ELEKTRIK ENERJiSi YATIRIMLARINDA RiSKLER VE MALI KRIZiN
ETKILERI
Altyap1 yatirimlari, 6zel sektoriin faaliyette bulundugu diger iiretim ve hizmet
sektorleri ile projelerinden farkli Ozellikler tasirlar. Altyapr yatirimlarinin
projelendirilmesi, yapimi, finansmani ve isletilmesi ile ilgili olarak bir¢ok
potansiyel risk mevcuttur. Bu riskler, normal yatirim projelerinden daha
karmasik bir 6zellik tagsir.

Elektrik enerjisi sektorii biiylik tutarli yatirim gerektiren bir endiistri olup
uzun ingaat siiresi ve yiiksek dis etki s6z konusudur.Bazi komponentleri
(sebekeler) dogal tekeldir. Komplike teknik unsurlar ihtiva eder.(Ornegin; yiik
akis kontrol zorlugu, iiretim/iletim arasindaki etkilesim sebeke kisitlari, yan
hizmetler, blackout riskleri)

Kamu altyap1 yatirirmlarindaki riskler ve elektrik enerjisi yatirnmlarindaki her
bir alt sektdr ve projeye,yakit cinsinekurulus yerine gore farkli ozellikler
gostermektedir. Bununla birlikte genel hatlari ile riskleri yatirim dénemi ve
isletme donemi olarak ayirmak miimkiindiir.

Yatirim donemi risklerinin temel 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz.
Enerji ve altyap1 projeleri maliyeti yliksek projelerdir.

Yatirim siireleri diger projelere gére uzundur.

Uygulamasindaki teknik riskler nedeniyle tamamlanma siiresi gecikebilir.

Yeterli verilerin saglanamamasi (zemin kosullar1 vb.) beklenmeyen islemleri
(maliyetleri) gerektirebilir.

Miicbir sebepler nedeniyle projenin uygulamasi gecikebilir veya durabilir.

Ulusal para-doviz iliskisi yatirimer ig¢in son derece Onemlidir. Yatirimin
finansmaninda kaynak, sermaye ve kredi olarak getirilmektedir.

Ulusal ve uluslararasi faiz oranlari yatirim i¢in belirlenen kredi limiti yaninda
0z kaynak getirisi (sermaye maliyeti ve kar) a¢isindan takip edilmelidir. Faiz
oranlari, i¢ karlilik orani ile dogrudan iligkili bir islemdir.

Yatirim yapilan {ilkenin politik yapist iktidarlarin yabanci sermayeye bakis
acilar1 vb. yine yatirimci ve kreditdrlerin davraniglarini etkileyen verilerdir.

Isletme dénemi riskleri ise; yapisal bozukluklar, pazar (fiyat-talep) riskleri,
isletme ve bakim maliyetlerinin artmasi, mevzuat degisiklikleri, enflasyon,
doviz kuru degisiklikleri, faiz oranlari olarak belirlenebilir. Ayrica proje
finansmaninda ve isletme doneminde sektore yonelik 6zel riskler de vardir.
Spot piyasa fiyatlari, miktar, yagis, riizgar belirsizlik, yakit fiyat degisikligi,
uretim kaynaklarinin devre dist kalma riski gibi riskler yaninda; iletim ve
dagitim sebekesi acgisindan kasithilik riski vb. sektore yonelik 6zel riskler de
vardir.



Yatirimlarin yiiksek teknoloji ve yiliksek finansman gerektirmesi nedeniyle
yabanct kaynak ve sermaye, sektdor icin olmazsa olmaz sart olarak
goriilmektedir.

1. Mali Krizin Sektore Etkileri:
1.1. Yeni Projelerin Durumu:

Elektrik piyasasi sektoriinde proje stoku son yillarda artmakla birlikte
bu artisin reel yatirimlara yansimamasi ve proje ilerlemelerinin
beklenen seviyede gerceklesmemesi tartisma konusu olmus ve
gerceklesmeleri  saglamak  lizere  teminat  mekanizmasinin
getirilmesinin ardindan son yasal degisikliklerle kapasite ve benzeri
mekanizmalarin ~ diizenlenmesi  konusunda  ETKB’na  yetki
verilmistir.Bu sirada da kiiresel mali krizin baslamasi mevcut proje
stokuna daha kuskucu yaklasilmasin1 gerektirmektedir.Zira finansman
konusu 6zelliklede biiyiik 6lgekli santrallerde hep sorun olmustur.Bu
nedenle proje stokunda belli bir eleme olmasimni beklemek
gerekir.Projelerin kriz donemine denk gelmesi sorun olmakla birlikte
idari islemlerini tamamlamis projelerde pahali da olsa fon bulunmasi
mimkiin olabilecektir. Elektrik piyasasi yatirimlarinin bugiinkii degil
isletmeye gectigi tarih ile izleyen donemlerdeki talep-arz ve fiyatlarla
degerlendirilmesi,bu tahminleri kriz dénemlerinde daha 6nemli hale
getirmektedir.Kriz bittiginde kurulu gii¢c ve portfoy olarak hazir olan
sirketler is yapacaktir.Bu yonden bakildiginda kriz siiresinin tahmini
de onemli bir parametre olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

[k etkisi mal ve hizmet piyasalarinda genel talep diisiisii nedeniyle
elektrik enerjisi tiiketiminin buna paralel diismesinin yani sira ikinci ve
oncelikli etkisi ise diinyada artan fon talebi nedeniyle proje
kredilerinde daralma ve fon maliyetlerinin artisi, fon vadelerinin
kisalmasi seklinde bir gelisme olacaktir. Bu gelismeler ise mevcut
proje stoklarindan bir kismimin yapilmamasina,devir ve birlesmelere
ve lisans iptallerine varan gelismelere yol agacaktir. Diger taraftan
proje finansmaninda yabanci kaynak daralmasi nedeniyle 6z kaynak
oranlarinda artis beklenmelidir.Bu durum sektorde 6z kaynagi gii¢lii
sirketleri 6n plana cikaracaktir.Yakit tedarik maliyetleri ve tedarik
stirekliligi diger donemlerden daha hassas noktadadir.

