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ON s6z

Enerji tarih boyunca iiretim siirecinin vazgecilmez bir bileseni olarak
karsimiza ¢ikmis, enerji arzinin giivenligi ve devamliligi ekonomik sistemlerin
varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in hayati bir 6neme sahip olmustur. Uretim
siireglerinde kullanilan enerji, tarih boyunca teknolojik gelismelere bagh
olarak degisim gostermistir. En eski caglarda enerji kaynagi olarak, beden
ve hayvan giiclinden faydalanilirken ilerleyen donemlerde riizgar ve sudan
da faydalanilmaya baglanmistir. Sanayi devrimi ile birlikte 6zellikle iiretim
stireclerinde makinelerin kullanilmaya baslamasiyla, petrol ve komiir, sanayi
icin en dnemli enerji kaynaklart haline gelmistir.

Petrol ve komiir gibi (yenilenemeyen) geleneksel enerji kaynaklarmin yer
altindan ¢ikarilabilmesi i¢in doganin tahrip edilmesi, bu enerji kaynaklarmin
kullanimina bagli olarak ortaya c¢ikan ¢evre kirliligi, teknolojinin gelismesi
ve artan niifus nedeniyle enerjiye olan talebin dolayisiyla enerji tiiketiminin
artmasi fosil yakitlara bagimliligin iilkeler tarafindan sorgulanmasina sebep
olmustur. Buna karsin yenilenebilir enerji kaynaklarinin ekonomik ve gevre
dostu bir sekilde dogada kendiliginden bol miktarda bulunmalari, devamli
olarak kendilerini yenileyebilmeleri, enerji ithalatin1 azaltmalari sayesinde iilke
ekonomilerine katki sunmalari; yenilenebilir enerjinin hem {ireticiler hem de
tiikketiciler acisindan onemini artirmistir. Bu sayede son yillarda yenilenebilir
enerji akademisyenlerin de dikkatini ¢eken bir konu haline gelmistir.

Elinizdeki kitap yenilenebilir enerjiyle alakali énemli kavramlar olan
stirdiiriilebilirlik ve yesil finans, yesil tahvil piyasalari; yenilenebilir enerji
finansal gelisme, ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirimlar iligkileri ile
ilgili genisteorik bilgi, giincel yontemlerle yapilmigsampirik caligmalar veliteratiir
taramas1 sunmaktadir. Bu sayede basta akademisyenler, piyasa profesyonelleri
ve siyasi otorite olmak iizere konuyla ilgili bir¢ok tarafin calismadan fayda
saglayacagi1 ve cok kiymetli sonuglar ¢ikaracag diistinilmektedir.

Farkli tiniversitelerden kitaba katki saglayan degerli akademisyenlere ve
kitabin yayin asamasinda gostermis olduklari 6zverili ¢alismalardan dolay1 tim
yayinevi ¢alisanlarina tesekkiirii borg bilirim.

Dog. Dr. Tayfun YILMAZ
BURDUR
AGUSTOS 2023
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SURDURULEBILIRLIK ve YESIL FINANS
Murat KAYA'!

1. GiRiS

Uretim, bir ekonomik sistemin en Onemli dinamikleri arasinda yer
almaktadir. Ekonomik sistemin varligini siirdiirebilmesi, iiretimin devamliligina
baglidir. Uretim igin olmazsa olmazlardan birisi ise siiphesiz enerjidir. Tarihsel
stire¢ igerisinde tretim i¢in kullanilan enerji kaynaklar1 farkli nedenler ile
degiskenlik gostermistir. Henliz makinelesme ve sanayilesmenin olmadigi
donemlerde, en 6nemli enerji kaynagi olarak beden giicti kullanilmistir. Sanayi
devrimi ile birlikte tiretim siire¢lerinde makinelerin kullanilmaya baslamasi, bu
makinelerin ¢alisabilmesi i¢in farkli enerji kaynaklarinin kullanimini zorunlu
hale getirmistir. Bu siirecte petrol ve komiirden saglanan enerji, sanayinin en
o6nemli enerji kaynaklari haline gelmistir. Sanayi devrimi ile birlikte artan tiretim
kapasiteleri ve rekabet, kiiresellesmenin ilk adimlarini olusturmus ve bu adimlar
kisa siire igerisinde isletmeleri vazgecilmez bir karlilik hedefine gotiirmiistiir.
Siirekli artan kar hedeflerine bagli olarak artan iiretim kapasiteleri, petrol ve
komiir gibi geleneksel enerji kaynaklarina olan talebi arttirmis ve bu enerji
kaynaklarinin kontrolsiizce kullanilmasina zemin olusturmustur. Bu nedenle
gerek bu enerji kaynaklarinin yer altindan ¢ikarilabilmesi i¢in doganin tahrip
edilmesi, gerekse bu enerji kaynaklarinin kullanimina bagli olarak ortaya ¢ikan
cevre kirliligi, insanoglunun daha ¢ok kazandikca artan zafer sarhoslugundan
dolay1 yeterince dikkat ¢cekmemistir. Ne de olsa iktisat bilimi agisindan insan
ihtiyaclari sinirsizdir ve bu nedenle daha olusturulacak ¢ok sayida ihtiyag, sirada
gerceklestirilecegi glinli beklemektedir. Fakat sinirsiz ihtiyaglarin kargilanmasi
icin gerekli olan kaynaklar ise sinirlidir. Bu sinirlt kaynaklarin igerisinde enerji
kaynaklar1 da bulunmaktadir. Ozellikle petrol bazli enerji kaynaklarinin sosyal
ve ekonomik hayatin icerisinde siirekli kullanilmasi ve tiiketilmesi, petroliin ve

1 Dog. Dr., Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Boliimii,
ORCID ID: 0000-0002-5988-0773, mkaya@mehmetakif.edu.tr
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petroliin yer aldig1 cografyalarin 6nemini siiphesiz arttirmistir. Bu dogrultuda
kiiresel ekonomik aktorler, petrol kaynaklarina sahip iilkelere petrol karsilig
“demokrasi” gotiirmiisler ve petrolii siyasete alet etmiglerdir. Boylelikle petrol
ugruna savaslar yasanmustir.

Zamanla petrol i¢in katlanilan bu olumsuzluklarin farkina varan insanoglu
2000’1i yillarin baslangicinda yeni bir paradigma olusturmustur. Kizilderili
Sef Seattle’mn “Son wmak kurudugunda, son aga¢ yok oldugunda, son balik
tutuldugunda, beyaz adam paramn yenmeyen bir sey oldugunu anlayacak!”
sozlinli ge¢ de olsa anlamis ve artik enerji kaynaklarinin doniisiimiine
baslamistir. Cevreyi tahrip eden geleneksel enerji kaynaklarinin yerini, yavas
yavas yenilenebilir enerji kaynaklar1 almaya baglamis ve giines, riizgar, su gibi
dogal kaynaklardan enerji liretimi 6n plana ¢ikmistir. Bu doniisiim siiphesiz
bu enerji kaynaklarina bagli ekonomik ve finansal sistemi de etkilemistir.
Artan bu ¢evresel duyarlilik bir taraftan ¢evreyi ve dogay1 simgeleyen yesil
rengi yenilenebilir enerjinin simgesi haline getirirken, diger taraftan finansal
sistemde de yesil rengi ve simgesi popiilaritesini arttirmaya baslamigtir. Daha
onceki donemlerde finansal sistemde Misliiman iilkelerdeki sermayeyi temsil
eden yesil kelimesi artik yeni bir anlam daha kazanmistir. Gliniimiizde finansal
sistemde gergeklestirilen islemlerin, kullanilan finansal araglarin sosyal
sisteme, g¢evreye, iklim degisikliklerine olan duyarliliklar1 yesil kelimesi ile
simgelestirilmektedir. 21. yiizyil artik yesil finansin, yesil tahvillerin, yesil
bankaciligin, yesil sigortaciligin ve oniine yesil kelimesi eklenmis daha birgok
finansal islem ve varligin yiizyili olmaya baslamistir. Yesile boyanan bu yeni
finansal sistemin misyonunu gerceklestirebilmesi i¢in iyi anlagilmasit ve
samimi bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde oniindeki yesil
boya kazindig1 zaman, altindaki en biiyiik yesil olan “dolarin yesili” tekrar
goriinmeye baslanacaktir.

Bu bolimde yukarida bahsedilen yeni finansal sistemdeki yesille
simgelestirilmis gilincel finansal islem ve varliklar kisaca agiklanmaya
calisilacaktir. Oncelikle sosyal ve ¢evreci yaklasimlar agisindan &nem tasiyan
stirdiirtilebilirlik kavramina iligkin bilgiler sunulacak olup ardindan finansin
yesil hali hakkinda bilgilere yer verilecektir.

2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE ULUSLARARASI DUZENLEMELER

Gerek insanligin gerekse ekonomik birimlerin en Onemli var olma
amaglarindan birisi siirdiiriilebilir olmaktir. Sahip olunan deger ve varliklarin
nesiller boyunca aktarilmasi bu agidan Onem tasimaktadir. Daha Once
de deginildigi iizere, ekonomik sistemde yer alan kaynaklarm smirliligs,
siirdiiriilebilirligin saglanmasi noktasinda tehdit olusturmaktadir. Belki de
isgliciiniin, zamanin, sermayenin, dogal kaynaklarin sinirli olmadig1 bir sistemde
stirdiiriilebilirligin  saglanmasi daha kolay olabilecekken, bu kaynaklarin
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smirlt olmast strdiiriilebilirligin 6niinde engel olusturmaktadir. Bununla
birlikte teknolojinin ilerlemesi, yasam paradigmalar1 ve insan ihtiyaglarindaki
degisim, sosyal ve ¢evreci yaklasimlardaki duyarlilik artisinin ortaya ¢ikardigi
farkindalik, stirdiiriilebilirlik konusundaki hassasiyeti arttirmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami bir¢ok bakis agisiyla tanimlanabilecek Glgekte
genis bir yelpazeye sahiptir. Literatiirde ekoloji, ekonomi vb. alanlarda
yapilmig siirdiiriilebilirlik tanimlamalari mevcuttur. Ornegin siirdiiriilebilirlik
sosyal yonden; su anki insanlhigin, ihtiyaclarmi gelecek nesillerin ihtiyact
olacak kaynaklar1 tiiketmeden karsilamasi olarak ifade edilebilirken, ekonomik
acidan ele alindiginda ise; iiretimde yenilenebilir kaynaklarin kullanilmasini
ve liretim siirecinde gevresel etkiler yoniinden sorumluluk sahibi olunmasini
ifade etmektedir (Yavuz, 2010: 65). Siirdiiriilebilirlik ile ilgili kavramlarin
cogu, Brundtland Komisyonu olarak bilinen Birlesmis Milletler’in Diinya
Cevre ve Kalkinma Komisyonu'nun 1987 yilinda yaymlamis oldugu rapora
dayanmaktadir. Raporda Komisyon siirdiiriilebilirligi; tiimii ingilizce olarak
ayni harflerle baslayan ve 3 E (Environment, Economy, Equity) olarak
sembolize edilen, ¢evre, ekonomi ve esitlige sahip olmak olarak tanimlamastir.
Rapor bu ii¢ kavramin siirdiiriilebilirlik acgisindan temel olusturdugunu o6ne
siirmektedir. Rapora gore siirdiiriilebilirlik, ekonomik biiylime ve kalkinmanin
saglanmasi, ¢evrenin korunmasi ve esitligin tesvik edilmesi ile saglanabilecektir.
Raporda dikkat ¢ekilen bir diger husus ise bu ii¢ degiskenin ayni anda ve esit
olarak gerceklestirilmesinin zorunlulugudur. Rapora gore siirdiiriilebilirlik
acisindan esas olan, bir alanda basarnin saglanabilmesi i¢in diger bir alanda
fedakarlhigin gergeklestirilmemesidir. Siirdiiriilebilirligin saglanmasi, ekonomik
bliylime, ¢evrenin korunmasi ve esitligin ayni anda, ayn1 zamanda ve birlikte
gerceklestirilmesine baglidir (Portney, 2015: 6-7).

Siirdiiriilebilirlik, insanlarin ve ekonomik birimlerin g¢evreye yonelik
taleplerinin, ¢evrenin gelecek nesiller i¢in var olma kapasitesini azaltmadan
karsilanabildigi ekonomik bir durumu ifade etmektedir. Siirdiirilebilirlik
felsefesinin temel bakis agisi, diinyanin yeni nesillere su ankinden daha iyi
kosullarda birakilmasi, ihtiya¢ olandan fazlasinin alinmamasi, ¢evreye zarar
verilmemesi, eger zarar verilirse telafi edilmesi yaklasimlarina dayanmaktadir
(Hawken, 1993: 139).

Glintimiizde stirdiirtilebilirligin sosyal etkisi iklim degisikligi ve kiiresel
1sinma ile kendisini gostermektedir. Bu sosyal etkiler, dolayli olarak sosyal
sistemin bir paydasi olan igletmeler ve bu isletmelerin faaliyetleri lizerinde
ekonomik etkilere neden olmaktadir. Ozellikle sanayi devrimi ile baslayan
endistrilesme ile birlikte fosil yakit kullanimindaki artig, ormansizlagma
ve sanayinin ortaya c¢ikardigi sera gazi emisyonlarindaki yiikselis, kiiresel
1sinmanin tetikleyicileri arasinda yer almaktadir. Kiiresel 1sinmaya neden olan
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sera gazi emisyonlarinin temelinde ise fosil yakit kullanimi, kat1 atik yonetimi,
sanayi, ulastirma ve tarimsal faaliyetler yatmaktadir (Tiirkes, 2006: 101).

Kiiresel 1sinmaya neden olan fosil yakit kullanimi ve ormansizlagsma gibi
unsurlarin etkiledigi bir diger husus da siiphesiz iklim degisikligi ve hava
kirliligidir. Enerji talebi giinlimiizde hala yiliksek oranda komiir, dogalgaz,
petrol gibi fosil yakitlardan saglanmakta olup bunun temel nedeni fosil
yakitlarin enerji iceriginin yliksek olmasidir. Fakat fosil yakitlarin ¢evre ve
hava kirliligi {lizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Komiir, petrol gibi
fosil yakitlarin kullanimi sonucu ortaya ¢ikan karbon vb. gazlar, sera gazi
emisyonuna neden olmakta ve bu gazlarin atmosfere karigsmasi, hava kirliligi
tizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Enerji talebine bagl olarak sera gazi
emisyonlari, lilkeden iilkeye farklilik géstermekte olup bu durum enerji talebi,
niifus yapisi, endiistri faaliyetlerinin hizi, refah seviyesi gibi faktorlere gore
degiskenlik gosterebilmektedir. Ulkeler arasindaki sera gaz1 emisyonlarindaki
fark, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler dlgeginde enerji ve karbon emisyon
yogunluklarinin farkli olmasindan dolay1r meydana gelmektedir (Demir, 2006:
245). Emisyona bagli olarak ortaya ¢ikan bu olumsuzluklar her ne kadar tilkeler
bazinda farklilassa da, olumsuzluklarin ¢evre kirliligi, hava kirliligi ve kiiresel
1sinmaya olan olumsuz etkileri nedeniyle diinyay1 bir biitiin olarak etkilemesi
kagimilmazdir. Dolayisi ile iklim degisiklikleri, kiiresel 1sinma, hava ve ¢evre
kirliligi ile miicadele i¢in uluslararasi 6lgekte diizenlemelerin yapilmasi zorunlu
hale gelmistir.

Kyoto Protokolii ve Paris Anlagmasit uluslararasi oOl¢ekte yapilan
diizenlemelerin en énemlilerindendir. Bu diizenlemeler ile olusturulan kiiresel
iklim politikalari, fosil yakit tiiketiminin azaltilmasima bagli olarak karbon
saliniminin diigiiriilmesi ve kiiresel 1sinmanin engellenmesini amaglamaktadir
(Kaya, 2020: 166).

Kyoto Protokolii, Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi kapsaminda
imzalanan, ilkelerin sera gazi emisyonlarint 1990 yilima kiyasla %5,2
azaltmalarini hedefleyen bir anlagmadir. Anlagma 1997 yilinda imzalanmis olup
Japonya’nin Kyoto sehrinde goriisiillmesi nedeniyle bu sekilde isimlendirilmistir.
Protokol 2005 yilinda yiriirliige girmis olup temel amaci, sera gazlarinin
emisyon degerlerinin azaltilmasidir. Kyoto Protokolii’niin kiiresel 1sinma ve
iklim degisikliginin 6nlenmesi amaciyla uygulanmasini 6nerdigi politikalar
asagida kisaca dzetlenmistir (Ozmen, 2009: 45-46). Tiirkiye protokole 2009
yilinda taraf olmustur.

¢ Enerjide verimlilik arttirict uygulamalarin gelistirilmesi,

)

*e

* Yenilenebilir enerji uygulamalarinin gelistirilmesi,

» Stirdiiriilebilir tarim uygulamalarinin desteklenmesi,

o2
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¢ Metan emisyonlarinin geri kazaniminin saglanmasi,
++ Sera etkisi ortaya ¢ikaran zararli gazlarin emisyonlarinin azaltilmast,
+¢+ Sera gazi yayilimimi engelleyen orman ve bitki Ortiisiiniin korunmast.

Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi kapsaminda imzalanan bir diger
anlagma ise Paris Anlagmasi’dir. Anlagma 2016 yilinda yiiriirliige girmis olup
Anlagma 2020 yilindan sonraki dénemlerde iklim degisikligi ile miicadelenin
ana hatlarimi belirlemistir (Kaya, 2017: 99). Hem ulusal hem de uluslararasi
Olcekte, cevresel ve ekonomik etkileri olmasi beklenen Paris Anlagsmasi’nin
temel hususlart asagida 6zetlenmistir (Karakaya, 2016: 2-3).

+ Anlagmadaki taraflarin emisyon azaltimina iligkin yiikiimlilik
istlenmeleri konusunda fikir birligine ulasilmistir. Bu noktada gelismis
ilkelerden mutlak azaltim yapmalar1 talep edilirken, gelismekte olan
tilkelerden ise kapasiteleri dlceginde azaltim yapmalar talep edilmistir.

< Yerkiire 1stnmasinin ortalama 1,5 derece seviyelerinde tutulmasina karar
verilmistir.

« Gelismis tilkelerin gelismekte olan iilkelere, gerek iklim finansmani
gerekse kapasite ve teknoloji artirimi hususlarinda destek saglamalarina
karar verilmistir.

% Ulkelerin emisyon azaltimma iliskin gergeklestirdikleri islem ve
belirlemis olduklar1 hedeflerin seffaf, hesaplanabilir ve kontrol edilebilir
olmasina karar verilmistir.

% Ulkelerden ortalama 5 yilda bir, daha fazla emisyon azaltimi

yiikiimliliigiine girmeleri talep edilmistir.

Kyoto Protokolii’niin (1997) imzalanmasindan bugiine kadar, iklim
degisikligine giderek daha fazla 6nem verilmektedir. Fakat yine de Diinya
Bankasi verilerinden, milyarlarca ton petroliin insanlarin giinliik yasamlarini
ve tretimlerini siirdiirmek icin tiiketildigi anlagilmaktadir. Son dénemlerde,
her yil 3 milyar tondan fazla Nitrik Oksit (NO) ve 30 milyar tondan fazla
karbondioksit (CO2) salmimi gergceklesmekte ve bu durum iklimi olumsuz
yonde etkilemektedir. Ortaya ¢ikan bu act gergek, ¢ok ge¢ olmadan enerji
verimliligini arttirmak ve sera gazi emisyonunu azaltmak igin daha fazla
caba gosterilmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Petrol ve komiir gibi
enerji kaynaklariin yenilenemez olmasi nedeni ile siirdiiriilebilir ve yesil bir
kalkinmay1 desteklemek i¢in enerji verimliliginin iyilestirilmesi gerekmektedir
(Wang vd., 2017: 112).

Stirdiirtilebilirligin  ekonomik acidan degerlendirilmesi durumunda iki
onemli kavram ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki siirdiiriilebilir kalkinma
digeri ise yesil finanstir.
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3. SURDURULEBILIR KALKINMA

Siirdiiriilebilir kelimesi, siirekli ve kalici anlamlarim1 i¢ermektedir. Bu
noktadan hareketle siirdiiriilebilir kalkinma, kalkinmanin stirekliligi ve
kaliciligini ifade etmektedir. Ekonomik kalkinma dar anlamiyla ele alindiginda,
kisi basi gayri safi milli hasila iizerinden degerlendirilebilecegi gibi daha
genis agidan egitim, saglik, 6zgiirlik gibi yasam kalitesi unsurlar iizerinden
de degerlendirilebilir. Bu yoniiyle siirdiiriilebilir kalkinma, bugiiniin gerek
ekonomik gerek sosyal ihtiyaglarinin, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilama yeteneginden mahrum birakilmadan karsilanmasini ifade etmektedir.
Bu agidan bakildiginda siirdiiriilebilir kalkinmanin odak noktasi nesiller arasi
esitlik olmustur (Pearce vd., 1994: 458).

Siirdiiriilebilir kalkinmanin 5 temel bileseni bulunmaktadir. Bunlar (Gladwin
vd., 1995: 888-889):

% Kapsamhhk: Sirdirilebilir kalkinma biitiinseldir. Strdirilebilirlik,

hem bugilin hem de gelecekte, hem cevreyi hem de insan sistemlerini
kapsamaktadir.

X3

%

Baglantihihik: Siirdiiriilebilirlik i¢in diinyada yasanan zorluklarin birbiri
ile baglantili olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

« Esitlik: Siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kaynaklarin ve miilkiyet haklarinin,
hem mevcut nesiller hem de gelecek nesiller arasinda adil bir sekilde
dagitilmasi gerekmektedir.

% Thtiyathhk: Siirdiiriilebilir kalkinma, yasami destekleyen ekosistemleri

ve birbiriyle iligkili sosyo-ekonomik yapilar1 esnek tutmayr ve geri
doniisii olmayan eylemlerden kaginmay1 gerektirir.

X3

A

Giivenlik: Siirdiiriilebilir kalkinma, simdiki ve gelecek nesiller icin
giivenli, saglikli, yiiksek yasam kalitesi saglamay1 amaglamaktadir.

Birlesmis Milletler, siirdiiriilebilir ekonomiye gecise rehberlik etmesi igin
2030 yilma kadar ulasilmasi hedeflenen siirdiiriilebilir kalkinma amaglari
belirlemistir. 169 amagtan olusturulan 17 iist amag; ekonomi, toplum ve gevre
basliklarinda siniflandirilabilir (Schoenmaker ve Schramade, 2019: 12-14).

Tablo 1. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari

EKONOMIiK AMACLAR

Amag 8 Istikrarli, kapsayici ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi, tam ve iiretken
istihdami ve herkes i¢in insana yakisir isleri desteklemek.

Amac 9 Dayanikli altyapilar tesis etmek, kapsayici ve siirdiiriilebilir sanayilesmeyi
desteklemek ve yenilik¢iligi giiglendirmek.

Amac 10 | Ulkeler icinde ve arasinda esitsizlikleri azaltmak.

Amag 12 | Siirdiiriilebilir tiretim ve tiikketim kaliplarini saglamak.
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TOPLUMSAL AMACLAR

Amacg 1 Yoksullugun tiim bigimlerini her yerde sona erdirmek.

Amac 2 Aclig1 bitirmek, gida giivenligine ve iyi beslenmeye ulasmak ve siirdiiriilebilir
tarimi desteklemek.

Amac 3 Saglikli ve kaliteli yagami her yasta giivence altina almak.

Amac 4 Kapsayici ve hakkaniyete dayanan nitelikli egitimi saglamak ve herkes i¢in
yasam boyu dgrenim firsatlarini tegvik etmek.

Amac 5 Toplumsal cinsiyet esitligini saglamak ve tiim kadmlar ile kiz ¢ocuklarini
giiclendirmek.

Amac 7 Herkes i¢in karsilanabilir, giivenilir, siirdiiriilebilir ve modern enerjiye erisimi
saglamak.

Amag 11 | Sehirleri ve insan yerlesimlerini kapsayici, giivenli, dayanikli ve siirdiiriilebilir
kilmak.

Amag 16 | Siirdirilebilir kalkinma igin bariggil ve kapsayici toplumlar tesis etmek, herkes
icin adalete erisimi saglamak ve her diizeyde etkili, hesap verebilir ve kapsayici
kurumlar olusturmak.

CEVRESEL AMACLAR

Amacg 6 Herkes igin erisilebilir su ve atik su hizmetlerini ve siirdiiriilebilir su yonetimini
giivence altina almak.

Amac 13 | iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele i¢in acilen eyleme gegmek.

Amag 14 | Siirdirilebilir kalkinma i¢in okyanuslari, denizleri ve deniz kaynaklarimi
korumak ve siirdiiriilebilir kullanmak.

Amacg 15 | Karasal ekosistemleri korumak, iyilestirmek ve siirdiiriilebilir kullanimini
desteklemek; siirdiiriilebilir orman y&netimini saglamak; ¢ollesme ile miicadele
etmek; arazi bozunumunu durdurmak ve tersine ¢cevirmek; biyolojik cesitlilik
kaybini engellemek.

GENEL AMAC

Amag¢ 17 | Uygulama araclarini giiglendirmek ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kiiresel
ortakligi canlandirmak.

Kaynak: Schoenmaker ve Schramade, 2019: 12-14; Birlesmis Milletler Tiirkiye, https://
turkiye.un.org/tr/sdgs

Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari (Sustainable Development Goals (SDG))
ve Paris iklim Anlasmasi son yillarda, siirdiiriilebilirligin ¢evresini olusturmak
icin kilit girisimler olarak ortaya ¢ikmis ve ayni zamanda finans endiistrisindeki
son gelismelere daha genis 6l¢iide yon vermistir (Migliorelli, 2021: 10).

Siirdiiriilebilir kalkinmanin en temel iki bileseni ekonomi ve ¢evredir. Bu
baglamda kalkinma i¢in ekonomik gelisme ve dolayisi ile {iretim son derece
onemlidir. Fakat tiretim siirecinde kullanilan fosil yakatlar, stirdiiriilebilirligin
¢evre boyutu tizerinde olumsuz etkiye neden olmaktadir. Bu nedenle glinlimiizde
iiretim i¢in yeni bir enerji paradigmasi ortaya ¢ikmis ve bu paradigma ¢evreye
daha az zarar1 olan enerji kaynaklarmin iiretim silirecinde kullanilmasini
savunmaktadir. Bu yaklagim siirdiiriilebilir kalkinma ve yenilenebilir enerji
iligkisini 6nemli hale getirmistir.



14 ‘ YENILENEBILIR ENERJI UZERINE GUNCEL FINANSAL YAKLASIMLAR

4. SURDURULEBILIR KALKINMA VE YENILENEBILIR ENERJI

Yenilenebilir enerji ve siirdiriilebilir kalkinma ¢ok tartisilan konular
arasinda yer almaktadir. Yenilenebilir enerjiyi savunan goriisler olmakla
birlikte, fosil yakit kullanimini destekleyen goriisler de bulunmaktadir. Mevcut
ve ¢ogunluk goriisii, slirdiriilebilir kalkinma i¢in yenilenebilir enerjinin bir
gereklilik oldugu, yenilenebilir enerji kaynaklarinin ekonomik ve ¢evre dostu
bir sekilde dogada kendiliginden bol miktarda mevcut bulundugu yoniindedir.
Buna karsilik fosil yakitlarin tiikenmekten ¢ok uzak oldugunu, halihazirda
gelistirilmis temiz teknolojilerle kullanilabilecegini, yenilenebilir enerjiye
iligkin teknik sorunlarin heniiz ¢6ziilmedigini, genellikle ¢evreye ve topluma
eskisinden daha fazla zarar verdigini siddetle savunan muhalif diisiincelerde
bulunmaktadir (Ray, 2019: 1517).

Diinyadaki geleneksel enerji kaynaklarinin miktari artmazken, bu kaynaklar
kullanan diinya niifusu artis géstermektedir. Niifus artisi ile birlikte, insanlarin
sosyal ve ekonomik kalkinmasini, refahini ve sagligini karsilamak i¢in enerjiye
ve bununla ilgili hizmetlere olan talep de artmaktadir (Owusu ve Asumadu
Sarkodie, 2016: 14). Geleneksel enerji kaynaklar olan ve fosil yakit olarak
isimlendirilen petrol ve kdmiire dayali enerji kaynaklari, bu talebin karsilanmasi
noktasinda yetersiz kalmaktadir. Bu yetersizlik hem kaynaklarin miktart hem
de siirdiiriilebilirlik noktasindaki eksiklikleri agisindan degerlendirilebilir.
Fosil yakit kaynaklar yerkiirede sinirli olup bu yakitlara ulagsmak oldukca
maliyetlidir. Ayrica bu enerji kaynaklar1 cevre kirliligine neden olmalar
yoniiyle de gliniimiizde elestirilere maruz kalmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma
acisindan ekonomilerin ¢evreye duyarli enerji kaynaklar1 kullanmalar1 son
derece Onemlidir. Bu nedenle giiniimiizde fosil yakitlarin olumsuzluklarina
kars1 yenilenebilir enerji kaynaklar1 giindeme gelmistir.

Giiniimiizde en onemli yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda hidrolik
enerji, biyokiitle enerjisi, jeotermal enerji, giines enerjisi, riizgar enerjisi,
okyanus dalgalar1 ve gelgitlerden saglanan enerjiler yer almaktadir (Panwar
vd. 2011: 1514). Yenilenebilir enerji kaynaklar: dogal sekilde kendi kendine
meydana gelen enerji kaynaklar1 olarak degerlendirilmektedir. Bu kaynaklar
devamli olarak yenilenen ve dogada hazir olarak bulunan enerji kaynaklaridir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, yerli olmalari nedeni ile baska {ilkelerden satin
alinmalarina gerek olmadig icin iilke ekonomilerine katki sunan kaynaklar
olup fosil enerji kaynaklart ile karsilastirildiginda ¢evreye daha az olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Yenilenebilir kaynaklar tiikenmemeleri ve stireklilik
gostermeleri nedeniyle fosil kaynaklardan ayrisirken aym1 zamanda karbon
salinimi ve enerji ithalatin1 azaltmalar1 bakimindan tercih sebebi olmaktadirlar
(Akdag ve Gozen, 2019: 138-139; ETKB, 2019).

Stirdiiriilebilir kalkinmanin temel hedeflerinden birisi sosyal agidan yagsam
standartlarinin ytikseltilmesidir. Bunun i¢in ekonomik veya liretime yonelik
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adimlarin atilmas1 gerekmekte olup bu noktada enerji ihtiyaci karsimiza
cikmaktadir. Enerji ihtiyaci, siirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomi, ¢evre ve
sosyal boyutlarinin tamamini yakindan ilgilendirdigi i¢in enerji arzina iliskin
giivenligin saglanmasi, siirdiiriilebilir kalkinma noktasinda 6nem tagimaktadir.
Enerjinin uluslararasi 6lgekte siirekli giindemde olmasinin iki temel nedeni
bulunmaktadr. ilki, enerji kaynaklarinin siirliligima iliskin olarak ortaya ¢ikan
yetersizlikleri iken digeri ise 6zellikle fosil yakitlardan elde edilen kaynaklarin
cevreye vermis olduklar zararlardir. Fosil yakitlardan elde edilen geleneksel
enerji kaynaklarina karsilik yenilenebilir enerji kaynaklari, dogada devaml
var olma potansiyelleri sayesinde sinirli olmamalar1 ve ¢evreye daha az zarar
verme Ozellikleri agisindan, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine daha uygun
kaynaklardir. Bu nedenle stirdiiriilebilirligin saglanmasi igin, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin daha fazla kullanilmasi, enerji verimliliginin saglanmasi
ve ¢evre kirliliginin azaltilmas1 gerekmektedir (Seydiogullari, 2013: 24-
25). Yenilenebilir enerji kaynaklar1 sayesinde, gelecek nesillere karsi olan
sorumlulugun geregi olarak iklim degisiklikleri nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
Oliimlerin veya ekonomik kayiplarin azaltilmasi miimkiin olabilecektir
(Yildirim ve Nuri, 2018: 132). Bunun i¢in siirdiiriilebilirlik a¢isindan tilkelerin
enerji politika ve stratejilerinin, enerji tasarrufu, enerji verimliligi ve fosil
yakitlarin degistirilmesine odaklanmasi gerekmektedir (Vivek vd. 2021: 8204).

Siirdiiriilebilirlik agisindan yenilenebilir enerji kaynaklariin kullanilmast
beraberinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilebilmesi i¢in yeni
finansal yaklagimlar1 ortaya ¢gikarmaktadir. Mevcut finans modelleri agirlikli
olarak yatirim projelerinin finansal risk ve karliliklar tizerine odaklanirken,
yeni finansal yaklasimlar geleneksel yaklasimlarin aksine sadece finansal
temelli olmay1p ayni zamanda yatirim projelerinin sosyal ve ¢evresel boyutlarini
da dikkate almaktadirlar. Siirdiiriilebilir kalkinmanin uygulanabilirligi i¢in
finansal sistemin ve finansal karar vericilerin de bu yapinin bir paydasi
olmas: gerekmektedir. Ozellikle finansman siireglerinde karar vericilerin
siirdiirebilirlik odakli yaklagimlar sergilemeleri, hedeflenen basariya ulasmay1
kolaylastirabilecektir. Bu noktada karsimiza siirdiirebilirligin  finansal
sistemdeki kargiligini ifade eden yesil finans kavrami gikmaktadir.

5. YESIL FINANS

Yesil finans kavrami, siirdiriilebilir finans yaklagimlariin ¢evrecilik
boyutuna odaklanan kategorisidir. Yesil finans, endiistrinin ve rekabetin ortaya
cikardig1 ¢evre tahribatlarina gec¢ de olsa bir tepki olarak uygulamaya giren
finansal yaklagimi ifade etmektedir. Finans literatiiriinde son donemlerde artan
popiilaritesine bagli olarak yesil finansa iliskin farkli tanimlar yapilmigtir. Yesil
finans, siirdiiriilebilir kalkinma projeleri ve girisimlerine, ¢evresel iiriinlere
ve daha siirdiiriilebilir bir ekonominin gelisimini tesvik eden politikalara
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yonelen finansal yatirimlari ifade eden genis bir kavramdir. Yesil finans, iklim
finansmanini igcermesine ragmen sadece bununla sinirl degildir. Ayn1 zamanda,
endiistriyel kirliligin kontrol edilmesi, su kaynaklarinin ve biyolojik ¢esitliligin
korunmasi gibi daha genis ¢evresel hedefleri de kapsamaktadir (Hohne vd.,
2012: 7).

Yesil finans, finans ve is diinyasini c¢evre dostu davranislarla birlestiren
bir olgudur. Bireysel ve ticari tiiketiciler, iireticiler, yatirimcilar ve finansal
bor¢ verenler dahil olmak iizere bir¢ok katilimcinin paydas oldugu bir
finansal mekanizmadir. Geleneksel finansal faaliyetlerin aksine, yesil finans
ekolojik ¢evre yararina olan ve ¢evrenin korunmasina iligkin projelere daha
¢ok onem vermektedir (Wang ve Zhi, 2016: 311). Yesil finansin iki ana
hedefi bulunmaktadir. Bunlar; ¢evrenin artan tehditlerini kontrol etmek ve
risk beklentilerini azaltmaktir. Yesil finansi tesvik etmek ve yayginlastirmak,
stirdiiriilemez kalkinma egilimlerini destekleyen geleneksel ticari yatirimlarin
yerine, yesil girisimlerin tercih edilmesine yardime1 olacaktir (Tran, 2022: 281).

5.1. Yesil Finans Perspektifinden Finansal Yaklasimlar

Stirdiiriilebilirlik yaklagimi ¢evre, sosyal esitlik, iklim, seffaflik, hesap
verebilirlik vb. kavramlar1 kapsayan iist bir baslik olarak degerlendirildiginde,
yesil finansa iligkin alt tanimlamalar ve igleyisler belirlemek miimkiin
olmaktadir. Bu noktada 6ne ¢ikan tanimlamalar siirdiiriilebilir finans, ¢evresel
finans, sorumlu finans, karbon finans, iklim finansi, kalkinma finansi ve
mikrofinans olarak literatlirde yer almaktadir. Bu finansal yaklasimlar agagida
kisaca agiklanmaktadir.

Surdurdlebilir Finans

iklim
Finansi

Karbon
Finans

—

Sekil 1. Yesil Finans ve iliskili Diger Finansal Yaklasimlar
Kaynak: Noh, 2018: 4.
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Siirdiiriilebilir Finans: Sanayi devrimi ve buna bagl olarak artan fosil
yakitlara dayali iiretim siireglerinin gelismesi, ekonomik acidan biiylimeyi
ve niifus artisin1 getirmekle birlikte, sosyal ve c¢evresel zorluklar1 da ortaya
cikarmigtir. Rekabet¢i bir ekonomideki seri {iretim, Oncelikle gelismis
ekonomilerde, ardindan gelismekte olan ekonomilerde uzun ¢alisma saatleri,
eksik 6deme ve ¢ocuk isciler gibi sosyal sorunlara neden olmustur. Ayrica
kiiresel ekonomilerde kitlesel iiretim ve tiiketim, dogal kaynaklarin kirlenmesine
ve tiiketilmesine yol agmistir. Bu ¢evresel zorluklarin iistesinden gelmek icin
diisiik karbonlu, dongiisel bir ekonomiye ge¢is ihtiyact konusunda genis bir
mutabakat olugsmustur. Yasanan bu ¢evresel ve sosyal zorluklar, siirdiiriilebilir
finans1 gelisen bir kavram ve yeni bir finans paradigmasi olarak karsimiza
¢ikarmaktadir. Siirdiiriilebilir finans, finansal karar verme siireglerinde ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim faktorlerini dikkate alan finans yaklagimidir
(Schoenmaker, 2017: 8-9). Ayrica siirdiiriilebilir finansin alt kategorileri olarak
degerlendirilebilecek olan ¢evre finansi, kalkinma finansi, karbon finans gibi
yaklagimlar da kirlilik, duman, giiriiltii, sosyal dislanma ve esitsizlik gibi
cevresel ve sosyal sorunlarla yakindan ilgilidir (Ziolo vd., 2019: 10).

Finansal sistem, siirdiiriilebilirlik agisindan ekonomik, sosyal ve cevresel
hedeflere ulagma noktasinda bazi fonksiyonlar iistlenmektedir. Bu fonksiyonlar
su sekilde siniflandirilabilir (Levine, 2005; Schoenmaker ve Schramade, 2019:
18):

+ Olas1 yatirnmlar hakkinda onceden bilgi liretmek ve sermaye tahsis

etmek.

D)

» Fon saglanmasindan sonra yatirimlarin  ve kurumsal yOnetim
uygulamalarinin izlenmesi.

*e

)

% Alim satimi, ¢esitlendirmeyi ve risk yonetimini kolaylastirmak.
+¢ Tasarruflar birlestirmek ve harekete gegirmek.
+ Mal ve hizmet aligverisini kolaylagtirmak.

Yukarida ifade edilen ozellikle ilk 3 fonksiyon, finansal siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasma noktasinda Onem tasimaktadir. Finansin sermaye
tahsisine iliskin fonksiyonu siirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirildiginde,
ozellikle bankalarin ve yatirim fonlarin, kredilendirme ve yatirim karart
verme siire¢lerinde hangi projelere onay vereceklerini stirdiiriilebilirlik
kriterlerine gore belirlemeleri, diisiik karbonlu ve ¢evreci bir ekonomiye gegisi
hizlandirabilecektir. Yatirimlarin izlenmesi, yatirimeilarin yatirim yaptiklari
sirketleri etkileme giiclinii ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin sahip olduklari bu
giig, sirketlerin ¢evre ve toplumsal ¢ikarlara olan uyumlari tizerinde olumlu bir
etki gosterebilecektir. Ayrica risk yonetimi uygulamalari sayesinde, ¢evresel ve
toplumsal risk faktorleri hakkinda farkli senaryolar gelistirmek ve analiz etmek,



18 ‘ YENILENEBILIR ENERJI UZERINE GUNCEL FINANSAL YAKLASIMLAR

finansal sistemin siirdiiriilebilirlik {izerindeki bir diger olumlu fonksiyonunu
olusturmaktadir (Schoenmaker ve Schramade, 2019: 18-19).

Siirdiiriilebilir finansin saglanabilmesi i¢in iki 6nemli husus bulunmaktadir.
Bu hususlardan ilki siirdiirtilebilirlik boyutlarinin tanimlanmasidir. Bu boyutlar
temel olarak ¢evre ve ekosistemlerin korunmasi, biyo ¢esitliligin saglanmasi,
iklim degisikligi ile miicadele, yoksulluk ve agligin ortadan kaldirilmasi olup
bu boyutlar daha da gelistirilebilir. ikinci husus ise, her ekonomik sektor
veya faaliyetin, ilgili siirdiiriilebilirlik boyutlarindan en az birine ulasilmasina
veya bu boyutlardaki iyilesmeye katkisinin degerlendirilmesidir. Bu iki husus
uygulandiginda, gercek endiistri ve politika baglamina uyan, siirdiiriilebilir
finans tanimi ve sistemi olusturmak miimkiin olacaktir. Bu kapsamda,
stirdiiriilebilir finans, ilgili siirdiiriilebilirlik boyutlarindan en az birinin elde
edilmesine veya iyilestirilmesine katkida bulunan sektorleri veya faaliyetleri
destekleyen finans olarak tanimlanabilecektir (Migliorelli, 2021: 2).

Cevresel Finans: Cevresel finans kavrami literatiirde uluslararasi net
bir tanima sahip olmayip yesil finans, siirdiiriilebilir finans gibi kavramlarla
benzer anlamlarda tanimlanmigtir. Kavram baglangigcta cevre ekonomisi
paradigmalarinin finansman ve yatirima uygulanmasina, ¢evreyi korumak igin
finansal tiirevlerin kullanilmasina atifta bulunmustur. Cevresel finansal araglarin
gelismesi, ¢cevresel konularin etkisinin derinlesmesi ve ¢evresel diizenlemelerin
artmasiyla, kavramin kapsami da giderek geniglemistir. Giiniimiizde ¢evresel
finans kavrami, enerji politikalari, uluslararasi iliskiler, sermaye piyasalar1 gibi
farkli aragtirma alanlar ile etkilesim halinde olmas1 nedeniyle disiplinler arasi
caligmay1 gerektirmektedir (Tao vd., 2022: 3). Cevresel finans, ¢evresel ve
sosyal risklerden acil olanlarmin iistesinden gelinmesine yardimei1 olmak i¢in
ekonomi, finans, kurumsal strateji ve farkli bilimsel disiplinleri birlestiren bir
yaklagimdir (Linnenluecke vd., 2016: 126).

Cevresel finans kavrami, sanayi devriminin cevreyi yikict etkilerine karsi
modern ¢evre hareketleri tarafindan gosterilen tepkilerin, finans alanindaki
yansimasi olarak da degerlendirilebilir. Cevresel finans, cevresel kaliteyi
saglamak ve cevresel riskleri transfer etmek icin tasarlanmig olan piyasa
araglarimin tamamin1 kapsamaktadir (Labatt ve White, 2002: 1).

Sorumlu Finans: Sorumlu finans, yatirimlarin ekonomik boyutu oldugu
kadar sosyal sorumluluk boyutlarinin da oldugunu savunan bir yaklagimi
ifade etmektedir. Bu yaklasima gore yatirimcilar, ¢evreye veya insanlara
zarar vermekten kagiman, cevresel ve sosyal hedeflere ulasmak icin daha iyi
sistemlere sahip olan, belirli etik davranislar sergileyen firmalara yatirim
yaparak, stirdiiriilebilir ve sorumlu bir sekilde faaliyet gostermeye calisan
firmalara daha fazla ve daha diisiik maliyetle fon saglanmasina imkan
tanimaktadirlar (Scholtens vd. 2008: 138). Sorumlu finans, sirketler iizerinde
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denetim mekanizmalar1 olusturarak etik yatirim ilkeleri ve kurumsal sosyal
sorumluluklarin yerine getirilmesini saglamaktadir (Asutay, 2008: 2).

Karbon Finans: Kyoto Protokolii'ne gore iilkeler, kendilerine verilen
karbon emisyonu izinlerini, emisyon izin ihtiyaci olan {ilkelere satma hakkina
sahiptirler. Bu baglamda olusturulan karbon piyasasi, iklim degisikliklerine
neden olan sera gazlari i¢in ¢ikarilan ve emisyon kaynaklari i¢in belirlenmis
emisyon izinlerinin alim ve satimina izin veren piyasadir (Celikkol ve Ozkan,
2011: 207). Kiiresel olgekte karbon emisyon taleplerinde meydana gelen
artis, karbon piyasalarinin biiyiimesine neden olurken karbon finans, daha
az maliyetle emisyon azaltimmi destekleme noktasinda one ¢ikmaktadir
(Horasan, 2021: 55-56). Karbon finans, ¢evre finansinin 6zel bir aragtirma
alan1 olarak degerlendirilebilecek olup karbon salinnminin yiiksek olarak
belirlendigi ortamlarda yasamanin maliyetini inceleyen, iklimde meydana
gelen degisikliklerin finansal agidan etkilerini arastiran alani ifade etmektedir
(Demireli ve Hepkorucu, 2010: 40).

iklim Finansi: iklim finansi, Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi tarafindan; kamu, 6zel ve alternatif finansman kaynaklarindan elde
edilen ulusal veya uluslar 6tesi fonlarin, iklim degisikligini azaltici eylemlerin
desteklenmesi amaciyla kullamlmasi olarak tamimlanmustir. Iklim finansi,
diinya ekonomisini daha diigiilk karbonlu bir yapiya kavusturmak, sera gazi
emisyon seviyelerini azaltmak ve tilkelerin iklim degisikligine kars1 direnglerini
artirmak i¢in hiikiimetlerin, sirketlerin ve hane halklarinin {istlenmek zorunda
olduklart yatirimlarla yakindan ilgilidir (Hong vd., 2020: 1011-1012). Bu
acidan degerlendirildiginde, diisiik karbonlu kiiresel ekonomiye gegisin
maliyetlerini kargilamak, gelecekte iklim degisikliginden ortaya cikabilecek
yeni gelismelere uyum saglamak veya bunlara karsit dayaniklilik olusturmak
i¢cin mali kaynaklarin temin edilmesi, iklim finansinin temelini olusturmaktadir
(Falconer ve Stadelmann, 2014: 4). iklim finansi, diisiik karbon ekonomisine
ulagsmak ve iklim destekli kalkinmay1 gergeklestirmek i¢in, iklim degisikligini
azaltic1 faaliyetleri destekleyen finansal yaklasimi ifade etmektedir. iklim
finansi, karbon finansina dahil olmayan uyum projelerini de desteklemesi
bakimindan karbon finansindan ayrismaktadir (Noh, 2018: 4).

Kalkinma Finansi: Kalkinma finansi, ekonomik kalkinmanin finansal
yonleriyle ilgili olup kamu finansmanini ifade etmektedir. Bu yoniiyle cevre
odakl1 yesil finans kavramindan daha genis bir icerige sahiptir. Hiikiimetlerden,
resmi devlet yardim kuruluglarindan ve hiikiimetler arasi kuruluslardan
saglanan, asil amaci gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinmasini ve
refahini tesvik etmek olan krediler veya hibeler kalkinma finansinin bilesenlerini
olusturmaktadir (Ziolo vd., 2019: 9; Tierney vd, 2011: 1891-1896).
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Mikrofinans: Mikrofinans, ulusal diizeyde tanimlanmis yoksulluk sinirinin
hemen {iizerinde olan diisiik gelirli bireyler ile bu yoksulluk sinirmin altinda
kalan yoksul bireylere, sosyal deger yaratmak amaciyla kredi, tasarruf
ve sigorta gibi finansal hizmetlerin saglanmasini igeren faaliyetler olarak
tanimlanmaktadir. Teorik olarak mikrofinans, kendi hesabina calisan veya
kendi hesabina is arayan yoksullara, daha kiiciik isletme sermayesi kredileri
saglanmas1 anlamina gelmektedir. Mikrofinans uygulamalari, yoksullugun
azaltilmasinayonelik yonetimsel yaklagimin biruzantisi olarak diistiniilmektedir.
Mikrofinans, yoksullarin yoksulluk sorunuyla basa ¢ikmalarina, refahlarini ve
mali gilivenilirliklerini artirmalarina yardimer olan etkili bir aragtir (Ravi ve
Vikkraman, 2012: 46).

5.2. Yesil Finans Yaklagimlan ve Siirdiiriilebilir Kalkinma iligkisi

Siirdiiriilebilir kalkinma, tilkelerin kalkinma siireclerini sadece ekonomik
olarak degil cevresel ve sosyal olarak da gergeklestirmeleri gerekliligini savunan
bir yaklasimdir. Sirdiriilebilir kalkinmanin gerceklestirilmesi, ekonomik
paydaslarin bu kalkinma hedeflerine uygun sekilde faaliyetlerini siirdlirmeleri
ile miimkiin olacaktir. Bu ac¢idan finansal faaliyetlerin siirdiirtilebilir
kalkinmaya etkisi olduk¢a Onemlidir. Ekonomik ve finansal faaliyetlerin
cevre ve sosyal duyarlilik ¢ercevesinde sunulmasi, siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagsmay1 hizlandiracaktir. Bu noktada yesil finans yaklagimlari
ile strdiiriilebilir kalkinma iligkisi onem kazanmaktadir. Yesil finans ile ilgili
yaklagimlarin uygulanmasi, biitiinciil bir sonug ortaya ¢ikararak kalkinmanin
stirdiiriilebilirlik boyutunu olumlu etkileyecektir.

Asagidaki tabloda yesil finans yaklasimlarinin siirdiiriilebilir kalkinma ile
iliskisi farkl: kriterler {izerinden ele alinmaistir.

Tablo 2. Negatif Digsalliklara Yonelik Finansal Yaklagimlar

Finans Sﬁrdgfililllebilir Ustesinden
Ilgili Risk Faktorii Gelinmesi Gereken
Yaklasimi Kalkinma .
< Negatif Digsalliklar
Bashg:
Iklim Deglslkhgl., Kiiresel Isinma, Hava Kirliligi,
Sanayilesme, e
o . . Su Kirliligi,
Yesil Finans Cevre Sera Gazi Emisyonlari, Emisyonlar, s pees
Toprak Kirliligi,
Atiklar, Duman
Kaynaklarin Tiikenmesi
Karbon Sanayilesme, .
Finans Gevre Karbon Bazli Emisyonlar Hava Kirliligi,
Duman
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Iklim Degisikligi,
Kiiresel Isinma, Hava Kirliligi,
Cevresel Cevre Sanayilesme, Su Kirliligi,
Finans Sera Gazi Emisyonlari, Emisyonlar, Toprak Kirliligi,
Atiklar, Duman
Kaynaklarin Tiikenmesi
Diglanma,
Gelir Esitsizlikleri,
Yoksulluk, Hava Kirliligi,
Aglik, Su Kirliligi,
Kalkinma Gevre, iklim Degisikligi, Toprak Kirliligi,
. Sosyal, . .
Finans1 Ekonomi Kiiresel Isinma, Sanayllesme, Duman,
Sera Gazi Emisyonlari, Sosyal Dislanma,
Emisyonlar, Giiriilti
Atiklar,
Kaynaklarin Tiikenmesi
Diglanma,
Gelir Esitsizlikleri,
Yoksulluk, Hava Kirliligi,
Aglik, Su Kirliligi,
Sorumlu Gevre, iklim Degisikligi, Toprak Kirliligi,
. Sosyal, .. .
Finans Ekonomi Kiiresel Isinma, Sanayllesme, Duman,
Sera Gazi Emisyonlart, Sosyal Diglanma,
Emisyonlar, Guralta
Atiklar,
Kaynaklarin Tiikenmesi
Diglanma,
Mikrofinans Eskc())sgcihi Geh;fi;flllzul 11(1jler1, Sosyal Diglanma
Aclik

Kaynak: Ziolo vd., 2019: 11

Yesil finans, stirdiiriilebilir kalkinmanin gevre basligina odaklanan ve bu
sayede ¢cevre ve doga dostu proje ve yatirimlarin desteklenmesine dayali finansal
faaliyetleri kapsamaktadir. Bu yoniiyle yesil finans, iklim degisikligi, kiiresel
1sinma vb. risk faktorlerinin neden oldugu cevresel kirliliklerin azaltilmasina
katki saglayarak siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemektedir.

Karbon finansin odak noktasi sanayilesmenin getirdigi karbon gazi
salinimlarini azaltict projelere destek saglayarak hava kirliligini en diigiik
seviyelere diisiirmektir. Bu yoniiyle karbon finans siirdiiriilebilir kalkinmanin
cevresel boyutuna destek olmaktadir.

Cevresel finans, yesil finans uygulamalarinda oldugu gibi ¢evre odakl
projelerin  finansmanina saglayarak kalkinmay1
desteklemektedir.

imkan surdirilebilir

Kalkinma finans1 ve sorumlu finans, sirdiiriilebilir kalkinmanin g¢evre
ve ekonomi boyutuna ek olarak yoksulluk, aclik, gelir esitsizligi gibi sosyal
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boyutlarina da odaklanan ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 biitiinciil sekilde
desteleyen nitelige sahip yaklasimlardir.

Mikrofinans, cevreden ziyade yoksulluk, ag¢lik, gelir esitsizligi gibi
stirdiirtilebilir kalkinmanin sosyal ve ekonomik boyutlarina odaklanan ve bu
risk faktorlerini azaltici projelere kaynak sunarak siirdiiriilebilir kalkinmay1
desteklemektedir.

5.3. Yesil Finans Uygulamalan

Finansal acgidan siirdiiriilebilirligin, finansal kurumlarin karar verme
stireclerinde c¢evresel ve sosyal degiskenleri dikkate almalarin1 veya
gerceklestirilen finansal iglemlerde ¢evre ve topluma karsi duyarliligin 6n
plana ¢ikmasi gerekliligini ifade ettigi, daha onceki bagliklarda agiklanmaistir.
Finansal sistemde islemlerin gergeklestigi temel sektorler bankacilik,
sigortacilik vb. sektorlerden olusmaktadir. Son yillarda siirdiiriilebilirlik
yaklasimlar1 bu temel sektorlerde de karsilik bularak uygulamaya gecirilmistir.
Stirdiiriilebilirligin simgesi haline gelen “yesil” kelimesi, finans sektoriinde de
yerini alarak yesil bankacilik, yesil sigortacilik vb. kavramlarin ortaya ¢gikmasini
saglamistir. Geleneksel anlamda isleyen finansal faaliyetlerin siirdiiriilebilirlik
uygulamalaria dair glincel bilgileri asagida kisaca agiklanmaktadir.

5.3.1. Yesil Bankacilik

Bankacilik sektorli finansal sistem igerisinde organize olmus en 6nemli
sektorlerden birisidir. Gerek ulusal gerekse uluslararast Olgekte faaliyet
sirdiirmeleri, sektoriin uluslararast ekonomik sistemi biitiinciil olarak
etkilemesine imkan saglamaktadir. Fakat bu etki sadece finansal degildir.
Bankacilik sektoriiniin - 6zellikle kredilendirme faaliyetleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bir¢ok farkli sektordeki isletmelere finansman imkani
sundugu bilinmektedir. Bu sektorler arasinda cevreye, iklime, dogaya zarar
verici faaliyetlerde bulunanlar oldugu kadar ¢evre ve doga dostu faaliyet
gosterenler de bulunmaktadir. Bu yoniiyle bankacilik sektorii, kredilendirme
stireclerinde dikkate aldiklart kriterleri siirdiirtilebilirlik agisindan belirleyerek
ya da belirlemeyerek, diinyanin daha yasanabilir veya yasanamaz bir yer
olmasina etki edebilmektedir. Son yillarda artan siirdiiriilebilirlik uygulamalari,
bankacilik sektoriindeki yerini de alarak yesil bankacilik kavramiin ortaya
cikmasini saglamustir.

Bankacilik sektorii kendi gerceklestirdikleri faaliyetleri itibariyla c¢evre
dostu bir sektor olarak degerlendirilebilir. Birgok sektore oranla, emisyon
ve kirlilik bakimindan c¢evreye daha diisiik Olcekte olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Fakat bankacilik sektoriinlin gevreye asil etkisi miisterileri
araciligr ile gerceklesmektedir. Bu nedenle ¢evreye duyarli yatirimlar tesvik
etmek ve kredilendirmek, bankacilik sektoriiniin siirdiirtilebilirlik agisindan
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temel sorumluluklarindan birisi olmalidir. Bu noktada, kredilendirme
siireglerinde ¢evre dostu yatirimlarin finansmanina Oncelik  verilerek,
endistrilerin yesil hale gelmesi desteklenebilir. Bahsedilen bu ¢evre dostu
projelere yonelik gerceklestirilen bankacilik faaliyetleri “yesil bankacilik”
olarak tanimlanmaktadir (Biswas, 2011: 33). Kiiresel ekonomilerin, imalat
sektorlinlin getirdigi ¢evre sorunlart ve bunlarin giinlik yasantilarda ortaya
cikan sonuclartyla karst karsiya kalmasi, ayrica kiiresel iklim degisikligi
tehdidinin artmasi nedeniyle yesil bankacilik kavrami, yesil finans alaninda
onemli bir yer tasimaktadir (Chen vd., 2022: 1). Yesil bankacilik ilk olarak
2009 yilinda Florida Eyaletinde tanitilmistir (Sharma ve Choubey, 2022: 294).

Yirmi birinci ylizyilin en 6nemli temalar yesil giivenlik ve siirdiiriilebilir
ekolojik dengedir. Bu temalar, bankacilik dahil tim fonksiyonel alanlarin
dikkate almasi gereken hayati bir konu haline gelmistir. Bu yoniiyle yesil
bankacilik, ¢cevresel ve sosyal sorumlulugu igermekte olup ayni zamanda etik
bankacilik veya siirdiiriilebilir bankacilik olarak da adlandirilabilmektedir
(Ullah, 2013: 74).

Yesil bankaciligin temel amaglar1 agagidaki gibi siralanabilir (Islam ve Das,
2013: 41):

‘0

» Israfi onleyerek cevreye ve topluma 6ncelik vermek,

L)

% Yenilik¢i finansman saglayarak ¢evre dostu girisimlere odaklanmak ve
stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak,

Kurumsal kaynaklar1 sorumlulukla kullanmak,

o

+ Diinyay1 uzun siire yasanabilir kilmak,

+ Banka i¢i ve dig1 kagit islerini miimkiin oldugunca en aza indirmek,
X3

Maliyet ve zaman verimliligi elde etmek.

