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TURKIYE'DEKI GUNES ENERJISI YATIRIMLARININ DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

EVALUATION OF THE SOLAR ENERGY INVESTMENTS IN TURKEY FROM BEHAVIORAL FINANCE
Levent SEZAL'

Oz

Ekonomi ve finans teorilerinden bazilari, insani1 tam bilgiye sahip rasyonel varliklar olarak nitelerken, diger bazilar1 buna
karstt olarak irrasyonel veya smurl rasyonel olarak adlandirmaktadir. Ozellikle, belirsizlik altinda karar verme konusunda birbirinden
farkli bircok kuramin ortaya ¢iktig1 goriilmekte ve bu kuramlar temelde iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Bunlardan birincisi
yatirimei rasyonelligini 6n plana ¢ikaran geleneksel finans kuramlari, ikincisi ise karar vericilerin bircok onyarginin etkisi altinda
kaldigini ileri siiren davranigsal finans kuramlaridir. Davrarussal finans, finans alanindaki olgulara, geleneksel finans teorilerinin
aksine, bireylerin davrarus bicimlerine dayali agiklamalar getirmektedir. Bireylerin her zaman rasyonel davranmadiklari, hatta cogu
zaman irrasyonel davrandiklari varsayimina dayanan davranissal finans bu calismada irdelenmeye calisiimistir. Bu ¢alisma davranissal
finans konusunda genel bir tartismay1 kapsamakla birlikte, davranigsal finansin, diinyada ve Tiirkiye’de popiiler bir konu olan Giines
Enerjisi yatirimlarimin davranisqi finans agisimndan, yatirimer davranislarini etkileyen psikolojik faktorler hakkinda bilgi verilmesi
amaclanmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatirimci Psikolojisi, Giines Enerjisi.

Abstract

Some of the theories of economics and finance call human beings rational beings with complete knowledge, while others call
it irrational or limited rational. In particular, it appears that many different theories have emerged in decision making under
uncertainty, and these theories are basically divided into two main headings. The first is behavioral finance theories that put investor
rationality at the forefront of traditional financial theories and the second is that the decision makers are under the influence of many
prejudices. Behavioral finance, in contrast to the traditional financial theories, provides explanations based on the behavior of
individuals in finance. Behavioral finance based on the assumption that individuals are not always rational, or even often irrational, has
been tried to be studied in this study. This study aims to provide information about psychological factors affecting investor behaviors in
terms of behavioral financing of solar energy investments, which is a popular topic in the world and in Turkey, together with a general
debate on behavioral finance

Keywords: Behavioral Finance, Investor Psychology, Solar Energy.

GIRIS

Yenilenebilir ve cevre sorunlarina neden olmayan enerjilerin basinda Giines Enerjisi gelmektedir.
Tiirkiye’de giines enerjisi; oncelikle yiiksek potansiyeli, kullanim kolayligi, yenilenebilir ve cevre dostu
ozelikleri ile diger yenilenebilir enerji kaynaklarma goére daha hizh olarak yaygmlasabilecek niteliktedir.
Tiirkiye, giines enerjisi konusunda oldukga sansh bir cografik konumda olmasimna ragmen, sahip oldugu
potansiyeli bugiin icin yeterince kullanamamaktadir. Bu da iilkemiz i¢in 6nemle ele alinmasi gereken bir
konudur (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, 2009: 1).

Tiirkiye enerjide disa bagimli bir iilke olup, enerji ihtiyacinin yaridan fazlasim disaridan ithal
etmekte ve bu da iilke ekonomisi tizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Ayrica tilkenin sahip oldugu fosil
kaynaklar1 enerji ihtiyacini karsilayacak diizeyde olmayip, mevcut linyit komiirlerinde hem diisiik kalorili
ve hem de kiikiirt ve kiil igerisi yiiksek degerlerdedir. Dolayisiyla Tiirkiye'nin gelecegi icin temiz, yerli ve
yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi oldukca 6nemlidir (Kapluhan, 2014:70).

Bu calisma ile davranissal finansin, diinyada ve Tiirkiye’de popiiler bir konu olan Giines Enerjisi
yatirimlarinin davranisci finans agisindan yatirimer davraniglarini etkileyen psikolojik faktorler, hakkinda
bilgi verilmesi amaglanmistir. Calismanin birinci 6liimiinde Davranigsal Finans hakkinda teorik bilgi, ikinci
bolimiinde Tiirkiye’de giines enerjisi elektrik iiretimi ve yasal diizenlemeler hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin {igtincti boltimiinde ise bir Mega Watt (MW) giines enerjisi yatirimu ile ilgili maliyet analizi
yapilarak, davramussal finans agisinda degerlemesi yapilacaktir.

1. DAVRANISSAL FINANS
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Davranigsal finans yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglaridir. Bireylerin aldiklar: ve alacaklar:
biitiin kararlarda kendi ¢ikarlarini 6n planda tutan varliklar oldugu kabul edilir. Biiyiik boyutta yasanan
krizler yatirnmcilarin  gtivenini sarsmistir. Bunun sonucu olarak yatirimcilarin kararlarmi inceleyen
yaklagimlar 6nem kazanmustir. Boylece geleneksel finans teorisinin aksine piyasalardaki hareketliligin her
zaman rasyonel sebeplerle aciklanamayacagini savunan davramnissal finans 6nem kazanmustir.

Davramnigsal finans, bireylerin karar alma mekanizmalarinin sosyal, bilissel ve duygusal
onyargilardan nasil etkilendigini ortaya koymaya calismaktadir. Davranigsal finans, geleneksel finans
teorilerinin agitklama getiremedigi piyasa anomalilerinin ve karar alma stireci bilesenlerinin olas1 kaynag:
olarak insan psikolojisini isaret eden bir disiplin olarak dogmustur (Goksu, 2013:12). Bu durum psikoloji ve
sosyoloji gibi bilim dallarinda genel olarak incelenmektedir. Bu dogrultuda bireylerin yatirnm karari
almadaki durumlar1 arastirmacilar ve dustiiniirler ile ekonomik ve finansal alanda bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlar: alma zamanini agtklayan model ve teoriler ortaya konulmustur. Bu nedenden dolay: finans
literatiirtinde, psikoloji ve sosyoloji bilim dallarinin bireysel yatirimcilarin yatirrm karari almalarinda yeni
bir arastirma alani ortaya ¢ikmustir (Kticiik, 2014: 5).

