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OZET

Bu calisma, c¢evresel siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir enerji doniisiimii ¢er¢evesinde
finansal sistemlerin, yesil finansman araglarinin ve kurumsal yapilarin roliinii G-20 iilkeleri
ornekleminde analiz etmeyi amaglamaktadir. 2000-2020 donemine ait panel veri seti
tizerinden gergeklestirilen analizlerde, finansal gelismislik diizeyi, yesil tahvil piyasalarinin
derinligi, politik yolsuzluk seviyesi ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki dinamik
iliskiler Sistem GMM yontemiyle incelenmistir. Ampirik bulgular, yenilenebilir enerji
tilketiminin gecikmeli degerinin cari donem tiiketimi {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum, yenilenebilir enerji tiiketiminde
belirgin bir siireklilik ve patika bagimliligi bulunduguna isaret etmekte; enerji donilisim
siirecinin kisa vadeli politika degisimlerinden ziyade, uzun vadeli ve istikrarli yapisal
dinamikler cergevesinde sekillendigini ortaya koymaktadir.

Finansal sistemlerin nicel biiylikligiiniin veya derinliginin tek basina yenilenebilir
enerji tiiketimini artirmada yeterli olmadigini; finansal kaynaklarin hangi alanlara ve hangi
finansman araglar1 araciligiyla yonlendirildiginin belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna karsilik, yesil tahvil piyasalarinin derinligi yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Yesil tahvillerin, ¢evresel hedeflerle uyumlu
faaliyetlere yonelik hedefli ve uzun vadeli finansman saglamasi, yenilenebilir enerji
tilketiminin artisgin1 destekleyen temel bir mekanizma olarak 6ne c¢ikmaktadir. Politik
yolsuzluk degiskenine iligkin bulgular, yenilenebilir enerji tiiketimi {lizerindeki etkinin zayif
ve siirli diizeyde oldugunu gostermektedir. Kurumsal kalite gostergesi olarak ele alinan
yolsuzluk algisinin, yenilenebilir enerji tiiketimini dogrudan belirleyen temel bir unsurdan
ziyade; politika istikrari, finansman kosullar1 ve diizenleyici glivenilirlik kanallar1 tizerinden
dolayli etkiler yaratan bir ¢er¢eve faktorii niteligi tasidigi anlagilmaktadir.

Elde edilen bulgular, G-20 iilkelerinde siirdiiriilebilir enerji doniislimiiniin, finansal
sistemlerin genel gelismislik diizeyinden ziyade; yesil finansman araglarimin etkinligi ve
kurumsal yapilarin destekleyici rolii ¢ergcevesinde sekillendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme; Yenilenebilir Enerji Tiiketimi; Yesil Tahviller;

Politik Yolsuzluk; Cevresel Siirdiirtilebilirlik.
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ABSTRACT
RENEWABLE ENERGY CONSUMPTION DYNAMICS IN G-20 COUNTRIES: AN
EMPIRICAL ANALYSIS OF THE ROLES OF FINANCIAL DEVELOPMENT,
CORRUPTION PERCEPTION, AND GREEN BOND MARKETS

This study aims to analyze the role of financial systems, green financing instruments,
and institutional structures in the context of environmental sustainability and the sustainable
energy transition, focusing on G-20 countries. Using a panel dataset covering the period
2000-2020, the dynamic relationships among financial development, the depth of green bond
markets, political corruption, and renewable energy consumption are examined through the
System GMM methodology. The empirical findings indicate that the lagged value of
renewable energy consumption has a positive and statistically significant effect on its current
level. This result suggests a strong persistence and path dependency in renewable energy
consumption, implying that the energy transition process is shaped more by long-term and
stable structural dynamics than by short-term policy changes.

The results further reveal that the quantitative size or depth of financial systems alone
is not sufficient to increase renewable energy consumption; rather, the allocation of financial
resources and the specific financing instruments through which they are channeled play a
decisive role. In contrast, the depth of green bond markets exerts a positive and statistically
significant impact on renewable energy consumption. By providing targeted and long-term
financing for environmentally aligned activities, green bonds emerge as a key mechanism
supporting the expansion of renewable energy use. Findings related to political corruption
suggest that its direct effect on renewable energy consumption is weak and limited.
Considered as an indicator of institutional quality, corruption perception appears to function
less as a direct determinant and more as a framework factor that generates indirect effects
through channels such as policy stability, financing conditions, and regulatory credibility.

Overall, the findings demonstrate that sustainable energy transition in G-20 countries
is shaped less by the general level of financial system development and more by the
effectiveness of green financing instruments and the supportive role of institutional structures.

Key Words: Financial Development; Renewable Energy Consumption; Green Bonds;

Political Corruption; Environmental Sustainability.
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GIRIS

Enerji, ekonomik kalkinma ve sosyal refahin temel belirleyicilerinden biridir. Ancak,
fosil yakitlarin enerji liretimindeki baskin konumu ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli
riskler dogurmaktadir. Hiikiimetleraras: Iklim Degisikligi Paneli (IPCC, 2022), karbon temelli
enerji kaynaklarinin neden oldugu sera gazi emisyonlarinin kiiresel 1sinma ve iklim
degisikliginin baslica itici gilicii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede uluslararasi
toplum, Paris Anlagsmasi (2015) ve Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri
(SKH, 2015) araciligiyla enerji sektoriinde diisiik karbonlu doéniisimii tesvik etmektedir.
Uluslararasi Enerji Ajansi’nin (IEA, 2022) verileri, glines, riizgar, hidroelektrik ve biyokiitle
gibi yenilenebilir enerji kaynaklarmin diisiik emisyon profilleriyle ¢evresel etkilerin
azaltilmasinda merkezi bir rol oynadigini géstermektedir.

Kiiresel ekonominin yaklasik %80’ini ve enerji tiiketiminin %75’ini olusturan G-20
tilkeleri, enerji doniisiimiinde belirleyici aktorlerdir (World Bank, 2023; G-20 Energy
Transitions Working Group, 2021). Bu iilkeler, ekonomik biiyiime hedeflerini g¢evresel
siirdiiriilebilirlik ilkeleriyle uyumlu héle getirmeye ¢alismakta ve yenilenebilir enerji
tiketimini artirmaya yodnelik kapsamli politikalar yiiriitmektedir. Ancak iilkeler arasi
ekonomik yapi, finansal sistemlerin gelismislik diizeyi ve kurumsal kapasite farklari,
yenilenebilir enerjiye gecis siirecinin hizin1 ve etkinligini 6nemli 6l¢lide etkilemektedir
(REN21, 2023; Apergis ve Payne, 2010). Nitekim Apergis ve Payne (2010), yenilenebilir
enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit ederek,
finansal ve yapisal farkliliklarin bu siireci sekillendirdigini vurgulamaktadir.

Finansal gelisme, yenilenebilir enerji yatirimlarimin finansmaninda kilit bir rol
oynamaktadir. Beck, Levine ve Loayza (2000), finansal sistemin derinliginin ekonomik
bliylime ve yatirnm kapasitesini artirdigin1 ortaya koyarken, Sadorsky (2011) finansal
gelismenin enerji tiikketimini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu dogrultuda,
finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki olumlu etkisi de bir¢ok galigmada
dogrulanmistir (Hasanov ve Baris-Tiizemen, 2017; Khan ve digerleri, 2020). Finansal
yeniliklerin ve sermaye piyasasi araglarinin ¢esitlenmesi, 6zellikle yesil tahvil piyasalarinin
yiikseligiyle belirginlesmistir. Flammer (2021), yesil tahvillerin cevresel projelere fon
saglamakla kalmayip ihrag¢r firmalarin finansal performansin1 da giliclendirdigini
belirtmektedir. Benzer bicimde, Zerbib (2019) ve Tang ile Zhang (2020), yesil tahvillerin
yatirimcilarin g¢evresel tercihlerini yansitarak yesil yatirimlarin finansmanini artirdigint ve

sermaye maliyetlerini diisiirdiiglinii ortaya koymaktadir.



Ote yandan, finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerindeki etkisi,
tilkelerin kurumsal yapilar1 ve yonetisim kalitesi ile yakindan iligkilidir. Politik yolsuzluk,
kamu kaynaklarinin etkin kullanimini engelleyen, yatirim ortamini zayiflatan ve finansal
akiglarin seffafligin1 azaltan 6nemli bir faktordiir (Mauro, 1995). Yolsuzluk, yatirimci
giivenini azaltmakta, biirokratik siirecleri karmasiklagtirmakta ve yesil finansman araglarinin
etkin kullanimini sinirlandirmaktadir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010; Jebli ve
Youssef, 2017). Bu nedenle, yolsuzluk algisinin yiiksek oldugu iilkelerde yenilenebilir enerji
yatirimlarinin ve yesil tahvil piyasalarinin gelisiminin olumsuz etkilenmesi ka¢inilmazdir
(Olken, 2007; Lee ve Lee, 2022). Kurumsal seffafligin artirilmasi ve yolsuzlukla miicadele
politikalarmin gili¢lendirilmesi ise siirdiiriilebilir enerji hedeflerine ulasmada tamamlayici ve
belirleyici unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir (Transparency International, 2023).

Bu doktora tezi, G-20 {ilkeleri 6érnekleminde finansal gelisme, politik yolsuzluk ve
yesil tahvil piyasalarinin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkilerini hem teorik hem de
ampirik diizlemde incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda calisma, dort ana bolimde
yapilandirilmis ve sistematik bir sekilde yiiriitiilmiistiir. Her boliim, arastirma sorularina yanit
iiretmeyi hedefleyen kuramsal ve metodolojik bir agsamay1 temsil etmektedir.

- Birinci Asama: Kavramsal ve Kuramsal Temelin Olusturulmasi

Tezin ilk boliimiinde, ¢alismanin kuramsal dayanagini olusturan kavramlar ayrintili
bicimde incelenmistir. Bu kapsamda, finansal gelisme, politik yolsuzluk, yesil tahvil ve
yenilenebilir enerji tiiketimi kavramlari literatiir temelli olarak tanimlanmais; bu degiskenlerin
birbirleriyle olan iliskileri ekonomik ve yonetisimsel boyutlartyla birlikte analiz edilmistir. Bu
boliim, yalnizca kavramsal ¢erceveyi ortaya koymakla kalmamis, ayni1 zamanda arastirmanin
degisken se¢imlerini ve kuramsal modelini temellendirmek agisindan altyap1 saglamustir.

