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Yenilenebilir Enerji Projelerine Yonelik Giincel Yatirim ve Finansman Modelleri:
Karsilagtirmali Bir Degerlendirme
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Ozet Anahtar Kelimeler

Diinyanin pek ¢ok {ilkesinde yenilenebilir enerji yatirimlarinin ve toplam Yenilenebilir Enerji
elektrik iiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarimin paymin artirilmasi Elektrik Piyasasi
amaciyla cesitli yatinm ve finansman modelleri uygulanmaktadir. Bu

modellere 6rnek olarak sabit fiyat garantisi, prim garantisi, yesil sertifika, ihale Proje Finansmam

ve acgik eksiltme, sayag Olciimiine dayali tasarim, proje finansmani, iigiincii Yatirrm Modeli
taraf sahipligi, enerji kooperatifi, paya dayali kitle fonlamasi, yesil tahvil ve
yenilenebilir enerji fonu verilebilir. Bu makalede bu modeller, yapisi ve isleyisi Makale Hakkinda
dikkate alinarak kargilastirmali olarak incelenmistir. S6z konusu modellerden
sabit fiyat garantisi, prim garantisi ve yesil sertifika tek basina ya da diger Gelis Tarihi: 24.10.2019

modeller ile birlikte uygulanabilen modellerdir. Paya dayali kitle fonlamasi ve
yesil tahvil, etkin isleyen bir piyasada soz konusu ii¢ modele bagimli
olmaksizin uygulanabilecek modellerdir. Sabit fiyat garantisi ve prim garantisi
yerine ihale ve acik eksiltme modelleri giderek artan bir sekilde
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kullanilmaktadir. Bunun yaninda, kiigiik dlgekli tesisler icin sayag Ol¢iimiine
dayali tasarim tercih edilmektedir.

Current Investment and Financing Models for Renewable Energy Projects: A
Comparative Assessment

Abstract Keywords

In many countries of the world, various investment and financing models are Renewable Energy
applied to support renewable energy investments and increase the share of
renewable energy resources in total electricity generation. Examples of these
models are feed-in tariff, feed-in premium, green certificate, tender and
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auctioning, the design based on meter measurement, project finance, third Investment Model
party ownership, energy cooperative, equity crowdfunding, green bonds, and
renewable energy fund. In this article, these models are examined in a About Article
comparative manner, considering their structure and functioning. Among
these models, feed-in tariff, feed-in premium, and green certificate models can Received: 24.10.2019

be solely applied or in combination with other models. Equity crowdfunding
and green bonds are noteworthy as the models that can be implemented in an
effectively functioning market independent from the previous three models.
Tender and auction models are increasingly being used in place of feed-in tariff

Accepted: 12.10.2020
Doi: 10.18026/cbayarsos.637375

and feed-in premium. In addition, the design based on meter measurement is
preferred for small-scale plants.
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Yenilenebilir Enerji Projelerine Yonelik Giincel Yatirrm ve Finansman Modelleri:
Karsilastirmal1 Bir Degerlendirme

Giris
Yenilenebilir enerji kaynaklari, olusum agisindan dogada siireklilik arzeden ve fosil enerji
kaynaklar gibi tiikenme riski bulunmayan kaynaklardir. Ayrica, sera gazi salim1 ve gevresel
etkilere kars1 kaygilar dikkate alindiginda temiz enerji kaynaklar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Elektrik iiretiminde bu kaynaklarin kullanimindaki artis, hem iilkelerin
enerjide disa bagimlhiliklarini azaltmakta hem de enerji ithalat1 sonucu ortaya ¢ikan dis ticaret
agigin1 azalticr yonde katkida bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanima,
iklim degisikligi sorunuyla miicadelede en 6nemli faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Elektrik piyasasinda elektrik tiretiminde kullanilan kaynagin tiiriinden bagimsiz olarak bir
elektrik iiretim projesinin ekonomik olarak yapailabilirligi i¢in proje yasam dongiisii boyunca
elde edilen fayda ile proje maliyetinin karsilastirilmas: gerekir. Bu sekilde yapilacak bir
karsilastirma, kural olarak yatirim kararinin da temelini olusturmaktadir. Yatirim karari; esas
itibariyla projenin sermaye maliyeti, yakit maliyeti ve finansman maliyetine baghdir. Yatirim
karar1 alabilmek icin projenin Omrii boyunca ilgili iiretim tesisinde {iretilen elektrik
enerjisinden saglanacak faydanin, ayni 6miir siiresinde proje icin katlanilacak maliyetinden
fazla olmasi gerekir. Bu nedenle, yatirim karar1 alinmadan dnce planlanan yenilenebilir enerji
projesine ait teknoloji ile projenin gerceklesen maliyeti ve yasam dongiisii hakkinda kesin,
karsilastirilabilir, giivenilir ve giincel bilgilere erisim saglanmasi 6nem arzetmektedir. Yatirim
icin gerekli finansal araglar ise 0zel veya kamu sektorii tarafindan olusturulabilir,
tasarlanabilir ve uygulanabilir (Donastorg, Renukappa ve Suresh, 2017).

Bu makalenin amaci, yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi ve kullaniminin
yaygimnlastirilmas: igin giincel durumda uygulanan yatirrm ve finansman modellerini
karsilagtirmali olarak incelemek ve degerlendirmektir. Bu kapsamda modellerin yapis1 ve
isleyisi biitlinsel bir yaklasimla ele alinmis ve uygulamada one ¢ikan modellere iliskin
degerlendirmede bulunulmustur.

Yenilenebilir Enerji Projeleri ve Finansmani

Yenilenebilir enerji teknolojilerinin halen gelismekte olmasi nedeniyle ilk yatirrm maliyeti
oldukca ytliksektir. Bu sebeple, yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in finansman temini
yatirimcilar agisindan kolay olmamaktadir. Finans sektorii; finansman kararinda yenilenebilir
enerji yatirimlarimi diger yatirnmlardan farkli gormemekte ve iistlendigi risk cergevesinde
kredi anapara ve faiz karsiigimmin geri doniisiiniin saglanmasma odaklanmaktadir. Bu
bakimdan risk ve getiri, herhangi bir yatirnm kararinin odak noktasidir. Her gesit yenilenebilir
enerji yatirmminin kendine 0Ozgii riskleri bulunmaktadir. Bu riskler; teknik, ekonomik,
diizenleyici, politik ve finansal riskler olarak siralanabilir. Finansal risklerin yiiksek oldugu
iilkelerde yenilenebilir enerjiye dayali elektrik iiretim tesisi yatirim maliyeti artmakta ve bu
durum yeni yatirnmlarin yapilmasimi zorlagtirmaktadir. Bu bakimdan, tilkelerin yenilenebilir
enerji yatirimlari icin uyguladig politika ve sagladig: tesvikler, finansal risklerin azalmasin
ve yatirim maliyetinin diismesini saglamaktadir. Ulkelerin uyguladigi yenilenebilir enerji
politikalari ile bu cercevede hazirlanan mevzuat ve tesvik mekanizmalari, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin gelisim diizeyini belirleyen etmenlerin baginda gelmektedir. Ulkedeki yasal
gerceveye ve tesvik mekanizmasma bagl olarak finansman segenekleri de cesitlilik
kazanmaktadir.

Yenilenebilir enerji projelerinin yukarida gercevesi ¢izilen oOzellikleri, bu tiir enerji
yatirirmlarinin piyasa sartlarina birakilmadan devletler tarafindan gesitli tesvik mekanizmalar:
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ve mevzuatlar kapsaminda desteklenmesini zorunlu kilmaktadir. Giincel durum itibariyla,
yenilenebilir enerji projelerinin, 6zel bir yatirim ve finansman modeli olmadan serbest piyasa
kosullarinda tamamlanmasi ve varligini devam ettirmesi heniiz miimkiin goriilmemektedir.
Baz1 yenilenebilir enerji kaynagina dayali iiretim tesislerinin yatirim tutarinda azalma olmakla
birlikte bu gelismelerin projelerin serbest piyasada varligini stirdiirmesi bakimindan yeterli
olmadig1 anlagilmaktadir.

