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TURKIYE ELEKTRIK URETIM SE

Tiirkiye elektrik sektorii 1980°den itibaren yapisal degisim siirecine girmistir. Hem kiiresel hem de ulusal olarak
liberallesmenin etkili oldugu bu dénemde, enerji alaninda 6zel sektoriin daha fazla yer almasini saglayacak girisimler
olmustur. Elektrigin tiretimi, iletimi ve dagitimi tek tiizel yap1 altinda devlet tekelinde iken, 6zellestirme programlari
kapsaminda ¢ikartilan yasalarla birlikte birlesik yapimnin ayristirilmas: amaglanmis olup, elektrigin liretim ve dagitiminin
0zel sektore devredilmesi, fakat iletimin devlet tekelinde birakilmasi1 6ngoriilmiistiir. 2001 yilina kadar tiretim kisminda
kamunun pay1 YID (Yap Islet Devret), YI (Yap Islet) ve IHD (isletme Hakki Devri) modelleriyle azaltilarak 6zel sektoriin
onil agilmisg, ancak bu yontemler bagta yasal sorunlar ve finansman problemi nedeniyle tam anlamiyla basarili olamamustir.

Sektor esas degisimini, 2001 yilinda ¢ikartilan yeniden yapilandirma ¢aligmalarinin yasal dayanagini olusturan 4628 Sayil
Elektrik Piyasas1 Kanunu ile gergeklestirmistir. Bu Kanun; elektrik enerjisi piyasasinda verimliligi arttirmak ve maliyetleri
azaltmak icin rekabetin saglanmasi, enerji sektoriiniin mali agidan siirdiiriilebilirliginin temin edilmesi i¢in maliyetleri
yansitan fiyatlarin olusmasi, 6zel sektoriin katiliminin temin edilmesi ve arz giivenliginin saglanmasini 6ngdrmiistiir. 2001
yilindaki Kanunun ana hedeflerinden birisi elektrik tiretiminde 6zel sektoriin katiliminin arttirilmasidir. 2000 yilinda
kamunun (EUAS) elektrik iiretimindeki pay1 %59,2 iken 2005 yilinda bu oran %38,0 ‘e gerilemistir. 2001-2002 krizi
sonras1 yasanan ekonomik gelismeler ve uluslararasi konjonktiiriin de etkisiyle elde edilen GSYIH biiyiimeleri sektorii
kurulu giicii arttirmaya itmistir. S6z konusu kurulu giic artis1 ise biiyilik oranda 6zel sektor tarafindan gerceklestirilmistir.
Boylelikle 6zel sektoriin liretimdeki pay1 artmaya baglamis ve 2010 yilindan sonra bir ivme yakalamis olup, 2018 y1l sonu
itibartyla kamunun iiretim icerisindeki pay1 %15,0’e gerilemistir. Ozel sektor tarafindan agirlikli olarak banka kredileri ile
yapilan santrallerle, 2008 yilinda 40.836 MW olan kurulu giic Kasim 2019 itibartyla 91.270 MW’a yiikselmigtir. Kamunun
(EUAS) kurulu gii¢ igerindeki pay1 ise 2006 yilinda %49,0 iken Kasim 2019 itibariyla %21,5’e gerilemistir. S6z konusu
yillardaki hiikiimetler kurulu gii¢ artis1 i¢in 6zel sektorii tesvik etmis, 6zellikle yenilenebilir liretim santralleri i¢in dolar
bazli alim garantileri verilmistir. Kamu ise piyasa modelinin gerektirdigi gibi s6z konusu dénemde yeni yatirimlarini
oldukga smirlamig, bunun yaninda birgok santralini de 6zellestirmistir.