Bu cergevede finansal gelismenin bilesenleri (derinlik, erisim, etkinlik, istikrar),
yolsuzluk tiirleri ve nedenleri, yesil tahvillerin isleyisi ve piyasalari ile yenilenebilir enerji
tiirleri ve politikalar1 ayr1 baghklar altinda degerlendirilmistir. Ayrica, bu kavramlarin
Olciilmesinde kullanilan gostergeler, veri kaynaklari ve metodolojik yaklasimlar ayrintili
olarak agiklanmustir.

- Ikinci Asama: Kavramsal {liskilerin Literatiirdeki Karsiliklarmin Incelenmesi
Bu boéliimde finansal gelisme, yesil tahvil piyasalari, politik yolsuzluk ve yenilenebilir enerji
tilketimi arasindaki iligkileri ele alan ulusal ve uluslararas: literatiir kapsamli bigimde
taranmustir. Literatiir analizi, bu kavramlar arasindaki teorik ve ampirik baglarin sistematik

bicimde ortaya konulmasina olanak saglamistir. Ayrica, finansal gelisme ile yenilenebilir



enerji tikketimi ya da yolsuzluk ile yesil tahvil piyasalar1 arasindaki etkilesimlerin olmak tizere
her bir ikili iligkinin farkli baglamlarda nasil ele alindig1 agiklanmastir.

Bu sayede, calismanin literatiire nasil bir katki sundugu, mevcut bulgularla hangi
yonlerden farklilastifi ve hangi bosluklart doldurmayi hedefledigi netlestirilmistir. S6z
konusu literatiir taramasi, model kurgusunun olusturulmasinda, degisken se¢iminin
gerekcelendirilmesinde ve hipotez yonlerinin belirlenmesinde 6nemli bir temel olusturmustur.

- Uciincii Asama: G-20 Ulkeleri Ornekleminde Durum Analizi

Bu boliimde, aragtirmanin cografi kapsami olan G-20 iilkelerinin finansal sistem
yapisi, yesil tahvil piyasalarinin gelisimi, politik yolsuzluk diizeyleri ve yenilenebilir enerji
tiiketim dinamikleri tarihsel ve karsilastirmali bir perspektifle degerlendirilmistir. Boylece,
ampirik uygulama kismina temel olusturacak iilke profili ortaya konulmustur.

Kullanilan gostergeler Diinya Bankasi, IMF, OECD, IEA, Transparency International
ve Climate Bonds Initiative gibi uluslararasi veri kaynaklarindan derlenmis ve {ilkelerin
yapisal Ozellikleri dikkate alinarak analiz edilmistir. Boylece, iilke gruplar1 arasindaki
heterojenlik diizeyi ve bu heterojenligin analiz tizerindeki etkileri tartisilmistir.

- Dordiincii Asama: Ampirik Uygulama ve Bulgularin Degerlendirilmesi
Bu asamada, ¢alismanin temel arastirma sorularia yanit aranmistir. Oncelikle arastirmanin
amaci, hipotezleri ve kapsami acgiklanmig; ardindan ampirik yonteme iliskin ayrintilar
verilmistir. Analizde, panel veri seti lizerinde uygulanan yontemler su sekilde siralanmaigtir:

Statik Panel Veri Analizi: Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleriyle, degiskenler
arasindaki iligkiler duragan kosullarda test edilmistir.

Dinamik Panel Veri Analizi (Sistem GMM): Yenilenebilir enerji tiiketiminin
gecikmeli degerlerinin mevcut tiiketim iizerinde etkili olabilecegi ve degiskenler arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkilerinin var olabilecegi varsayimindan hareketle, dinamik etkiler
Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem GMM
yontemiyle test edilmistir.

Model sonuglarinin yorumlanmasi asamasinda, elde edilen bulgular literatiirle
karsilastirilmig; Hansen (1982), Sargan (1958) ve Arellano-Bond (1991) testleriyle model
gecerliligi ve ara¢ degiskenlerin tutarliligi sinanmistir.

Calismanin bu c¢ok asamali yapisi, kavramsal diizeyde saglam bir teorik temel
olusturmanin yani sira, ampirik analiz yoluyla politika yapicilar i¢in uygulanabilir sonuclar
tiretmeyi amaglamaktadir. G-20 iilkeleri gibi heterojen yapilara sahip ekonomilerde finansal
gelismislik diizeyi, kurumsal kalite ve yesil finansman araglarmin farkli boyutlarda

yenilenebilir enerji tiikketimini etkiledigi varsayimi, metodolojik olarak ¢ok katmanli bir analiz



stirecini gerekli kilmistir. Boylece bu calisma, yalnizca akademik literatiire katki saglamakla
kalmayip, kiiresel enerji doniisiim siirecinde stratejik politika onerilerine de 151k tutmaktadir.
Bu baglamda, ¢alisma asagidaki temel katkilar1 sunmaktadir:
1. Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisini, G-20 iilkeleri
ornekleminde dinamik panel veri analizi araciligiyla ayrintili bigimde ortaya koymak,
2. Politik yolsuzlugun, finansal gelisme—yenilenebilir enerji iliskisi lizerindeki olumsuz
etkilerini ampirik olarak tespit etmek,
3. Yesil tahvil piyasalarinin, finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki
iliskiye olan katkisini degerlendirmek.

Arastirmanin sonugclari, siirdiiriilebilir enerji politikalariin finansal, kurumsal ve
cevresel boyutlarini biitiinciil bir yaklagimla ele almak isteyen politika yapicilar ve finansal
sektor aktorleri i¢in yol gosterici nitelikte olacaktir. Ayrica, yesil finansman
mekanizmalarinin etkinliginin artirilmasi ve yolsuzlukla miicadeleye yonelik onlemlerin
giiclendirilmesiyle, G-20 iilkelerinde enerji doniisiimiiniin hizlandirilmast yoniinde 6nemli

politika onerileri gelistirilecektir (Khan ve digerleri, 2020; Lee ve Lee, 2022).



BIRINCi BOLUM
FINANSAL GELISME, POLITIiK YOLSUZLUK, YESIL TAHVIL VE
YENILENEBILIiR ENERJi: KAVRAMSAL VE TEORIK TEMELLER

Kiiresel olgekte iklim degisikligi, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve enerji giivenligi
sorunlari, iilkeleri diisiik karbonlu enerji sistemlerine gecise zorlamaktadir (IEA, 2023). Bu
baglamda, yenilenebilir enerji tiiketiminin artirilmasi yalnizca c¢evresel degil, ayn1 zamanda
ekonomik ve finansal bir gereklilik haline gelmistir (REN21, 2023).

Enerji doniisiim stireci, ¢ok boyutlu yapisi nedeniyle finansal gelisme, politik istikrar,
yesil finansman araglar1 ve kurumsal kapasite ile dogrudan iliskilidir. Ozellikle finansal
piyasalarin derinligi ve etkinligi, yenilenebilir enerji yatirimlarina sermaye aktarimini
kolaylagtirmakta ve finansman maliyetlerini diistirmektedir (Sadorsky, 2011).

Finansal gelismenin enerji doniisiimiindeki rolii, sermaye hareketliligi ve finansal arag
cesitliligi yoluyla yenilenebilir enerji sektoriiniin biiylimesini desteklemektedir (Levine,
2005). Yesil tahviller gibi yenilik¢i finansman araglari, yatirimcilar: gevresel fayda saglayan
projelere yonlendirerek enerji doniisiimiinde kritik bir rol iistlenmektedir (Flammer, 2021).
Ancak finansal gelismenin tek basma yeterli olmadigi, giiclii kurumsal yap1 ve seffaf
yonetisim mekanizmasiyla desteklenmesi gerekti§i de literatiirde vurgulanmaktadir
(Demirgii¢c-Kunt ve Levine, 2008).

Bu noktada politik yolsuzluk olgusu, yenilenebilir enerjiye gecis siirecinde 6nemli bir
engel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yolsuzluk, kamu kaynaklarinin etkin dagilimini bozmakta,
yatirim ortaminda belirsizlik yaratmakta ve yesil finansman girisimlerini zayiflatmaktadir
(Fredriksson ve Svensson, 2003). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, enerji projelerine tahsis
edilen kaynaklarin seffaflik ve hesap verebilirlik eksiklikleri nedeniyle etkin kullanilmadigina
dair bulgular dikkat ¢ekmektedir (Bhattacharya ve digerleri, 2016). Bu nedenle, finansal
gelismenin  etkinligini  artirabilmek i¢in  yolsuzlukla miicadele —mekanizmalarinin
giiclendirilmesi bliyiik 6nem tagimaktadir.

Yesil tahviller, 2007 yilinda Avrupa Yatinm Bankasi ve Diinya Bankasi’nin
onciiliiglinde finansal piyasalara sunulmus ve kisa siirede hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerde hizla biiyliyen bir yatirim aract haline gelmistir (Climate Bonds Initiative,
2023). Bu enstriiman, yalnizca g¢evre dostu yatirimlari finanse etmekle kalmamakta, ayni
zamanda yatirimcr glivenini pekistirmekte ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle finansal

piyasalar1 entegre etmektedir (OECD, 2020).



Yesil tahvil piyasalarinin gelisimi, yenilenebilir enerji yatirimlarina uzun vadeli
finansman saglayarak enerji tilketim yapisinin doniistimiinde stratejik bir rol iistlenmektedir
(Banga, 2019).

Sonug olarak, bu boliimde finansal gelisme, politik yolsuzluk, yesil tahvil piyasalari
ve yenilenebilir enerji tiilketimi kavramsal ve teorik bir ¢er¢evede incelenecektir. Bu
cercevede, kavramlar arasi baglantilar acikliga kavusturulacak ve sonraki boliimlerde

yapilacak ampirik analizler i¢in saglam bir teorik temel olusturulacaktir.