Yesil bankacilik, ¢evre dostu uygulamalari tesvik etmek ve bankacilik
faaliyetlerinden kaynaklanan karbon ayak izini azaltmak olarak da ifade
edilebilir. Yesil bankacilik bu nedenle iki yonlii bir yaklasimi igermektedir.
Ik yaklagim, tiim bankalarin i¢ operasyonlarinin yesil déniisiimiine
odaklanmaktadir. Bu durum, tiim bankalarin bankacilik faaliyetlerinden
kaynaklanan karbon ayak izlerini en aza indirmek i¢in yenilenebilir enerji,
otomasyon ve diger onlemleri kullanmanin uygun yollarin1 benimsemeleri
gerektigi anlamina gelmektedir. Ikinci yaklagim ise, bankalarin gevreye
duyarli finansmani benimsemeleridir. Bankalarin finansman kararlarini
vermeden Once, projenin g¢evresel risklerini 6lgmek ve ozellikle “yesil”
projelerin biiylimesini desteklemek ve tesvik etmek, bu yaklagima 6rnek olarak
gosterilebilir. Genel olarak yesil bankacilik; yesil ipotekler, yesil krediler,
yesil kredi kartlari, yesil tasarruf hesaplari, yesil ¢cek hesaplari, yesil para
piyasasi hesaplari, mobil bankacilik, ¢evrimici bankacilik vb. uygulamalar
igermektedir (Islam ve Das, 2013: 40).
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Yesil bankacilikta bireysel ve kurumsal olarak sunulan {iriin ve hizmetler
asagida kisaca agiklanmaktadir (Noh, 2018: 11; Kanberoglu ve Aksoy, 2022:
4-5; Ak Bingil ve Tiirk, 2019: 87 ).

Bireysel Bankacilik Uriinleri:

% Yesil Konut Kredileri: Enerji tasarruflu yeni ev satin alan veya evini
enerji verimliligi agisindan iyilestiren, enerji verimli cihazlara veya yesil
enerjiye yatirim yapan miisterilere, piyasadakinden daha disiik faiz
oranlari ile sunulan kredilerdir.

X3

A

Yesil Ev Sermayesi Kredileri: Miisterileri yenilenebilir enerji
teknolojilerini kullanmaya tesvik etmek i¢in, daha diisilk oranla
kullandirilan kredilerdir.

Yesil Ticari Yapr Kredisi: Geleneksel binalara gore daha az enerji
titketen, daha az atik iceren ve daha az kirlilige sahip yesil ticari binalara
iliskin kredilerdir.

+* Yesil Tasit Kredileri: Miisterileri yakit verimliligi yiiksek olan tagitlari
almaya tesvik etmek amaciyla daha diisiik oranla kullandirilan kredilerdir.

Kurumsal ve Yatirim Bankacihig Uriinleri:

% Yesil Kredi Kartlari: Kredi kartindan elde edilen gelirlerin belirli
boliimiiniin kar amaci glitmeyen ¢evre dostu kuruluslara aktarilmasina
imkan saglayan kartlardir.

X3

%

X3

A

Yesil Proje Finansmani: Yesil yakit ve yenilenebilir enerji projeleri i¢in
kullanilan finansman y6ntemidir.

% Yesil Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye: Bankalar, temiz
teknoloji saglayicilari, karbon kredisi gelistiricileri ve g¢evresel {irlin
ve hizmetleri tanitan firmalara, halka arz siireglerinde aracilik hizmeti
sunabilmektedirler. Bankalar ayrica uzmanlasmis 6zel sermaye birimleri
araciliiyla, cevre projeleri igin bir sermaye taban1 olusturabilirler.

X3

AS

Karbon Varliklari: Bankalarin, sera gazi emisyon azaltimimi saglamak
isteyen miisterilerinin karbon sertifikalarina ulagmalarini saglamak
amaciyla sundugu triinlerdir.

Bankalarin sundugu yesil {irtin ve hizmetlerin yan1 sira stirdiiriilebilirlige
iligkin  olarak  operasyonel islemlerinde alacaklari  Onlemler ve
gergeklestirecekleri uygulamalar bulunmaktadir. Geleneksel bankacilik
islemlerinin hemen hemen tiimiinde diizenlenen evrak ve belgeler asir1 kagit
titketimine sebep olmaktadir. Bu nedenle giiniimiizde bankalarin teknolojik
imkan ve altyapilardan faydalanarak dijital ortamlarda belge iiretmeleri,
yesil bankaciligimm ilk uygulamalar1 arasinda yer almaktadir. Bu durum,
gerek bankalarin maliyetlerini diisiirme gerekse ¢evre duyarliligi agisindan
onemli bir baglangi¢ olarak degerlendirilse dahi, daha da yayginlastirilmasi
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gerekmektedir. Ayrica bankalarin, ¢evre konusunda farkindalik olusturan sivil
toplum kuruluslarinin diizenleyecekleri seminer ve toplantilara sponsorluk
yaparak, gerek siirdiiriilebilirlige gerekse kendi imajlarina olumlu katkida
bulunmalar1 miimkiin olacaktir. Bunlarin yani sira bankalarin kredilendirme
siirecinde ¢evresel standartlar belirlemeleri, miisterilerinin sahip olduklar
isletmeleri c¢evre dostu haline getirmelerini destekleyebilecektir (Meena,
2013: 1182).

Teoride yesil bankacilik faaliyetlerinin iilkelerin ¢evre ve sosyo-ekonomik
yapilarina olumlu etkilerinden bahsedilse de uygulamada bazi yapisal ve
kurumsal engeller bulunmaktadir. Makroekonomik kosullar, tasarruf oranlarinin
diisiikliigii, bankacilik sektoriiniin fonlama yapisi, farkindaligin gelismemis
olmasi, diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin yetersizligi ve veri eksikligi
gibi sorunlar siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin hayata gecirilmesini
zorlastirmaktadir (BDDK, 2021: 27). Ayrica yesil bankaciligin yeni olmasi,
yesil finansal iirlinlerin etkin sekilde kullanimini kisitlamaktadir. Bu nedenle
kamu otoritesinin ¢evre dostu projeleri desteklemesi, bu projeleri uygulayan
isletmelere vergi avantaji vb. imkanlar saglamasi ve bankacilik sektoriintin
yesil finans iriinlerini daha fazla tanitarak miisterilerini bu uygulamalara
yonlendirmesi, yesil bankaciligin gelecek donemlerde daha etkin bir sekilde
uygulanmasina olanak saglayacaktir (Saking ve Orencik, 2020: 146 ).

Yesil bankacilik, cevre politikalari, finansal operasyonlar ve sosyo-ekonomik
biiyiimenin kesigen alanlarinda 6énemli bir role sahiptir (Khairunnessa vd.,
2021: 1). Bu yoniiyle yesil bankacilik, ¢evre dostu yatirimlara ve sirketlere
sunacag finansal hizmet ve imkanlar ile ekonomilerin gelismesine ve sosyal
kalkinmaya destek olacaktir.

5.3.2. Yesil Sigortacilik

Finansal sistemde bankacilik sektoriinden sonra en ¢ok islem kapasitesine
sahip sektorlerden birisi de sigortacilik sektoriidiir. Sigortacilik sektorii
ekonomik birimlerin tistlenmis olduklar risklere glivence vermesi bakimimdan
isletmelerin faaliyetlerinin devamliligina o6nemli katkilar sunmaktadir.
Bu yoniiyle sigortacilik sektorii iilke ekonomilerinin en onemli giivence
mekanizmalari arasinda yer almaktadir. Giinlimiizde popiilaritesi ve farkindaligt
giderek artan siirdirilebilirlik uygulamalari, sigortacilik sektoriinde de
uygulama alan1 bulmustur. Sigortacilik sektori, iilkelerin sadece ekonomik
sistemlerine giivence vermekle yetinmeyip ekolojik ¢evresine karsi da
sorumluluk tstlenmektedir.

Yesil sigorta, ¢cevresel risklerin yonetilmesi i¢in kullanilan bir sigorta tiirtidiir.
Genel anlamda ¢evre sigortasina iligkin diizenlenen bu poligeler, su, toprak ve
havanin polige sahibi tarafindan kirletilmesinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri
icermektedir. Ekolojik sigorta olarak da tanimlanan yesil sigortanin ¢evreye ve
ekonomik yapiya iki 6nemli katkis1 bulunmaktadir. Birincisi, yesil sigortanin
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uygulanmadigi ekonomik sistemlerde birgok sirket kazara meydana gelen
bir gevre kirliligi durumunda tazminat 6demeyecek ve cevreyi eski haline
getirmeyecektir. Yesil sigorta bu olumsuzluklarin dnlenmesini saglayacaktir.
Ikincisi ise yesil sigorta sayesinde ¢evresel maliyetlerin i¢sellestirilmesi ve asir1
cevresel risk igeren yatirim faaliyetlerinin durdurulmasi saglanacaktir (Orgun,
2019:105-106; RGFTF, 2015: 10).

Yesil sigorta, uluslararasi uygulamalarda genellikle ¢cevresel risk yonetimi ile
ilgili ¢esitli sigorta planlarina atifta bulunmakta olup iklim degisikligi, kirlilik
ve ¢evresel yikim dahil olmak iizere ¢evre ile ilgili bazi sorunlarla baga ¢ikmak
i¢in siirdiiriilebilir kalkinmanin bir araci olarak kullanilmaktadir. Iyi bir gevresel
risk yonetimine dayanan yesil sigorta, gevresel riskleri ve yikiimliiliikleri
kapsayan ve ¢evresel stirdiiriilebilirligi destekleyen finansal bir koruma olarak
tanmimlanabilir. Sigorta, iyi risk yonetiminin (risk tanimlama, degerlendirme,
Onleme ve azaltma) yerine gecemez. Bu nedenle iyi bir ¢evresel risk yonetimi,
yesil sigortanin temelini olusturmaktadir. Iyi bir cevresel risk yonetimi
olmadan, yesil sigortanin uygulanabilir, karsilanabilir ve siirdiiriilebilir olmas1
zor olacaktir. Cevresel risklerin ve firsatlarin timi birlikte degerlendirilerek,
her biri farkli bir amaca sahip ti¢ yesil sigorta kategorisi onerilmistir (Bacani,
2015: 237-238):

% Cevresel Sorumluluk Korumasi: Cevreye verilen zarardan kaynaklanan
yiikiimliiliklerden finansal koruma saglayan yesil sigorta kategorisidir.
Cevresel zararin nedeni kirlilik veya kirlilik dis1 olaylar olabilir.

< Cevresel Risk Korumasi: Iklim degisikligi riskleri ile dogal afetler
dahil olmak tizere, ¢evresel risklere karsi finansal koruma saglayan yesil
sigorta kategorisidir. Ornekler arasinda kasirgalar, seller, kurakliklar,
depremler ve volkanik patlamalardan kaynaklanan kayiplara karst
evlerin, araglarin ve isyerlerinin sigortalanmasi yer almaktadir.

X3

%

Cevresel Siirdiiriilebilirlik: Diisiik emisyonlar (sera gazlar1 ve hava
kirleticileri ile ilgili emisyonlar) ve dogal kaynaklar1 verimli kullanan
¢ozlimler yoluyla finansal koruma saglayan ve ¢evresel siirdiiriilebilirligi
destekleyen yesil sigorta kategorisidir. Ornekler arasinda yenilenebilir
enerji teknolojileri, enerji ve yiiksek verimli binalar, enerji tasarrufu,
karbon tutma ve depolama teknolojisine iligkin sigortalar ile elektrikli
araglar ve kullandigin kadar 6de sigortasi yer almaktadir.

Yukarida tanimlanan kategoriler 6zelinde yesil sigorta kapsaminda farkl
finansal trtinler kullanilmaktadir. Bunlar agagida kisaca 6zetlenmistir (UNEP,
2007: 36-38).

¢ Tasit Sigortasi: Bu sigorta tlirlinde sigorta primleri aracin ne kadar

kullanildigina bagli olarak hesaplanmaktadir. Prim hesaplanmasinda
aracin kullanildigi kilometre veya dakika dikkate alinmaktadir (Landini,
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2014: 198). Amag, araglarin daha kisa siireli kullanimini tesvik ederek
emisyon saliniminin azaltilmasi yoluyla ¢evreye katki saglanmasidir. Bu
sigorta tilirlinde siirdiigiin kadar 6de (pay as you drive) prensibi gegerlidir.

+ Bina/Konut Sigortasi: Cevre dostu ve daha verimli malzemelerin
kullanildigi konut projelerinin yapim agamasinda veya onarim agamasinda
meydana gelebilecek hasarlara bagli olarak ortaya ¢ikabilecek zararin
teminat altina alindig sigorta tiiriidiir (Or¢un, 2019: 106).

% Is Sigortas:: Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken gevreye ve iklime
verdikleri veya verebilecekleri zararlar i¢in yaptirilan sigorta tliriidiir
(Kuloglu ve Oncel, 2015: 11).

« Karbon Sigortasi: Karbon kredisi fiyat oynakligini1 yonetebilmek
amaciyla, emisyon azaltimi alim anlagmalar1 s6zlesmelerine dayanan
sigortadir (Kuloglu ve Oncel, 2015: 11). Karbon sigortasi kapsaminda
sigorta sirketleri misterilerine, karbon ayak izinin azaltilmasi ve takibine
yonelik hizmetler sunmaktadir (Hayta ve Giirbiizer, 2020: 615).

Yesil sigorta triinlerinde prim tutarlari, ¢evre duyarliligi agisindan
degismektedir. Ayrica yesil sigorta iriinleri, agirlikli olarak yenilenebilir
enerjiyi destekleyen teknolojilere ve karbon salmimini azaltmaya yonelik
olarak olusturulmaktadir. Yesil sigorta iiriinleri arasinda, bisikletler, elektrikli ve
hibrit araclar i¢in diizenlenen dogal kaskolar, enerji verimliligini 6ncelikleyen
konutlara yonelik olusturulan konut sigortalar1 bulunmaktadir. Ayrica sigorta
sirketleri siirdiiriilebilirlik uygulamalarini yatirimlarina yansitmakta olup yesil
tahvil ve yesil bonolara olan yatirimlarini arttirmaktadirlar (Simsek ve Tunali,
2022: 31).

5.3.3. Yesil Menkul Kiymetlestirme

Menkullestirme veya menkul kiymetlestirme islemi, bireysel krediler veya
diger bor¢lanma araglarindan ortaya ¢ikan alacaklarin bir varlik havuzunda
birlestirilmesi ve bu havuzdaki varliklarin kredi notlarmin ytkseltilerek
menkul kiymetlere doniistiiriilmesini ifade etmektedir (Kendall, 2000: 1).
Yesil finans uygulamalar1 kapsaminda geleneksel menkul kiymetlestirme
islemi, yesil menkul kiymetlestirme olarak karsilik bulmaktadir. Yesil menkul
kiymetlestirme, kredilerdeki teminatlarin yesil varliklara dayali olmasini veya
nakit akislarinin yesil varlik havuzu veya yesil projelerden saglanmasini ifade
etmektedir (Yolcu, 2022:77).

Climate Bonds Index tarafindan yapilan bir tanima gore, temel nakit
akislan diisiik karbonlu varliklarla ilgili oldugunda veya elde edilen gelir
diisiik karbonlu varliklara yatirim yapmak icin tahsis edildiginde bir menkul
kiymet yesildir. Bir menkul kiymetlestirmenin yesil olarak adlandirilip
adlandirilamayacagi degerlendirilirken iki boyut s6z konusudur. Birincisi,
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menkul kiymetlerin nakit akislarinin diisiik karbonlu varliklardan saglanmasi,
ikincisi ise menkul kiymetlerin diisiik karbonlu varliklarin finansmani igin
kullanilmasidir. Yesil menkul kiymetlestirme pazari, son bes yilda, ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri'nde ve ayni zamanda Fransa ve Hollanda’da
onemli olglide genislemistir (Petit ve Schlosser, 2020: 1-2).

5.3.4. Yesil Risk Sermayesi

Risk sermayesi, sermaye sahibi kisi veya sirketlerin gelisme potansiyeli
yiiksek, yenilik¢i yatirim projeleri lireten ve ayn1 zamanda fon ihtiyaci bulunan
kisi veya sirketlere finansal kaynak saglanmasi esasina dayanan finansal bir
islemdir. Yenilikgi start-up sirketlerini finanse etmek i¢in ana mekanizmalardan
birisi olan risk sermayesi yatirimlari, giderek ekolojik iyilestirmeler ve sosyal
fayda saglayan girisimlere yonelmektedir. Yesil risk sermayesini, siirdiirtilebilir
kalkinmaya katkida bulunmanin yani sira finansal getiri potansiyeli sunan, eko-
yenilik¢i girisimler i¢in yiiksek riskli bir finansman yontemi olarak tanimlamak
mimkiindiir. Yesil risk sermayesi yatirimlar1 uzun vadeli projeler olup yesil
risk sermayesi yatirimlarinda projelerin se¢ilmesi kolay degildir. Bunun temel
nedeni fonlanacak projelerin cogunun fikir veya tasarim asamasinda olmasi
nedeni ile cevresel etkilerinin heniliz gdzlemlenebilir veya oOl¢timlenebilir
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle yeni gelistirilecek bir projenin
yesil olup olmadig1 eko-inovasyon kavrami kapsaminda degerlendirilebilir.
Eko-inovasyon; isletmelerin, politikacilarin, derneklerin ve sendikalarin,
yeni gelistirilen fikirler, davraniglar, triinler ve siireglerin ¢evresel yiiklerin
azaltilmasina veya ekolojik olarak belirlenmis siirdiiriilebilirlik hedeflerine
katkida bulunmalarina iliskin degerlendirmelerini ifade etmektedir (Randjelovic
vd., 2003: 240-243; Rennings, 2000: 322). Yiiksek riskli ve yiiksek getirili
yonetim tarziyla risk sermayesi, yesil inovasyon projeleri i¢in ideal bir risk
ortagidir. Yesil risk sermayesi, ¢evrenin ve kaynaklarin korunmasina elverisli
olup gelecek vaat eden isletmelere 6z sermaye ile finansal destek sunmaktadir.
Finansal destegin sunulmasmin ardindan risk sermayedarlari, girisimcilere
entegre hizmetler sunarak yatirim yapilan isletmelerin faaliyetlerine katilmakta
ve boylece 6zkaynak transferi yoluyla isletmelere ortak olduktan sonra yiiksek
getiri elde edebilmektedirler (Wei vd., 2015: 32-33).

5.4. Yesil Finansal Varliklar

Finansal piyasalarda yatirimamagliolarak islem goren farkli finansal varliklar
bulunmaktadir. Bu finansal varliklara 6rnek olarak hisse senetleri, tahviller,
bonolar, yatirim fonlar1 gosterilebilir. Genellikle sermaye piyasasi araglari
olarak iglem goren bu varliklar, siirdiiriilebilir finans paradigmasi ile yeni bir
nitelik kazanmistir. Siirdiiriilebilirligi simgeleyen “yesil” kelimesi bu varliklar
icin de kullanilmaya baslamistir. Bu “yesil” varliklar ihra¢ eden kuruluslar ve
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yatirimeilar agisindan geleneksel olanlarina benzer amaglarla islem gorseler
de siirdiiriilebilir finans ¢ergevesinde degisikliklere ugramislardir. Bu varliklar
icerinde One ¢ikan finansal araglara iliskin 6zet bilgiler asagida sunulmaktadir.

5.4.1. Yesil Tahvil

Tahviller, sermaye piyasalarindan kaynak saglamak amaciyla ihrag¢ edilen
geleneksel yatirim araglarinin en 6nemlilerindendir. Tahviller gerek sirketler
gerekse iilkeler tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli bor¢glanma araglaridir. Ulusal
ve uluslararasi piyasalarda uzun zamandir islem goren tahviller, giiniimiizde
yenilenebilir enerjinin finansmani ve siirdiiriilebilirlik agisindan gilincellenerek
“yesil tahvil” olarak da piyasalarda islem gérmektedirler.

Diinya Bankasi yesil tahvili, 6zellikle iklimle ilgili veya ¢evresel projeleri
desteklemek icin sermaye toplamak amaciyla ihra¢ edilen bor¢glanma menkul
kiymeti olarak tamimlamigtir (WorldBank, 2015: 23). Yirminci yiizyilin
sonlarinda, sosyal ve cevresel sorunlara yonelik ilgi artmis ve Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim politikalart (ESG - Environmental, Social, Governance),
isletmelerin uzun vadeli politikalarina dahil edilmistir. Bu gelisme, piyasalarda
yesil tahvillerin ihra¢ edilmesine imkan saglamistir. Yesil tahviller, ¢cevre dostu
projelerin finansmaninda kullanilan araglardan birisi olup tahvilin adi asil
amacini gostermektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma hedefine ulagmak i¢in yesil
tahvillerin tesviki ve basarisi son derece 6nemlidir. Ayrica yesil tahvillerden
elde edilen gelir, isletmelerin ¢evre dostu projeler i¢in sermaye arttirmasina ve
gelecek i¢in siirdiiriilebilir kalkinmaya yardimci olmaktadir (Bhutta vd., 2022:
1-2).

Finans, igletmeler a¢isindan son derece Onemli olup siirdiriilebilirlik
uygulamalar1 ve cevresel hedeflerle baglantili olmas1 gerekmektedir. Uzun
vadeli finansman araci olarak kullanilan yesil tahviller, finansal siirdiiriilebilirlik
cergevesinde yalnizca ¢evreye duyarli projeler veya ticari faaliyetler ile degil,
ayn1 zamanda stirdiiriilebilir kalkinma ve iklimle ilgili projeler araciligiyla da
ortaya ¢cikmistir. Geleneksel tahvillerin aksine yesil tahviller, yesil projeleri,
varliklar1 veya ticari faaliyetleri finanse etme taahhiidiinii icermektedir (Barua
ve Chiesa, 2019: 1131-1132). Genel anlamda yesil tahviller ¢evreci projeleri
finanse etmek amaciyla ihra¢ edilmis olan borg¢lanma araglaridir. Tahvil ve
yesil tahvilin en 6nemli farki, yesil tahvilin bu 6zelliginden kaynaklanmaktadir.
Yesil tahvil gelirlerinin ¢evre projelerini finanse etmek igin kullanilmasi
disinda, yesil tahviller ile geleneksel tahviller arasinda 6nemli farklar yoktur.
Ancak yesil tahvillerin gevre projelerini finanse etmek icin ihra¢ edilmeleri,
seffaflik acisindan daha fazla incelenmelerini gerektirmektedir. Ciinkii yesil
tahvil yatirimcilari, elde edilen gelirlerin yesil projeler i¢in nasil kullanilacagi
konusunda giderek daha fazla bilgi talep etmektedirler. Bu nedenle, geleneksel
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tahviller ile yesil tahvillerin raporlama, denetim ve hasilat islemleri degisiklik
gostermektedir (S&P Global, 2019: 1).

Geleneksel tahviller ile yesil tahvillerin farkli kriterler iizerinden

karsilastirmasi agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3. Geleneksel ve Yesil Tahvilin Karsilagtirmasi

Kriterler Geleneksel Tahvil Yesil Tahvil
Y: Fikrini . . .
E?lt(lilill;enl ot Vade, Faiz Orani, Yesil projenin ¢evre ve dogaya katkisi, ESG
Degiskenler Likidite uyumu
Ihrage1, Yatirimet, Ihragei, Yiiklenimciler, Aract Kuruluslar, Dis
Piyasa Aktorleri | Borsalar, Aract Degerlendiriciler, Endeks Yayinlayici Kuruluslar,
Kurumlar Borsalar, Yatirimcilar
Birincil Stabil ve primli fiyatlar gecerli olup uluslar istii
Piyasalarda Arz ve talep kosullar P .. yatar gee P
. . kuruluslar ve 6zel sirket ihraglarinda fiyatlar
Fiyatlarin fiyat1 belirler. . .
yiiksektir.
Olusumu
ikincil Piyasa Likidite plya?a Likidite diisiik olup genelde yatirimcilar
. . kosullarma gore .
Islemleri . . tarafindan vadeye kadar beklenmektedir.
belirlenmektedir.
Tah.v l.l ?atls . Flgansman Onceden yatirimeilara ilan edilen belirli yesil
Gelirinin Tahsis | ihtiyacinin S
projelerin finansmani.
Alani kargilanmas.

Kaynak: Turan, 2022: 327.

Yesil tahvil piyasalari igin gosterge niteliginde endeksler olusturulmaktadir.
Yesil tahvil endeksleri, belirtilen bir metodoloji araciligiyla belirli tahvilleri
yesil olarak tanimlamakta ve yatirimcilarin risklerini ¢esitlendirmek icin yesil
tahvil portfoyiine yatirim yapmasina izin vermektedir. Bu kapsamda, yesil tahvil
endeksi saglayicilar1 ayn1 zamanda sertifikasyon kurumlari olarak da etkin bir
sekilde hareket etmektedirler. One cikan kiiresel yesil tahvil endekslerinin
bazilar1; Barclays MSCI Yesil Tahvil Endeksi, Standard & Poor’s Yesil Tahvil
Endeksi ve Solactive Yesil Tahvil Endeksi’dir. Her bir endeksin bilesenlerini
secmek i¢in kendi metodolojisi bulunmaktadir (Ehlers ve Packer, 2017: 93-
94). Belirtilen endeksler disinda uluslararasi olarak listelenen farkl yesil tahvil
endeksleri de mevcuttur.

Yesil tahvil uygulamalarinin daha net anlasilmasi ve siirdiiriilebilirlik
acgisindan dneminin vurgulanmasi i¢in yesil tahvil ilkelerinin agiklanmasinda
yarar bulunmaktadir. Yesil tahvilin 4 temel ilkesi olup bu ilkeler asagida kisaca
aciklanmistir (International Capital Market Association, 2016: 2-5).
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L.

Gelirlerin Kullanimi:

Yesil tahvilin en 6nemli unsuru, elde edilen gelirlerin yesil projelerin
finansman1 i¢in kullanilmasidir. Yesil proje tanimi cografi olarak farklilik
gosterebilse de one ¢ikan proje alanlart asagidaki gibi siralanabilir.

@,
0’0

R/
0‘0

1I.

Yenilenebilir enerji projeleri (iretim, iletim, cihazlar ve iiriinler dahil),
Enerji verimliligi projeleri (yeni ve yenilenmis binalarda, enerji
depolamada, merkezi 1sitmada, akilli sebekelerde, cihazlarda ve
tirtinlerde oldugu gibi),

Kirliligin 6nlenmesi ve kontroliine iliskin projeler (atik su aritma, sera
gazi kontrolii, toprak 1slahi, geri doniisiim ve atiktan enerji saglanmasi,
atik ve yeniden iretimden katma degerli trilinler iiretilmesi ve ilgili
cevresel izleme analizleri dahil),

Canli dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir ydnetimine iligkin projeler
(strdiirtilebilir tarim, balik¢ilik, su iriinleri yetistiriciligi, ormancilik
ve biyolojik bitki koruma veya damla sulama gibi iklim dostu ¢iftlik
girdileri dahil),

Karasal ve sucul biyolojik ¢esitliligin korunmasina iligskin projeler (kiy1,
deniz ve havza ortamlarinin korunmasi dahil),

Temiz ulasim projeleri (elektrikli, hibrit, demiryolu, motorsuz, ¢ok
modlu ulagim, temiz enerji araglari i¢in altyapi ve zararli emisyonlarin
azaltilmasi gibi),

Siirdiiriilebilir su yonetim projeleri (temiz ve/veya igme suyu igin
stirdiiriilebilir altyapi, siirdiiriilebilir kentsel drenaj sistemleri ve nehir
egitimi, diger taskin azaltma big¢imleri dahil),

iklim degisikligine uyum projeleri (iklim gozlemi ve erken uyari
sistemleri gibi bilgi destek sistemleri dahil),

Eko-verimli iiriinler, iiretim teknolojileri ve siireglerine iligkin projeler
(cevre dostu, eko etiketli veya sertifikali {irlinlerin gelistirilmesi ve
piyasaya siiriilmesi, kaynaklar1 verimli kullanan paketleme ve dagitim
projeleri gibi).

Proje Degerlendirme ve Secim Siireci:

Yesil tahvil yatirimeilari, yesil tahvil yatirim siireglerinde farkli degiskenleri
gdz oOniinde bulundurarak, hatta ihraccinin genel profilinin kalitesini ve
cevresel siirdiiriilebilirlige iliskin performansini da dikkate alarak yatirim karari
verebilirler. Bu nedenle yesil tahvil ihraci ger¢eklestirecek kuruluslarin asagida
belirtilen hususlara iliskin agiklayici bilgiler sunmasi gerekmektedir.

®
0‘0

Projelerin, yukarida tanimlanan yesil proje kategorilerine uygunluguna
iligkin agiklayic bilgiler,
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7

% Uygunluk kriterlerine iligkin bilgiler,

7

% Cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine iligkin bilgiler.

III. Gelirlerin Yonetimi:

Yesil tahvillerden saglanan gelirler, ihraggi tarafindan alt portfoylerde
takip edilerek uygun bir sekilde izlenmelidir. Ayrica gelirlerin, ihrag¢inin
yesil projeler i¢in kredi verme veya yatirim faaliyetleri ile uyumu, yetkili
otoriteler tarafindan tasdik edilmelidir. Yesil tahvillerde en 6nemli unsurlardan
birisi seffaflik olup elde edilen gelirlerin tahsisinin bagimsiz dis incelemeden
gecmesi, seffafligin arttirilmasi agisindan 6nemlidir.

IV. Raporlama:

Yesil tahvil ihra¢ eden kuruluslarin, projeye iliskin nakit akislar ile ilgili
giincel bilgileri hazir bulundurmasi ve raporlamasi gerekmektedir. Bu bilgiler
arasinda, yesil tahvil gelirlerinin tahsis edildigi projelerin bir listesi ayrica
projelere tahsis edilen miktarlarin ve bunlarin beklenen etkilerinin yer almasi
gerekmektedir. Raporlama, seffafligin saglanabilmesi acisindan son derece
Onemlidir.

Gelismekte olan bir piyasa olmasi, heniliz standartlarinin tam olarak
olusturulamamasi  gibi nedenlerle yesil tahvillerin kendi igindeki
siniflandirmalarin1 yapabilmek zor olsa da yesil tahviller farkli kriterler
acisindan siniflandirmaya tabi tutulmustur. Bu smiflandirmalar literatiirde
farklilasabilmektedir. Yesil tahvillerde ilk siniflandirma, etiketli ve etiketsiz
yesil tahviller olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Etiketli yesil tahviller, yesil
tahvil olarak pazarlanan tahvilleri ifade ederken, etiketsiz yesil tahviller ise
cevre dostu projeler icin kullanilan ancak yesil tahvil olarak pazarlanamayan
tahvilleri ifade etmektedir. (Ng ve Tao, 2016: 6; Kandir ve Yakar, 2017: 94).
Yesil tahviller ihra¢ eden kurulus tarafindan degerlendirildiginde ise; kalkinma
ajanslan tarafindan ihrac¢ edilen uluslar iistii tahviller, belediyeler, bolgeler
veya sehirler tarafindan ihrag edilen belediye tahvilleri ve kurumlar tarafindan
bilango i¢i kredilendirmeyi finanse etmek icin ihra¢ edilen mali sektor
tahvilleri bulunmaktadir (Shishlov vd., 2016: 8).Baska bir siniflandirma da
ise yesil tahviller yiikiimliiliik, gelir, proje, teminat vb. 6zellikleri kapsaminda
degerlendirilmistir. Bu smiflandirmaya iligkin detayl bilgi asagidaki tabloda
sunulmustur.
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Tablo 4. Yesil Tahvil Tiirleri

Tiir Gg;iggg:{?:jls Bor¢ Bagvurusu (Riicu)
Genel . . . . : . ;
Viikiimliiliik Yesil projeler i¢in tahsis Ihraggiya basvuru s6z konusudur. Thraggmin
Tahvilleri edilmistir. diger tahvilleri ile ayn1 kredi notuna sahiptir.
Yesil projeler veya
. . yesil projelerin yeniden Ihrageilardan gelen nakit akislari teminat
Gelir Tahvilleri finansman igin tahsis olarak kullanilmaktadir.
edilmistir.
. S Bel.lrh temﬂ yesil . Riicu sadece projenin varliklarina ve
Proje Tahvilleri proje(ler) igin tahsis .
edilmistir. bilangoya yapilmaktadir.
Menkul . Yesil projelerin }./enld'e'n . | Basvuru, beraber gruplandirilmis bir proje
Kiymetlestirme finansman portfoyleri i¢in ubuna vapimaktadir
Tahvilleri tahsis edilmistir. & yap :
Teminatls Teminat varlik havuzuna | fhraggiya ve ihragginmin tahvili geri
Tahviller dahil olan uygun projeler | 6deyememesi durumunda teminat varlik
i¢in tahsis edilmistir. havuzuna yapilmaktadir.
Uveun veva uveun Teminatsiz kredilerde bor¢luya tam riicu
va};illldar iiyzeriiie ivence s6z konusu iken, teminatl kredilerde ise
Krediler altma almnms ro'flere teminata basvuru miimkiindiir. Ayrica
tahsis e dilmistri)r ) teminatlh krediler borgluya sinirli bagvuru
Sur. da igerebilir.
Diger Borglanma | Uygun projeler i¢in tahsis
Araclari edilmistir.

Kaynak: Climate Bonds Iniative, Types of green bonds, https://www.climatebonds.net/market/
explaining-green-bonds

Yesil tahvillerin, ¢evreci projeler araciligr ile iklim degisikligi ve doga
iizerindeki olumlu etkilerinin yani1 sira ekonomik sistemdeki birimlere
farkli yararlari bulunmaktadir. Bu yararlar, ihra¢ eden sirketler, yatirimeilar
ve politika yapicilar acisindan degerlendirilebilir. Thragcilar acisindan
yararlar1 degerlendirildiginde, yesil tahviller sayesinde ihrag¢i kuruluslarin
sirduriilebilirlik  politikalarin1  topluma ve yatirnmcilara aktarabilmesi
kolaylasmakta ayrica kredi kuruluslari ile finansal iliskileri giiclenerek
yatirimct portfoyli genislemektedir. Olumlu etkiler yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde ise yesil tahvil sayesinde siirdiiriilebilirlik hassasiyeti
olan yatirimcilara yeni bir finansal arag¢ sunularak ¢evre ve iklim hassasiyetleri
dogrultusunda yatirnm yapma imkani saglanmaktadir. Yesil tahviller ayrica
diisiik emisyon projelerini destekleyerek politika yapicilara katki sunmaktadir.
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Tablo 5. Yesil Tahvillerin Ekonomik Birimlere Yararlari

Ekonomik

Birim Sagladig1 Yarar

e TIhraggilarin siirdiiriilebilirlik stratejisini iletmesine yardimei olmak,

ihraccilar e Bor¢ saglayicilarla iligkilerin gelistirilmesi ve yatirimcil tabaninin
genisletilmesi,

e Finans ve siirdiiriilebilirlik departmanlari arasinda dahili sinerji yaratmak,

e Yatirimcilarin daha bilingli yatirim stratejileri gelistirmelerine yardime1
Yatirnmeilar olmak,
e Uzun vadeli iklim stratejilerinin sorunsuz uygulanmasini kolaylastirmak,

e Sorumlu yatirimeilarm kisith yatirnm portfdylerini  genisletmelerine
yardimci olmak,

Politika e Yesil ihragcilari ve yatirnmcilari daha iyi eslestirerek diisiik karbonlu
Yapicilar ekonomiye gegisi dolayli olarak desteklemek.

Kaynak: Shishlov vd., 2016: 4.

5.4.2. Yesil Sukuk

Finansal piyasalar ve kuruluslar, finansal sisteme farkli araglar ihra¢ ederek
daha fazla yatirimciya ulagsma amaci tasimaktadirlar. Ciinkii yatirimcilarin
davranis ve taleplerini etkileyen farkli demografik 6zellikler bulunmaktadir.
Dini inaniglar da bu 6zellikler arasinda yer almaktadir. Faiz geliri elde etmek
istemeyen yatirimcilarin, daha diisiik getiriye sahip olmay1 kabullenseler dahi,
sirekli getiri elde edebilecekleri yatirim araglart siirlidir. Bu noktada son
yillarda piyasalara sunulan sukuk (Kira Sertifikasi) faiz getirisi elde etmek
istemeyen yatirimcilara sunulan yeni bir finansal aractir. En basit ifade ile
sukuk, faiz getirisi olmayan tahvil seklinde ifade edilmektedir. Bu tanimdan
hareketle sukuk, faiz getirisi sunmamasi nedeni ile tahvilden farklilasirken, getiri
garantisi sunmas! ile tahvile benzemektedir. Sukuk, Islam dini hiikiimlerine
uygun Islami bir finansal sertifikadir. Sertifikalar, yatirim yapilan varliklarda
veya bu varliklardan elde edilen kazanglarda kismi miilkiyet saglamaktadir.
Yatirimeilar sukuk satin alip sukuk sahibi olduklarinda, ihraggidan miilkiyet
kanit1 olarak bir sertifika alarak, yatirilan anapara tutari lizerinden periyodik
kar 6demeleri almaya hak kazanmaktadirlar (Abdullah ve Nayan, 2020: 15-16).

Yesil sukuk ise geleneksel sukukun siirdiiriilebilirlik ilkelerine dontistliriilmiis
halidir. Yesil sukuklar, islam dini hiikiimleri ile uyumlu tahvillerdir. Ayrica yesil
sukuklardan elde edilen gelirlerin tamamui iklim degisikliginin hafifietilmesinin
yan1 sira biyolojik cesitliligin korunmasina katkida bulunan yesil projeleri
finanse etmek ic¢in kullanilmaktadir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde yesil
sukuk ihracinda 2 temel kriter bulunmaktadir (Abubakar ve Handayani, 2020:
984):

1. Yesil sukuk ihracinin islam dini hiikiimlerine ve siirdiiriilebilir finansal

ilkelere uygun olmasi gerekmektedir.
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2. Finanse edilen projelerin, siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerine uygun, yani
cevresel, sosyal ve yOnetisim yonlerini biitiinlestiren projeler olmasi
gerekmektedir.

Yesil tahvil piyasalarinda meydana gelen biiyiime yesil sukuk piyasalarinin
olusmasiin oOniinii agmig ve ilk adimlar 2014 senesinde Malezya’nin
siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim girisimleri ile baslamistir. Yesil sukuktan
beklenen olumlu etkiler asagidaki sekilde ifade edilebilir (Sarag ve Karabulut,
2021: 34-35).

% Sukuk tahvil ile Kkarsilastirildiginda, sukuk bor¢lanmadan ziyade
ortakliga dayanan bir finansal aractir. Bu durum, uluslararas1 6lgekte
bor¢lanmadan daha ¢ok katilimer finans yaklasimin gelismesine katki
saglamaktadir.

¢ Yesil sukuk yatirimlari, hem yesil tahvil hem de yesil sukuk yatirimeilari
tarafindan talep gormektedir. Bu durum toplam talebi arttirarak ihraclarin
maliyetini diisiirmektedir.

** Yesil sukuk ihract ¢evre ve sosyal yapiyr olumlu etkilemesi nedeniyle
ihraggi tilke ve sirketlerin imajina olumlu katki saglamaktadir.

% Yesil sukuk, diger sukuk cesitlerine gore yatirimcilarin daha fazla
giiven duyduklar: bir finansal aractir. Bunun temel nedeni yesil sukuk
yatirimlarinda, yatirimlardan saglanan gelirlerin aktarilacagi projelerin
onceden ilan edilmis olmasi ve fonlarm kullanimi ile ¢evreye olan
etkilerinin bagimsiz kuruluslar tarafindan denetlenerek raporlanmasidir.

Yesil sukuk piyasalar1 biiyiime gosteren finansal piyasalar olmakla birlikte
biliyiimesinin Oniinde bazi engeller bulunmaktadir. Bu engellerin baslicalart;
uygulamada standartlasmasinin olmamasi, yesil projelere ait teknolojilerin
getirdigi riskler ve ikincil piyasalarinin yeterince gelismemis olmasidir. Bu
engeller, uygulamaya iligkin standartlar gelistirilerek ve kamu otoriteleri
tarafindan tesvik benzeri destekler sunularak en aza indirilebilir (Ela, 2019:
229-231).

5.4.3. Yesil Yatirnm Fonlan

Yatirnm fonlari, yatirimcilarin tasarruflarinin ortak bir yatirim havuzunda
toplandig1 ve bu havuzdaki yatirim araglarindan olusan portféyiin inanglt
miilkiyet ve riskin dagitilmasi prensipleriyle profesyonel fon yoneticileri
tarafindan yonetildikleri mal varliklaridir. Yatirnm fonlari, yatirimcilara fon
portféyiiniin igerigine gore yatirim yapma imkani sunmaktadir. Borsa yatirim
fonlar ise, yatirnmcilarin tek bir finansal varlik satin alarak bir endeksi takip
etme firsat1 bulduklar finansal araglardir. Borsa yatirim fonlarinda belirli bir
endeksteki menkul kiymetlere, ilgili menkul kiymetlerin endeksteki paylari
oraninda yatirim yapilmakta ve bu sayede yatirimcilarin dolayl olarak ilgili
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endeks getirisinden de yararlanmasi saglanmaktadir (SPK, 2022: 6). Bu fonlar
diger bir ifade ile, yatirnmcilara yatirnm yapmak istedikleri endeksteki tiim
menkul kiymetleri almadan, ilgili endekse yatirim yapma imkani sunmaktadir.
Yatinmcilar dogrudan endekslere yatirnm yapamayacaklari i¢in, endekslerin
performansini elde etmeleri zordur. Bu nedenle borsa yatirim fonlarinin satin
alimmasiyla endekslerden getiri saglanabilmektedir (Yan ve Garcia, 2017: 44).

Stirdiiriilebilirlik kavramini uluslararasi literatiirde temsil eden bir kisaltma
bulunmaktadir. Bu kisaltma ESG olarak ifade edilmektedir. Kisaltmadaki
harfler Cevre (Environment), Sosyal (Social) ve Yonetisim (Governance)
kelimelerinin Ingilizce karsiliklarinin ilk harflerinden olusmaktadir. Yesil
yatirnm veya ESG yatirimlari olarak ifade edilen siirdiiriilebilir yatirimlar,
finansal olmayan g¢evre, sosyal ve yonetisim gibi kavramlarin finansal kararlara
dahil edilmesini icermektedir (Winegarden, 2019: 6). Yesil isletmecilik
faaliyetleri gerceklestiren girketlerin varliklarina yatirim yapan siirdiiriilebilir
fonlar olarak da tanimlanabilecek yesil fonlar, yatirnmecilarin ¢evresel,
toplumsal ve yonetisimsel deger yargilarina uygun sekilde yatirim yapmalarina
imkan saglamaktadir. Bu kapsamda fonlarin; yatinm yapilan sirketlerin
iklim degisikliklerine ve diisiik emisyon salinimma olan hassasiyetleri
cevreci taraflarini, c¢alisanlarina, tedarikgilerine ve topluma karsi adil ve
duyarli olunmasi sosyal taraflarini, denetim ve seffafliga 6nem vermeleri ise
yoOnetigimsel taraflarini ifade etmektedir. Dolayisi ile yesil fonlar sayesinde
yatinmcilar siirdiiriilebilirlik ilkelerine duyarli sirketlere yatirnm yapma
imkani1 elde etmektedirler. Bu sirketlere yatirnm yapan fonlar, uzun vadeli
siirdiiriilebilirlik hedeflerine katki sunmaktadir (Ozman, 2022: 3).

Stirdiiriilebilir yatirimlar, yatirim fonlari ile iki sekilde gerceklestirilmektedir.
En yaygm olani, siirdiiriilebilir bir fonun ylizlerce veya binlerce hisse
senedine yatirnm yaptigi ve yatirimcilarin portfdy riskinin onemli 6lgiide
cesitlendirilmesinin saglandigi modeldir. Diger model ise pazarin belirli nislerine
veya sektorlerine yapilan yatirimlarla ilgilidir. Bu model genellikle daha diisiik
miktarda varliga yatirnm yapilmasini gerektirdigi icin gesitlendirmenin risk
azaltic1 etkisi azalmaktadir (Rompotis, 2022: 115).

Yesil fonlarin gelisimi incelendiginde, uluslararasi piyasalarda endeks
fonlarina iligkin olusturulan ilk endeks, 2016 yilinda Liiksemburg Borsasi’nda
baglatilan Liiksemburg Yesil Endeksi’dir (Turguttopbas, 2020: 274).
Stirdiiriilebilir finans politikalar1 gelistikge yesil yatirim fonlarmin islem
hacimleri de artmistir. Stratejilerinde cevre, sosyal ve yoOnetisim hedefleri
bulunan borsa yatirim fonlarina tahsis edilen varliklarin degeri, 2006’da
5 milyar dolar iken 2021°de 391 milyar dolara yiikselmistir. Subat 2022
itibartyla tahsis edilen varliklarin toplam degeri 378 milyar dolara ulasmustir.
Borsa yatirim fonlar1 da dahil olmak iizere siirdiiriilebilir fonlara yapilan
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yatirim, agirlikli olarak Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki gelismis
piyasalardan ger¢eklesmistir (Statica, 2022). 2021 yilinda Avrupa’daki borsa
yatirm fonlarina toplam 160 milyar euroluk yatirim yapilmis olup yesil
fonlarin toplam yatirim fonlar ig¢indeki pay1 %51 olarak gergeklesmistir. 2022
yilinda yesil fonlarin performansi diismiis olsa bile Avrupa’daki yatirim fonlari
icerisindeki paylar1 artarak %65’e ulagmistir. 2023 yili Subat ay1 itibariyla
Avrupa’da yesil yatirnnm fonlari, toplam varliklarin %18,8’ ini temsil eden 249
milyar euroluk degere sahiptir (Boyde, 2023).

6. DUNYA’DA YESIL FINANS UYGULAMALARININ GELIiSiMi VE

GUNCEL DURUMU

Diinya’da siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin temelinde Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sdzlesmesi, Kyoto Protokolii ve
Paris Anlagmas1 gibi uluslararasi 6lgekli diizenlemeler yer almaktadir. Bu
diizenlemeler cercevesinde gerek sermaye piyasalarinda gerekse sektorel
Olgekte yesil finans uygulamalar hayata gegirilmeye baglanmistir.

Sermaye piyasalariin yesil finansa ilisgkin en 6nemli uygulamalarindan
birisi yesil tahvil ihraglart olmustur. Uluslararasi piyasalarda yesil tahvil
ihracina iligkin 6nemli gelismelere dair bilgiler asagida kisaca siralanmistir
(Simsek ve Tunali, 2022: 25-27).

++ 2008 yilinda Diinya Bankas: tarafindan ilk yesil tahvil etiketli tahvillerin
kurumsal yatirimcilara ihract gergeklestirilmistir.

% 2009 yilinda Climate Bonds Iniative (iklim Tahvilleri Girisimi)
baslatilmistir. Girisimin amaci daha az karbon emisyonunun oldugu bir
ekonomik modele gecisi hizlandirmaya yonelik proje ve yatirimlarin
desteklenmesidir.

% 2010 yilinda Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
imzalanmustir.

« 2012 yilinda Tiirkiye nin de liyesi oldugu Siirdiiriilebilir Bankacilik Agi
olusturulmustur.

+ 2013 yilinda Diinya Bankasi Yesil Tahvil Sempozyumu diizenlenmistir.
Ayrica bu yil igerisinde ilk kurumsal yesil tahvil ihraci ve ilk belediye
yesil tahvil ihract gergeklestirilmistir.

% 2015 yilinda, Paris Anlagsmasi imzalanmis ve Birlesmis Milletler
tarafindan Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri yayinlanmistir.

¢+ 2016 yilinda Polonya Devleti ilk yesil devlet tahvilini ihrag etmistir.

+ 2017 yilinda Malezya tarafindan yesil sukuk piyasaya sunulmus ayrica
gelismekte olan piyasalarda ilk kez yesil devlet tahvili ihra¢ edilmistir.

+» 2018 yilinda yesil kredi piyasasina dair yesil kredi ilkeleri belirlenmistir.
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% 2021 yilinda Avrupa Birligi yesil tahvil standartlar1 yayimlanmustir.

Diinyanin ilk yesil tahvili 2007 yilinda Avrupa Yatirnm Bankasi (EIB)
tarafindan ihra¢ edilmis ve “iklim Farkindalik Tahvili” (CAB) olarak
adlandirilmistir (Chen ve Zhoa, 2021: 54). Yesil tahvil piyasasi siireg¢
icerisinde giderek artan bir ihra¢ trendi gdstermistir. Diinyada yesil tahvil
piyasast son 5 yilda yaklasik %54 biiytimiistiir. 2021 yili sonu itibariyla
yesil tahvil piyasasinda toplam ihrage¢1 sayis1 2045, tahvil sayist 9886 olup
80 farkli iilkede 47 farkli para birimi cinsinden ihrag gerceklestirilmistir.
2021 yili sonunda yesil tahvil piyasasinin biiyiikligii 1,6 trilyon dolara
ulagmigtir. Kiiresel tahvil piyasasinin toplam biiytikliigiiniin 130 trilyon dolar
oldugu dikkate alindiginda yesil tahviller piyasanin yaklasik %1,23 lini
olusturmaktadir (SHURA, 2022: 4).

2022 il Ggiincii ¢eyregi itibariyla yesil tahvil piyasasinin toplam piyasa
biliytikliigli 2 trilyon dolara ulagmis olup ihra¢ edildigi tarihten itibaren
artis oran1 yaklasik %57 olarak gergeklesmistir (Climate Bonds Iniative,
2022a). 2022 yili Ugiincii ¢eyrek verileri bir onceki yilin ayni donemi ile
karsilastirildiginda, ihraglarda yaklagik %22’lik bir azalmanin oldugu
goriilmektedir. 2022 yili ii¢iincii ¢eyreginde 19 farkli para birimi kullanilarak
yesil tahvil ihraci gergeklestirilmis olup bu para birimleri arasinda 6ne ¢ikanlar;
yaklasik %52’lik paya sahip olan euro ile %20’lik paya sahip dolar ve %14’liik
paya sahip yuandir. Bu donemde ihraglar iilke bazinda degerlendirildiginde;
Almanya toplam ihraclarin yaklasik %18’ini gerceklestirirken Almanya’y1
yaklasik %11°lik hacimle ABD ve Cin takip etmektedir. 2022 yili iiglincii
¢eyrek verileri Orta Dogu ve Afrika tlkeleri agisindan degerlendirildiginde
ise, bu cografyada ticiincii ¢eyrekte 18,4 milyar dolar seviyesinde yesil tahvil
ihract gergeklestirilmistir. Bu ihraglar, 15 farkl: iilke tarafindan, 11 farkh para
birimi cinsinden, yaklasik 60 farkli finansal arac ile gerceklestirilmistir. Bu
ceyrekte Tiirkiye’nin ihrag¢ ettigi yesil tahvillerin degeri yaklasik 6,4 milyar
dolar seviyesindedir (Climate Bonds Iniative, 2022b: 1-7).

2022 yilinda yesil sukuk piyasalari incelendiginde; 2022 yilinin ilk yarisinda
2,4 milyar dolarlik kismi1 yesil sukuk olmak tizere toplam 4,4 milyar dolarlik
yesil sukuk ve siirdiiriilebilirlik sukuku ihrac1 gerceklesmistir. Thrag edilen bu
sukuklar, siirdiiriilebilir tahvil ihraglarinin yalnizca %1’ini ve toplam sukuk
thracinin  %4’iinli  olusturmaktadir. Gergeklestirilen ihraclar iilke bazinda
degerlendirildiginde; en 6nemli ihrag¢inin Endonezya oldugu goriilmektedir.
En biiytik yesil sukuk ihrag¢isi, 2019°da diinyanin ilk perakende yesil sukukunu
ihra¢ eden Endonezya hiikiimeti olmustur. Endonezya’y1 takip eden ikinci
gurupta, Koérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iiyesi iilkeler gelmektedir.
Endonezya ve Korfez iilkeleri toplam yesil sukuk ihraclarimin yaklasik %53 tinii
gerceklestirmektedir. Tiirkiye nin 2022 yil1 ilk ceyreginde gergeklestirdigi yesil
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sukuk ihraci yaklagik 350 milyon dolar diizeyindedir (Globalethicalfinance,
2022: 6-16).

Bankacilik sektorii de yesil finans uygulamalarinin en yogun karsilik buldugu
finansal alanlardandir. 2021 yilinda yesil krediler ve siirdiiriilebilirlikle baglantili
krediler dahil olmak iizere siirdiiriilebilir sendikasyon kredilerinin hacmi,
2020’ye gore %200°den fazla artarak 683 milyar dolara ulagmistir. 2022 yilinda
ivme biraz daha yavaslamis olup siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarinin hacmi
%17 diislis gostermistir. Yine de siirdiriilebilirlige iliskin bor¢lanma araglari,
genel bor¢lanma araglarina gore daha iyi performans sergilemistir. Ornegin,
2021’in ilk yarist ile 2022’nin ilk yaris1 arasinda sendikasyon kredisi hacmi
genel olarak %16 azalirken, ayn1 donemde siirdiiriilebilir sendikasyon kredileri
sadece %2 azalmistir. 2022 y1l1 iiglincii geyrek itibartyla siirdiiriilebilirlikle ilgili
sendikasyon kredileri, kiiresel sendikasyon kredilerinin hacminin 5,8 trilyon
dolar ile yaklasik %13’iinii olusturmaktadir. [hragtaki en keskin artis 2020°den
itibaren yasanmustir. Siirdiriilebilirlikle baglantili kredi hacimleri 2020 ve
2021 yillart arasinda 3 kat biiylimis olup yesil krediler ise %71 biiylimiistiir.
Glines enerjisi projelerindeki giiglii ve siirekli biliylime, temiz enerji proje
finansmani hacminin 2021°de 164 milyar dolarlik rekor seviyelere ulagsmasini
saglamig olup bunun 77 milyar dolar1 yalnizca giines enerjisi projelerinden elde
edilmistir. Genel temiz enerji proje finansmani i¢in, 2017°den itibaren yillik
ortalama biiyiime orant %19 olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektoriiniin
2022’nin ilk yarisinda, temiz enerji proje finansman hacmi biiyiik 6l¢iide glines
ve riizgar projelerindeki diislisler nedeniyle, yaklasik %38 oraninda azalmigtir
(McKinsey & Company, 2022: 26-31).

7. TURKIYE’DE YESIL FINANS UYGULAMALARININ GELISIMi VE

GUNCEL DURUMU

Tiirkiye, Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cevre Sozlesmesi’ne 2004
yilinda taraf olmus ve sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina iligkin niyetini
ortaya koymustur. Onuncu Kalkinma Plani ile birlikte Tiirkiye ekonomik
kalkinma projeksiyonunu siirdiiriilebilirlik temelli bir yaklasima dayali olarak
gelistirmeye caligmistir. Bunun yani sira OECD tarafindan 2019 yilinda
yayimlanan Cevresel Performans Incelemeleri Raporu dogrultusunda yesil
ekonomiye gecis icin bazi girisimlerde bulunulmustur. Bu cercevede, 2017
yilinda Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plami olusturulmus, 2018 yilindan
sonra retilmis motorlu araglar i¢cin Avrupa Birligi emisyon sinirlarina uyum
sart1 getirilmis, ¢evreye duyarli tarimsal faaliyetlerin desteklenmesi saglanmis,
ormanlik alanlarin genisletilmesine iligkin ¢alismalar yiiriitiilmiis, ulusal ¢evre
mevzuatinin Avrupa Birligi mevzuatina uyumuna iligkin gelismeler saglanmais,
Kalkimma planlarinm = siirdiirtilebilirlik  temelinde olusturulmasi ilkesi
benimsenmis, yenilenebilir enerji alaninda tesvikler verilerek, yenilenebilir
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enerji projelerinin finansmani i¢in Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan sunulan
kredilerden faydalanilmistir (Zengin ve Aksoy, 2021: 372-373). Bu adimlar
stirdiirtilebilir bir ekonomiye gegis siirecinde genel cergeveyi belirlemek
acisindan onemli diizenlemeler olarak degerlendirilebilir.

Yukarida bahsedilen genel diizenlemeler dogrultusunda sermaye
piyasalarinda yesil finansa iliskin yeni finansal varliklar ihrag¢ edilmis ve borsa
endeksleri olusturulmustur. Ayrica 6zellikle bankacilik gibi finansal sistemin
lokomotifi olan sektorlerde yesil uygulamalar gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’de ulusal piyasada ilk yesil tahvil ihraci 2017 yilinda YDA Group
tarafindan gerceklestirilmis ve 6zel sektor tahvilleri SPK tarafindan 17 Kasim
2017’de onaylanmustir. Tirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki yesil tahvil
ihracina iligkin ilk islemi ise Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan 2016
yilinda gerceklestirilmistir. Irlanda Borsasi’nda gerceklestirilen 5 y1l vadeli,
300 milyon dolar tutarindaki ihraca 317 uluslararasi kurumsal yatirimcidan
yaklasik 4 milyar dolar tutarinda talep gelmistir. Bu ihragtan saglanan fonla,
hidroelektrik alaninda 5, riizgar alaninda 2 olmak iizere toplam 7 yenilenebilir
enerji projesi, 1 sehir hastanesi projesi, 5 elektrik dagitim projesi, 4 liman projesi
ile 2 enerji ve kaynak verimliligi projesi finanse edilmistir (Mentese, 2021: 108-
109). Bu ihrag islemine planlanin yaklasik 14 kati tutarinda talep gelmis olup
bu durum bir Tiirk finansal grubuna 2014 yilindan itibaren gelen en yiiksek
talep olarak degerlendirilmektedir. Ayrica TSKB tarafindan gerceklestirilen bu
ihrag, Global Capital ve International Financial Review tarafindan yilin yesil
tahvil ihraci 6diiliine layik goriilmiistiir (Turguttopbas, 2020: 278).