Davranigsal finans yaklasimina gore insanlar normaldir, bu normallik; insanlarin bazi bilissel
(cognitive) yanliliklar1 (bias) oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan davranisin etkiledigini, bu nedenle
de insanlarin teoride 6ngoriildiigi gibi daima optimum tercihleri yapamayacaklarini, insanlarin genellikle
faydalarin1 maksimize eden degil -en iyi ihtimalle- kendilerini tatmin edecek tercihleri yaptiklarimi anlatir
(Bostanci, 2003:13). Bireysel yatirimcilar, belirsizlik altinda karar verme durumlarinda, ilgili bilgilere ulasma
ve ulasilan bilgileri dogru bir sekilde degerlendirme konularinda giigliiklerle karsilasmaktadir. Bu giigliikler
karsisinda insanlar, karar verirlerken optimal istatistiksel modelleri uygulamak yerine zihinsel kisa yollar
(heuristics) veya basparmag kurallarin1 kullanabilmektedir. Zihinsel kisa yollar insanlarin karar verirlerken
akil yiirtitmeye basvurmamalari, ge¢mis deneyimlerine dayanarak karar vermeleri olarak tarmimlanabilir
(Alper ve Ertan, 2006:3).

Piyasalar etkin ve yatirimcilar rasyonel olmalarina ragmen diizenli araliklarla piyasa balonlar:
patlamakta ve finansal krizler ile kars1 karsiya kalinmaktadir. 2000'li yillarin basinda goriilen internet temelli
firmalardan kaynaklanan “dot.com” krizi ve 2008 yilinda emlak piyasasindan kaynaklanan “Mortgage” krizi
bu durumun yalnizca iki 6rnegini olusturmaktadir (Gupta, 2014:60).

Davrarnugsal finansa iliskin olarak bir¢ok bilim insani tarafindan gesitli modeller gelistirilmistir. Bu
modeller genel olarak piyasanin yatirimci davranislarini temel aldigini ortaya koymaya calismaktadir.
Gelistirilen bu modeller, psikoloji biliminin, ampirik olarak desteklenmis yatirimci davranisina iliskin
bulgularina dayanan varsayimlar {izerine kuruludur (Celik, 2013:40).

1.1. Yatirimcr Davranislarini Etkileyen Psikolojik Faktorler

Bireysel yatirimcilarin elinde bulunan sermayeyi etkin verimli bir sekilde kullanabilmesi yatirim
yapilirken 6nem arz eden konulardan biri olmaktadir. Sermayenin yatirim alternatiflerinin neler olabilecegi,
yatirim kaynaklarinin nasil olusturulacagi, yatirim varliklarinin nasil artirilacag: gibi konular hakkinda
varsayim ve teoriler olusturulmustur. Ozellikle belirsiz sartlar altinda bireysel yatirrmcilarin karar verme
konusunda iki ana varsayim ¢n plana ¢ikmaktadir. Bu kuramlardan ilki, yatirimer rasyonelligini 6én plana
cikaran geleneksel finans kuramlari, digeri ise karar vericilerin bircok nyarginin etkisi altinda kaldigin ileri
stiren davranissal finans kuramlaridir (Aldemir, 2015:28).

Finansal piyasalar agisindan yatirimci psikolojisi ¢ok ¢nemli bir konu olmustur. Ancak bu durum
zaman zaman goz ard1 edilmistir. Yatirimcilar karar alirken sadece ekonomik veya finansal gostergelere gore
hareket etmezler, aynmi zamanda kendi i¢ diinyalari, deneyimleri ve olaylara bakis acilar1 aldiklar1 kararlarda
etkilidir. Bu boliimde yatirimcilarin karar almalarindaki bazi psikolojik faktorlere deginilecektir.

1.1.1. Asir1 Giiven

Bireyler, kendi inang veya tahminlerinin dogruluguna ve/veya kendi yeteneklerine, diger insanlarin
yeteneklerine kiyasla daha ¢ok deger verme egilimindedirler. Asir1 giiven (overconfidence), bireyin kendi
tahmin etme yeteneklerine fazlasiyla giivenmesi ve beklentilerinin gerceklesme ihtimaline yiiksek deger
atfetme egilimidir. Finansal agidan asir1 giiven ise, yatirimcilarin sahip oldugu bilgilere piyasada ttim
yatirimcilarin sahip oldugu bilgilere kiyasla daha fazla giivenmeleri ve bu giiven sayesinde de inanglarmi
pekistirme egilimini tasimalar1 olarak tanimlanabilir (Otluoglu, 2009:44).

1.1.2. Cipalama (Demir Atma) ve Diizeltme

Aslinda beklenti teorinin temel unsurlar1 arasinda bulunan ve kisaca deginilen referans noktasi ve
¢lpalama veya c¢ipa atma siireci biligsel bir kuraldir. Referans noktasi, bir pozisyonu veya degisimi
degerlendirebilmek icin dikkate alinan temel konumdur. Belirsizlik durumunda bireyin karar verebilmesi
icin referans noktasina ihtiyaci vardir. Bircok durumda insanlar baslangic degerini temel alarak tahminde
bulunur ve son cevaba gére bunu diizeltirler. Insanlar degerlendirme yaparken, servet durumuna bakarak
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degil, kazang kayrp durumlarma bakarak ifade edilebilir. Bireyler bir durumu degerlendirirken, bir noktay1
baz (notr) alir ki bu genellikle statiiko (mevcut durum) olarak ifade edilir. (Senkesen, 2009:237).