Bu nedenle, giiniimiizde 6zellikle baglangi¢ asamasinda olan yenilenebilir enerji projelerinin
ozel diizenlemeler ile desteklenmesi gerektigi genel kabul goren bir yaklasimdir. Cogu iilkede
yenilenebilir enerji kaynaklarmma dayali elektrik {iretimi hiikiimetler tarafindan
desteklenmektedir. Bu konuda hiikiimetlerin destekleme yapmasmin temel nedeni,
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal {iretim tesislerinin yukarida bahsedilen dezavantajlar:
nedeniyle piyasada rekabet edememesidir. Bu nedenle, ¢ogu tilkede yenilenebilir enerji
politikalari, kamu tarafindan sunulan destek mekanizmalarina bagh olarak c¢esitli yasal
diizenlemeler yoluyla belirlenmektedir.

Yatirim ve Finansman Modelleri

Yenilenebilir enerjiden elektrik iretimini artirmak amaciyla gesitli yontem, politika ve
modeller gelistirilmis ve diinyada yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu yontem, politika ve
modeller; diizenleyici nitelikteki modeller, is modelleri ile mali tesvik ve diger kamu destekleri
olmak {izere ii¢ ana baglk altinda smiflandirilmis ve ayrintilar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Yatirim ve finansman modelleri

Yatirim ve finansman modelleri Alt modeller

Sabit fiyat garantisi

Prim garantisi

A-Diizenleyici nitelikteki modeller Yesil sertifika

Thale ve acik eksiltme

Sayag ol¢limiine dayali tasarim

Proje finansmani

Uclincii taraf sahipligi

B- Is modelleri Enerji kooperatifi

Paya dayali kitle fonlamasi

Yesil tahvil

Yenilenebilir enerji fonu

Yatirim ve iiretim vergisi indirimleri

Elektrik satisind i indirimi
C- Mali tegvik ve diger kamu destekleri eI satlsinda vergl incirim

Elektrik {iretimi i¢in dogrudan 6deme

Kredji, hibe, siibvansiyon ve indirimler

Yatirnm ve {iretim vergisi indirimleri, elektrik satisinda vergi indirimi, elektrik iiretimi igin
dogrudan 6deme, kredi, hibe, siibvansiyon ve gesitli konularda indirimler mali tegvik ve diger
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kamu destekleri kapsaminda yer almaktadir. Bu kapsamdaki uygulamalar, genel olarak
diizenleyici nitelikteki modelleri ve is modellerini desteklemek amaciyla yapilmaktadir.
Diizenleyici modeller kendi i¢inde; sabit fiyat garantisi, prim garantisi, yesil sertifika, ihale ve
acik eksiltme, sayag Ol¢limiine dayali tasarim olmak tizere bes alt baslik altinda incelenebilir.
Bu kapsamdaki modeller, tek basina uygulanabilecegi gibi yenilenebilir enerji kaynak tiirii,
teknoloji ve kurulu gii¢ gibi unsurlar dikkate almarak birden fazla model ile ayni anda da
uygulanabilmektedir. Is modelleri ise kendi iginde; proje finansman, iigiincii taraf sahipligi,
enerji kooperatifi, paya dayali kitle fonlamasi, yesil tahvil ve yenilenebilir enerji fonu olmak
tzere alt1 alt baglik altinda incelenebilir.

Yukarida bahsedilen modellerin diinya veya bolgesel bazda kullanim yogunlugu hakkinda
genel c¢ikarimda bulunmak miimkiin olmamaktadir. Piyasadaki gelismeler ve ekonomik
kosullar dikkate alinarak uygulanan modellerde zamanla degisiklige gidildigi goriilmektedir
(REN21, 2020). Tercih edilen bir modelin performansi ve i¢inde bulunan kosullar modellerde
degisiklik yapilmasini ve/veya yeni model uygulanmasin: gerektirebilmektedir. Segilmis bazi
tilkelerde uygulanan yatirim ve finansman modelleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Ulkeler bazinda yatirim ve finansman modelleri

Ulkeler Sabit fiyat Prim Yesil sertifika  Thale  Sayac dlciimiine
garantisi garantisi dayali model
Almanya v v v v
Cin v v
ABD
Kaliforniya v
New York
Slovakya v
Isveg v
frlanda
Fransa v v
Avustralya v v
Japonya
Tiirkiye v v

Kaynak: Akdag ve Gozen (2019)

Tablo 2’den de goriilecegi tizere, modellerin genis bir uygulama alan1 oldugu anlagilmaktadir.
S6z konusu modeller tek basina uygulandig: gibi birden fazla modelin birlikte uygulanmasi
da mimkiindiir. Hatta birden fazla model, ayni yenilenebilir enerji kaynagi icin
kullanilabilmektedir. Bu amacla, oncelikle biiyiik ve kiigiik Olgekli {iretim tesisleri tanimi
yapilmakta ve her iki grup icin farkli model uygulanabilmektedir.

Sabit Fiyat Garantisi

Sabit fiyat garantisi, yenilenebilir enerji kaynagina dayali elektrik iiretim tesisinde iiretilen ve
elektrik sebekesine verilen her birim elektrik enerjisi i¢in ilgili {ireticiye 6denen sabit tutara
kargilik gelmektedir. Bu kapsamdaki 6demeler, ilgili yenilenebilir enerji projesinin ekonomik
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omrii dikkate alimarak belli bir siire i¢in, genellikle 10-25 y1l arasinda garanti edilmektedir. Bu
konuda bagka bir yaklasim, ilgili {iretim tesisinin tam verimli olarak ¢alisabilecegi maksimum
bir siirenin belirlenmesi ve bu siire boyunca 6deme yapilmasidir. Elektrik bedeli, genellikle
sebeke, sistem veya piyasa isletmecisi tarafindan yatirimc ile imzalanan sozlesme
gercevesinde yapilmaktadir (Energypedia, 2019a).

Bu modelde fiyatlar genellikle, yenilenebilir enerji kaynagina dayal elektrik iiretim tesisinde
tiretilen  seviyelendirilmis elektrik maliyetinin (LCOE) hesaplanmasi temelinde
belirlenmektedir. LCOE, bir elektrik tiretim santralinin finansman, bakim, isletme vb.
harcamalar: dikkate alinarak hesaplanan elektrik birim maliyetidir. Bagka bir deyisle, maliyeti
karsilamak igin elektrigin satilmasi gerektigi en diistik fiyattir (NREL, 2019). Ayrica
yenilenebilir enerji teknolojileri arasindaki maliyet farkliliklar1 da dikkate alinarak her
teknoloji icin ayr1 bir alim garantisi fiyati uygulanmaktadir. Bununla birlikte, kiiglik ve orta
Olgekli yenilenebilir enerji projelerinin yiiksek tiretim maliyetini yansitan ve yenilenebilir
enerji projesinin biiyiikliigli dikkate alinarak kurulu giice gore ikinci bir fiyat farklilasmas: da
yapilabilmektedir. Ugiincii olarak, yenilenebilir enerji proje sahasma gore, o bolgede
kullanilacak enerji kaynag1 potansiyeli dogrultusunda fiyat farklilastirmasi da
yapilabilmektedir. Bu duruma, ortalama riizgar hizi baz alinarak yapilan fiyat farklilastirmas:
ornek gosterilebilir. Couture, Cory, Kreycik ve Williams’a (2010) gore bu modelin
uygulanmasinda alim fiyatinin belirlenmesinde teknoloji, kurulu gii¢ ve tesis sahasi gibi
segeneklerin bir karisimi uygulanabilmekle birlikte, bu durum destek programinin maliyetini
artirma riskini de beraberinde getirmektedir.

Sabit fiyat garantisi, projenin isletmeye alinmasindan sonra, garanti edilen tiim 6deme stiresi
boyunca uygulanmaktadir. Bazi durumda, ilk yillarda daha ytiksek, geri kalan yillarda daha
diisiik fiyat 0demesi yapilabilmektedir. Bu yontem sermaye yogun yenilenebilir enerji
projelerinin finansmanini kolaylastirmaktadir. Bu durumun tersi olan uygulamada, isletme ve
bakim maliyetlerindeki artist1 karsilamak igin alim garantisi fiyati yillik bazda
artirilabilmektedir (Energypedia, 2019a).