Bu iglemlerin yani sira sermaye piyasalarinda yesil tahvile iligkin farkli
islemler de gerceklestirilmis olup bu islemlerin ilkleri; 2019 yilinda Garanti
BBVA'nin gergeklestirdigi 5 yil vadeli ve 50 milyon dolarlik yesil tahvil
thracinin Tirkiye’de gerceklestiren ilk iglem olmasi, 2021 yilinda Galata Wind
Enerji AS’nin Garanti BBVA Yatirim dnderliginde halka arz isleminin ilk yesil
halka arz olmast ve 2021yilinda Argelik’in 350 milyon euro tutarindaki yesil
tahvil ihraci gergeklestirerek uluslararasi piyasalarda yesil tahvil ihrag eden ilk
reel sektor igletmesi olmasidir (Simsek ve Tunali, 2022: 37).

2022-2030 donemine yonelik yapilan degerlendirmeler ve projeksiyonlar
sonucunda Tiirkiye’nin toplam 16 milyar dolar, yillik ortalama 1,8 milyar
dolarlik yesil tahvil potansiyeli bulundugu saptanmistir (SHURA, 2022: 10).

Yesil finans acisindan sukuk piyasasi degerlendirildiginde ise Tiirkiye’deki
ilk siirdiiriilebilir sukuk ihract 2020 yilinda Zorlu Enerji adina Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi tarafindan gerceklestirilmis ve ihracin degeri 450 milyon TL
olmustur. Sirdirtlebilir kalkinma hedefleri kapsaminda hazirlanan sukuklar
icin proje alanlar1; yenilenebilir enerji, siirdiiriilebilir enerji arzi, siirdiiriilebilir
altyap1 ve temiz ulasim olarak belirlenmistir (Simsek ve Tunali, 2022: 38).
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Tiirkiye’de yesil tahvil piyasalarmin gelistirilmesi i¢in bazi adimlarin
atilmasi gerekmektedir. Bunlara 6rnek olarak, BIST ve SPK tarafindan sirketlere
yesil tahvil konusunda bilgilendirme yapilmasi, yesil tahvile iliskin ulusal
standartlarin belirlenmesi, tahvilin yesil olup olmadiginin tespiti icin igsel ve
digsal degerlendirmelerin yapilmasina imkan saglanmasi, BIST tarafindan yesil
tahvil ihracina yonelik tesvik niteliginde diizenlemeler yapilmasi, yesil sukuka
iligkin diizenlemeler yapilmasi, BIST tarafindan yesil tahvil piyasalar1 ve yesil
tahvil endeksinin olusturulmasi gosterilebilir (Kandir ve Yakar, 2017: 167-170).

Yesil finansa iliskin bir diger gelisme ise BIST biinyesinde Stirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin olusturulmasidir. Borsa bu endeks ile siirdiiriilebilirlik ag¢isindan
basarili olan sirketleri bir endekste birlestirmeyi ve diger sirketleri de bu
kapsamda motive etmeyi amaglamistir. Bu endekste yer alabilmek igin; ¢evre,
biyo cesitlilik ve iklim degisikliklerinden olusan ¢evre basliginda toplanan
kriterlerin yani sira insan haklari, saglik ve giivenlik sistemlerinden olugan sosyal
kriterlerin ayrica kurumsal yonetim kriterlerinin saglanmasi gerekmektedir
(Giindiiz, 2021: 142). BIST biinyesinde BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi 2014
yilindan itibaren hesaplanirken, 21 Kasim 2022 tarihinden itibaren BIST
Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi hesaplanmaya baglamistir. BIST Stirdiirtilebilirlik
25 Endeksinin olusturulmasindaki temel amag, siirdiiriilebilirlik agisindan
yiiksek performansli biiylik ve likit sirketleri bir endeks catisinda toplamaktir
(BIST, 2023).

Bankacilik  sektorii  ac¢isindan  siirdiiriilebilir  finans  diizenlemeleri
degerlendirildiginde, ulusal ve uluslararasi igbirlikleri 6ne ¢ikmaktadir.
Ulusal diizenlemeler incelendiginde, 2013 yilinda Siirdiiriilebilir Bankacilik
ve Finans Calisma Grubu Tiirkiye faaliyete ge¢mistir. Bu calisma grubunun
temel amaci, finans sektoriinde siirdirilebilirlik ile ilgili farkindalik
olusturmak ve uluslararasi 6lgekte kabul goren diizenlemeler ile uyumlu kredi
ve yatirnm araglar1 gelistirmektir (Yilmaz Komsuoglu, 2019: 155). Ayrica
Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan 21 Kasim 2014’te Bankacilik Sektorii
I¢in Siirdiiriilebilirlik Kilavuzu yaymmlanmistir. Kilavuz finans ve bankacilik
sektorii icin rehberlik gorevi {istlenen tavsiye niteligindeki hususlardan
olusmaktadir. Kilavuzda bankacilik faaliyetlerinin ¢evresel ve sosyal
etkilerinin iki boyutlu olarak incelenmesi ongoriilmektedir. ilk boyut; kredi
talebinde bulunan igletmelerin faaliyetlerinden ortaya ¢ikabilecek cevresel ve
sosyal etkilerin biitiin bankacilik faaliyetlerinde dikkate alinmasi ve isletme
faaliyetlerinin ¢evre ve sosyal mevzuatlara uygun olarak gercgeklestirilip
gerceklestirmediginin kontrol edilmesi gerekliligi olup ikinci boyut ise; talep
edilen kredi ile gerceklestirilecek projenin ortaya cikarabilecegi cevresel ve
sosyal Olcekli etki ile risklerin tanimlanmasi ve yonetilmesi gerekliligidir.
Kilavuzda ayrica bankacilik sektoriiniin kendi gerceklestirdigi faaliyetlere
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iliskin ekolojik etkilerin incelenmesi, takip edilerek azaltici nlemlerin alinmasi
ve raporlanmasi 6ngoriilmektedir. Tiirkiye’de yesil bankacilik uygulamalarina
iligkin uluslararasi diizenlemelere uyum degerlendirildiginde ise, Birlesmis
Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI) tarafindan sunularak
22 Eyliil 2019°da Birlesmis Milletler Genel Kurulunda kabul edilen Sorumlu
Bankacilik Prensipleri, 130 banka tarafindan kabul edilmis olup bu bankalar
arasinda 6 Tiirk bankasi da bulunmaktadir (Salihoglu, 2019: 289).

Tiirkiye’de yesil finans uygulamalar1 bankacilik sektorii tarafindan destek
gormiistiir. Tiirk bankacilik sektorii 2016 yilindan itibaren yaklagik 2,7 milyar
dolar seviyesinde yesil tahvil ihrac1 gergeklestirmis olup bu tutarin yaklagik
1,8 milyar dolarlik kismi1 pandemi déneminde ihra¢ edilmistir (Kanberoglu ve
Aksoy, 2022: 7). Tirkiye Smai ve Kalkinma Bankasi, 2016 yilinda Tiirkiye
icin ilk yesil tahvil ihracini gerceklestirmis olup 2017 yilinda gergeklestirdigi
Sermaye Benzeri Siirdiiriilebilir Tahvil ihract ise diinyadaki ilk uygulamasi
olarak kabul edilmektedir. Banka ayrica 2019 yilinda 50 milyon dolarlik
yesil tahvil ihraci daha gergeklestirmistir. Sektordeki diger bankalarin ilk kez
gergeklestirdikleri yesil tahvil ihraglari; Garanti BBVA tarafindan 2017 yilinda
150 milyon dolar, Is Bankas tarafindan 2019 yilinda 50 milyon dolar, Akbank
tarafindan 2020 yilinda 50 milyon dolar, Yap: ve Kredi Bankasi tarafindan
2020 yilinda 50 milyon dolar, QNB Finansbank tarafindan 2021 yilinda 50
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Ayrica Akbank tarafindan 2021 yilinda
500 milyon dolar degerinde Sermaye Benzeri Tahvil ihraci yapilmistir. Ziraat
Bankasi tarafindan 2021 yilinda uluslararasi piyasalarda 600 milyon dolar
degerinde Siirdiiriilebilir Eurobond ihrac1 yapilmis olup bu ihrag ayni zamanda
Tiirkiye’de sermayesinin tiimil kamuya ait bir banka tarafindan ger¢eklestirilen
ilk Stirdiiriilebilir Eurobond ihraci olma 6zelligi tagimaktadir (Yagcilar Gogmen
ve Yilmaz, 2022: 150).

Bankacilik sektorii tahvil ihraci disinda miisterilerine sunmus oldugu
hizmetlerde de yesil bankacilik uygulamalarini hayata gegirmistir. Bu kapsamda
0zel ve kamu bankalarinin uyguladiklar1 bazi yesil bankacilik faaliyetlerine
ornek olarak; yurtdisi kaynakli fonlarin basta giines ve riizgar enerjisi olmak
tizere yenilenebilir enerji projelerine kullandirilmasi, enerji verimliligi daha
fazla olan yesil binalarin inga edilmesine katki saglamak amaciyla yesil
konut kredilerinin daha avantajli faiz oranlar1 ile kullandirilmasi ayrica enerji
verimliligi kredileri veya yesil enerji paketi adlar ile yatirim, konut veya tasit
finansmanma iligkin yesil kredilerin sunulmasi gosterilebilir (Kuloglu ve
Oncel, 2015: 12-13; Kanberoglu ve Aksoy, 2022: 7-8)

8. SONUC
Sanayilesme, endiistrilesme, makinelesme gibi kavramlar 20. yiizyilin
baslarinda ortaya ¢iktiginda insanligin ekonomik ve sosyal refahi agisindan
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son derece onemli gelismelere katki saglamislardir. Bu kavramlar sayesinde
insanlik her ne kadar ekonomik agidan gelisme saglasa da kavramlarin sosyal
hayata olan olumlu etkileri de goz ard1 edilmemelidir. insanligin barmmasindan
ulasimina kadar ihtiya¢ duydugu bir¢cok ara¢ ve malzeme, sanayilesme
sayesinde daha hizli bir sekilde tiretilip, genis kitlelere ulasarak, toplumsal refah
diizeyini olumlu yonde etkilemistir. Ornegin ulasim ve nakliye icin motorlu
araglarin tliretilmesi ve kullanimi, insanlarin daha hizli ve kitlesel olarak ulasim
saglamalarina ve ticaret i¢in onem arz eden hammadde ve iiriinlerin nakliyesine
ve bu yolla ticaret hacminin gelismesine imkan saglamistir. Baslangicta bu
olumlu etkiler, s6z konusu kavramlarin olumsuz etkilerinin goz ardi edilmesine
sebep olmustur. Ornegin ulasimda ve nakliyede kullanilan araglarin, sosyal ve
ekonomik hayata sagladig1 kolayliklar, bu araglardan ¢ikan gazlarin ¢evreye
olan olumsuz etkilerinin 6niine gegmis ve dikkate alinmamasina neden olmustur.
Ayrica sanayilesme ile artan kazang ve kazancin getirdigi giig, ¢cevreye olan
hassasiyeti azaltmistir. Fabrikalarin bacalarimin tiitmesi, sahibi agisindan daha
fazla kazancin simgesiyken, ¢evre icin felaketin habercisi olmustur. Insanoglu
daha fazla kazang elde etmek icin daha fazla zarar vermeye baglamistir.

20. yilizyilin sonlarindan itibaren siirdiirtilebilirlik kavrami ekonomik ve
sosyal hayatin igerisine entegre edilmeye baslamis, simirli olan ekonomik
ve dogal kaynaklarin gelecek nesillerin de hakki oldugu gergeginin farkina
varilmistir. Kiiresel 1sinma, artan c¢evre kirliligi, iklim degisiklikleri gibi
hususlar, bu farkindaligin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli degiskenler olmustur.
Insanoglu dogaya verdigi zarari telafi etmek igin yesilin nemini anlamistir.

Finans sistemi de ¢evreci yaklagimlardan payin1 alarak, finansal piyasalarda
yesil renk cevreci yaklasimlarin simgesi haline gelmis ve literatiire dahil
edilmistir. Birgok geleneksel finansal islem ve {riin artik, yesil ile baslayan
kelimeler ile ifade edilmeye baglamistir. Yesil finans kavrami 6n plana ¢gikmis ve
siirdiiriilebilirligin finansal piyasalardaki gostergesi haline gelmistir. Bankacilik
islemleri igerisinde ¢evre ve doga dostu islemler i¢in yesil bankacilik kavrami
kullanilmaya baslarken, piyasalardaki en geleneksel borglanma araglarindan
olan tahvillerin arttk yeni bir tiirii yesil tahvil olarak isimlendirilmeye
baglamistir.

Finansal piyasalardaki bu yesil doniisimden hedeflenen yararin
saglanabilmesi i¢in, ¢gevreye sorumlu faaliyet gergeklestiren sirketlerin finansal
kuruluslar tarafindan oncelikli olarak desteklenmesi gerekmektedir. Ayrica bu
sirketlerin daha uygun kosullarda finansal varliklar ihra¢ etmeleri veya finansal
kaynaklara ulasmalar1 saglanmalidir. Bunlarin yani sira siirdiiriilebilir faaliyet
sunan sirketlerin ihra¢ ettigi menkul kiymetlere yapilacak yatirimlara iliskin
olarak yetkili otoritelerin tesvik edici diizenlemeler getirmesi, yesil finans
sisteminin gelisimine katki saglayacaktir.
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Yesil finans uygulamalarindan beklenen hedeflere ulasilabilmesi i¢in bu
gevreci yaklasimlarin popiiler kiiltlirlin samimiyetsiz akimlarindan birisi
olmamasi1 gerekmektedir. Bu nedenle sadece kavramlarin 6niine yesil kelimesi
getirilerek diinyanin mevcut ve gelecek nesiller i¢cin daha yasanabilir bir yer
olamayacaginin farkina varilmasi, siirdiiriilebilir ve ¢evreci yaklagimlarin
samimiyetle ele alinarak sosyal sorumluluk bilinci ile uygulanmasi
gerekmektedir.
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YESIL TAHVIL PiYASASI iLE ENERJi VE GELENEKSEL TAHVIL PiYASASI
ARASINDAKI iLISKi: FREKANSTA NEDENSELLIK ANALIZi

Arife OZDEMIR HOL!

1. GIRIS

18. ve 19. ylizyillardaki Sanayi Devrimi’nin ardindan ekonomik ¢iktidaki
tistel bilylime ve niifus artisi, fosil yakitlara ve diger tiikenebilir kaynaklara
bagimliliga yol agmistir. Enerji iretimi, ulagim, endistriyel iiretim ve
hizmetler, gida iiretimi diger refah iyilestirme araglari sera gazi emisyonlariyla
dogrudan baglantilidir. Alternatif enerjinin olusturulmasi da dahil olmak {izere
bunlarin azaltilmasi etkili iklim azaltma ve uyum politikalarinin gelistirilmesini
gerektirmektedir (Flaherty vd., 2017: 470). Diisiik karbonlu bir ekonomiye
gecisin saglanabilmesi i¢in biiylik miktarda uzun vadeli finansal kaynaga ve
bu amag i¢in kullanilabilecek uygun finansal araglara ihtiyag¢ vardir (Reboredo
vd., 2020: 1). Diisiik karbonlu ekonomiye gecis icin gerekli miktarlar1 banka
kredilerinden ya da 6zel borg ve 6z sermaye kaynaklarindan harekete gegirmek
6zel yatinmcilarin ilgisine ragmen imkansiz olacaktir. Yapilmasi gereken
yatirtrmin biiylik bir boliimiiniin uzun dénemde geri kazanilabilen yiiksek 6n
sermaye maliyetlerine sahip alt yap1 projelerine yapilacagi diistiniildiigiinde
bu projeleri finanse edebilmek i¢in tahvil kullanmanin zorunlu olacagi ortadir
(Sartzetakis, 2021: 763).

Yesil tahviller (iklim tahvilleri), diisiik karbonlu bir ekonomiye gegisi finanse
etmek i¢in temel araclar olarak son birka¢ yildir yogun bir ilgi gérmektedir
(Deschryver ve De Mariz; 2020: 1). Yesil tahviller, “Iklim Farkindalik
Tahvilleri” seklinde yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi projelerini finanse
etmek i¢in ilk olarak 2007 yilinda ihrag¢ edilmistir (Jiang vd., 2022: 1; Wang
vd., 2022: 2134). Cevresel etkileri ve sosyal refahi iyilestirmeye yonelik 6zel
hedefleri olan yesil tahviller yeni gelistirilen finansal araglardir (Tang ve Zhang,

1 Dr. Ogr.Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik
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2020: 1). Yesil tahvil, ihrag yoluyla elde edilen sermayenin iklim degisikliginin
hafifletilmesine/uyum saglanmasina, biyolojik c¢esitliligin korunmasina veya
gelistirilmesine, dogal kaynaklarin korunmasina, kirliligin 6nlenmesine ve
kontroliine katkida bulunmasini gerektiren “gelirlerin kullanim1” kriterleri
ile benzersiz bir sekilde tanimlanan 6zel bir finansal aragtir (Broadstock ve
Cheng, 2019: 17). Yesil tahvillerin ihraci, eski projeleri karbondan arindirmaya
ve gelecekteki yesil projeleri finanse etmeye, karbon nétr bir ekonomiye
dogru ilerlemeye yardimci olacak sekilde yeniden yapilandirmaya yonelik
adimlardan biridir (Yadav vd., 2023: 7626). Yesil tahvillerin kirliligi 6nlemek
ve karbon emisyonlarimi azaltmak gibi olumlu bir ¢evresel fayda saglamasi
amaglanmaktadir (Tang ve Zhang, 2020: 1).

“Yesil” tahvil kavraminin genel kabuliine ragmen, heniiz bir tahvilin yesil
statiislinli belirlemek i¢in evrensel olarak taninan tek bir sistem yoktur. Yesil
tahviller, 2007 Avrupa Yatirnm Bankasi’nin ihracinda oldugu gibi, ihragg1
tarafindan bu sekilde etiketlenebilir ve tesvik edilebilir; bir dizi yonergeye gore
iclincii bir tarafcaresmi olarak onaylanmis veya bir veri saglayici tarafindan yesil
olarak etiketlenmis olabilir (Baker vd., 2018: 1). Tipik olarak, ihrag¢ilar hangi
projelerin yesil proje olarak kabul edildigini ana hatlariyla belirtmektedir. Cogu
durumda, ihragcilar, Uluslararasi Iklim Cevre Arastirma Merkezi gibi bagimsiz
bir tglincli taraftan yesil tahvil ¢ergevesinin uygunluguna iliskin ikinci bir
inceleme istemektedir (Baulkaran, 2019: 331-332). Ocak 2014’te Uluslararasi
Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) tarafindan Yesil Tahvil Ilkeleri'nin (GBP)
yayinlanmasiyla yesil tahvil piyasasinin biitiinliigii ve seffafligi artirilmistir.
GBP, gelirlerinin ¢evresel etkisini géz Oniinde bulundurarak, bir tahvilin
yesil olarak etiketlenmesi i¢in kiiresel standartlagtirilmis kurallar belirlemistir
(Reboredo ve Ugolini, 2020: 25; Ferrer vd., 2021: 2). Ayrica; Italya, Oslo,
Londra, Meksika, Liiksemburg, Sangay ve Shenzhen gibi borsalarda belirli yesil
tahvil segmentlerinin agilmasi hem yesil tahvillerin likiditesini hem de ayirt
edici bir finansal ara¢ olarak itibarini artirmaya ve zenginlestirmeye katkida
bulunmustur (Reboredo, 2018: 38-39; Reboredo ve Ugolini, 2020: 25). 2015
Paris Iklim Anlasmas1 kapsaminda genis bir iilke grubu tarafindan iistlenilen,
iklime diren¢li bir ekonomiye gecise yonelik kiiresel taahhiidiin 1g1ginda,
yesil tahvil piyasasmin gesitli ihragcilar, yatirim fonlari, emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, kiiclik ve orta 6lgekli kurumlar ve hatta bireysel yatirimcilar
dahil olmak iizere genis bir yatirimei yelpazesinin ilgisini ¢ekerek gelismesi
beklenmektedir (Reboredo, 2018: 38-39). Ayrica, yesil tahvil piyasalari
diinya capinda gelistigi i¢in, gelismekte olan iilkelerin siirdiirtilebilirlik odakli
ekonomilere gecislerini hizlandirmalarina ve boylece kiiresel siirdiiriilebilir
kalkinmaya katkida bulunmalarina yardimci olmaktadir (Gao vd., 2021: 1).

Yesil tahviller, fiyatlandirma ve derecelendirme agisindan geleneksel
sitket ve devlet tahvillerine benzeyen, ancak gelirlerinin ihragg¢1 tarafindan
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cevresel fayda saglayan projeler i¢in tahsis edilmesi 6zelligine sahip, nispeten
yeni bir sabit getirili varlik smifidir (Reboredo, 2018: 38-39). Ugiincii bir
sahis tarafindan yayinlanan raporlarla garanti edilen bir tahvil izahnamesinde
yansitilan yesil yapilar1 yesil tahvilleri geleneksel tahvillerden ayiran en temel
farktir (Reboredo vd., 2020: 1). Yesil tahvillerin giderek daha sofistike ve
siirdtiriilebilir bir finansal ara¢ olarak stirekli gelisimi, geleneksel varliklardaki
portfoyleri ¢esitlendirerek, bireysel ve kurumsal yatirimeilara, 6zellikle cevreye
duyarli yatirimeilara énemli yatirim firsatlari saglamaktadir (Jiang vd., 2022:
1). Yesil tahviller, yalnizca gevreye duyarli yatirimeilar tarafindan degil, ayni
zamanda iklim degisikliginin hiikimet politikalar1 ve sirketler igin iklimle ilgili
riskin potansiyel olarak 6nemli etkisinin farkina varan yatirimcilar tarafindan
da popiilerlik kazanan koklii bir siirdiiriilebilir yatirim araci haline gelmektedir
(Reboredo, 2018: 38-39). Ayrica, yatirimeilar ve firmalar, geleneksel menkul
kiymetlere yaptiklart yatirimlarla ilgili olarak halihazirda Snemli risklere
maruz kalmiglardir (Yadav vd., 2023: 7626). Bu ylizden, risk yonetimi ve
portfoy gesitlendirmesi agisindan tasidigi 6nemin yani sira, yesil tahviller iklim
degisikligi ile miicadelede vazgecilmez bir ara¢ haline gelmektedir (Ferrer vd.,
2021: 2).

Diger tiim finansal varliklarla ayni degerleme modelleri kullanilarak
fiyatlandirilan yesil tahvillerin fiyati, piyasa risk algisindan ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalara bagli iskonto oranlarindaki degisimlerden etkilenmektedir. Bu
ortak fiyatlandirma faktorleri, yesil tahvil fiyatlar ile geleneksel tahvillerin ve
diger finansal varliklarin fiyatlar arasinda yakin bir baglantiya yol agmaktadir
(Ferrer vd., 2021: 2). Yesil tahvillerde bir tiir tahvil oldugu i¢in geleneksel
tahviller ile yesil tahviller arasindaki iliskinin yoniiniin arastirilmasi birbirine
benzeyen bu iki varligin birlikte hareket edip etmediginin anlasilabilmesi
acisindan oldukca 6nemlidir. Cevreyi desteklemek isteyen yatirimcilarin tercih
ettikleri bir diger finansal varlik ise temiz enerji sirketlerinin pay senetleridir.
Yesil tahviller ve temiz enerji pay senetlerinin ikisi de yesil proje ve sirketleri
desteklemenin bir yolu olarak c¢evreye duyarli yatirimcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Buanlamda bu iki piyasa arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesi
portfoy ¢esitlendirme ve riskten korunma stratejilerinin belirlenebilmesi
acisindan Onemli olmaktadir. Ayrica yesil tahvillerin enerji piyasast ile
iligkisinin arastirilmasi da yesil tahvillerin enerji piyasasinda faaliyet gosteren
diger isletmelerle iligkisinin belirlenebilmesi igin gereklidir. Yapilan literatiir
taramasi sonucunda arastirmada kullanilan degiskenleri dikkate alarak yapilan
caligma sayisinin sinirli oldugu ve ¢aligmalarin volatilite yayilimina odaklandigi
goriilmiigtiir. Bu yiizden calismada secilen degiskenler arasindaki iligskinin
yoOnii farkli zaman ufuklarinda arastirilmaktadir. Calismada yatirimcilarin hem
portfoy cesitlendirme ve riskten korunma araci olarak kullanabilecekleri hem de
cevre dostu projeleri ve firmalart desteklemek igin tercih edebilecekleri faydali
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bir alternatif yatirim araci olan yesil tahvillerin farkl frekanslarda geleneksel
tahviller, temiz enerji pay senedi ve enerji piyasasiileiliskisi aragtirilmaktadir. Bu
iligkiyi arastirabilmek i¢in Breitung ve Candelon (2006) Frekansta Nedensellik
Testi kullanilmistir. Yapilan ¢aligma ile yatirimcilara, portfoy yoneticilerine,
riskten korunma stratejileri olusturmak isteyenlere alacaklari kararlarda
yardimer olabilmek amacglanmaktadir. Caligmanin ilerleyen boliimlerinde
yapilan literatiir taramasina yer verildikten sonra kullanilan analiz yontemi
anlatilacaktir. Daha sonra yapilan analiz sonucunda ulasilan bulgulara yer
verilecek ve ¢aligmanin sonug ve degerlendirme boliimiinde analiz sonucunda
ulasilan bulgular 6nceki ¢alismalar dogrultusunda yorumlanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Son donemlerde kiiresel iklim degisikligine iliskin hassasiyetin artmasi
ile birlikte yenilenebilir enerji kullanmanin gerekliligi ortaya ¢ikmis ve
yenilenebilir enerji yatirimlarini desteklemek, bu yatirimlara finansman kaynagi
saglamak i¢in yeni finansal araglar ortaya ¢ikmistir. Bu finansal araglardan biri
olan yesil tahviller ile ilgili ilk ¢aligmalar yesil tahvillere iliskin teorik bilgilere
odaklanmistir. Ancak yenilenebilir enerji varliklarina olan ilginin artmasiyla
birlikte yesil tahviller kamu ve 6zel sektor basta olmak tizere yatirimcilarin,
akademisyenlerin, arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis ve yesil tahvillere iliskin
artan bu ilgiye bagl olarak literatiirde ¢esitli calismalar yapilmigtir. Caligmanin
bu boliimiinde yapilan literatiir arastirmasi sonucunda ulasilan yesil tahvillerin
volatilite yapisini, diger finansal varliklarla iligkisini arastiran c¢aligsmalara
yer verilecektir. Yesil tahvil piyasasiin volatilite davranisin1 analiz eden ilk
calisma Pham (2016) tarafindan ¢ok degiskenli GARCH modeli kullanilarak
yapilmistir. Calisma sonucunda geleneksel tahvil piyasasindan yesil tahvil
piyasasinadogruzamaniginde degisen bir sok yayilimi oldugunu gézlemlemistir.
Literatiirde dikkat ¢eken bir diger calisma ise Reboredo (2018) tarafindan
yapilmigtir. Finansal piyasalar ile yesil tahviller arasindaki bagimliligi ve bu
bagimliligin fiyat yayilmalar iizerindeki etkisini aragtiran Reboredo (2018)
yesil tahvil piyasasinin sirket ve hazine bonosu piyasalariyla eslestigini, pay
senedi ve enerji emtia piyasalariyla zayif bir sekilde birlikte hareket ettigini
belirlemistir. Yesil tahvillerin pay senedi ve enerji piyasalarindaki yatirimeilar
icin ¢esitlendirme faydalariin olduk¢a fazla oldugunu, kurumsal ve hazine
piyasalarindaki yatirimcilar i¢in ihmal edilebilir ¢esitlendirme faydalar
sagladigini gozlemlemistir. Ayrica yesil tahvillerin kurumsal ve hazine sabit
getirili piyasalarindan kaynaklanan 6nemli fiyat tagmalarindan etkilendigini, pay
senedi ve enerji piyasalarindaki dalgalanmalarin ise yesil tahvil fiyatlari tizerinde
ihmal edilebilir bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Yesil ve siyah tahvil
piyasalar1 arasindaki korelasyon modellerinin belirleyicilerini aragtirdiklar
caligsmalarinda Broadstock ve Cheng (2019), yesil ve siyah tahviller arasindaki
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baglantinin ekonomi politika belirsizligine, finansal piyasa oynakligindaki
degisikliklere, petrol fiyatlari ve yesil tahvillere yonelik olumlu ve olumsuz
haberlere, giinliik ekonomik aktiviteye bagli oldugunu belirlemislerdir.
Pay senedi ve yesil tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik dinamiklerini ve
yayilmalarini analiz ettikleri ¢calismalarinda Park vd. (2020), yesil tahvillerin
asimetrik oynaklik fenomeni sergilemesine ragmen, pay senedinin aksine
oynakliginin pozitif getiri soklarina duyarli oldugunu belirlemislerdir. Yesil
tahvil ve pay senedi piyasalari arasindaki iliskinin analizi, iki piyasanin da bazi
volatilite yayilma etkilerine sahip olmasina ragmen, diger piyasadaki olumsuz
soklara onemli Olglide yanit vermedigini gostermistir. S&P 500 Endeksi ve
S&P 500 Yesil Tahvil Endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi arastiran
Nur ve Ege (2022), yaptiklar1 volatilite tahminlemesi sonucunda endekslerde
farkli tarihlerde volatilite kiimelenmesi oldugunu, endeksler arasinda volatilite
yayilimiin bulunmadigimi gézlemlemislerdir. Daha sonra endeksler arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmislar ve endekslerin uzun donemde
birlikte hareket ettigini, S&P 500 Endeksi’nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugunu belirlemislerdir. Ayrica
S&P 500°de ortaya cikan bir sokun S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde negatif yonlii
kalic1 bir etki yarattig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Ozellikle ekonomik gerileme déneminde yesil ve geleneksel varliklar
arasindaki baglantiyr arastiran Abakah vd. (2022), Covid-19 déneminde
yatirimcilarin pay senedi ve emtia fiyatlarindaki diisiis nedeniyle yatirimlarini
sabit getirili varliklara kaydirmasiyla yesil tahviller ile geleneksel varlik
siniflar1 arasindaki baglantinin  arttigini  goézlemlemislerdir. Ayrica yesil
tahvillerin ihrag, risk ve yonetisim agisindan benzerlikler paylastiklarindan
hazine tahvilleri, toplam tahviller ve tahvil endeksi ile giiglii bir sekilde
baglantili oldugunu belirlemislerdir. Bilesik endeks ve enerji tahvilinin
fiyatlarinin yesil tahvil piyasasi iizerinde onemli bir etkisi bulunmadigini
bu yiizden de aralarindaki baglantinin zayif oldugunu da gézlemlemislerdir.
Yesil tahvil ile geleneksel varlik siniflar1 arasindaki iliskiyi arastiran bir diger
calisma Hung (2021) tarafindan yapilmistir. Hung (2021) c¢alismasinda hem
zamanla degisen kopula hem de transfer entropi modellerini kullanmis olup
yesil tahvillerin ve diger varliklarin kosullu zamanla degisen bagimliliga
sahip oldugunu; ancak bagimliligin nispeten diisiik oldugunu gézlemlemistir.
Covid-19 salgmm dikkate alarak geleneksel pay senedi, emtia ve Forex
yatirimlari i¢in yesil tahvillerin giivenli liman olma potansiyelini arastiran Arif
vd. (2022) farkli piyasa kosullarinda iki varlik arasindaki dinamik iliskiyi daha
iyl anlamak ic¢in capraz nicelogram yaklagimini kullanmiglardir. Yaptiklar
analiz sonucunda yesil tahvil endeksinin déviz ve emtia yatirimlari i¢in bir
riskten korunma ve giivenli liman araci olarak kullanilabilecegini, orta ve uzun
donemli pay senedi yatirimcilari igin ¢esitlendirici bir varlik olarak hizmet
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edebilecegini tespit etmislerdir. Ayrica, pandemi doneminin alt 6rneklem
analizi, yesil tahvil endeksi ile geleneksel yatirim getirileri arasinda artan kisa
ve orta vadeli gecikme iligkisini gostermistir. Capraz nicelogram yaklasimini
kullanan bir diger ¢aligma da Naeem vd. (2021a) tarafindan yesil tahviller ve
emtialar arasindaki asimetrik iligskiyi aragtirmak i¢in yapilmistir. Caligmalari
sonucunda enerji, metaller ve tarim dahil olmak iizere ii¢ mal gruplara yanit
olarak yesil tahvillerin asimetrik davranislar sergiledigini, yesil tahvilleri emtia
portfoyiine dahil etmenin riskten korunma ve ¢esitlendirme faydasi sagladigini
belirlemislerdir. Yiiksek volatilite donemlerinde emtia ile korelasyon
olmamas1 veya negatif korelasyon ile tanimlanan yesil tahvillerin dogal gaz,
bazi endistriyel metaller ve tarimsal emtia dalgalanmalarina karsi en giiclii
korunmay1 saglayacagini belirlemislerdir.

Yesil tahvil ve finansal piyasalar arasindaki fiyat baglantisini ¢ok degiskenli
bagimliligi ve ag baglantilarini hesaba katan yapisal bir VAR modeliyle arastiran
Reboredo ve Ugolini (2020) calismalarinda yesil tahvil piyasasinin sabit getirili
ve doviz piyasalariyla yakindan baglantili oldugunu, bu piyasalardan oldukga
biiyiik fiyat yayilmalar1 aldigin1 ve bu degiskenlere ihmal edilebilir diizeyde
yayilmalar ilettigini belirlemislerdir. Ayrica yesil tahvil piyasasinin enerji,
pay senedi ve yiiksek getirili sirket tahvili piyasalarina zayif bir sekilde bagl
oldugunu da gozlemlemislerdir. Calismadan elde edilen bu sonu¢ Reboredo
(2018) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarini destekler niteliktedir. Gao vd.
(2021), Cin’in yesil tahvil ve ana finansal piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite
yayilimlarint DCC-GJRGARCH modeliyle arastirdiklari ¢aligmalarinda yesil
tahvil piyasasi ile geleneksel tahvil piyasalari arasinda énemli iki yonlii risk
yayilmalar1 bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica yesil tahvil piyasasinin
emtia ve pay senedi piyasalarindan tek yonlii risk tagmasina maruz kaldigini
belirlemislerdir. Yesil piyasalar ve emtialar arasindaki risk aktarimini DCC-
GARCH ve TVP-VAR modeliyle aragtiran Naeem vd. (2022a), yesil piyasalarin
ve emtialarin grup i¢i kiimelenmenin gruplar arasi baglantililiga hakim oldugu
zayifbir sekilde oriilmiis bir baglantililik alani olusturdugunu gozlemlemislerdir.
Temiz enerji piyasalarinin ve degerli metallerin ilgili piyasalar i¢in iki ayri
baglantililik grubu olusturdugunu; ancak dogal gaz, ham petrol ve bugdaymn
soklara kayitsiz kalarak diisiik risk tasima ozellikleri nedeniyle cesitlendirici
olma potansiyelleri bulundugunu belirlemislerdir.

Yesil tahviller ve ¢esitli finansal varliklar arasindaki ag baglantisini dalgacik
tutarlilig1 temelinde farkli zaman 6lgeklerinde aragtiran Reboredo vd. (2020),
calismalarinda yesil tahviller ile hazine ve sirket tahvilleri arasinda kisa ve
uzun vadede hem AB’de hem de ABD’de gii¢lii bir baglant1 oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu varliklardan yesil tahvil piyasasina 6nemli dlglide yayilma
bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Ayni sekilde, farkli zaman olgeklerinde
yesil tahvillerin yiiksek getirili sirket tahvili, enerji varliklar1 ve pay senedi ile
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zay1f bir sekilde baglantili oldugunu gozlemlemislerdir. Yuvarlanan pencere
dalgacik korelasyon yaklasimini kullanarak zaman i¢inde farkli frekanslarda
varlik ¢iftleri arasindaki korelasyonun dinamik 6zelliklerini arastiran Nguyen
vd. (2021), caligmalarinda yesil tahviller ile pay senetleri, emtialar, temiz enerji
ve geleneksel tahviller dahil olmak iizere diger varlik piyasalar1 arasindaki
kargilikli iliskiyi aragtirmiglardir. Arastirmalart sonucunda emtialar, pay
senetleri ve temiz enerji arasindaki ortak hareketin nispeten yiiksek oldugunu,
emtialar ve pay senetleri ile diisiik veya negatif korelasyonundan dolay1 yesil
tahvillerin cesitlendirme faydasinin 6nemli oldugunu tespit etmislerdir. Yesil
tahviller ve emtialar arasindaki asimetrik baglilig1 zaman ve frekans alaninda
incelemek i¢in Diebold ve Yilmaz (2014), Barunik ve Kiehlik (2018) yayilma
cercevelerini kullanan Naeem vd. (2021b) g¢alismalarinda varliklar arasinda
zaman ve farkli frekans dongiileri boyunca asimetrik yayilmalarin kanitlarini
ortaya koymuslardir. Analiz sonucunda dénemler ne olursa olsun giimiis ve
altiin yesil tahvillerle en gii¢lii baglantiya sahip oldugunu, yayilmanin ayni
smiftaki emtialar i¢in daha giiglii oldugunu belirlemislerdir. Ham petroliin,
uzun vadede yesil tahvillerle giiclii bir baglanti sergiledigini, pozitif getiri
yayilmasmin kisa vadede daha giiclii oldugunu, negatif getiri yayilmasinin
ise her iki donemde de dnemli Olgiide korundugunu; ancak kisa vadede daha
belirgin oldugunu gézlemlemislerdir. Ayni yontemleri kullanarak Covid-19’un
yesil tahviller ve diger finansal varliklar arasindaki zaman frekans baglantisini
aragtiran Naeem vd. (2021c), yesil tahvillerin 6zellikle USD Endeksi ve tahvil
endeksi ile gii¢lii bir sekilde baglantili oldugunu, genel agda biiyiik bir agirliga
sahip oldugunu bulmuslardir. Aragtirma sonucunda finansal varliklarin yesil
tahvillerle heterojen bir iliskiye sahip olabilecegi sonucuna ulasmislardir.
Yadav vd. (2023) ise aynm1 yontemleri kullanarak yesil tahvilin enerji, kripto
ve karbon piyasalariyla baglantisin1 arastirdiklari ¢alismalarinda  enerji
piyasasmin diger varlik siniflarindan elde edilen en yiiksek baglantililiga sahip
oldugu, Bitcoin’in ise en az baglantililiga sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ayrica, kisa donemin orta ve uzun vadeye gore daha az baglantililiga sahip
oldugunu bu yiizden de risk aktariminin farkli 6lgeklerde heterojen oldugunu
ortaya koymuslardir. Zaman ve frekanslarda yonlii baglantililign aragtiran
bir diger calisma Ferrer vd. (2021) tarafindan yapilmistir. Barunik ve
Kitehlik (2018) tarafindan onerilen baglantililik metodolojisinin kullanildig1
calismada kiiresel yesil tahvil piyasasi ile enerji ve geleneksel finans piyasalart
arasindaki baglantinin esasinda daha kisa zaman ufuklarinda meydana geldigi
ve soklarmm bir haftadan kisa siirede piyasalar arasinda hizla yayildig1 tespit
edilmistir. Yesil tahviller ile hazine ve yatirim sinifi sirket tahvilleri arasinda,
temelde paylastiklart ¢cok sayida 6zellik nedeniyle, getiri ve oynaklikta giiclii
bir baglanti gozlemlemislerdir. Bu sonug, yesil sabit getirili menkul kiymetlerin
devlet ve yiiksek kaliteli sirket tahvillerinin performansini yakindan
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yansittigini, farkli bir varlik smifi olmadigini gostermektedir. Buna karsilik,
yesil tahvil piyasasi ile yenilenebilir enerji pay senedi sektorii, genel borsa ve
ham petrol piyasasi arasinda dikkate alinan zaman ufkundan bagimsiz olarak
oldukca sinirli bir baglanti gozlemlemisglerdir. Yesil tahvillerin geleneksel
varliklarla birlikte kullanildiginda riskten korunma saglayip saglamayacagini
nicelik baglantililik yaklasimini kullanarak aragtiran Naeem vd. (2022b), ikili
risk yayilmalar1 i¢in yesil tahvillerin oynaklik ¢ok diisiik oldugunda daha fazla
¢esitlendirme saglayacagimi ve gesitlendirme faydasinin Covid-19 doneminde
arttigini tespit etmislerdir. Yesil tahviller ve konvansiyonel tahviller arasindaki
giicli ¢ift yonli risk yayilmalari, yesil tahvillerin geleneksel tahvillere
iyi bir alternatif olarak kabul edilebilecegini, 6zellikle enerji ve tarimda
cesitlendirme potansiyelinden yararlanilabilecegini gostermistir. Farkli frekans
baglantililigini ve ¢apraz niceliksel bagimliligi kullanarak yesil tahvil ve yesil
pay senedi piyasalari arasindaki iliskiyi arastiran Pham (2021) ¢aligmasinda
normal piyasa kosullarinda yesil tahvil ve yesil pay senedi arasindaki
bagimliligin nispeten kiiciik oldugunu, asir1 piyasa hareketlerinde iki piyasanin
daha baglantili oldugunu gozlemlemistir. Ayrica, tiim piyasa kosullarinda orta
ve uzun vadeli yatirim ufuklarinda baglantililik derecesi dagildigindan, yesil
tahvil ve yesil pay senedi arasindaki yayilma etkilerinin kisa dmiirlii oldugunu
tespit etmistir. Liu vd. (2021) kopula modelleri ve kosullu riske maruz deger
(CoVar) yontemini kullanarak yesil tahviller ile kiiresel ve sektorel temiz
enerji piyasalar arasindaki dinamik bagimlilik yapisini ve risk yayilmalarini
arastirdiklari ¢alismalarinda yesil tahviller ile temiz enerji piyasalar1 arasinda
pozitif zamanla degisen ortalama ve kuyruk bagimliligi bulundugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica yesil tahvil piyasasi lizerinde temiz enerji borsasindaki
agir1 asag1 ve yukari hareketlerin yayilma etkisinin bulundugunu, bu durumun
tersinin de gegerli oldugunu ve bu piyasalar arasindaki risk yayiliminin asimetrik
oldugunu gozlemlemislerdir. Yesil tahviller ile enerji piyasalari, borsalar ve
geleneksel tahviller dahil olmak iizere diger varlik siniflar1 arasindaki kuyruk
bagimliligint arastiran bir diger calisma Pham ve Nguyen (2021) tarafindan
capraz kantilogram yontemi kullanilarak yapilmistir. Yaptiklar1 analizler
sonucunda agir1 ve normal piyasa kosullarinda varlik siniflari ile yesil tahviller
arasindaki yayilmanin nicelik dilimleri arasinda biiytlik farklilik gosterdigini,
yesil tahvillerin geleneksel tahvil piyasalarindan, 6zellikle sirket ve hazine
tahvili piyasalarindan 6nemli o6lgiide etkilendigini ortaya koymuslardir.
Bes enerji piyasasi ile yesil tahviller arasindaki asimetrik ve asir1 kuyruk
bagimliligini zamanla degisen optimal bir kopula modeli kullanarak inceleyen
Naeem vd. (2021d), enerji piyasalar1 ve yesil tahviller arasinda ¢oklu kuyruk
bagimlilik rejimlerinin varligini gézlemlemislerdir. Yesil tahviller ve dogal gaz
icin asir1 derecede pozitif bir kuyruk bagimliligi s6z konusuyken yesil tahviller
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ve dort enerji tiriinii (ham petrol, benzin, 1sitma yag1 ve komiir) arasinda asir1
derecede negatif bir kuyruk bagimlilig: tespit etmislerdir.

3. VERI SETi, METODOLOJi VE BULGULAR

Caligmanin bu bdliimiinde yesil tahvil piyasasi ile enerji piyasasit ve
geleneksel tahvil piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyebilmek i¢in kullanilan
veri seti tanitilacak, kullanilan analiz yontemi anlatilacak ve yapilan analiz
sonucunda ulagilan bulgulara yer verilecektir.

3.1. Veri Seti

Yesil tahvil piyasasi ile enerji piyasasi ve geleneksel tahvil piyasasi
arasindaki iliskileri inceleyebilmek i¢in yesil tahvil piyasasini temsilen S&P
Yesil Tahvil Endeksi kullanilmistir. S&P Yesil Tahvil Endeksi Iklim Tahvilleri
Girisimi (CBI) tarafindan “yesil” olarak etiketlenen, kiiresel olarak ihrag
edilen, Uygunluk Kriterleri ve Alt Endeks Kurallarindaki kriterleri karsilayan
tahvillerden olugan endekstir. Yesil etiketli bir tahvil geliri cevre dostu projelerin
finansmaninda kullanilan bir tahvildir (S&P Dow Jones Indices, 2023a). S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi temiz enerji pay piyasasini temsilen secilmistir.
S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, hedef bilesen sayis1 100 olan hem geligmis
hem de gelismekte olan pazarlardan giines, hidro, riizgar, biyokiitle ve diger
yenilenebilir kaynaklardan enerji iireten isletmelerle birlikte temiz teknoloji
tireten ve saglayan isletmelerin performansini 6lgmek icin olusturulmustur
(S&P Dow Jones Indices, 2023b). S&P 500 Enerji Endeksi de enerji piyasasini
temsilen kullanilmigtir. S&P 500 Enerji Endeksi, S&P 500°de yer alan ve
GICS® (Kiiresel Endiistri Siniflandirma Standardi) enerji sektoriiniin tiyeleri
olarak smiflandirilan sirketleri kapsamaktadir (S&P Dow Jones Indices,
2023c). Geleneksel tahvil piyasasini temsilen ise S&P ABD Hazine Tahvili
Endeksi kullanilmigtir. S&P ABD Hazine Tahvili Endeksi, ABD Hazine Tahvili
piyasasimin performansini dlgmeyi amaglayan genis, kapsamli, piyasa degeri
agirlikl bir endekstir (S&P Dow Jones Indices, 2023d). Calismada 31.07.2014-
31.03.2023 donemine ait veriler kullanilmis olup veriler “spglobal.com”
adresinden elde edilmistir. Caligmada yesil tahvil piyasasi ile enerji piyasalart
ve geleneksel tahvil piyasasi arasindaki iligkiyi belirleyebilmek i¢in Breitung ve
Candelon (2006) Frekansta Nedensellik Testi yapilmistir. Analize baglamadan
once ¢alismada kullanilan degiskenlerin diizey degerlerine iligkin zaman yolu
grafikleri asagida verilmistir.
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Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri

Sekil 1°de verilen S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne ait grafikte 2019 yilinin
sonlarinda bir diisiis yasanmakla birlikte bu diistisiin kisa siireli oldugu endeksin
tekrardan ylikselis egilimine girdigi goriilmektedir. 2021 yilinin sonundan
2022 yilinin sonuna kadar diisiis egiliminde oldugu ve 2022 yilindan sonra ise
tekrardan yiikselis egilime girdigi goriilmektedir. S&P ABD Hazine Tahvili
Endeksi de S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne benzer bir yap1 sergilemektedir. S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ise 2014 yilindan 2019 yilina kadar yatay bir
seyirde hareket ederken 2020 yilinin basinda bir diislis yasamis ve daha sonra
2021 yilinin baglarinda diislis egilime ge¢mistir. S&P 500 Enerji Endeksi’nin
grafigine bakildiginda ise 2014 yilindan 2015 yilinin basina kadar bir diisiis
egilimi gozlemlenirken 2015 ve 2019 yillar1 arasinda bu endeksin yatay
seyrettigi 2019 yilinin sonlarina dogru keskin bir diisiis yasadigi ve daha sonra
yiikselis trendine girdigi goriillmektedir. Grafiklerden S&P ABD Hazine Tahvili
Endeksi hari¢ diger endekslerin 2019 yilinda yasanan Covid-19 pandemisinden
etkilendigi goriilmektedir. Bu durum belirsizlik donemlerinde sabit getirili
geleneksel tahvillerin tercih edildigini gostermektedir. Calismada analize tabi
tutulan degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini belirleyebilmek i¢in asagida yer
alan Tablo 1°de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Yesil Tahvil Temiz Enerji Enerji Geleneksel Tahvil

Ortalama 135.7025 857.0915 486.3205 435.5230
Medyan 135.0700 668.6100 497.3050 423.5800
Maksimum 158.9900 2113.520 720.1600 492.2600
Minimum 109.8000 492.8100 179.9400 399.1700
Standart Sapma 10.4799 369.6648 107.3531 26.7031
Carpikhk 0.3236 1.0665 -0.4096 0.7322
Basiklik 2.5154 2.9213 3.1037 2.0822
Jarque-Bera 86.2468 601.0267 89.9508 394.0707
Gozlem Sayisi 3166 3166 3166 3166

Tablo 1’de sunulan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildigi zaman
S&P 500 Enerji Endeksi’nin negatif ve sola carpik oldugu, diger degiskenlerin
ise pozitif ve saga carpik oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin basiklik
degerlerine bakildigi zaman bu degiskenlerin sivri bir dagilim sergiledigi
goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerinden degiskenlerin normale
yakin bir dagilim 6zelligine sahip olmalarina karsin Jarque-Bera test istatistigi
sonuclar1 degiskenlerin normal dagilim sergilemedigini gostermektedir.

3.2. Metodoloji

Calismada yesil tahvil piyasasi ile enerji piyasast ve geleneksel tahvil
piyasasi arasidaki iliskiyi belirleyebilmek i¢in Breitung ve Candelon (2006)
Frekansta Nedensellik testi uygulanmistir. Breitung ve Candelon (2006)
Frekansta Nedensellik testi Granger (1969), Geweke (1982) ve Hosoya (1991)
caligmalarinda yer alan prosediirleri dikkate almaktadir. [k olarak, t=1,...,T
zaman boyutunu ifade etmek iizere z, = [x, ,y, |" iki boyutlu bir zaman serisi
vektoriinii géstermekte z nin sonlu dereceli bir VAR temsiline sahip oldugu
varsayilmaktadir:

CIEES ()

Denklemde (L) =1—©;L — - —8,L" 2x2 boyutlu gecikme polinomu
ve L¥z, =z, , seklinde gosterilmektedir. Denklemde yer alan &£. beyaz
giiriiltii olarak tanimlanan hata vektoriinii gostermekte E(.) = 0 ve varyansi
E(e.e/) =7 olmak iizere ¥ pozitif tanimli bir matristir. &, Cholesky
ayristirmasinin alt tiggen matrisi olmak iizere G'G = 5,7 ve beklenen degeri

!

E {mnr} = I ve esitlikte 77, = e’ dir. Sistemin duragan oldugu varsayiminda

sistemin hareketli ortalamasi1 (MA) su sekilde gosterilmektedir:
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&y (L) Py U—-}] [Elr]

z, = ®(L)e, = [‘1‘21{1'} Do, (L)) L52:

2)

-von=[ el

Denklemde ®(L) = 8(L) "*veW(L) = ®(L)G~Lseklindedir. Budenklemler
araciligryla x,’nin spektral yogunlugu asagidaki sekilde gosterilebilir:

feolw) = iﬂq’n{ﬁ‘_f‘”ﬂj + |'P1:{‘5‘_m}|:] 4

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) calismalarinda onerilen nedensellik
Olciisii asagidaki sekilde gosterilebilir:

2 fylea)
My 0) = log | 2B @
_ |‘[""_'_'.':E'_[u:'|1
= log [l + —!'l‘[-‘-_-_l:s‘if"}l

Eger |1P13'[e'i”}| = 0 ise w frekansinda ¥ degiskeninden X degiskenine
dogru Granger nedenselligi bulunmayacaktir. Breitung ve Candelon
(2006) @ frekansinda ¥ degiskeninden x degiskenine dogru Granger

nedenselligi yoktur sifir hipotezini test etmek i¢in daha basit bir yaklasim

ortaya koymuslardir. Sifir hipotezi M,._.. (w) =0 seklinde gosterilmekte
_ gte(L)

low)| olarak tanimlanmaktadir. g**

]'P(L} = B{L}_lg_l vE ]'PJ_:{L} =

G™Vin alt capraz kosegen elemam ve |@8(L)|, ®(L) nin determinantidir. y,

w frekansinda x’in Granger nedeni degilse asagidaki denklem ortaya ¢ikar.
|312(€_m}| = |Ez:1&lf,k cos(kw) — E:l By 5 sin(kw) l'| =0, Q)

Denklemde yer alan & 25 ©3’nin (1,2) elemanidir. Sonug olarak gereken
kosullar asagidaki gibi yazilabilir:

|312 ‘:E_m” = 0 oldugunda
Ezzlﬂlf,k CUS{km}I = {], (6)

Ez:laﬂ,k sinlkw) = 0, (7
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Yaklasim yukarida denklemlerde yer alan kosullara dayanmaktadir.
Denklemi basitlestirmek i¢in a; = &4, ; ve f§; = 85 ; seklinde yazilirsa x, i¢in
VAR denklemi asagidaki sekilde yazilabilir:

Xe=0 e T Op)ept Byye—1 -+ ﬁp}’r—p + &5 )

M, .. (@) = 0 hipotezi asagidaki dogrusal kisitlama ile esdegerdir.

Hy:R(w)f =0, 9)
Denklemde § = [}5’11 ...,ﬁp]rve R{w) asagidaki sekilde gosterilebilir:

_ [cos(w) cos(2w) cos(pw)
Rlw) = sin(w) sin(2w) sin(pw) (10)

Bu kisitlamalar dogrultusunda F testi kullanilarak nedensellik yoktur sifir
hipotezini test etmek icin F testi kullanilabilir. F istatistigi o€ (0, w) igin F (2,
T-2p) seklinde dagilim gostermektedir (Breitung ve Candelon, 2006: 364-367).

3.3. Bulgular

Calisgmanin bu bdliimiinde yesil tahvil piyasasi ile enerji piyasasi ve
geleneksel tahvil piyasasi arasindaki nedensellik iligkisini belirleyebilmek i¢in
yapilan Breitung ve Candelon (2006) Frekansta Nedensellik testi sonucunda
ulagilan bulgulara yer verilecektir. Analize baglamadan 6nce serilerin birim kok
icerip igermediginin belirlenebilmesi i¢in geleneksel birim kok testlerinden
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri
yapilmis ve yapilan testlerin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Birim Kk Test Sonuglart

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler - - - - - -

Sabit Sabit-Trendli Sabit Sabit-Trendli
Yesil Tahvil -0.8966 -0.7237 -0.9979 -0.8312
Temiz Enerji -1.0158 -2.0791 -1.0697 -2.1416
Enerji -2.1170 -1.8025 -2.1486 -1.8437
Geleneksel Tahvil -1.4555 -0.8391 -1.4312 -0.7454
AYesil Tahvil -52.0017%** -52.0009%** -52.4369%** -52.4314%**
ATemiz Enerji -48.5484%** -48.5450%** -49.2485%** -49.2400%***
AEnerji -56.1200%*** -56.1564%** -56.1320%*** -56.1633%**
AGeleneksel Tahvil -57.7436%** -57.7616%** -57.8017*** -57.8289%**

**% jsareti %1 anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.
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Tablo 2’de yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina bakildigi zaman
tiim degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi yani tiim degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi gozlemlenmistir. Degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri gorilmektedir. Degiskenlerin
aralarindaki nedensellik iligkisini tespit edebilmek i¢in uygulanan Breitung
ve Candelon (2006) Frekansta Nedensellik testinin sonuglar1 asagida yer alan
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Breitung ve Candelon (2006) Frekansta Nedensellik Testi Sonuglari

Uzun Déonem Orta Donem Kisa Donem
®=0.1 »=0.5 =1 o=1.5 =2 n=2.5

Model

Yesil Tahvil-»Temiz

. 6.121%¥* | 6.121%%* | 6. 121%%* | 6.121%%* | 6.121%** | 6.121%**
Enerji

Temiz Enerji-» Yesil

. 45.462%%* | 45 462%** | 45 462%** | 45.462%** | 45.462%** | 45.462%**
Tahvil

Yesil Tahvil»Enerji | 1.315 1.315 1.315 1.315 1.315 1.315

Enerji»Yesil Tahvil | 28.043%%% | 28.043%*** | 28.043%#* | 28.043*** | 28.043**%* | 28.043%**

Yesil

Tahvil»Geleneksel | 1.178 6.452%%% | 6.106%** |4.337%%  |0.373 1.785
Tahvil

Geleneksel 4.178%% | 13.820%%% | 10.738%%% | 19.001%%* | 19.437#%% | 31 032%%*
Tahvil-» Yesil Tahvil ’ ’ ’ ' ’ ’

Not: » isareti, nedenselligin yoniinii géstermektedir. 0 ve . € (0,7) arasinda yer alan her frekans
alani (,) i¢in ***** ve * degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler
arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. (2.T-2p) serbestlik derecesi ile tiim modeller igin
kritik F tablo degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyeleri i¢in sirastyla 4.61, 2.99 ve 2.30’dur.