1.1.3. Belirsizlikten Ka¢inma

Daniel Ellsberg, 1961 yilinda yayinladigi bir arastirma yazisinda “belirsizlikten kaginma” olarak
adlandirdig bir olguyu tanimladi. Belirsizlikten kaginma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan ¢ok, bilinen
olasiliklara dayal1 riskler almayi tercih ettikleri anlamima gelmektedir. Bir bagka ifadeyle, bilgi énemlidir.
Ornegin Elsberg cesitli gruplardan, her birinin icinde 100’er top bulunan iki ayr1 kavanozdan kirmizi ya da
siyah birer top cekme olasilig tizerine bahse girmelerini istemistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50"ser
top varken, ikinci kavanozdaki dagilim bilinmemektedir. Farkli bir dagilim icin bir temel bulunmamasina
karsin, deneklerin biiyiik ¢cogunlugu ikinci kavanozdan top ¢ekmeyi ve bahse girmeyi tercih etmistir (Celik,
2013:51).

1.1.4. Asir1 Iyimserlik Egilimi

Insanlarn gelecege iliskin beklentilerinin akil dis1 bir iyimserlikte oldugu gozlemlenmistir.
Insanlarin cogu kendilerini, ge¢mis kusaklardan daha iyi seylerin bekledigini diistinmektedir. Insanlar
kendilerini degerlendirirken daha hosgoriiliidiir ve insanlarin ¢ogu kendilerini ortalamanin tizerinde ve
baskalarinin kendilerini gordiigiinden daha iyi gérmektedir (Yasar, 2008:103).

1.1.5. Pismanliktan Ka¢inma Egilimi

Pismanlik bagka bir alternatifin daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu degistiremedigimiz zaman
hissettigimiz acidir (Statman, 2002:4). Insanlar zarar etmeye ya da basarisizliklarini kabul etmeye pek alisik
degildir. Ornegin en mantiksiz yatirim davramsinda herkesin tanik olmasi, kaybedenleri satmaya gore
kazananlar1 satmaya ikna etmenin daha kolay olmasidir. Davranigsal finansta buna pismanliktan kaginma
egilimi denilmektedir (Bernstein, 2005:247).

1.1.6. Siirii Psikolojisi

Kiiresel finansal krizde, finansal kuruluslar igerisinde siirii davranisi ortaya ¢ikmustir. Finansal
kuruluslar yarat-dagit modelini kullanarak es zamanl olarak ayni alanlara ¢ok fazla yatirim yapmislardir.
Yarat-dagit modeli finansal kuruluslara zayif yapilandirilmis, diistik fiyath tirtinleri satma olanag1 vermistir.
Ancak finansal krizle birlikte s6z konusu kuruluslarm biiytik kismi iflas etmistir. Ayrica kiiresel finansal kriz
oncesinde hemen hemen hi¢ kimse risk modellerinden stiphe duymamaktaydi. Kiiresel finansal krizle
birlikte rating kuruluslar1 basta olmak tizere kullanilan risk modellerinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir
(Bayar, 2012:210).

1.1.7. Statiiko Egilimi

Statiiko egilimi, insanlarin sahip olduklar1 mevcut seyleri ve statiilerini birakmada isteksiz olmalar1
olarak tanimlanabilir. Buna 6rnek olarak 6zellestirilecek firmalarda calisan personelin 6zellestirmeye direng
gostermeleri verilebilir. Statiikodan vazge¢cmenin dezavantaji avantajina gore daha fazladir (Senkesen,
2009:253).

1.1.8. Kayiptan Kacinma

Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan ortaya konan kayiptan kacinma etkisi, insanlarin
kayiplara karst daha duyarli oldugu gercegini dile getirmektedir. Buna gore, insanlar her zaman icin
kayiplara kars1 kazanglara kiyasla cok daha duyarl olup, ¢ok daha tepki gostermektedir. Bir baska sekilde
ifade etmek gerekirse, 10.000 $ ik bir kayiptan duyulacak iiziintii, 10.000 $ hik bir kazangtan duyulacak
mutluluktan ¢ok daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, bir kazanci gerceklestirmektense, bir kayiptan kaginma
diistincesindedir (S6nmez, 2010:73).

2. TURKIYE'DE GUNES ENERJiSi

Tahminlere gore 2030'a gelindiginde diinya niifusunun %70’i sehirlerde yasayacaktir. Buna paralel
olarak artan endiistrilesme ve enerji ihtiyaci, biiyiik cevresel sorunlara ve iklimsel degisikliklere yol
agmaktadir. Ulkeler, enerji tiretiminde yeni yaklagim arayisinda olmuslar ve bu yaklagimlarin sonucu olarak
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik {iretimi yatirimlar: artis gostermistir (Ttirkiye Enerji ve Enerji
Verimliligi Calismalar1 Raporu, 2010:1)

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda oldukca 6nemli bir yere sahip olan giines enerjisinin elektrik
tiretimindeki pay1 giin gectikce daha da artmakta. Diinyada giines enerjisinde yasanan gelismelerin yaninda
tilkemizde de bu alanda yapilan ¢alismalarin sayist hizlanmis durumdadir.

Turkiye, giines kusag1 adi verilen ve giines enerjisince zengin bir bolgede yer almasina ragmen,
giines enerjisinden yeteri kadar faydalanamamaktadir. Ayrica yillik 2640 saatlik giineslenme kapasitesi ile
gilines enerjisinden elektrik tiretme potansiyeli acisindan Avrupa tilkeleri arasinda ikinci siradadir. Bu
kapasite yillik 380 milyar/kWh enerji potansiyeli anlamina gelmektedir. Ayrica Tiirkiyenin yillik ortalama
glnes 1smimi 1303 kWh/m2-yil olup bu rakam giinluk 3,6 kWh/m?2 giice, giinde yaklasik 7,2 saat,
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toplamada ise 110 giinliik bir giineslenme stiresine denk gelmektedir. Yapilan ¢alismalar, Tiirkiye’de 4.600
km?2’lik bir alanin bu potansiyelin kullanimi igin uygun olduguna isaret etmektedir (Demir, 2011:2).