Bu modelde alim garantisi tarifeleri, genellikle yenilenebilir enerji mevzuati kapsaminda veya
bagimsiz diizenleyici kurumlar tarafindan belirlenmektedir. Bu durum, alim garantisi
fiyatinin giincellenmesinin ek bir idari islem gerektirecegi anlamini da tasimaktadir. Bu
nedenle bircok model, alim garantisi fiyatlarinda diizenli araliklarla uygulanan otomatik bir
azaltma mekanizmasmi da igermektedir. Bu azaltma mekanizmasi, belirli bir yenilenebilir
enerji teknolojisi igin pazar gelisimi dikkate alinarak 6nceden ya da piyasa gelisimine bagh
olarak sonradan da belirlenebilir (Rickerson, Laurent, Jacobs, Dietrich ve Hanley, 2012). Alim
fiyatinin azaltilmas: ile ilgili hesaplamada; teknolojik ilerleme, piyasa gelisimi ve teknoloji
maliyetinin evrimine iligkin veriler kullanilmaktadir. Alim fiyatinda dogru tutarda azaltim
yapilmasi, teknoloji gelistirme konusundaki belirsizlik ve finansman maliyeti gibi faktorler
nedeniyle zor olabilmektedir (Deutsche Bank AG, 2010).

Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kaynagia dayal elektrik iiretimi, 18/05/2005 tarihli ve 25819
sayilll Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 5346 sayili Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimma Iligkin Kanun kapsaminda sabit
fiyat garantisi kapsaminda desteklenmektedir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2019a). S6z konusu
kanun gercgevesinde, 31/12/2020 tarihine kadar isletmeye girmis veya girecek olan yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayali lisansl elektrik tiretim tesisleri, isletmeye girdigi tarihten itibaren
10 y1l boyunca ayni kanunun eki I sayili cetvelde yer alan fiyatlardan yararlanabilecektir. Soz
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konusu destek mekanizmasina katilim zorunlu olmayip ilgili yatirnmcinin kararina bagh
olmaktadir. 5346 sayili Kanun eki I sayili cetvelde yer alan fiyatlar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Kaynak bazinda destekleme fiyatlar:

Yenilenebilir enerji Destekleme fiyati
kaynagi (ABD Dolar1 cent/kWh)
Hidroelektrik 7.3
Riizgar 7,3
Jeotermal 10,5
Biyokiitle (¢cOp gaz1 dahil) 13,3
Giines 13,3

Kaynak: Akdag ve Gozen (2019)

5346 sayili Kanunda I sayili cetveldeki ilgili degere eklenmek {izere yerli aksam kullanimina
iliskin ikinci bir destek 6ngoriilmiis olup buna iliskin fiyatlar ayn1 kanunun eki II sayili
cetvelde diizenlenmistir. Yerli aksam desteginden yararlanabilmek icin oncelikle I sayil
cetveldeki enerji desteginden yararlanmak igin gerekli sartlari tasimak ve istenen bilgi ve
belgeleri 5346 sayili Kanunda belirtilen tarihe kadar online ortamda Enerji Piyasas: Diizenleme
Kurumuna sunmak gerekmektedir. Herhangi bir tiizel kisinin I sayili cetvelden
yararlanmadan sadece II sayili cetvelden yararlanmasi s6z konusu olmamaktadir.

Prim Garantisi

Prim garantisi uygulamasi kapsaminda, yenilenebilir enerji kaynagindan iiretilen elektrik spot
piyasada satilir ve elektrik tireticisi, piyasa fiyat1 iizerine ilave olarak satisini yaptig: elektrik
icin kWh bagina prim alir. Prim tutari, sabit veya piyasa fiyatina bagl degisken olabilir. Sabit
prim tutar1 uygulama bakimindan daha kolaydir ancak {ireticilere, piyasada elektrik fiyatinin
yliksek olmasi halinde gereginden fazla 6deme yapilmasi; diisiik olmasi halinde ise yetersiz
O0deme yapilmasi riskini icermektedir. Bu nedenle, sabit prim tutar1 uygulamasinda {ireticiye
Odenecek prim tutar1 veya toplam bedel icin minimum ve maksimum seviyeler
belirlenmektedir. Degisken prim tutari uygulamasinda ise 6denecek prim fiyati, kullanilan
teknolojiye baglh olarak belirli bir siire boyunca olusan piyasa fiyati ile 6nceden tanimlanmig
bir referans tarife seviyesindeki fark olarak diizenli bir sekilde hesaplanmaktadir. Piyasa fiyati
referans tarifeden yiiksekse, prim 6demesi yapilmamaktadir. Piyasa fiyatinin diisiik olmasi
halinde yenilenebilir enerji {ireticisini korumak igin prim garantisi olarak kullanilan asgari bir
piyasa fiyat1 da uygulanmaktadir (Energypedia, 2019b).

Bu model cercevesinde yatirrmciya odenecek prim, sabit fiyat garantisi uygulamasinda
oldugu gibi teknolojiye, {iretim tesisi biiytikliigiine veya bolgelere gore farklilastirilabilir.
Ayrica 0denecek primin {izerine kullanilan teknolojiye bagl olarak ilave prim Odemesi
yapilabilir. Bazi uygulamalarda, tireticinin spot piyasada elektrigin dogrudan satilmasiyla
ilgili ek maliyetlerini kargilamak icin ilave bir 6deme de yapilmaktadir. Bunun yaninda,
odenecek prim tutarmin seviyesi igin fiyat azaltimi da yapilabilmektedir (Energypedia, 2019b).

Yesil Sertifika

4 "

Yesil sertifika; literatiirde “yenilenebilir enerji kotasi”, “yenilenebilir enerji yiikiimliiliigii” veya
“yenilenebilir portfoy standart1” olarak da adlandirilmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynagindan
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tiretilen her birim elektrik icin yenilenebilir enerji yatirimcisina yesil sertifika verilmekte ve
sertifikanin satis1 ek gelir saglamaktadir (Lind ve Rosenberg, 2014). S6z konusu gelirin
seviyesi, sertifika piyasasinda islem goren yesil sertifikanin fiyatina bagli olmaktadir.
Yatinmca agisindan yesil sertifika satisindan elde edilen gelirin, yenilenebilir enerji
kaynagindan {iretilen elektrigin piyasada satisindan elde edilen gelir ile elektrik iretim
maliyeti arasindaki farktan daha fazla olmasi gerekir (Energypedia, 2019d).

Bu uygulamada, elektrik tedarikgisinin piyasaya sundugu elektrik enerjisinin veya biiytiik
Olgekli elektrik tiiketicisinin tiikettigi enerjinin belli bir oraninin yenilenebilir enerji kaynagina
dayal1 iiretim tesisinde tiretilmesi zorunlulugu getirilmektedir. Teknoloji cesitliligini tesvik
etmek i¢in farkli yenilenebilir enerji kaynak tiirleri i¢in alt kotalar tanimlanabilmektedir. Bu
kotalar; ulusal, bolgesel veya yerel yonetimler tarafindan tanimlanmakta ve yenilenebilir
enerji tesisinin gelisimini desteklemek amaciyla genellikle zaman igerisinde arttirilmaktadir
(Abolhosseini ve Heshmati, 2014).

Yesil sertifika, zorunlu veya goniillii olmak tizere iki farkli bicimde uygulanmaktadir. Zorunlu
yontem daha yaygin uygulanmakta ve uygulama cergevesinde tedarik sirketine belirli bir
oranda portfdyiinde yenilenebilir iiretim tesisinde {tiretilmis elektrik i¢in kota zorunlulugu
getirilmektedir. Gondillii sistemde tiiketici aktif bir rol {istlenmekte, gelismis ¢evre bilincinin
bir sonucu olarak yenilenebilir enerji kullanimini talep etmekte ve tedarik sirketini
yenilenebilir enerji kaynagindan {iiretilmis elektrik temin etmeye zorlamaktadir (Gozen ve
Durak, 2003).

Kota yiikiimliiliigii olan sirketler yenilenebilir enerji tedarikini ya kendi {iretiminden ya da
iglincli taraftan saglayabilmektedir (Beck ve Martinot, 2004). Abolhosseini ve Heshmati
(2014)’e gore uygulamada cogunlukla elektrik tedarikgisi sirketler, sertifika piyasasi
araciligiyla ticlincii taraftan yesil sertifika satin alarak kota yiikiimliiliigiinii yerine getirme
olanagina sahip olmaktadir.