1.1. Finansal Gelisme

Finansal gelisme, ekonomik biiylimenin ve siirdiiriilebilir kalkinmanmn temel
belirleyicilerinden biri olarak uzun yillardir ekonomi literatiiriinde énemli bir aragtirma alani
olmustur. Genel anlamda finansal geligsme, finansal sistemin (bankalar, sermaye piyasalari,
sigorta ve diger finansal kurumlar) etkinligini, derinligini ve istikrarini artiran siiregleri ifade
eder. Bu siireg, finansal kurumlarin ve piyasalarin tasarruflari etkin bigimde toplayarak
yatirimlara yoOnlendirme kapasitesinin artmasi, bilgi asimetrilerinin azaltilmast ve kaynak
tahsisinin daha verimli hale gelmesi ile karakterize edilir (Levine, 1997; Beck, Demirgiig-
Kunt ve Levine, 2000).

Finansal gelismenin teorik temeli ilk olarak Schumpeter (1911) tarafindan ortaya
konulmus olup, finansal aracilar ve bankacilik sisteminin yenilik¢i yatirimlar: finanse ederek
ekonomik biiylimede katalizor rolii iistlendigi vurgulanmistir. Goldsmith (1969) ise finansal
gelismenin ekonomik biiyiime ile pozitif iligkisini ortaya koyarak, finansal piyasalarin
derinlesmesinin ekonomik performans lizerinde 6nemli etkileri oldugunu savunmustur.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baski teorisine dikkat c¢ekerek, piyasa
mekanizmalarinin serbestlesmesi ve finansal ara¢ cesitliliginin artmasinin ekonomik
biiylimeyi destekledigini belirtmislerdir. Bu goriise gore, finansal serbestlesme sayesinde
kredi arzi artmakta, sermaye tahsisi daha etkin hale gelmekte ve yatirim maliyetleri
diismektedir.

Son yillarda finansal gelisme kavrami yalnizca bankacilik sektorii veya sermaye
piyasalariyla sinirli kalmamis; finansal kapsayicilik, dijital finans ve yesil finans gibi yeni
boyutlar kazanmistir (Demirgiic-Kunt, Klapper ve Singer, 2020). Ozellikle iklim degisikligi
ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ¢ercevesinde, yesil tahvil piyasalar1 ve ¢evresel finansal
iriinler finansal gelismenin yeni unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir (Zhang ve Zhang, 2022).

Finansal gelismenin 6l¢iilmesi konusunda literatiirde ¢esitli yaklasimlar gelistirilmistir.

Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2000), bankacilik sektorii verileri iizerinden olusturduklari



gostergeler araciliiyla finansal araciligin derinligini ve etkinligini dlgerken; King ve Levine
(1993), kisi basina diisen banka kredileri ve 6zel sektor kredilerinin GSYH’ye orani gibi
degiskenleri kullanmistir. IMF (2021) ise finansal gelismeyi “erisim, derinlik ve etkinlik”
boyutlartyla degerlendirmekte ve bu U¢lii yap1 lizerinden iilkelerin finansal gelismislik
diizeylerini karsilagtirmaktadir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik
caligmalar, genellikle finansal gelismenin biliyiimeyi olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir
(Levine ve Zervos, 1998; Calderén ve Liu, 2003). Bununla birlikte, literatiirde finansal
gelismenin belirli bir diizeyin iizerinde ekonomiye olumsuz etkiler yapabilecegi ve finansal
istikrarsizlik riskini artirabilecegi yoniinde bulgular da bulunmaktadir (Arcand, Berkes ve
Panizza, 2015). Dolayisiyla finansal gelismenin siirdiiriilebilir bliylime ile uyumlu bi¢cimde
ilerlemesi, finansal istikrarin korunmasi agisindan kritik 6neme sahiptir.

G-20 iilkeleri agisindan bakildiginda, finansal gelisme siireci hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerin farkli dinamiklerini yansitmaktadir. Politika yapicilar, finansal
sistemin derinlesmesi ve finansal teknolojilerin yayginlagsmasinin yani sira, yesil finansal
araglarin  kullanimini  artirarak  siirdiiriilebilir ~ biiyiime  hedeflerini  desteklemeyi

amaglamaktadir (OECD, 2022).

1.1.1. Finansal Sistem

Finansal sistem, ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirim kararlarin1 koordine eden; fon
fazlas1 bulunan birimlerden (hanehalki, firmalar, kamu sektorii) fon acig1 olan birimlere
(yatirnmeilar, girisimciler, devlet) kaynak transferini saglayan kurumsal ve islevsel bir yapi
olarak tanimlanmaktadir (Levine, 1997; Mishkin ve Eakins, 2018). Ekonominin finansal ve
reel sektorleri arasindaki etkilesimi diizenleyen bu sistem, yalnizca sermaye akigini degil; ayni
zamanda risk yOnetimini, fiyat olusum mekanizmasini, bilgi akisini ve ekonomik istikrarin
stirdiiriilmesini de kapsar (Freixas ve Rochet, 2008).

Finansal sistemin etkinligi, bir ekonomide kaynak tahsisini dogrudan etkileyen temel
unsurlardan biridir. Sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesi, finansal aracilar ve piyasalar
aracilifiyla bilgi asimetrilerinin azaltilmasi ve yatirimci giliveninin saglanmasi, finansal
gelismisligin gostergeleri arasinda yer almaktadir (Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2000).

Bu baglamda finansal sistem, ekonomik biiyltimenin hizlandirilmasi, makroekonomik
istikrarin  saglanmasi, yenilik¢i girisimlerin  finansmam1  ve siirdiiriilebilir  kalkinma

hedeflerinin desteklenmesi agisindan Kritik bir rol iistlenmektedir.



1.1.1.1. Finansal Sistemin Islevleri

Finansal sistemin teorik temeli ilk olarak Schumpeter (1911) tarafindan ortaya
konulmustur. Schumpeter’e gore finansal kurumlar, yenilik¢i girisimlerin finansmani ve
ekonomik biiyiimenin tesviki agisindan katalizor bir rol iistlenir. Goldsmith (1969) ise daha
gelismis finansal sistemlerin daha yiiksek biliylime oranlariyla iligkili oldugunu ve finansal
derinlesmenin sermaye birikimi iizerinde olumlu etkiler yarattigini ileri siirmiistiir. King ve
Levine (1993), finansal sistemin tasarruflari yatirnmlara doniistiirme kapasitesini ampirik
gostergeler araciligiyla 6lgerek bu goriisii desteklemistir.

Finansal sistemin temel islevleri asagida ozetlenmistir (Mishkin, 2015; Demirgiic-
Kunt ve Levine, 2009):

e Tasarruflarin Mobilizasyonu: Finansal sistem, bireylerin ve kurumlarin
tasarruflarini farkli yatirnm alanlarina yonlendirerek sermaye olusumuna katki saglar.

e Likidite Saglama: Finansal piyasalar, yatirimcilarin varliklarini hizla nakde
doniistiirebilmelerine imkan tanir.

¢ Risk Yonetimi ve Dagilhimi: Tiirev iirlinler, sigorta ve portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla
risklerin yonetilmesini ve aktarilmasini saglar.

o Fiyat Kesfi: Finansal piyasalar, varliklarin gercek degerinin belirlenmesinde etkin bir
mekanizma olarak islev goriir (Fama, 1970).

e Bilgi Asimetrisinin Azaltilmasi: Finansal aracilar, yatirnmcilar ve borglular
arasindaki bilgi esitsizligini azaltarak kaynak tahsisinin etkinligini artirir (Stiglitz ve
Weiss, 1981).

Bu islevler, finansal sistemin ekonomideki aracilik roliinii giiglendirerek, hem
makroekonomik istikrarin saglanmasia hem de siirdiiriilebilir biiyiimenin desteklenmesine

katki sunmaktadir.

1.1.1.2. Finansal Sistemin Bilesenleri
Finansal sistemin yapisal bilesenleri genel olarak finansal kurumlar, finansal piyasalar,
finansal araglar ve diizenleyici-denetleyici c¢erceve olmak Tlizere dort ana grupta
incelenmektedir (Levine, 2002).
a) Finansal Kurumlar
Finansal kurumlar, fon fazlasi bulunan taraflar ile fon agig1 olan taraflar arasinda

aracilik islevi iistlenir. Iki ana kategoriye ayrilir:



b)

Banka Tabanh Kurumlar: Ticari bankalar, kalkinma bankalari, yatirnm bankalar1 ve
katilim bankalar1 bu grupta yer alir. Bankalar, tasarruflari mevduat olarak toplayip
kredi olarak dagitarak finansal aracili§in temel omurgasini olusturur.

Banka Dis1 Finansal Kurumlar: Sigorta sirketleri, yatirnm fonlari, portfoy yonetim
sirketleri, faktoring ve leasing sirketleri gibi kuruluslardir. Bu kurumlar finansal
piyasalarin ¢esitlenmesine ve derinlesmesine katki saglar (Levine, 2002).

Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, fon arzi ile fon talebinin bulustugu yapilardir. Genellikle su sekilde

smiflandirilir (Mishkin ve Eakins, 2018):

d)

e Para Piyasalari: Kisa vadeli fon akislarinin saglandigi piyasalardir (6rnegin
hazine bonosu, repo islemleri).

e Sermaye Piyasalari: Uzun vadeli yatirnm araglarinin (hisse senedi, tahvil) islem
gordiigii piyasalardir.

e Tiirev Piyasalar: Vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri gibi riskten korunma ve
spekiilasyon araglarinin alinip satildigi piyasalardir.

e Doviz Piyasalari: Ulusal ve uluslararasi para birimlerinin islem gordiigi
piyasalardir.

Finansal Aragclar

Finansal araclar, fon transferinin ve risk paylasiminin saglandigi sozlesmeler ve

varliklardir. Bunlar genel olarak su sekilde siniflandirilabilir:

Bor¢lanma Araglari: Tahviller, bonolar.

Ozkaynak Araclar: Hisse senetleri.

Tiirev Uriinler: Vadeli islemler, opsiyonlar, swaplar.

Siirdiiriilebilir Finansman Araclari: Yesil tahviller, karbon sertifikalar1 ve benzeri

cevresel finansal iirlinler (Zhang ve Zhang, 2022).

Diizenleyici ve Denetleyici Mekanizmalar

Finansal sistemin giivenli ve istikrarli bigimde isleyebilmesi i¢in etkin bir diizenleyici

ve denetleyici cergeve gereklidir. Merkez bankalari, bankacilik diizenleme ve

denetleme kurumlari, sermaye piyasasi otoriteleri ve uluslararast kuruluslar bu islevi

iistlenir.