Resim 1: Tiirkiye Giines Radyasyon Haritas1

Toplam Giines
Radyasyonu

KWh/m®’ yil

B 1400 - 1450
[ 1450 - 1500

# ] 1650 - 1700
B 1700 - 1750
Il 1750 - 1200
Il 1500 - 2000

Kaynak : (Demir, 2011:3).
Turkiye diinya tizerindeki konum itibariyla, giines enerjisi kullanimi agisindan oldukga elverisli bir

tilkedir. 1966-1982 yillar1 arasindaki olgtimlere gore, Tiirkiye'nin yillik toplam giineslenme stiresi 2.640
saattir. Ortalama 1sinim Siddeti ise 1.311 kwh/m2/yildir (EIE Genel Mudiirlagii, 2010).

Tablo-1: Tiirkiye'nin Aylik Ortalama Giines Enerjisi Potansiyeli

AYLAR AYLIK TOPLAM GUNES ENERJiSi GUNESLENME
SURESI
Kcal/cm2-Ay Kwh/m2-Ay Saat/Ay
OCAK 4,45 51,75 103
SUBAT 5,44 63,27 115
MART 8,31 96,65 165
NISAN 10,51 122,23 197
MAYIS 13,23 153,86 273
HAZIRAN 14,51 168,75 325
TEMMUZ 15,08 175,38 365
AGUSTOS 13,62 158,40 243
EYLUL 10,60 123,28 280
EKIM 7,73 89,90 214
KASIM 5,23 60,82 157
ARALIK 4,03 46,87 103
TOPLAM 112,74 1,311 2640
ORTALAMA 308,0 cal/cm2-giin 3,6 kwh/m2-giin 7,2 saat/ giin

Kaynak: (www.eie.gov.tr/turkce/ YEK/ gunes/tgunes.html)

Tiirkiye, Almanya’dan %60 daha fazla glines 1s1nimina ve giinde 7,5 saat giineslenme stiresine sahip
olmasina ragmen 2015 yilini, Almanya’nin kurulu giiciiniin binde 6’sina erisen giicte tamamladi. Diinyada
glinesten elektrik tiretiminde kurulu gti¢, 2016 yilinda gergeklesen en az 51 bin MW yeni kurulumla 228 bin
MW’1 asarken, Tiirkiye’de 249 MW'a hentiz ulasild1 (Bayraktar, 2016:1).

2014 yilin1 40 MW kurulu giic ile Tiirkiye elektrik tiretim kurulu giictiniin on binde 6’s1 olarak
tamamlayan giines enerjisi, 2015'te %519 biiytime ile 249 MW kurulu gtice eristi. Bu hizl1 biiytime toplam
kurulu gii¢ icinde giines enerjisinin oranini da binde 3,4’e tasidi. Toplam kurulu gii¢ iginde giines enerjisi
cok kiictik bir oramn teskil etse de isletmeye alinan toplam bin 481 adet enerji santrali iginde 362 adet santralle
glines enerjisi %24,4 pay aldi. Giines enerjisinde 2014 yilina gore isletmeye alinan enerji santrali sayisinda
biiytime ise %223 olarak gerceklesti. Bliytimenin tamamu lisanssiz giines enerjisi yatirimlari ile saglandi. 2015
sonu itibariyle toplam 2 bin 345 MW giiciinde 2 bin 750 adet lisanssiz giines enerjisi santral projesi
onaylanirken, 249 MW giictinde 362 lisanssiz giines enerjisi santrali projesi kurularak isletmeye alindi
(Bayraktar, 2016:2). Subat 2017 tarihi itibariyle de Tiirkiye’de faaliyette bulunan Giines Enerjisi sayis1 1.076
adet olurken, kurulu gii¢c 847 MW yiikselmistir (http://enerjienstitusu.com/ turkiye-kurulu-elektrik-enerji-
gucu-mw/).

2.1. Tiirkiye’de Giines Enerjisi Ile Ilgili Politikalar ve Verilen Tesvikler

Turkiye'de enerji piyasasi, Enerji Piyasast Diizenleme Kurulu (EPDK) tarafindan yonetilmektedir.
EPDK bugtinkii halini 2001 yilinda almistir. Bu tarihten once elektrik piyasasinin diizenlenmesi, daha sonra
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ise petrol piyasasi ve sivilastirilmis petrol gazlar1 (LPG) piyasasini yonetmeye baslamistir. EPDK'nin amaci,
“elektrigin, dogalgazmn, LPG'nin yeterli, kaliteli, stirekli, diisiik maliyetli ve gevre ile uyumlu bir sekilde
tuketicilerin kullanimma sunulmast igin, rekabet ortaminda 6zel hukuk hiikiimlerine gore faaliyet
gosterebilecek, mali acidan giiclii, istikrarli ve seffaf bir enerji piyasasmin olusturulmasi ve bu piyasada
bagimsiz bir diizenleme ve denetimin saglanmasidir”. (EPDK; 2010:1).

Turkiye'nin son yillardaki enerji politikasinda, yerli, yenilenebilir ve g¢evre dostu olan enerji
kaynaklarinin kullaniminin arttirilmast ve bu kaynaklarin elektrik tiretiminde degerlendirilmesi tizerine
onemli ¢agrilar yapilmaktadir. Enerjide neredeyse %70’ler seviyesinde disa bagimli olan Tiirkiye'de yerli ve
yenilenebilir kaynaklarin fosil yakitlar kadar tercih edilmemesi desteklenir bir durum degildir (Yazar,
2010:9-10).