Elektrik tedarikgisi sirket iizerindeki kota yiikiimliiliiglinii yerine getirmek igin ihtiyag
duydugu kadar sertifika almak zorundadir, aksi takdirde cezalandirilmaktadir. Eksik sertifika
basimna diisen ceza tutari, genellikle sertifikanin fiyati igin {ist seviyeyi belirlemektedir. Yesil
sertifika, en diisiik maliyetli yenilenebilir enerji teknolojisinin kullanilmasmni destekleyen
model olarak farkli teknolojiler arasinda higbir fark olmayacak sekilde tek bir gesit olabilir.
Alternatif olarak, yiiksek iiretim maliyetine sahip yenilenebilir enerji teknolojisinden iiretilen
her birim elektrik enerjisi i¢in birden fazla sertifika alinmasi seklinde bir model de
tasarlanabilir. Bu alternatif; Bahar, Jagoda ve Steenblik’e (2013) gore cesitlendirilmis
yenilenebilir enerji teknoloji portfoyiiniin gelistirilmesinde olumlu etkisine sahiptir.

Thale ve Acik Eksiltme

Bu model cergevesinde, temel niteligi onceden idare tarafindan belirlenen yenilenebilir enerji
yatirmmi igin ihale veya agik eksiltme yoluyla yatinma belirlenmektedir. Bu tiir yatirima
secimi, elektrik iiretim maliyetine dayanan rekabetci bir mekanizmadir. Agik eksiltmede
yatirimci segiminde fiyat tek kriterdir, ihalede ise yatirimci se¢ciminde fiyat yaninda ek kriterler
kullanilir. Yatirimcr segimi, tasarima bagh olarak elektrik iiretim tesisi kurulu giicii veya
elektrik tiretim miktar1 {izerinden yapilabilir. Kazanan teklif sahibi yatirimciya verilen destek;
sabit fiyat garantisi, prim garantisi, kapasite 0demesi, sertifika fiyat1 veya yatirim hibesi
seklinde olabilmektedir. Lucas, Ferroukhi ve Hawila (2013) tarafindan vurgulandig tizere bu
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tiir ihaleler, belirli bir enerji kaynagma dayali olarak gerceklestirilebilecegi gibi kullanilan
enerji kaynagindan bagimsiz da gergeklestirilebilir.

Belirlenen kurulu gii¢ kapasitesi veya elektrik tiretim miktar1 icin yatirimer se¢imi genellikle
cok katilimli agik eksiltme seklinde olmaktadir. Bu yonteme gore, ayr1 uygulamalar seklinde
birden fazla belirlenen MW cinsinden kurulu gii¢ kapasitesi veya MWh cinsinden elektrik
tiretim miktari i¢inverilen birden fazla teklif, en diistik teklif fiyatindan baslanarak birim fiyata
gore siralanir ve belirlenen kurulu gii¢ veya elektrik tiretim miktari teklif sahiplerine tahsis
edilir. Bazi uygulamalarda, dnceden tanimlanmis tek bir proje igin ihale veya acik eksiltme
yoluyla yatirimcr segimi yapilabilmektedir. Bu konuda belirli bir sahada riizgar enerjisine
dayal: tiretim tesisi kurulumu igin ihale veya agik eksiltme siireci drnek verilebilir.

Thale sisteminde teklif sahipleri, ihaleye katilabilmek icin genellikle baz1 kriterleri yerine
getirmek zorundadir. Bu kriterler; teklif verecek kisiyle ilgili satis hacmi, is referansi ve
finansal durumu ile teklife konu projeye iliskin teknik veya ticari gerekliliklerin yerine
getirilmesi ve s6z konusu proje icin gerekmesi halinde lisans ve izinlerin alinmasini igerebilir.
Bu kriterler; 6n yeterlilik asamasinda veya nihai tekliflerin degerlendirilmesi sirasinda dikkate
alinabilir. Ayrica teminat garantisi, teklif veren katiimcilarin hepsinden veya yalnizca basarili
katilimcilardan istenebilir. Thale ile secilen bir projenin gerceklesmemesi veya siirecin
gecikmesi durumunda, bu teminatlara el konulabilir veya diger ceza tiirleri olarak s6zlesme
feshi, destek miktarinin azaltilmasi, destek siiresinin kisaltilmas: veya mali cezalar
uygulanabilir. Bu noktada, Abdmouleh, Alammari ve Gastli'nin (2015) vurguladig: {izere,
yatirimcinin kendisinden kaynaklanan gecikmeler ile sorumlulugu disinda miicbir sebepler
sonucu yasanan gecikmeler arasinda net bir ayrim yapilmas: ve buna gore yaptirim yoluna
gidilmesi 6nem arz etmektedir.

Acik eksiltmede teklifler kapali zarf igerisinde sunulur ve agiklanmaz, bundan dolay1 her bir
teklif sahibi tarafindan rakiplerin teklifi bilinmeden ve bunlara tepki vermeden teklif verilmis
olunur. Acik eksiltmede fiyat biitiin teklif sahipleri igin en yiiksek basarili teklifin fiyat1 olarak
homojen bir sekilde belirlenebilir veya teklif edilen her fiyat basarili fiyatin altinda olmak
kaydiyla, teklif edilen fiyat {izerinden o6diillendirme yapilabilir. Acik eksiltmede teklifler
katiimcailara agik olarak sunulur ve en diisiik maliyetli fiyat belirleninceye kadar diger teklif
sahiplerine asag1 dogru yeni teklif verme imkan1 saglanir. Bu tiir acik eksiltmede, ¢ok ytiiksek
maliyetlere yol acacak beklenenden diisiik ve gercek disi teklif riskini ortadan kaldirmak igin
idare tarafindan asgari fiyat limitleri belirlenebilir (Energypedia, 2019¢).

Tiirkiye’de 5346 sayili Kanunun 7 nci maddesinin dordiincii fikras1 gergevesinde, sadece
rliizgar ve glines enerjisine dayali bagvurularda ayni baglant1 noktasina ve/veya ayni baglanti
bolgesine baglanmak icgin birden fazla lisans basvurusunun bulunmasi halinde, Tiirkiye
Elektrik iletim A.S. tarafindan en diisiik fiyatin teklif edilmesi esasina dayanan yarisma
yapilacag1 diizenlenmistir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2019a). Bunun yaninda, Yenilenebilir Enerji
Kaynak Alanlar1 Yonetmeliginde Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: tarafindan yenilenebilir
enerji kaynak alanlarinda yatirnm yapacak yatirimcinin se¢imi ve yatirimcrya uygulanacak
destekleme fiyatinin ihale yoluyla belirlenecegi diizenlenmistir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2019b).

Sayac Ol¢iimiine Dayal1 Tasarim

Sayac ol¢timiine dayali modelin genel amacy; yenilenebilir enerji kaynaklarinin dogas: geregi
belirli giin veya mevsimlerde bu kaynaklardan {iretilen elektrik enerjisinin bol olmas1 ve bu
kaynaklardan {iretilen elektrigin tiiketicinin elektrik talebini agsmasi durumunda, ihtiyag
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fazlas1 elektrik enerjisinin degerlendirilerek yatirimlar icin tegvik olusturmasidir. Bu
uygulama, kullaniclarin yasadiklar1 yerde yenilenebilir enerji kaynaklarindan tirettikleri,
ancak tiiketmedikleri elektrik enerjisi igin, kredi veya 6deme alabilmelerine imkan saglayarak
kiigtik Olgekli yenilenebilir enerji sistemlerinin dagilimini ve yayginlasmasimi desteklemek
amaciyla kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle, {iretici durumunda olan tiiketicinin iirettigi fazla
enerji sebekeye verilmekte ve miktar: dlgiilmektedir. Bu sekilde sebekeye verilen elektrik igin
sistemde kredi tanimlanmakta ve bu kredi daha sonra tiiketilecek elektrikten diisiilmektedir
(DSIRE, 2019). Sayag olgtimiine dayal isleyis tilkeden {iilkeye farklilik gostermekle beraber,
pek cok iilkede elektrik enerjisinin kullanimmin dengelenmesine ve yenilenebilir enerji
kaynagindan elektrik {iretiminin tesvik edilmesine katki saglamaktadir (IEA, 2014).