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, Basel III standartlar1 gibi yeni diizenlemeler

ile finansal istikrar1 artirmaya yonelik mekanizmalar gii¢lendirilmistir (BIS, 2011).
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1.1.1.3. Dijitallesme ve Modern Finansal Sistem

21. yiizyilda dijitallesme, finansal sistemin isleyisini kokli bicimde doniistlirmiistiir.
Dijital finans, blokzincir tabanli teknolojiler, kripto paralar ve dijital 6deme sistemleri,
geleneksel finansal aracilik siireglerini yeniden sekillendirmistir.

Dijital finansal platformlar, islem maliyetlerini azaltarak daha genis kitlelere finansal
hizmet sunmay1 miimkiin kilmakta ve finansal kapsayicilig1 artirmaktadir (Arner, Barberis ve
Buckley, 2016). Bu doniisiim, finansal piyasalarda seffaflik, hiz ve erisilebilirlik agisindan
yeni standartlar olusturmustur.

Bununla birlikte, siirdiiriilebilir finans kavrami da son yillarda finansal sistemin
ayrilmaz bir bileseni haline gelmistir. Yesil tahviller, sosyal tahviller ve Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim (ESG) kriterlerine dayali yatirim stratejileri, finansal piyasalarin ¢evresel ve sosyal
hedeflerle uyumlu bi¢imde yeniden yapilanmasini saglamaktadir (OECD, 2022). Bu
gelismeler, modern finansal sistemin hem dijitallesme hem de siirdiiriilebilirlik ekseninde

evrildigini gostermektedir.

1.1.2. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal gelismislik, ekonomik biliylime ve kalkinmada kritik bir 6neme sahip olan
finansal sistemin kapasitesini ve fonksiyonlarim1 yansitan c¢ok boyutlu bir kavramdir.
Literatiirde finansal gelismislik gostergeleri, genellikle finansal sistemin yapisal 6zelliklerini
ve performansini 6lgmek amaciyla {i¢ temel boyut altinda toplanmaktadir: finansal derinlik,
finansal erisim ve finansal etkinlik (Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine, 2000; Levine, 1997).

Buna ek olarak, finansal istikrar ve dayaniklilik da modern finans literatiiriinde
finansal gelismisligin tamamlayict bir boyutu olarak degerlendirilmektedir (Laeven ve
Levine, 2009). Bu gostergeler, lilkeler arasi karsilastirmalarda finansal sistemlerin yapisal
farkliliklarini ortaya koymak agisindan biiytlik 6nem tagimaktadir.

Tablo 1.1’de finansal gelismisligin boyutlari, agiklamalari, temel gostergeleri ve

baslica kaynaklar1 sunulmustur.

Tablo 1.1 Finansal Gelismislik Gostergeleri

Boyut Aciklama Temel Gostergeler Kaynaklar
Finansal Finansal sistemin - Ozel sektor kredileri / GSYIH- M2 King ve Levine
Derinlik biiyiikligii ve hacmini / GSYIH- Piyasa kapitalizasyonu / (1993); Goldsmith
ifade eder. GSYIH (1969)
Finansal Finansal hizmetlere - Hesap sahipligi orani- Banka Demirgii¢-Kunt,
Erisim ulagim ve kullanim subesi / 100.000 yetiskin- Krediye Klapper ve Singer
diizeyini gosterir. erigim orani (2020); IMF (2021)
Finansal Kaynaklarin verimli - Net faiz marji- Faaliyet giderleri/  Philippon (2015);
Etkinlik kullanim1 ve maliyet Toplam varliklar- Piyasa likiditesi Wurgler (2000)

etkinligini ifade eder.
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Finansal Finansal sistemin soklara - Sermaye yeterlilik oran1 (CAR)- Laeven ve Levine
Istikrar kars1 dayanikliligini Takipteki krediler (NPL) / Toplam (2009); Svirydzenka
gosterir. krediler- Likidite gostergeleri (2016)

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

1.1.2.1. Finansal Derinlik

Finansal derinlik, finansal sistemin ekonomideki toplam biiyiikliigiinli ve fon hacmini
ifade eden bir kavramdir. Derin bir finansal sistem, ekonomik aktOrlerin uzun vadeli
yatirimlar yapabilmelerine olanak tantyarak, finansal aracilik kapasitesini ve sermaye tahsisini
giiclendirir. Ayrica, finansal piyasalar araciligiyla riskin daha etkin bir bigimde dagitilmasina
imkan saglar (King ve Levine, 1993).

Finansal derinligin dl¢timiinde genellikle 6zel sektor kredilerinin Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYIH) orani, parasal biiyiikliiklerin GSYIH’ye oram (&rnegin M2/GSYIH) ve
sermaye piyasalarmin  biiyiikliigii (piyasa kapitalizasyonu/GSYIH) gibi gostergeler
kullanilmaktadir (Goldsmith, 1969). Bu gdostergeler, finansal sistemin yalnizca biiyiikliiglinii
degil, ayn1 zamanda likidite diizeyini ve ekonomik biiyiimeyi destekleme potansiyelini de

yansitmaktadir.

1.1.2.2. Finansal Erisim

Finansal erisim, bireylerin, isletmelerin ve topluluklarin finansal hizmetlere ulasabilme
ve bu hizmetlerden yararlanabilme olanaklarini ifade eder (Demirgiic-Kunt, Klapper ve
Singer, 2020). Bu kavram, finansal kapsayiciligin temel bilesenlerinden biri olup, ekonomik
katilimin artirilmasinda ve gelir dagiliminin iyilestirilmesinde 6nemli bir rol oynar.

Finansal erisim gostergeleri arasinda banka subesi sayisi, ATM yogunlugu, bireysel
hesap sahipligi oran1 ve kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI) krediye erisim orani gibi
degiskenler yer almaktadir (IMF, 2021). Finansal erisimin yayginlagmasi hem ekonomik firsat
esitligini giiclendirmekte hem de finansal sistemin toplumsal kapsayiciligini artirarak sosyal

refahin gelisimine katki saglamaktadir.

1.1.2.3. Finansal Etkinlik

Finansal etkinlik, finansal kurumlarin kaynaklari ne olgiide verimli kullandigini ve
finansal piyasalarin maliyet-etkinlik acisindan ne kadar basarili oldugunu gdosteren bir
kavramdir (Philippon, 2015). Finansal aracilik faaliyetlerinde diisiik maliyet ve yiiksek
verimlilik, sermayenin daha etkin tahsisini saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekler.

Bu kapsamda, net faiz marji, faaliyet giderlerinin toplam varliklara oran1 ve piyasa

likiditesi gibi gostergeler finansal etkinligin 6l¢limiinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Etkin
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isleyen finansal piyasalar, kaynaklarin risk ve getiri dengesine gore optimal bi¢imde

dagitilmasini saglayarak ekonomik gelismeyi tesvik eder (Wurgler, 2000).

1.1.2.4. Finansal Istikrar

Son yillarda finansal gelismislik analizlerinde 6nem kazanan bir diger boyut, finansal
sistemin istikrar1 ve kirilganlik riskidir. Finansal krizlerin ekonomilere verdigi zarar, sistemin
dayanikliligini 6lgen gostergelere olan ilgiyi artirmistir (Laeven ve Levine, 2009).

Finansal istikrarin temel gostergeleri arasinda sermaye yeterlilik oran1 (CAR), likidite
oranlari, takipteki kredilerin toplam kredilere oran1 (NPL) ve kaldirag oranlar1 yer almaktadir.
Ayrica, piyasa temelli gostergeler aracilifiyla sistemik risk ve kirilganlik diizeyleri de
degerlendirilmektedir. Finansal istikrarin korunmasi, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi
acisindan vazge¢ilmez bir unsurdur.

Finansal gelismislik gostergelerinin bu ¢ok boyutlu yapisi, finansal sistemin ekonomik
fonksiyonlarinin daha biitiinciil bicimde analiz edilmesini saglar. Ozellikle finansal derinlik ve
erisim gostergeleri, gelismekte olan ve gelismis iilkeler arasinda Onemli farkliliklar
gosterirken; finansal etkinlik ve istikrar gostergeleri, sistemin kalitesi hakkinda degerli bilgiler
sunar (Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2000; Levine, 1997).

Dolayisiyla, finansal gelismislik analizlerinde bu gostergelerin  bir arada
degerlendirilmesi, finansal sistemin performansini dogru ve giivenilir bicimde yansitmak i¢in
gereklidir. Nitekim, finansal derinligin artmasi, 6zel sektor yatirimlarini tesvik ederek
ekonomik biiylimeyi destekleyen temel mekanizmalardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Beck,

Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2000).

1.1.3. Finansal Gelismenin Ol¢iilmesinde Kullanilan Yéntemler

Finansal gelisme, ekonomik sistemin etkinligini, kaynak tahsisini ve biiyiime
potansiyelini dogrudan etkileyen temel bir kavramdir. Ancak bu soyut yapinin dl¢iilmesi, hem
teorik hem de ampirik diizeyde cesitli yontemsel zorluklar igcermektedir. Literatiirde finansal
gelismeyi O0lgmeye yonelik farkli gostergeler ve kompozit endeksler gelistirilmis olup, bu
gostergeler genellikle finansal derinlik, erisim, etkinlik ve istikrar boyutlar1 ¢ergevesinde ele
alinmaktadir (Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2000).

Finansal gelismenin Ol¢iimiinde en yaygin kullanilan yaklagimlardan biri, bankacilik
sektorii gostergelerine dayali oranlardir. Bu kapsamda o0zel sektore saglanan banka
kredilerinin GSYH’ye orani, bankacilik sektorii aktiflerinin GSYH’ye orani ve para arzi
gostergeleri (M2/GSYH) siklikla kullanilmaktadir. Bu degiskenler, finansal araciligin
biiytlikliigii ve ekonomideki likidite diizeyi hakkinda bilgi verir (King ve Levine, 1993).
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Finansal gelismenin bir diger boyutu, sermaye piyasalarinin biiytikliigii ve etkinligidir.
Bu c¢ercevede borsa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani, hisse senedi islem hacminin
GSYH’ye oran1 ve piyasa likiditesi oranlar1 6ne ¢ikan gostergelerdir (Levine ve Zervos,
1998). Bu gostergeler, finansal sistemin kaynaklar1 ne derece etkin bi¢imde fiyatladigin1 ve
dagittigini1 yansitmaktadir.