Yeterince yerli ve cevre dostu enerji kaynagina sahip olan Tiirkiye; kaynak gesitliligini saglar, dogru
adimlar atar, gerekli planlamalar1 yapar ve halki bilinclendirmeyi basarirsa, gerek ekonomik olarak gerekse
yasanulabilir bir Turkiye agisindan gelisim gostermesi kaginilmazdir. Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji
politikasinda hedefledigi adimlar maddeler halinde siralanacak olursa (Hatunoglu, 2015:74):

»  Elektrik enerjisi tiretmek icin yenilenebilir kaynaklarin kullanimini arttirmak

* Givenli, ekonomik ve maliyeti etkin bir sekilde yenilenebilir enerji tiretimini tesvik etmek

*  Enerji kaynaklarmin cesitliligini arttirmak

* Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi saglamak

* Atik trtinleri kullanmak ve gevreyi korumak

+ Ilgili mekanik ve / veya elektro-mekanik imalat sektoriinii gelistirmek

*  Hidroelektrik potansiyelinin tamamini elektrik enerjisi tiretiminde kullanmak

* Riizgar enerjisine dayali kurulu giictin 20.000 MW’a ulastirmak

* 600 MW’lik jeotermal potansiyeli isletmeye sokmak

* Giines ve diger yenilenebilir kaynaklarin kullanimi i¢in gereken diizenlemeler yapmak

* Yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi i¢in alinacak tedbirler sonucunda,
elektrik tiretiminde dogal gazin payinin %30 un altina diistirmek (Asker, 2013:2).

Gelismis tilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye de giinesin giiciinti gormeye basladi. Kurulu {iretim
kapasiteleri ve enerjide risk teskil eden disa bagimlilik g6z oniinde bulundurulursa, belirlenen hedeflerin
biiytitiilmesi ve verilen desteklerin artmasiyla hizli bir biiylime icinde olan giines enerjisi sektoriiniin
mevcudiyeti kuvvetlenecek, teknolojik yetkinligi ve diinyada rekabet giicii daha da artacaktir. Ulkemizin
ihtiyaclar1 ve yenilenebilir enerji potansiyeli diistintildiigtinde, hedefli ¢alismalarla giines enerjisinde
basarimin daha da yiiksek seviyelerde saglanabilecegi kolaylikla belirtilebilir (Bayraktar, 2016:1).

Turkiye'de giines enerjisi yatirimlar: 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi
Uretimi Amagli Kullanimina {liskin Kanun hiikiimlerine gore yapilmaktadir. On miisaade konusu, yatirim
on izinleri ve benzeri konularda bu kanun hiikiimlerine gore izinler almarak yatirima baglanmaktadir.
Yatirim tesvik belgesi, 6n izin ve lisanslar alindiktan sonra 2012/3305 sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlar:
Hakkindaki Karar hiikiimlerine gore ilgili birimlere miiracaat edilerek alinmaktadir. Tesvik belgesinde KDV
muafiyeti ve giimriik vergisi muafiyeti bulunmaktadir. Uygun gortldigi takdirde diger tesvikler de
verilebilmektedir. Devlet giines enerjisinden elde edilen enerjiye alim garantisinde bulunmaktadir. Devlet,
glines enerjisinden elde edilen elektrigin kilovatina 13,3 cent (ABD Dolar1) bedel tizerinden 6deme
yapmaktadir. Yatirnm tamamen yerli tiretimle karsilanirsa, devlet tiretilen enerjiyi kanunda belirtilen II.
sayili listede belirtilen ilave fiyatlarla satin almaktadir. Devlet, arazi kullaniminda giines enerjisi
yatirimcisini desteklemektedir. Destek siiresi maksimum 10 yildir (Akcakoca, 2015:1).

2.2. Ulkemizdeki Giines Enerjisi Yatirimlarinin Finansal Analizi

Tiirkiye’de giines enerjisinden elektrik {iretim tesisi (giines tarlasr) yatirimlar: giderek artmaktadr.
Bu alanda tilkemizdeki gelismeler, sekttrde faaliyet gosteren/sektore yeni girecek yerli ve yabanci
yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Uygulanan tesviklerin yani sira, yerel olgekte
gerceklestirilecek bazi girisimler, yatirnmlar icin gerekli altyapimin hazirlanmasi ve dolayisiyla bu
yatirimlarin daha cazip hale getirilmesi bakimindan 2002 yilinda “Endiistri Bolgeleri Kanunu”, 2004 yilinda
ise “Endtistri Bolgeleri Yonetmeligi” hazirlanarak yasal diizenleme tamamlanmistir. Gerekli yasal
diizenlemeyle birlikte, enerji ihtisas bolgeleri olarak 2007 yilinda Ceyhan Endiistri Bolgesi ve 2012 yilinda
Karapimnar Endiistri Bolgesi, demir ve celik ihtisas bolgesi olarak 2012 yilinda Filyos Endiistri Bolgesi,
otomotiv ihtisas bolgesi olarak 2015 yilinda Karasu Otomotiv Thtisas Endiistri Bolgesi Resmi Gazete’de ilan
edilmistir (Kara, 2016, s.8).

Yenilenebilir enerji teknolojilerinin yerli tiretimini desteklemek amaciyla, yerli aksam pay1 belirli bir
orani gegerli daha fazla tesvik verilmesi yoniinde diizenleme yapilmistir. Yurt icinde imalatin kapsaminin
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tanimi, standartlari, sertifikasyonu ve denetimi ile ilgili usul ve esaslar, bakanlik tarafindan ¢ikarilacak olan
yonetmelik ile diizenlenecektir. “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Ureten Tesislerde Kullanilan
Aksamin Yurt Icinde Imalati Hakkinda Yonetmelik”, 19 Haziran 2011 tarihinde Resmi Gazete'de
yaymmlanmistir. 31.12.2015 tarihinden sonra isletmeye girecek olan “Yenilenebilir Enerji Kanunu” Belgeli
tiretim tesisleri icin; yerli ilavesine iliskin usul ve esaslar, Bakanligin teklifi {izerine Bakanlar Kurulu
tarafindan belirlenerek ilan edilecektir. Lisans sahibi tiizel kisilerin 31.12.2015 tarihinden once isletmeye
giren tiretim tesislerinde kullanilan mekanik veya elektromekanik aksamin yurt i¢cinde imal edilmis olmasi
halinde; bu tesislerde iiretilerek iletim veya dagitim sistemine verilen elektrik enerjisi igin, I sayili cetvelde
belirtilen fiyatlara, tiretim tesisinin isletmeye giris tarihinden itibaren bes yil stireyle, bu Kanuna ekli II sayili
cetvelde belirtilen fiyatlar ilave edilir (Kara, 2016, 5.27).