Tablo 3’te yer alan Breitung ve Candelon (2006) Frekansta Nedensellik
Testi sonuglara bakildigr zaman S&P Yesil Tahvil Endeksi ile S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi arasinda kisa, orta ve uzun donem olmak iizere tiim
donemlerde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. S&P Yesil Tahvil
Endeksi’nden S&P 500 Enerji Endeksi’ne dogru kisa, orta ve uzun dénemde
herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 goézlemlenirken, S&P 500
Enerji Endeksi’nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru tiim dénemlerde tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu goriilmektedir. S&P Yesil Tahvil
Endeksi’nden S&P ABD Hazine Tahvili Endeksi’ne dogru orta ve uzun
donemde nedensellik bulundugu goézlemlenirken, S&P ABD Hazine Tahvili
Endeksi’nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru kisa, orta ve uzun dénem
olmak iizere tiim donemlerde nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmektedir.
Tablo 3’te sayisal olarak sunulan frekans alaninda nedensellik testi sonuglarimin
grafiksel gosterimi asagida yer alan Sekil 2’de sunulmustur.
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Yesil Tahvil » Temiz Enerji Temiz Enerji » Yesil Tahvil

Yesil Tahvil » Enerji Enerji » Yesil Tahvil

Yesil Tahvil » Geleneksel Tahvil Geleneksel Tahvil » Yesil Tahvil

Sekil 2: Frekans Alaninda Nedensellik Testi Sonuglariin Grafiksel Gosterimi

Sekil 2°de sunulan Frekans Alaninda Nedensellik test sonuglarinin grafiksel
gosterimine bakildigi zaman bu grafiklerin Tablo 3’te yer alan sonuglari
destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Yasanan sanayi devriminden sonra makinelesmenin artmasi, teknolojik
gelismenin yasanmasi, niifusun hizli bir sekilde artmasina bagli olarak sera
gazi salimimlarinda artis yasanmis bu da cevre sorunlar1 ve kiiresel 1sinma
problemini beraberinde getirmistir. Yasanan kiiresel 1sinmay1 ve beraberinde
getirdigi iklim sorunlarini azaltabilmek i¢in devletler yenilenebilir enerji
kullanimin1 artirmay1 hedeflemislerdir. 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasi
ile devletler yenilenebilir enerji kullanimina gecis icin belirli taahhiitlerde
bulunmuslardir. Ancak yenilenebilir enerjinin {iretimi ve kullanimi biiyiik
alt yap1 projelerini gerektirmektedir. Alt yap1 projelerinin yapimi i¢in ihtiyag
duyulan sermaye yesil finansal varliklar yoluyla saglanabilmektedir. Son
donemlerde ortaya ¢ikan yesil tahvil, temiz enerji pay senetleri, temiz enerji
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yatirim fonlar1 gibi cesitli finansal iriinler yaygin bir sekilde isletmeler ve
yatirimeilar tarafindan kullanilmaktadir. Bu {irlinler temiz enerji {iretimi
gerceklestiren isletmelerin gereksinim duyduklari sermayeye ulasmalariin bir
yolu olurken iklim degisikligine kars1 hassas olan yatirimcilarin da bu isletmeleri
desteklemelerinin bir yolu olmaktadir. Ayrica ortaya ¢ikan bu yeni yesil finansal
varliklar yatirnmcilar agisindan portfoy cesitlendirme de kullanabilecekleri ve
yatirim yapabilecekleri yeni finansal varliklar olarak oldukc¢a revagtadir.

Calismada bu yeni finansal varliklardan biri olan yesil tahvillerin farkl
frekanslarda geleneksel tahviller, temiz enerji pay senetleri ve enerji pay
senetleri ile olan iliskisi Breitung ve Candelon (2006) Frekansta Nedensellik
Testi ile aragtirilmaktadir. Geleneksel tahvillerin alt siifi olan yesil tahviller
gelirinin yesil projelerde kullanilmasi ve yesil olarak adlandirilmasi agisindan
geleneksel tahvillerden ayrilmaktadir. Yesil tahviller yesil projeleri destekleme
ve yenilenebilir enerjiye gecisi kolaylastirabilme amagclariyla da temiz enerji
pay senetleriyle ayn1 amaca yonelik olarak kullanilmaktadir. Yesil tahviller
yenilenebilir enerjiye ge¢isi kolaylastirabilmek igin kullanilan finansal iiriinler
olduklart i¢in enerji pay senetleri ile de iliskili olmaktadir. Bu anlamda yesil
tahvillerin fiyat hareketlerinin ve bu varliklarla iliskisinin arastirilabilmesi i¢in
once degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini belirleyebilmek i¢in tanimlayici
istatistikler yapilmistir. Daha sonra degiskenlere birim kok testleri yapilarak
degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir. Degiskenlerin duraganlik
seviyeleri belirlendikten sonra farkli frekanslarda degiskenler arasindaki fiyat
hareketlerinin yoniinii tespit edebilmek icin Breitung ve Candelon (2006)
Frekansta Nedensellik Testi kullanilmistir. Yapilan frekansta nedensellik testi
sonucunda S&P Yesil Tahvil Endeksi ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi
arasinda kisa, orta ve uzun donem olmak iizere tim donemlerde ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin bulundugu belirlenmistir. Bu iki yesil finansal iir{iniin
birlikte hareket etmesi yatirimcilarin geleneksel enerji fiyatlarinda yaganan
fiyat disiisleri durumunda bu isletmelerin finansal {irlinlerinden yatirimlarini
cektikleri ve yenilenebilir enerji isletmelerinin drlinlerini tercih ettikleri
anlamina gelmektedir. Bu durum S&P Yesil Tahvil Endeksi ile S&P 500 Enerji
Endeksi arasindaki iligkiye bakildig1 zamanda net bir sekilde goriilebilmektedir.
S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden S&P 500 Enerji Endeksi’ne dogru kisa, orta ve
uzun dénemde herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi, S&P 500 Enerji
Endeksi’nden ise S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru tiim donemlerde tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin bulundugu yapilan analiz sonucunda tespit edilmistir.
Ayrica S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden S&P ABD Hazine Tahvili Endeksi’ne
dogru orta ve uzun donemde nedensellik bulundugu gézlemlenirken, S&P ABD
Hazine Tahvili Endeksi’nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru kisa, orta ve
uzun donem olmak {izere tim donemlerde nedensellik iliskisinin bulundugu
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug orta ve uzun déonemde yesil tahviller ve
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geleneksel tahvillerin birlikte hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Ulasilan
bu sonuglar dogrultusunda portfoy ¢esitlendirmesi yapmak isteyen veya riskten
korunma stratejileri olusturmak isteyen yatirimcilarin yesil tahviller, geleneksel
tahviller ve temiz enerji pay senetlerini ayni anda portfoylerine dahil etmemeleri
gerektigi soylenebilir. Ayrica S&P 500 Yesil Tahvil Endeksi’nin fiyatlarinin artig
yoniinde mi yoksa azalig yoniinde mi olacagini merak eden ve yesil tahvillere
yatirim yapmak isteyen yatirimcilar S&P 500 Enerji Endeksi’nde ortaya c¢ikan
fiyat hareketlerini takip edebilirler.

Calismadan elde edilen sonuglar Reboredo (2018), Reboredo ve Ugolini
(2020), Reboredo vd. (2020), Ferrer vd. (2021), Gao vd. (2021), Liu vd. (2021),
Naeem vd. (2021c), Pham ve Nguyen (2021), Abakah vd. (2022) tarafindan
yapilan ¢alismalarda ulasilan sonuclarla benzerdir. Calisma sonucunda
ulagilan bulgularin portfdy yoneticileri, yatirimcilar ve riskten korunma
stratejileri olusturmak isteyenlere yardimci olacag: diisiiniilmektedir. Ilerleyen
caligmalarda yesil tahvillerin diger finansal varliklarla olan iliskisi farkli
frekans boyutlarinda arastirilabilir veya bu varliklar arasindaki iliskiler farkl
analiz teknikleri kullanilarak yeniden degerlendirilebilir.
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SURDURULEBILIR KALKINMA VE YENILENEBILIR ENERJI ILiSKiSi:
AMPIRIK BiR INCELEME

Reyhan CAFRI', Yunus ACCI?, Ferhat Sirin SOKMEN?

1. GIRIS

Ekonomik biiylime ve kalkinmanin gerceklestirilebilmesi icin enerji temel
kosul olarak kabul edilirken, siirdiiriilebilir kalkinmanin gerceklestirilmesi i¢in
siirdiiriilebilir enerji sistemleri 6n kosullardan biri olarak kabul edilmektedir
(Dstergaard vd. 2020). iklim degisikligi ve sera gaz1 emisyonlarinda meydana
gelen artis stirdiirtilebilir enerji sistemleri ve yenilenebilir enerji kaynaklarina
yonelimin artmasina neden olmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda
yeralanjeotemal, giines, riizgar, yanici yenilenebilirler ve atiklar gibi kaynaklarin
daha az kirlilige ve daha az emisyona neden olmasi1 fosil yakitlara kiyasla
daha fazla tercih edilmesine olanak tanmimaktadir (Liu, 2014). Yenilenebilir
enerji kaynaklariin fosil yakitlara nazaran sahip oldugu s6z konusu avantajlar
stirdiiriilebilir kalkinmanin gerceklesmesine katki saglamaktadir.

Stirdiiriilebilir kalkinma, bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek nesillerin kendi
ihtiyac¢larini karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilayan kalkinma olarak
tanimlanmaktadir (Pearce vd, 1994). 2015’te BM {iyesi 195 iilke tarafindan
imzalan ve 2030 yilina kadar ulagilmasi hedeflenen raporda siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri belirlenmistir. Bu hedefler arasinda, yoksullugun ve acligin
sona erdirilmesi, saglikli ve kaliteli yasamin saglanmasi, egitimin niteliginin
arttirilmasi, cinsiyet esitliginin saglanmasi, temiz suya erisimin saglanmasi,
temiz enerjinin kullanilmasi, insana yakisir is ve ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilmesi, esitsizliklerin  azaltilmas1 gibi  hedefleri siralamak
miimkiindiir (UNDP, 2023). Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinde yer alan
temiz enerji kullanimi, iklim krizinin ¢dziilmesinde kilit role sahiptir. Bunun
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nedeni insan kaynakli sera gazi emisyonlarinin énemli bir kismimin enerji
sektorii tarafindan kaynaklanmasidir (UNDP, 2023).

Diger
Sektorler; 10%

Konut; 6% l‘

Sanayi; 20%

Diger
Tasimacihk; 6%

Sekil 1. Sektorlere gére CO2 emisyonlart
Kaynak: (Foster ve Bedrosyan, 2014)

Sekil 1. sektorlerin neden oldugu CO, emisyon oranlarini gostermektedir.
Enerji sektorii tarafindan yaratilan CO, emisyon oran1 %41 ile en yiiksek degeri
olustururken, Enerji sektoriinii sirasiyla sanayi sektorii ve tagimacilik sektorii
izlemektedir. Enerji sektoriiniin neden oldugu CO, emisyon oraninin yiiksekligi
stirdiirtilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesinde engel teskil etmektedir.

Sirdiiriilebilir kalkinmanin gerceklestirilmesinde yenilenebilir enerjinin
roliine iliskin hususlar su sekilde siralanabilir (Dincer, 2000) :

e Diger enerji kaynaklarina gdére daha az cevresel tahribatlara neden
olmaktadir.

e Yenilenebilirenerji kaynaklari fosil yakit ve uranyum kaynaklarinin aksine
tilkketilmemektedir. Bu kaynaklarin optimal kullanimlart durumunda,
giivenilir ve siirdiiriilebilir enerji tedariki miimkiin olmaktadir.

e Yenilebilir enerji kaynaklar1 teknolojilerinin kentsel alanlarda kullanimi1
miimkiindiir.

Bu calismada siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesine
yonelik olarak belirlenen amaglardan biri olan temiz enerji kullaniminin
o6neminden yola ¢ikilarak siirdiiriilebilir kalkinma ile yenilenebilir enerji iliskisi
OECD iilkeleri i¢in ampirik olarak incelenmektedir. Dort boliimden olusan
calismanin ilk boliimiinde stirdiiriilebilir kalkinma ile yenilenebilir enerji
iligkisin literatiir bilgisi verilirken, ikinci boliimde veri ve metodoloji, ti¢lincii
ve son boliimde sirasiyla ampirik bulgular ve sonug boliimleri yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Literatiir incelendiginde; yenilenebilir enerji kullaniminin siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin ger¢eklestirilmesinde kilit role sahip oldugu konusunda
goriis birliginin bulundugu dikkat ¢ekmektedir (Al-Shetwi, A. Q. (2022),
Tiba ve Belaid (2021), Koyuncu ve Karabulut (2021), Giliney (2019),
Yildirim ve Nuri (2018), Lund (2017), Bat1 (2014), Dinger (2000)). Ayrica
literatiirde, yenilenebilir enerji kullanimma iliskin teknolojik gelismelerin
hizlandirilmasinda devlet politikalarinin 6nemine isaret edilmektedir (Koyuncu
ve Karabulut (2021), Sanli ve Armagan (2017), Bat1 (2014)).

Al-Shetwi (2022), yenilenebilir enerji kaynaklarimin stirdiiriilebilir
kalkinma tlizerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu vurguladigi ¢aligmasinda,
siirdiriilebilir giic sistemlerine ulasila bilinmesi i¢in enerji verimliligi ve
cesitliligi, arz gilivenilirligi, teknolojik yenilik, piyasaya duyarli miidahaleler ve
maliyeti yansitan fiyatlar gibi bir dizi kilit alana odaklanilmasi1 gerektigi ifade
edilmistir.

Tiba ve Belaid (2021), yenilenebilir enerji ve siirdiiriilebilir kalkinma
arasindaki dinamik iliskiyi, 1990-2014 donemi verileri yardimiyla 25 Afrika
iilkesi i¢in panel veri analizi yontemi kullanarak test etmislerdir. Elde edilen
bulgular yenilebilir enerjinin siirdiirtilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesinde
onemli bir yere sahip oldugu diislincesini desteklemektedir. Ayrica calismada
yiksek seviyelerde yenilenebilir enerji kullanimmin siirdiiriilebilirligi
artiracagina isaret edilmektedir.

Koyuncu ve Karabulut (2021), c¢aligmalarinda yenilenebilir enerji ve
ekolojik ayak izinin ekonomik biiyliime ve siirdiiriilebilir kalkinma tizerindeki
etkisini Esikli Otoregresif Model yardimiyla, Tiirkiye icin analiz etmistir.
Calismada elde edilen bulgular; yenilenebilir enerji iiretiminin arttirilmasina
yonelik olusturulan kamu politikalariin ekonomik biiyiime ve siirdiriilebilir
kalkinmaya pozitif etki edecegini gdstermektedir.

Ostergaard vd. (2020), calismalarinda siirdiiriilebilir  kalkinmanin
gerceklesmesinde Oneme sahip olan yenilenebilir enerji kaynaklarindan
yararlanan teknolojilerin durumuna ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
mevcudiyetinin degerlendirilmesine iliskin durum tespiti yapmislardir.
Caligmada Karadeniz, Giiney Amerika ve Giiney Kore gibi iilkelerde iyi riizgar,
dalga ve giines enerjisi kaynaklari oldugu ortaya konulmustur.

Gliney (2019), yenilebilir enerji kaynaklarimin stirdiiriilebilir kalkinmaya
etkisini gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan inceledigi calismasinda;
yenilenemez enerji kaynaklarina kiyasla yenilenebilir enerjinin siirdiiriilebilir
kalkinma {iizerinde daha etkili oldugu bulgularini elde etmistir. Calismada
ayrica llkelerin yenilenemez enerji kaynaklarma gore yenilenebilir enerjiyi
daha fazla kullanmasinin kalkinmanin siirdiiriilebilirligi ve 2030 Siirdiiriilebilir
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Kalkinma Hedefleri dogrultusunda ilerleme kaydedilmesi agisindan son derece
6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

Yidirim ve Nuri (2018), yenilenebilir enerji kullaniminin sera gazi
emisyonlarimi azaltarak ve dogal kaynaklarin tiiketilmesi ve kirletilmesini
onleyerek siirdiiriilebilir kalkinmanin gerceklestirilmesine katki sagladigini
vurguladiklar1 ¢alismalarinda, yenilenebilir enerji kullaniminin dogal kaynak
acisindan dezavantajli iilkelerin enerji ithalatin1 azaltarak, disa bagimliliklarini
minimize edeceklerini ifade etmektedirler.

Lund (2017), siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklesmesine yonelik olarak
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimina iliskin stratejileri ifade ettigi
calismasinda; yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanilmasi hususunda fosil
yakitlarin ¢esitli yenilenebilir enerji kaynaklariyla degistirilmesinin yan1 sira
enerji tasarrufu ve enerji iiretiminde verimlilik iyilestirmelerinin 6nemine
vurgu yapmaktadir. Caligmada; Danimarka 6rneginden yola ¢ikarak, mevcut
enerji sistemlerini %100 yenilenebilir enerji sistemine doniistiirmenin miimkiin
oldugu ortaya konulmaktadir.

Sanli ve Armagan (2017), siirdiiriilebilir kalkinmamin gergeklestirilmesinin
fosil yakitlara olan bagimliligin ortadan kaldirilmas: ile miimkiin olacagini
vurguladiklar1 ¢aligmalarinda, yenilenebilir enerji teknolojilerinin kamu
politikalari ile desteklenmesi gerektigi 6nerisinde bulunmuslardir.

Bat1 (2014), yenilenebilir enerji kaynaklariin siirdiirtilebilir kalkinmaya
olan etkisine iliskin tutumlari kamu, sektor ve kullanicilar ¢ergcevesinde anket
yoluyla ele aldig1 ¢alismasinda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin bollugu ve
titkenmez olusu gibi nedenlerle siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirmesinde
oneme sahip oldugunu dile getirmistir. Ayrica ¢alismada kamu sektoriiniin
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimina iligkin yatirimlart arttirmasi
Onerilmektedir.

Seydiogullart (2013), enerji iliretimi ve tiiketimlerinin sera gazlarinin
olusumunda % 80’lik etkiye sahip oldugunu ve bunedenle gerek iklim degisikligi
ve kiiresel 1sinmanin Onlenmesinde gerekse siirdiiriilebilir kalkinmanin
gerceklesmesinde yenilenebilir enerjinin dnemine vurgu yapmistir.

Bugaje (2006), Afrika’da siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesinin
enerji krizinin ¢oziilmesi ile miimkiin olacagini belirtmektedir. Bununla beraber;
bol miktar da yenilenebilir enerji kaynaklar1 potansiyeline sahip Afrika’da bu
kaynaklarin kullanilmasi i¢in uygun altyapisal destegin saglanmasi1 gerektigi
vurgulanmaktadir.

Dincer (2000), siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesinin, uzun

vadede makul bir maliyetle elde edilebilen ve olumsuz etkileri minimize
eden siirdiiriilebilir enerji kaynagi arzini gerektirdigini ortaya koymaktadir.
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Yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanilmasinin, daha az cevresel etkiye
neden olmasi ve dogal kaynaklarin tiikenmesi durumuna neden olmamasi gibi
hususlardan dolay: siirdiiriilebilir kalkinmanin kilit bileseni olusturdugunu
vurgulamaktadir.

3. VERIi ve YONTEM

Calismada 1995-2019 donemine iliskin 28 OECD iilkesine ait yenilenebilir
enerji ve surdirilebilir kalkinma iligkisi asimetrik panel veri analizi ile
arastirllmigtir. Tablo 1°de kullanilan verilere iligkin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Degigken ve Tanimlar1

Degisken Tanim Kaynak

. Yenilenebilir Enerji: Yenilenebilir enerji tiiketimi (Toplam | World Development
y enerji tiiketimi i¢indeki pay1, %) Indicators
sgi Stirdiirtilebilir Kalkinma(Gelisme) Endeksi: Hickel, 2020

Verilere iligkin tanimlayic1 istatistiklere Tablo 2’de yer verilmektedir.
Stirdiirtilebilir kalkinma endeksi olan “sgi” i¢in aritmetik ortalamanin yaklagik
olarak 0.49 oldugu, yenilenebilir enerji (ye) igin aritmetik ortalamanin ise
yaklasik 18.39 oldugu goriilmektedir. Medyan degeri “sgi” icin aritmetik
ortalamaya benzer sekilde yine yaklagik 0.49 seklindedir. “ye” degiskeni
icin ise medyanin aritmetik ortalamadan farkli olarak yaklasik 12.39 oldugu
dikkat ¢cekmektedir. Aritmetik ortalamanin sapmalardan etkilendigi, medyan
ortalamanin ise sapmalara kars1 direngli bir ortalama ¢gesidi oldugu bilinmektedir.
Bu durumda, “sgi” degiskeninde sapan degerlerin az, “ye” degiskeninde ise
sapan degerlerin olduke¢a fazla oldugu sonucuna varilmaktadir. “sgi” degiskeni
icin maksimum degere bakildiginda yaklasik olarak 0.81, minimum degerin
ise 0.15 oldugu goriilmektedir. Maksimum degerin 2013 yilinda Letonya’ya,
minimum degerin ise 2007 y1linda Izlanda iilkesine ait oldugu belirlenmektedir.
“ye” degiskeni i¢in ise yaklagik 81.07 maksimum degeri, 0.44 ise minimum
degeri vermektedir. Maksimum deger 2019 yilinda Izlanda’ya, minimum deger
ise 1995 yilinda Kore’ye aittir. Carpiklik ve basiklik degerleri 6nsel olarak
degiskenlerin normal dagilmadigimi yansitirken, Jarque-Bera testinin olasilik
degerleri degiskenlerin normal dagilmadigini desteklemektedir. Ancak gézlem
sayist 700 oldugundan merkezi limit teoremi geregince normal dagilima
yakinsama kabul edilebilmektedir.
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Tablo 2. Degiskenlere Iliskin Tamimlayic Istatistikler

sgi Ye
Aritmetik Ortalama 0.486683 18.38777
Medyan 0.488000 12.38500
Maksimum 0.811000 81.07000
Minimum 0.154000 0.443590
Stdandart sapma 0.169439 16.99830
Carpiklik 0.042388 1.509188
Basiklik 1.968352 4.953559
Jarque-Bera 31.25163 377.0371
p-olasilik degeri 0.000000 0.000000
Gozlem sayisi 700 700

Sekil 2°de iilkelere ait “sgi” degiskeninin goreceli durumlari goriilmektedir.
En ytiksek degerlerin Macaristan, Litvanya, Polonya, Slovenya gibi iilkelere ait
oldugu dikkat gekmektedir. En diisiik degerlerin ise ABD, Irlanda, Polonya gibi
iilkelerde var oldugu dikkat ¢ekmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma endeksinin;
insani kalkinma endeksinin karbon emisyonu, karbon ayak izi gibi degerlere
boliinerek hesaplandigi disiiniildiiglinde, insani kalkinma endeksi yiiksek iken
¢evre tahribatinin diisiik degerler almasinin siirdiiriilebilir kalkinma endeksinin
daha yiiksek ¢ikmasina yol agtigi bilinmektedir. Ancak, insani kalkinma
endeksi yine yiiksek iken g¢evre tahribatinin daha yiiksek degerlerler almasi
ile siirdiiriilebilir kalkinma endeksi daha diisiikk degerlere sahip olmaktadir.
Dolayisiyla insani kalkinmislik agisindan benzer iilkelerde siirdiiriilebilir

kalkinmanin daha diisiik ¢ikmasi ¢evre tahribatinin daha yiiksek olmasi ile
aciklanabilmektedir.
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Sekil 2. Sgi Degiskenin Ulkelere Gore Durumu
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Sekil 3. Ye Degiskenin Ulkelere Gére Durumu

“ye” degiskeni icin iilkelerin karsilagtirmali grafigine bakildiginda en
diisiik degerlerin Kore, Belgika, Hollanda, irlanda gibi iilkelerde var oldugu
gozlenmektedir. Grafikte bulunan degerlere bakildiginda en ytiksek degerlerin
ise Macaristan, Polonya ve Isve¢ gibi iilkelere ait oldugu dikkat cekmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Korelasyon
p- olasilik degeri sgi ye
sgi 1.000000
ye -0.310937*** 1.000000

0.0000 -

Not: **#*, %] 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3°de degiskenlere iliskin korelasyon matrisi yer almaktadir.
Korelasyon matrisinde iki degisken arasindaki iliskinin giicliniin yaklagik
olarak %31 diizeyinde, istatistiki agidan anlamli ve negatif oldugu
belirlenmektedir. Ancak iligskinin yonii belirlenememektedir. Bu dogrultuda,
degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla nedensellik
analizine bagvurulmaktadir.

Emirmahmutoglu & Kose (2011) nedensellik analizi, {iilkelere 06zgi
sonuclar1 verdiginden bu analize bagvurulmaktadir. Ancak, degiskenler iliskinin
yoniinii belirlemek amaciyla pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmaktadir.
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Emirmahmutoglu & Kose (2011) nedensellik analizinde maksimum entegrasyon
derecesine gerek duyuldugundan degiskenlerin duraganliklari sinanmaktadir.
Duraganlik testi i¢in yatay kesit bagimliligina ihtiya¢ duyulmaktadir. Yatay
kesit bagimliliginin varligi durumunda ikinci nesil birim kok testi, yoklugu
durumunda ise birinci nesil birim kok testleri yapilmaktadir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Tablo 4’de verilen Pesaran CD testi yatay kesit bagimliligi sonuglarini
vermektedir. Bu testte hipotez yatay kesit bagimliliginin yoklugunu, alternatifi
ise yatay kesit bagimliligimin varhigm ifade etmektedir (Pesaran, 2004).
Degiskenlerin yani sira pozitif ve negatifbilesenleri i¢in de olasilik degerlerinden
yola ¢ikilarak bos hipotezin reddedildigi yani yatay kesit bagimliliginin varligi
kabul edilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 var oldugundan dolayi ikinci nesil
birim kok testlerinden CADF ile duraganlik sinanmistir. Seviye degerleri i¢in
bos hipotez birim kokiin varligini alternatif hipotez ise duraganligi temsil
etmektedir (Pesaran, 2007). Birinci farkta ise bos hipotez iki birim kokiin
varligina, alternatif ise bir birim kokiin varligina isaret etmektedir. Birim
kok testi sonuglaria gore “psgi” degiskeni seviyede duragan iken diger tiim
degiskenlerin bir birim kok igerdigi yani birinci farklar1 alindiktan sonra
duraganlastigi anlasilmaktadir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimliligi ve Birim K6k Testi Sonuglart

< CADF CADF Entegrasyon
Degisken Pesaran CD (Diizey) (1. Fark) derecesi
. 69.638%%* 0.818 -6.002%%* 1
Y (0.000) (0.793) (0.000)
‘ 81.481%** 1.110 -7.889%* 1)
S8t (0.000) (0.867) (0.000)
. 93.265%** 0.858 7.210%% 1)
Py (0.000) (0.805) (0.000)
i 90.347%** -3.961%%* 10)
psg (0.000) 0.0000 | e
80.924% 1.158 -6.941%%* 1
e (0.000) (0.877) (0.000)
s 91.173%%* 1.445 -3.895% 1)
8t (0.000) (0.926) (0.000)

Not: Degisken isimleri Oniindeki

€9

9

ifadesi pozitif, “n

ifadesi ise negatif bilesenleri

tanimlamaktadir. *,** *** sirasi ile %10, %5, %1 onem diizeylerini ifade etmektedir.

Pozitif bilesenler i¢in yapilan nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 5’de
verilmektedir. Buna gdre panelin geneli icin hem yenilenebilir enerjinin pozitif
bileseninden siirdiiriilebilir kalkinma endeksinin pozitif bilesenine dogru hem de
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stirdiiriilebilir kalkinma endeksinin pozitif bileseninden yenilenebilir enerjinin
pozitif bilesenine dogru istatistiki acidan anlamli nedensellik bulunmaktadir.
Ulke 6zelinde sonuclara bakildiginda Belgika, Cekya, Danimarka, Fransa,
Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Italya, Hollanda, Poloya, Portekiz ve
Birlesik Krallik i¢in yenilenebilir enerjinin pozitif bileseninden siirdiiriilebilir
kalkinma endeksinin pozitif bilesenine dogru istatistiki agcidan anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Buna gore bu tilkelerde yenilenebilir enerji artis1 stirdiirtilebilir
kalkinma endeksini arttirmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma endeksinin pozitif
bileseninden yenilenebilir enerjinin pozitif bilesenine dogru ise Belgika,
Finlandiya, Yunanistan ve Ispanya igin istatistiki agidan anlaml1 bir nedensellik
elde edilmektedir. Bu iilkelerde siirdiiriilebilir kalkinma endeksindeki artisin
yenilenebilir enerjiyi arttirdigi sOylenebilmektedir. Belgika ve Yunanistan icin
ise ¢ift yonlii nedensellik varlig1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5. Pozitif Bilesenler icin Emirmahmutoglu & Kose (2011) Nedensellik Sonuglari

Ulke Gecikme pye=>psgi p-degeri psgi=>pye p-degeri
Avusturya 1.000000 0.263195 0.607934 1.355602 0.244301
Belgika 1.000000 5.844543%* 0.015625 = 6.398880** 0.011419
Cekya 2.000000 5.133159%* 0.076798 1.695676 0.428340
Danimarka 3.000000 16.06987*** | 0.001097 5.201987 0.157590
Estonya 2.000000 1.796955 0.407189 3.613878 0.164156
Finlandiya 3.000000 3.105227 0.375684 | 23.15167*** 3.75E-05
Fransa 3.000000 35.25398%** 1.08E-07 2.070379 0.557929
Almanya 1.000000 2.088239 0.148437 0.121199 0.727737

Yunanistan 3.000000 12.57100%** 0.005662 10.81632%* 0.012762

Macaristan 1.000000 5.683823** 0.017122 0.166584 0.683166
izlanda 2.000000 20.54989%** 3.45E-05 0.823398 0.662524
frlanda 2.000000 0.832758 0.659430 1.993549 0.369068

italya 3.000000 8.598074** 0.035141 5.246256 0.154628
Japonya 1.000000 0.416223 0.518828 0.661575 0.416005

Kore 3.000000 0.144876 0.985955 1.227788 0.746348
Letonya 1.000000 0.110343 0.739754 0.087661 0.767172
Litvanya 1.000000 1.517219 0.218041 0.341630 0.558890
Hollanda 3.000000 11.93541*** 0.007608 2.888915 0.409071
Norveg 1.000000 0.568401 0.450895 1.237750 0.265905

Polonya 2.000000 45.16895%** 1.55E-10 0.058759 0.971048
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Portekiz 3.000000 7.657708%* 0.053642 0.898594 0.825767
Slovakya 1.000000 0.090481 0.763566 0.034312 0.853045
Slovenya 1.000000 0.027059 0.869341 0.242747 0.622229
Ispanya 2.000000 2.127663 0.345131 | 12.69838%** 0.001748

Isveg 1.000000 0.006849 0.934045 0.022380 0.881080
Isvigre 1.000000 2.654694 0.103245 0.057981 0.809715
B.Krallik 1.000000 6.951600%**  0.008374 0.054781 0.814944

ABD 1.000000 0.383303 0.535841 0.001878 0.965434
Sf:llll:lll Fisher istat. p-degeri

pye=>psgi = 200.0946%** 4.50E-18
psgi=>pye 83.01794** 0.011002

Not: *** *** girast ile %10, %5, %1 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Literatiire bakildigindan genellikle yenilenebilir enerjinin siirdiiriilebilir
kalkinmay1 gergeklestirmek icin kilit rol oynadigi kabul edilmektedir.
Yenilenebilir enerjinin tiikkenmeyen bir enerji olmasi, hava kirliligine neden
olmayarak c¢evresel tahribata yol agmamasi gibi nedenlerle siirdiiriilebilir
kalkinmay1 destekledigine dair literatiirdeki sonuglarla elde edilen sonuglar
tutarlilik géstermektedir.

Tablo 6. Negatif Bilegenler i¢in Emirmahmutoglu & Kose (2011) Nedensellik Sonuglari

Ulke Gecikme nye=>nsgi p-degeri nsgi=>nye p-degeri
Avusturya 1.000000 4.964957**  0.025866 1.511377 0.218929
Belgika 3.000000 0.429893 0.934000 3.960082 0.265807
Cekya 1.000000 0.624553 0.429360 2.528746 0.111789
Danimarka 1.000000 0.013450 0.907674 0.035337 0.850891
Estonya 1.000000 3.263688* 0.070830 0.373542 0.541080
Finlandiya 1.000000 0.128034 0.720479 0.877410 0.348912
Fransa 1.000000 1.315589 0.251385 = 4.023472%* 0.044871
Almanya 1.000000 0.273610 0.600920 0.011097 0.916104
Yunanistan 3.000000 3.697242 0.296067 2.074156 0.557159
Macaristan 1.000000 2.704012 0.100096 1.969973 0.160451
Izlanda 3.000000 0.428327 0.934331 0.135052 0.987322

frlanda 1.000000 1.191089 0.275110 1.234000 0.266631
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)
ftalya 1.000000 0.011517 0.914538 0.132710 0.715638
Japonya 3.000000 5.030203 0.169599 5.324310 0.149533
Kore 1.000000 0.219052 0.639764 0.936022 0.333303
Letonya 1.000000 0.844578 0.358091 0.274678 0.600211
Litvanya 3.000000 6.999341* 0.071919 4.120757 0.248716
Hollanda 1.000000 0.158078 0.690932 0.478611 0.489052
Norveg 2.000000 3.805469 0.149160 = 9.968739%** 0.006844
Polonya 1.000000 0.004759 0.944999 0.358813 0.549166
Portekiz 1.000000 0.001158 0.972852 0.731971 0.392245
Slovakya 2.000000 5.629774* 0.059911 0.835163 0.658638
Slovenya 2.000000 1.030875 0.597239 0.304812 0.858640
Ispanya 1.000000 14.81741*** = 0.000118 0.138578 0.709698
Isveg 1.000000 0.652468 0.419232 0.778863 0.377489
Isvigre 1.000000 1.366172 0.242471 2.304710 0.128982
B.Krallik 1.000000 0.128232 0.720273 0.150022 0.698514
ABD 3.000000 5.332043 0.149037 3.503864 0.320261
Panel sonucu = Fisher istat. p-degeri
nye=>nsgi 79.24701%* 0.022153
nsgi=>nye 63.41514 0.231380

Not: * ** **%%* girast ile %10, %5, %1 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da negatif bilesenler i¢in nedensellik sonuglari yer almaktadir.
Panelin geneli icin yenilenebilir enerjinin negatif bileseninden siirdiiriilebilir
kalkinmanin negatif bilesenine dogru bir nedenselligin varligi kabul
edilmektedir. Ulke ozelinde sonuglara bakildiginda Avusturya, Estonya,
Litvanya, Slovakya ve Ispanya i¢in yenilenebilir enerjinin negatif bileseninden
stirdiiriilebilir kalkinmanin negatif bilesenine dogru bir nedensellik varlig
gozlenmektedir. Bu iilkelerde yenilenebilir enerjideki azalmanin siirdiiriilebilir
kalkinmay1 azalttig1 sonucuna varilabilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin
negatif bileseninden yenilenebilir enerjinin negatif bilesenine dogru ise Fransa
ve Norveg iilkelerinde nedensellik istatistiki agidan anlamli bulunmaktadir.
Stirdiirtilebilir kalkinma endeksinden azalmanin yenilenebilir enerjide azalmaya
neden olacagi Fransa ve Norveg igin sdylenebilmektedir.
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5. SONUC

Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasinda yer alan temiz enerji kullaniminin
oneminden yola ¢ikilarak siirdiiriilebilir kalkinma ile yenilenebilir enerji iligkisi
1995-2019 donemine iliskin 28 OECD {ilkesi i¢in asimetrik panel heterojen
nedensellik analizi ile arastirilmaktadir. Yenilenebilir enerji ve siirdiirtilebilir
kalkinma endeksi degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak bu
bilesenler arasindaki iliskinin varligi lilkelere 6zgii nedensellik sonucunu veren
Emirmahmutoglu & Kose (2011) nedensellik analizi ile test edilmektedir.
Yatay kesit bagimliligi, birim kok testi gibi Onsel testler yapildiktan sonra
yenilenebilir enerjinin pozitif bileseninden siirdiiriilebilir kalkinma endeksinin
pozitif bilesenine dogru nedensellik iligkisinin varligi panelin geneli igin tespit
edilmektedir. Nedensellik iligkisinin varlig1 iilke 6zelinde test edildiginde ise
Belgika, Cekya, Danimarka, Fransa, Yunanistan, Macaristan, izlanda, italya,
Hollanda, Poloya, Portekiz ve Birlesik Krallik i¢in istatistiki agidan anlamli
sonu¢ elde edilmektedir. Elde edilen sonuglar bu iilkelerde yenilenebilir
enerjideki artigin siirdiiriilebilir kalkinma endeksinde bir artisa yol acacagi
diistincesini desteklemektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma endeksindeki artisin
yenilenebilir enerjideki artisa yol agtig1 sonucuna varilan iilkeler ise Belgika,
Finlandiya, Yunanistan ve Ispanya seklindedir.

Yenilenebilir enerjide meydana gelen azalislarin siirdiiriilebilir kalkinma
endeksinde bir azalmaya neden olduguna dair bulgular da elde edilmistir.
Bu bulgular; Avusturya, Estonya, Litvanya, Slovakya ve Ispanya iilkeleri
icin gegerli olmaktadir. Fransa ve Norveg i¢in ise siirdiirilebilir kalkinma
endeksindeki azalmanin yenilenebilir enerjideki azalmaya neden olacagina dair
sonuca varilmaktadir.
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YENILENEBILIR ENERJi TUKETIMI iLE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI iLiSKi: TURKIYE ORNEGI

Namika BOYACIOGLU!

1. GIRIS

Yasamin her evresinde, giindelik yasamdan ticari, endiistriyel ve ekonomik
faaliyetlere hatta teknolojik gelismelere kadar tiim alanlarda en biiyilik
gereksinim enerjidir. Enerji, en basit ifadeyle ‘is yapabilme yetenegidir’
(Montgomery, 2014: 8). Nasil bir insanin hareket edebilme, yiiriime, kosma i¢in
enerjiye ihtiyaci varsa insan hayatinin refah1 ve konforu, ekonomik ve teknolojik
faaliyetlerin gelisimi i¢in de enerjiye ihtiya¢ vardir. Bu nedenle ekonomik
anlamda da enerji, siirdiiriilebilir ekonominin en temel tagidir. insanlarimn refah
ve konfor isteklerinin artmasi, niifus artisi, sanayilesme, teknolojinin hizli
gelisimi ayrica kiiresel 1sinma ve iklim degisiklikleri enerji kaynaklarmin
azalmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda yenilenemez enerji kaynaklari
bireysel ve ekonomik ihtiyaglar1 karsilayamamakta ve tiikenmeye yiiz
tutmaktadir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin (petrol, komiir, dogal gaz vb.)
kullanilmasinin tiikenme ve dogal dengeye zarar verme riskinin yani sira, enetji
sikintisina, fiyatlarin yiikselmesine, dis ticarette yabanci iilkelere bagimliliga
ve bunlarin sonucu olarak da, biiyiik bir ekonomik yiike neden olmaktadir. Bu
yasanan ekonomik yiike 6zellikle 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi ve
sonuglar1 da eklenince, artik iilkeler tek tip yenilenemeyen enerji kaynaklarini
kullanmak yerine yenilenebilir enerji tiretme konusunda politikalar gelistirmeye
baglamislardir. Yenilenebilir enerji; glines, riizgar, hidrojen, jeotermal, bioklitle
gibi bircok kaynaktan diisiikk maaliyetlerle daha kolay ve hizli bir sekilde
iiretilen daha temiz bir enerjidir. Teknolojik gelismelerin ve imkanlarin artmasi
ile birlikte iilkelerin, hem ¢evre temizligi hem de {ilke ekonomisi agisindan
yenilenebilir enerji liretimine ilgisi artmigtir.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi-Gélhisar Meslek Yiiksek Okulu-Miilkiyeti Koruma ve
Giivenlik Boliimii, https://orcid.org/0000-0002-8338-3574, nboyacioglu@mehmetakif.edu.tr
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Tiirkiye’nin de gelismekte olan bir {lilke olmasi sebebiyle enerjiye olan
ihtiyact hizla artmaktadir. Ulkemizde yenilenemez enerji kaynaklarmin kit
olmasi, yabanci iilkelerden enerji ithal etmemize ve girdi maliyetlerinin
artmasina sebebiyet vermektedir. Bu durum cari a¢igin artmasina dolayisiyla
ekonomik anlamda biiylimeye olumsuz etki etmektedir. Bu nedenlerle
son yillarda yenilenebilir enerji iiretimi konusunda ¢ok ciddi faaliyetlerde
bulunulmaya baglanmistir. Bir {ilkenin en biiylik hedefi ekonomik olarak
biiyiimek ve siirdiiriilebilir bir ekonomiye sahip olmaktir. Bu amagla iilkeler,
cari acigin en aza inmesi, ihracatin artmasi, girdi maliyetlerinden ve disa
bagimliliktan kurtulmak igin politikalar liretmektedir. Yenilenebilir enerji
iretiminin saglayacagi faydalar tlkelerin hedefledigi biiylime politikalar
ile ortismektedir. Ancak gegmis veriler yardimiyla analizler yapilarak, elde
edilen sonuglar ortaya ¢ikarilmalidir. Tiim tiilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de
de yenilenebilir enerji liretiminin dolayisiyla tiiketiminin de artmasi acaba
ekonomiye katki saglayacak mi1? Bu soru arastirmacilar tarafindan merak
edilen bir konu haline gelmistir. Tiirkiye iizerine yapilan bu ¢alismada da ayni
sorudan hareketle, yenilenebilir enerji titkketimi ile ekonomik biiyiime arsindaki
iligki arastirilmigtir. Literatlirde bu konuda son yillarda yapilan birgok ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak dikkate alinan donem ve yontemler agisindan farkliliklar
vardir. Bu ¢alisma, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri bir arada uygulandigi
icin literatiire katki saglamas1 agisindan 6nem tagimaktadir.

Calismanin giris bolimiinde yenilenemez ve yenilenebilir enerjinin farki
ortaya koyularak, yenilenebilir enerjinin avantajlart ve ekonomik biiyiime ile
iliskisi agiklanmaktadir. Daha sonraki boliimlerde ise konu ile ilgili literatiir
incelemesine, calismada uygulanan metodolojiye, veri ve bulgulara yer
verilmektedir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatlirde yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime iliskisinin
farkli iilkeler iizerine farkli yontemler ve farkli donemlerin ele alinarak yapildigi
caligmalar bulunmaktadir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢calismalarin 6zet bilgileri
asagida yer almaktadir.

Caglayan Akay, Abdieva ve Oskonbaeva (2015), Kuzey Afrika ve Orta
Dogu iilkeleri {izerine yaptiklari ¢aligmalarinda, iktisadi biiylime, yenilenebilir
enerji ve CO, yayilim iligkisini panel VAR modeli ve nedensellik analizlerini
kullanarak aragtirmislardir. 1980-2010 dénemi yillik verilerinin dikkate alindig1
arastirmanin sonucunda; yenilenebilir enerji tiikketimi ve iktisadi biliylimenin
¢ift yonlii nedensellige sahip oldugu, CO, yayiliminin yenilenebilir enerjinin,
bliyiimenin de CO, yayiliminin nedeni oldugu tespit belirtilmistir.

Alper (2018), Bayer-Hanck ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile
Tiirkiye’nin 1990-2017 donemine ait yillik verilerini kullanarak ekonomik
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biiyiime ile yenilenebilir enerji iliskisini arastirmustir. Iktisadi biiyiime ile
yenilenebilir enerjinin uzun donemde esbiitiinlesik ve biiylimenin yenilenebilir
enerjinin nedeni oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Alper ve Oguz (2016), 1990-2009 donemi yillik verileri ile AB tiyesi
tilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi, ekonomik bilyiime ve isgiicli arasindaki
iligkileri asimetrik nedensellik ve ARDL testleri yardimiyla arastirmislardir.
Dikkate alinan tiim iilkeler i¢in biiylime ve yenilenebilir enerji arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Apaydm, Giingor ve Tagdogan (2019), ¢aligmalarinda Tiirkiye nin 1965-
2017 yillarmin verileri ile yenilenebilir enerji ve biiytime iliskisini ARDL
ve NARDL modelleri ile test etmislerdir. Calismanin sonucunda; ARDL
modellemesi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi, NARDL
modellemesi ile esbiitiinlesik olduklar1 bulgularina ulagilmistir.

Arslan ve Solak (2019), Tiirkiye iizerine yaptiklart ¢aligmalarinda, 1984-
2017 donemine ait yillik veriler dikkate alinarak, yenilenebilir enerji tiiketimi
ile ithalat iligkisini Johansen esbiitiinlesme testi ve etki-tepki fonksiyonlari
yardimiyla arastirmiglardir. Analiz sonucunda; yenilenebilir enerji tilketiminin
ithalat1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Bakirtas ve Cetin (2016), G-20 iilkelerinin 1992-2020 yillarina ait
yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime verilerini kullanarak,
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiritlmistir. Panel esbiitiinlesme testlerinden
faydalanilarak yapilan calismanin sonucunda; uzun doénemde ekonomik
bliylime ile yenilenebilir enerji arasinda esbiitiinlesik bir iligki tespit edilmistir.

Biiyiiky1lmaz ve Mert (2015), MS-VAR modeli kullanilarak Tiirkiye’nin
1960-2010 yillik verileri ile CO, yayilim, biliylime ve yenilenebilir enerji
iligkisini analiz etmisglerdir. Calismanin sonucunda; degiskenlerin dogrusal
olmayan bir nedensellige sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Can ve Korkmaz (2018), Bulgaristan’nin 1990-2016 dénemine ait yillik
verileridikkate alinarak, ARDL ve Toda- Yamamoto testleriile yenilenebilirenerji
titkketimi, yenilenebilir elektrik iiretimi ve ekonomik biiylime degiskenlerinin
birbirleri ile iligkilerini arastirmiglardir. Uzun dénemde degiskenler arasinda
iliski olmadigi, yenilenebilir enerji tiiketiminin ve yenilenebilir elektrik
iiretiminin ekonomik biiylimenin nedenleri oldugu ve ekonomik biiylime ve
yenilenebilir elektrik iiretiminin yenilenebilir enerji tiiketiminin nedenleri
oldugu sonuglarina ulagilmstir.

Chen, Pmar ve Stengos (2020), yiiz ii¢ tlkenin 1995-2015 yillarindaki
verileri ile panel esbiitiinlesme ve esik tahmin yontemlerin faydalanarak,
iktisadi biliylime ve yenilenebilir enerji tiiketimi iliskisini arastirmislardir.
Analiz sonuglarinda; gelismis iilkelerde yenilenebilir enerji tiikketiminin
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biliyiimeye onemli derecede bir etki etmedigi, OECD filkelerinde ise pozitif
yonde ve anlamli bir etkisinin oldugu bulgularina ulagilmistir.

Cmar ve Oz (2017), Tiirkiye iizerine yaptiklar1 ¢alismada 1965-2015
donemine ait yillik verileri ile yenilenebilir enerji kaynaklarmin ekonomik
biiyiimeye etkisini aratirmiglardir. Granger nedensellik testi ve VAR yontemi
ile yapilan ¢alismanin sonucunda; enerji tiiketiminin biiyiime {lizerinde etkili
oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Dertli ve Yinag (2018), Tiirkiye’nin 1990-2014 donemi yillik verileri ile
karbondioksit emisyonu, net enerji ithalati, yenilenebilir enerji tiiketimi ve
iktisadi biliylime degiskenlerinin iliskileri Engle-Granger nedensellik ve
Johansen egbiitiinlesme testleri ile arastirmislardir. Arastirmanin sonucunda;
degiskenlerin uzun donemli esbiitiinlesme iligkisine sahip oldugu ve enerji
ithalatinin yenilenebilir enerji tiiketiminin nedenseli oldugu bulgularina
ulastlmistr.

Dogan, Altindz, Madaleno ve Taskin (2020), OECD iilkelerine iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada, 1990-2010 yillarina ait yillik verilere Pedroni panel
esbiitiinlegsme testi uygulayarak, ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji
titketimi iligkisini arastirilmiglardir. Caligmanin sonucunda; yenilenebilir enerji
titketiminin biiytime tizerindeki etkisinin {ist ve alt dilimler i¢in pozitif oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Durgun ve Durgun (2018), Tiirkiye tlizerine yaptiklar1 calismada, birey
basina gelir ve yenilenebilir enerji tiiketimi degiskenlerinin iliskisini, 1980-
2015 donemine ait yillik verilerini kullanarak, ARDL sinir ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleri ile arastirmiglardir. Calismanin sonucunda; serilerin
esbiitiinlesik ve yenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik biiyiimenin nedeni
oldugu ortaya konulmustur.

Gozgor, Lau ve Lu (2018), yenilenebilir ve yenilenemez enerji tiiketiminin
ekonomik bitytimeyle iligkisini 29 OECD {ilkenin 1990-2013 yillar arasi verileri
ile analiz etmislerdir. Panel ARDL ve panel niceliksel regresyon yontemleri
kullanilarak yapilan analizlerin neticesinde; yenilenebilir ve yenilenemez enerji
titketimi ile bliylime arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Gyimah, Yao, Tachega, Hayford ve Opoku-Mensah (2022), Ghana’nin
1990-2015 donemine ait verileri ele alinarak yenilenebilir enerji tiikketimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testleri ile yapilan analizler sonucunda; yenilenebilir
enerji tliketimindeki artisin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Maji, Sulaiman ve Abdul-Rahim (2019), caligmalarinda 15 Bati Afrika
iilkesinin  1995-2014 doénemi yillik verileri ile ekonomik biiyiime ve
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yenilenebilir enerji tiikketimi iligkisini arastirmiglardir. Pedroni ve Kao panel
esbiitiinlesme testi uygulanarak yapilan calismanin sonucunda; degiskenlerin
uzun donemde esbiitlinlesik oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Naimoglu (2021), Almanya iizerine yaptig1 calismasinda, yenilenebilir
enerji tilketimi ve enerji kayiplarinin iktisadi biiylime ile iliskisini 1990-
2019 donemine ait verilerini kullanarak Fourier yaklasimi ile analizleri
gerceklestirmistir. Arastirmanin sonucunda; enerji tiiketimini ekonomik
biiylimeyi arttirdigi, enerji kayiplarindaki artisin ise azalttigi tespit edilmistir.

Namahora, Wu, Xio ve Zhou (2021), Rwanda iizerine yaptiklari ¢alismada
yenilenebilir enerji tiiketimi ile biiyiime arasindaki asimetrik baglantililik
durumunu arastirmislardir. 1990-2015 donemine ait veriler ile NARDL
yaklasimi1 kullanilarak yapilan ¢aligmanin sonucunda; biiylime ve yenilenebilir
enerji tiketimi degiskenlerinin pozitif bir iliskiye sahip oldugu bulgusuna
ulasilmistir.

Ozsahin, Mucuk ve Gergeker (2016), calismalarinda BRICS-T iilkelerinin
2000-2013 yillart verileri ile Panel ARDL testi uygulanarak yenilenebilir
enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iligkisini arastirmiglardir. Biiylime
ile yenilenebilir enerji tiiketiminin dogru orantili olarak degistigi ortaya
konulmustur.

Shahbaz, Loganathan ve Zeshan (2015), Pakistan iizerine yaptiklar
caligmada, 1972-2011 donemi {i¢ aylik verileri ile ARDL ve RWA yaklagimlari
yardimiyla yenilenebilir enerji tiikketimine ekonomik biiylimeye katkisinin
olup olmadigi arastirilmistir. Uretim fonksiyonunun belirleyicileri olarak
emek ve sermayenin de dahil edildigi ¢alismanin sonucunda; yenilenebilir
enerji tiiketimi, sermaye ve emegin ekonomik biiylimeyi arttirdigi bulgusuna
ulasilmustir.

Soava, Mehedintu, Sterpu ve Raduteanu (2018), Avrupa Birligi’ne iiye
28 {ilke tizerine yaptiklar1 calismada, iktisadi biiyiime ile yenilenebilir enerji
tilkketimi arasinda bir iliski olup olmadigini aragtirmislardir. Arastirmada 1995-
2015 yillarna ait panel veriler ile esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
uygulanmigtir. Yenilenebilir enerji tiikketiminin ekonomik biiyimeyi olumlu
etkiledigi ve iilkeler bazinda da makroekonomik degiskenlerin aralarinda tek
yonlii veya ¢ift yonlii nedensellik iliskileri oldugu bulgularina ulasilmistir.

Simsek ve Yigit (2017), BRICS-T iilkelerinde kentlesme ve ekonomik
biliylime ile petrol fiyatlari, yenilenebilir enerji tiiketimi ve karbondioksit
emisyonu iliskileri Pedroni panel esbiitiinlesme ve Pairwise Dumitrescu Hurlin
panel nedensellik testleri ile yapilmistir. Arastirmada degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmemistir. Ancak ekonomik biiylimeden
degiskenlere dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Topcu (2022), enerji ithalatinda lider 11 tilkenin 1995-2015 donemine ait
panel veriler ile Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi uygulanarak yenilenebilir
enerji tiiketimi ile enerji ithalatinin cari agik iligkisini aragtirmistir. Caligmanin
sonucunda; cari denge ile yenilenebilir enerji tiikketiminin dogru orantili bir
iligkiye ve degiskenlerin birbirleri ile ¢ift yonlii nedensellige sahip oldugu
ortaya konulmustur.

3. YONTEM

Zaman serileri analizlerinde dncelikle serilerin birim kdk icerip icermedigi
testedilmelidir. Clinkiizaman serisianalizlerinin varsayimlarindan birisi serilerin
duragan olmasidir. Eger analizler duragan olmayan seriler ile yapilir ise t, F
test istatistikleri ve R? sonucu yanli olabilmekte ayrica sahte regresyon sorunu
ile karsilasilabilinmektedir. Bu nedenlerden dolayi ¢calismanin ilk asamasinda
serilerin birim koke sahip olup olmadiklarinin tespiti igin serilere birim kok
uygulamalar1 gergeklestirilmistir. Bu kapsamda ¢alismada, Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Augmented Dickey Fuller Testi (1981), bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini modele ekleyerek, kalintilarin otokorelasyonsuz hale gelmesini
saglayanbirtesttir. Ayrica her bir gruba birim kok testlerinin ayriayriuygulanmasi
ve p olasilik degerlerinin birlestirilmesi bu testin avantajlarindandir. ADF birim
kok testinin H hipotezinde serilerde birim kok oldugu, H | alternatif hipotezinde
ise serilerde birim kok olmadig1 ifade edilmektedir. Testin denklemi asagidaki
gibidir:

AY =B+ p,+ oY +3'  a AY +ut, t=12,..,n (1)
(Yz: Bagimli degisken, f : Sabit terim, u, : Hata terimi, & : Gecikme uzunlugu)

Phillips Perron Testi (1988), normal dagilmayan serilerde daha dogru
sonuglar veren parametrik olmayan bir birim kok testidir. PP testi, hata
terimlerinin arasinda korelasyon olmadigi ve sabit varyansa sahip oldugunu
varsayan Dickey Fuller testini daha genisleterek, hata terimlerinin otokorelasyon
probleminin ortadan kalkmasini saglamak amaciyla t istatistiklerini tekrar
hesaplayan bir testtir. PP birim kok testinin H hipotezinde serilerde birim
kok oldugu, H, alternatif hipotezinde ise serilerde birim kok olmadigi ifade
edilmektedir. Testin denklemi su sekildedir:

Ye=i+B(t—3T)+ @y, +, )
(Y, : Bagiml degisken, A« : Sabit terim, /}1 : Hata terimi)

ADF ve PP testleri ile serilere ait hesaplanan t-istatistik degerleri MacKinnon
(1996) testinin kritik degerleri karsilagtirilir. Hesaplanan t-istatistik degerlerinin
mutlak degerlerinin MacKinnon (1996) test kritik degerlerinden biiylik olmasi
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durumunda, serilerin birim kok icerdigini belirten sifir hipotezi reddedilir.
Boylece serilerin birim kdk igermedigi yani duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Johansen Egbiitlinlesme Testi (1988), iki veya daha fazla degiskenin
arasindaki esbiitiinleseme iliskilerinin arastirildigi durumlarda birden fazla
esbiitlinlestirici vektdr olma olasiligini dikkate alan bir testtir. Engle ve Granger
(1987) testindeki yalniz iki degisken arasinda ve tekil bir esbiitiinlesme iliskisine
bakilabilmeden kaynaklanan sorunlarin ortadan kaldirilmasini saglar. Johansen
(1988) testi degisken setleri arasinda gergeklesme olasiligi olan tiim esbiitiinlesik
vektorlerin tahminine izin vermektedir. Bu testin yapilacagi denklem
sistemindeki serilerin birinci farklarinda yani 1(1) diizeyinde duragan olmasi
gerekmektedir. VAR modeli temelli olan bu testte, degiskenlerin gecikmeli
degerleri de modele dahil edilerek hesaplamalar yapilmaktadir. Hesaplamalar
ozdeger ve Ozvektorlere dayanmaktadir. Johansen (1988) testinde x,; n adet
igsel degisken vektoriinii ifade eder. Duragan olmayan x, vektoriiniin birinci
dereceden farklar1 alindiktan sonraki degerlerinin ve gecikmeli degerlerin yer
aldig1 VAR modeli agagidaki gibidir:

Ax,=T1Ax  +...+T Ax, , +7x,, +te 3)

t+ k-1

I' , x deki kisa donem degismelerini; m, katsayilari belirten (n x n) boyutlu
matris olup, x,’deki uzun donem degismelerini; k gecikme uzunlugunu; ¢, sifir
ortalamali hata terimlerini ifade etmektedir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Trace Test Statistic (Iz Test
Istatistigi) ve Maximum Eigenvalue Test Statistic (Maksimum Ozdeger Test
Istatistigi)’dir. 1z test istatistigi (A,) ® matrisinin rankinin 7’ye esit ya da r’den
kiigtik oldugunu (r < r,) belirten H hipotezini, 7’nin r+1’¢ esit ya da biiylik
oldugunu (r > r+1) belirten alternatif hipotezine karsi test etmektedir. Denklemi
asagidaki gibidir:

A= -TY"_ . In(1-}) 4)

i=r+1

Maksimum o6zdeger test istatistigi (Atmax) ise esbiitiinlesme vektoriin r’ye
esit (r = ) oldugunu belirten / hipotezini, vektoriin 7 + 1’e esit oldugunu (r =
r,+ 1) belirten H| hipotezine kars1 test etmektedir. Denklemi agagidaki gibidir:

Ao B 7+ 1) ==T.In (1) ) (5)

Denklemlerde yer alan r, esbitiinlesme vektor sayisimi; 4 ve A, =@
matrisinden tahmin edilen kendi degerlerinin koklerini; T, kullanilabilir gézlem

sayisini ifade etmektedir.

Testinuygulanmasi sonucu hesaplananizdeger ve 6zdeger test istatistiklerinin
degerleri tablo kritik degerlerden biiyiik olmasi durumlarina gore esbiitiinlesme
vektorlerinin sayisi tespit edilir.
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Toda-Yamamoto Nedensellik Testi (1995), degiskenlerin duraganlk
diizeyleri ne olursa olsun degiskenleri teste 1(0) olarak dahil eden bir testtir. Bu
durum uzun dénemdeki bilgi kayiplarinin ortadan kalkmasini saglamaktadir.
k+d__ seklinde kurulan VAR modeline dayali bu testi uygulayabilmek igin k
gecikme uzunlugunun, en biiytik biitiinlesme derecesinden (d,__ ) biiyiik olmasi
gerekmektedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin VAR modelleri
asagidaki gibidir:

k+dmax k+dmax
e=F+ Z B Yemy + Z Bop Kemi 18, (6)
=1 =1
k+dmax ktdmax
Xe=fo+ Z B Xy + Z Ba; Yoy HEse (7
=1 i=1

Testin hipotezleri:
H, : Y'den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H, : Y'den X’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

seklinde olup, test sonucunda hesaplanan ki-kare (X?) istatistik degerlerinin
kritik degerlerden biiyiik ¢ikmast ile / hipotezi rededilerek, nedensellik iligkisi
tespit edilmis olunur.