Bu uygulama, tiiketici tarafindan kiigiik 6lgekli {iretim tesisinde tiretilen elektrigin, sz konusu
tiiketicinin uhdesindeki tiiketim noktasinda tiiketimi ile dengelendigi bir sistemdir (DSIRE,
2019). Bu uygulama bazi iilkelerde bir gelir kaynag olarak tasarlanmakta; bazi tilkelerde ise
kullanicinin tirettigi ihtiyag fazlasi elektrigin belli bir fiyattan satilmasina ve bu satis icin
kullaniciya 6deme yapilmasini éngoren bir sistem olarak diizenlenmistir (IEA, 2014).

Bu model kiiglik ve orta Olgekli yenilenebilir enerji tesisleri i¢in uygulanmakta olup bu
uygulamanin isleyebilmesi ig¢in kullanmicinin sebekeye baglanmasina izin veren teknik
prosediir ve kolaylastirilmis idari siirecin diizenlenmesi gerekmektedir. Riizgar ve giines
enerji sistemlerinde sik rastlanan bu uygulama iki yonlii elektrik sayaci seklindeki bir
mekanizmanin sebekeye paralel ¢alismas1 prensibine gore isletilmektedir. Elektrik sayaclar
hem elektrik tiiketimini hem de kullanicilar tarafindan sisteme verilen elektrigi kayit altina
almaktadir. Kullanicilarin ilgili donem sonunda sisteme verdigi fazla elektrik veya tiikettigi
fazla elektrik sayacgla Olglilerek kullanicinin elektrik faturasina yansitilmaktadir. Bu
uygulamayla kullanic1 tiiketimini dengede tutabilir, elektrik tiretimini dengeli bir sekilde
gerceklestirebilir ve sisteme verdigi fazla elektrik tizerinden 6deme alabilir (Liptow ve Remler,
2012). Mahsuplasma saatlik, aylik veya yillik olarak yapilabilir.

Bu model; net 6lgiim ve net faturalandirma olmak {izere iki alt gruba ayrilabilir. Net dl¢iim
modelinde; yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik {ireticisi, tirettigi ve tlikettigi elektrik
iizerinden yapilan hesaplamalar cercevesinde faturalandirilir ve {iretimin tiiketimden fazla
oldugu stiregler icin alternatif olarak ya sistemden faturaya yansitilacak sekilde 6deme alir ya
da bu enerjinin karsiliginda tiiketim hakki kazanir (Eid, Guillén, Marin ve Hakvoort, 2014). Bu
yonteme dayali politikalarda, iiretilen elektrigin artakalan kismi siibvansiyon kapsaminda
yliksek alim fiyatlari iizerinden sisteme satilmakta ve ancak bu siibvansiyonun maliyeti biitiin
tiiketicilere yansitildig1 icin tepkilerle karsilasilmaktadir (Comello ve Reichelstein, 2017).

Net faturalama yonteminde {iretilen elektrigin tamami belirlenen alim garantisi fiyat:
uizerinden sisteme satilmaktadir. Bu model, 6zellikle ¢at1 kiralama yatirimi igin uygun olup
elektrik {iretim ve tiiketimi birbirinden farkli degerlendirilmektedir. Net faturalama
uygulamasinda cat1 sahibine mevcut elektrik aboneligi cercevesinde tedarikgisi tarafindan
tiketim faturasi kesilmesine devam edilmektedir. Kiralama ile ¢at1 tizerinde elektrik tiretim
tesisi kuran yatirima ise tirettigi elektrikten elde ettigi gelirin belirli bir oranin1 veya sabit bir
tkira bedelini ¢at1 sahibine 6demektedir.

Tiirkiye’de Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeliginde sayag okumasina
dayali saatlik ve aylik mahsuplagsma yontemleri dngoriilmiistiir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2020).
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Bu yoOnetmelikte Ongoriilen her iki mahsuplama uygulamas: esas itibariyla net Olgiim
yontemidir. Bu kapsamda;

a- 10 kW’a kadar (10 kW dahil) yenilenebilir enerji kaynagina dayali ve kendi tiiketim
tesisinin baglanti anlasmasindaki sozlesme giicline kadar, tiretimi ve tiiketimi ayni
noktadan bagli tiretim tesisleri,

b- Kamu kurum ve kuruluslar tarafindan kurulan atiksu ve igme suyu aritma tesisleri ile
tarimsal sulama amacl tesislerin baglant: anlasmasindaki sdzlesme giiciinii gegmemek
kaydiyla, tiiketim tesisleri ile ayn1 6l¢lim noktasinda s6z konusu yonetmeligin 5 inci
maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayal: tiretim tesisleri,

c- Baglanti anlasmasindaki sozlesme giliclinii ve so6z konusu yonetmeligin 5 inci
maddesinin birinci fikrasmin (c) bendi uyarinca belirlenecek kurulu giicti gegmeyecek
sekilde tiiketim tesisi ile ayn1 6l¢lim noktasinda, dagitim tesisi niteliginde tesis techiz

etmeden, yenilenebilir enerji kaynaklaria dayali tiretim tesisleri,

icin aylik mahsuplasma uygulanacaktir. Aylik mahsuplagsma disinda kalan tesisler igin saatlik
mahsuplasma uygulanacaktir. S6z konusu yonetmelik c¢ercevesinde kurulacak {iretim
tesislerinin, tiretim faaliyetinde bulunacak kisinin uhdesindeki en az 1 adet tiiketim noktas1
ile iligkilendirilmesi gerekir.

Saatlik uygulamada bir tiretim tesisinin {iretimi bir giiniin her saati i¢in ayr1 ayr kaydedilir.
S0z konusu iiretim tesisi ile iligkilendirilen tiiketim noktasinin giiniin her saati igin tiiketimi
de aym sekilde ayr1 ayr1 kaydedilir. Bir giiniin her bir saati i¢in kaydedilen tiretim ve tiiketim
miktarlar1 karsilastirilir. Her saat icin s6z konusu iki degerin farki sifir, pozitif veya negatif
olabilir. Giinliik bazda pozitif ve negatif degerler kendi aralarinda toplanir. Uretim ve tiiketim
miktarlarinin ayni olmasi halinde, tiretim faaliyetinde bulunan kisiye elektrik enerjisi i¢in s6z
konusu saat dilimi i¢in herhangi bir bedel 6denmez. Yukarida bahsedilen pozitif deger, ilgili
{iretim tesisinde {iiretilen ihtiyag fazlasi enerji anlamma gelir. Thtiyag fazlasi olarak sisteme
verilen enerji, tiiketim tesisinin abone grubuna ait perakende tek zamanl aktif enerji bedeli
tizerinden 10 y1l siire ile satin alinacaktir. Negatif deger, {iretim faaliyetinde bulunan kisinin
kendi {iretiminin ihtiyacin1 karsilamadig1 ve tedarikgisinin elektrigini kullandig1 anlamina
gelir. Bu islemler, her giin icin yapilir ve faturalandirma islemi aylik bazda yapilir. Aylik
mahsuplasmada bir ay i¢cinde yapilan iiretim ve tiiketim degerleri karsilagtirilarak sonuca gore
ilgilisi tarafindan faturalandirma yapilir.

Proje Finansmam

Proje finansmani, temel olarak, bor¢ verenin projenin gelecekteki getirisini kredinin teminat:
olarak kabul ettigi bir finansman yontemidir. Proje kredisi icin teminat projenin kendisi
olmaktadir. Proje finansmani ibaresini kullanabilmek i¢in proje 6zelinde bir nakit akisinin
bulunmas1 ve proje ile ilgili varliklarin ayristirilmas: gerekmektedir. Proje finansmaninin
kullanildig1 durumlarda, sadece yatirimcar ya da borg verenler degil, projeye dahil olan tiim
taraflarin, proje finansmanmin nasil isledigini, taraflarin finansman siirecindeki roliinii ve
finansal yapidan nasil etkilendiklerini bilmeleri gerekmektedir (Yescombe, 2014).