Giines enerjisi yatirimlarinin toplam maliyeti, ilk yatirim maliyeti ve isletimé&bakim maliyetleri
olmak tizere iki temel bilesenden meydana gelmektedir. ilk yatirim maliyeti genel olarak, panel, montaj seti,
arazi, insaat, kurulum, inverter ve diger ekipman maliyetlerinden meydana gelmektedir. Toplam ilk yatirim
maliyetinin yaklasik % 50'si panel maliyetinden meydana gelmektedir. {lk yatirrm maliyetleri, panellerin ve
diger yatirim ekipmanlarinin satin alindigi déneme (mevsim) bagli olarak degismektedir. Finansal
degerlendirmelerde dikkate alinan ilk yatirim maliyeti, alis fiyatlarinin en diisiik oldugu doéneme iliskin
maliyetlerdir. Isletim & bakim maliyetleri ise, sistemde arizalanan bazi ekipmanlarin yenilenmesi,
inverter’larin ortalama 10 yilda bir degistirilmesi ve panellerin temizlenmesi gibi baz1 maliyet kalemlerinden
meydana gelmektedir.

Glines enerjisi tiretimi ve kurulumu yapan sektoriin oncii kuruluslardan alinan bilgiler ve bu
konuda yapilan arastirmalar incelendiginde, 2016 yili itibariyla arazi hari¢ ilk yatirim maliyetinin yerli
modiil olmasi durumunda 0,60 $/Watt ve ithal modiil olmasi durumunda 0,55 $/Watt, isletim ve bakim
maliyetlerinin ise yillik 10.000 $/ MW olmas1 ongoriilmektedir. Montaj setlerinin sabit olmasi durumunda
yatirim maliyeti 100.000 $/MW ve isletme maliyeti 0 olarak almmustir. Takip sistemine sahip montaj
setlerinin ise yatirrm maliyetleri 200.000 $/MW, verimlilik artis1 % 20, isletme maliyeti ise yillik 10.000
$/MW olarak kabul edilmistir.

Yiiriirliikte olan “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Uretimi Amagh Kullanimina Iliskin
Kanun”a gore, giines enerjisine dayal1 olarak tiretilen elektrik enerjisi icin uygulanan fiyat 133 $/ MWh'tir.
Bununla birlikte, bu yatirimlarin daha cazip hale getirilmesi amaciyla ilgili kanunda yerli katkis: ilavesi
getirilmistir. Yerli katkis: ilavesi alinabilmesi igin, Tiirkiye'de tiretilebilecek olan parcalardan modil (+13
$/MWh) ve montaj setleri (+8 $/MWh) kullanilabilir.

Devletin elektrik alimi igin garanti ettigi siire, giines enerjisi yatirimlarinin degerlendirilmesinde
onemli bir olgiittiir. {lgili kanunda yapilmast beklenen degisiklikte bu siirenin 10 yil olacag: bilinmektedir.
Diger taraftan, giines enerjisi sistemlerinin ekonomik émriiniin 25 yil oldugu kabul edilmektedir.

Asagidaki Tablo 2’de 1 MW’lik lisansiz giines enerjisi yatirim maliyeti yaklasik degerleri ile
gosterilmistir.

Tablo 2: 1 MW Giines Enerjisi Yatirim Maliyeti

SANTRALIN MALIYET KALEMLERI 1 MW MALIYET/EURO

Giines Paneli 500.000.-
Invertor 200.000.-
Konstruksiyon 70.000.-
Kablolama 70.000.-
Koruma Ekipmanlar1 20.000.-
Arazi (1 MW icin 20 déniim araziye ihtiyag vardir) 20.000.-
i§gilik+Nakliye 60.000.-
Diger (Tel 6rgii, betonlama, trafo kabini vs) 60.000.-
TOPLAM (KDV Harig) 1.000.000.-

GES (Giines Enerjisi Santrali) yatirim tutarn ise 800.000 EUR ile 1.000.000 EUR arasinda
degismektedir. GES santrali i¢in ¢alismalarin yapildig isletmenin harcadigi gercek maliyetler ortalama
1.000.000 EUR oldugundan bu deger tizerinden hesaplama yapilmustir. 1 MW “Iik (1000 KW) kurulu
giicii olan Giines Enerjisi santralinden yillik ortalama tiretim 500 kwh/y1l olarak alindiginda yillik 1.500.000
kwh elektrik tiretilir.

Yatirmin Geri Odeme Siiresi (Yil) = Toplam Maliyet / Yillik Toplam Gelir
* Toplam Maliyet Euro (Yaklasik) =1.000.000 €
+  Toplam Yillik Gelir (Yaklagik)= Yillik Uretim X Tegvik Fiyati
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* Toplam Yillik Gelir (Yaklasik) = 1.500.000 Kwh/Yil X 0.1140 € / Kwh
* Toplam Yillik Gelir =171.000 € / Y1l

*  Yatirrmin Geri Odeme Siresi (Y1l) = 1.000.000 € / 171.000 € / Yil
Yatirmmin Geri Odeme Siiresi (Y1) = 5.8 Yil

*  Santralin Ekonomik Omrii = 25 yildir.

Santral 25 yilin sonunda da verimi diiser ama ¢mdiir boyu elektrik tiretmeye devam eder.