4. VERIi ve BULGULAR

Calismanin amaci, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji
tilkketimi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Calismada Tirkiye’nin 1980-2021
yillar1 arasindaki kisi bast gelir (2015 sabit $) ve kisi bas1 yenilenebilir enerji
tiikketimi y1llik verileri dikkate alinmistir. Kisi basi gelir verileri ‘data.worldbank.
org’ ve kisi basi yenilenebilir enerji tliketimi verileri ‘ourworldindata.org’
sitelerinden elde edilmistir. Arastirmanin ilk asamasinda ekonomik biiyiime
ile yenilenebilir enerji tliketimi arasindaki iliskinin tespiti i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi, daha sonra da degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
aragtirilmasi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Analizler
Eviews 12 programindan faydalanilarak yapilmistir. Calismada ekonomik
biiyiime degiskeni ‘GDP’ , yenilenebilir enerji tiiketimi ise ‘RNW’ seklinde
ifade edilmektedir. Uygulama kapsaminda ilk olarak degiskenlere ait zaman
yolu grafikleri ¢izilmis olup, asagidaki Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri

Sekil 1’deki RNW ve GDP degiskenlerine ait grafikler incelendiginde,
degiskenlerin yillar itibari ile artan bir trend egiliminde oldugu goriilmektedir.
Asagidaki Tablo 1°de g¢aligmada dikkate alinan degiskenlere ait serilerin
tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 1. Serilere Ait Tanimlayici Istatistik Sonuglari

RNW GDP
Ortalama 1,808148 7281,722
Medyan 1,637707 6401,270
Maksimum 4,230899 13341,60
Minumum 0,701476 3931,469
Standart Sapma 0,882130 2654,094
Carpiklik 1,079276 0,682564
Basiklik 3,750531 2,279593
Jarque-Bera 9,139621 4,169478
Olasilik 0,010360 0,124340
Gozlem 42 42

Tablo 1°deki tanimlayict istatistikler degerlendirildiginde; her iki serinin
de saga carpik ve sivri bir dagilima sahip oldugu; ayrica basiklik katsayisina
ve Jarque-Bera test istatistigine gore serilerin normal dagilima sahip olmadig1
gortiilmektedir. Caligma kapsaminda uygulanan serilere ait birim kok testi
sonuglar1 asagida yer alan Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Serilere Ait Birim Kok Testleri Sonuglari
Hivotezl H,: Serilerde birim kok vardir.
ipotezier H, : Serilerde birim kdk yoktur.
Augmented chkey-Fuller (ADF) Philips-Perron (PP) Testi
Testi
Birim Kok t istatistik degerleri
Testleri
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
Trendli
RNW -0,719960[0] -2,411344[0] -0,328946[4] -2,362598[1]
GDP 2,166242[0] -0,446608[0] 4,723963[12] 0,548473[7]
DRNW -7,493449[0]*** | -7,516199[0]*** | -8,122409[6]*** | -8,411986[9]***
DGDP -5,072120[0]*** | -5,793245[0]*** | -5,068743[1]*** | -5,915385[10]***
%1 -3,600
ADF ve PP Sabitli ’
Test Istatistik %5 -2,935
Degerleri %10 -2,605
(MacKinnon, 01 4.198
1996) Sabitli ve '
Trendli %5 -3,524
%10 -3,193

Not : #%* : % | anlamlilik diizeyi, D : Serilerin birinci dereceden fark, [ ] : Igindeki degerler ADF
testi i¢in gecikme uzunlugunu, PP testi i¢in bant genisligini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim kdk
testlerinin sonuglarina gore serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigi yani
birim kok igerdigi goriilmektedir. Birinci fark degerlerinde ise hem sabitli hem
de sabitli-trendli t-istatistik degerlerinin mutlak degerlerinin kritik degerlerden
biiylik olmasindan dolay1 *H, : Serilerde birim kdk vardir” hipotezi reddedilerek,
serilerin duraganlastigi yani %1 anlamlilik diizeyinde birim kok icermedigi
tespit edilmistir. Bu asamadan sonra serilerin aralarindaki uzun dénem iliskisini
belirlemek amaciyla serilere Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: GDP
Esbiitiilesme Ozdeger _ Trace %S5 Kritik Max-Eigen %S5 Kritik
Aralig1 Istatistigi Deger statistigi Deger
=0 0,422158 22,70997 20,26184*** 20,84182 15,89210%**
<l 0,047985 1,868650 9,164546 1,868650 9,164546

Not : *** : %5 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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Tablo 3’teki Johansen Egbiitiinlesme test sonuglart incelendiginde; r=0
durumunda trace istatistik ve max-eigen test istatistik degerlerinin %5 kritik
degerlerden biiyiik olmasindan dolay1 ‘H: Hi¢ esbitiinlesik vektor yoktur’
(r=0) hipotezi rededilmektedir. r<1 durumunda ise hem trace istatistik
degerinin hem de max-eigen istatistik degerinin %5 kritik degerlerden kiiglik
olmasindan dolay1 ‘H: En ¢ok bir esbiitiinlesik vektor vardir’ (r£1) hipotezleri
reddedilememektedir. Bu sonuglar 15181nda, ekonomik biiyiime ve yenilenebilir
enerji tliketimi arasinda trace test ve max-eigen test istatistik sonuglaria gore,
%35 anlamlilik diizeyinde uzun dénemde en az bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayilari tahmin sonuclari asagida yer alan
Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Hata Diizeltme Katsayilart Tahmin Sonuglart

AGDP,, ARNW,
ECT, 0,138815[3,43730]*** 0,000168[3,78693]***
R? 0,383382 0,394774
F Istatistigi 3,212368 3,370082

Not: *** : %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore; ekonomik biiylime degiskenin bagimli,
yenilenebilir enerji tiikketiminin bagimsiz oldugu modelde hata diizelme
katsayilarmin t istatistik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu da ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji tiiketimi
arasindaki iliskide kisa donemde sapmalar meydana gelse bile uzun dénemde
aralarindaki esbiitiinlesme iliskisinin tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.
Calismada degiskenler arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi
bulgusundan sonra aralarindaki nedensellik iligkisini tespit etmek amaciyla
Tablo 5°te yer alan Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmaistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin P Serbestlik Derecesi Olasilik

Yénii X Istatistigi k+d_=3+1 Degeri Sonug
GDP”RNW 19,55465 4 0,00021*** | GDP~"RNW
RNW~GDP 15,25029 4 0,00161*** | RNW~GDP

Not: *** : %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 5’te yer alan Toda-Yamomoto nedensellik testi sonuglarina gore,
ekonomik biiylimeden yenilenebilir enerji tliiketimine dogru ve yenilenebilir
enerji tiilketiminden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi oldugu
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goriilmektedir. Diger bir ifadeyle degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

5. SONUC ve DEGERLENDIRMELER

1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizi, petrolii ihra¢ eden iilke olarak
Tiirkiye’yi de ekonomik agidan olumsuz yonde etkilemistir. Enerji olmadan
bir tilkenin ayakta durmasi miimkiin degildir. Bu yiizdendir ki, enerjide diga
bagimliligi en aza indirgemek i¢in daha ekonomik, daha temiz ve tilkenmeyen
enerji kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Yenilenebilir enerjinin tiim diinya
iilkeleri i¢in her anlamda firsatlar yaratacagi dolayisiyla da iilke ekonomisine
katkida bulunacagi herkes tarafindan savunulan bir gercektir.

Tirkiye iizerine yapilan bu c¢alismada, yenilenebilir enerji tiiketimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki aragtirilmistir. 1980-2021 donemine
ait kisi bas1 yenilenebilir enerji tiiketimi ve kisi bagt GSYH (2015 sabit $)
degiskenlerinin yillik verileri ile olusan serilerin arasindaki iliski Johansen
esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile analiz edilmistir.
Aragtirmanin sonucunda, yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi oldugu, yenilenebilir enerji
tilketimi ile ekonomik bilylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sonuglaria ulasilmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalardan,
Cmar ve Oz (2017), Alper (2018), Dertli ve Yinag (2018) ve Durgun ve Durgun
(2018) ile; farkli tilkeler {izerine yapilan ¢alismalardan, Caglayan vd. (2015),
Alper ve Oguz (2016), Bakirtas ve Cetin (2016), Ozsahin vd. (2016), Soava vd.
(2018), Gozgor vd. (2018), Maji vd. (2019), Dogan vd. (2020) ve Gyimah vd.
(2022) calismalarinin sonuglariyla benzer niteliktedir.

Bu calisma ve bir¢ok calisma gosteriyor ki, yenilenebilir enerji genelde
tim diinya {ilkelerinde oldugu gibi Tirkiye’de de ekonomik biiylimeyi ve
kalkinmay1 olumlu yonde etkileyen bir faktordiir. Yenilenebilir enerji kaynaklari
acisindan olduke¢a zengin olan Tiirkiye’nin bu alandaki ¢aligmalarini artirarak,
daha fazla enerji iiretmesi ekonomik ve toplumsal kalkinmay1 olumlu yonde
etkileyecektir. Ilerleyen calismalarda yenilenebilir enerji kaynaklari tek tek ele
alinabilir ya da farkli degiskenlerle iliskilere bakilabilir.
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YENILENEBILIR ENERJi TUKETIMiININ KARBON EMiSYONU VE
PETROL FiYATLARINA ETKiSi: BOOTSTRAP NEDENSELLiK UYGULAMASI

Nazhgiil GULCAN!

1. GiRiS

Ekonomik ve sosyal kalkinmanin 6nemli 6gelerinden biri olan enerji,
tiretim, niifus artigi, sanayilesme ve beraberinde getirdigi sehirlesme, teknolojik
gelismeler ve gelir artisindan kaynakli olarak iilkelerdeki talebi dnemli dl¢iide
artmistir (Oymen ve Omeroglu, 2020: 1070; Ustaoglu, 2022: 281). Enerji,
tilkelerin gelismislik seviyelerinin etkileyicisi ve uluslararasi politikalarinin
belirleyicisi konumundadir (Ismig, 2015: 260). Enerji kaynaklarindaki
rezerv yetersizligi ve artan ihtiya¢ dikkate alindiginda kaynak tedariklerinin
tilkenmesinin muhtemelligi ve siirdiiriilebilirligi, sosyal, ekonomik, ¢evresel
acidan etkilemekle birlikte yasam kalitesini de etkilemektedir (Apergis ve
Danuletiu, 2014: 578-579). Bundan dolay iilkelerin diga bagimliligini azaltict
enerji politikalarin1 olusturmas1 ve enerji kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanmasi gereklidir.

Enerji kaynaklarinin kit olmasi, esit dagiliminin bulunmamasi ve sera gazi
yayilimiyla ¢cevreye verdigi zararlardan dolay1 son donemlerde fosil ve niikleer
(yenilenemeyen) enerjiden (dogal gaz, komiir, petrol, niikleer vb.) yenilenebilir
enerjiye (glines, riizgar, hidrolik, jeotermal, biyokiitle, dalga ve akim vb.) gegis
stireci baslamistir (Bilginoglu, 1991: 123). Yenilenebilir enerji kaynaklarmin
yerel olmasi ve boylece kolay tedarik edilmesi, tiretiminin siirekliligi, tiilkenme
riskinin bulunmamasi ve c¢evreye verdigi zararlarin smirliligindan dolay1
tercih edilen bir kaynak haline gelmistir (Erdogan, 2016: 66). Yenilenemeyen
enerji kaynaklar1 karbon emisyonunun atmosferdeki yogunlugunun artmasi ve
kiiresel sicakligin diismesine neden olmakta; bu durum da iklim degisikligi
ve ekolojik dengesizlige yol agmaktadir (Keles ve Hamamci, 2002: 105).

1 Dog. Dr., Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Bucak Isletme Fakiiltesi Isletme Boliimii Muhasebe ve Finansman
Anabilim Dal, https://orcid.org/0000-0002-1390-0820, nazligulgulcan@mehmetakif.edu.tr
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Ayrica yenilenemeyen enerji kaynaklarina olan bagimliligin devam etmesi
halinde petrol-gaz kithigiyla karsilagilmasi ve gerekli rezervlere sahip olmayan
iilkelerin ithalati sonrasinda enerji maliyetlerinin artis1 kagilmazdir (Socolow,
1991). Ozellikle de petrol fiyatlarmdaki artisin petrol ithal eden iilkelerde
petrol talebini azaltacagi ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yoneltecegi;
petrol ihra¢ eden iilkelerde ise alternatif enerji kaynaklarina olan yatirimlarin
gerceklestirilmesini zorunlu kildig1 agiktir (Raggad, 2023: 5). Boylece hem cari
acigin distrilmesi ve digsa bagimliligin azaltilmast hem de ¢evresel risklerin
onlenmesi amaciyla enerji tiikketimi icerisinde iilkelerin yenilenebilir enerjiye
daha ¢ok agirlik vermeleri gerektigi de bir gercektir.

Yenilenebilir enerji tiiketimi, yeni bir is sektoriiniin olugmasina da katkida
bulunmaktadir. Hiikiimetlerin uygulayacagi etkin bir tegvik sistemiyle sunulan
yenilenebilir enerji yatirimlari, teknolojik altyap iiretimi ve isletilmesi igin is
firsatlari sunarak yeni istihdam alani yaratmakta, bu durum da uzun vadede gayri
safi yurti¢i hasilay1 artirmaktadir. Ek olarak yenilenebilir enerji, dig politikada
da etkilidir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin yayginlasmasiyla birlikte
yenilenemeyen enerji kaynaklarinda karsilagilan yogun fiyat oynakliklar ve
arzindaki istikrarsizliklara karsi kayitsiz bir tutum sergilenmesi ve pazarlik
giicli s6z konusudur (Demirgil ve Birol, 2020: 70). Bu 6nem dogrultusunda
yenilenebilir enerji tiiketimi, karbon emisyonu ve ekonomik gostergeler
arasindaki iligki, hem enerji giivenligi icin politikalarin gelistirilmesi hem
de c¢evresel siirdiiriilebilirlik ve iklim degisikligine iliskin sorunlara ¢éziim
iiretilmesi agisindan son zamanlarda arastirmacilarin ilgi odaginda yer
almaktadir. Bu g¢alismada da Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji tiikketiminin
karbon emisyonu ve petrol fiyatlari iizerindeki rolii arastirilmaktadir. Arastirma
kapsaminda 1965-2021 donemi yillik verileri Hacker ve Hatemi-J (2012)
bootstrap nedensellik testiyle analiz edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Enerji ve yenilenebilir enerjinin
o6neminin agiklandig bu ilk bdliimiin ardindan, ikinci boliimde yenilenebilir
enerji titketimi ile karbon emisyonu ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
arastiran ampirik ¢aligmalarin 6zet bilgilerine yer verilmis, iiclincti boliimde
analizde kullanilan metodoloji, veri ve analiz sonuglar1 agiklanmis, son boliimde
ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yenilenebilir enerji tiiketimi ile karbon emisyonu ve ham petrol fiyatlari
iligkisine yonelik literatiire katki saglayan calismalarin 6zet bilgilerine asagida
yer verilmistir.

Sadorsky (2009), G7 iilkelerinin yenilenebilir enerji tiiketimi, ekonomik

biliylime, karbon emisyonu ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir.
1980-2005 donemi kisi bagina diisen yillik verilerinin Pedroni esbiitiinlesme,
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FMOLS ve DOLS modelle tahmin edildigi calismada, reel GSYIH ve karbon
emisyonlarindaki artiglarin yenilenebilir enerji tiiketiminde artisa yol acarken,
reel petrol fiyatlarmin yenilenebilir enerji tiilketimini azalttigr bulgusuna
ulasilmistir.

Payne (2012), ABD yenilenebilir enerji tiiketimi, reel gayri safi yurti¢i ha-
sila, karbon emisyonlar1 ve reel petrol fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskiyi in-
celemisglerdir. 1949-2009 donemi yillik verilerinin Toda-Yamamoto nedensellik
testiyle arastirildigi ¢alismada, 1978’den itibaren yenilenebilir enerji mevzuati
ve politikalarinin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde pozitif bir etkiye; reel
GSYIH, karbon emisyonlari ve reel petrol fiyatlarmin yenilenebilir enerji tii-
ketimi iizerinde nedensel bir etkiye sahip olmasa da reel GSYIH ve karbon
emisyonu degisimlerinin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde pozitif bir etki
yarattig1 tespit edilmistir.

Jauhari vd. (2018), Endonezya’daki yenilenebilir enerji tiiketimi,
karbon emisyonu, petrol fiyatlart ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. 2000-2016 donemi yillik verilerinin Johansen esbiitiinlesme,
Granger nedensellik testleri ve VAR modeliyle analiz edildigi c¢alisma
sonucunda, ekonomik bilylime ile yenilenebilir enerji tiikketimi ve karbon
emisyonlari, yenilenebilir enerji tikketimi ile petrol fiyatlar1 arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi olmadigi, fakat yenilenebilir enerji tiiketimi ile karbon
emisyonlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi gdzlemlenmistir.

Lahiani vd. (2018), G7 iilkeleri yenilenebilir enerji tiikketimi, gelir, karbon
emisyonu ve petrol fiyatlari arasindaki asimetrik iligkiyi arastirmiglardir. 1955-
2014 donemi ceyreklik verilerinin ARDL ve NARDL testiyle analiz edildigi
calismada, ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya’da gelirin yenilenebilir enerji
tilketimini simetrik ve Japonya’da asimetrik bir sekilde etkiledigi; ABD,
Fransa, Almanya, Japonya ve Italya igin yenilenebilir enerji tiikketiminin karbon
emisyonlarii simetrik ve Kanada’da karbon emisyonlarinin yenilenebilir
enerji tiikketimini asimetrik bir sekilde etkiledigi; Ingiltere ve Fransa’da petrol
fiyatlarinin yenilenebilir enerji tiiketimini simetrik ve ABD’de petrol fiyatlariin
yenilenebilir enerji tiikketimini asimetrik bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Erdogan vd. (2020), OECD iilkelerinin yenilenebilir ve yenilenemeyen
enerji tliketimi, petrol fiyatlar1 ve ticari acikligin karbon emisyonlar1 arasindaki
iligkiyi aragtirmislardir. 1990-2014 dénemi verilerinin analiz edildigi ¢aligma-
da, FMOLS ve DOLS model tahminlerine gore Cevresel Kuznets Egrisi (EKC)
hipotezinin OECD iilkelerinde gegerli oldugu, fakat AMG tahmincisine gore
EKC hipotezinin gegersiz oldugu; tiim tahmincilere gdre artan yenilenebilir
enerji tilketimi ve petrol fiyatlariin karbon emisyonlarini azalttigi, yenilene-
meyen enerji tiiketimini ise artirdig1 belirlenmistir.
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Mukhtarov vd. (2020), Azerbaycan’daki yenilenebilir enerji tiikketimi, eko-
nomik biiylime, karbon emisyonu ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastir-
mislardir. 1992-2015 dénemi yillik verilerinin yapisal zaman serisi modelleme
(STSM) yontemiyle analiz edildigi ¢alisma sonucunda, uzun dénemde yeni-
lenebilir enerji tiiketiminin ekonomik biiylimeye pozitif, karbon emisyonu ve
petrol fiyatina negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Wolde-Rufael ve Weldemeskel (2020), Brezilya, Rusya, Hindistan,
Endonezya, Cin, Tiirkiye ve Giiney Afrika (BRIICTS) iilkelerinin yenilenebilir
enerji ve fosil enerji tiiketimi, petrol fiyatlari ve gelirin ¢evre politikasi sikiligi ile
karbon emisyonlari arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. 1993-2014 dénemi yillik
verilerinin Panel Havuzlanmig Ortalama Grup Otoregresif Dagilim Gecikmesi
(PMG-ARDL) modeliyle tahmin edildigi ¢aligma sonucunda, ¢evresel politika
sikilig1 ve karbon emisyonlar1 arasinda ters U-seklinde bir iligki oldugu, ayrica
yenilenebilir enerji tiiketiminin karbon emisyonlariyla negatif iligkili, fosil
enerji tiiketimi, reel petrol fiyatlar1 ve gelirin karbon emisyonlartyla pozitif
iligkili oldugu belirlenmistir.

Cengiz ve Manga (2021), secili OECD iilkeleri (Avustralya, Avusturya, Bel-
cika, Kanada, Danimarka, Yunanistan, Irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Birlesik Krallik,
ABD) yenilenebilir enerji tilketimi, ekonomik biiylime, petrol fiyatlar1 ve kar-
bon emisyonu arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1980-2014 donemi verilerinin
Konya panel nedensellik testiyle degerlendirildigi calisma sonucunda, Kana-
da ve ltalya igin yenilenebilir enerji tiikketimi ve karbon emisyonu arasinda
¢ift yonlii, Yunanistan ve irlanda i¢in yenilenebilir enerji tiiketiminden karbon
emisyonuna, Avusturya, Isvigre ve ABD icin karbon emisyonundan yenilene-
bilir enerji tiikketimine dogru tek yonlii nedensellik; italya i¢in yenilenebilir
enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik; Isvigre
ve Belgika icin ekonomik biiyiimeden yenilenebilir enerji tiiketimine, Hollan-
da i¢in yenilenebilir enerji tiikketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
nedensellik; ABD’de yenilenebilir enerji tiiketimi ile petrol fiyatlar1 arasinda
cift yonlii, Avusturya, Yunanistan, Italya, Portekiz, Ispanya ve Isvicre’de petrol
fiyatlarindan yenilenebilir enerji tiiketimine dogru, Japonya’da yenilenebilir
enerji tiiketiminden petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu be-
lirlenmistir.

Guo vd. (2021), G7 iilkelerinin yenilenebilir enerji tiiketimi ile petrol
fiyatlart arasindaki uzun dénemli simetrik ve asimetrik iliskiyi aragtirmislardir.
1980-2018 donemi yillik verilerinin ARDL ve NARDL modelleriyle tahmin
edildigi calisma sonucunda, Fransa ve Almanya harici iilkelerin petrol
fiyatlariin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde 6nemli bir asimetrik etkisi
oldugu, Kanada, ABD ve Italya’da petrol fiyatlarindaki olumlu bir degisikligin
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yenilenebilir enerji tiikketimi lizerinde olumsuz bir degisiklikten daha biiyiik bir
etki olusturdugu, Ingiltere ve Japonya’da ise tam tersi oldugu savunulmustur.

Muhammad vd. (2022), OECD iilkelerinin yenilenebilir enerji tiiketimi,
ticari agiklik, karbon emisyonu, gelir esitsizligi, ekonomik biiyiime ve reel petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Westerlund panel esbiitiinlesme ve
Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuglarina gére OECD iilkelerinde
yenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik biiyiime, reel petrol fiyatlari, gelir
esitsizligi ve ticari acgiklik ile pozitif, karbon emisyonlar1 ile negatif iliskili
oldugu, yenilenebilir enerji tiiketimi ile gelir esitsizligi arasinda ¢ift yonlii,
GSYIH’den yenilenebilir enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir.

Sahu vd. (2022), ABD ticari agiklik, GSYIH, niifus yogunlugu, Brent petrol
fiyati endeksindeki degisimlerin yenilenebilir enerji tilketimi {izerindeki etkisini
degerlendirmislerdir. 1970-2018 donemi verilerinin NARDL yontemiyle analiz
edildigi calismada, Brent petrol fiyati, GSYIH ve niifus yogunlugundaki artisin
yenilenebilir enerji titketimini artirdig1, Brent petrol fiyatlarindaki herhangi bir
diislisiin kisa vadede yenilenebilir enerji tiikketimini azalttigina iliskin bulgulara
rastlanmistir.

Yang vd. (2022), OECD iilkelerinde reel petrol fiyatlari, ticari agiklik, kar-
bon emisyonu, gelir esitsizligi ve ekonomik biiylimenin yenilenebilir enerji tii-
ketimi tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 1991-2020 dénemi yillik verilerinin
AMG tahmincisiyle analiz edildigi calismada, yenilenebilir enerji tiiketimi ile
karbon emisyonu arasinda olumsuz, diger ekonomik gdstergeler arasinda olum-
lu uzun vadeli bir iligki oldugu, bununla birlikte ticari agiklik, yenilenebilir
enerji tikketimi, gelir esitsizligi ve reel petrol fiyatlarinin karbon emisyonlariyla
tek yonli bir nedensellik, gelir esitsizligi ile yenilenebilir enerji tiiketimi ara-
sinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Adebayo vd. (2023), BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya Federasyonu,
Hindistan, Cin ve Giliney Afrika) yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji
tiiketimi, ekonomik biiylime, ile karbon emisyonlarinin zaman-frekans iligkisini
aragtirmiglardir. 1990Q1-2019Q4 doénemi ¢eyreklik verilerinin dalgacik uyumu
analiziyle incelendigi calismada, karbon emisyonu ile ekonomik biiylime
arasinda giicli ve pozitif, ancak orta ve uzun vadede Rusya ve Gliney Afrika
i¢in zayif; tiim iilkeler i¢in komiir enerjisi tikketimi ile karbon emisyonu arasinda
giiclii ve olumlu; dogal gaz enerjisi tiiketimi Brezilya, Hindistan ve Cin’de
karbon emisyonlari ile giliglii ve olumlu, ancak Rusya ve Giiney Afrika’da
zay1f ve olumlu; petrol enerjisi tiikketimi Brezilya, Hindistan ve Cin’de karbon
emisyonlart ile giiclii ve olumlu, ancak Rusya ve Gliney Afrika i¢in farklilastigi;
jeotermal ve hidrolik enerji tiiketimi genellikle karbon emisyonlari ile zayif ve
olumlu oldugu belirlenmistir.
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Raggad (2023), ABD’de yenilenebilir enerji tiikketimi, WTI ham petrol
fiyatlar1 ve karbon emisyonlar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklart ¢alismalarinda,
Ocak 1986-Mayis 2022 donemi aylik verilerini niceliksel esbiitiinlesme testi ve
Granger niceliklerde nedensellik testiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda
heterojen dagilimin en diigiikk ve en yiiksek niceliklerde yenilenebilir enerji
titketiminden petrol fiyatlarina tek yonlii bir nedensellik, orta ve ug dilimlerde
petrol fiyatlar1 ile karbon emisyonlar1 arasinda ¢ift yonli bir nedensellik, petrol
fiyatlari ile karbon emisyonlari arasinda esas olarak orta ve asiri niceliklerde ¢ift
yonli bir nedensellik, yenilenebilir enerji titkketiminden karbon emisyonlarina
en diisiik, orta ve en yliksek niceliklerde tek yonlii bir nedensellik olduguna dair
kanitlar sunulmustur.

3. UYGULAMA

3.1. Metodoloji

Zaman serisi modellerinde tahminlerin anlamlilig1 i¢in serilerin duragan
olmasi gerekir. Duraganlik, zaman serilerinin ortalama ve varyansinin zamana
bagh olarak degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin sadece iki
zaman degeri arasindaki farka bagli olmasini ifade eder (Gujarati, 2006: 713).
Zaman serilerinin duraganliginin belirlenmesi icin literatiirde daha ¢ok birim
kok testleri kullanilmistir. Bu caligmada da yapisal kirilmalart dikkate alan
Narayan-Popp (2010) birim kok testi tercih edilmistir.

Narayan-Popp (2010) birim kok testi, iki yapisal kirilmaya izin veren,
kirilmalarin igsel olarak belirlendigi ve Genisletilmis Dickey Fuller (1981) tipi
birim kok testidir. Bu testte stokastik (u,) ve deterministik (d ) bilesenden olusan
7, Zaman serisinin veri Uretme stireci soyledir:

yYe=d,+u, (1)
Uy = PUp—y + & 2)
g, = P*(L)e, = AX(L)1B(L), e, ~ iid(0,a2) 3)

Narayan-Popp (2010) birim kok testinde sabitte (Model AA) ve sabitte ve
trendde (Model CC) iki kirilmay1 dikkate alan iki model olusturulmustur. Bu
modeller su sekildedir:

di=a+ g, +¢*(L)(6,DU) +6,DU; ) 4)
df = a + B, +¢*(L)(6, DU, + 6,DU, . + ¥, DTy, +y2DT,.) (5)
DU/, =1(t > Tg,), DT, =1(t > T )(t—Tp,) (6)

Modellerde yer alan 6, sabitteki, y, trenddeki kirilmalarin biiytikliigiinii;

T '/),J. ise serilerdeki kirilmalarin zamanla yavas bir sekilde gergeklesmesini

saglar. Narayan-Popp (2010) birim kok testinin temel hipotezi ‘Seride birim
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kék vardir (Ho: p=1)’ seklinde olusturulmustur. Testin sinamasinda hesaplanan
t istatistik degeri Monte Carlo simiilasyonlariyla hesaplanan kritik degerlerle
karsilastirilir, hesaplanan t istatistik degerinin kritik degerlerden mutlak olarak
biiyiik olmasi halinde seride birim kdk olmadigi sonucuna ulasilir.

Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan onerilen bootstrap nedensellik testi,
Toda-Yamomoto (1995) nedensellik testine dayanan Hacker ve Hatemi-J
(2006) nedensellik yaklagiminin bir adim o6teye taginmis halidir. Dolayisiyla
VAR iy modeli ile tahmin edilir ve serilerin duragan olma sarti s6z
konusu degildir. Modified Wald (Mwald) test istatistiginin dikkate alindig1
bu testte, p’ye esit serbestlik derecesi ve kisitlamalar asimptotik olarak ki-
kare (x*) dagilir. Mwald test istatistiginin kiigiik 6rneklemlerde x? dagilimi
kullanildiginda yetersiz performans sergilediginden, bu sorunun ¢6ziimii i¢in
Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testinde bootstrap dagilim
tercih edilmis ve dolayisiyla daha iyi sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Mwald
test istatistigi asagidaki modelle tahmin edilir:

Mwald = {Cﬁ'}f[C((Z’Z)d@-sv)cf]_l(cﬁ} (7

Modelde belirtilen £ bagimsiz degiskenleri, ® Kronecker ¢arpimi, C ise
pxn(1l+n(p + d)) matrisini ifade eder. Testte tahmin edilen VAR modeli
ile gecikme uzunlugu igsel olarak belirlenmistir ve bilgi kriteri se¢iminde
Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan gelistirilen Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerinin birlestirilmesiyle olusturulan HJC bilgi kriteri elde edilmistir.
Optimal gecikme uzunlugu asagidaki modelle tahmin edilir:

i(nZInT+(2n® In(InT)
—— (®)

HJC = In(detd;) + -~

Modeldeki Q: ise j. gecikme uzunlugunda tahmin edilen VAR modeli
hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin belirleyicisidir. Hacker ve
Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testinde temel hipotez ‘Seriler arasinda
nedensellik iliskisi yoktur (Ho: p=0)’ seklinde olusturulmustur. Test sonucu
hesaplanan Mwald test istatistigi, asimptotik degerlerinden kiigiikse seriler
arasinda nedensellik oldugu sonucuna ulagilir.

3.2. Veri ve Bulgular

Calismanin amaci1 Tirkiye’deki yenilenebilir enerji tiikketiminin karbon
emisyonu ve petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Arastirma
kapsami1 1965-2021 doénemi yillik verilerinden olusmaktadir. Tiirkiye nin
yenilenebilir enerji tiiketimi (REC) ile karbon emisyonu (CO,) verileri Our
World in Data, WTI ham petrol spot fiyatlar1 (WTI) St. Louis Federal Rezerv
Bankasi’ndan elde edilmistir. Yenilenebilir enerji tiiketimi verilerinin Terawatt
saat (TWh), karbon emisyonu verilerinin ton, WTI ham petrol spot fiyatlarmin
ABD Dolari cinsinden degerleri analize alinmistir. Arastirma i¢in ekonometrik
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yontemlerden ilk olarak Narayan-Popp (2010) birim kok testi, ardindan Hacker
ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testinden yararlanilmistir.

Degiskenlerin zaman yolu grafikleri Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri

Sekil 1’deki grafiklere bakildiginda tiim serilerin yiikselis trendinde oldugu,
ayrica ¢oklu yapisal kirtlmalarin bulundugu gorilmektedir.

Degiskenlerin tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 1’de belirtilmistir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

Istatistiki Gostergeler REC CO, WTI

Ortalama 96.48433 1.92E+08 32.84682
Medyan 85.79774 1.68E+08 26.08000
Maksimum 353.2026 4.46E+08 98.57000
Minimum 6.762500 27352956 2.920000
Standart Sapma 86.78845 1.28E+08 26.41543
Carpiklik 1.280389 0.478146 1.009198
Basiklik 4.190341 1.951795 3.144052
Jarque-Bera 18.93942 4.781416 9.724846
Olasilik 0.000077 0.091565 0.007732

Gozlem 57 57 57

Tablo 1’deki tamimlayict istatistik bilgileri degerlendirildiginde carpiklik
katsayilarma gore tiim serilerin saga carpik, basiklik katsayilarima gore
yenilenebilir enerji tiiketimi ve WTI ham petrol fiyat serilerinin sivri uglu
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oldugu belirlenmistir. Jarque-Bera testi sonuglarina gore ise yenilenebilir enerji
tiketimi ve WTI ham petrol fiyat serilerinin farkli anlamlilik diizeylerinde
normal dagilmadigi, fakat karbon emisyon serilerinin normale yakin bir dagilim
sergiledigi goriilmektedir.

Arastirmada serilerin duraganligini tespit etmek amactyla serilerdeki yapisal
kirilmalar1 dikkate alan testlerinden biri olan Narayan-Popp (2010) birim kok
testi tercih edilmistir. Testin sonuglart Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Narayan-Popp (2010) Birim Kok Testi Sonuglar:

<. Model Test . . Kirilma
Degiskenler Tiirii istatistigi | ritik Degerler Tarihleri
REC -6.922(1)*** %1: -5.250 1970, 1975
Sabit Model o e 4
CO, (AA) -4.711(3) %35: -4.514 1978, 1989
%10: -4.143
WTI -5.940(0)*** ’ 1970, 1980
REC . -6.684(1)*** 1975, 1992
Sabit ve %]1:-5.949
CO, Trendli Model -8.255(3)*** %5:-5.181 1986, 2000
(CC) %10: -4.789
WTI -6.769(0)*** 1971, 1988

Not: Tablodaki ** ve *** sirayla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Ayrica
parantez i¢i degerler maksimum gecikme sayisini belirtmektedir.

Tablo 2’deki Narayan-Popp (2010) birim kdk testi sonuglarina gore serilerin
diizey degerlerindeki test istatistiklerinin kritik degerlerinden kiigiik oldugu,
boylece tiim serilerin birim koklii olmadig: diger bir ifadeyle serilerin seviye
degerlerinde duragan oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmasindan dolay1 aralarindaki
iliskinin belirlenmesi i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik
testi uygulanmigtir. Bu testin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Mwald Test Kritik Degerler
Yoni Istatistigi %1 %5 %10
CO,»REC 5.581(1)* 9.779 5.748 4.130
REC»CO, 3.918(1)* 7.747 4313 3.030
WTI»REC 1.128(1) 8.236 4.626 3.190
REC»WTI 1.517(1) 8.989 5.201 3.782

Not: Tablodaki -+, nedenselligin yo6niinii; *, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Ayrica
parantez i¢i degerler maksimum gecikme sayisini belirtmektedir.

Tablo 3’teki Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi
sonuclarina gore Tirkiye’deki yenilenebilir enerji tiiketimi ile karbon emisyonu
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle
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yenilenebilir enerji tiiketiminin karbon emisyonunun, karbon emisyonunun ise
yenilenebilir enerji tiikketiminin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica
Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji tiiketimi ile WTI ham petrol spot fiyatlar
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamamustir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Enerji, iilkelerin hem ekonomik hem de sosyal gelisimlerinde temel
bir girdidir. Ozellikle iiretim siireglerinde yogun olarak kullanilan enerji,
iilkelerde tiretim kapasitesinin artmasini saglayarak ekonomik biiylimelerini
desteklemektedir. Enerjinin iiretim, dagitim ve kullanimi i¢in olusturulan
altyapt calismalariyla iliskili bir¢cok sektor, genis c¢apta istihdam alani
yaratirken; mal ve hizmet tasimaciligindaki roliinden dolay1 ticaret hacmi
artmaktadir. Ayrica enerjinin insanlarm yasam standartlarini yiikseltmesi ve
cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasinda da etkilidir. Yenilenemeyen enerji
kaynaklarinin sinirl olmasi ve zamanla tiikenmesi, karbon emisyonu ve kiiresel
iklim degisikligine sebebiyet vermesinden dolay1 son donemlerde yenilenebilir
enerji kaynaklarina gecis sz konusudur. Yenilenebilir enerjinin sinirsiz olmasi,
karbon emisyonunu azaltarak ¢evre dostu olmasi, enerji giivenligi saglayarak
disa bagimliligi azaltmasi, enerji sektoriinde yeni is imkanlar1 yaratmasi,
enerjiye erisimi kolaylastirarak maliyetleri diisirmesinden dolay1 ilkeler
yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelmistir.

Bu calismada da Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji tiiketiminin karbon
emisyonu ve petrol fiyatlari lizerindeki etkisi arastirilmigtir. Aragtirma kapsami
1965-2021 donemi yillik verilerinden olusmaktadir. Yenilenebilir enerji
tilketimi ile karbon emisyonu ve petrol fiyatlar arasindaki iliskiyi belirlemek
icin yapilan Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi sonuglarina
gore Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji tiiketimi ile karbon emisyonu arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu; fakat WTI ham petrol spot fiyatlariyla
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigina dair kanmitlar sunulmustur. Bu
sonuglar literatiirde Sadorsky (2009), Payne (2012), Jauhari vd. (2018), Lahiani
vd. (2018), Erdogan vd. (2020), Mukhtarov vd. (2020), Wolde-Rufael ve
Weldemeskel (2020), Cengiz ve Manga (2021), Muhammad vd. (2022), Yang
vd. (2022), Adebayo vd. (2023), Raggad (2023) calismalarla benzer sonuglara
sahiptir. Bu sonuglar degerlendirildiginde yenilenebilir enerji kaynaklarmin
dogal kaynaklara dayali olmasi, kendini siirekli yenilemesi ve bu sayede
karbon emisyonlarini énemli 6lglide azaltma potansiyeline sahip oldugu bir
gercektir. Hiikiimet ve diger politika yapicilarin ¢evreyi korumaya yonelik
politikalar cercevesinde yenilenebilir enerji kaynak kullaniminin artirilmasi
ve yenilenemeyen enerji kaynaklarinin azaltilmasiyla karbon emisyonunun
diistiriilmesi yoniinde karar almasi1 Onemlidir. Ayrica yenilenebilir enerji
kaynaklari ile WTI ham petrol spot fiyatlar arasinda herhangi bir nedensellik
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iligkinin bulunamamasi, Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji tiiketimi ile WTT ham
petrol spot fiyatlarinin birbirinden bagimsiz hareket ettigi ve iilke icin WTI ham
petroliin yenilenebilir enerji i¢in alternatif bir enerji kaynagi olmadigina isaret
etmektedir. Bu sonuca ragmen iilkenin ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi
ve enerji giivenliginin saglanarak disa bagimliligin azaltilmasi i¢in yenilenebilir
enerji kaynaklariin tegvik edilmesi 6nerilmektedir.

[lerleyen ¢alismalarda ise yenilenebilir enerji tiiketimi tiirleri (giines, riizgar,
hidrolik, jeotermal, biyokiitle, dalga ve akim vb.) ayr1 ayr olarak ele alinarak
farkli ekonomik gdstergelerle iliskisi degerlendirilebilir.

KAYNAKCA

Adebayo, T. S., Aga, M. ve Kartal, M. T. (2023). Analyzing the Co-Movement between CO2
Emissions and Disaggregated Nonrenewable and Renewable Energy Consumption in
BRICS: Evidence Through the Lens of Wavelet Coherence. Environmental Science and
Pollution Research, 30, 38921-38938, https://doi.org/10.1007/s11356-022-24707-w

Apergis, N. ve Danuletiu, D. C. (2014). Renewable Energy and Economic Growth: Evidence
from the Sign of Panel Long-Run Causality. /nternational Journal of Energy Economics and
Policy, 4(4), 578-587.

Bilginoglu, M. A. (1991). Gelismekte Olan Ulkelerde Enerji Sorunu ve Alternatif Enerji
Politikalar1. Erciyes Universitesi .LB.F. Dergisi, 9, 122-147.

Cengiz, O. ve Manga, M. (2021). The Causal Linkages between Renewable Energy Consumption,
Economic Growth, Oil Prices and CO2 Emissions in Selected OECD Countries. Verimlilik
Dergisi, 3, 165-183. https://doi.org/10.51551/verimlilik.691193

Demirgil, B. ve Birol, Y. E. (2020). Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi:
Tiirkiye I¢in Bir Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 21(1), 68-83. https://doi.org/10.37880/cumuiibf.671591

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Auto-regressive Time
Series with a Unit Root. Econometrica, 49(4), 1057-1072.

Erdogan, S., Okumus, I. ve Guzel, A. E. (2020). Revisiting the Environmental Kuznets Curve
Hypothesis in OECD Countries: the Role of Renewable, Non-renewable Energy, and Oil
Prices. Environmental Science and Pollution Research, 27, 23655-23663. https://doi.
org/10.1007/s11356-020-08520-x

Erdogan, S. (2016). Arz Giivenligi Bakist ile Tiirkiye'de Enerji Politikalar:. Ankara: Orion
Kitabevi.

Federal Reserve Bank of St. Louis, stlouisfed.org

Gujarati, D. N. (2006). Basic Econometrics. Third Edition, Mc Graw-Hill, USA.

Guo, Y., Yu, C., Zhang, H. ve Cheng, H. (2021). Asymmetric between Oil Prices and Renewable
Energy Consumption in the G7 Countries. Energy, 226, 1-14. https://doi.org/10.1016/].
energy.2021.120319

Hatemi, J. A. (2003). A New Method to Choose Optimal Lag Order in Stable and Unstable VAR
Models. Applied Economics Letters, 10(3), 135-137.

Hatemi, J. A. (2008). Forecasting Properties of A New Method to Determine Optimal Lag Order
in Stable and Unstable VAR Models. Applied Economics Letters, 15(4), 239-243.

Hacker, R. S. ve Hatemi, J. A. (2006). Tests for Causality Between Integrated Variables Using
Asymptotic and Bootstrap Distributions: Theory And Application. Applied Economics,
38(13), 1489-1500.

Hacker, R. S. ve Hatemi, J. A. (2012). A Bootstrap Test for Causality with Endogenous Lag Length
Choice: Theory and Application in Finance. Journal of Economic Studies, 39(2), 144-160.



108 ‘ YENILENEBILIR ENERJI UZERINE GUNCEL FINANSAL YAKLASIMLAR

Jauhari, H., Dewata Dr, E., Lestari Zainal Ridho, S. ve Miskiyah, N. (2018). Renewable Energy
Consumption, CO, Emissions and Economic Growth in Indonesia. In Proceedings of the 4th
Sriwijaya Economics, Accounting, and Business Conference (SEABC 2018), 29-36, https://
doi.org/10.5220/0008436500290036

Ismig, B. (2015). Gelismekte Olan Ulkelerde Elektrik Tiiketimi, Ekonomik Biiyiime ve Niifus
Mliskisi. Cankirt Karatekin Universitesi IIBF Dergisi, 5(1), 259-274.

Keles, R. ve Hamamci, C. (2002). Cevrebilim. Ankara: imge Kitabevi.

Lahiani, A., Sinha, A. ve Shahbaz, M. (2018). Renewable Energy Consumption, Income, CO2
Emissions, and Oil Prices in G7 Countries: The Importance of Asymmetries. The Journal of
Energy and Development, 43, 157-191.

Muhammad, I., Ozcan, R., Jain, V., Sharma, P. ve Shabbir, M. S. (2022). Does Environmental
Sustainability Afect the Renewable Energy Consumption? Nexus among Trade Openness,
CO2 Emissions, Income Inequality, Renewable Energy, and Economic Growth in OECD
Countries. Environmental Science and Pollution Research, 29, 90147-90157. https://doi.
org/10.1007/s11356-022-22011-1

Mukhtarov, S., Mikayilov, J. 1., Humbatova, S. ve Muradov, V. (2020). Do High Oil Prices
Obstruct the Transition to Renewable Energy Consumption?. Sustainability, 12(4689), 1-16,
https://doi.org/10.3390/sul12114689

Narayan, P. K. ve Popp, S. (2010). A New Unit Root Test with Two Structural Breaks in Level
and Slope an Unknown Time. Journal of Applied Statistics, 37(9), 1425-1438.

Our World in Data, https://ourworldindata.org

Payne, J. E. (2012). The Causal Dynamics Between US Renewable Energy Consumption, Output,
Emissions, and Oil Prices. Energy Sources, Part B: Economics, Planning, and Policy, 7(4),
323-330. https://doi.org/10.1080/15567249.2011.595248

Raggad, B. (2023). Quantile Causality and Dependence between Renewable Energy Consumption,
WTI Prices, and CO2 Emissions: New Evidence from the USA. Environmental Science and
Pollution Research, 1-16. https://doi.org/10.1007/s11356-023-25899-5

Oymen, G. ve Omeroglu, M. (2020). Yenilenebilir Enerjinin Siirdiiriilebilirlik Uzerindeki
Rolii. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 39(3), 1069-1087. https://doi.
org/10.46928/iticusbe.769022

Sadorsky, P. (2009). Renewable Energy Consumption, CO2 Emissions and Oil Prices in the G7
Countries. Energy Economics, 31(3), 456-462. https://doi.org/10.1016/j.enec0.2008.12.010

Sahu, P. K., Solarin, S. A., Al-mulali, U. ve Ozturk, I. (2022). Investigating the Asymmetry Effects
of Crude Oil Price on Renewable Energy Consumption in the United States. Environmental
Science and Pollution Research, 29, 817-827. https://doi.org/10.1007/s11356-021-15577-9

Socolow, R. (1991). Environment-respectful Global Development of the Energy System.
Perspectives in Energy, 1(1), 121-126.

Toda, H. Y. ve Yamamoto, T., (1995). Statistical Inference in Vector Autoregressions with
Possibly Integrated Processes. Journal of Econometrics, 66, 225-250.

Ustaoglu, E. (2022). Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ve Finansal Gelisme iliskisi: Segilmis
OECD Ulkeleri Ornegi. Uciincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi, 57(1), 280-293. https://doi.
org/10.15659/3 .sektor-sosyal-ekonomi.22.02.1718

Wolde-Rufael, Y. ve Mulat-Weldemeskel, E. (2020). Environmental Policy Stringency,
Renewable Energy Consumption and CO, Emissions: Panel Cointegration Analysis for
BRIICTS Countries. International Journal of Green Energy, 17(5), 1-15. https://doi.org/10.
1080/15435075.2020.1779073

Yang, X., Ramos-Meza, C. S., Shabbir, M. S.,Ali, S. A. ve Jain, V. (2022). The Impact of Renewable
Energy Consumption, Trade Openness, CO, Emissions, Income Inequality, on Economic
Growth. Energy Strategy Reviews, 44(3). https://doi.org/10.1016/j.es1.2022.101003



ENERJi URETiMi VE TUKETiMiINiN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
UZERINDEKI ETKIiSi: G20 ULKELERiI UZERINE BiR ANALIz

Siileyman EMIR!, Cagatay MIRGEN?

1. GIRIS

Ulke ekonomilerinin gelismesinde dogrudan yabanci yatirimlar dnemli
bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketler yeni tiiketicilere ulasmanin
yaninda is gilicii maliyetlerini diisiirmek i¢in de dogrudan yabanci yatirimlara
ihtiyag duymaktadirlar. Yabanci iilkelere yapilan yatirimlar, ilgili {ilkenin
para ve sermaye piyasasina ait yatirim araclarna yapilabilecegi gibi fiziki
yatirimlar1 da kapsamaktadir. Fiziki yatirimlar dogrudan yabanci yatirim
olarak ifade edilmekte olup, sermaye iiretim faktorlerine yonlendirilmektedir.
Uretim faktdrleri, bir iiriiniin elde edilmesini saglayan etkenlerdir. Bu faktorler;
sermaye, dogal kaynaklar, emek ve girisimci olarak siralanmaktadir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirimlar, sermayenin yaninda, iiretim teknolojisi ve bilgi
birikiminin aktarimmi da saglamaktadir. Nihai olarak, dogrudan yabanci
yatirimlar iilke ekonomisini canlandirarak biiylimeye katki saglayabilmektedir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, ticari liberalizasyon
uygulamalar1 ve kiiresellesmeyle birlikte, yatirimcilarm ulusal sinirlar disinda
yatirim faaliyetlerini gergeklestirmesi kolaylasmistir. Gelismisligin beraberinde
getirdigi sermaye, gelismekte olan iilkelere yatirim olarak yonlendirilmektedir.
Iktisadi agidan yatirim, sermaye stogunu arttirmaya yonelik yapilan harcamalari
kapsamaktadir. Yapilan harcamalarin yatirim olabilmesi i¢in bunun yeni
bir sermaye mali teminine veya iiretim kapasitesini artirmaya yonelik bir
girisim olmasi1 gerekmektedir. Mal ve hizmet {iretimde kullanilacak olan bina,
makine, arsa, tasit gibi varliklara yapilan yatirnmlar reel yatirimlar olarak da
adlandirilmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 1). Yeni yatirimlar disinda

1 Ogr. Gor., Milli Savunma Universitesi, Kara Astsubay Meslek Yiiksekokulu, isletme Yénetimi Bliimii, semir@msu.
edu.tr, ORCID: 0000-0002-3873-2712. )

2 Dr. Ogr. Uyesi, Milli Savunma Universitesi, Kara Astsubay Meslek Yiiksekokulu, Isletme Yonetimi Boliimii, cmirgen@
msu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-0970-0121.
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ekonomik émriinii doldurmus veya varliklarin modernize edilmesi igin yapilan
harcamalar, iktisadi agidan bir yatirim degildir (Anbar ve Alper, 2009: 2).

Yatirim kavrami, genel olarak, gelecekte uzun vadeli faydanin saglanmasi
amaciyla firmalarin ayirdiklar kaynagi ifade etmektedir. Bu durumda serbest
olan sermaye, bagli sermayeye doniismektedir. (Kurt Giimiis, 2018: 22).
Portfoy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv varliklar kapsami diginda kalan
yatirimlar dogrudan yatirimlar1 olusturmaktadir (Mutlu, 2018: 77). Dogrudan
yatirimlar ekonomiye olan katkilarindan dolay1 gelismis ve gelismekte olan
tiim lkeler tarafindan istenilmektedir. Bu yatirimlarin elde edilmesi igin
ilgi ¢ekici politikalar sunulmaya calisilmaktadir. Bu politikalar yatirimin
gerceklesip gergeklesmemesinde onemli rol oynamaktadir (Turaboglu, 2018:
330). Cok uluslu firmalar da genellikle dogrudan yabanci yatirimlar: kullanma
egilimindedirler; ¢iinkii firma karliligin1 ve ortaklarimin degerini maksimize
ederek refah diizeylerini artirabilirler. Bu nedenle ¢ok uluslu sirketler
faaliyetlerine uygun yabanci yatirim firsatlarii degerlendirerek, finansal
varliklardan daha ¢ok faaliyetlerini destekleyecek makine ve bina gibi reel
varliklarin yatirrmini géz oniinde bulundurulabilirler (Madura, 2012: 397).
Bir iilkedeki kisitlamalardaki degisimler, 6zellestirmeler, potansiyel ekonomik
biliylime, vergi oranlari, doviz kurlart gibi faktorlere bagl olarak dogrudan
yabanci yatirimlarin diizeyini etkilemektedir (Madura, 2012: 44).

Dogrudan yabanci yatirim nedenleri asagidaki tabloda Ozetlenmistir
(Madura, 2012: 401).

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirim Nedenleri

Gelirle llgili Nedenler Maliyetle flgili Nedenler

Yeni talep kaynaklarini gekme Olgek ekonomilerinden tam olarak yararlanma
Karlilig1 yiiksek piyasalara girme Yabanci {iretim faktorlerin kullanimi

Tekelci avantajlardan faydalanma Yabanct hammaddelerin kullanim1

Ticari kisitlamalara reaksiyon gésterme | Yabanci teknoloji kullanimi

Uluslararasi ¢esitlendirme Doviz kuru hareketlerini dikkate alma

Dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde sirketler uluslararasi ¢esitlendirme
yoluna gitmektedirler. Bu kapsamda buna ait risklerin ve faydalarin géz 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir.
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Grafik 1: G20 Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $)
Kaynak: OECD (Yazarlar tarafindan diizenlenmistir.)

Yukaridaki Grafik 1.°de G20 iilkelerine yapilan dogrudan yabanci
yatirrmlarin toplam tutarlar1 gosterilmektedir. Ilgili yillarda G20 iilkelerine
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar en yiiksek seviyesine 2016 yilinda
ulagsmigtir. 2019 ve 2020 yillarinda dogrudan yabanci yatirimlarin diisiis
seyrine girdigi, bu diisiiste Covid-19 pandemisinin bir¢cok alanda oldugu gibi,
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde de etkisini gosterdigi sdylenebilir. 2020
yilinda dogrudan yabanci yatirimlar son 10 yilin en diisiik seviyesine inmistir.
2021 yilinda ise toparlanarak biiyiik bir sigrama yaptig1 goriilmektedir.
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Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Yatinm Ofisi’ne gore Tirkiye,
2021 yilinda 264 proje ile Avrupa genelinde en ¢ok Uluslararasi Dogrudan
Yatirmrm (UDY)’mn yapildig1 besinci iilke konumuna gelmistir. Ayrica 2021
yilinda gelismekte olan Avrupa iilkelerinde toplam UDY projelerinde %27’lik
artisla Avrupa’nin en ¢ok tercih edilen tilkesi olmustur. Yukaridaki Grafik 2. ise
Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlari1 gostermektedir. Buna gore son
yillarda 6zellikle pandeminin etkisiyle dogrudan yabanci yatirimlarin azalma
egilimine girdigi fakat 2021 yilinda biiyiik bir artis yasadig1 soylenebilir. 1980
yilindan 2021 y1ilia kadar gecen son 42 yilda Tiirkiye’ye toplam UDY girisleri,
255 milyar ABD dolar1 seviyelerine ulagmistir. Tiirkiye’deki uluslararasi
sermayeli sirketlerin sayisi ise, 2022 yilinin ilk yarisi itibariyle 78.257’ye
ulasmistir. World Bank verilerine gore 2021 yilinda Tirkiye’ye yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin degeri, GSYH’ nin yaklasik %1,6’sina karsilik
gelmektedir.
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Grafik 3: Tiirkiye I¢in En Biiyiikk UDY Kaynag1 Ulkeler (2005-2022)
Kaynak: TCBM (Yazarlar tarafindan diizenlenmistir.)

Yurt disinda bulunan yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlarinin
iilkelere gore yiizdesel dagilimi yukaridaki Grafik 3.’de gosterilmektedir. 2005-
2022 yillar1 arasinda 18 yili kapsayan zaman diliminde, Tiirkiye’ye yapilan
uluslararast dogrudan yatirimlarda Hollanda ilk sirada yer almaktadir. Bu
zaman zarfinda Hollanda $23,7 milyar yatirim gergeklestirmistir. Hollanda’y1
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$14,2 milyar ile ABD izlemektedir. Uciincii siradaki Ingiltere ise $13,2 milyar
yatirima sahiptir. 2022 yilinda ise Hollanda $863 milyon, ABD $256 milyon,
Ingiltere ise 399 milyon dolarlik uluslararasi dogrudan yatirim yapmuslardir.
Ayrica uluslararast dogrudan yatirimlarin en ¢ok Avrupa lilkelerinden geldigi
goriilmektedir.

Son yillarda diinya ekonomisinde meydana gelen degismeler ve belirsizlikler
nedeniyle iilkeler arasinda yatirim ¢ekme yaris1 giin gectikge artmaktadir. Bu
kapsamda Tiirkiye’nin ihtiyag duydugu, katma degeri olan, bilgi yogun ve
nitelikli istthdamin saglanmasina yonelik yatirimlarin iilkemize kazandirilmasi
amaciyla, Tirkiye UDY Stratejisi (2021-2023) olusturulmustur. Bu kapsamda
Tirkiye’nin UDY performansimi hem nicelik (kiiresel UDY pazarindan
alinan pay), hem de nitelik (yatinmin katma degeri) 6zelinde arttirilmasi
hedeflenmektedir.
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Grafik 4: Tiirkiye I¢in En Fazla UDY Ceken Sektérler (2005-2022)
Kaynak: TCBM (Yazarlar tarafindan diizenlenmistir.)