Proje finansmaninda en 6nemli iki kural; projenin teknik olarak yapilabilir olmas: ve projenin
kendi borcunu 6deyip borg verene belli bir diizeyde getiri saglamasidir. Proje finansmaninda
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toplam finansmanin %20-%30"luk kismi 6zsermayeden, %70-%80’lik kismi ise finansman
kurulusundan saglanmaktadir (Yildirim, 2016). Bu amag igin 6ncelikle bir fon kurulmakta,
proje icin ihtiya¢ duyulacak kaynak s6z konusu fonda toplanmakta ve projeye bu fon
kaynaklarindan finans saglanmaktadir. Proje gergeklesmelerinden sonra projeden elde edilen
gelirler ile 6zsermaye i¢in temettii ve kredi geri 0demeleri yapilmaktadir. Proje finansmaninda
kredi miktar1 ve sartlari, piyasa kosullarmna, finanse edilen proje cesidine ve gelistirici
tarafindan projede tutulan riske bagh olmaktadir (Yildirim, 2016).

Proje finansmaninin yapisi, sektorlere ve projelere gore farkliik gostermektedir. Ancak
Yescombe (2014)’e gore bu finansman tiirtiniin genel 6zellikleri sunlardir. Proje finansman
modeli proje i¢in kurulan “dzel amacli proje sirketi” tizerinden gergeklestirilmektedir. Bu model
yeni gelistirilen projelerde daha fazla uygulanmaktadir. Proje finansmani gergevesinde geri
odeme ile ilgili sorumluluk proje sirketi tizerinde olup bazi durumlarda proje sirketi
sahiplerine smurli olarak sorumluluk yiiklenebilmektedir.

Ugiincii Taraf Sahipligi

Bu is modelinin esasy; yenilenebilir enerji kaynagindan elektrik iiretim tesisinin finansman,
kurulum ve isletilmesinin {iglincii kisiler tarafindan yiiriitiilmesine dayanmaktadir
(Karasayar, 2017). Bu model, cat1 iizerinde giines enerjisine dayali elektrik {iretim tesisi
kurulmasinda tercih edilen bir model olmaktadir. Bu gercevede, cati sahibi ile cati tizerinde
iiretim tesisi kurulumu igin ¢ati kiralama anlagmasi yapilmaktadir. Cat1 {izerinde kurulu
tesiste tiretilen elektrik, elektrik satin alma s6zlesmesi cercevesinde sebekeden alinan elektrik
fiyatina gore daha diisiik bir bedel {izerinden cat1 sahibi tarafindan satin alinmaktadir. Uretim
tesisinin finansmani catiy1 kiralayan kisi tarafindan karsilanmaktadir. Uretim tesisi belirli bir
siire sonunda cat1 sahibine devredilmektedir (Karasayar, 2017). Bu itibarla; bu is modelinin
ana iki unsuru, elektrik satin alma s6zlesmesi ve finansal kiralamaya dayali bir {iretim tesisi
kurulumudur (Overholm, 2015).

Tongsopit, Moungchareon, Aksornkij ve Potisat'in (2016) da vurguladig: iizere, bu is modeli
sayesinde Ozellikle enerji tiiketimi yiiksek olan bina ve sanayi tesisinde elektrik fatura
bedelinin, ticlincii bir kisi tarafindan ¢atrya kurulan fotovoltaik sistem sayesinde makul 6l¢iide
azaltilmasi ve elektrik satin alma sozlesmesi kapsaminda belirlenen kurallar gercevesinde
elektrik tedariki ve kazang saglanmas1 miimkiin olmaktadir. Elektrik satin alma s6zlesmesinin
stiresi 20-25 yil arasinda degismekte olup {iretim tesisinin kurulumu, bakimi ve
isletilmesinden tiglincii taraf sorumlu olmaktadir (Drury ve digerleri, 2012). Bu kapsamda
kurulan fotovoltaik sistemlerinden iiretilen elektrik sebekeden alinan elektrige kiyasla ytizde
5 ve 10 arasinda daha diisiik bedelden cat1 sahibine satilmaktadir (Drury ve digerleri, 2012).

Enerji Kooperatifi

Enerji kooperatifi modeli; birden fazla kisinin bir araya gelerek tiiketimlerini birlestirmeleri
esasina dayanmaktadir. Kooperatif sisteminin saglikli bir sekilde islemesi icin 6ngoriilebilir
bir alim garantisinin olmasi, diisiik faizli bor¢lanma imkan ve tiretilen elektrikten elde edilen
gelirin dogrudan kooperatif tiizel kisiligine aktarilmasi yoniinde mevzuat altyapisi
gerekmektedir (Karasayar, 2017). Bunun yaninda Tongsopit ve digerleri (2016)'ne gore,
piyasada giiven ortammun saglanmasi bakimindan kooperatiflere seffaflik kriterleri
cercevesinde hareket etme zorunlulugu getirilmelidir. Ayrica kooperatifin nakit akim maliyeti
asgari diizeye getirilmeli ve kooperatife vergi tegvikleri uygulanmaldir. Bu model
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kapsamindaki yatirimlari; finansman kurumu, enerji kooperatifi, mithendislik firmasi ve
tiretim tesis yeri sahiplerinin katilimi ile gerceklestirilebilir (Tongsopit ve digerleri, 2016).

Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kooperatiflerine yonelik mevzuat altyapisi tamamlanmistir. Bu
tiir kooperatifler, tiim tiiketim noktalar1 ayni elektrik dagitim boélgesi iginde olmak {izere
tiikketim birlestirme yoluyla ve en az 7 adet aym tiir abone tarafindan kurulabilmektedir
(Ticaret Bakanligi, 2019). Kooperatifin elektrik piyasasi faaliyetine iliskin hususlar Elektrik
Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeliginde ayrintili bir sekilde diizenlenmistir.

Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi

Paya dayali kitle fonlamasi gerek teorik gerek uygulama bakimindan yeni bir yontem olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bu tiir fonlama, son yillarda giindeme gelen, Ozellikle ticari ve
endiistriyel binalarin catilarinda giines enerjisine dayali fotovoltaik sistem yatirimlarinda
internet tizerinden bireysel olarak saglanan fonlar yoluyla finansman temin edilmesine
dayanmaktadir. Bu sistemde fon saglayan birey 6nceden belirlenmis kurallar tizerinden gelir
elde eder ve belirli bir siirenin sonunda 6dedigi bedelin tamaminin geri ddemesini alip
devaminda kar elde etmeye baslar (Tongsopit ve digerleri, 2016).

Bu fonlama tiiriinde {i¢ taraf bulunmaktadir. Bir tarafta proje i¢in fon arayisinda olan proje
sahipleri, diger tarafta projeye destek olma talebi bulunan kisiler,{i¢iincii tarafta ise her iki
tarafi kars1 karsiya getiren platform yer almaktadir. Gierczak, Bretschneider, Haas, Blohm ve
Leimeister’a (2016) gore, projeye destek olan taraf; a) destegi karsiiginda bir karsilik
almayabilir, b) para disinda bir 6diil alabilir, c) destegi karsiliginda iiriin alabilir, bu sekilde
yaptig1 katki tiretilecek iiriin icin bir tiir 6n 6deme anlamina gelir, ¢) destegi kredi seklinde
olup karsiliginda faiz alabilir ve son olarak d) proje sirketinden alacag: hisse karsilig1 temettii
alabilir.

Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasina iliskin ikincil mevzuat “Paya Dayali Kitle Fonlamas:
Tebligi” 03/10/2019 tarihli ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir (Mevzuat Bilgi
Sistemi, 2019¢). Gozen (2020) tarafindan vurgulandig: tizere, bu teblig ile Tiirkiye sermaye
piyasasinda onemli bir eksiklik giderilmistir. Bu teblig cercevesinde, yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali yatirimlar i¢in de kullanulabilecek yeni bir model Tirkiye'ye
kazandirilmis olmaktadir.

Yesil Tahvil

Yesil tahvilin hentiz tizerinde uzlasilan evrensel bir tanimi bulunmamaktadir (DIE, 2016).
Diger tahvillerden farkli olarak, bu tahvil gevreye duyarl projelere fon saglamak amaciyla
cikarilan bir finansal aractir. Banerjee (2019) tarafindan vurgulandig tizere, cevreye duyarl
bir proje yenilenebilir enerji projesi olabilecegi gibi enerji verimliligi projesi, diisiik karbon
emisyonuna sahip ulagim projesi veya biyoener;ji projesi de olabilir.