Diger taraftan diinya genelinde makine techizat piyasasinda da talep
artisinda  bir diisiis olmakla birlikte,mal piyasalarinda talep
azalmasindan dolay1 olusan fiyat distlislerinin makine techizat



fiyatlarina, (finansman maliyetlerindeki artis nedeni ile )yansimamasi
giindeme gelebilecektir.
Elbette devletin belli biiyiikliikteki ve kurulus yerleri uygun, acil
thtiyag 0Ozelligindeki projeleri tesvik amaciyla bazi diizenlemeleri
yapmasi yarmlar1 kazanmak adma bir zorunluluktur.Ozellikle yatirim
indirimi  mekanizmasmin tekrar yirirliige konulmasi projeleri
canlandiracak bir tedbirdir.Ayn1 sekilde yatirim déneminde ytiklenilen
KDV tutarlarinin tesisin igletmeye ge¢mesi ile defaten 6denmesi proje
finansmaninda rahathik saglayacaktir.Ozellikle tekrar yinelemekte
yarar vardir;tesvikler belli projeler i¢in uygulanmalidir ki tesvik ile
hedeflenen amaca ulasilabilsin.
Kriz donemleri taraflarin siki esgiidiimiinii gerektirir.Onlemlerin
alimmamasi,zamaninda miidahalelerin yapilmamasi ya da yerinde
olmayan islem ve eylemler kirilgan olan yapiyr daha zorlastirarak
zaman kaybina ve maliyet artisina yol agar.

1.2. Yeni Projelerde Daralma Devlet Yatirnmlari:
Ozel sektor projelerinde daralma yasanmasi kamu projelerinde artisa,
model yatirim uygulamalarina hatta garantilere gidise yol acabilecek
boyutta olabilecektir.Ayrica kriz nedeniyle talep  diisiisi
rehabilitasyon yatirimlarinin = ve isletme kodu kritik seviyede olan
barajlarda depolama yapilmast i¢in bir firsattir. Kamu kesimi
onceliklerinin de belirlenerek plana baglanmis olmasi beklenir.

1.3. Ozellestirme:
Fon maliyetlerinin artis1 ,vadelerin kisalmasi 6zellestirmelerde istenen
fiyat ve tekliflerin gelmemesine yol acabilir. Bu acidan
ozellestirmelerin  modeli, zamansal dagilimi, portféy yapisi
yiikiimliilikler =~ daha  hassas  belirlenmelidir.Uretim  tesisi
ozellestirmeleri halen cazibesini korumaktadir.Onemli olan finanse
edilebilir modellerle hareket edebilmektir.

2. Niikleer Ihalesi:
Dergimizin gegen sayisindaki degerlendirmeler paralelinde gelisme
yasanan niikleer ihalesinde tek teklifin degerlendirmeye alinmasinin
“yarisma” kavrami ile ne derece bagdasir oldugu tartisilmasi gereken bir
durumdur. Tek teklifin rekabeti dogurmayacagi aciktir. Diger taraftan
dogalgaz da asir1 bagimli oldugumuz bir iilkeye niikleerde de bagimli
olmak ne derece dogrudur? Bunu biiyiiklerimiz degerlendirecektir..



Finansman maliyetlerinin artig1 bu teklifi ne derece etkiler? Teklif bir yil
gecerli olsa da agir ekonomik kosullar oldugundan teklif bundan ne
derece etkilenecektir? Sorular1 ¢ogaltmak miimkiindiir, ancak ana konu
yarigsma tanimina uygun bir durumun ve ihale dokiimanlarin da belirtilen
“uygun bedel’’in,baska bir teklif olmamasi nedeniyle tespit edilemeyecek
olmasidir.
3. Yonetmeliklerin Siiresi Gecti:

Dergimizin Agustos sayisindaki yazimizda tespit ettigimiz ve 5784 sayili
Kanun uyarinca yayinlanmasi gereken ikincil mevzuattan on {ig
diizenlemenin on tanesi siiresi doldugu halde yayinlanmamistir. Bu durum
hukuki agidan idarenin kusuruna isaret etmektedir. Altmis giinliik siireden
sonra yayimlanan yonetmelik ve tebligler hukuken yiirtirliik kazanmakla
ve yok hiikmiinde olmamakla birlikte diizenlemelerin Kanunda belirtilen
yayinlanmasi gereken son tarih ile yayinlandig tarih arasindaki donemde
menfaat ihlali var ise sirketlerin bu durumu dikkate almalarinda yarar
vardir.

4. Strateji Belgesi:

Ikinci strateji belgesinin yaymlanmasi beklenmektedir. Ilk Strateji
Belgesi’'nde diisiilen yasal diizenlemelerin yapilmamasi ve/veya geg
yapilmast hatasmna bu kez diisiilmemesi gerekir. Yasal diizenlemeler
olmadan strateji belgesi ile hedef verilmesinin anlami olmamaktadir.
Hedefi saglayacak diizenleme, tesvik, yaptirrm vb. uygulama araglarinm
blinyesinde bulundurmasi bu hedeflere ulasilmasini saglayabilir. Bu
diizenlemeler vakit gecirilmeden yapilabilmeli, organizasyon buna gore
saglanmalidir.

Sonugc:
Kriz, hazirhkh ve plani olanlar icin bir firsattir,digerleri kaybeder.