Yurtdigindayerlesik kisilerin Tiirkiye’dekidogrudan yatirimlarimin sektorlere
gore dagiliminin verildigi Grafik 4. Incelendiginde, en yiiksek UDY ’nin finans
ve sigorta faaliyetlerine yoneldigi goriilmektedir. Bunu elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme tiretimi ve dagitimi izlemektedir. Toplam UDY i¢inde %10’luk
paya sahip olan elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi $18,2
milyarlik yatirim saglamistir. Bu da dogrudan yabanci yatirimlar i¢inde, enerji
sektorliniin biiylik bir paya sahip oldugunu gostermektedir.
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Gelisen teknoloji ve artan lretimle birlikte, enerji tiretimi ve tiiketimine
olan ihtiya¢ da artmaktadir. Bireylerin satin alma giiclinde olusan degisimler
satin alma davranislarini etkileyebilmektedir (Ozay, 2021: 9). Bu durum,
yeni yatirim firsatlarin1 dogurmakta ve dolayli olarak enerji ihtiyaglarinin
artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle {lkelerin gelismeleri ve
gelismelerini siirdiirebilmeleri i¢in enerji kaynaklarin1 dogru ve verimli bir
sekilde kullanmalar1 biiyiik énem arz etmektedir. Ihtiyac duyulan enerji ise
yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklarindan temin edilmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, giines 15181, jeotermal 1s1, gelgitler, riizgar gibi
dogal olarak olusan ve yeniden elde edilebilen kaynaklardir. Yenilenemeyen
enerji kaynaklari ise fosil yakitlardan saglanmaktadir. Koémiir, dogalgaz, petrol
baslica yenilenemeyen enerji kaynaklarini olusturmaktadir. Diinya niifusunun
hizla artmas1 ve yenilenemeyen enerji kaynaklarmin da hizla tiikenmesiyle,
yenilenebilir enerji kaynaklar1 daha da 6nem kazanmaktadir. Bu durum tiim
hane halkini, isletmeleri ve diinya ekonomilerini biiylik ol¢iide etkilemekte
ve lilkeler enerji yatirimlarini ¢ekme ve enerji kesintilerini 6nleme noktasinda
¢ozliim yollar1 bulmak zorunda kalmaktadir. Ayrica bugiin Rusya ve Ukrayna
arasinda gergeklesen savas, enerji fiyatlarini etkilemistir. IEA’ya (International
Energy Agency) gore eyliil 2022 itibariyle, Rusya’nin Avrupa Birligi'ne gaz
sevkiyati, son yillara gére %80 azalmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin
iiretimi i¢in saglanacak yatirimlar da bu noktada dikkat ¢eken bir unsur haline
gelmistir. Bu kapsamda c¢alismanin amaci, enerji liretimi ve tiiketiminin net
dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Ilerleyen
boliimlerde konuya iliskin literatiir calismalarina yer verilecek olup, ¢aligma
kapsaminda ele alinan veri seti ve yonteme iliskin agiklamalar yapilarak sonug
ve bulgular yorumlanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Enerji degiskenleri ile iligkisi arastirilan konularin basinda ekonomik
bliylime gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile iligkisinin arastirildig:
farkli yontemlerin ve ilkelerin kullanildig1 ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu
kapsamda enerji degiskenlerini igeren galismalara ait ilgili literatiir incelenmis
ve sirasiyla asagida agiklanmistir.

Cetinbakis ve Kutlu (2022), ARDL sinir testi ile 1988-2019 doénemi
yillik verileri igin Tiirkiye’de yenilenebilir enerji tiikketimi ve c¢evresel
sirdiiriilebilirligin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Elde
ettikleri analiz sonuclarma gore, kisa ve uzun donemde yenilenebilir enerji
tiikketimi, dogrudan yabanci yatirimlar, nihai tiiketim harcamalarinin ekonomik
bliytime iizerinde pozitif bir etkiye neden oldugunu saptamislardir.

Demir (2022) c¢aligmasinda, karbondioksit emisyonu ile net dogrudan
yabanci yatirimlar, enerji tiikketimi, kisi bagina gayri safi yurti¢i hasila iliskisini
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aragtirmigtir. Bu kapsamda Tiirkiye i¢in 1974-2015 donemini kapsayan yillik
veri ile Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulamistir. Analiz sonucunda,
net dogrudan yabanci yatirimlar ile karbondioksit emisyonu arasinda bir
iliski olmadigi, enerji tiiketiminde meydana gelen artislarin, karbondioksit
emisyonunu artirdigi ifade edilmistir.

Han ve Uygur (2021), calismalarinda E-7 iilkeleri i¢in enerji tiiketimi,
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1995-
2017 donemi i¢in panel var analizi yardimiyla incelemislerdir. Buna gore
enerji tilketimi ve dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime iligkisi
incelendiginde enerji tiiketimi ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken, DYY
negatif etkilemektedir ancak istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Ar (2021), dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji iizerindeki
etkisini arastirmistir. Tiirkiye 1984-2019 donemi igin yapilan Johansen
esbiitlinlesme yontemi ve Hacker-Hatemi nedensellik testi yardimiyla
degiskenler arasinda uzun donemli bir nedensellik iliskisi tespit edilemedigi
sonucuna ulagmistir.

Erding ve Aydinbas (2020), secilen 16iilke i¢in 2000-2018 donemini kapsayan
yillik veriler ile yenilenebilir enerji tiiketimi belirleyicilerini panel veri analiz
yontemi yardimiyla aragtirmislardir. Arastirma sonuglarina gore, yenilenebilir
enerji tilkketimi ile GSYH, genel hiikiimet nihai tilketim harcamalari, hukukun
ustiinliigii endeksi arasinda pozitif yonlii fakat karbondioksit salinim1 arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica yenilenebilir enerji tiiketimi ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iligki olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Kurt, Kilig ve Ozekicioglu (2019), calismalarinda Tiirkiye i¢in 1974-
2014 yillarin1 kapsayan donemi ele alarak dogrudan yabanci yatirimlarin
karbondioksit emisyonu {izerindeki etkisini incelemislerdir. ARDL smir
testi sonuglarina gore, enerji tiiketiminin ve dogrudan yabanci yatirimlarin
karbondioksit emisyonunu artirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Kiligarslan (2019), Tiirkiye i¢in 1964-2014 donemini ele alarak dogrudan
yabanci yatirimlar, karbon emisyonu, enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime
ve eklenen diger ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi
amactyla Yonlendirilmis Donglistiz Graflar (DAGs) metodu kullanmaistir.
Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin dolayli olarak dis ticaret tizerinden
karbon emisyonlarimi tetikledigi, karbon emisyonlar: ve enerji tiiketiminin ise
ekonomik biiyiimeyi takip ettigi belirlenmistir.

Ko¢ ve Saidmurodov (2018), 1992-2014 donemi yillik verilerini dikkate
alarak Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan igin
elektrik enerjisi, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime iligkisini panel
veri analizi yardimiyla arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda,
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dogrudan yabanci yatirimdan ekonomik bilylime ve enerji tiiketimine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.

Sbia, Shahbaz ve Hamdi (2014), 1975-2011 dénemini kapsayan ve Birlesik
Arap Emirligi i¢in dogrudan yabanci1 yatirim, temiz enerji, ticari agiklik, karbon
emisyonlart ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. ARDL
sinir testi ve VECM Granger nedensellik testi sonuclarina gore, degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin varligini tespit etmislerdir. Ayrica Dogrudan yabanci
yatirim, ticari agiklik ve karbon emisyonlarinin enerji talebini azalttigini ortaya
koymuslardir.

Korkmaz ve Develi (2012), 1960-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in enerji
tiketimi, enerji iiretimi ile gayri safi yurt i¢i hasila arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmiglardir. Bunun icin kullandiklart Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri sonucunda incelenen degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligimi saptamislardir. Ek olarak enerji tiikketimi ile gayri
safi yurt i¢i hasila arasinda iki yonlii nedenselligin varligini ortaya koymuslardir.

Kar ve Tatlis6z (2008), 1980-2003 yillar1 i¢in Tiirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye hareketlerini belirleyen faktorler {izerine ekonometrik bir analiz
gerceklestirmislerdir. Buna gore elde edilen sonug; gayrisafi milli hasila,
uluslararast net rezervler, disa agiklik orani, yatirim tegvikleri ve elektrik
enerjisi iiretim endeksiyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
pozitif iliskinin oldugunu gostermektedir.

Calismanin kapsami dogrultusunda G20 iilkeleri ve Yale ¢evresel performans
endeksinin dikkate alinmasi, bu c¢alismay1 literatiirdeki calismalardan
ayirmaktadir. Bu baglamda literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3. VERI SETi ve YONTEM

Calismada, Yale cevresel performans endeksi, kisi basi enerji kullanimi,
yenilenebilir kaynaklardan kisi bagina elektrik {iretimi, gelir seviyesi ve
internet kullaniminin {ilkelerin net dogrudan yabanci yatirimlari iizerindeki
etkisi arastirilmistir. Yale c¢evresel performans endeksi iilkelerin cevresel
performansina yonelik goriis ve bilgi saglayan kiiresel bir endekstir. Bu endeks
iklim ve enerji, balik¢ilik, orman, su kaynaklari, saglik etkileri gibi ekosistem
canlilig1 ve gevresel saglik konularini iceren gostergelerden olugmaktadir. Bu
dogrultuda, G20 tilkelerinin 2013-2021 (9 y1llik) yillar1 arasindaki verileri y1llik
bazda toplanarak analiz edilmistir. OECD verilerine gore, diinya niifusunun
3/2’sini, kiiresel ekonominin yaklasik olarak %85’ini ve ticaretinin yaklagik
%75’ini G20 tlkeleri temsil etmektedir. Bu kapsamda gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin bir arada bulundugu, uluslararasi ekonominin biiyiikk bir
boliimiinii temsil etme yetenegine sahip olan G20 iilkeleri analiz i¢in se¢ilmistir.
Degiskenlere ait veriler, data.worldbank.org, globalinnovationindex ve
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ourworldindata.org’tan elde edilmistir. Calismanin 9 yil ile sinirlandirilmasinda,
Yale Universitesi tarafindan yillik olarak raporlanan cevresel performans
endeksinin 2013 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmasi1 ve mevcut giincel
haliyle 2021’e kadar yayimlanmis olmasidir.

Caligmada kullanilan degiskenlere ait detaylar Tablo 2’de, tahmin edilmek
istenen regresyon modeli ise esitlik 1’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenler ve Degiskenlere Ait Detaylar

Sembol Olgii Kaynak
NDYY  Net Dogrudan Yabanci Yatirrmlar (GSYTH’ nin %) data.worldbank.org
CPE Yale Cevresel Performans Endeksi globalinnovationindex
KEK Kisi Bast Enerji Kullanim1 (kWh) ourworldindata.org
YKEU  Yenilenebilir Kaynaklardan Kisi Basi Elektrik ourworldindata.org
Uretimi (kWh)
GS Gelir Seviyesi (Kisi Basina GSY1H) data.worldbank.org
IK Internet Kullanimi (Niifusun %’desi) data.worldbank.org

Tablo 2’de ifade edilen degiskenlerden, Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(NDYY) bagimli degiskeni; Yale Cevresel Performans Endeksi (CPE), Kisi
Bas1 Enerji Kullanim1 (KEK), ve Yenilenebilir Kaynaklardan Kisi Bas1 Elektrik
Uretimi (YKEU) bagimsiz degiskenleri ve Gelir Seviyesi (GS) ile Internet
Kullanimi (IK) ise kontrol degiskenlerini olusturmaktadir.

NDYY, = ait + BICPEit + B2KEKit + B3YKEUit + B4GSit + 5IKit +eit (1)

Arastirmada, panel regresyon analizi kullanilmis olup, elde edilen bulgu ve
yorumlar dort numarali baslik altinda ifade edilmistir.

4. BULGULAR ve YORUMLAR
Analizde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler asagida
(Tablo 3) sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayic statistikler

Ortalama Ortanca Std. Hata.  Min. Deger  Max. Deger N
NDYY 1,915 1,711 1,485 -1,165 12,032 171
CPE 39,627 384 11,302 19,9 69 171
KEK 41.687,557  33.125,697  27.728,902 5.642,266 111.296,62 171
YKEU 1.702,18 1.285,549 2.467,898 1,349 11.902,301 171
GS 26.056,363  23.139,798 19.037,088 1.449,61 70.248,6 171
IK 72,346 77,67 20,855 12,3 100 171

Tablo 3 incelendiginde, tiim degiskenlere ait Gozlem (N) sayisinin 171 olup,
dengeli bir panel veri setinin sdz konusu oldugu sdylenebilir. Net dogrudan
yabanc1 yatirimlari temsil eden NDY'Y degiskenine iliskin ortalama deger 1,92,
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minimum deger -1,17 ve maksimum deger 12,03 olarak hesaplanmistir. Ayrica,
Tablo 3’de CPE, KEK, YKEU, GS ve IK degiskenlerine ait ortalama, ortanca,
standart hata, minimum ve maksimum degerler de sunulmustur.

Regresyon analizlerinde, bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek
diizeyli iliski ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olmaktadir. Coklu
dogrusal baglant1 probleminin sinanmasi i¢in korelasyon matrisi ve varyans
biiylitme faktorii (VIF) ¢ok sik kullanilan yontemlerdir. Calismada kullanilan
degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyon diizeyini gdsteren korelasyon
matrisi degerleri ve VIF degerleri asagida (Tablo 4) gosterilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Degisken 1) Q) A3) @) 5) (©6) VIF
(1)NDYY 1.000

(2) CPE -0.014 1.000 1.84
(3) KEK 20.050  -0.018  1.000 3.22
(4) YKEU 0.174 0.071  0.562 1.000 1.49
(5)GS 0.032 0490  0.651 0429  1.000 3.33
(6) IK -0.027 0317  0.637 0347  0.684 1.000 222

Ortalama VIF: 2.42

Tablo 4 incelendiginde, degiskenler arasinda 0.80’in lizerinde herhangi
bir degerin olmadig1 goriilmektedir. Konuyla ilgili olarak Gujarati ve Porter
(2009), bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon diizeylerinin 0.80’in
tizerinde olmadig1 siirece, regresyon analizinde coklu dogrusal baglanti
probleminin 6nemli bir kistas olmadigini ifade etmistir. Ayrica, coklu dogrusal
baglanti probleminin varligit VIF degerleri tahmin edilerek de simmanmis, bu
degerlerin 1.49 ile 3.33 araliginda degiskenlik gdsterdigi tespit edilmistir.
Kleinbaum, Kupper ve Muller (1998)’a gore bagimsiz degiskenlere ait VIF
degerlerinin 10’u agsmamasi1 durumunda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminden
bahsedilemeyecegini belirtmistir. Bu agiklamalar 1s1§inda, analiz igin
kullanilacak modele iliskin olarak ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadig ifade edilebilir.

Calismada uygun analiz modelinin belirlenmesi amaciyla, F-Testi, LM-
Testi ve Hausman Testi kullanilmigtir. Temel olarak F-Testi, klasik modeli sabit
etkiler modeline kars1 (Tatoglu, 2018: 168); LM-Testi, klasik modeli tesadiifi
(rassal) etkiler modeline kars1 (Breusch ve Pagan, 1980) sinamaktadir. Eger, her
bu iki testin sonuglar klasik modelin uygunlugunu gostermezse, nihai kararin
verilebilmesi i¢in sabit etkiler modeline kars1 tesadiifi etkiler modelini test eden
Hausman (1978) Testi kullanilmaktadir. Panel regresyon analizi i¢in uygun olan
modelin se¢iminde bu testler kullanilmis ve ulagilan sonuglar asagida (Tablo 5)
sunulmustur.
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Tablo 5: Uygun Regresyon Modelinin Belirlenmesi

BiRIiM ETKI (Prob>F) |  ZAMAN ETKI (Prob>Chibar2) | SONUC
Sabit Etkiler (F Testi)
Olasilik Degeri: 0.0003 Olasilik Degeri: 0.3020
TYSE

H,: Birim etkiler 6nemli degildir. (Ret) | H : Zaman etkiler 6nemli degildir. (Kabul)

Tesadiifi Etkiler (LM Testi)

Olasilik Degeri: 0.0002 Olasilik Degeri: 1.0000
HO: Birim etkiler 6nemli degildir. HO: Zaman etkiler 6nemli degildir. TYTE
(Ret) (Kabul)

Cift Yonlii Hausman Testi (Prob>chi2)

Olasilik Degeri: 0.4477
Ho: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir. (Kabul)

TYTE

Not: TYSE: Tek Yonlii Sabit Etkiler, TYTE: Tek Yonlii Tesadiifi Etkiler

Tablo 5°deki sonuglar incelendiginde, klasik modele karsi sabit etkiler
modelinin sinanmasi i¢in kullanilan F-Testi sonucunda; birim etkinin 6nemli,
zaman etkinin 6nemsiz oldugu goriilmiis ve klasik modelin uygun olmadigi
(sabit etkiler modelinin uygun oldugu) anlagilmigtir. Klasik modele karsi
tesadiifi etkiler modelini sinayan LM-Testi sonucunda birim etkinin énemli,
zaman etkinin 6nemsiz oldugu goriilmiis ve klasik modelin uygun olmadigi
(tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu) anlagilmisti. Bu sonugclar, sabit
etkiler modeline karsi tesadiifi etkiler modelinin smanmast gerektigini,
dolayistyla Hausman testinin de yapilmasi gerektigini gostermistir. Hausman
testi sonucunda ise, “H_: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir.”
hipotezinin reddedilemedigini ve regresyon analizinin tek yonlii tesadiifi etkiler
modeli kullanilarak yiiriitiilmesi gerektigini gostermektedir.

Tek yonli tesadiifi etkiler modeli i¢in kullanilmasi gereken direngli
tahmincinin se¢iminde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay-kesit
bagimlilig1 testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu testlere ait sonuglar
asagida (Tablo 6) sunulmustur.

Tablo 6: Tesadiifi Etkiler Modelinin Temel Varsayim Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon B. A. Korelasyon
(Levene, Brown ve Forsythe) (Durbin-Watson Testi) (Pesaran Testi)

WO Pr>F =0.00000011
W50 Pr>F =0.00414995
W10 Pr>F =0.00000011

H,: Birimlerin varyanslar Degerler 2°den kiigiikse, H,: Birimler aras1
esittir. (Ret) otokorelasyon var. korelasyon yoktur. (Kabul)

Durbin-Watson = 1.6802461

Baltagi-Wu LBI = 1.9049044 p-value = 0.464

Tablo 6 incelendiginde, degisen varyans sorunu i¢in Levene, Brown
ve Forsythe testi, otokorelasyon sorunu i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez



120 ‘ YENILENEBILIR ENERJI UZERINE GUNCEL FINANSAL YAKLASIMLAR

testi ve birimler arasi korelasyon sorunu i¢in Pesaran (2004) testi kullanilmistir.
Test sonuglari, tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans ve otokorelasyonun
oldugu, birimler arasi korelasyonun olmadig1r durumlarda direngli tahminler
iretebilen Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinin kullanilmasi1 gerektigini
gbstermis, bu tahminci ile yapilan analiz sonuglarma ise Tablo 7°de yer
verilmistir.

Tablo 7: Regresyon Tahmin Sonuglar1

NDYY Katsayilar Std. Hata t-degeri (Olalzl-l(: le(glgg';eri)

CPE -0.005480 0.020220 -0.27 0.786
KEK -0.000013 0.000007 -1.89 0.059"
YKEU 0.000154 0.000060 2.58 0.010™"
GS 0.000009 0.000012 0.75 0.455
1K -0.002814 0.008308 -0.34 0.735
Sabit Terim 2.367217 0.821467 2.88 0.004

Gozlem Sayist (N) 171

R? Degeri 1 0.261 (%26)

F-Degeri (Rob>chi2)) :0.001™

Not: * %10; ** %5, ve *** %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde, 0.001 ile F-Degeri aragtirma modelinin istatistiki
olarak %99 giiven araliginda anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki agiklama giiciinii
gosteren R? degeri, 0.261 (%26) olarak hesaplanmistir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler, net dogrudan yabanci yatirimlarin (NDYY) %26’sin1
aciklamaktadir. Degiskenler arasindaki etkiyi gosteren olasilik degeri sonuglart,
net dogrudan yabanci yatirimlar (NDYY) ile kisi basi elektrik kullanimi
(KEK) arasinda %10 serbestlik derecesinde (%90giiven araliginda, olasilik
degeri 0.059) ve yenilenebilir kaynaklardan kisi basi elektrik tiretimi (YKEU)
arasinda ise %1 serbestlik derecesinde (%99 giiven araliginda, olasilik degeri
0.010) anlaml bir etkinin oldugunu gdstermektedir. Ayrica, kisi basi elektrik
kullaniminda yasanabilecek 100 birimlik bir (kWh artis1) artisin net dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde 0.0013 birimlik bir (GSYIH %’desi) azalisa sebep
oldugu dolayistyla ters bir etkinin bulundugu ve yenilenebilir kaynaklardan kisi
bast elektrik tiretiminde yasanabilecek 100 birimlik bir (kWh artis1) artisin ise
net dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 0.0154 birimlik bir (GSYIH %’desi)
artisa sebep oldugu dolayisiyla dogru bir etkinin bulundugu goriilmektedir.
Net dogrudan yabanci yatirimlarin geri kalan diger degiskenler ile herhangi bir
anlaml iligkisi tespit edilememistir.
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5. SONUC

Ulke ekonomilerinin ¢evre ve iklim zararim azaltarak daha direngli biiyiime
elde edebilmesi i¢in mevcut kaynaklarmi verimli kullanmalar1 ve yenilenebilir
kaynaklara olan yatirimlarini artirmalar1 gerekmektedir. Ancak, fosil yakitlara
yapilan yatirim hala yenilenebilir enerjiye yapilan yatinnmdan daha fazladir,
dolayistyla diisiik karbonlu enerji arzin1 destekleyen hiikiimet politikasinin ana
hedeflerinden biri, yenilenebilir enerjiye 6zel yatirimi ¢ekmektir (Mazzucato
ve Semieniuk, 2017: 8-9). Uluslararast Enerji Ajansi’na (IEA) gore, diinya,
2040 yilina kadar enerji talebindeki biiylimeyi siirdiirebilmek i¢in yenilenebilir
enerjiye 9 trilyon $ ve kiiresel enerji arzi igin ise 44 trilyon $ tutarinda yeni
yatirima ihtiya¢ duyulacagini tahmin etmektedir (IEA 2016: 89). Bazi iilkeler
bu ihtiyaclarini karsilamak i¢in harekete ge¢mis olsa da kisa ve orta vadedeki
mevcut yatirimlar emisyonlar1 azaltma ve yenilenebilir enerjiye gecme
noktasinda yetersiz kalmakta ve daha fazla yatirima ihtiya¢ duymaktadir (ADB,
2017).

Bu dogrultuda ¢aligsmada, Yale ¢evresel performans endeksi, kisi basi enerji
kullanimi, yenilenebilir kaynaklardan kisi basina elektrik iiretimi, gelir seviyesi
ve internet kullaniminin iilkelerin net dogrudan yabanc1 yatirimlari tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Aragtirmada, G20 {ilkelerinin 2013-2021 (9 yillik) yillart
arasindaki verileri yillik bazda toplanarak panel regresyon analizine tabi
tutulmustur. Analiz sonucunda, net dogrudan yabanci yatirimlar ile kisi bast
elektrik kullamimi1 ve yenilenebilir kaynaklardan kisi basi elektrik iiretimi
arasinda istatistiki olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir. Net dogrudan
yabanci yatirimlarla, kisi basi elektrik kullanimi arasinda ters bir iliski,
yenilenebilir kaynaklardan kisi basi elektrik iiretimi arasinda ise dogrusal
bir iligki tespit edilmistir. Net dogrudan yabanci yatirimlarin geri kalan diger
degiskenler ile herhangi bir anlaml iliskisi tespit edilememistir. Bu sonuglar
ilgili y1llar arasinda G20 iilkelerine aktif yatirim yapan kisi ve kurumlarin, kisi
bagi elektrik tiiketimi fazla olan, tasarrufiu ve verimli yontemler benimsemeyen
iilkelere soguk baktiklarini, yenilenebilir kaynaklara yatirnm yaparak kisi
bast elektrik iiretimini artiran tilkelere ise yatirimlarii artirdiklari seklinde
yorumlanabilir. Konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan diger ¢alismalarda,
Han ve Uygur (2021) E-7 iilkelerinde enerji tiiketimi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda negatif bir iligkinin bulundugunu; Sbia, Shahbaz ve Hamdi
(2014) enerji tiiketiminin dogrudan yabanci yatirimlar negatif etkiledigini ve
Kiligarslan (2019) BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de yenilenebilir enerji iiretimi
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu
belirlemistir. Bu ¢alismanin sonuglar1 yukarida bahsi gecen calismalarla
benzerlik gostermektedir.

Tim bu agiklamalar 1s18inda unutulmamalidir ki yenilenebilir enerji
kaynaklari, artan enerji talebini karsilayacagi gibi gevre kalitesini de artiracaktir.
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Diinya ekonomilerinin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in temel
amaglarindan biri, enerji kalitesini iyilestiren yenilenebilir enerji iiretimi ve
titketiminin payini artirarak temiz ve uygun fiyath enerji kaynaklar1 saglamak
olmalidir.
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YENILENEBILIR KAYNAKLARDAN ENERJi URETIMi ILE BiST ELEKTRIK
ENDEKSi ARASINDA ESBUTUNLESME iLiSKiSI

Cagatay MiRGEN!, Yusuf TEPELI2

1. GIRIS

Ekonomik biiylimenin artmasindaki temel yap1 tasi enerjidir. Hizli niifus
artist ve teknolojik gelismeler sonucunda kitlesel iiretimin glinden giline
yayginlagsmasi ekonomide kiiresellesmeyi arttirirken bir yandan da {iretim igin
ihtiya¢ duyulan enerji liretiminin fosil yakitlarla karsilanmasi sebebiyle dogaya
da zarar vermektedir. Son yillarda fosil yakit bagimliliginin artmasiyla birlikte
de bir¢ok iilkede enerji krizi yasandigi bilinmektedir. Nitekim Uluslararasi
Enerji Ajansi (IEA) enerji arzinin enerji talebini karsilayamama ihtimali
oldugunu ve bu durumun 1970’lerde yasanan enerji krizinden ¢ok daha fazla
etkisinin olacagini belirtmistir (BBC, 2022). 1970’lerde yasanan enetji krizinin
petrol fiyatlarinda yasanan sok artislar oldugu bilinmektedir. Oysa giiniimiizde
yasanan enerji sorunlar1 yalnizca petrol fiyatlar1 kaynakli olmayip dogalgaz ve
komiire de sigramistir. Bu nedenle basta uluslararasi orgiitler olmak tizere ayni
zamanda gelismis sanayiye sahip lilkeler de ortak bir goriis bildirerek enerji
tiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanimimin arttirilmasi gerektigini
aciklamiglardir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, dogal siiregler neticesinde
siirekli olarak yenilenebilen enerji kaynaklaridir. Bu kaynaklar, fosil yakitlara
dayali enerji iiretimi yerine ¢evre dostu ve siirdiiriilebilir bir enerji tiretimine
olanak saglamaktadirlar. Nitekim halihazirda biiyiik 6l¢iide kaynak tiiketimine
dayanan ekonomik kalkinma da, daha az kaynak tiiketen, daha az ¢evre kirliligi
yaratan, temiz ve yliksek verimli bilimsel bir kalkinma tarzini takip edecek
kademeli olarak dongiisel ekonomiye gecis yenilenebilir kaynaklardan enerji
iretimi ile gerceklesecektir (Zhang ve Kong, 2022).

1 Dr. Ogr. Uyesi, Milli Savunma Universitesi, Kara Astsubay Meslek Yiiksekokulu, Isletme Y6netimi Boliimil, cmirgen@
msu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-0970-0121. . .

2  Do¢. Dr, Mugla Sitki Kogman Universitesi, LLB.F., Isletme Bolimi, yusuftepeli@mu.edu.tr,
ORCID:0000-0003-0413-4869
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Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin tiikenmesini yavaslatmak ve fosil
yakitlarin yanmasindan kaynaklanan emisyonlar1 (Karbon Emisyonu vb.)
azaltmak i¢in iiretim siireglerinde enerji verimliligini artirmayir amaglayan
politikalar yayginlastirilmalidir. Bunoktada yenilenebilir enerji, biiylik gelisme
potansiyeline sahip olmakla birlikte, temiz, diisiikk karbonlu ve nispeten kirlilik
icermeyen avantajlara sahip olmasi bakimindan diinyanin dort bir yanindaki
iilkeler tarafindan deger gormekte ve iiretim siireglerinde enerji degisiminin
¢ekirdegini olugturmaktadir (Madlener ve Alcott, 2009; Lo, 2014; Dunnan vd.,
2018). Bu degisim siirecine sivil toplum kuruluslarinin ve devletlerin belirlemis
olduklar1 politikalar kadar sermaye piyasalarinin vermis olduklar1 destekler de
biiyiik 6neme sahiptir. Borsa Istanbul (BIST) tam da bu amaglara “Sirketler I¢in
Stirdiiriilebilirlik Rehberi” yayinlamistir. Bu rehberde, gliniimiizde kars1 karsiya
kalinan kaynaklarin hizla kirlenmesi ve tiikenmesi, biyogesitlilik kayb1 ve
kiiresel 1sinmaya dikkat ¢ekerek sirketler igin finansal basari elde etme yolunun
yalnizca mal, hizmet {iretimi ve satisi ile gerceklesmesinin yeterli olmadigini,
ayni zamanda insana ve ¢evreye duyarli kurumsal yonetim uygulamalarim ilke
edinmelerinin gerekliligini vurgulamistir.

Giiniimiizde yatirimcilarin da g¢evresel konularda farkindalik diizeylerinin
artmasi sebebiyle sirketlerin paydaslariin beklentilerinden bagimsiz hareket
etmesi miimkiin olamamaktadir. Nitekim sirketler gerek finansal tablolarda
yaptig1 agiklamalarla gerekse de paydaslarina sunduklari ek raporlar araciligiyla
mevcut ve potansiyel yatirimcilar ¢evresel sorunlart 6nlemeye veya cevreyi
korumaya yonelik benimsedikleri uygulamalar hakkinda bilgilendirmektedir.
Diger bir ifadeyle sirket degerleme kriterlerine finansal performansa ilaveten
cevresel performans da eklemis, bu durum yatirimeilarin sirket secimlerinde de
onemli bir degisken haline gelmistir.

BIST Elektrik endeksi, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren elektrik
sektoriindeki sirketlerin performansini 6lgen bir endekstir. Bu endeks,
Tiirkiye’nin elektrik sektoriinde faaliyet gosteren Onemli sirketlerin hisse
senetlerini kapsamaktadir. Endeks, sektdrdeki genel egilimi, fiyat hareketlerini
ve yatirimcilarin sektordeki performansi izlemesine yardimer olmaktadir. BIST
tarafindan saglanan endeks verilerini kullanarak, yatirimcilar ve analistler
elektrik sektoriindeki trendleri ve genel piyasa performansimi izlemesine
yardime1 olmaktadir.

Esbiitiinlesme analizi, ekonometrik modellerin olusturulmasinda ve zaman
serileri arasindaki uzun vadeli iliskilerin anlagilmasinda 6nemli bir aractir. Bu
analizler, ekonomik ve finansal verilerin analizinde, 6ngoriilebilirlik ve risk
yonetimi gibi alanlarda kullanilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin temel amaci
da yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretimi ile BIST Elektrik Endeks’i arasinda
bir esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek olarak belirlenmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirdeki ¢calismalar incelendiginde enerji ile ekonomik biiyiime arasinda
iligkinin arastirildig1 ¢aligmalar 6n plana ¢ikmaktadir. Burada hem yenilenebilir
enerji kaynaklartyla iliski (Demirgil ve Birol (2020); Dinger ve Karakus
(2020); Uniivar ve Keskinkilic (2020); Bayra¢ ve Cildir (2017)) iizerinde
durulurken hem de yenilenebilir enerji kaynaklarimin belirleyicileri ve teorisi
tizerine ¢aligmalar da yapilmistir (Cinar ve Yilmazer (2015); Yilmaz (2012)).
Yenilenebilir enerji kaynaklari ile ekonomik biiyiime iizerine yapilan ¢aligma
sonuclarina gore ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iliski ve nedensellik
iliskileri ortaya koyulmustur. Uniivar ve Keskinkili¢ (2020), yenilebilir enerji
iiretimi ile ekonomik biliylime arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugunu tespit
etmislerdir. Demirgil ve Birol (2020), yenilenebilir enerji tiiketimindeki
artislarin ekonomik biiylimeyi artiracagini belirtmiglerdir. Cinar ve Yilmazer
(2015) biiylimenin siirdiiriilebilir bir sekilde ger¢eklesmesi i¢in yenilenebilir
enerji kaynaklarmin 6nemli bir rol oynadigint ileri stirmiislerdir. Y1lmaz (2021),
finansal gelismeyi de dahil ettigi ¢alismasinda, enerji tiikketimi ve finansal
gelisme arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisini ortaya koymuslardir. Agir,
Ozbek ve Tiirkmen (2020) ise enerji iiretiminde yenilenebilir kaynaklardan
saglanan enerji lretimini dikkate alarak, bu degisken ile kentlesme, enerji
titkketimi ve kisi bagina milli gelir degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket
ettigini ortaya koymuslardir.

Teori iizerine egilen calismalardan Yilmaz (2012) ise calismasinda
yenilenebilir enerji kaynaklar1 potansiyelinin Onlimiizdeki yillarda yeterli
olup olmayacagi iizerine deginmistir. Erdal (2012), ithal enerji bagimlilig
yiiksek olan iilkelerde yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmenin enerji arz
giivenligini artirmasinin yani sira 6zellikle geng niifus i¢in sorun olan igsizligin
giderilmesinde etkili olacagini ifade etmistir.

Enerji kaynaklar ile sirketlerin finansal performanslarini, borsa endeks ve
hisse fiyatlarini inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Bu ¢aligmalar yenilenebilir
enerji kaynaklarini (Bagc1 ve Yiiksel Yigiter (2019)) inceledigi gibi cogunlukla
petrol ve dogalgaz gibi yenilenemeyen enerji kaynaklar ile iligki iizerinde
durmustur (Y1ldirim, Bayar ve Kaya (2014); Dursun ve Ozcan (2019); Acaravel
ve Reyhanoglu (2013); Aver (2015); Iscan (2010); Ozer ve Aksoy (2021);
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016); Oralbaykiz1 (2019); Henriques ve Sadorsky
(2008), Ahmed ve Sarkodie (2021)). Henriques ve Sadorsky (2008), enerji
hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve faiz oranlari, teknoloji hisse senedi
fiyatlar1, arasindaki ampirik iligkiyi incelemislerdir. Dominioni, Romano ve
Sotis (2019) ise petrol ve yenilenebilir enerji hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir.
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Enerji fiyatlarinin hisse senedi fiyat ve endeksleri iizerine etkilerinin
incelendigi c¢alismalardan Ahmed ve Sarkodie (2021), kisa donemde petrol
fiyati, komiir fiyati ve dogal gaz fiyati ile S&P500 hisse senedi endeksi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu; Ozer ve Aksoy (2021), borsa endekslerinin
enerji fiyatlarindan etkilendigini ancak bu etkinin ¢ok kii¢iik oldugunu; Dursun
ve Ozcan (2019), elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri ile incelenen
iilkelerin borsa endeksleri arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi
bulundugunu; Avci (2015), testi petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine
dogru tek yonli bir iliski oldugunu; Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), petrol
ve dogalgaz fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigini; Acaravel
ve Reyhanoglu (2013), IMKB 100 endeksi, petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlari
ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli iligki oldugunu
tespit etmislerdir. Eyliboglu ve Eyiiboglu (2016), dogal gaz ve petrol fiyatlari
ile BIST Sanayi sektorii endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug
olarak dogal gaz ve petrol fiyatlar1 ile mevcut endeksler arasinda uzun dénemli
iliskinin varh@ini tespit etmislerdir. Iscan (2010) ise petrol fiyatlar: ile hisse
senedi fiyatlari arasinda herhangi bir iliski bulunmadigi sonucuna ulasmustr.

Incelenen diger ¢alismalardan; Sun, Fang, Gao, An, Liu ve Wu (2022) Cin
karbon fiyatlar ile dort enerji yogun hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Sonug olarak zayif bir ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir. Ghabri, Ayadi ve Guesmi (2021), COVID-19 salgini sirasinda fosil
enerji soklarmin (ham petrol ve Dogal gaz) yenilenebilir temiz enerji borsalari
tizerindeki dinamik etkisini analiz etmiglerdir. Sonu¢ olarak, ham petrol
fiyatlarindaki keskin diisiisiin ardindan temiz enerji stoklarinin getirilerinde
o6nemli bir artis oldugunu ve COVID-19’un kiiresel bir salgin olarak ilan
edilmesinin hem dogal gaz hem de yenilenebilir enerji fiyatlarinda ilk olarak
bir diisiise ardindan yiikselmeye neden oldugunu belirtmislerdir. Nasreen,
Tiwari, Eizaguirre ve Wohar (2020) petrol fiyatlari ile temiz enerji ve teknoloji
sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Sonug
olarak, petrol fiyatlari ile temiz enerji hisse senedi getirileri arasinda ve petrol
fiyatlar ile teknoloji sirketlerinin hisse senedi getirileri arasinda zayif derecede
bir iligski oldugunu ortaya koymuslardir. Kumar, Managi ve Matsuda (2012),
petrol fiyatlari ile teknoloji hisse senedi fiyatlarinin, temiz enerji firmalarinin
hisse senedi fiyatlarini ayr1 ayr1 etkiledigini gostermektedir.

BIST Elektrik Endeksi iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde ise Giimiis
ve Cihangir (2022), BIST 100 endeksi getirisi ile diinya petrol ve kdmiir
fiyatlarindaki degisikliklerin diizeltilmis BIST elektrik endeksi getirisi {izerinde
giiclii bir oynaklik yayilma etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Giirlevik ve
Gazel (2020), BIST Elektrik Endeksi ile elektrik fiyatlar ve brent petrol fiyatlar:
arasinda ise uzun donemde anlamli bir iliskiye ulagamamislardir. Ayrica farkl
bir degisken olarak degerli madenleri dikkate alan Gustafsson, Dutta ve Bouri
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(2022), degerli madenlerden altin ve glimiisiin belirli temiz enerji hisse senedi
endeksleri i¢in koruma gorevi gordiigiinii ortaya koymuslardir.

Literatiirde incelenen c¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde
caligmalarin  ¢ogunlukla yenilemeyen enerji kaynaklarina odaklandigi
goriilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklar iizerine yapilan ¢aligmalar ise
cogunlukla ekonomik biiylime ile iligkisinin aragtirildigi tespit edilmistir. Enerji
verilerine iliskin degiskenlerin fiyatlarinin dikkate alindig1 ve hisse fiyati, borsa
endeksi, sirketlerin finansal performansi {izerine olan iliskiler arastirilmistir. Bu
kapsamda bu ¢alismada ise yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretimi ile BIST
Elektrik Endeksi arasinda esbiitlinlesme iliskisi arastirilmistir. Calismanin
yenilenebilir enerji iiretimine ait degerleri dikkate almasi nedeniyle farkli bir
bakis acis1 sunarak literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. ARASTIRMA VERI SETi, YONTEM VE MODEL

Arastirma kapsaminda veri seti i¢in BIST Elektrik Endeks (XELKT)
degerleri ve yenilenebilir kaynaklarindan elektrik iiretimi (YKEU) (GWh)
dikkate alinmgtir. XELKT veri setine data stream araciliftyla, YKEU verilerine
ise EIA (International Energy Agency) tarafindan hazirlanan World Energy
Balances Highlights (2021 Editon)’dan ulasilmistir. 2021 yilinda hazirlanan
diinya enerji dengesine ait rapor, en giincel veri setini icermesi nedeniyle ve
BIST Elektrik endeksine ait veri setinin baslangi¢ tarihinin esas alinmasiyla
calismada kullanilan zaman aralig1 1997 ile 2020 y1llar1 araligini kapsamaktadir.
Yenilenebilir kaynaklar, hidro, jeotermal, giines, riizgar ve gelgit/dalga/okyanus
enerjisinin yani sira biyoyakitlar ve yenilenebilir atiklardan elektrik tiretimini
gostermektedir. GWh ise Enerji santralleri tarafindan tiretilen toplam Gigawatt
saat birimine ait say1y1 gostermektedir. Bu kapsamda Tablo 1°de degiskenlerin
tanimlayici istatistik bilgileri gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma
XELKT 31,43 27,55 88,04 14,22 15,24
YKEU 584.448,05 45.416,5 132.260,8 24.346 30.147,63

Korelasyon Katsayisi : 0.5879

Tablo 1°deki istatistikler incelendiginde BIST Elektrik Endeksinin ilgili
zaman araliginda (1997-2020) en diisiik degeri 14,22 iken en yiiksek degerinin
88,04 seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Yenilenebilir kaynaklarindan elektrik
iretiminde ise en diisiik 24.346 GWh ve en yiiksek 132.260,8 GWh degerlerine
ulagilmistir. Ayrica korelasyon katsayina bakildiginda degiskenler arasinda
%58,79’1luk korelasyon oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin zaman igindeki
seyrini gosteren zaman grafigine ise asagidaki Sekil 1°de yer verilmistir. Buna
gore serilerin farkli diizeylerde de olsa beraber hareket ettigi yorumu yapilabilir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Grafikleri

Esbiitiinlesme degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin istatistiksel
olarak belirlenmesidir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 557). Esbiitiinlesmenin
arastirilmast i¢in kullanilan yontemler genellikle modele ait kalintilara
birim kok testi gerceklestirilmesiyle saglanmaktadir (Mills ve Markellos,
2008: 338). Regresyon modellerinde kullanilacak degiskenlerin duraganlik
kosulunu saglamamasi durumunda farklarinin alinarak model tahmin siireci
isletilmektedir (Cil Yavuz, 2015: 377). Duragan olmayan serilerin dogrusal
bir bilesimi duraganligi saglayabilir, bu durumda degiskenler esbiitiinlesik
degiskenler olarak adlandirilmaktadir (Maddala ve Kim, 2004: 34-40). Bu
kapsamda Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varlig1 ortaya koyulabilmektedir.

Esbiitiinlesme analizinin gergeklestirilmesi i¢in gereken 6n kosul ise
degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmasidir. Yontemin ilk agamasinda,
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degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespiti i¢in regresyon modeli en
kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Tkinci asamada kalintilara birim
kok testi uygulanmaktadir. Birim kok testi sonucunda hata terimi duragan ise
degiskenlerin esbiitlinlesik oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Cil Yavuz, 2015:
403). Hata terimlerinin duraganligi i¢in MacKinnon (1991) kritik degerleri
dikkate alinmaktadir.

Engle Granger esbiitiinlesme testi i¢in kullanilan model ise su sekildedir:

XELKT, =B,+ B, YKEU + ¢

Burada; XELKT,, Borsa Istanbul Elektrik Endeksini, YKEUt’ yenilenebilir
kaynaklardan enerji liretimine ait degiskenlerin birinci farkta duragan hallerini
ifade etmektedir. ¢ ise hata terimi gostermektedir. Son olarak ise t zamani
belirtmektedir.

4. ARASTIRMA ANALIZ VE BULGULARI

Degiskenlere ait zaman serilerinin duragan olup olmadiklari, yani birim
kok igerip icermedikleri ADF ve PP testi ile sinanmig ve sonuglar Tablo 2°de
gosterilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testlerine Ait Sonuglar

Birim Kok Degiskenler
Testi XELKT YKEU
Diise -1.4896 3.261487
N y (0.5208) (1.0000)
Sabidli 5.4399% 5.2758*
Augmented TETS - -
Dickey- Birinci Fark (0.0002) (0.0003)
Fuller Diizey -2.1049 -1.6611
(ADF) Sabitli ve (0.5162) (0.7355)
Trendli I -6.1553 -6.3833*
Birinci Fark (0.0003) (0.0002)
- i 114289 1.5380
Sabitli Dizey (0.5504) (0.9989)
- Birinci Fark -5.4395* 53116
Phillips- (0.0002) (0.0003)
Perron Sabitli ve 1.9493 1.2564
PP apl . -1. -1.
(PP) Trendli Dizey (0.5968) (0.8733)
o -6.2355* -15.3611%
Birinci Fark (0.0002) (0.0000)

Not: * %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 2.’de gosterilen ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gére hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadigi tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle seriler birim kok
icermektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda hem sabitli hem de sabitli
ve trendli modellerde t-istatistiklerine ait olasilik degerlerinin 0.01’den kiigiik
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oldugu ve duraganligin saglandig: goriilmektedir. Bu kapsamda BIST Elektrik
Endeksi (XELKT) ve yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretimi (YKEU)
serilerinin her ikisi de birinci farkta duragan olduklar1 tespit edilmistir. Bu
durumda Engle-Granger es biitiinlesme testinin 6n kosulu saglanmis olup
asagida Tablo 3’de esbiitliinlesme testine ait sonuglara yer verilmistir.

Tablo 3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: XELKT

Katsay1 Std.Hata  t-istatistigi p degeri
YKEU 0.000492 0.000166 2.971042 0.0073
Uzun Sabit 13.81953 5.602799 2.466541 0.0223
Donemli R? 0.399564
Model | g Olagink Degeri  0.004720
Durbin-Watson 1.856954
Hata t-istatistigi MacKinnon (1991) Kritik Deger
Teriminin -4.737138 %1 %35 %10
Duraganhk -4,37 -3,59 3,22
Testi

Tablo 3’de uzun dénemli model sonuglaria gore kurulan model %1 anlam
diizeyinde (F olasilik degeri = 0.004720) anlamli1 ¢gikmistir. Daha sonra modelin
hata terimi olusturulmus ve ADF duraganlik testi uygulanmistir. ADF test
sonucuna gore t istatistik degeri kritik degerlerden mutlak degerde daha biiyiik
oldugundan serinin diizeyde duragan oldugu anlasilmistir. Bu kapsamda Engle-
Granger Esbiitiinlesme testi sonuglart BIST Elektrik Endeksi ile yenilenebilir
kaynaklardan enerji tiretimi arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisi
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: XELKT

Katsay1 Std.Hata t-istatistigi p degeri
D(YKEUD) 0.000160 0.000208 0.767377 0.4518
Sabit -0.521812 2.543177 -0.205181 0.8395
Hata Terimi(-1) -1.122677 0.257136 -4.366076 0.0003
R? 0.489297
F Olasilik Degeri 0.001207
Durbin-Watson 1.382531

Uzun donemli iligskinin yani sira kisa donemli iliskinin varligini sinamak i¢in
Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Hata diizeltme modelinde hata teriminin
katsayist -1 ile 0 araliginda olmasi gerekmektedir. Ayrica degiskenlerin
olasilik degerlerinin anlamli olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda Tablo 4.
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incelendiginde degiskenler arasinda kisa donemli bir esbiitiinlesme iligkisine
rastlanilamamustir.

5. SONUC VE ONERILER

Gelisen ekonomilerdeki enerji  kullanimmin artmasi ve karbon
emisyonlarinda meydana gelen artis, yenilenebilir kaynaklardan enerji
ihtiyacini da artirmaktadir. Bu kapsamda yenilenebilir enerji tiretecek sirketlere
yatirimlarin tesvik edilmesi ve bu yatirimlarin da artmasi gerekmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki niifus artis hizindaki biiyiime, gelismis
tilkelerdeki bireylerin refah diizeylerinin artmasi, teknolojinin her gegen giin
daha fazla yenilikleri beraberinde getirmesiyle enerji talebine ihtiyacin daha
yogun bir sekilde hissedilmesine ve bu kaynaklara olan bagimliligin artmasina
neden olacaktir. Ayrica fosilden iiretilen enerji kaynaklarinin ¢evreye olan
olumsuz etkileri, sinirli olmasi yenilenebilir kaynaklardan enerji tiretimini daha
da 6nemli bir boyuta tagimaktadir. Tiirkiye’nin de fosil yakitlar bakimindan
kisith kaynaklarinin bulunmasi ve bu kaynaklar i¢in diga bagimligin azaltilmasi
icin yenilenebilir kaynaklardan enerji tiretiminin arttirilmasi gerekmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari; siirdiiriilebilirlik, iklim degisikligi, enerji
giivenligi, enerjiye olan erisim ve istihdam olanaklari bakimindan da 6nem arz
etmektedir.

Giines enerjisi ile ilgili projeler, riizgar ve hidroelektrik santrallerine yapilan
yatirimlar elektrik liretiminde artisa ve dolayistyla bu iiretimi gergeklestiren
sirketlerin hisse senetleri degerinin de artmasina neden olabilir. Bu durum ilgili
sirketlerin i¢inde bulundugu endeks degerini de artirabilir. Ayrica yenilenebilir
enerji Uretiminin artmasiyla elektrik maliyetlerindeki diislis talebin artmasina
ve dolayli olarak elektrik endeksinde pozitif etkilere neden olabilecektir. BIST
Elektrik Endeksin’de yer alan sirketlerin bir kismi fosil (gaz ve petrol) tabanli
iiretim gerceklestirmektedir. Bu kapsamda bu sirketlerin de yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelmesi sirket, yatirimci ve ¢evre i¢in olumlu etkilere sebep
olabilecektir. Bu nedenle ¢alismada yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretimi
ve BIST elektrik endeksi arasindaki iligki arastiriimistr.

2010 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan 766 sirket {ist diizey yoneticisi
ile cevresel siirdiiriilebilirlik politikast hakkinda goriismeler yapilmig ve
yoneticilerin marka degeri, giiven ve itibar saglanmasi, maliyet tasarrufuyla
birlikte karliligi artirmasi, nitelikli is giiciinii girkete ¢ekmesi, ¢alisanlarin
motivasyonunu artirmasi ve tiiketici talepleri dogrultusunda gevresel sorunlara
daha ¢ok yoneldigi ortaya konmustur. Sirdirilebilirlik uygulamalarinin
Ooneminin artmasiyla birlikte finansal kuruluslar da giderek artan bir sekilde
“stirdiirtilebilir finans” yaklagimini kabul etmeye baslamig, yatirimcilarini
yonlendirecekleri sirketlerin se¢iminde, projelerin degerlendirilmesinde veya



134 ‘ YENILENEBILIR ENERJI UZERINE GUNCEL FINANSAL YAKLASIMLAR

kredilendirilmesinde sosyal ve ¢evresel kriterleri de goz 6ntinde bulundurarak
tercih yapar hale gelmistir.

Yatirimer agisindan degerlendirdigimizde ise sorumlu yatirim kavraminin
one ¢iktig1 ve yatirimeilarin sirketlerin yatirimlarimi siirdiiriilebilirlik anlayisi
kapsaminda yapmasi ve siirdiiriilebilirlik anlayigini gelistirmesi yoniinde
destekledigi goriilmektedir. Esasen bu durum hesap verilebilirlik kavraminin
kapsamimi da gelistirmistir. Yatirnmcilar artik seffaflik kapsaminda yalnizca
finansal verileri degil ¢evresel performanslart da degerlendirir hale gelmistir.
Uretimin temelinin enerjiye dayaniyor olmasi nedeniyle yatirimcinin en dnem
verdigi hususlarin baginda temiz enerji iiretimi ve kullanimi gelmektedir.
Kurumsal yatirimcilar da g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG)
kriterlerini g6z Oniinde bulundurarak yatinm yapma egilimindedirler.
Yenilenebilir enerji projeleri, cevresel etkileri azaltma ve siirdiiriilebilirlik
hedeflerine katki saglama potansiyeline sahip oldugu i¢in bu kriterlerin
karsilanmasinda yardimci olmaktadir. Yenilenebilir enerji projeleri genellikle
biiyilik 6l¢ekli ve karmagik projelerdir. Bu nedenle uzun vadeli ve istikrarh bir
getiri potansiyeli tagirlar. Elektrik {iretimi veya satigina dayali nakit akislart,
projelerin geri doniis siiresini ve karliligini etkiler. Yatirimeilar, yenilenebilir
enerji projeleriyle uzun vadeli ve siirdiiriilebilir gelir elde etme potansiyeli
g6z Onilinde bulundurarak bu projeleri fonlamayi tercih edebilirler. Tam da
bu noktada calisma temiz enerji iiretimi ile BIST Elektrik Endeksi arasindaki
esbiitiinlesmeyi test etmistir. Elde edilen bulgular BIST Elektrik Endeksi
ile yenilenebilir kaynaklardan enerji {iretimi arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum yenilenebilir
kaynaklardan enerji liretimi ile BIST Elektrik Endeksi degeri arasinda giiglii bir
iligki oldugu anlamina gelmektedir. Kisa donemde ise herhangi bir iligki tespit
edilememistir.

Literatiirdeki caligsmalar fosil yakitlarin tiretimi ve ekonomik biiylime iizerine
odaklanmaktadir. Ayrica enerji fiyatlari, hisse fiyatlar1 ve sirketlerin finansal
performans iligkisinin tespitine yonelik ¢aligmalar gergeklestirilmistir (Sun vd.
(2022), Ghabri vd. (2021), Nasreen vd. (2020)). Bu ¢alisma da yenilenebilir
enerji kaynaklar ile borsa endeksi arasindaki iliskinin aragtirilmasi yoniiyle
literatiire katki sagladig1 diistintilmektedir.

Sonraki c¢aligmalarda yenilenebilir kaynaklardan enerji tiiketimi,
yenilenemez kaynaklardan enerji tiretimi tiiketimi verileri ve diger endekslerde
dikkate alinarak arastirma gesitlendirilebilir. Yenilebilir kaynaklardan enerji
iretimi gerceklestiren sirketler ile yenilenemez kaynaklardan enerji iiretimi
gerceklestiren sirketler ayri ayr1 degerlendirilerek analiz edilebilir.
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YENILENEBILIR ENERJi TUKETIMi ILE PIYASA GUVENI VE FINANSAL
GELISMISLIK ARASINDAKI iLiSKi: E7 VE G7 ULKELERi UZERINE
KARSILASTIRMALI BiR UYGULAMA

Serdar YAMAN!, Mert Baran TUNCEL?

1. GiRIS

Kiiresel 1sinma ¢agimmizin en onemli sorunlarmdan biridir. Bu sorun
nedeniyle diinyanin dogal dengesinde bozulmalar yasanmaktadir. Ozellikle
kiiresel 1sinma nedeniyle bazi yerlerde siddetli kurakliklar meydana gelmesinin
yani sira mevsimler de tam anlamiyla yasanamamaktadir. Bu durumlardan
dolay1 hayvan tiirlerinin neslinin tilkenmesi, gida kitlig1 yagama riskinin artmast
vb. olumsuzluklarla kars1 karstya kalmaktayiz (Mukhtarov vd., 2022). Kiiresel
1sinma nedeniyle olusacak kitlik, beslenme sorunlarini daha da koétiilestirecektir.
Bu da bir¢ok canlinin hastalanip 6lmesine neden olacaktir. Kiiresel istnmanin en
biiylik nedenlerinden biri enerji tiiketiminde fosil yakitlarin tercih edilmesidir
(Mikayilov vd., 2020). Bu yakitlarin kullanilmas1 nedeniyle atmosfere 6nemli
bir miktarda karbondioksit salinmaktadir. Asir1 karbon salinimi sicakliklarin
artmasina ve dolayli olarak da kiiresel 1sinmaya neden olmaktadir. Kiiresel
1sinma sorununu en aza indirmenin en iyi yollarindan biri enerji iiretiminde
fosil yakitlardan vazgegmektir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, fosil yakitlarin
en 6nemli alternatiflerinden biridir. Giines ve riizgar gibi dogal kaynaklardan
enerji elde edilmesi siirecinde atmosfere karbondioksit salinmaz (Liu vd. 2021).

Yenilenebilir enerji kaynaklarmin kurulum maliyetleri fosil yakitlara
kiyasla oldukc¢a fazladir. Kurulum maliyetlerinin yiiksek olmasi1 yatirimcilarin
yenilenebilir enerji projelerine olan kaygisin1 da arttirmaktadir. Bu nedenle
tilkelerin yenilenebilir enerji yatirimlarmi arttiracak bazi dnlemler almalar
gerekmektedir. Bu sorunu ¢6zmek icin bir¢ok iilke yenilenebilir enerji
projelerine vergi avantaji saglamaktadir (Xie vd., 2021). Yenilenebilir enerji

1 Dr. Ogr. Uyesi, Sirnak Universitesi, Sirnak, Tiirkiye, srdr73@gmail.com, Orcid No: 0000-0002-8316-0805
2 Dr. Ogr. Uyesi, Sirnak Universitesi, Sirnak, Tiirkiye, mbtuncel@sirnak.edu.tr, Orcid No: 0000-0001-8554-8080
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yatirimlarinda daha az vergi 6denmesi fosil yakitlara kiyasla dnemli bir maliyet
avantaji sagliyor. Devlet siibvansiyonlarina ek olarak, bazi makroekonomik
faktorler de yenilenebilir enerji kaynaklarina iliskin projelerin artmasinda
onemli rol oynamaktadir. Ornegin, ekonomik bilyiime ile yenilenebilir enerji
yatirimlar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu kabul edilmektedir. Yabanci
yatirnmcilar, yatirnm yapacaklart iilkenin ekonomik rakamlarma Onem
vermektedirler (Lahiani vd., 2021). Dolayisiyla ekonomik biiytime rakamlar1
yiiksek olan lilkelere daha fazla yabanci yatirimei gelecektir. Ayrica, enflasyon
ile yenilenebilir enerji yatirimi arasinda negatif bir iliski vardir. Yiiksek
enflasyon piyasalarda belirsizligin artmasina neden oluyor. Belirsizligin
yiiksek oldugu bir ortamda yatirimci piyasaya giivenmez ve tedirgin olur (Ma
vd. 2021). Piyasa giiveni yliksek olan iilkelere daha fazla yabanci yatirimei
gelmesi beklenmektedir. Makroekonomik acgidan giiven faktorii, piyasalarda
istikrarli bir ortamin olusmasini saglayarak ekonomik biiylimeye ve finansal
gelismeye katki saglar (Kara vd., 2009: 280). Ulkelerde yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelik yatirimlar arttikca fosil yakitlarin tiikketiminde azalma
ve yenilenebilir enerji tiiketimlerinde ise artiglar beklenmektedir. Dolayisiyla
arastirmacilar son yillarda finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimleri
ve ekonomik biiylime ile yenilenebilir enerji tiiketimleri arasindaki iliskileri ele
alan konulara yonelmislerdir.

Ulkelerin finansal gelismislik durumlar1 verimliliklerini arttirmalar
agisindan olduk¢a 6nemlidir. Clinkii ekonomik verimlilik arttikca tilkenin enerji
talebi bu durumdan etkilenebilir (Sadorsky, 2011). Karbon emisyonundaki
artiglarin 6nemli bir kisminin finansal gelismeden kaynakli oldugu yapilan
cesitli ekonometrik analizlerle ortaya konmustur (Pata 2018; Shahbaz vd. 2020;
Zhang 2011; Gokmenoglu ve Sadeghieh 2019). Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde finansal gelismisligin dnemli ¢evresel sorunlarin artmasinda bir arag
oldugu ¢esitli ¢aligmalarda tespit edilmistir (Copeland ve Taylor 1994; Zaidi
vd. 2019; Demir vd. 2019; Shahbaz vd. 2020; Boutabba 2014; Gokmenoglu
ve Sadeghieh 2019; Grossman ve Krueger 1991; Pata 2018; Zhang 2011).
Enerji tiikketimleri ile finansal gelisme arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligsmalar,
cogunlukla fosil yakitlardan saglanan enerji titkketimleri baz alinarak yapilmaistir.
Ancak son yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarina goz ardi edilemeyecek
derecede yogun bir talebin oldugu goriilmektedir.