Yillar itibartyla kurulu giiclin dagilimi ve iiretim kaynaklariin yapis1 degisiklik gostermistir. 2008 yilinda kurulu giiclin
%66,0’s1 termik kokenli, %33,1°1 hidrolik, %0,9u riizgar ve %0,1°1 ise jeotermal kdkenli olmustur. Gelinen 10 yillik siire
icerisinde kurulu giiciin %53,0’i termik, %31,9’u hidrolik, %7,9’u riizgar, %5,7’si giines ve %1,4’1li jeotermal olarak
degisiklik gostermistir. Termik kokenli kurulu gii¢ azalirken, izlenilen politikanin etkisiyle yenilenebilir kurulu giiciin
agirhgr artmistir. Yenilenebilir kurulu gii¢ hidrolik, jeotermal, riizgér, giines ve biokitle kaynaklarindan olusmakta olup,
2007 yilindan itibaren yenilenebilir enerjinin pay1 artmaya baslamis ve 2018 yilinda %52,3’e ylikselmistir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kendi igerisinde ise giderek azalan hidroligin pay1, 2018 yilinda keskin bir sekilde digerek %61,1°¢
gerilemistir (2017; %70,4). Bununla birlikte, yenilenebilir igerisinde riizgar ve giinesin pay1 ciddi oranlarda artmaya devam
etmis olup, 2008 yilinda %2,6 olan bu oran 2018 yilinda %26,1’e yiikselmistir.

2008 yilinda briit elektrik iiretiminin %82,8’1 termik, %16,8’1 hidrolik ve %0,5’lik kismi ise yenilenebilir enerji
kaynaklidir. Kapasite paylarindaki degisikliklere paralel olarak, yillar itibariyla termik kaynakl {iretim azalirken
yenilenebilir kaynakli iiretim artmistir. Mevsim sartlar1 geregi bazi yillarda hidrolik santrallerde meydana gelen iiretim
diigtisleri termik santrallerce giderilmistir. Hem uluslararast ilerleyis hem de merkezi yonetimin hedefi yenilebilir enerjinin
kurulu gii¢ ve iiretim igerisindeki agirhigini olabildigince arttirmaktir. Fakat elektrik enerjisi arz giivenligi i¢in belli bir
kapasitenin hazirda bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle hizlica devreye girip ¢ikabilen dogalgaz ¢evrim santralleri 6n
plana ¢ikmis, zamanla iiretim icerisinde ciddi bir yer kaplar hale gelmistir. Ulkenin uzun vadeli dogalgaz alim
sozlesmelerinin bulunmasi, BOTAS 1n siibvansiyonlari, s6z konusu dogalgaz santrallerinin giin i¢inde piyasada elektrik
fiyatlarinin arttig1 saatlerde hizlica devreye giren esnek yapisi bu alana yatirimi yogunlagtirmistir. 1985 yilinda baglayan
gaz ile elektrik tiretimi, 1989 yilinda iiretimin %18,3linii karsilar hale gelmis ve 2008 yilinda {ilkenin briit elektrik
tretiminin %49,7’lik kismin1 olusturmustur.
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YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi) yasast 2005 yilinda yiiriirliige girmistir.
Yenilenebilir Enerji Kanunu ile 2020 yilina kadar yapilacak olan yenilenebilir santrallerin iiretecegi elektrige dolar bazli
alim garantisi verilmistir. Boylelikle yenilenebilir santrallerin sayis1 ve tiretimdeki pay1 artmis, gaz ile liretimin toplam
iiretim icerisindeki pay1 azalarak 2013 yilinda %43,8 ve 2018 yilinda %30,3’e gerilemistir.

Gaz ile tretimin keskin diigiisiinde; 2018 yilinda yasanan kur soku sonrasinda BOTAS’m gaz ile elektrik iireten
santrallere gaz satis1 fiyatinda yaptigi ciddi artig etkili olmustur. Kasim 2019 donemi itibariyla dogalgaz ile tiretilen
elektrik brit Uretimin %17,8’ine gerilemistir. Gaz ile elektrik tireten sirketler, maliyet artislar1 dolayisiyla spot piyasadaki
elektrik fiyatlari ile rekabet edemeyerek, kapasite kullanimlarini ciddi oranda diisirmiislerdir. S6z konusu gaz ile iiretim
yapan santrallerin biiyiik cogunlugunun proje kredileri ile yapilmis olmasi nedeniyle, nakit akislarindaki bu bozukluk s6z
konusu sirketlerin geleceklerini belirsiz hale getirmistir.