Son yillarda, finansal sistemin yalnizca biyiikligi degil, kapsayiciligi da finansal
gelismenin 6nemli bir bileseni olarak degerlendirilmektedir. Dijital 6deme sistemlerine
erisim, bireysel banka hesabi sahipligi, mobil finansal hizmet kullanimi1 gibi gdstergeler,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal kapsayicilifin Olgiimiinde kritik rol
oynamaktadir (Demirgiic-Kunt, Klapper, Singer ve Van Oudheusden, 2015). Bu gostergeler,
Diinya Bankas1’nin Global Findex Veritabani araciligiyla izlenmektedir.

Finansal gelismenin tek bir gostergeyle Olgiilmesi zordur. Bu nedenle, ¢ok boyutlu
degerlendirmeyi miimkiin kilan kompozit endeksler gelistirilmistir. IMF (2019) ve Diinya
Bankas1 (2022), iilkelerin finansal gelismislik diizeylerini karsilastirmak amaciyla Finansal
Gelisim Endeksi, Finansal Erisim Endeksi ve Finansal Kurumlar Derinligi Endeksi gibi
kapsamli 6l¢giim araglarini olusturmustur. Bu endeksler, bankacilik, sermaye piyasalar1 ve
sigortacilik sektorlerini kapsayarak biitiinciil bir goriiniim sunar.

Ayrica, finansal gelismenin ekonomik etkilerini inceleyen ampirik yontemler de
dolayli Ol¢iim araci olarak kullanilmaktadir. Panel veri analizi, Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (Sistem GMM), Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve ARDL
modelleri, finansal gelismenin ekonomik biiyiime, yatirim ve yenilenebilir enerji tiikketimi
tizerindeki etkilerini test etmek i¢in sik¢a kullanilan yontemlerdir (Rajan ve Zingales, 1998;

Aghion, Howitt ve Mayer-Foulkes, 2005).

1.1.4. Finansal Gelismenin Uluslararasi1 Karsilastirmalar:

Finansal gelismenin degerlendirilmesi, yalnizca iilkelerin kendi i¢sel gostergelerinin
analizini degil, ayn1 zamanda bolgesel ve gelismislik diizeyine gore yapilan karsilagtirmalar
da gerekli kilar. Finansal sistemlerin yapisi; kurumsal gelismislik, regiilasyon kalitesi,
teknolojik altyapt ve sosyoekonomik dinamikler gibi ¢ok boyutlu unsurlar tarafindan
sekillenmektedir. Bu unsurlarin  yogunlugu ve dagilimi ilkeler arasinda farklilik
gosterdiginden, finansal gelismenin uluslararas1 diizeyde karsilastirilmasi, sistemlerin goreli
etkinlik ve dayanikliligin1 anlamada kritik 6neme sahiptir (Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine,

2000; World Bank, 2022).
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Uluslararas1 karsilagtirmalarda kullanilan baglica veri kaynaklari arasinda Diinya
Bankasi Kiiresel Finansal Gelisim Veritabani (Global Financial Development Database), IMF
Finansal Gelisim Endeksi (Financial Development Index) ve OECD Finansal Piyasalar
Gostergeleri yer almaktadir. Bu veri tabanlari, iilkeleri finansal sistemin derinlik, erisim,
etkinlik ve istikrar boyutlarina gore siniflandirarak karsilagtirmali analiz yapma olanagi
sunmaktadir.

Finansal gelismislik diizeyleri, genellikle Gelismis Ekonomiler, Yiikselen Piyasalar ve
Gelismekte Olan Ulkeler seklinde kategorize edilmektedir. Gelismis ekonomilerde finansal
piyasalar daha derin ve ¢esitlenmisken, gelismekte olan iilkelerde finansal erisim ve kurumsal
kapasite sinirliliklart dikkat ¢cekmektedir. Bu nedenle, finansal gelismenin diizeyi yalnizca
ekonomik biiyiikliikle degil, ayn1 zamanda kurumsal kalite, finansal regiilasyon etkinligi ve

yenilik kapasitesi ile de yakindan iligkilidir.

1.1.4.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki Farklihklar

Gelismis iilkelerde finansal sistemler hem bankacilik hem de sermaye piyasalari
agisindan derin, kapsayict ve dijitallesme diizeyi yiiksek yapilardir. Ornegin, ABD ve
Ingiltere gibi gelismis ekonomilerde borsa kapitalizasyonunun GSYH’ye oram1 %150 nin
tizerindedir; bu oran, sermaye piyasalarinin biiyiikliiglinii ve finansal araciligin etkinligini
yansitmaktadir (Levine, 2005).

Bu iilkelerde bireylerin finansal sisteme erisimi de olduk¢a yaygindir. Avrupa Birligi
tilkelerinde 2021 yili itibariyla ortalama banka hesabi sahipligi orani %95’in {izerindedir.
Ayrica, fintech uygulamalari, yatirim fonlari, emeklilik sistemleri ve sigortacilik hizmetleri
gibi tamamlayici finansal araglar, finansal gelismisligin derinlesmesine katkida bulunmaktadir
(Demirgti¢c-Kunt, Klapper, Singer ve Ansar, 2018).

Buna karsin, gelismekte olan iilkelerde finansal sistemler genellikle bankacilik sektorii
odaklidir ve sermaye piyasalar1 yeterince derinlesmemistir. Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve
Endonezya gibi iilkelerde finansal derinlik artis egiliminde olsa da gelismis ekonomilerin
gerisindedir. Tiirkiye’de o6zel sektore saglanan kredilerin GSYH’ye orani 2023 itibariyla
yaklagik %65, Hindistan’da ise %55 diizeyindedir (World Bank, 2023).

Ayrica, bu iilkelerde finansal kapsayicilik 6nemli bir zorluk olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Kirsal kesimlerde ve diisiik gelir gruplarinda banka hesabi sahipligi oranlari diisiiktiir.
Bununla birlikte, dijital finansal hizmetlerin yayginlagsmasi, 6zellikle mobil 6deme sistemleri
ve fintech uygulamalari araciligiyla, bu acig1 kapatma potansiyeli tagimaktadir (Sahay et al.,

2015).
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1.1.4.2. Bolgesel Diizeyde Finansal Gelismenin Yapisi ve Egilimleri

Finansal gelismenin karsilagtirmali analizlerinde bolgesel ekonomik birlikler 6nemli
bir inceleme alan1 olusturmaktadir. Ulkelerin finansal sistemleri, icinde bulunduklar1 bolgesel
ve kurumsal yapilarin etkisiyle farkli dinamikler gostermektedir.

OECD iilkeleri, yiliksek finansal gelismislik diizeyleri, gii¢lii kurumsal yonetisim
yapilart ve finansal istikrar mekanizmalar1 ile 6ne c¢ikmaktadir. Bu iilkelerde finansal
piyasalar cesitlenmis, sermaye akimlari derinlesmis ve finansal diizenleme c¢ergeveleri
kurumsallasmistir (OECD, 2022).

BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika), yiikselen piyasa
ekonomileri olarak dikkat ¢ekmekte ve son yillarda hizli finansal biiylime sergilemektedir.
Bununla birlikte, bu iilkelerde yapisal finansal dengesizlikler, kurumsal zayifliklar ve
bankacilik sistemi bagimliligi énemli sinirhiliklar olusturmaktadir. Ozellikle Cin, sermaye
piyasast derinligini artirma konusunda diger BRICS iiyelerine kiyasla daha hizli ilerleme
kaydederken; Brezilya ve Giiney Afrika gibi lilkelerde finansal sistemler halen biiyiik 6lciide
bankacilik sektorii temellidir (Allen, Jackowicz, Kowalewski ve Koztowski, 2012).

G-20 tlkeleri, kiiresel finansal sistemin yaklasik %85’ini olusturmakta ve diinya
ekonomik ¢iktisinin biiylik kismimni temsil etmektedir. Bu nedenle, G-20 iilkeleri finansal
gelismislik karsilagtirmalarinda referans grubu olarak kullanilmaktadir (World Bank, 2023).

Bolgesel farkliliklarin bu 6l¢iide belirgin olmasi, finansal gelisme politikalarmin “tek
tip” bir cergevede tasarlanamayacagini, her iilke grubunun kendi yapisal ve kurumsal

ozelliklerine gore sekillendirilmesi gerektigini gostermektedir.

1.1.5. Finansal Gelisme Siirecinde Ortaya Cikan Riskler ve Kirllganhklar

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve kalkinma siireclerinde temel bir kaldirag
islevi gormekle birlikte, finansal sistemin derinlesmesi beraberinde ¢esitli risk unsurlarini da
getirmektedir. Finansal piyasalardaki hizli genisleme, kontrolsiiz sermaye hareketleri ve
finansal inovasyonlarin karmasikligi, sistemik riskin artmasina yol acabilmektedir (Levine,
2005).

Bu nedenle, finansal gelismenin saglikli ve siirdiiriilebilir bi¢gimde ilerleyebilmesi,
potansiyel risklerin etkin yonetimine baglidir. Yetersiz regiilasyon, bilgi asimetrisi, kisa
vadeli sermaye akimlar1 ve finansal kaldira¢ oranlarinin asir1 yiikselmesi, finansal krizlerin
ortaya ¢ikmasinda kritik rol oynamaktadir (Stiglitz, 2010).

Bu c¢ercevede, finansal sistemlerin yalnizca biiylikliigline degil, ayn1 zamanda

dayanikliligia, seffafligina ve diizenleyici ¢ercevenin etkinligine de odaklanilmasi
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gerekmektedir. Finansal gelisme ile kriz riski arasindaki iligki, bir denge sorunu olarak
goriilmeli; asir1 finansal derinlesmenin ekonomik istikrar iizerindeki olasit olumsuz etkileri
g0z ard1 edilmemelidir.

Asagidaki alt bagliklarda, finansal gelismenin karsilastigi temel risk tiirleri ve kriz

dinamikleri ayrintili olarak incelenecektir.