Yukaridaki model 6z kaynaklarla finanse edilmesi durumunda yapilan bir tahmin modelidir.
Piyasada bu tarz uzun vadeli yatirimlar genellikle banka kredisi ile finanse edilmektedir. Bankalar toplam
yatirim tutarmmin %80’lik kismina kadar finansman imkani saglamaktadirlar. Devlet 6demeleri Amerikan
Dolar cinsinde yaptig1 icin yatirimcilar kur riski tasimamak icin bankalardan kullanmis olduklar: kredileri
de aymi para cinsinden yani Amerikan Dolar1 olarak kullanmaktadirlar. Yukarida kisa 6zetledigimiz 1
MW’Iik projenin banka kredisi ile finanse edilmesi durumunda, rakamlara sadece finansman maliyeti
eklenmis olacaktir. 2016 yilinda Dolarda bankalardaki ortalama faiz orani bu vadelerde yillik %5,5 civarinda
idi. Burada da 1 MW icin 1 milyon usd, 120 ay vadede, faiz oram yillik %5,5a gore, yillik 131.244.-usd
anapara ve faiz 6demesi gerceklestirmis olacaktir. 131.244.-usd’yi Euro’ya dondiigiimiizde de yaklasik
117.000.- €'ya tekabiil etmis olacaktir. Bu durumda finansman maliyetini diisttigtimtiz de; 171.000.-€ -
171.000.- € = 54.000.- € net gelir elde edilmis olacaktir.

3. DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN TURKIYE'DEKI GUNES ENERJiSI YATIRIMLARI

Yukaridaki boliimlerde Tiirkiye'de yapilan 1 MW’lik lisanssiz giines enerjisi yatirimin normal piyasa
kosullarinda gerek 6zkaynaklar finanse edilmesi gerekse banka kredisi ile finanse edilmesi durumunda
olusan toplam maliyet ve yillik gelir hesaplamas: yapilmisti. Simdi ise olumsuz senaryolarin ortaya ¢ikmasi
durumunda bu yatirimlarin nasil etkilenebilecegi ve davramssal finans psikolojisi etkisi altinda nasil
sonuglanabilecegine yonelik olumsuz senaryo tizerinden degerlendirilmesi yapilacaktir.

Oncelikle 2016 yilinda ortalama 10 y1l vadeli, Amerikan Dolari cinsinden banka piyasa faizleri yillik
%5,5 civarinda iken 2017 yilinda faizlerde meydana gelen artis neticesinde bu oran 10 yil vadede yaklasik
%7 lere ulagsmustir. Sayet yatirimer kullanmus oldugu krediyi sabit faizli degil de degisken faizli kullanmig
olsaydi yillik finansman giderinde yaklasik 10 bin usd’nin tizerinde bir ekstra maliyete katlanmis olacakt.

Soz konusu yatirimin faiz boyutu disinda, diger taraftan 2016 Kasim ayimin son giinlerinde EPDK
tarafindan Lisanssiz Elektrik Uretiminde sistem kullanim bedellerinin ¢ok diisiik oldugu, stz konusu
bedelin yaklasik on katina kadar arttirilabilecegi yontinde aciklamada bulundu ve konu 31.12.2016 tarih ve 2
nolu miikerrer sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan 29.12.2016 tarih ve 6838 sayili Kurul Karar ile agikhiga
kavustu. Buna gore elektrik dagitim bedeli 2016 yilinda 0,7597 kr/kWh olarak uygulanmakta iken 2017 yil1
icin %237 oraninda zam yapilarak 3,37 kat bir artisa denk gelmistir.

01.01.2018 tarihinden itibaren gegici kabul yapilacak lisanssiz tiretim tesislerinde ise dagitim bedeli
10,2510 kr/kWh olarak belirlenmistir. 56z konusu tutar 6zel tedarikcilerden enerji alan tiiketiciler igin, orta
gerilimden bagl tek terimli tarifede bulunan ticarethane abone grubu ile esitlenmistir. Bu tutara gore ise
yaklasik %1250 artis anlamina gelmekte olup, yaklasik 13,5 katlik bir artis meydana gelmis olacaktir.

Dagitim bedeli haricinde lisanssiz elektrik iireticilerinin Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeliginin 31.
Maddesinin 2. Fikras1 kapsaminda, ilgili sebeke isletmecisi ve Gorevli Tedarik Sirketlerine (GTS) ddemesi
gereken yillik isletim bedeli bulunmaktadir. S6z konusu bedeller yillik olup Temmuz ve Aralik aylarinda 2
taksit olarak o6denecektir. Bu bedeller 2016 yilinda sadece GTS 6denmekte iken 2017 yilindan itibaren
dagitim sirketine de 6denecektir.

Yapilan son tarife diizenlemesi ile lisanssiz iireticilerin dagitim ve GTS 6deyecegi bedelleri bir
ornekle somutlastiracak olursak; 1 MW kurulu giici bulunan, yillik {iretim ise 1.600.000 kWh olan bir
lisanssiz tiretim tesisinin 2016 yilinda o6dedigi ile 2017 ve 2018 yilinda odeyecegi bedelleri
karsilastirdigimizda:

Tablo 3: Sistem Isletim Bedelinin Son 3 Yillik Maliyet Karsilagtirilmasi

2016 2017 2018
Birim Fiyat (kr/kWh) 0,7597 2,5628 10,251
Yillik Uretim (kWh) 1.600.000 1.600.000 1.600.000
Odenecek Dagitim Bedeli 12.155,2 41.004,8 164.016,0
Sistem Isletim Bedeli (GTS) (TL) (Sabit) 1.000 1.072,8 1.073,8
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Sistem Isletim Bedeli (EDAS) (TL) (Sabit) 0 1.500 1.500
Toplam TL 13.155,2 43.577,6 166.589,8
Doviz Kuru (ABD Dolarr) 3,5 3,5 3,5
Toplam ABD Dolar1 3.758,6 12.450,7 47.597,1

Buna gore 1 MW’Iik GES tesisi 2018 yilinda 47.597.-usd dagitim ve sistem isletim bedeli 6deyecektir.
Faiz ve dagitim bedelinde yapilan tarife degisikligi yillik toplam giderin 2016 yilina gore yaklasik 57 bin usd
artisina sebep olmustur. 2016 yilinda banka kredisi ile finanse edilmis yatirirmlarda yillik gelirin ortama 60
bin usd oldugu gozoniine almirsa giincel durumda yapilan mevzuat degisiklikleri ile bu yatirimlarin
finansal anlamda karliliktan uzak oldugu goriilecektir.