Yesil tahvil islev agisindan diger tahvil tiirlerine benzemekte, sadece bu yontemle saglanan
fonun kullanim yeri ile ilgili sinirlamalar bulunmaktadir. Bu tahvil tiiriinde “yesil proje” ve
“yesil tahvilin niteligi” 6n plana ¢kmaktadir. Yesil proje kapsamina siirdiiriilebilir gevre
konusunu desteklemek amaciyla gelistirilen projeler girmektedir. Gianfrate ve Peri (2019)
tarafindan yapilan calisma sonucunda, diger tahviller ile karsilastirildiginda yesil tahvilin
uygun bir finansal arac oldugu ve sermaye maliyetinin diisiik oldugu ortaya konulmustur.

Yukarida agiklandig; tizere, yesil tahvilin kullanimi belirli yerler ile sinirli oldugundan bu tiir
tahviller bazi ilkelere sahiptir. Bu ilkeler nakit akiminin kullanimi, proje degerlendirme ve
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secim siireci, nakit akiminin yonetimi ve raporlamadir. Bu ilkeler vasitasiyla, yesil tahvilden
saglanan fonun yesil bir proje i¢in kullanilmasi, ihragc sirketin finansal durumu ve
stirdiiriilebilir cevre konusundaki performansi, fon kullanimina yonelik seffaligin saglanmasi
ve ilgili tahvil yatirimcilarinin raporlama ile bilgilendirilmesi saglanmaktadir (Kandir ve
Yakar, 2017).

Yenilenebilir Enerji Fonu

Bu model; yenilenebilir enerji {iretim tesislerinin, Ozellikle giines enerjisi sistemlerinin
kurulumu igin bagka faaliyetlerden almnan bedellerden bir fon olusturulmasi esasina
dayanmaktadir (Karasayar, 2017). Fonun kaynaklar1 idare tarafindan talep edenlere veya
onceden belirlenen kriterlere uyan yatirimcilara uygun kosullarda kullandirilmaktadir. Fonun
kaynaklarinin amaci disinda baska alanlarda kullanimi veya fonun kotii yonetilmesi, fondan
beklenen fayday1 saglamayacaktir. Bu nedenle, giintimiizde fon mekanizmasina yonelik genel
algi nedeniyle, bu tiir fonun uygulamasi sinirli kalmaktadir.

Tartisma ve Sonug

Yukarida bahsedilen modellerden sabit fiyat garantisinde, idare uygulanacak fiyata
odaklanmakta ve bu amagla ya ilgili mevzuatta ya da idari bir kararla sabit fiyat
belirlenmektedir. Bu modelde f{iretilecek elektrik enerjisi miktar1 i¢in bir diizenleme
yapilmamakta, miktar tamamen piyasaya birakilmaktadir. Sabit fiyat garantisi, yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elektrik {iretimini artirmakla birlikte teknolojik gelismeyi de tesvik
etmektedir. Bu konuda Almanya ile Danimarka’daki riizgar tiirbini {iretimindeki gelismeler
ornek gosterilebilir. Bu model, uygulamadan yararlanan ve yararlanmayan yatirimcilar
arasinda rekabeti bozucu bir etki yaratmakta ve elektrik fiyatinda dengesizlik olugsmasina
sebep olmaktadir. Nitekim; Ciarreta, Espinosa ve Pizarro-Irizar'in (2017) belirttigi tizere, sabit
fiyat garantisi kapasite artismna yol a¢masina ragmen piyasadaki gelismelere ve fiyat
sinyallerine duyarli bir model degildir.

Bu nedenle, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik {iretiminin hedeflenen bir diizeye
gelmesi veya elektrik {iireticileri arasindaki rekabetin arttirilmasindan hangisinin enerji
politikas1 agisindan 6énemli oldugunun ortaya konulmasi gerekmektedir. Giintimiizde yeni
isletmeye giren tesisler i¢in uygulanan sabit fiyat garantisi tarifelerinde teknolojiye bagh
olarak fiyat azaltilmasi1 hususu giindemde olan konularin basinda gelmektedir. Diger taraftan,
sabit fiyat garantisi sisteminin organize toptan satis piyasasinda klasik iiretim tesislerini devre
dig1 birakarak arz giivenligini olumsuz etkiledigi sonucuna da varilabilir.

Prim garantisinde destekleme fiyat1 kismen dalgalanmaya birakilmakta ve sabit bir fiyat
uygulanmamaktadir. Prim garantisi, elektrik piyasasinin fiyat sinyallerine cevap vermesine,
bagka bir deyisle, talep yiiksek oldugunda veya diger enerji kaynaklarindan yapilan {iretimin
diisiik olmasi halinde {ireticileri elektrik {iretmeye tegvik etmektedir. Bu nedenle, yenilenebilir
enerji tesislerinin elektrik piyasasmna entegrasyonuna daha yiiksek oranda katkida
bulunmakta ve bu durum elektrik arzinin taleple daha verimli bir sekilde dengelenmesini
saglamaktadir. Ayrica prim garantisi, yenilenebilir enerji yatirimailar igin piyasa riskini
azaltmakta ve asgari gelir miktar1 hakkinda yatinmcilar adina ongoriilebilirlik saglamaktadir.
(European Commission, 2013).

Yesil sertifikanin sabit fiyat garantisinden en 6nemli farki fiyatlama noktasmndadir. Yesil
sertifika mekanizmasinda fiyat arz ve talebe gore piyasada belirlenmektedir. Bu modelde kota
ylkiimliiliigii onceden belirlenmekte ve genellikle kullanilan teknoloji bakimindan bir ayrima
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gidilmemektedir. Bagka bir deyisle, yesil sertifika mekanizmasinda elektrik fiyat1 ve elektrik
tiretim miktar1 piyasaya birakilmaktadir. Sadece yesil sertifika mekanizmasmin usul ve
esaslar1 idare tarafindan diizenlenmekte ve piyasa isleyisi izlenmektedir. Bu 6zelligi ile yesil
sertifika mekanizmasi serbest piyasa sartlarina daha uygun bir model olmaktadir.

Yesil sertifika sisteminin temel avantaji, yenilenebilir enerjiye yonelik belirlenen politika
hedefinin ¢ok diisiik maliyetle gergeklestirilebilmesidir. Bunun altinda yatan temel faktor,
sertifika fiyatiin piyasa katilimcilar tarafindan belirlenmesidir. Yiikiimli oldugu kotay:
yerine getirmek zorunda olan kurumlar, bunu miimkiin olan en diisiik maliyetle yapmak
isteyeceklerdir. Bu durum, elektrik tiiketicileri icin destek programinin maliyetini en aza
indirir. Kota yiikiimliiligiiniin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak cezalar yeterince
yliksekse, yenilenebilir enerjiye yonelik politika hedefine ulasma olasili1 da o derece yiiksek
olmaktadir. Ayrica bu modelde; sabit fiyat garantisi uygulamasinda goriilen, yenilenebilir
enerji tesis sayis1 ve kapasitesinin kontrolsiiz bir sekilde artmasi riski bulunmamaktadir.
Cuinki kota karsilandiktan sonra yenilenebilir enerji tesisinden tiretilen elektrigi iretmek igin
bir tesvik bulunmayacaktir (Energypedia, 2019c).

Thale ve agik eksiltme yonteminde, yenilenebilir enerji yatirrmini gerceklestirecek yatirimei ve
bu yatirim i¢in uygulanacak destekleme fiyat1 rekabet¢i bir mekanizma ile belirlenmektedir.
Acik eksiltmede yatirimci segiminde fiyat tek kriter iken ihale yonteminde yatirimci se¢iminde
fiyat yaninda ek kriterler de kullanilmaktadir. Son yillarda ihale ve agik eksiltme yontemleri
on plana ¢ikan modeller olmustur. Sabit fiyat garantisi ve prim garantisi yerine giderek artan
bir sekilde ihale ve acik eksiltme yontemleri kullanilmaktadir (REN21, 2020).