1.1.5.1. Makroekonomik Istikrarsiziik Riski

Finansal gelisme, makroekonomik istikrarsizliklardan dogrudan etkilenmektedir.
Enflasyon, yiiksek faiz oranlari, dalgali doviz kurlar1 ve biitge aciklari, finansal piyasalarin
kirilganligini artirarak finansal aracilik faaliyetlerini zorlagtirmaktadir (Fischer, 1993).
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan makroekonomik dalgalanmalar, bankacilik
sektorli ve sermaye piyasalar1 tiizerinde baski yaratarak finansal sistemin istikrarin

zedelemektedir.

1.1.5.2. Finansal Istikrarsizhk ve Sistemik Risk

Finansal gelisme siirecinde piyasa derinliginin artmasi, finansal kurumlar arasindaki
karsilikli bagimliliklar1 giiclendirmektedir. Bu durum, olasi bir sokun tiim sisteme hizla
yayilmasina neden olan “sistemik risk” olgusunu dogurur (Kaminsky ve Reinhart, 1999).
2008 Kiiresel Finansal Krizi, finansal sistemlerin ne denli kirillgan olabilecegini ve finansal
genislemenin agirt risk alma davranislarini tesvik ederek krizlere zemin hazirlayabilecegini

gostermistir (Reinhart ve Rogoff, 2009).

1.1.5.3. Finansal Kiiresellesme ve Sermaye Hareketlerinin Riskleri

Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, gelismekte olan
ekonomiler agisindan hem firsatlar hem de riskler yaratmaktadir. Ani sermaye ¢ikislari, doviz
krizleri ve 6demeler dengesi aciklari, finansal istikrar1 tehdit eden temel unsurlardir (Calvo ve
Mendoza, 2000). Ozellikle finansal piyasalari yeterince derinlesmemis iilkelerde bu tiir “ani

durus” (sudden stop) krizleri ¢ok daha yikict sonuglar dogurmaktadir.

1.1.5.4. Politik ve Kurumsal Riskler

Finansal gelisme yalnizca ekonomik gostergelerle degil, ayn1 zamanda kurumsal yap1
ve politik istikrar ile de yakindan iligkilidir. Hukukun iistiinliigti, seffaflik, miilkiyet haklarinin
korunmasi ve yolsuzlukla miicadele mekanizmalari, finansal gelismenin siirdiiriilebilirligi

acisindan kritik 6neme sahiptir (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, 1998; North,
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1990). Politik istikrarsizlik ve yolsuzluk algisindaki artig, yatirimei giivenini zayiflatarak

sermaye piyasalarinin gelisimini engelleyebilmektedir.

1.1.5.5. Teknolojik Yenilikler ve Dijitallesmenin Yarattig1 Riskler

Dijital finansal teknolojiler (fintech), dijital bankacilik, kripto varliklar ve blokzincir
tabanl sistemler araciligiyla finansal gelismeyi hizlandirmaktadir. Ancak bu teknolojik
doniisiim, ayni1 zamanda yeni tiir riskleri de beraberinde getirmektedir. Siber giivenlik
tehditleri, veri gizliligi sorunlari, regiilasyon eksiklikleri ve asir1 spekiilasyon finansal istikrar
acisindan 6nemli tehditler olusturmaktadir (Arner, Barberis ve Buckley, 2016). Bu nedenle

dijitallesmenin sundugu firsatlarin yani sira risklerin de dikkatle yonetilmesi gerekmektedir.

1.1.5.6. Cevresel ve Sosyal Riskler

Finansal sistemin karsilastig1 riskler artik yalnizca ekonomik ve teknolojik faktorlerle
siirh degildir. Iklim degisikligi, dogal afetler ve siirdiiriilebilirlik ekseninde ortaya cikan
cevresel riskler, finansal istikrart dogrudan etkilemektedir (Carney, 2015). Cevresel risklerin
etkin yonetilememesi, uzun vadede hem finansal piyasalar hem de reel ekonomi iizerinde
olumsuz etkiler yaratabilir. Bu baglamda, yesil finansman araglar1 ve siirdiiriilebilir yatirim
stratejileri, gevresel risklerin azaltilmasinda 6nemli bir rol iistlenmektedir.

Finansal gelismenin beraberinde getirdigi riskler, sistemin kirilganligini artirarak
krizlere zemin hazirlayabilmektedir. Bu nedenle finansal gelisme, yalnizca genisleme
perspektifinden degil, risk yonetimi ve diizenleyici gerceve agisindan da degerlendirilmelidir.
Literatiirde de vurgulandigi tlizere (Levine, 2005; Stiglitz, 2010), finansal gelismenin
stirdiiriilebilirligi, risklerin 6ngoriilmesi, etkin regiilasyon mekanizmalarinin olusturulmasi ve

uluslararasi 1s birligi ile miimkiindiir.

1.1.6. Finansal Gelismenin Cok Boyutlu Siirdiiriilebilirlik Etkileri

Finansal gelisme kavrami, geleneksel olarak sermayenin etkin tahsisi, ekonomik
bliyiimenin  hizlandirilmast  ve  makroekonomik istikrarin  giliglendirilmesi  ile
iliskilendirilmistir (Levine, 2005). Ancak son yirmi yilda, iklim degisikligi, ¢evresel bozulma,
sosyal esitsizlikler ve kurumsal yonetim zafiyetleri, finansal sistemlerin yalnizca ekonomik
etkinlik bakimindan degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu bigimde
degerlendirilmesini zorunlu kilmistir (UNEP, 2016; Schoenmaker ve Schramade, 2019).

Bu cergevede, finansal gelismenin siirdiiriilebilirlik boyutu iic temel eksende ele
alinmaktadir:

1. Cevresel siirdiiriilebilirlik,
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2. Sosyal kapsayicilik,
3. Yonetisim ve kurumsal kalite.
Bu ¢ eksen, siirdiiriilebilir finans kavramimnin teorik ve uygulamali temelini
olusturmaktadir. Finansal sistemlerin bu eksenlerle entegrasyonu, yalnizca ekonomik refahi
degil, ayn1 zamanda cevresel ve sosyal dengeleri gdzeten kapsayict bir kalkinma modelinin

ingasina katki saglamaktadir.

1.1.6.1. Cevresel Siirdiiriilebilirlik ve Yesil Finansman

Finansal gelisme, cevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen yatirimlar igin gerekli
finansal kaynaklar1 saglayarak diisiik karbonlu ekonomiye gegisin en kritik bilesenlerinden
biri haline gelmistir (Zhang et al., 2019). Ozellikle yesil tahviller, siirdiiriilebilir kredi iiriinleri
ve ¢evresel yatirim fonlari, karbon emisyonlarini azaltan ve yenilenebilir enerji yatirimlarini
tesvik eden 6nemli finansman mekanizmalaridir (Flammer, 2021).

Bununla birlikte, finansal gelismenin ¢evresel etkileri her zaman olumlu degildir.
Yetersiz ¢evresel regiilasyonlar veya finansal kaynaklarin fosil yakit sektoriine yonelmesi,
cevresel bozulmay1 derinlestirebilmektedir (Tamazian ve Rao, 2010). Bu nedenle finansal
gelisme, yesil finansman araclart ve uluslararasi siirdiiriilebilirlik  standartlar1 ile

desteklendiginde ¢evresel siirdiiriilebilirligi giiclendirme potansiyeline sahiptir.

1.1.6.2. Finansal Gelismenin Sosyal Boyutu

Siirdiiriilebilir kalkinmanin sosyal boyutu, finansal sistemin toplumun tiim kesimlerine
erisim saglayabilme kapasitesiyle ilgilidir. Finansal kapsayicilik, diisiik gelirli hanelerin,
KOBI’lerin ve dezavantajli gruplarin finansal hizmetlere erisimini artirarak hem ekonomik
bliylimeyi desteklemekte hem de sosyal esitsizlikleri azaltmaktadir (Beck, Demirgilic-Kunt ve
Levine, 2007).

Ampirik ¢aligmalar, finansal kapsayiciligin artmasinin yoksulluk oranlarini azalttigini
ve gelir dagiliminda adaleti giiclendirdigini gostermektedir (Sarma ve Pais, 2011).
Dijitallesme, mobil bankacilik ve fintech ¢dzlimleri finansal erisimi genisleterek sosyal
stirdiiriilebilirlige katki saglamaktadir (Ozili, 2018).

Ancak finansal gelisme her zaman kapsayict degildir. Uygun denetim ve regiilasyon
eksikliginde, finansal gelisme gelir esitsizliklerini artirabilmekte ve finansal kirilganliklart
derinlestirebilmektedir (Claessens ve Perotti, 2007). Bu nedenle finansal gelismenin sosyal

etkileri, diizenleyici ¢erceve ve kapsayici politikalar araciligiyla yonetilmelidir.
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1.1.6.3. Yonetisim ve Kurumsal Kalite Boyutu

Finansal gelismenin siirdiirtilebilirlik boyutundaki ii¢lincii eksen kurumsal yonetisim
ve kurumsal kalitedir. Sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, etik yonetim ve siirdiiriilebilir
kurumsal strateji ilkelerine uyumu, yalnizca yatirimci giivenini artirmakla kalmaz, ayni
zamanda uzun vadeli piyasa istikrarini da destekler (Shleifer ve Vishny, 1997).

Kurumsal kalite eksiklikleri, 0&zellikle politik yolsuzluk ve =zayif yonetisim
kosullarinda, finansal gelismenin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmasini engelleyebilir
(Mauro, 1995). Bu baglamda, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) kriterlerinin
benimsenmesi, finansal gelismeyi siirdiiriilebilir bir ¢ergeveye oturtmakta ve uzun vadeli
yatirim stratejilerini giiclendirmektedir (Krueger, Sautner ve Starks, 2020).

Finansal gelismenin siirdiiriilebilirlik boyutu, ekonomik biiyiime ile ¢evresel, sosyal
ve yoOnetisim hedeflerinin entegrasyonunu zorunlu kilmaktadir. Giiglii bir finansal sistem,
cevre dostu yatirimlar tesvik etmekte, finansal kapsayiciligr artirarak toplumsal esitsizlikleri
azaltmakta ve kurumsal kaliteyi yikselterek uzun vadeli piyasa istikrarma katki
saglamaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin basarilmasinda finansal

gelismenin stirdiirtilebilirlik boyutu stratejik bir 6neme sahiptir.