Bu calismada, yenilenebilir enerji tiikketimi, piyasa giiveni ve finansal
gelisme arasindaki iligki panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri
ile incelenerek literatiire katki yapilmaya calisilmistir. Calismada finansal
gelismislik verisi olarak IMF tarafindan olusturulan finansal gelisme endeksi
kullanilirken, piyasa giiveni verisi olarak da OECD tarafindan olusturulan is
giiven endeksi (BCI) verileri kullanilmistir. Calismada, degiskenler arasindaki
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iliski finansal gelismislik diizeyleri yiiksek, giiven veren piyasalara sahip
ve teknolojik altyapilart iyi durumda olan G7 iilkeleri ile gelismekte olan
iilkeler icerisinde en hizli biiyiiyen E7 iilkeleri i¢in ekonometrik yontemlerle
arastirilmistir.

Calisma, alti temel boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde teorik
altyapiya yer verilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde literatiir arastirmasina
yer verilerek konuyla ilgili baslica ¢alismalara deginilmistir. Ugiincii béliimde
caligmanin amaci, kapsami ve veri seti tanitilmistir. Dordiincii boliimde
analizlerde izlenen metodolojiye yer verilmistir. Besinci boliimde analizler
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilirken calismanin altinct ve son
boliimiinde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yenilenebilir enerji tiiketimleri ile ilgili literatiir incelendiginde gerek
Tirkiye’de yapilmis calismalarda gerekse Diinya’da yapilmis c¢alismalarda
ozellikle arastirmacilarin enerji tiiketimleri ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkilere yogunlagtiklar1 goriilmiigtiir. Konuyla alakali baglica caligmalara
ornek olarak Kraft ve Kraft (1978), Rafik ve Salim (2011), Wang vd. (2016)
caligsmalar1 6rnek verilebilir.

Sadorsky (2010), gelismekte olan 22 iilkenin enerji tiiketimi ile finansal
gelismesi arasindaki iliskiyi arastirmasinda incelemistir. Caligmada, 1990-
2006 donemine ait veriler kullanilmistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda,
degiskenler arasinda anlamli ve pozitif yonlil iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Kakar vd. (2011), Pakistan’da enerji tiikketimi, ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasindaki iligkiyi 1980-2009 yillar1 dénemi i¢in incelemislerdir.
Calismanin analiz sonuglaria gore, enerji tiiketiminin finansal gelismeden
etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica, ekonomik biiylime ile enerji tiiketimi
arasinda nedensellik iliskisinin oldugu ortaya konmustur.

Zeren ve Kog (2014), calismalarinda enerji tiiketimi ile finansal gelisme
arasindaki iligkiyi yeni sanayilesen secili 7 iilke i¢in incelemislerdir. 1971-
2010 donemini inceleyen yazarlar, panel veri analizlerinden faydalanmislardir.
Yapilan panel nedensellik analizleri sonucunda, Tiirkiye, Tayland ve Hindistan
icin karsilikli olarak nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Ozbay ve Pehlivan (2020), calismalarinda yenilenebilir enerji tiiketimi
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in incelemislerdir. 1990-
2018 donemi verileri kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gore, degiskenler
arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Rahman ve Velayutham (2020), Giiney Asya’da yenilenebilir ve yenilenemez

enerji tiiketimleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarinda 1990-2014 donemini analizler kapsaminda ele almislardir.
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Yapilan panel nedensellik analizleri sonucunda, degiskenler arasinda ekonomik
biiylimeden enerji tiikketimlerine tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz (2021), calismasinda G7 tlkeleri i¢in yenilenebilir enerji tiiketimi
ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, 1980-2018
donemine ait veriler kullanilmigtir. Calismanin analiz sonuglarina gore, asimetrik
etkiler goz oOniline alinmadig: takdirde degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 goriiliirken, asimetrik etkiler géz Oniine alindiginda ise
degiskenler arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ortaya konmustur.

Wang vd. (2021), Cin’de yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1997-2017 doénemi i¢in inceledikleri
arastirmalarinda analizler icin ARDL-PMG modelinden yararlanmislardir.
Analiz sonuglaria gore, ekonomik biiyiimenin yenilenebilir enerji tiiketimini
arttirdig1 goriilmektedir. Ayrica, finansal gelisme ile yenilenebilir enerji titkketimi
arasinda karsilikli olarak nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Altiner ve Simsgek (2022), ¢alismalarinda Tiirkiye ve BRICS tilkeleri igin
yenilenebilir enerji tiiketimleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele
almislardir. Calismada, 1990-2018 donemine ait yillik veriler kullanilmistir.
Yapilan panel nedensellik analizi sonuglarma gore, yenilenebilir enerji
tikketiminin biiylimenin nedeni oldugu tek yonlii olarak tespit edilmistir.

Altay Topcu (2022), ¢alismasinda enerji ithalatinda oncii 11 iilke igin
yenilenebilir enerji tiiketiminin ve enerji ithalatinin cari islemler dengesi
tizerindeki etkisini aragtirmistir. 1995-2015 donemi kapsaminda yapilan panel
nedensellik analizi sonucglarina gore, yenilenebilir enerji tiiketimi ile cari
islemler dengesi arasinda ve enerji ithalati ile cari islemler dengesi arasinda ¢ift
yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Han (2022), calismasinda yenilenebilir enerji tilketimi ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi E7 iilkeleri kapsaminda incelemistir. Caligmada, 1990-
2018 donemine ait veriler analizlerde kullanilmistir. Calismada kullanilan
panel nedensellik analizi sonuglarina goére, panelin tamami i¢in ¢ift yonli
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ulke bazli sonuglara gore ise Tiirkiye,
Brezilya, Cin ve Rusya disindaki iilkelerde degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 ortaya konmustur.

Miao vd. (2022), Segili tilkeler i¢in yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekolojik
stirdiirtilebilirlik arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda Momentler
Kantil Regresyon Yontemi (MMQR)’den faydalanmiglardir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore, yenilenebilir enerji tiiketiminin ¢evreye olumlu etkiler
biraktig1 tespit edilmistir.

Polat ve Kizilkan (2022), caligmalarinda yenilenebilir enerji tiiketimi ile
igsizlik arasindaki iliskiyi 36 OECD iilkesi i¢in incelemislerdir. Calismada,
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2002-2014 yillarina ait veriler kullanilmistir. Yapilan panel regresyon analizi
sonuglarina gore, ampirik olarak yenilenebilir enerjinin igsizlikte azaltict
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ustaoglu (2022), caligmasinda yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi 20 OECD iilkesi i¢in incelemistir. Calisma
kapsaminda yapilan panel nedensellik analizi sonucuna gore, degiskenler
arasinda panelin geneli icin karsilikli olarak nedenselligin oldugu tespit
edilmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalar dikkate alindiginda yenilenebilir enerji tiikketimi
ile ekonomik biiylime ve finansal gelismislik arasindaki iliskileri inceleyen
birgok c¢aligmanin bulundugu ve c¢alismalarda farkli gorislerin ortaya
ciktigi goriilmektedir. Sonuclardaki degisikliklerin nedeni olarak arastirma
kapsaminda incelenen iilkelerin farkli olmasi, zaman dilimlerindeki farkliliklar
ve kullanilan yontemlerdeki farkliliklar gosterilebilir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu caligmanin temel amaci, iilkelerin yenilenebilir enerji tiiketimleri
ile piyasa giiveni ve finansal gelisme diizeyleri arasindaki iligkilerin gesitli
ekonometrik yontemlerle ortaya cikarilmasidir. Bu baglamda calismada reel
sektor ve finans sektoril yatirnmeilarinin finansal piyasalara iliskin beklentileri
ve lilkelerin finansal sistemlerinin etkinlikleri ile iilkedeki yenilenebilir enerji
tikketimi arasindaki iliskilerin panel esbiitiinlesme, panel nedensellik, etki-
tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizleri ile incelenerek literatiire katki
saglanmasi hedeflenmektedir. Caligmanin bir diger amaci ise, yenilenebilir
enerji tliketimi ile piyasa giiveni ve finansal gelismislik arasindaki iliskilerin
gelismis ve gelismekte olan lilke gruplan igin farkli modeller gelistirilerek
incelenmesi ve farkl iilke gruplar1 verileri {izerinden elde edilen bulgularin
karsilastirilarak farkliliklarin degerlendirilmesidir.

Calismada yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik ve piyasa
giiveni arasindaki iliskiler kiiresel 6lgekte gelismis lilkeler olarak ifade edilen
G7 iilkeleri ve gelismekte olan iilkeler olarak ifade edilen E7 {ilkeleri igin
cesitli ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmistir. Calismanin donemi
belirlenirken olusturulan modellerde tutarsizliklarla kargilasmamak amaciyla
G7 ve E7 iilkelerinin yenilenebilir enerji tiiketimi, finansal geligsmislik endeksi
ve piyasa giiven endeksi verilerine diizenli olarak ulasilabilen ortak dénem
ele alinmigtir. Bu baglamda, calisma donemi 2002-2019 olarak belirlenmistir.
Calisma kapsamina dahil edilen G7 ve E7 iilkeleri Tablo 1°deki gibidir.
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Tablo 1. Calisma Kapsamina Dahil Edilen Ulkeler

G7 Ulkeleri Ulke Kodu E7 Ulkeleri Ulke Kodu
Almanya DEU Brezilya BRA
ABD USA Cin CHN
Birlesik Kralhk GBR Endonezya IDN
Fransa FRA Hindistan IND
italya ITA Meksika MEX
Japonya JPN Rusya RUS
Kanada CAN Tiirkiye TUR

Not: Bu tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada, {iilkelerdeki yenilenebilir enerji tiiketimine yonelim Diinya
Bankasi tarafindan hesaplanan yenilenebilir enerji tiilketimi orani (Renewable
Energy Consumption-REC) ile temsil edilmistir REC, bir ilkedeki
yenilenebilir enerji tiiketiminin toplam enerji tliketimine oranlanmasi
seklinde hesaplanmaktadir (data.worldbank.org). Caligmada iilkelerin finansal
gelismislik diizeyleri ise International Monetary Found (IMF) tarafindan
hesaplanan finansal gelisim endeksi (Financial Development Index-FDI) ile
temsil edilmistir. FDI hesaplanirken iilkelerdeki finansal kurumlar ve finansal
piyasalarin borg¢luluk, erisilebilirlik ve etkinlikleri dikkate alinmaktadir.
FDI, finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi olarak ifade
edilen iki endeksin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Finansal kurumlar
endeksi hesaplanirken finansal kurumlar bor¢luluk endeksi, finansal kurumlar
erisilebilirlik endeksi ve finansal kurumlar etkinlik endekslerinin ortalamasi
alimmaktadir. Finansal piyasalar endeksi hesaplanirken ise finansal piyasalar
bor¢luluk endeksi, finansal piyasalar erisilebilirlik endeksi ve finansal
piyasalar etkinlik endekslerinin ortalamasi alinmaktadir (data.imf.org).
Calismada yatirimcilarin {ilke ekonomisine dair gliven ve beklentilerini
temsil etmek i¢in ise OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) tarafindan hesaplanan baslica gostergelerden olan piyasa giliven
endeksi (Business Confidence Index-BCI) kullanilmistir. BCI, bilhassa sanayi
sektoriindeki siparis, liretim ve stoklara dair gelismeleri temel alan anketler
sonucunda ulasilan yatirimcr beklentilerini ifade etmektedir. BCI, &zellikle
sanayi sektoriinde yatirimcilarin ekonomik faaliyetler ve biiyiimeye dair
beklentilerini yansitmaktadir. Belirli bir donemde BCI'nin 100°den yiiksek bir
deger almasi ilgili donemde yatirimeilarin ekonomiye dair pozitif beklentilerini
ve is performansina dair yakin gelecekteki giivenlerinin artigini ifade ederken,
100’den diisiik degerler ise s6z konusu durumun tersini ifade etmektedir (data.
oecd.org). Caligmanin veri setinde yer alan degiskenlere iligskin bilgiler Tablo
2’de verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenler Kod | Agiklama Kaynak
Yenll‘e.nel‘?lllr_ | REC Yenll.en.eblhr enerji tiiketiminin toplam enerji Wordbank
Enerji Tiiketimi tiiketimine orant
Finansal Gelisim FDI Ulkedeki finansal kurumlar ve finansal piyasalarin IMF
Endeksi borgluluk, erisilebilirlik ve etkinliklerinin ortalamasi

Sanayi sektorlerine iliskin anket sonuglari. 100’tin
iizerindeki degerler piyasa giivenindeki yiikselisi, | OECD
100’1in altindaki degerler ise diisiisii temsil eder.

Piyasa Giiven
Endeksi BCl

Not: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Calisma kapsaminda G7 ve E7 iilkeleri i¢in ayni degiskenleri iceren farkli
veri setleri olugturulmustur. Her iki veri setinde de 7 birimlik (G7 ve E7 iilkeleri)
yatay kesit boyutu ve 18 donemlik (2002-2019) zaman boyutu bulunmaktadir.
Her iki veri seti de her seri igin toplam 126 gozleme sahip panel veri setleridir.
Veri setinin niteliginden dolay1r degiskenle arasindaki iliskiler panel veri
modelleri ile incelenmistir. G7 ve E7 {ilkeleri i¢in yenilenebilir enerji titketimi
ile finansal gelismislik ve piyasa giiveni arasindaki iligkiler farkli modeller
araciligl ile incelenmistir. G7 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi ile
finansal geligmislik arasindaki iliskilerin incelendigi model ¢aligmada Model
1 olarak anilmakta, yenilenebilir enerji tiikketimi ile piyasa giiveni arasindaki
iligkilerin incelendigi model ise Model 2 olarak anilmaktadir. E7 iilkelerinde
yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik arasindaki iliskilerin
incelendigi model ¢alismada Model 3 olarak anilmakta, yenilenebilir enerji
tilketimi ile piyasa giiveni arasindaki iligkilerin incelendigi model ise Model
4 olarak anilmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler farkli niteliklere sahip
olduklarindan tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak analizlere hazir
hale getirilmislerdir.

Caligmada yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik ve piyasa
giiveni arasindaki iliskiler panel esbiitiinlesme testleri, panel nedensellik
testi, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizi olmak tizere dort
farkli ekonometrik yontem ile incelenmistir. Calismada analizlere geg¢ilmeden
once degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve degiskenler arasindaki
korelasyon incelemistir. Ardindan degiskenler ve modellerin yatay kesit
bagimliligi ve homojenite durumlari gesitli testlerle incelenmistir. Analizlere
gegmeden Once son olarak degiskenlerin duraganlik durumlart gesitli birim kok
testleri ile incelenmistir.

Yatay kesit bagimliligi bir veri setinde yer alan birimlerden birinde
meydana gelen bir sokun diger birimleri de etkilemesi seklinde ifade edilebilir.
Kiiresellesme ve finansal entegrasyon nedeniyle lilkeleri etkileyen soklar,
benzer niteliklere sahip bagka {ilkeleri de etkileyebilmektedir (Menyah,
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Nazlioglu ve Wolde-Rufael, 2014: 389). Veri setini olusturan birimler arasinda
yatay kesit bagimliliginin gézlemlenmesi, analiz sonuglarina énemli dlciide
etki edebilmektedir (De Hoyos ve Safaridis, 2016: 482-483). Ayrica, serilerde
yatay kesit bagimliliginin bulunmamasi durumunda birinci nesil birim kok,
es biitlinlesme ve nedensellik testleri kullanilabilirken, serilerde yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi durumunda ise ikinci nesil birim kok, es biitiinlesme
ve nedensellik testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada
panel veri analizlerine gegilmeden dnce serilere ve modellere iliskin yatay kesit
bagimlilig: testleri gergeklestirilmistir. Literatiirde yatay kesit bagimliliginin
test edilmesinde kullanilan pek cok test bulunaktadir. Bu ¢alismada, veri
setlerinde zaman boyutunun yatay kesit boyutundan yiiksek olmasindan (T=18,
N=7) dolay1 yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde Breusch ve Pagan
(1980) LM, Pesaran (2004) CD,,, ve Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM, g
testleri kullanilmistir. Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CD,, ve
Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM testlerinin matematiksel formlarl
sirastyla esitlik 1, esitlik 2 ve esitlik 3° tekl g1b1d1r.

LM = TE"I ! _;'l'\l :+lﬁ:;l (1)
T B
Do = (v ) B85 - D )
_ N-iyn A TREaTi
WMea; = () B Eies BT 3)

o VT

Esitlik 1’de T zaman boyutunu, N yatay kesit boyutunu, p"ise bireysel
en kiiglik kareler tahmininden elde edilen hata terimlerinin ikili korelasyon
katsayisini ifade etmektedir (Breusch ve Pagan, 1980: 247). CD,, testi LM
testine alternatif olarak Pesaran tarafindan 2004 yilinda gelistirilmistir (Pesaran,
2004: 5). Fakat N’in biiytik ve T"nin kiigiik oldugu durumlarda (N>7) CD, , testi
onemli tutarsizliklar gosterebilmektedir. Pesaran vd., (2008) LMadj testi, CD,,,
testindeki s6z konusu tutarsizliklar diizelten, LM istatistiginin varyansini ve
ortalamasin kullanan ve CD testinde karsilagilan korelasyon toplamimnin sifir
olma olasiligini1 ortadan kaldiran bir testtir (Menyah vd., 2014: 390) Esitlik
3’te k agiklayici degisken sayisini, My V€ Vi 1se sirastyla (T — k) p*. ya iligkin
tam ortalamay1 ve varyansi ifade etmektedlr (Pesaran vd., 2008: 107 108).
Her tic testte de serilerde yatay kesit bagimlilig1 yoktur sekhnde kurulan temel
hipotez test edilmektedir. Testler sonucunda yatay kesit bagimliliginin varligi
tespit edilen serilerde duraganlik analizinde ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmasi, yatay kesit bagimliligimin varligi tespit edilen modellerde ise
ikinci nesil esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmasi gerekmektedir.
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Esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinde uygun esbiitiinlesme ve nedensellik
testlerinin belirlenmesi ve duraganlik analizlerinde uygun birim kdk testlerinin
belirlenmesinde dikkate alinan diger bir unsur da modellerde ve serilerde egim
katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlaridir. Modellerde ve serilerde
egim katsayilarinin  homojenlik/heterojenlik  durumlarinin  incelenmesi
icin Pesaran ve Yagamata (2008) tarafindan gNelistirilen A ve A~a . testleri
kullanilmigtir. A test istatistigi esitlik 4’teki gibi A ; test istatistigi ise esitlik 5
gibi hesaplanmaktadir (Pesaran ve Yagamata, 2008: 57).

v oz fNTH-k

A=V (%) 4
i ,v"—f—s(i'[r))

ﬂﬂd} \.N( ‘,"Vm'l:ﬁl'r) (5)

Esitlik 4’te N yatay kesit boyutunu, & N/T"yi, S ise diizeltilmis Swamy
istatistigini ifade etmektedir. Esitlik 5’te ZN” sinirl1 ortalama varyansa sahip
rastgele bagimsiz degiskenleri, Var( z, ) 2k(T-K-1)/T+1’1, E(Z,) ise k’y1,
ifade etmektedir (Demir ve Goriir, 2020: 20). Her iki test istatistigi de egim
katsayilariin homojen oldugunu ifade eden temel hipotezi test etmektedir.

Bir serinin duraganligi (seride birim kok olmamasi) seriye ait varyans,
ortalama ve kovaryan degerlerinin 6l¢iildiigl diizeyden bagimsiz olarak sabit
kalmasi ve seriye iliskin degerler arasindaki farklarin sadece zaman degerleri
arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilebilir (Gujarati, 2004: 798).
Calismada kapsaminda olusturulan veri setlerini olusturan tiim serilerin yatay
kesit bagimlilig1 icermesinden dolay1 duraganlik simnamalar ikinci nesil birim
kok testleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu baglamda, Bai ve Ng (2004)
tarafindan gelistirilen PANIC testi ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CIPS testi kullanilmistir. Yatay kesit bagimliligini dikkate almayan Maddala ve
Wu (1999) Fisher ADF ve Choi (2001) Fisher PP testlerinin yatay bagimliligini
dikkate alacak sekilde tasarlanmast ile olusturulan Bai ve Ng (2004) PANIC testi,
Fisher ADF istatistigi i¢in P§ ve Fisher PP istatistigi igin P£ test istatistiklerini
hesaplamaktadir. P} test istatistigi esitlik 6’da, P£ test istatistigi ise esitlik 7°deki
gibi hesaplanmaktadir (Bai ve Ng, 2004: 1140).

—ovN Iij—an d

P; - _EL:;::)f\?EJ) = N({JJl) (6)
_avN Ciij—an d

pe — Z2Lizalogre 2N € iy 4y (7)

‘ Vax
Pesaran (2007) CIPS testinde oncelikle her bir yatay kesit icin CADF test
istatistigi hesaplanmaktadir. CADF testinde her bir birim i¢in serinin birinci

farki ve gecikmeli diizeyi kullanilmakta ve ortalama degerler ile ADF regresyon
modeli genisletilmektedir. CADF testi regresyon modeli esitlik 8’deki gibidir.



146 ‘ YENILENEBILIR ENERJI UZERINE GUNCEL FINANSAL YAKLASIMLAR

Ay = a;+ bV 6V Hd AV + ey, )

Esitlik 8’de, e, birimlere 6zgli hatayi, ¢ zamani, a, b, ve c, sabit etki
katsayilarmi, y, belirli bir yogunluk fonksiyonuna iligkin baslangi¢ degerlerini
ve ¥: gdzlemlerin ¢ zamandaki ortalamasini ifade etmektedir (Demir ve Goriir,
2020: 23). CADF degeri her bir yatay kesit i¢in hesaplanmakta ve birim
bazinda birim kdk sonuclar hakkinda bilgi vermektedir. CIPS test istatistigi ise
birimlere iliskin CADF test istatistiklerinin ortalamasi alinarak esitlik 9’daki
gibi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007: 274-281).

1 N
CIPS = _XiL, CADF, 9)

Bai ve Ng (2004) PANIC testi ve Pesaran (2007) CIPS testi panel bazinda
serilerin duragan olmadigini ifade eden temel hipotezi sinamaktadirlar.

Ekonomik seriler arasindaki uzun donem iligkilerin incelenmesinde
siklikla kullanilan yontemlerden biri esbiitiinlesme analizleridir. Esbiitiinlesme
analizleri serilerin ayni dereceden birim kdk icermeleri durumunda uzun
donem iliskilerinin incelenmesinde etkin bir yontem olarak goriilmektedir
(Demir ve Goriir, 2020:24). Calisma kapsaminda olusturulan modellerin yatay
kesit bagimlilig1 icermeleri nedeniyle ¢calismada degiskenler arasindaki iliskiler
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan esbiitiinlesme testlerinden Westerlund
(2007) Panel ECM, Westerlund ve Edgerton (2007) Panel LM ve Westerlund
(2008) Panel Durbin-Hausman (DH) testleri ile incelenmistir.

Westerlund (2007) Panel ECM testi, hata diizeltme modeli temeline
dayanan dort panel esbiitiinlesme testi istatistigi hesaplamaktadir. Bu test
istatistiklerinden G, ve G, birim bazinda esbitiinlesme iligkisinin sinanmasinda
kullanilmakta olup heterojenik egim katsayisina sahip olan modeller i¢in tutarli
sonuglar vermektedir. P, ve P, test istatistikleri ise panel bazinda esbiitiinlesme
iliskisinin sinanmasinda kullanilmakta olup homojenik egim katsayisina sahip
olan modeller i¢in tutarli sonuglar vermektedir. Panel ECM testinde G, G,
P_ve P_istatistikleri esitlik 10°da yer alan regresyon modelinden hareketle
sirastyla esitlik 11, 12, 13 ve 14°teki gibi hesaplanmaktadir (Westerlund, 2007:
715-718)

Ayie =8de + @;Vie 1 + A Xie—1 + E;J-;l o AV + Z?;D VijdXice—; + € (10)
Gr =f 1?;155?;;[) (1)
Ga =3Iy (12)
=5 (13)

B, =Td (14)
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Esitlik 10°da yer alan a, hata diizeltme parametresini, ¢, = (J,, , J,)'
parametrelerinin iligki vektoriinii ve d, = (1,£)" deterministik bilesenlerini ifade
etmektedir (Demir ve Gortr, 2020: 25).

McCoskey ve Kao (1988) tarafindan gelistirilen LM testine dayanan
Westerlund ve Edgerton (2007) Panel LM testi ise bootstrap metodu ile yatay
kesit bagimliligi durumlarinda panel bazinda esbiitiinlesme iligkisine iliskin
tutarli sonuglar verebilmektedir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 186-188).
Esitlik 15°te yer alan regresyon modelinden hareketle hesaplanan Panel LM
test istatistigi esitlik 17°deki gibi hesaplanmaktadir.

Vie = @ + XioBie + Zie (15)

Zjr = Uygg + Vir , Ve = E;:lni_;l' (16)
1 oy 2 en

LMy = nTE R XEPOREE (17

Esitlik 15°te z, hata terimini ifade etmektedir. Esitlik 16’da n, ortalamasi
sifir olan ve varyansi ¢ olan hata terimidir. Esitlik 17°de $°, z, hatateriminin
kismi toplamini, @ ise u,'nin uzun donem varyansini ifade etmektedir.

Panel veri modellerinde yatay kesit bagimliligi olmast durumunda tutarl
sonuclar veren diger bir test ise Westerlund (2008) Panel DH testidir. DH testi
bagimli degiskenin birim kok igermesi durumunda kullanilabilen ve bagimsiz
degiskenlerin birim kdk igermesi kosulunu tagimayan bir test olup hem homojen
hem de heterojen egim katsayisina sahip seriler i¢in kullanilabilmektedir.
Homojen egim katsayisina sahip paneller i¢in DH  test istatistigi esitlik 18°deki
gibi hesaplanirken heterojen egim katsayisina sahip paneller i¢cin DH test
istatistigi esitlik 19°daki gibi hesaplanmaktadir (Westerlund, 2008: 203).

DH, = Salep — ¢H}:E:!=12rr=: éz':r—l (18)
DH, = ;==1§i(¢_i_¢‘;jzzg=ﬂéizr—1 (19)
Esitlik 18 ve 19°da ¢ esbiitiinlesme parametresini ifade etmektedir.

Calisgma kapsaminda kullanilan esbiitiinlesme testlerinden Westerlund
(2007) Panel ECM ve Westerlund (2008) DH testlerinin temel hipotezleri
seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 seklinde
iken Westerlund ve Edgerton (2007) Panel LM testinin temel hipotezi seriler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu seklindedir.

Caligmada yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik ve piyasa
giiveni arasindaki nedensellik iliskileri, serilerin duragan olup olmamalar1
ve serilerin esbiitiinlesik olup olmamalarmdan bagimsiz ¢alisabilen bir test
olan Konya (2006) bootstrap nedensellik testi ile incelenmistir. Yatay kesit
bagimliligi iceren modeller i¢in tutarli sonuglar veren Konya (2006) bootstrap
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nedensellik testi Seemingly Unrelated Regression (SUR) temelli bir test olma
ozelligine sahiptir. Konya (2006) bootstrap nedensellik testi esitlik 20, 21, 22,
23, 24, 25 ve 26°daki gibi ifade edilebilir (Konya, 2006: 981).

o mlyy B mix,
Vig =0+ Xo] BraaViet T o) Fraa¥ie— T En1e (20)
B _ miyy : mixy
Var =@+ 0] PraiVae1+ E=) Yizi¥oe—1+ €2 (21)
- miyy B mix,
VYue =y + X2 Biva¥ue—1 T Bz YiwaXne—1+ Sine (22)
ve
miye i mix
Xye =01 + X, Bo Ve ¥ Xy Vaui¥ee— +E21s (23)
mly. mix
Xop =+ E;:iﬂ 221¥2e-1 t Bj=y Y22iX2e—1 T E22e (24)
miy : mix
Xyne=Can+ 2=y Bona¥ue—1+ =y YonaXne-1+ €ame (25)

Esitliklerde N paneldeki birim sayisini, y ve x bagimli ve bagimsiz
degiskenleri,  zaman boyutunu ve / gecikme uzunlugunu, mly ve mix sirasiyla y
ve x degiskenleri i¢in gecikme uzunlugunu, ¢ ise hata terimini ifade etmektedir.
Konya (2006) bootstrap nedensellik testi sonuglari i¢in dort asamali bir
siirecin takip edilmesi gerekmektedir. ilk asamada, esitlik 20, 21 ve 22 x y’nin
nedeni degildir seklindeki temel hipotez altinda tahmin edilerek artiklar elde
edilmektedir. Tkinci asamada, birinci asamadan elde edilen artiklar yeniden
orneklenerek esitlik 23, 24 ve 24 tahmin edilmektedir. Ugiincii asamada, x’in
y’nin nedeni olmadig1 varsayimi altinda esitlik 26 takip edilerek y’nin bir
bootstrap 6rneklemi olusturulur.

¥ _a miyvy o :
Vie =G 2oy BraVie-1 t Eague (26)

Dérdiincti asamada, esitlik 20, 21 ve 22°de yer alan y, ’nin yerine esitlik
26’da hesaplanan y*,; , konularak esitlik 20, 21 ve 22 herhangi bir parametre
kisitlamast getirilmeden tekrar tahmin edilmekte, her bir yatay kesit i¢in
nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotez Wald testi kullanilarak test
edilmekte ve birim bazinda nedensellik sonuglari elde edilmektedir.

Calisma kapsaminda yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelismislik ve
piyasa giiveni arasindaki iliskiler esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin yan1
sira panel VAR (Vector Autoregression) modeli temelli etki-tepki fonksiyonu
tizerinden de incelenmistir. Etki-tepki analizi, serilerden birinin hata teriminde
meydana gelen bir birimlik rassal bir sokun diger seri iizerindeki etkisini
incelemek i¢in kullanilmaktadir. Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen
etki-tepki analizi ile serinin diger bir seride meydana gelen bir standart
sapmalik stokastik soka verdigi tepki ve tepkinin ka¢ donemde soniimlenecegi
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incelenmektedir. Etki-tepki analizinin matematiksel formu esitlik 27°deki gibi
ifade edilebilir.

Y=o (G e 2] -

Calismada degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde kullanilan bir
diger yontem ise varyans ayrigtirmasi analizidir. Etki-tepki analizi gibi panel
VAR modeli temelli olan varyans ayrigtirmasi analizi, bir serinin varyansindaki
degisimlerin ne kadarinin kendi gecmis degerlerinden ve ne kadarmin diger
serinin ge¢mis degerlerinden kaynaklandigimi incelemek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Diger bir ifadeyle, varyans ayrigtirmasi bir serinin kendisinden
kaynaklanan soklar karsisindan baska bir seriden kaynaklanan soklarin oranint
incelemek icin kullanilmaktadir (Cil Yavuz, 2015: 364). Varyans ayristirma
analizinde her bir degiskenin tahmin-hata varyansina katkisini tespit edebilmek
icin P matrisi kullanilarak soklar1 ayrigtirilmaktadir (Abrigo ve Love, 2015:
783). Bu baglamda bir x degiskeninin bir y degiskeninin tahmin-hata varyansina
katkist esitlik 28°deki gibi ifade edilebilir (Abrigo ve Love, 2015: 783).

RIoE62, = SIH1 PO (28)

v degiskeninin tahmin-hata varyansina gore x degiskeninin katkilari esitlik
29°daki gibi normalize edilerek varyans ayristirma bulgularina erisilir.

$imi62 = Tish 65, (29)

5. BULGULAR

Bu c¢alismada, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir
enerji tiikketimi ile finansal gelismiglik ve piyasa giliveni arasindaki iliskiler
esbiitlinlesme analizi, nedensellik analizi, etki tepki analizi ve varyans
ayristirmast analizi kullanilarak incelenmistir. Analiz bulgularina gegilmeden
once serilere iliskin tanimlayici istatistikler, seriler arasindaki korelasyon,
serilerde ve modellerde yatay kesit bagimliligi, serilerde ve modellerde egim
katsayilariin homojen/heterojenligi ve serilerin duraganlik durumlari cesitli
testler yardimiyla incelenmistir. Serilere iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo
3’te, Spearman Korelasyon analizi sonuglari ise Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

G7 E7
Degisken InREC InFDI InBCI InREC InFDI InBCI
Ortalama 2.180631 -0.20177 4.607284 2.815488 -0.80638 4.606242
Medyan 2.234224 -0.20673 4.608505 2.715241 -0.78283 4.607591

Maksimum 3.121924 -0.05437 4.635588 3.890186 -0.41975 4.638284
Minimum -0.07257 -0.36301 4.561166 1.156881 -1.31568 4.531529
Std. Sapma 0.690462 0.089012 0.012137 0.862722 0.219044 0.018436
Carpikhik -0.93625 -0.11509 -1.11023 -0.51648 -0.23391 -0.91395
Basiklik 4.166491 1.555206 5.470266 2.230783 2.35489 4.967232
J-B istatistik | 25.55168 11.23715 57.92164 8.708162 3.333895 37.8588

J-B Olasihk | 0.000003** 0.003630*** 0.000000%** | 0.012854**  0.188823  0.000000***

Not: *#* ye ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan tamimlayict istatistikler incelendiginde E7 iilkeleri
yenilenebilir enerji tiiketimi degerinin G7 iilkelerine kiyasla daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Buna karsin ayni degiskenin standart sapma degeri
E7 ilkelerinde daha yiiksektir. BCI degerleri her iki iilke grubunda yakin
seyrederken FDI degerleri G7 iilkeleri grubunda daha yiiksektir. Carpiklik
degerleri dikkate alindiginda tiim serilerin sola ¢arpik oldugu, basiklik degerleri
incelendiginde ise tiim serilerin sivri dagilima sahip oldugu goriilmektedir.
Jargue-Bera normal dagilim testi sonuclari incelendiginde E7 iilkeleri FDI
degiskeni disindaki tiim degiskenlerin normal dagilima uyum saglamadigi
goriilmektedir. Tablo 4’te yer alan Spearman Korelasyon analizi sonuglarina
gore, G7 ilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketimi serisi ile finansal gelisim
endeksi serisinin %5 anlamlilik diizeyinde korele oldugu goriilmektedir.
Benzer durum E7 iilkeleri i¢in gozlenmezken, yenilenebilir enerji tiiketimi
serisi ile piyasa giiveni serisi arasinda ise ne G7 ne de E7 iilkelerinde herhangi
bir korelasyona rastlanmamuistir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Analizi

Ulke Grubu Degisken InREC InFDI InBCI
1.000000
InREC
-0.193868 1.000000
G7 InFDI
(0.0296)** | -
0.107814 0.028602 1.000000
InBCI
(0.2295) (0.7505) | -
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E7

InREC

InFDI

InBCI

1.000000

-0.116088
(0.1955)
-0.023280
(0.7958)

Not: ** isareti %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

1.000000

0057265
(0.5242)

1.000000

Caligmada kullanilan serilere ve G7 ve E7 iilkelerinde yenilenebilir enerji
tilketimi ile finansal gelismislik ve piyasa giiveni arasindaki iligkileri incelemek
amaciyla olusturulan modellere iliskin Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran
(2004) CD,,, ve Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM J testleri sonuglari
Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri Sonuglar1

G7 Ulkeleri i¢in Yatay Kesit Bagimhihg Test Sonuglarl

Test - LM - P - el Karar
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
InREC  279.5958 0.0000%** 39.90220 0.0000*** 39.69631 0.0000*** VAR
InFDI 101.1621 0.0000%** 12.36928 0.0000%*** 12.16340 0.0000*** VAR
InBCI 196.4406 0.0000%** 27.07108 0.0000%*** 26.86519 0.0000*%** VAR
Model 1 118.079 0.0000%** 14.980 0.0000%** 36.386 0.0000*** VAR
Model 2 254.481 0.0000%** 36.027 0.0000%** 39.040 0.0000*** VAR
E7 Ulkeleri icin Yatay Kesit Bagimhihg Test Sonuclar
LM cp,, LM,
Test - - - Karar
Istatistik Olasihik Istatistik Olasihk Istatistik Olasihik
InREC  98.47235 0.0000%** 11.95424 0.0000%** 11.74836 0.0000*** VAR
InFDI 144.7445 0.0000%** 19.09419 0.0000%*** 18.88831 0.0000*** VAR
InBCI  72.59394 0.0000%** 7.961118 0.0000%*** 7.755235 0.0000*%** VAR
Model 3 29.318 0.1070 1.284 0.1000 12.513 0.0000¥** VAR
Model 4 63.547 0.0000%** 6.565 0.0000%** 12.369 0.0000%** VAR

H: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 5’te yer alan sonuglar degisken bazinda incelendiginde gerek G7
gerekse E7 iilkelerinde tim degiskenlerin yatay kesit bagimliligi icerdigini
sOylemek miimkiindiir. Sonuglar model bazinda incelendiginde ise, G7
iilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik arasindaki
iligkileri incelemek iizere gelistirilen Model 1, G7 iilkelerinde yenilenebilir
enerji tiketimi ile piyasa giiveni arasindaki iligkileri incelemek {izere
gelistirilen Model 2 ve E7 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi ile piyasa
giiveni arasindaki iliskileri incelemek {izere gelistirilen Model 4’{in her ii¢ yatay
kesit bagimlilig1 testi sonucuna gore de yatay kesit bagimlilig1 icerdigi tespit
edilmistir. E7 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik
arasindaki iliskileri incelemek iizere gelistirilen Model 3’e iliskin sonuglar
ise yatay kesit bagimliligi testlerine gore farklilasmaktadir. Breusch ve Pagan
(1980) LM ve Pesaran (2004) CD,,, testleri sonuglarina gére Model 3 yatay
kesit bagimlilig1 icermemekte, Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM, g testi
sonucuna gore ise yatay kesit bagimliligi icermektedir. LM ve CD,, testlerinin
gelistirilmis bir versiyonu olan LM, g testi sonuglari nihai sonug olarak kabul
edilmistir.

Calismada kullanilan seriler ve olusturulan modellere iliskin iliskin 4 ve ANa y
testlerine iliskin sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Homojenite Testleri Sonuglari

G7 Ulkeleri i¢in Homojenite Testi Sonuglar

Test _ 4 _ Ay Karar
Istatistik Olasihik Istatistik Olasihik
InREC 3.392 0.000%** 3.716 0.000%** Heterojen
InFDI 0.912 0.181 0.999 0.159 Homojen
InBCI -1.559 0.941 -1.708 0.956 Homojen
Model 1 6.201 0.000%** 6.757 0.000%** Heterojen
Model 2 1.055 0.146 1.149 0.125 Homojen
G7 Ulkeleri i¢in Homojenite Testi Sonuglar
A a .
Test i i o Karar
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
InREC 2.206 0.014** 2.417 0.008*** Heterojen
InFDI -1.095 0.863 -1.199 0.885 Homojen
InBCI -0.836 0.798 -0.915 0.820 Homojen
Model 3 7.757 0.000%%** 8.454 0.000%** Heterojen
Model 4 3.948 0.000%** 4.302 0.000%** Heterojen

H,: Egim katsayilart homojendir
Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da yer alan A ve ANa  test sonuclar1 G7 iilkeleri i¢in incelendiginde,
InREC degiskeni ve Model 1’in heterojen egim katsayisina sahip oldugu, InFDI,
InBCI ve Model 2’nin ise homojen egim katsayisina sahip oldugu goriilmektedir.
Test sonuglar1 E7 iilkeleri i¢in incelendiginde ise, INnREC degiskeni, Model 3 ve
Model 4’tin heterojen egim katsayisina sahip oldugu, InFDI ve InBCI'nin ise
homojen egim katsayisina sahip oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite testleri sonuglar
dogrultusunda duraganlik analizleri igin ikinci nesil birim kok testlerinden olan
Bai ve Ng (2004) PANIC ve Pesaran (2007) CIPS testleri kullanilmistir. Bai ve
Ng (2004) PANIC ve Pesaran (2007) CIPS testlerine iliskin sonuclar sirasiyla
Tablo 7 ve Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7. Bai ve Ng (2004) PANIC Birim K&k Testi

G7 Ulkeleri icin PANIC Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Model
Py P; Py P;
Degiskenler | istatistik | Olasiik | istatistik | Olasiik | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasilik
InREC -0.0266 0.5106 13.8593 0.4602 -0.4396 0.6699 11.6741 0.6325
InFDI -0.6947 0.7564 10.3241 0.7381 -1.1938 0.8837 7.6828 0.9052
InBCI 0.1466 0.4417 14.7759 0.3936 -0.1170 0.5466 13.3811 0.4968
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Model
Py P Py P
Degiskenler | istatistik | Olasiik | istatistik | Olasiik | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasilik
AInREC 3.9373 | 0.0000*** | 34.8342 | 0.0016*** | 5.5506 | 0.0000%** | 43.3712 | 0.0000%***
AInFDI 6.6530 | 0.0000*** | 49.2041 | 0.0000*** | 6.5392 | 0.0000%** | 48.6021 | 0.0000%***
AlnBCI 3.6984 | 0.0001*** | 33.5700 |0.0024*** | 22766 | 0.0114** | 26.0469 | 0.0255%**
E7 Ulkeleri I¢in PANIC Birim Kok Testi Sonuglar
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Model
Py P; Py P;
Degiskenler | istatistik | Olasiik | istatistik | Olasiik | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasilik
InREC -1.0621 0.8559 8.3798 0.8686 -1.8189 0.9655 4.3752 0.9928
InFDI -0.8800 0.8106 9.3435 0.8084 -0.9525 0.8296 8.9601 0.8336
InBCI -1.1329 0.8414 8.0050 0.8891 -0.3963 0.6540 11.9031 0.6141
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Model
Py P; Py P;
Degiskenler | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasiik | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasihk
AInREC 1.3561 0.0875%* 21.1757 | 0.0972%* 2.4008 | 0.0082%** | 26.7039 | 0.0210**
AInFDI 2.7481 | 0.0030*** | 28.5415 | 0.0120** | 23110 | 0.0104** | 26.2287 | 0.0242%**
AlnBCI 3.1967 | 0.0007*** | 30.9153 | 0.0057*** | 23664 |0.0090%** | 26.5217 | 0.0222%*

H,: Seri duragan degildir

Not: *** ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. A isareti serinin
birinci farkini ifade etmektedir.




154 ‘ YENILENEBILIR ENERJI UZERINE GUNCEL FINANSAL YAKLASIMLAR

Tablo 7’de yer alan Bai ve Ng (2004) PANIC testi sonuglar1 incelendiginde,
G7 ve E7 iilkeleri InREC, InFDI ve InBCI serilerinin diizey degerlerinde birim
kok igerdigi, birinci farklari alindiginda ise duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bu
baglamda c¢aligma kapsaminda olusturulan tiim modellerde hem bagimli hem
de bagimsiz degiskenlerin I(1) siire¢ icerdikleri tespit edilmistir. Bai ve Ng
(2004) PANIC testi sonucunda elde edilen bulgular1 Pesaran (2007) CIPS testi
bulgulart da desteklemektedir.

Tablo 8. Pesaran (2007) CIPS Birim Kok Testi

Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler CIPS t-ist. Olasiik CIPS t-ist. Olasiik
InREC -1.660 >0.10 -2.322 >0.10
InFDI -1.951 >0.10 -2.873%* <0.10
G7 InBCI -2.454%* <0.05 -2.219 >0.10
Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler CIPS t-ist. Olasiik CIPS t-ist. Olasihk
AInREC -3.279%** <0.01 -3.886%** <0.01
AlnFDI -3.949%*%* <0.01 -4.081%*** <0.01
AInBCI -2.969%*** <0.01 -3.005%* <0.05
Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler CIPS t-Ist. Olasihk CIPS t-Ist. Olasihk
InREC -0.999 >0.10 -1.989 >0.10
InFDI -2.194 >0.10 -2.196 >0.10
E7 InBCI -1.697 >0.10 -1.938 >0.10
Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler CIPS t-ist. Olasihik CIPS t-ist. Olasihk
AInREC -2.361%* <0.05 -2.916** <0.05
AlnFDI -4.150%*** <0.01 -4.563%*%* <0.01
AlnBCI -2.873%%* <0.01 -2.831%* <0.05
Diizey CIPS Diizey CIPS
. . %1 -2.60 %1 -3.15
Kritik Degerler o o
%5 -2.34 %5 -2.88
%10 -2.21 %10 -2.74

H,: Seri duragan degildir

Not: *** ** ye * jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. A
isareti serinin birinci farkini ifade etmektedir.

G7 ve E7 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik
ve piyasa giliveni arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskilerini incelemek
icin gelistirilen modellere iliskin Westerlund (2007) Panel ECM, Westerlund ve
Edgerton (2007) Panel LM ve Westerlund (2008) Panel DH testleri sonuglari
sirastyla Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 9. Panel ECM Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Model G, G, G, G,
istatistik Olasihk istatistik Olasiik Istatistik Olasihk istatistik Olasiik

Model 1 0239  0.688 0426  0.727  0.082  0.849 -2.381  0.274
Model 2 2.201 0966  1.636  0.956 1.589  0.956  0.091 0.786
Model 3 0467 0731  0.542  0.689 1482 0951  -0.098  0.758
Model 4 1372 0.868  1.051 0.807 0232 0850 -0430  0.679

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Model P P P P

T o T a

istatistik Olasiik istatistik Olasiik istatistik Olasihk istatistik Olasilik
Model1 -2.014 0.349 -2.014 0.803 0.516 0.823 0.516 0.276
Model 2 1.811 0.923 1.811 0.964 2.828 0.966 2.828 0.750
Model 3 1.751 0.767 0.751 0.758 1.659 0917 1.659 0.960
Model 4 2476 0.840 2476 0.839 0.985 .0854 0.985 0.593
H: Esbiitiinlesme yoktur

Tablo 10. (2007) Panel LM Bootstrap Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Istatistik Olasilik Istatistik Olasiik
Model 1 6.800 0.001*** 5.868 0.000***
Model 2 13.643 0.000%*** 6.883 0.000***
Model 3 3.142 0.092* 2.991 0.013%*
Model 4 4.072 0.094* 4.201 0.001***

H,: Esbiitiinlesme vardir
Not: *** ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Panel ECM ve Panel LM testleri sonuglari incelendiginde gerek G7 gerekse
E7 iilkeleri igin gelistirilen tiim modellerde uzun dénem esbiitiinlesmeye dair
herhangi bir sonuca erisilmedigi goriilmektedir. Panel DH testi sonuglarina
gore ise, sabitli ve trendli esbiitiinlesme modelinde Model 1’de ve Model 4’te
%10 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Model 4’¢
iligkin %10 anlamlilik diizeyinde tespit edilen anlamli esbiitiinlesme iliskisi
panel bazinda esbiitiinlesme iliskisini ifade eden DH, test istatistigine aittir. A
ve 4, test sonuglarina gore heterojen egim katsayisina sahip oldugu belirlenen
Model 4’e iliskin bu bulgu oldukca zayif kalmaktadir. Benzer sekilde Model
I’e iligkin %10 anlamlilik diizeyinde tespit edilen esbiitiinlesme iliskilerinin de
oldukga zayif oldugu séylenebilir.
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Tablo 11. Panel DH Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Model DH, DH, DH, DH,
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk

Model 1 1.089 0.862 0.534 0.703 -1.421  0.078*  -1.511  0.065*
Model2  -0.018 0.493 0.904 0.817 1.132 0.871 5.651 1.000
Model 3 2.735 0.997 2.428 0.992 -0.397 0.346 1.880 0.970
Model 4  -0.591 0.277 -0.080 0.468 8.217 1.000 -1.463  0.072*
H,: Esbiitiinlesme yoktur

Not: * isaretleri %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bu baglamda, gerceklestirilen panel esbiitiinlesme analizleri sonucunda
G7 ve E7 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik ve
piyasa giliveni arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iligskisinden s6z etmek
miimkiin degildir.

G7 ve E7 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelismislik
ve piyasa giiveni arasindaki nedensellik iliskilerinin panel ve iilke bazinda
incelendigi Konya (2006) nedensellik testi sonuglari Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Konya (2006) Nedensellik Testi Sonuglar:

InFDI—-InREC InREC—InFDI InBCI—-InREC InREC—InBCI

Wald Olasihk Wald Olasihk Wald Olasihk  Wald Olasihk
Panel 32321 0.004*** 13.716 0.471 7.798 0.900 13.222  0.509
DEU  2.587 0.175 12.979 0.015** 1.449 0.703 9.600 0.264
USA 0.861 0.779 0.084  0.820 0.060 0.857 0.216 0.714

GBR 19492 0.002*** 0.176  0.702 0.572  0.430 10.634  0.183
FRA 15131 0.003*** 0475 0.534 0.099  0.754 4.929 0.193
ITA 0.626 0.718 1.404  0.361 0.056  0.871 1.456 0.455
JPN 0.116 0.859 5.759  0.647 1.460  0.181 3.144 0.455

CAN  4.807 0.190 0.059  0.976 0.394  0.658 0.004 0.976
InFDI—-InREC InREC—InFDI InBCI—-InREC InREC—InBCI
Wald Olasithk  Wald  Olasihk  Wald Olasithk  Wald Olasihk
Panel 22.772  0.064* 21.515 0.089*  34.833 0.002*** 23.114  0.058*
BRA  0.991 0.146 9.715  0.022** 0967  0.377 12.631  0.058*
CHN 10.253 0.029** 3429 0.061* 34724 0.001*** 34495 0.036%*
IDN 1.054  0.367 6.461  0.268 4.679  0.035%*  0.669 0.560
IND 11.996 0.102 0.622  0.282 0.644  0.651 19.747  0.139
MEX 0.734  0.661 5.468  0.321 4212  0.087* 1.199 0.682
RUS  0.125 0.824 0.414  0.681 1313 0.424 6.548 0.169
TUR 10945 0.115 .061 0.960 6.872  0.067* 1.225 0.510
H_: X Y’nin nedeni degildir.
Not: *** ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

E7
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Tablo 12°de yer alan panel bazli nedensellik sonuglaria gore, G7 iilkelerinde
finansal gelismislik ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde finansal gelismislikten yenilenebilir enerji tiiketimine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin tespit edildigi goriilmektedir. G7 iilkeleri i¢in
nedensellik analizi sonuglar1 lilke bazinda incelendiginde, Birlesik Krallik
ve Fransa’da finansal gelismislikten yenilenebilir enerji tiilketimine dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu, Almanya’da ise bu nedensellik
iligkisinin yenilenebilir enerji tiiketiminden finansal gelismislige dogru
oldugu goriilmektedir. Nedensellik analizi sonuglar1 E7 iilkeleri i¢in panel
bazinda incelendiginde, yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelismislik
arasinda ve yenilenebilir enerji tiiketimi ile piyasa giliveni arasinda karsilikli
nedensellik iligkilerinin bulundugu tespit edilmistir. E7 {ilkelerinde piyasa
giiveninden yenilenebilir enerji tiiketimine dogru tespit edilen %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli nedensellik iliskisi diger bulgulara gére olduk¢a giilii bir
bulgu niteligindedir. E7 iilkeleri i¢in nedensellik analizi sonuglari iilke bazinda
incelendiginde, Cin’de yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelismislik
ve piyasa giiveni arasinda karsilikli nedensellik iligkilerinin bulundugu,
Brezilya’da yenilenebilir enerji tiiketiminden finansal gelismislige ve piyasa
giivenine dogru tek yonlil bir nedensellik iligkilerinin bulundugu, Endonezya,
Meksika ve Tiirkiye’de piyasa giiveninden yenilenebilir enerji tiiketimine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.

Yenilenebilir enerji tliketimi ile finansal gelismislik ve piyasa giiveni
arasindaki etki-tepki fonksiyonlari sonuglart G7 {iilkeleri i¢in Grafik 1°de, E7
iilkeleri icin ise Grafik 2’de yer almaktadir.
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Grafik 1. G7 Ulkeleri igin Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari
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Etki-tepki analizleri sonucunda G7 d{ilkelerinde, finansal gelismislik
endeksindeki bir standart hatalik bir sokun yenilenebilir enerji tiiketiminde 3.
doneme kadar %0.8’lik pozitif bir tepkiye neden oldugu 8. dénem itibariyla
s6z konusu tepkinin soniimlendigi goriilmektedir. Benzer sekilde piyasa
giivenindeki bir standart hatalik bir sokun yenilenebilir enerji tiiketiminde 3.
doneme kadar %1.1°lik pozitif bir tepkiye neden oldugu ve 8. donem itibariyla
s0z konusu tepkinin soniimlendigi goriilmektedir. Buna karsin yenilenebilir
enerji tiiketiminde meydana gelen bir standart hatalik bir sokun finansal
gelismislik ve piyasa giiveni iizerindeki etkisi ise olduk¢a smirli olmus ve 4.
donem itibariyla soniimlenmistir.

Response of LNREC to LNFDI Response of LNREC to LNBCI
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Grafik 2. E7 Ulkeleri icin Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclar1

Etki-tepki analizleri sonucunda E7 filkelerinde, finansal gelismislik
endeksindeki soklarin yenilenebilir enerji tiiketiminde anlamli tepkilere
neden oldugunu séylemek miimkiin degildir. Buna karsin yenilenebilir enerji
titketiminde meydana gelen bir standart hatalik bir sokun finansal gelismiglik
endeksinde 2. donemde yaklasik %0.6’1ik negatif bir tepkiye neden oldugu ve
s6z konusu tepkinin 4. donem itibartyla soniimlendigi goriilmektedir. Piyasa
giiveninde meydana gelen bir standart hatalik bir sokun yenilenebilir enerji
tikketiminde 2. donemde yaklasik %1,1°lik negatif bir tepkiye neden oldugu
ve sOz konusu tepkinin 7. donem itibartyla soniimlendigi goriilmektedir.
Yenilenebilir enerji tilketiminde meydana gelen bir standart hatalik bir sokun
ise piyasa gliveninde 2. donemde yaklasik %0.36’lik pozitif bir tepkiye neden
oldugu ve s6z konusu tepkinin 8. dénem itibariyla soniimlendigi goriilmektedir.
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Caligsmada son olarak varyans ayristirmasi analiziyle G7 ve E7 iilkelerinde
yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelismislik ve piyasa giiveni arasindaki
iligkiler incelenmistir. G7 iilkeleri igin gerceklestirilen varyans ayristirmasi
analizi sonuglar1 Tablo 13 ve Grafik 3’te yer alirken, E7 filkeleri i¢in
gergeklestirilen varyans ayristirmasi analizi sonuglari ise Tablo 14 ve Grafik
4’te yer almaktadir.

Tablo 13. G7 Ulkeleri igin Panel Varyans Ayristirmasi Sonuglari

InREC’in Varyans Ayristirmasi

Donem S.H. InREC InFDI InBCI
1 0.064966 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.099711 99.22888 0.033683 0.737432
3 0.124559 97.22152 0.389746 2.388734
4 0.142970 95.80585 0.812980 3.381166
5 0.156950 95.36861 0.991464 3.639927
6 0.168086 95.31001 1.023444 3.666549
7 0.177268 95.27444 1.026442 3.699115
8 0.184937 95.20013 1.036191 3.763683
9 0.191366 95.12843 1.048241 3.823330
10 0.196779 95.08400 1.054312 3.861686
11 0.201368 95.05935 1.054442 3.886207
12 0.205284 95.04189 1.051976 3.906132
13 0.208636 95.02689 1.048848 3.924264
14 0.211512 95.01470 1.045358 3.939947
15 0.213985 95.00581 1.041409 3.952779
16 0.216116 94.99958 1.037119 3.963301
17 0.217955 94.99506 1.032722 3.972216
18 0.219544 94.99170 1.028389 3.979916

G7 tlkeleri i¢in gelistirilen ve InREC’in bagimli, InFDI ve InBCI’nin ise
bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi panel VAR modeli temelinden hareketle
gerceklestirilen varyans ayristirmasi sonuglart incelendiginde, 1. donemde
InREC serisinin varyansindaki degisimlerin %100’iiniin kendisi tarafindan
aciklandigi, 18. donemde ise kendisi tarafindan agiklanan kisminin %94.99’a
diistiigli, InFDI tarafindan agiklanan kisminin %1.02°ye yiikseldigi, InBCI
tarafindan agiklanan kisminin ise %3.97 ye yiikseldigi goriilmektedir.
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Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 3. G7 Ulkeleri icin Varyans Ayristirmas1 Sonuglari

Tablo 13’te yer alan varyans ayristirmast sonuglart Grafik 3 yardimiyla
gorsellestirilmistir. Grafik 3°te yer alan karakteristik kok ¢emberi incelendiginde
tim koklerin karakteristik ¢emberinin igerisinde oldugu goriilmektedir. Bu
durum, olusturulan panel VAR modelinin spesifikasyonunun basarisina igaret
etmektedir.

Tablo 14. E7 Ulkeleri igin Panel Varyans Ayristirmas: Sonuglari

InREC’in Varyans Ayritirmasi

Déonem S.H. InREC InFDI InBCI
1 0.063329 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.064752 97.10074 6.58E-05 2.899193
3 0.064985 96.54379 0.003524 3.452682
4 0.065121 96.14392 0.017778 3.838307
5 0.065221 95.93401 0.040063 4.025928
6 0.065243 95.87195 0.041351 4.086702
7 0.065272 95.79522 0.048287 4.156495
8 0.065274 95.78869 0.048290 4.163021
9 0.065284 95.76501 0.050229 4.184760
10 0.065284 95.76472 0.050266 4.185018
11 0.065286 95.75822 0.050721 4.191061
12 0.065286 95.75816 0.050767 4.191078
13 0.065287 95.75656 0.050861 4.192578
14 0.065287 95.75646 0.050887 4.192655
15 0.065287 95.75611 0.050903 4.192987
16 0.065287 95.75604 0.050914 4.193043
17 0.065287 95.75598 0.050916 4.193107
18 0.065287 95.75595 0.050920 4.193134

E7 ilkeleri i¢in gelistirilen ve InREC’in bagimli, InFDI ve InBCI’nin ise
bagimsiz degiskenler olarak yer aldig1 panel VAR modeli temelinden hareketle
gerceklestirilen varyans ayristirmasi sonuglart incelendiginde, 1. donemde
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InREC serisinin varyansindaki degisimlerin %100’iiniin kendisi tarafindan
aciklandigi, 18. donemde ise kendisi tarafindan agiklanan kisminin %95.75’¢
diistiigli, InFDI tarafindan agiklanan kisminin %0.05°e yiikseldigi, InBCI
tarafindan agiklanan kisminin ise %4.19’a yiikseldigi goriilmektedir.