Proje finansmaninda, projenin bizzat kendisi finansman temini ic¢in teminat olarak
gosterilmektedir. Ancak yenilenebilir enerji projelerinin ilk yatirirm maliyetlerinin goérece
yliksek olmasi ve kullanilan teknolojide olgunluk seviyesine heniiz ulasilmamis olmasi, bu
projeler icin proje finansmani kapsaminda fon temin edilmesini zorlastirmaktadir. Ancak
yukarida bahsedilen diger modellerin kullaniminin, yenilenebilir enerjiye dayali projeler icin
finansman teminini kolaylastirici etkide bulunacag degerlendirilmektedir.

Net 6l¢iim uygulamasinda sayag sayis1 ve muhasabe kayit1 bakimindan tasarruf saglanir.
Ayrica bu uygulama tiiketiciyi enerjiyi verimli kullanmaya tesvik etmektedir. Net faturalama
uygulamasinin hem tiiketici hem de elektrik dagitim sirketi agisindan maksimum fayday1
saglamasi i¢in kurulacak tesisin kurulu giicii dogru belirlenmeli, sistemde asir1 ytliklenmeye
neden olmamasi veya tiretilen elektrigin sadece ihtiyag i¢in tiiketimi saglanmalidir (Tongsopit
ve digerleri, 2016). Net 6lciim yontemiyle {iretimin anlik tiiketimden fazla olmasi durumunda
artakalan elektrigin sisteme verilmesi ve bu elektrigin dagitim sirketince perakende satis fiyati
tizerinden veya alim garantisi kapsaminda yiiksek bedelden satin alinma ytikiimliiliigii, nihai
tiikketici fiyat1 tizerinde baski olusturacaktir. Bu nedenle; Hagerman, Jaramillo ve Morgan’in
(2016) da belirttigi {izere, alim garantisi kapsamindaki fiyatin piyasa dinamikleri
dogrultusunda azaltilarak asgari olarak toptan satis fiyatina endekslenmesi uygun olacaktir.

Sayag okumasina dayali tasarim, 6zellikle giines enerjisine dayali kiigiik dlgekli {iretim tesisleri
uygun bir yontem olmaktadir. Bu yoniiyle bu tasarimin elektrik tiiketicisini tireticiye
doniistiirdiigii soylenebilir. Ayrica elektrigin nakli icin gerekli yatirim ihtiyacini azaltmas;,
kay1p ve kagak oranlarinda diislis yasanmasi, bu tasarimin diger olumlu taraflari olmaktadar.

Diinyanin bir¢ok iilkesinde enerji kooperatifleri, yenilenebilir kaynaklardan elektrik iiretimini
tesvik etmek amaciyla desteklenmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda, kooperatif uhdesinde
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yenilenebilir kaynaktan iiretilen elektrik ¢ogunlukla sabit fiyat mekanizmas: ile
desteklenmektedir. Enerji kooperatif¢iliginin gelistigi iilkelerde, toplumsal dayanisma
bilincinin yiiksek oldugu, halkin kendi ihtiyaglarin1 ve enerji bagimsizlifina sahip olma
isteginin oldugu goriilmektedir. Bu farkindalik sayesinde, enerji kooperatiflerinin enerji
alaninda faaliyet gosterebildigi goriilmiistiir (Ticaret Bakanligi, 2019). Ozellikle Avrupa
kitasinda enerji ve kooperatifcilik politikalar1 ile uyumlu olarak uygulanan tegvikler, enerji
kooperatifinin gelisimi igin itici gii¢ olmaktadir. Danimarka ve Almanyanin bu konudaki
uzun siireli basarisinin altinda sabit fiyat uygulamasi oldugu bilinmektedir (Ticaret Bakanlig1,
2019).

Paya dayali kitle fonlamasinda, toplanan fonlarin ilgili proje ve amaca uygun olarak
kullanildiginin kontrolii ve denetimi, yaptirim mekanizmasi ve fon saglayanlarin haklarmnin
korunmasi 6nem arzetmektedir. Bu konuda sermaye piyasasini diizenleme ve denetleme ile
gorevli idareye Onemli gorev diismektedir. Fon toplanmasi igin internet ortami
kullanildigindan, fon saglayicilarin elektronik ortamda yapilan islemlere duydugu giivenin
artirllmas1 gerekmektedir. Bu model, ticari ve endiistriyel c¢atilarda veya arazi
uygulamalarinda elektrik {iretim tesisi kurulmas: ve {iiretilen elektrigin tamaminin sisteme
satilmasiyla elde edilen gelire dayali bir is modeli olarak uygulanabilir. Bu fonlarin
yatirimcilar icin, menkul kiymet yatirimlarina alternatif ve daha az riskli olmasi ve ayrica
cevresel etkilerin giderilmesine olumlu katki saglamasi nedenleriyle kabul edilebilir bir
yatirim araci oldugu diistiniilmektedir. Ancak yukarida belirtilen hususlardaki belirsizlik ve
risk bu modelin en 6nemli dezavantaji olarak goriilmektedir.

Yenilenebilir enerji fonu, ancak fonlardan saglanan finansmanin uygun sartlarda kullanimi
halinde faydali olacaktir. Finansman cercevesinde geri ddeme siiresi ve faiz oranlar
belirlenirken piyasa sartlar1 dikkate alinarak miihendislik firmalarindan performans belgeleri
istenmeli ve ekonomik bakimdan fizibiliteleri rasyonel bulunan projelere fon saglanmalidir.
Aksi takdirde kotiiye kullanim s6z konusu olabilecektir. Bu modelde elde edilen gelir cat1
sahibine aktarildigi icin, bu modelin toplum tarafindan kabul goérmesi daha kolay
gortinmektedir (Tongsopit ve digerleri, 2016). Bu modelde herhangi bir alim garantisi
modeline gerek olmaksizin giines enerjisine dayali iiretim tesisi kapasitesinde artis
saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak kamu bankalarmin 6ncii olarak bu fonlar igin tesvik
edici girisimlerde bulunmalar1 durumunda diger bankalarin da benzer fonlar olusturmasi
saglanarak kapasite gelistirme siireci gliclendirilebilecektir.

Yesil tahvil, yeni bir tahvil tiirii olup bu kapsamda toplanan fonun bagka alanlarda bagka
amaclar icin kullanilip kullanilmadigmin izlenmesi 6nemli bir husustur. Ayrica yesil tahvil
niteliginin net bir sekilde ortaya konmas1 ve seffalik ilkesi cercevesinde yatirimciya bilgi
verilmesi, uygulama bakimindan olmazsa olmaz bir unsurdur.

Ozetlemek gerekirse, yenilenebilir enerji projeleri igin mevcut durumda farkh yatirim ve
finansman modelleri uygulanmaktadir. Bu modellerden sabit fiyat garantisi, prim garantisi ve
yesil sertifika tek basina ya da diger modeller ile birlikte uygulanabilme &zelligine sahiptir.
Ayrica paya dayali kitle fonlamasi ve yesil tahvil uygulamasi, s6z konusu {i¢ modele bagli
olmaksizin uygulanabilecek modeller olarak dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu modellerin
uygulanma sikligi hakkinda genel bir degerlendirme yapmanin miimkiin olmadig1
degerlendirilmektedir. Ciinkii piyasadaki gelisme ve degisen ekonomik kosullar dikkate
alindiginda uygulanan modellerin zamanla degistirilmesi gerekmektedir. Nitekim diinya
uygulamalar1 dikkate alindiginda, piyasada rekabetin tesisi ve diger taraftan tiiketicinin

Sayfa 153 | 2020; 18 (Armagan Sayis1); 29. Ekim Cumhuriyet Armagan Sayis1



Yenilenebilir Enerji Projelerine Yonelik Giincel Yatirrm ve Finansman Modelleri:
Karsilastirmal1 Bir Degerlendirme

tizerindeki yiikiin azaltilmas1 amaglariyla sabit fiyat garantisi ve prim garantisi yerine ihale ve
acik eksiltme modelleri giderek artan bir sekilde kullamilmaktadir. Bunun yaninda kiigiik
Olgekli iiretim tesislerinin tesvik edilmesi, enerjinin tiiketildigi yerde tiretilmesi, kayip-kagak
oranlarinin diisiiriilmesi ve elektrik sebeke yatirim ihtiyacinin azaltilmasi amaglariyla sayag
Ol¢limiine dayali piyasa tasariminin tercih edildigi goriilmektedir.
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