2018 yil sonu itibartyla kurulu gii¢ icerisinde %?24,3 paya sahip dogalgaz c¢evrim santrallerin mevcut durumu
siirdlirmesinin zor oldugu diisiinmekteyiz. Baz1 sirketlerin gaz ¢evrim santrallerini mevcut lisanlarini iptal ettirip,
yurtdiginda elektrik ihtiyaci olan iilkelere gotiirme ya da satma stratejisi bulunmaktadir. Bu durumun elektrik arz
giivenligini tehdit etmesi nedeniyle, gelistirilen kapasite mekanizmasiyla belli bir miktarda kurulu giiclin hazirda
bulunmasi amaglanmistir. S6z konusu mekanizmayla sartlart saglayan gaz c¢evrim santrallerine kapasite ddemesi
yapilmaktadir.

Ekonomik biiylimeyle elektrik tiiketimi arasinda bir paralellik sd6z konusudur. Hiikiimetlerin biiyiime stratejisi
dogrultusunda, 6zel sektoriin tegvik edilmesiyle arttirilan kurulu giig¢ gelinen dénem itibariyla arz fazlasi olugturmaktadir.
Ulke ekonomisinde yakin dénemde yasanan daralma, elektrik iiretimini dogrudan etkilemektedir. 2019 yilmin ilk 11
aymda mayis ay1 hari¢ olmak Uzere tim aylardaki Uretim, bir onceki yilin ayn1 ayma gore azalis gstermis ve toplam
Uretim %1,4 azalmigtir. S6z konusu liretim azalis1 6zel sektorden kaynaklanmig, kamunun {iretimi s6z konusu dénemde
%28,8 artmustir. Dogalgaz ile elektrik tiretimindeki sorun 2019 yilinda iyice belirgin hale gelmis olup, ilk 11 ayda tretim
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gére %42,8 azalmistir. Ocak-Kasim 2019 doneminde termik lretimi de %19,2 azalmas,
buna karsin hidrolik iiretiminin %54,5 artmasiyla toplam {iretim azalis1 sinirli bir diizeyde tutulabilmistir.

Elektrik sektoriinde finansman problemi en belirgin sorunlardan biri haline gelmistir. Eyliil 2019 itibariyla bankacilik
sektoriiniin kredi dagiliminda elektrik, gaz, su kaynaklar sektorlerinin 202,1 milyar TL’lik nakdi kredisi bulunmaktadir.
Bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore bu sektorlerin nakdi kredi tutar (204,1 milyar TL) degismezken takipteki kredileri
5,2 milyar TL’den 12,7 milyar TL’ye yiikselmistir. Diger yandan elektrik iiretim ve dagitim girketlerinin 10 milyar
dolarlik kredi borcunun yeniden yapilandirildigy, ilave 2,5 milyar dolarlik yapilandirma ¢aligmalarinin ise devam ettigi
bilinmektedir. Geriye kalan 3 milyar dolarlik borcun ise dogalgaz ¢evrim santrallerine ait oldugu belirtilmektedir.
Elektrik fiyatlarinin artmasi sektor i¢in olumlu bir gelisme olurken, piyasadaki fiyatin serbestce belirlenmemesi bir diger
sorundur. Kamu santrallerinin elektrik fiyatinin arttig1 zamanlarda devreye girerek bir nevi tavan fiyat belirlemesi, serbest
piyasa modelinin diizglin ¢aligmasinin Oniine gegmektedir. Fiyatlar belirlenirken maliyetlerin dikkate alinmasi ve
ozellikle gevrim santrallerinin dezavantajli durumunun degerlendirilmesi gerektigi diisiincesindeyiz. 2021 yilindan
itibaren YEKDEM kapsamindaki iiretim santrallerinin alim garantisi siirelerinin dolmasi nedeniyle piyasaya katilim daha
da artacaktir. Amaglanan piyasa modelinin islerligi i¢in diizenleyici adimlarin simdiden atilmasi gerektigi kanaatindeyiz.
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Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan temin edilen bilgilerden derlenmistir.
Bununla beraber, bu raporda gegen bilgilerin kullanilmasi veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
dogan bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul
Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu raporlar hi¢bir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi
konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.
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