1.2. Politik Yolsuzluk

Politik yolsuzluk, kamu giiciiniin kisisel veya grup cikarlar1 i¢in yasa dis1 ya da etik
dis1 bigimde kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Rose-Ackerman, 1999). Bu olgu, yalnizca
ekonomik kaynaklarin yanlis tahsisine yol agmakla kalmaz, ayn1 zamanda siyasal sistemin
mesruiyetini ve kurumsal giiveni de zedeler. Yolsuzluk, kalkinmanin 6niindeki en 6nemli
engellerden biri olarak kabul edilmekte; 6zellikle gelismekte olan tilkelerde, sosyoekonomik
istikrarsizliklarin temel nedenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Mauro, 1997,

Johnston, 2005).

1.2.1. Politik Yolsuzlugun Kapsam

Politik yolsuzlugun kapsami hem karar alma siireclerini hem de kamu kaynaklarinin
dagilimin etkileyebilir. Baslica tiirleri asagidaki sekilde siniflandirilabilir (OECD, 2018):
* Yasama diizeyinde yolsuzluk: Meclis iiyelerinin yasa tekliflerini lobi faaliyetleri araciliiyla
c¢ikar gruplarina gore sekillendirmesi.
* Yiirlitme diizeyinde yolsuzluk: Hiikiimet iiyelerinin kamu harcamalarini kisisel veya partisel
cikar dogrultusunda yonlendirmesi.
* Yargi bagimsizliginin zedelenmesi: Politik baskilar yoluyla mahkeme kararlarinin manipiile

edilmesi.
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* Siyasal finansman yolsuzluklari: Parti bagislariin kayit dist alinmasi veya se¢im
kampanyalarinin kara para ile finanse edilmesi.

Bu tiir uygulamalar, yalnizca mali kayiplara neden olmakla kalmaz; ayni zamanda
kamu gilivenini asindirarak, finansal sistemlerin etkin igleyisini de zayiflatir (Shleifer ve
Vishny, 1993). Politik yolsuzlugun yayginlastig1 ortamlarda, yatirimci gliveni azalir, kamu

kaynaklarmin verimli kullanim1 engellenir ve ekonomik biiytime uzun vadede yavaslar.

1.2.2. Politik Yolsuzlugun Nedenleri

Politik yolsuzluk, tek bir faktorle agiklanamayacak kadar ¢ok boyutlu ve dinamik bir
olgudur. Literatiirde yolsuzlugun nedenleri genellikle kurumsal, ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve
kiiresel diizlemlerde incelenmektedir (Lambsdorff, 2007). Asagida, bu temel faktorler

sistematik bigimde degerlendirilmistir.

1.2.2.1. Kurumsal Zayifliklar ve Yonetisim Problemleri

Yolsuzlugun en onemli belirleyicilerinden biri, zayif kurumsal yapi ve etkisiz
yonetisimdir. Etkin denetim mekanizmalarinin yoklugu, yargi bagimsizliginin zayifligr ve
kamu yonetiminde hesap verebilirligin saglanamamasi, karar alicilarin kamusal yetkilerini
kisisel ¢ikarlari i¢in kullanmalarina zemin hazirlar (La Porta et al., 1999; Kaufmann, Kraay ve
Mastruzzi, 2009).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biirokratik seffaflik eksikligi, siyasal kayirmacilik
ve parti finansmaninin denetlenememesi, politik yolsuzlugun yayginlagmasina yol agmaktadir
(Rose-Ackerman ve Palifka, 2016). Literatiirde yonetisim kalitesi ile yolsuzluk diizeyi

arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu vurgulanmaktadir (Treisman, 2000).

1.2.2.2. Ekonomik Faktorler

Diisiik gelir diizeyi, gelir esitsizligi ve yetersiz ekonomik kalkinma, politik yolsuzlugu
besleyen temel ekonomik etkenlerdir. Mauro (1995), diisiik gelirli iilkelerde yolsuzlugun hem
kamu hizmetlerine duyulan giiveni hem de yatirim oranlarini olumsuz etkileyerek kendi
kendini besleyen bir dongii yarattigini belirtmistir.

Ayrica, kamu kaynaklarinin siirli oldugu ekonomilerde, yoneticilerin bu kaynaklari
0zel cikarlar dogrultusunda kullanma egilimi artar. Ades ve Di Tella (1999), rekabetin diisiik
oldugu piyasalarda yolsuzlugun daha yaygm goriildiiglini ve kamu ihalelerinde rant

arayisinin yiikseldigini gostermistir.
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1.2.2.3. Kiiltiirel ve Sosyal Faktorler
Yolsuzluk diizeyleri, iilkelerin tarihsel, kiiltiirel ve toplumsal yapilariyla dogrudan
iliskilidir. Hofstede (2001)’in kiiltiirel boyutlar teorisine gore, ylksek giic mesafesine sahip
toplumlarda otoriteye sorgusuz baglilik, yolsuzlugun kurumsallasmasini kolaylastirmaktadir.
Bazi toplumlarda akrabalik iligkilerine dayali patronaj sistemleri veya “kisiye 6zel
kamu” anlayis1 mesrulastirilmakta ve bu durum politik yolsuzlugun normallesmesine neden
olmaktadir (Johnston, 2005). Ayrica, diisiik egitim diizeyi, medya bagimsizliginin zayiflig1 ve

sivil toplumun etkisizligi bu egilimi giiglendirmektedir.

1.2.2.4. Uluslararasi Etkiler

Kiiresellesme, ¢ok uluslu sirketlerin kamu ihalelerine girmesi ve yabanci sermaye
akimlarinin artisiyla birlikte, yolsuzlugun yalnizea ulusal degil, ayn1 zamanda uluslararasi bir
olgu haline gelmesine neden olmustur. OECD (2018) raporlarina gore, ulusotesi riigvet ve
cikar iliskileri, yerel politik aktorlerle yabanci sirketler arasinda asimetrik giic iliskileri
yaratmaktadir.

Bununla birlikte, uluslararasi fonlarin ve yardim mekanizmalarinin zayif denetimi,
gelismekte olan iilkelerde yolsuzlugun siirmesine katkida bulunmaktadir (Knack, 2001). Bu
durum, dis yardimlarin verimliligini azaltmakta ve kurumsal reform c¢abalarini

zayiflatmaktadir.

1.2.2.5. Teknolojik ve Dijitallesme Faktorleri

Dijitallesme, bir yandan yolsuzlukla miicadelede seffaflik, veri paylasimi ve e-devlet
uygulamalari yoluyla 6nemli firsatlar sunarken, diger yandan yeni tiir yolsuzluk bi¢imlerini de
beraberinde  getirmistir.  Ozellikle dijital kampanya finansmani, sosyal medya
manipiilasyonlar1 ve kripto para tabanli bagis sistemleri, politik yolsuzlugun dijital boyuta
tasindigin1 géstermektedir (Bertot, Jaeger ve Grimes, 2010).

Ayrica, yapay zeka destekli karar sistemlerinin denetlenebilirliginin sinirli olmasi,
kamu yoOnetiminde sorumluluk zincirini zayiflatmakta ve usulsiizliiklerin tespitini
giiclestirmektedir (UNDP, 2022). Bu nedenle dijital yonetisimin giiclendirilmesi, teknolojik

yeniliklerin yolsuzlukla miicadeleye entegre edilmesi agisindan kritik dneme sahiptir.

1.2.3. Politik Yolsuzlugun Ekonomik ve Finansal Etkileri
Politik yolsuzluk, ekonomik biiyiime ve finansal istikrar iizerinde olumsuz ve ¢ok
boyutlu etkiler yaratan bir unsurdur. Mauro (1995)’in ampirik bulgularina gore, yolsuzluk

yatirrm oranlarimi diistirmekte ve ekonomik biiyiime hizim1 yavaslatmaktadir. Ciinki
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yolsuzluk, kaynaklarin verimsiz alanlara yonlendirilmesine ve piyasa mekanizmalarinin
islevsizlesmesine neden olur. Bu durum, hem 6zel sektor yatirnmlarinda azalmaya hem de
kamu kaynaklarinin etkinliginde bozulmaya yol agar.

Finansal piyasalarda yolsuzluk, bilgi asimetrisini artirmakta, seffafligi azaltmakta ve
yatirimel glivenini zayiflatmaktadir. Wei (2000), yolsuzlugun yabanci dogrudan yatirimlar
tizerindeki caydirici etkisini vurgulayarak, bu durumun sermaye maliyetlerini ylikselttigini ve
uluslararasi rekabet giiciinii azalttigin1 géstermistir.

Kamu maliyesi acisindan ise, yolsuzluk vergi gelirlerinde azalma, kamu
harcamalarinin verimsizligi ve bor¢ yonetiminde etkinlik kayb1 gibi sonuglar dogurur (Tanzi
ve Davoodi, 1997). Yolsuzluk, kamu hizmetlerinin kalitesini diistirmekte; ozellikle altyap1
yatirimlarinda riigvetin artmasi, maliyetlerin sismesine ve projelerin verimsiz hale gelmesine
yol agmaktadir.

Bu siireg, sosyal refah1 da olumsuz etkiler. Rose-Ackerman ve Palifka (2016),
yolsuzlugun yalnizca ekonomik etkinligi degil, ayn1 zamanda gelir dagilimi adaletini de
bozdugunu, kamu kaynaklarinin belirli gruplar lehine yonlendirilmesiyle toplumsal esitsizligi
derinlestirdigini vurgulamaktadir. Dolayistyla, politik yolsuzluk hem ekonomik biiyiimenin

oniinde bir engel hem de sosyal adaletin bozulmasinda belirleyici bir faktordiir.

1.2.4. Politik Yolsuzluk ve Siirdiiriilebilirlik liskisi

Politik yolsuzluk, yalnizca ekonomik ve kurumsal yapiy1 degil, ayn1 zamanda ¢evresel
stirdiiriilebilirligi de olumsuz etkileyen kritik bir faktordiir. Gatti vd. (2018), yolsuzlugun
dogal kaynaklarin kotli yonetilmesine yol actifini, cevresel diizenlemelerin etkin bigimde
uygulanmasini engelledigini ve bu durumun ekolojik tahribati artirdigini vurgulamaktadir.
Yolsuzlugun yaygin oldugu iilkelerde ¢evre politikalarinin uygulanabilirligi azalmakta, ¢evre
standartlarinin ihlali artmakta ve kirlilik oranlar1 yiikselmektedir.