Ozet olarak, calisma sonucunun gosterdigi gibi psikolojik ©nyargilar yatirimciin tercihlerini
etkilemektedir. Dolayisiyla, sahip olunan yapisal ve karakteristik ozellikler karar alma asamasinda
yatirimcilarin  psikolojik onyargilarimin  etkisinde kalarak irrasyonel davramislar sergilemesine neden
olmaktadir. Bu gercevede yatirimc1 davranislar: incelendiginde psikolojik onyargilarin {istesinden gelmek
miimkiin olabilir. Oncelikle yatirimcr bireylerin, kendisinde ve diger kisilerde var olan 6nyargilar1 anlamast
ve farkinda olmasi, bu onyargilardan kacinmada 6nemli bir adim olacaktir. Bir ¢ok yatirimci, neden ve ne
amacla yatinm yaptigina odaklanmayi c¢ogunlukla gozden kacirir. Davramigsal finans mantalitesi ile
kendisine asir1 giivenip, surti psikolojisi ile yapilan ya da yapilacak olan yukarida analizi yapilan
Tiirkiye’deki gilines enerjisi yatirimlari, ilerleyen donemlerde atil, zarar eden bir yatinm ¢opliigiine
doniisebilir.

Diinyada bu duruma 6rnek iilkeler mevcuttur. Ornegin; Ispanya Giines Enerjisinde Avrupa’nin en
biiyiik kapasiteli tiretim giictine sahip bir iilkedir. 2008 yilinda Ispanya sektsrde biiyiik bir sicrama
yapmistir. 2008’de 2.715 MW kapasiteye ulasilmistir ve bu oran 2007’de sahip olunan kapasitenin %500
fazlasidir. Yatirnm maliyetlerinin de diismesi bu alanda yapilan yatirimlarin artmasina neden olmustur.
Ayrica Davranisgi finans mantigi ile finansal konularda asir1 iyimserlik, pek ¢ok sirketin siirii psikolojisi ile
hareket etmesi toplam yatirim kapasitesini inanilmaz derece de ileri tagimistir. Bu durum sadece Ispanya’da
degil ayn1 zamanda Avrupa’da da bu gegerli olmustur. 2008 yilinda Kapasite 4,6 GW oranina getirilerek, 2
katma ¢ikartilmistir ve toplam kapasite boylelikle 9,5 GW oranina ulasmistir (Madrid Ticaret Miisavirligi,
2011: 10).

2008 finansal krizinin patlak vermesiyle, Ispanya hiikiimeti giines enerjisi konusunda saglanan
devlet yardimlarii kesmek zorunda kalmistir ve kapasitedeki yillik artislar1 500 MW olarak belirlemistir.
Ispanya’daki giines enerjisi sanayi 2009 yilinda, bu kararmn etkisi ile sarsilmustir. 2010 yilina gelindiginde ise
Ispanya hiikiimeti daha da ileri giderek, var olan giines enerjisi projelerine saglanan devlet yardimlarmi da
geriye doniik olarak kesmistir. Giines Enerjisi Sanayi Topluluguna gore, yiizlerce GES tesisi iflasin
esigindedir. Sonug olarak, Ispanya’daki giines enerjisi {iretim tesisleri devletin stibvansiyonlar1 kesmesiyle
ilgili olarak ya iflas etmis ya da iflasin esigine gelmistir (Madrid Ticaret Misavirligi, 2011: 11).

SONUC

Yatirimlarda cesitlendirme yapmak, olusabilecek kayiplardan kaginmaya yardimci olur ve asinalik
gibi onyargilara karsi bir kalkan olusturur. Bu anlamda daha az asina olunan secenekleri arastirmakla yol
ala bilinir. Benzer sekilde herkes ayni1 yone bakiyor ve hareket ediyorsa, oncelikle diger tarafi kontrol
etmekte fayda saglayacaktir. Diger bir 6nemli nokta, yatirimcilarin bazi yatirim kriterlerine sahip olmasidir.
Bu sekilde yatirimcilar; sezgilerine, sdylentilere ve diger psikolojik 6nyargilara dayali yatirim tercihlerinden
kaginma imkani saglarlar. Yatrim kararlarimi etkileyen psikolojik ¢nyargilari yenmek, yatirim surecini
kontrol etmekten ve yatirim yapma sebebini goz oniinde bulundurarak sadece yatirim araci hakkinda yeterli
bilginin degil, ayn1 zamanda s6z konusu yatirim aracinin ihtiyaglara ve beklentilere uygun olup olmadiginin
farkindalig ile saglanabilir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’deki Giines Enerjisi yatirimlarmin verimsiz oldugunu ispatlamak
degildir. Bir yatirim karari alirken, yatirima etki eden faktorleri ¢ok yonlii olarak ve ileriye dontik
projeksiyonlar yaparak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktir. Ulkemizin hala temiz, cevreye duyarli,
yenilenebilir enerji yatirimlarina siddetli ihtiyact oldugu asikardir. Diinyadaki 6rneklerden de yola ¢ikarak
enerji ile ilgili politikalar stirekli degisiklik gostermekte olup, yatirimcilarin karar almadan 6nce tiim yatirim
alternatiflerini goz ontinde bulundurmasi, yatirim karlilig: ile ilgili baz senaryolar olustururken olumsuz
senaryolarin da yatirnm karari alinirken muhakkak masaya yatirilmasi gerekliligi biiyiik bir elzem olarak
goriilmelidir.
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