim degisikligiyle miicadelede uluslararasi alanda glicli bir lider rolt oynayabilmek amaciyla kurulmustur.
ECF, her turld ideolojiden uzak kalarak dustik karbonlu bir topluma gecisin “nasil” olacagl konusunu odagina
alir. Ortaklariyla yaptigi is birligi kapsaminda ECF, bu geciste kilit rol oynayacak patikalari ve farkli alternatiflerin
sonuclarini ortaya ¢ikararak bu tartismalara katki saglamayi hedefler.

Agora Energiewende

Agora Energiewende; Ozellikle Almanya ve Avrupa olmak lizere tim diinyada temiz enerjiye basanli bir gecis
yapilmasini saglamak amaciyla veri odakli, politik agidan uygulanabilir stratejiler gelistirir. Bir distince kurulusu ve
politika laboratuvari olan Agora; yapici bir fikir alisverisi saglarken siyaset, is ve akademi diinyasindan paydaslarla
da bilgi birikimini paylasmayi hedefler. Kar amaci glitmeyen ve bagslarla finanse edilen Agora, kendini kurumsal
ve siyasi ¢ikarlara degil, iklim degisikligiyle micadeleye adamistir.
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