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors |nyerse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 4. E7 Ulkeleri i¢in Varyans Ayristirmas: Sonuglar

Tablo 14’te yer alan varyans ayristirmasi sonuglart Grafik 4 yardimiyla
gorsellestirilmistir. Grafik 4°te yer alan karakteristik kok cemberi incelendiginde
tiim koklerin karakteristik ¢emberinin igerisinde oldugu goriilmektedir. Bu
durum, olusturulan panel VAR modelinin spesifikasyonunun basarisina isaret
etmektedir.

6. SONUC

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal geligsmislik ve piyasa
giiveni arasindaki iligkiler gelismis ve gelismekte olan {iilke gruplari igin
incelenerek karsilastirilmisti. Calismada gelismis iilkeleri temsilen G7 tilkeleri
gelismekte olan iilkeleri temsilen ise E7 iilkeleri kapsama dahil edilmistir.
G7 ve E7 iilkelerine iliskin 2002-2019 dénemi yillik verinin kullanildig:
calisma kapsaminda olusturulan veri seti dengeli bir panel veri seti niteliginde
oldugundan analizlerde panel veri analiz yontemleri kullanilmigtir. G7 ve E7
iilkeleri i¢in yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelismislik ve piyasa giiveni
arasindaki uzun donem iligkiler panel esbiitiinlesme analizleri ile incelenirken,
kisa donem iliskiler panel nedensellik analizi ile incelenmistir. Calismada
ayrica degiskenler arasindaki etki-tepki iliskisi ve varyans ayristirmasi panel
VAR modeline dayanan etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizi
ile incelenmistir. Analizlerde kullanilacak en uygun modellerin belirlenmesi
amaciyla, degiskenlere ve modellere iliskin yatay kesit bagimlilig1 testi ve
homojenite testleri ve degiskenlere iliskin birim kok testleri gerceklestirilmistir.

Westerlund (2007) Panel ECM, Westerlund ve Edgerton (2007) Panel LM

ve Westerlund (2008) Panel DH esbiitiinlesme testleri sonucunda hem G7
hem de E7 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelismislik ve
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piyasa giliveni arasinda istatistiki olarak anlamli bir uzun dénem esbiitiinlesme
iligkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Bu bulgular, {ilkelerdeki yenilenebilir
enerji tiiketimi ile iilkelerin finansal gelismislik diizeyleri ve yatirimcilarin
ekonomiye iliskin yakin gelecek donem beklentilerinin uzun dénemde birlikte
hareket etmediklerini gostermektedir.

Konya (2006) nedensellik testi sonuglarina gore ise degiskenler arasinda
farkli istatistiki anlamlilik diizeylerinde anlamli nedensellik iligkileri soz
konusudur. G7 ilkelerinde finansal gelismislikten yenilenebilir enerji
tilketimine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilirken piyasa
giiveni ile yenilenebilir enerji arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Buna karsin E7 {ilkelerinde hem yenilenebilir enerji tiiketimi
ile finansal gelismislik arasinda hem de yenilenebilir enerji tiiketimi ile piyasa
giiveni arasinda karsilikli nedensellik iligkilerinin bulundugu tespit edilmistir.
E7 iilkeleri i¢in tespit edilen nedensellik iligkileri arasinda istatistiki olarak
en giclii iligki piyasa giiveninden yenilenebilir enerji tiikketimine dogru tespit
edilen nedensellik iligkisidir. Elde edilen nedensellik testi bulgulari, gelismis
iilkelerde finansal piyasalar ve finansal kurumlarin bor¢luluk, erisilebilirlik ve
etkinlik diizeylerinin yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve tiiketimleri iizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan iilkelere iliskin nedensellik
testi bulgulari ise yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelismislik ve piyasa
giiveni arasindaki iliskilerin karsilikli oldugunu géstermektedir. Bu baglamda,
gelismekte olan {ilkelerde yenilenebilir enerji yatirnmlari ve tiiketiminin
artirtlmasi i¢in ekonomiye dair gilivenin iyilestirilmesi ve finansal piyasalar
ve finansal kurumlarin etkinliklerinin artirilmasinin énemli rol oynayacagi
sdylenebilir. Ozellikle sanayi sektorii yatirimceilarmin ekonomiye iliskin yakin
gelecek donem beklentilerinin yenilenebilir enerji yatirnmlar ve tiiketimi
iizerinde 6nemli etkilerinin bulundugunu séylemek miimkiindiir.

Panel VAR temelli etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizleri
panel nedensellik testi bulgularini destekler niteliktedir. Etki-tepki fonksiyonu
bulgulari, gelismis iilkelerde finansal piyasa ve kurumlarin etkinliklerindeki
iyilesmelerin iilkedeki yenilenebilir enerji yatirim ve tiikketimi tizerinde pozitif
etkilerinin bulunduguna isaret etmektedir. Gelismekte olan tilkelere iliskin etki-
tepki fonksiyonu bulgulari ise piyasa giivenindeki soklarin tilkedeki yenilenebilir
enerji yatirrm ve tiiketimi iizerinde negatif etkilerinin bulunduguna isaret
etmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir enerji yatirimlar
ve tiiketiminde artiglarin yaganabilmesi i¢in iilke ekonomisine duyulan piyasa
giiveni artirict ekonomik ve finansal politikalarin gelistirilmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Gelismis tilkeler i¢in gergeklestirilen varyans ayristirmasi
sonuglara gore, yenilenebilir enerji tiikketimi lizerinde finansal geligsmisligin
etkileri 12 donem sonrasinda diismeye baslarken, piyasa giiveninin etkisi
18 donem boyunca artarak devam etmektedir. Benzer bulgulara gelismekte
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olan iilkeler icin de rastlanmistir. Ancak gelismekte olan iilkelerde finansal
gelismisligin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisi gelismis iilkelere
gore sinirlt olurken piyasa giiveninin etkisi gelismis iilkelere gore oldukca
yiiksektir.

Elde edilen nedensellik testi bulgulari, Sadorsky (2010), Kakar vd. (2011)
ve Zeren ve Kog¢ (2014) caligmalartyla farklilik gosterirken, Yilmaz (2021),
Han (2022) ve Altay Topcu (2022) calismalartyla ise benzerlik gostermektedir.
Ayrica bulgular, iilke bazinda incelendiginde yenilenebilir enerji tiiketimi
ile finansal gelismislik ve piyasa giiveni arasindaki iliskilerin iilkelere gore
farklilik gosterdigi tespit edilmistir. S6z konusu farkliligin nedenlerinin
hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde yenilenebilir enerji tiikketimi
verilerinin homojen yapida olmamasi, llkelerce benimsenen farkli enerji
yatinmi ve yatirimlarin tesviki politikalari, iilkeler arasindaki ekonomik,
demografik, cografik ve kiiltiirel farkliliklar olabilecegi diisiiniilmektedir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgularin yatirimcilar ve politika yapicilar
basta olmak iizere, yatirim firmalari, akademisyenler ve arastirmacilar gibi
cesitli kesimlere fayda saglayacagi diistiniilmektedir.
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YENILENEBILIR ENERJi iLE FINANSAL GELISME ARASINDAKI ILISKi:
BiR LITERATUR ARASTIRMASI

Hande UZUNOGLU UNLU!, Faruk TEMEL?

1. GIRIS

Tarih boyunca insanlar tarafindan kullanilan enerjinin 6nemli kisminin
yenilenebilir enerji oldugu bilinmektedir. Ornek olarak, 1200’li yillardan
once tahil 6giitmek i¢in su ve riizgarla calisan degirmenlerin varligindan
bahsedilebilmekteyken bu tarihten sonra Hollanda’da ikonik yel
degirmenlerinden s6z edilebilmektedir. Sanayi Devrimi’ne gelindiginde de akan
sudan elde edilen yenilenebilir enerjinin kullanilmasina ragmen modern diinya
cogunlukla fosil yakitlarin kullanimina baghdir. Fosil yakitlardan olan petrol,
dogal gaz ve komiir, neredeyse tiiketilen her iiriinde ve hizmette dogrudan ve
dolayli olarak yer almaktadir. 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizi ile petrol
fiyatinin dort katina ¢ikmasi, fosil yakitlara bagimliligin hiikiimetler tarafindan
sorgulanmasina sebep olmustur (Raikar ve Adamson, 2020: 1).

2022 yilia gelindiginde ise Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali ile ortaya cikan
kiiresel enerji krizi, hane halki, isletmeler ve tiim ekonomiler ic¢in enerji
giivenliginin saglanmasi ve gelecekteki enerji kesintisi riskinin azaltilmasi
konusunu giindeme getirmistir (IEA, 2022). iklim degisikligi endisesi, yiiksek
enerji fiyatlarinin tiiketicilerden iireticilere servet transferine neden olmasi
ve baglica enerji tedarikeisi llkelerdeki politik belirsizlik hem cevresel hem
de sosyo-eckonomik faydalar saglayabilen yenilenebilir enerjinin Gnemini
artirmaktadir. Bu baglamda yenilenebilir enerji kaynaklar1 daha az emisyona
sebep olur, emek ile yerel kaynaklari kullanir, gelismekte olan {ilkelerde
elektrik kullanimini tesvik eder ve enerji glivenligini artirir (Brunnschweiler,
2010: 242; Abolhosseini ve Heshmati, 2014: 2).

1 Dr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bolimii, ORCID:
0000-0002-7719-5163, huzunoglu@mehmetakif.edu.tr . .

2 Ars. Gor. Dr., Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, ORCID:
0000-0003-3359-7870, ftemel@mehmetakif.edu.tr
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Teknolojinin gelismesi ve artan niifus, enerjiye olan talebi dolayisiyla
enerji tliketimini artirmaktadir. Diinya birincil enerji tiiketimini terawatt/
saat cinsinden gosteren Sekil 1 incelendiginde tiiketimin siirekli arttigi
goriilmektedir. Enerji tiiketiminde meydana gelen azalislar yalnizca 2008
finansal krizi ya da 2020 COVID-19 salgminda yasanan kriz gibi olagandisi
durumlarda ortaya ¢ikabilmektedir. Gelecekte de enerji tiiketiminde yiikselis
trendinin devam edecegi diisiiniilmektedir. Shafiee ve Topal (2009), {i¢ temel
fosil yakit olan petrol, komiir ve gazin sirasiyla 35, 107 ve 37 yillik rezervinin
kaldigin1 hesaplayarak 2042 yilindan sonra tiikenmeyen tek fosil yakitin komtir
olacagini belirtmislerdir.

Sekil 1. Diinya Birincil Enerji Tiiketimi
Kaynak: Ritchie, Roser ve Rosado (2022).

EIA (2022) raporuna gore temel yenilenebilir enerji kaynaklar1 giines
enerjisi, jeotermal enerji, riizgar enerjisi, biyokiitle ve hidroelektrik olarak;
yenilenemeyen enerji kaynaklari ise petrol, dogal gaz, komiir ve niikleer enerji
olarak siniflandirilmistr.

British Petroleum (BP) (2022) tarafindan raporlanan 2021 yilina ait enerji
titketiminde kullanilan enerji kaynaklarmin toplam enerji tiikketimi igindeki
paylar1 Sekil 2°de gosterilmektedir. Sekil 2°deki veriler incelendiginde toplam
enerji tilketimi i¢inde en biiylik paym %31 ile petrol oldugu goriilmektedir.
Dogal gaz ve komiir sirastyla %24 ve %27’lik paya sahiptir. Bu ii¢ fosil yakit
toplam enerji tilketiminin %82’sini olusturmakta ve bir diger yenilenemeyen
enerji olan niikleer enerji dahil edildiginde ise toplam %86’ya ulagsmaktadir.
Yenilenebilir enerji ve hidroelektrik birlikte ele alindiginda, yenilenebilir
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kaynaklar toplam enerji tiikketiminin yalmzca %14’tni olusturmaktadir.
Goriilecegi lizere yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam enerji tiiketimindeki
pay1 oldukea smirlidir. Ancak yenilenebilir enerjinin tiiketimdeki payinin 2030
yilinda %34,7’ye, 2040 yilinda ise %47,7’ye ulasacagi tahmin edilmektedir
(Kralova ve Sjoblom, 2010: 410).

Petrol mDogal gaz m Komiir ® Niikleer enerji ™ Hidroelektrik ®Yenilenebilir enerji

Sekil 2. 2021 Y1li i¢in Enerji Tiiketiminde Enerji Kaynaklarinin Paylari
Kaynak: BP (2022).

Fosil yakit bazli enerji kaynaklarinin aksine tiikenmeyen yenilenebilir enerji
kaynaklar, siirekli iiretilebilir olmakla birlikte ¢evreyi daha az kirlettigi i¢in
temiz enerji kaynaklari olarak da bilinmektedir. Ulkeler ihtiyaci olan enerjiyi
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde ederek enerjide disa bagimlilig
diistirmekte ve enerji ithalatim1 azaltarak dis ticaret a¢iginin kapanmasini
saglayabilmektedir (Akdag ve Gozen, 2020: 140). Bu 6nemli etkilerinin yani
sira fosil yakitlardan yenilenebilir enerji kaynaklarina enerjinin doniisiimii;
gidalarin yetistirilmesi, tiriinlerin tasinmasi, sehirlerin insa edilmesi ve insan
yasaminin da doniisiim igerisinde oldugunu gostermektedir (WTW, 2023).
Enerji doniistimii i¢in 2022 yilinda rekor diizeyde 1,3 trilyon dolar yatirim
yapilmis olmasma ragmen, bu yatirimim hedeflenenin ¢ok altinda oldugu
belirtilmektedir. Hedeflere ulasabilmek i¢in 2023-2030 yillar1 arasinda yillik
ortalama 5 trilyon dolar yatirima ihtiya¢ oldugu tahmin edilmektedir (IRENA,
2023). Nitekim Brunnschweiler (2010: 243)’in belirttigi lizere yenilenebilir
enerji kaynaklarmin finansmani, finansal sektoriin gelismesi ile yakindan
ilgilidir.

Yenilenebilir enerjinin etkileri gozlemlendikge hem iireticiler hem de
tilketiciler agisindan 6nemi artmaktadir. Yenilenebilir enerji ayn1 zamanda
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akademik olarak da dikkat ¢eken bir konu haline gelmistir. Bu bilgiler 1g181nda,
calismanin birinci boliimiinde enerji tiiketimi ve yenilenebilir enerjinin
oneminden bahsedilmistir. Ikinci boliimde finansal gelisme kavramindan
bahsedilerek enerji tiiketimi ve yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal
gelismenin arasindaki iliski incelenmistir. Uciincii boliimde, iki alt bashk
olan enerji tiikketimi ile finansal gelisme arasindaki iliskinin ve yenilenebilir
enerji tilketimi ile finansal gelisme arasindaki iligkinin literatiir arastirmasi
sunulmustur. Son boliimde, literatiir arastirmasinin ayrintili bir degerlendirmesi
yapilarak oneriler ve kisitlar aktarilmistir.

2. YENILENEBILIR ENERJi iLE FINANSAL GELISME ARASINDAKI iLiSKi

Yenilenebilir enerji ile finansal gelisme arasindaki iliski 6zellikle son
donemde dikkat ¢eken konulardan biri olmus ve bu konunun aragtirilmasina
yonelik ilgi giderek artmistir. Finansal gelisme, finansal sistemin tiim
fonksiyonlarint igeren c¢ok boyutlu bir kavramdir. Dolayisiyla, finansal
gelisme tanimlamalari finansal gelismeyi 6lgmek icin kullanilan gdstergelere
gore degisiklik gostermektedir. Ornegin, finansal gelismisligi dlgmek icin IMF
(International Monetary Fund) finansal gelisme endeksini belirlemistir. Cihak
vd. (2012)’nin ¢alismasina dayanarak gelistirilmis olan bu endeks; finansal
kurumlarin ve finansal piyasalarin hem biiyiikliiklerinin hem de likiditelerinin,
bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erisim yetilerinin, finansal
kurumlarin diisiik maliyetle ve siirdiiriilebilir gelirlerle finansal hizmetleri
sunma kabiliyetlerinin ve sermaye piyasalarinin faaliyet seviyelerinin ne kadar
gelismis oldugunu gostermektedir (Svirydzenka, 2016).

Genel bir ifade ile finansal gelisme, bir iilkedeki finansal sistemin
biiylikliiglindeki, etkinligindeki ve istikrarindaki ve iilkenin finansal sisteme
erisimindeki gelismislik diizeyidir (Eryigit ve Dulgeroglu, 2015: 261-262).
Bu baglamda saglam bir finansal gelisim iilkeleri ya da ekonomileri nasil
etkileyecektir sorusuna cevap aranmistir. Sadorsky (2010: 2529)’ye gore
saglam bir finansal gelisme, bir {ilkedeki:

e finansal riskin ve bor¢lanma maliyetlerinin azalmasini,
e borg verenler ile bor¢ alanlar arasindaki seffafligin artmasini,

e smirlar arasinda daha fazla finansal sermaye ve yatiim akislarina
erisimin saglanmasini ve

e enerji tasarruflu trilinlere ve en ileri teknolojiye erisimin saglanmasini
tesvik etmektedir.

Dolayisiyla, yukarida bahsedilenler enerji arzim1 ve ayn1 zamanda enerji
talebini/tiketimini farkli sekillerde etkileyebilecek faaliyetlerdir. Tim
bu bilgiler 1s1ginda, finansal gelismenin enerji arzindaki ve talebindeki/
titketimindeki roliiniin anlasilmasi biiylik 6nem tasimaktadir.
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Finansal gelismenin, enerji tilketimini hem olumlu hem de olumsuz sekilde
etkiledigine dair goriisler bulunmaktadir. Sadorsky (2010) ve Sadorsky (2011)
caligmalarinda finansal gelismenin enerji tilketimi tizerindeki olumlu etkilerini
lic farkli sekilde ifade etmistir. ilki, finansal gelisme tiiketicilerin dayanikli
tiikketim mallarina (otomobil, ev, buzdolabi, klima ve ¢amasir makinesi gibi)
olan taleplerini ve ihtiyaglarin1 kolay ve ucuz bir sekilde karsilamalarini
saglamaktadir. Dolayisiyla, bu durum enerji tilketiminde artisa yol acacaktir.
Ikincisi, finansal gelisme isletmeler igin gerekli olan finansal sermayeye daha
kolay ve daha az maliyetle erismelerini saglamaktadir. Boylece isletmeleri
daha fazla tesis satin almaya ve daha fazla makine ve ekipman satin almaya
veya yeni isletmeler kurmaya tesvik ederek daha fazla enerji tiikketimine neden
olacaktir. Ugiinciisii, finansal gelisme borsa faaliyetlerini artirarak borsalari
gelistirir. Borsalarin gelismesi, isletmelerin islerini biiyiitmek amaciyla
kullanabilecekleri bor¢ finansmaninin yani sira 6z sermaye finansmanina
erismelerini  saglamaktadir. Bdylece isletmelerin finans sektoriine olan
giivenleri artarak dolayl1 da olsa daha fazla enerji tiiketimi s6z konusu olacaktir.
Literatiirde bu etkiler sirasiyla dogrudan etki, isletme etkisi ve servet etkisi
olarak adlandirilmstir.

Finansal gelismenin enerji tiikketimini olumsuz yonde etkilemesi de sz
konusudur. Etkin bir finansal sistem, dogrudan yabanci yatirimcilari gekerek ileri
ve verimli teknolojilere yatirim i¢in finansman saglamay1 kolaylastirmaktadir
(Shahbaz vd., 2017: 201). Dolayisiyla teknoloji etkisi olarak ifade edilen bu
durum enerji tiiketimini azaltacaktir. Ayrica enerji tiiketimini azaltan diger bir
durum ise, finansal gelismenin giiclii olmasi sonucunda, ¢evre dostu projeler
icin disik finansman maliyetleriyle kredi saglanmasinin kolaylasmasidir
(Chang, 2015: 29). Enerji tliketimi ile finansal gelisme arasindaki iligkiler
tiim enerji kaynaklarini i¢erdigi i¢in ¢alismanin ana konusu olan yenilenebilir
enerjinin detayl bir sekilde incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Son zamanlarda niifusun artmasi ve sanayilesmenin hizlanmasi enerji
iiretimini ve tiiketimini artirmaktadir (Shahbaz vd., 2021: 1371). Biiyiik bir kism1
fosil yakitlardan (komiir, dogal gaz, petrol, vb.) olusan enerji kaynaklarinin
birtakim dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlardan en Onemli olani, fosil
yakitlarin sera gazlari emisyonlarinda artigsa ve dolayisiyla ¢evre kirliligine yol
acmasidir. Bu duruma ek olarak, artan enerji talebi karsisinda fosil yakit bazl
enerji kaynaklarimin siirli olmasidir. Hem fosil yakit bazli enerji tiiketimini
azaltmak hem de enerji cesitliligini saglamak icin kullanilabilecek alternatif
araglardan birisi yenilenebilir enerjidir (Eren vd., 2019: 190). Buna ragmen
yenilenebilir enerjiye gecis ve yenilenebilir enerji iiretiminin siirdiiriilebilir
olmasi i¢in istesinden gelinmesi gereken finansal zorluklar bulunmaktadir.
Ozellikle yenilenebilir enerji kaynaklarinin fosil yakit bazli enerji kaynaklarina
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kiyasla finansal sisteme daha fazla bagimli oldugu gozlemlenmistir. Ornegin,
fosil yakit bazli enerji yatirimlarina gore yenilenebilir enerji kaynaklarina
yatirimlar i¢in daha yiiksek baslangi¢c sermaye maliyeti gerekmektedir. Ayrica,
yenilenebilir enerji projeleri uzun geri 6deme siireleri gerektirdiginden yiiksek
seviyelerde finansman ihtiyacini beraberinde getirmektedir (Kim ve Park,
2016: 238).

Bu dezavantajli iliskiler, yenilenebilir enerji iiretiminde ihtiya¢ duyulan
fonlar saglamada ve bdylece yenilenebilir enerjinin siirdiiriilebilir olmasinda
saglam ve gelismis finansal sisteme ihtiyag duyuldugunu gostermektedir.
Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tilketimi ve yatirimi {izerindeki etkileri
su sekilde siralanabilir (Anton ve Nucu, 2020: 331; Shahbaz vd., 2021: 1371):

e Finansal sistemin gelismesi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin maliyetini
diisiirerek ¢cevreye duyarli enerji kaynaklarinin kullanimini artirabilir.

e Finansal sistemdeki gelisme ile yatirim projeleri daha etkin hale gelerek
uzun vadede yenilenebilir enerji tiikketiminde artiga yol agabilir.

e Yenilenebilir enerji tiiketimindeki artis ile saglanacak olan doviz
tasarrufu, finansal piyasalara aktarilarak piyasalarin cesitlenmesini ve
derinlesmesini saglayabilir.

e Finansal gelisme rekabeti kuvvetlendirerek ve dinamik tretkenligi
destekleyen inovatif faaliyetleri tesvik ederek biiylimeyi destekleyebilir.

3. YENILENEBILIR ENERJi iLE FINANSAL GELISME ARASINDAKI
ILISKININ LITERATUR ARASTIRMASI

Belirli bir konu veya arastirma alaninda analiz yapilmas1 amaglandig1 zaman
onceden yapilmis ¢alismalarin bulgularimi gdzden gecirmek ve analiz etmek
gerekmektedir. Bu dogrultuda, enerji ve yenilenebilir enerji ile finansal gelisme
arasindaki iligki ile ilgili literatiir arastirmasi yapilmistir. Arastirma sirasinda
birtakim kisitlar goz dniinde bulundurularak belirli adimlar takip edilmistir.

[k adim, literatiir arastirmast iki alt boliimii kapsayacak sekilde ayrilmistr.
Birinci boliim, enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasindaki iliskidir. Ikinci
boliim ise yenilenebilir enerji ve finansal gelisme arasindaki iliskidir. Sonraki
adimlar ise sirasiyla, calismalarin bagliklarinda, Ozetlerinde ve anahtar
kelimelerinde ilk boliim i¢in finansal gelisme ve enerji tiiketimi kelimeleri;
ikinci boliimde ise, finansal gelisme ve yenilenebilir enerji kelimeleri ile
arama yapilmistir. Caligsmalar makale tiirlinde siirlandirilmistir. Bu adimlar
sonucunda 2010-2023 arasindaki ¢calismalara erisilmistir. Bu calismalar analizi
yapilan {lke/iilkeler, benimsenen yontemler ve elde edilen sonuglar olarak
boliimlendirilerek tablo seklinde sunulmustur.
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3.1. Enerji Tiiketimi ile Finansal Gelisme Arasindaki iligkinin

Literatiir Arastirmasi

Literatilirde yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasinda bir¢ok
caligma mevcuttur. Bu degiskenlerin yani sira ¢alismalara genellikle ekonomik
bliytime, ticaret agiklig1, toplam enerji tiiketimi, karbondioksit (CO,) emisyonu
gibi degiskenler de dahil edilmistir. Finansal gelisme ile ilgili yapilan ilk
calismalar genellikle enerji tiiketimi ve CO, emisyonlari lizerine olmustur.
Calismanin bu asamasinda oncelikle finansal gelisme ile enerji tiiketimini
inceleyen calismalara yer verilecektir. Tablo 1 bu konuda yapilan ¢aligmalar
Ozetlemektedir.

Tablo 1. Enerji Tiiketimi ile Finansal Gelisme Arasindaki Tliski

Yazar Donem [‘jlljll(tfér Yontem | Sonuc¢ iliski
Sadorsky | 1990- 22 Finansal gelisme ile enerji tiikketimi
(2010) | 2006 §f;f‘lﬁi§te GMM arasinda pozitif iligki bulunmugtur. |

9 Orta ve . . . DT
Sadorsky | 1996- - Finansal gelisme ile enerji tiikketimi
011)  [2006 |DPoguAvrupa)| GMM arasinda pozitif iligki bulunmugtur. |
sinir iilkesi
Al-Mulali 1980- . Panel Enerji tiiketiminin finansal
ve Sab 19 tilke Granger . . - e +
(2012) 2008 nedensellik geligmeyi artirdig tespit edilmistir.
Shahbaz 1 g7, ARDL, 1 positi ve iki yonlii iliski tespit
ve Lean 2008 Tunus Granger edilmistir +
(2012) nedensellik sur.
1999- Finansal gelisme ile enerji tiikketimi
Xu (2012) 2009 Cin GMM arasinda  pozitif iligki tespit| -+
edilmistir.
. Finansal gelismenin enerji
Al-Mulali 1 g0 o |POLS, | iketimini arturdiga ve iki yonlii
ve Lee GCC iilkeleri | Panel ey < . +
(2013) 2009 nedensellik nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.
Coban 1990- Eski AB ftiye iilkelerinde finansal
ve Topgu 2011 AB iilkeleri | GMM geligmenin  enerji  tiikketimini| +
(2013) artirdig1 tespit edilmistir.
Islam vd. | 1971- ARDL, Finansal gellsrp_e ile enerji .tﬁkefun}
(2013) 2009 Malezya VECM arasinda pozitif ve iki yonli| -+
nedensellik iligkisi bulunmustur.

. Finansal gelismenin enerji
Omri 1990- | MENA GMM  |tiketimi iizerinde pozitif etkisi| -+
(2013) 2011 tilkeleri

bulunmustur.

Finansal gelismeden enerji
Ozturk Ve 11960- - ARDL, tiiketimine kisa dénemde tek yonlii
Acaravci Tiirkiye Granger . i ars |+
(2013) 2007 nedensellik nedensellik ve pozitif iligki tespit

edilmistir.

. ARDL, Pozitif iliskinin yani sira, finansal
Cetin vd. 1960- Tirkiye Granger elismeden enerji tiketimine tek| +
(2015) 2011 y & & J

nedensellik | yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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Komal 1972- Finansal gelismenin enerji
ve Abbas Pakistan GMM tiketimini  pozitif  etkiledigi| +
2012

(2015) sonucuna ulagilmistir.
Lebe ve 1960 DOLS, Finansal gelisme ile enerji tiiketimi
Akbas 20 12_ Tiirkiye FMOLS, arasinda  pozitif iliski tespit| +
(2015) SVAR edilmistir.
Farhani 1973- ARDL, Finansal gelismenin enerji
ve Solarin 2014 ABD Granger tiketimini azalttigi sonucu elde| -
(2017) nedensellik | edilmistir.

ARDL, Finansal gelisme ile enerji

Shahzad 1971-

vd. (2017) | 2011 Pakistan Granger tiiketimi arasinda pozitif, iki yonlii| +

nedensellik | nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Finansal gelismenin {i¢ baglik

altina ayrildigi caligmada
Destek 1991- 17_ CCE (bankaqhk _sektom, hisse senedi|
geligmekte ... |ve tahvil piyasasi) bankacilik ve
(2018) 2015 .. tahmincisi P . oy
olan iilke tahvil piyasast ile enerji tiiketimi
arasinda negatif iliski bulunmustur.
Korkmaz | 1970- Tiirkiye, Flna.r}salngel%sn‘.lepln iki uvlkede dfe
; ARDL enerji tiketimini artirdigr tespit| +
(2018) 2016 Italya o
edilmistir.
Finansal gelismenin enerji
Ouyang ve |1996- . GMM P -
Li(2018) |2015 Cin panel VAR tuketlpnm azalttigi sonucu elde| -
edilmistir.
, Panel ne- . . . et
Gomerve llon APt |dmety, |l el e e
2015 tlkeleri FMOLS, S
(2019) DOLS edilmistir.

Finansal gelisme ile enerji tiiketimi
arasinda tiim tilkeler ve gelismekte
120 tilke GMM olan iilkeler i¢in pozitif iligki| -+
bulunurken, gelismis {ilkeler icin
anlamli iligki bulunamamastir.

Mave Fu |1991-
(2020) 2014

VECM, Fi 1 geli i - tiiketimi
Mukhtaroy |1993- |y yicion (Toda |0 da uun donemli pozittiliski| -+
vd. (2020b) | 2014 Yamamoto ida uzun | p 3
.. | tespit edilmistir.
nedensellik
DSUR, Finansal gelisme ile enerji tiiketimi

Yang vd. 1990- |32 Asya

(2020) 2017 ilkesi DH panel |arasinda negatif iliski ve ¢ift yonlii| -

nedensellik | nedensellik tespit edilmistir.

CCE (Common correlated effect): Ortak iliskili etkiler, DOLS (Dynamic ordinary least square):
Dinamik en kiigiik kareler yontemi, DSUR (Dynamic seemingly unrelated cointegrating
regressions): Dinamik goriiniirde iliskisiz regresyon, FMOLS (Fully modified ordinary least
square): Tam diizeltilmis en kiiciik kareler yontemi, GMM (Generalized method of moments):
Genellestirilmis momentler metodu, VAR (Vector autoregression): Vektdr otoregresyon,
VECM (Vector error correction model): Vektor hata diizeltme modeli, AB: Avrupa Birligi,
ABD: Amerika Birlesik Devletleri, GCC (Gulf Cooperation Council): Kérfez Isbirligi Konseyi,
MENA (Middle East and North Africa):Orta Dogu ve Kuzey Afrika, NAFTA (North American
Free Trade Agreement): Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi.
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Tablo 1 incelendiginde finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasindaki
iligkinin hem zaman serisi hem de panel veri analizleri ile incelendigi
gorlilmektedir. Uzun ve kisa donemli iliskilerin de incelendigi ¢aligsmalarda
cogunlukla. GMM, ARDL, Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Ulke
bazinda bakildiginda literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunlukla gelismis iilkeler
yerine gelismekte olan iilkeler iizerine oldugu tespit edilmistir. Yalnizca bir
tilkeyi inceleyen caligmalarin (Shahbaz ve Lean, 2012; Xu, 2012; Islam vd.,
2013; Ozturk ve Acaravci, 2013; Cetin vd., 2015; Komal ve Abbas, 2015; Lebe
ve Akbasg, 2015; Farhani ve Solarin, 2017; Shahzad vd., 2017; Ouyang ve Li,
2018; Mukhtarov vd., 2020) yan1 sira, 6rnegin Sadorsky (2010) 22 gelismekte
olan iilkeyi, Coban ve Topgu (2013) AB iilkelerini, Ma ve Fu (2020) ise 120
iilkeyi incelemistir. Zaman serisi analizleri kullanilarak gelismis iilkeleri
analizlerine dahil eden ¢aligsmalar da belirlenmistir. Bu ¢aligmalardan, Farhani
ve Solarin (2017) ABD’yi ve Korkmaz (2018) Italya’y1 incelemistir.

Elde edilen bulgular genel olarak finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasinda
pozitifiligski oldugu yoniindedir. Smirli calisma s6z konusu iki degisken arasinda
negatif iligki tespit etmistir (Farhani ve Solarin, 2017; Destek, 2018; Ouyang ve
Li, 2018; Gémez ve Rodriguez, 2019; Yang vd., 2020). Ayrica finansal gelisme
ile enerji tiikketimi arasinda tek yonlii ya da iki yonlii nedensellik oldugu da
bulunmustur. Finansal gelismenin birgok ¢alismada enerji tiiketimini pozitif
etkiledigi bulgusu 6nemlidir. Ciinkii gelismis bir finansal sistem ¢ok daha diigiik
maliyetlerle isletmelere fon saglayabilir, boylece liretim 6lcegi genisleyerek
enerji tilketimi artar. Bunlarin yani sira finansal gelisme ile tiiketici kredilerine
ulagim kolaylagmakta, bu durum tiiketicilerin otomobil ya da elektrikli aletlere
talebini artirmakta ve sonu¢ olarak enerji talebi yine artmaktadir. Finansal
gelisme ile enerji tiiketimi arasinda negatif iligki bulan ¢aligmalar igin ise,
gelismis bir finansal sistemde finansal kisitlamalar1 azalan isletmelerin tiretim
teknolojilerini ve ekipmanlarini yenileyerek enerji verimliligini artirabilecegi
yorumu yapilabilir. Isletmelerin arastirma gelistirme yatirimlarini artirarak ve
gelismis enerji tasarruflu iirtinler tasarlayip tiretmelerine yardimci olarak enerji
tilkketiminin azalmasi saglanabilir (Ma ve Fu, 2020: 2).

Finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iliskinin yan1 sira bazi
calismalar arastirmalarina CO, emisyonlarini dahil etmistir. Ornegin, Shahbaz
vd. (2013), Jalil ve Feridun (2011), Al-Mulali vd. (2015a), Dogan ve Seker
(2016) ve Atsu vd. (2021) yaptiklar galigmalarda finansal gelisme ile CO,
emisyonlart arasinda negatif iligki tespit etmislerdir. Diger yandan Pao ve
Tsai (2011), Al-Mulali vd. (2015b), Farhani ve Ozturk (2015), Abbasi ve Riaz
(2016) ve Ohajionu vd. (2022) ise finansal gelismenin CO, emisyonlarini
pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.
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Goriilecegi lizere ¢ok sayida galigma enerji tiiketimi ile finansal gelisme
arasindaki iligkiyi incelemistir. Diger taraftan, enerji tiiketimi ile finansal
gelisme arasindaki iligkiler tiim enerji kaynaklarini icermesi, ¢alismanin ana
konusu olan yenilenebilir enerjinin detayli bir sekilde incelenmesini gerekli
kilmaktadir.

3.2. Yenilenebilir Enerji Tuiiketimi ile Finansal Gelisme Arasindaki

lliskinin Literatiir Aragtirmasi

Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tizerinde dnemli etkileri olmasina
ragmen bu alanda yapilan ¢alismalarin siirl sayida oldugu gézlemlenmistir.
Bu dogrultuda aragtirmalar yapilarak mevcut ¢aligsmalar belirlenmistir. Mevcut
calismalarin odak noktalarin1 ortaya ¢ikarmak ve gelecekteki arastirmalara
yol gostermek amaglanmigtir. Literatiir arastirmasinda yenilenebilir enerji
ve finansal gelisme ile ilgili erisilebilen ¢alismalara ait donem, iilke/iilkeler,
yontem ve temel bulgular Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ile Finansal Gelisme Arasindaki liski

Yazar | Donem Ulke Yontem Sonug iliski
Wu ve 22 Finansal gelismenin yenilenebilir
Broadstock ég(l)g_ gelismekte IC?}I\I\/;I(I;/%:SD OLS, enerji tiketimi lizerinde pozitif bir | +
(2015) olan iilke etkisi oldugu belirlenmistir.

Kim ve ?10 5ulke Finansal gelismenin yenilenebilir

2000- . Tobit enerji  teknolojisinin  geligimini
Park 2013 gelismekie regresyon anlaml bir sekilde arttirdig1 ortaya *
(2016) olan ve 15
.o konulmustur.
gelismis)

Burakov 1990- Granger Finansal gelismeden yenilenebilir

ve Freidin 2014 Rusya nedensellik enerji tiiketimine dogru nedensellik

(2017) testi, VECM iliskisi bulunamamustir.

Caglar 1969- Fourier Toda | Finansal gelisme ile yenilenebilir

ve Kubar 2014 Tirkiye Yamamoto enerji tilketimi arasinda nedensellik

(2017) nedensellik iliskisi belirlenmemistir.
Finansal gelismenin uzun vadede

Eren vd. 1971- o yenilenebilir  enerji  tiiketimini

(2019) 2015 Hindistan DOLS pozitif ve istatistiksel olarak anlamli *
olarak etkiledigi gdzlemlenmistir.

Pham 1990- 22 OECD Fma.rTsal gells.r.ner}lr} }./emleneb.lllr

(2019) 2014 ilkesi GMM enerji tekpqlmllerlmn ilerlemesine +
pozitif etkisi oldugu bulunmustur.

Jive 1992 Finansal gelismenin yenilenebilir

Zhang 2013 Cin VAR modeli | enerji tiiketimini artirdigl |+

(2019) belirlenmistir.
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Anton Finansal gelismenin yenilenebilir
ve Nucu 1990- |28 AB Panel sabit enerji tiiketimi {lizerinde pozitif ve n
(2020) 2015 ilkeleri etkiler modeli | anlamli bir etkisi oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
P.ane! Finansal gelismenin yenilenebilir
Khan vd. 1980- . niceliksel LT . .
(2020) 2018 192 iilke regresyon enerji tiiketimini pozitif yonde| +
Eresy etkiledigi belirlenmistir.
analizi
Finansal gelismenin yenilenebilir
Mukhtarov | 1993— enerji tiiketimi {izerinde pozitif ve
vd. (2020a) | 2015 Azerbaycan | ARDL istatistiksel olarak anlamli bir etkisi *
oldugu ortaya konulmustur.
Alsagr ve 19 iki asamali Finansal gelismenin yenilenebilir
Hemmen 1996- gelismekte GMIS/I enerji lizerinde pozitif ve anlamli bir |+
(2021) 2015 olan tilke etkisi oldugu saptanmustir.
Panel ARDL
Assi vd 1998 analizi, Finansal gelismeden yenilenebilir
2021) ' 2018 ASEAN +3 | Dumitrescu- | enerji tilketimine dogru nedensellik
Hurlin panel iligkisi bulunamamustir.
nedensellik
Finansal  gelismedeki  yalnizca
negatif degisimlerin yenilenebilir
Lahiani vd. | 1975q1- enerji tliketimini anlamli 6lglide
(2021) 2019q4 ABD NARDL etkiledigi  belirlenmigtir.  Ancak
banka degiskeninin herhangi bir
etkisi bulunamamustir.
34 Finansal gelismenin yenilenebilir
Sga?;(?;l) ég?;F gelismekte | FMOLS enerji talebini artirdign |+
Ve olan iilke belirlenmistir.
Hatemi-J . . . . .
. . Finansal gelisme ile yenilenebilir
Yilmaz 1980- G7 ilkeleri asimetrik enerji tiketimi arasinda iliski tespit
(2021) 2018 panel T
. edilmistir.
nedensellik
Finansal gelismenin, yenilenebilir
Wang vd. | 1997— . enerji kullanimmi uzun vadede
(2021) 2017 Cin PMG-ARDL negatif etkiledigi sonucuna .
vartlmastir.
Finansal gelismenin yenilenebilir
g%aznzg) vd. %8(2)8- Cin NARDL enerji kullaniminda artisa yol agtig +
tespit edilmistir.
Finansal gelismenin yenilenebilir
Mukhtarov | 1980- Tiirkive VECM, enerji tiiketimi iizerinde pozitif ve
vd. (2022) | 2019 y ARDL anlamli bir etkiye sahip oldugu| .
gozlemlenmistir.
Dalgacik
Pata vd 1980- dontistimleri Finansal gelismenin yenilenebilir
(2022) ) 2019 ABD ile yeni enerji tiketiminin artmasina yol | +
Fourier kantil | agtig1 bulunmustur.
nedensellik
Finansal gelisme ile yenilenebilir
Shahbaz 2000~ . Lo 2T gt s
39 iilke CS-ARDL enerji tiilketimi arasinda pozitifiliski |+
vd. (2022) 12019 gozlemlenmistir.
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Dumitrescu Finansal gelisme ile yenilenebilir
ésggg)glu ;g?g- glEtSl?ri Zzeolil;)r hI;nel enerji arasinda iki yonlii nedensellik

e densglik iliskisi bulunmustur.

Dumitrescu- Finansal gelismenin yenilenebilir
ggg%\/d’ ég?g_ uNli(lelleri Hurlin enerji kullanimmi anlamli 6lgide | +

nedensellik artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Orta ve ist diizey rejimlerde

Li ve Shao | 1990- 37 OECD Panel esik finansal gelismenin yenilenebilir

I . . . | enerji inovasyonu iizerinde anlamli +
(2023) 2019 iilkesi deger analizi ve pozitif bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.
Yivd 2003- Finansal gelismenin yenilenebilir

103 iilke CS-ARDL enerji tiiketimi lizerinde pozitif bir | +
(2023) 2020 etkisi oldugu bulunmustur.

ARDL (Autoregressive distributed lag method): Gecikmesi dagitilmig otoregresif sinir testi, CS-
ARDL (Cross-sectional-autoregressive-distributed lag): Yatay kesit genisletilmis ARDL, DOLS
(Dynamic ordinary least square): Dinamik en kiiciik kareler yontemi, FMOLS (Fully modified
ordinary least square): Tam diizeltilmis en kiiciik kareler yontemi, GMM (Generalized method of
moments): Genellestirilmis momentler metodu , NARDL (Nonlinear autoregressive distributed lags):
Dogrusal olmayan sinir testi yaklasimi, PMG-ARDL (Pooled mean grup-ARDL): Havuzlanmis
ortalama grup tahmincisi yaklagimi-ARDL, VAR (Vector autoregression): Vektdr otoregresyon,
VECM (Vector Error Correction Model): Vektor hata diizeltme modeli, AB: Avrupa Birligi, ABD:
Amerika Birlesik Devletleri, ASEAN (The Association of Southeast Asian Nations): Giineydogu
Asya Ulkeleri Birligi, OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development): Tktisadi
Isbirligi ve Gelisme Teskilat1.

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji arasindaki iligkinin spesifik
olarak incelenmesi yakin zamanlara dayanmaktadir. Calismanin kisitlar1 da
g6z oniinde bulunduruldugunda erisilen c¢alismalar 2015-2023 doénemlerini
icermektedir. Finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tliketimi arasindaki
iliskinin hem zaman serisi yontemleri ile hem de panel veri yontemleri ile
incelendigi gozlemlenmektedir (bakiniz Tablo 2).

Incelenen ¢alismalardaki sonuglarin cogunda yenilenebilir enerji titketimi
ile finansal gelisme arasinda pozitif iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Wu ve Broadstock (2015), Ji ve Zhang (2019), Eren vd. (2019), Anton ve
Nucu (2020), Khan vd. (2020), Alsagr ve Hemmen (2021), Shahbaz vd.
(2021), Wang vd. (2022), Mukhtarov vd. (2022), Shahbaz vd. (2022), Li
ve Shao (2023) ve Yi vd. (2023) gibi ¢ogu calismalar finansal gelismenin
yenilenebilir enerji tiiketimini artirici etkisi oldugunu savunmuslardir. Finansal
gelismedeki artigla birlikte yenilenebilir enerji finansmaninin kolaylagmasi
ve ucuz krediye ulagim ile finansman maliyetlerinin azalmasi sonucu ortaya
cikan etkin ve verimli yenilenebilir enerji yatirnmlarinin arttigi seklinde
yorumlanabilir. Yilmaz (2021) ¢aligmasinda asimetrik etkileri dikkate alarak
finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda nedensellik iliskisi
oldugunu saptamistir. Ustaoglu (2022) caligmasinda benzer sonug elde etmistir.
Diger taraftan, Wang vd. (2021) ise finansal gelismenin yenilenebilir enerji
tilketimine uzun vadede negatif etkisi oldugunu ileri siirmiislerdir. Yazarlar
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bu durumun, finansal sektoriin az gelismesinden kaynaklandigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica Burakov ve Freidin (2017), Caglar ve Kubar (2017) ve
Assivd. (2021) calismalarinda finansal gelisme ile yenilenebilir enerji titkketimi
arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Assi vd. (2021), analize
dahil edilen {ilkelerin finansal sektorlerinin izledigi stratejilerin yenilenebilir
enerji yatirimlarini desteklemedigi ¢ikariminda bulunmuslardir.

Finansal gelismenin teknolojik inovasyonlari tesvik ederek yenilenebilir
enerji tiketimini anlamli bir gekilde artirdigini savunan galigmalar da
bulunmaktadir. Bu ¢alismalara Kim ve Park (2016) ve Li ve Shao (2023)
ornek olarak verilebilir. Pham (2019) calismasinda yenilenebilir enerji
alanindaki teknolojik inovasyonun ilerlemesinde finansal gelismenin 6nemli
oldugunu tespit etmistir. Hem yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirimin
hem de teknolojik inovasyonun bir sonucu olan ¢evresel kalitedeki artis bazi
caligmalar tarafindan vurgulanmistir. Kim ve Park (2016) ve Wang vd. (2022)
caligmalarinda finansal gelismenin yenilenebilir enerji kullanimini artirdigini
ve dolayisiyla CO, emisyonlarini azalttigini belirtmislerdir. Benzer sekilde,
Khan vd. (2020) finansal sistemlerin iyi gelismesinin yenilenebilir enerji
tilkketimini tesvik ederek ¢evre kalitesini anlamli 6l¢iide artirabilecegi sonucuna
ulagmiglardir. Fosil yakit bazli kaynaklarin yenilenebilir enerji kaynaklarina
doniistiiriilerek cevresel siirdiiriilebilirligin saglanacagini savunan Pata vd.
(2022), finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiikketimini artiran 6nemli bir
faktor oldugunu ¢alismalarinda gostermislerdir.

Arastirma esnasinda, finansal gelisme ile yenilenebilir enerji arasindaki
iligki incelenirken kilit bir etken olan ekonomik biiyiimeyi de dahil eden
caligmalar gozlemlenmistir. Levin (1997) lilke ekonomileri biiytidiik¢e; finansal
aracilik islemlerinin artacagini, bankalarin daha fazla kredi dagitabilecegini,
sigorta sirketleri, yatirirm bankalari, emeklilik yatirim fonlar1 gibi banka dis1
finansal kurumlarin islem sayisinin artacagini ve hisse senedi piyasasinda
islem hacminin yiikselecegini belirtmistir (Aktaran: Shahbaz vd., 2021:
1371). Bu durumun yenilenebilir enerji tiikketiminde artisa yol agabilecegi
goriigiinii dogurmaktadir. Eren vd. (2019) ekonomik biiyiimenin, yenilenebilir
enerji tiiketimini artirdigimi ortaya c¢ikarmislardir. Mukhtarov vd. (2020a)
ise, ekonomik biiylimenin yenilenebilir enerji iizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu gbézlemlemistir. Bu goriisiin aksine, ekonomik biiyiime fosil kaynakli
enerji tiikketimini etkileyebilmektedir. Anton ve Nucu (2020) ve Shahbaz
vd. (2021) calismalarinda kisa vadede ekonomik biiylime ile yenilenebilir
enerji arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Burakov ve Freidin
(2017) ise ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasinda iliski oldugunu
bulmalarina ragmen yenilenebilir enerji ile iki degiskenin arasinda herhangi
bir iligkiye rastlamamigslardir. Diger taraftan, Wang vd. (2021) uzun vadede
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finansal gelisme ile yenilenebilir enerji arasinda negatif iliski olmasina ragmen
ekonomik biiylimenin daha fazla yenilenebilir enerji tiiketimine yol agtigini
tespit etmislerdir.

Bu bilgilere ek olarak, literatliir 6rneklem se¢imine gore incelendiginde
bir¢ok iilke ve ekonomi gruplandirilarak ¢aligmalara dahil edilmistir ve boylece
elde edilen bulgular genellestirilmistir. Li ve Shao (2023) ve Ustaoglu (2022)
OECD iilkelerini, Wang vd. (2022) N-11 iilkelerini, Assi vd. (2021) ASEAN +3
iilkelerini, Y1lmaz (2021) G7 iilkelerini ve Anton ve Nucu (2020) AB {ilkelerini
caligmalarinda incelemislerdir. Burakov ve Freidin (2017), Caglar ve Kubar
(2017), Eren vd. (2019), Ji ve Zhang (2019), Mukhtarov vd. (2020), Wang vd.
(2021), Chang vd. (2022) ve Mukhtarov vd. (2022) galismalarinda tek bir iilke
veya ekonomi tizerine analizler yapmislardir. Analizler bu kapsamda oldugunda
iilkelere 6zgii degerlendirmeler ve tahminler yapilabilir. Yenilenebilir enerji
kaynaklar1 ve projeleri i¢in gerekli fonlara kolay bir sekilde erisilmesini
saglayan llkeler veya ekonomiler tespit edilebilir.

Dikkat ¢ceken bir durum da ampirik ¢alismalarin cogu gelismekte olan tilkeler
ve ekonomiler ele alinarak yapilmistir. Diger taraftan, Lahiani vd. (2021) ve
Pata vd. (2022) calismalarinda gelismis iilke olarak ABD igin finansal gelisme
ile yenilenebilir enerji arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Anton ve Nucu (2020)
ise 28 AB iilkesini analizlerine dahil etmislerdir.

Genel olarak ele alindiginda literatlirdeki c¢alismalar finansal gelismenin
hem enerji tiiketimini hem de yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigini
gostermektedir. Literatiirdeki heterojen sonuglar zaman araligmin farkh
olmasindan, iilkelerin veya ekonomilerin ekonomik ya da finansal gelisme
seviyelerinin farkliligindan veya yenilenebilir enerji kaynaklarina erisimdeki
farkliliklardan kaynaklaniyor olabilir.

4. SONUC

Iklim degisikligi ve enerjiye bagmmliik faktdrleri géz Oniinde
bulunduruldugunda, niifus artis1 ve teknolojideki gelismelerle birlikte artan
enerji tiiketiminin 6nemli oldugu goriilebilmektedir. Tiikenebilir, kisith
rezerve sahip enerji kaynaklarma olan bagimliligin azaltilmasi son yillarda
on plandadir. Cevreyi fazlasiyla kirleten bu yenilenemeyen enerji kaynaklar
yerine, yenilenebilir enerji kaynaklari kisitli olmamalarinin yani sira ¢evreyi de
daha az kirletmektedir. Yenilenebilir enerjinin 6nemine ragmen, enerji titkketimi
icindeki payinin ¢ok diisilk olmasi tizerinde durulmasi gereken bir konudur.
Bu dogrultuda finans alani igin literatiir incelendiginde yenilenebilir enerji
ile finansal gelisme arasindaki iliski ve yenilenebilir enerjinin finansmani
tizerinde duruldugu goriilmektedir. Buradan hareketle bu iki 6nemli konudan
biri olan yenilenebilir enerji ile finansal gelisme arasindaki iliski, bu ¢calismanin
motivasyonunu olusturmaktadir. Calismanin amaci, finansal gelisme ile
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yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliski ile ilgili literatiirii incelemek
ve mevcut bilgi birikimini ortaya koymaktir. Literatiirdeki ilk ¢aligmalarin
finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iliski olmasi nedeniyle bu
caligmada enerji tilketimini dahil edilen ¢alismalara da yer verilmis, finansal
gelisme ile enerji titkketimi ve yenilenebilir enerji titkketimi arasindaki bulgular
kiyaslanmaya ¢aligilmstir.

Literatiir arastirmasi finansal piyasalardaki ve sektorlerdeki gelismelerin
yenilenebilir enerji tiikketiminin ve liretiminin dnemli bir belirleyicisi oldugunu
gostermektedir. Finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasinda ve finansal gelisme
ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ¢ogunlukla pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Gelismekte olan flilkeler iizerine yogunlagan ¢aligmalarda gelismis
bir finansal sistemin yenilenebilir enerji sektoriine yatirimlart genellikle
artirdig1 gozlemlenmistir.

Enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasinda pozitif iliski bulan Sadorsky
(2010) ve Sadorsky (2011)’e gore yalnizca enerji talebi ve gelir iligkisine
dayanan enerji tasarrufu politikalari, finansal gelismenin enerji tiiketimi
tizerindeki etkisini gbz ardi edecegi i¢in enerji talebi oldugundan daha diisiik
Ol¢iilebilecektir. Bu durum enerji tasarrufu politikalarinin amaglanan hedefin
altinda kalmasi ile sonuglanabilecektir. Benzer sekilde finansal gelisme goz
ardi edilerek tahmin edilecek enerji talebinin yanlis belirlenecegini ve enerji
koruma politikalarina gereksiz yere miidahale edilebilecegini belirten Islam
vd. (2013)’e gore, uzun vadeli bir hedef olarak finansal gelisme, iyi bir enerji
altyapist i¢in ana hedef olmali ve boylece enerji kullaniminda verimlilik
saglanmalidir. Enerji tiiketimini azaltmak ve enerji krizlerini 6nleyebilmek igin
finans sektdrii aracilik yaparak dnemli bir rol oynayabilir. Bankalar, fonlarin
ozellikle yenilike¢i fikirlere ve ileri teknolojilere aktarilmasini saglayabilir
(Komal ve Abbas, 2015: 219). Benzer goriise sahip Yang vd. (2020), politika
yapicilarin finansal gelisme araciligiyla disiik faizli kredi kullandirarak enerji
verimliligi projelerini tesvik edebilecegini belirtmislerdir. Boylece enerji talebi
yesil finansman yoluyla kontrol edilebilir ve siirdiiriilebilir. Mukhtarov vd.
(2020: 85) siirdiiriilebilir ve iyi yonetilen bir finans sektdrii olmadan, finans
sektorlinlin enerji sektoriiniin gelisimini tesvik edemeyecegini belirtmislerdir.

Finansal gelismenin, ekonominin ¢esitli yonleri i¢in faydali oldugu
diigiiniilmesine ragmen, enerji tiikketiminin artmasina neden olabilir. Bu
nedenle politika yapicilar finansal gelismenin enerji tiiketimi iizerindeki
etkisini iilke bazinda detaylica incelemelidir. Ma ve Fu (2020) tarafindan
yapilan caligmada gelismis iilkelerde finansal gelismenin enerji tiiketimi
iizerinde anlamli etkisi olmadig1, ancak gelismekte olan iilkelerde pozitif etkisi
bulundugu tespit edilmistir. Aragtirmacilar bu durumda finansal gelismenin
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimesini artirmasina ragmen, enetji
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giivenligini ve ¢evresel kaliteyi azaltabilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla
geligmekte olan filkeler igin politika yapicilarin finansal gelismenin enerji
tilketimini azaltabilecegi etkisi lizerinde durmasi gerektigi ifade edilmistir.
Ornek olarak, enerji verimliligini artirmak igin finansal sektdr, siirdiiriilebilir
kalkinmay1 gerceklestirmeye yardimei olan yiiksek teknolojili isletmelere
daha fazla kredi saglamaya tesvik edilebilir. Bahsi gecen sonuglara dayanarak,
finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini nasil etkiledigini anlamak,
iilkelerin veya ekonomilerin fosil yakit bazli enerjilere bagimliligini azaltarak
yenilenebilir enerjiyi siirdiirtilebilir hale getirmeyi saglayabilir. Hiikiimetler,
finans kuruluglart ve enerji yatinmcilart arasindaki is birligi yenilenebilir
enerji sektoriinlin gelisimini tesvik edebilir. Yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in
vergi avantaji saglanabilir. Ayrica yenilenemeyen enerji tiiketimine ydnelik
ekstra vergiler getirilebilir. Diger taraftan yiiksek maliyetli yenilenebilir
enerji yatirnmlarinin finansmani i¢in finans kuruluslarinin sorun yasamamasi
hususunda devlet garantileri ve tesvikleri saglanabilir. Finans kuruluslar diistik
faizli ve uzun vadeli kredi imkanlar1 sunarak yenilenebilir enerji sirketlerinin
finansmana erigimini kolaylastirabilirler. Buna ek olarak, finansal kuruluslar,
yenilenebilir enerji projelerinin riskini ve maliyetini azaltmak amaciyla finansal
araglar (yesil tahvil gibi) sunabilirler. Boylelikle finansal gelisme dogrudan
yabanci yatirimlari iilkelere getirebilmektedir.

Bu calismanin birkag¢ kisit1 bulunmaktadir ve bu kisitlar gelecekte ¢ok
sayida arastirma alanina yol gosterici olacaktir. Bunlardan ilki finansal
gelisme degiskeninin biitlinsel olarak arastirmaya dahil edilmesidir. Finansal
gelisme bircok boyutu igerdiginden ol¢iimii ile ilgili fikir birligi olmadigi
gozlemlenmistir. Dolayisiyla incelenen ampirik ¢alismalar, finansal gelismeyi
cesitli temsili gosterge ya da gostergeler kullanarak analizlerine dahil
etmislerdir. Yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal gelisme arasindaki iliskileri
genis bir perspektiften incelemek amaclandigindan finansal gelismenin temsili
gosterge ya da gostergeler dahilinde ayrica incelenmesi yeni caligmalara
birakilmustir. Ikinci kisit ise, yenilenebilir enerji genel bir bashk altinda
arastirllmig ve literatlir bu dogrultuda olusturulmustur. Gelecekte galigsmalar,
finansal gelisme ve yenilenebilir enerji iligskisini konu alan literatiir aragtirmasi
yaparken yenilenebilir enerji kaynaklarmi (biyokiitle, giines, jeotermal,
hidroelektrik, riizgar, vb.) cesitlerine gore detaylandirarak mevcut literatiirii
zenginlestirebilirler.
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