Cevresel stirdiiriilebilirlik agisindan yolsuzluk, yalnizca kaynak yonetimini bozmakla
kalmaz, ayn1 zamanda yesil doniisiim siireclerini de yavaslatir. Ozellikle yenilenebilir enerji
projeleri, ylksek sermaye gerektirdiginden seffaf, hesap verebilir ve giivenilir finansal
ortamlar gerektirir. Bjorvatn ve Tungodden (2017), yolsuzlugun bu projelerde finansman
etkinligini azalttigini, kaynaklarin verimsiz kullanimi ve riisvet uygulamalari yoluyla
yenilenebilir enerji yatirimlariin basarisini diislirdiiglinii belirtmektedir.

Ayrica yolsuzluk, cevresel politikalarin hem kamu hem 6zel sektor diizeyinde
benimsenmesini zorlagtirir. Bu durum, c¢evre odakli diizenlemelerin siyasi ¢ikarlar

dogrultusunda esnetilmesine ve uzun vadeli siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
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zayiflamasima yol agmaktadir. Dolayisiyla politik yolsuzluk, siirdiiriilebilir kalkinma, yesil
finansman ve g¢evre politikalarinin kurumsal etkinligi arasindaki bag1 koparan sistemik bir risk
unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, yolsuzlugun azaltilmasi yalnizca ekonomik biiyliime ag¢isindan degil,
ayn1 zamanda g¢evresel yonetisim ve yesil finansman mekanizmalarinin etkinligi agisindan da
temel bir gerekliliktir. Stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak, ancak kurumsal seffaflik,

giiclii hukuki altyap1 ve etik yonetisim ilkeleriyle miimkiindiir.

1.2.5. Politik Yolsuzlugun Ol¢iilmesi

Yolsuzluk, dogrudan gozlemlenemeyen bir olgu oldugu i¢in Olglilmesi giic bir
degiskendir. Bu nedenle, yolsuzlugun degerlendirilmesinde genellikle algiya dayali
gostergeler kullanilmaktadir. En yaygin kullanilan Olgiitlerden biri, Transparency
International tarafindan her yil yayimlanan Yolsuzluk Algi Endeksi (Corruption Perceptions
Index — CPI)’dir. CPI, iilkeler arasindaki yolsuzluk diizeylerini karsilagtirmali bigimde
degerlendiren kiiresel bir endekstir ve uzman goriisleri ile is diinyast temsilcilerinin
anketlerinden derlenen verilerle olusturulmaktadir (Transparency International, 2023).

Bir diger 6nemli veri kaynagi, Diinya Bankasi’nin Worldwide Governance Indicators
(WGI) veri setidir. Bu endeks kapsaminda yer alan “Yolsuzluk Uzerindeki Kontrol (Control
of Corruption)” gostergesi, Ulkelerin kamu sektoriindeki yolsuzluk algisini 6lgmekte ve
yonetisim kalitesiyle iligkilendirmektedir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010). WGI
gostergeleri, kamu yonetimi etkinligi, hukuk istiinliigli ve siyasi istikrar gibi yOnetisim
boyutlariyla birlikte degerlendirilir ve yolsuzlugun kurumsal kdkenlerini analiz etmeye olanak
saglar.

Bunun yani sira, yolsuzlukla ilgili dava sayilari, kamu denetim raporlari, medya
analizleri ve kamuoyu arastirmalart gibi dolayli o6l¢iim ydntemleri de literatiirde
kullanilmaktadir. Ancak bu ydntemlerin her biri, yolsuzlugun gizli ve kayit dis1 dogasi
nedeniyle sinirlamalara sahiptir. Bu baglamda, farkli gostergelerin birlikte degerlendirilmesi,
yolsuzlugun hem algisal hem de kurumsal boyutunu daha dogru bi¢imde yansitmak agisindan

Onem tagimaktadir.

1.2.6. Politik Yolsuzlukla Miicadele Stratejileri

Politik yolsuzlukla miicadele, yalnizca cezai yaptirimlarla siirli olmayan, kurumsal,
toplumsal ve uluslararas1 boyutlar1 kapsayan biitlinciil bir siirectir. Etkin ve siirdiiriilebilir
sonuglar elde etmek icin, yolsuzlugun nedenlerine yonelik ¢ok katmanli stratejilerin

gelistirilmesi gereklidir.
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Kurumsal reformlar bu miicadelenin temelini olusturur. Bagimsiz yargi organlari,
etkin denetim kurumlar ve seffaf kamu yonetimi yolsuzlugu onlemede kilit unsurlardir
(Johnston, 2005). Kamu yonetiminde hesap verebilirlik mekanizmalarinin gii¢clendirilmesi,
karar alma siireclerinin izlenebilir hale getirilmesi ve cezai yaptirimlarin caydirict bigimde
uygulanmasi, yolsuzluk yapanlarin cezasiz kalmamasini saglar. Ayrica, kamu ihale
sistemlerinde dijital denetim, mal bildirim zorunlulugu ve etik komisyonlar1 gibi araglar
kurumsal seffaflig1 artirmaktadir.

Teknolojik gelismeler, yolsuzlukla miicadelede yeni firsatlar yaratmaktadir. E-devlet
uygulamalari, kamu hizmetlerinde dijitallesmeyi tesvik ederek biirokratik siirecleri azaltmakta
ve insan faktoriine bagli suistimal risklerini en aza indirmektedir. Rose-Ackerman ve Palifka
(2016), dijitallesmenin seffafligi artirdigini ve vatandaslarin kamu kurumlariyla dogrudan,
izlenebilir bi¢imde etkilesime ge¢mesini kolaylastirdigini belirtmektedir. Ayrica blokzincir
tabanli izleme sistemleri, kamu harcamalarinin ve ihale siireglerinin denetlenebilirligini
artirarak finansal yolsuzluklarin 6nlenmesinde yenilik¢i bir ara¢ haline gelmistir.

Sivil toplum kuruluslarn (STK’lar), medya ve akademik kurumlar, yolsuzlukla
miicadelede toplumsal farkindalik olusturma ve kamu denetimini giiclendirme agisindan
tamamlayict bir rol oynamaktadir. Basin 6zgiirliigli ve bilgi edinme hakkinin korunmasi,
kamu gorevlilerinin hesap verebilirligini artiran 6nemli unsurlardir.

Yolsuzlugun uluslararasi niteligi nedeniyle, kiiresel is birligi mekanizmalar1 da biiyiik
Oonem tagimaktadir. Birlesmis Milletler Yolsuzlukla Miicadele S6zlesmesi (UNCAC, 2003) ve
OECD Riigvetle Miicadele Anlagmas1 (1997), tlkeler arasi bilgi paylasimi, suclularin iadesi
ve finansal izleme konularinda ortak standartlar olusturmustur. Kaufmann (2010), yolsuzlukla
miicadelede uluslararasi koordinasyonun yalnizca politika diizeyinde degil, finansal istihbarat
ve sinir Otesi veri paylasimi alanlarinda da gili¢lendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Son olarak, etik kiiltliriin ve egitim programlarinin yayginlastirilmasi, yolsuzlukla
miicadelede uzun vadeli ve kalict bir etki yaratir. Kamu calisanlarina yonelik etik egitimleri,
tiniversite miifredatlarina yonetisim ve etik derslerinin eklenmesi ve kamuoyuna ydnelik
farkindalik kampanyalari, yolsuzlugun toplumsal mesruiyetini ortadan kaldirmaya katki
saglar. Bu yaklasgimlar, yalnizca bireysel diizeyde davranis degisikligini degil, ayn1 zamanda
kurumsal diiriistliik kiiltiirtiniin olusmasin1 da desteklemektedir.

Dolayisiyla, politik yolsuzlukla miicadele stratejileri yalnizca hukuki diizenlemelerle
sinirli kalmamali; kurumsal reform, dijital dontisiim, toplumsal biling ve uluslararasi is birligi

unsurlarini bir araya getiren ¢ok boyutlu bir yonetisim anlayisiyla stirdiiriilmelidir.



25

1.3. Yesil Tahvil

Yesil tahviller, gevresel siirdiiriilebilirlik amaciyla gelistirilen ve ¢evresel fayda
saglayan projelerin finansmaninda kullanilan yenilik¢i bor¢lanma araglaridir. Bu tahvillerden
elde edilen gelir, yalnizca yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulagim, atik yonetimi,
su kaynaklarmin korunmasi gibi ¢evre dostu projelere yonlendirilmektedir. Yesil tahviller,
finansal piyasalarla siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasinda koprii kurarak, sermaye akigini
diisiik karbonlu yatirimlara kanalize etmeyi amaglar (Flammer, 2021).

Iklim degisikligi, karbon emisyonlarindaki artis ve g¢evresel bozulma, finansal
sistemlerin ¢evresel duyarlilikla yeniden yapilandirilmasin1 zorunlu hale getirmistir. Bu
baglamda, yesil tahvil piyasasi, hem kamu hem 06zel sektor yatirimlarinin ¢evresel etkilerini
azaltmada stratejik bir finansman araci olarak &ne ¢ikmaktadir. Ozellikle Paris Anlasmasi
(2015) sonrasinda, finansal kurumlar ve hiikiimetler, siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda
yesil tahvilleri etkin bi¢imde kullanmaya baslamistir.

Climate Bonds Initiative (CBI) verilerine gore, kiiresel yesil tahvil ihra¢ hacmi 2015
yilinda 42 milyar dolar iken, 2023 yil1 itibariyla 500 milyar dolar1 agsmistir (CBI, 2023). Bu
hizli bliylime, c¢evresel finansman piyasalarina olan yatirnmcir ilgisinin arttifini  ve
stirdiiriilebilir yatirimlarin artik alternatif degil, ana akim bir finansal strateji haline geldigini
gostermektedir.

Yesil tahvillerin yiikselisi, finansal gelismenin siirdiiriilebilirlik boyutuyla dogrudan
iligkili olup, hem finansal yenilik hem de g¢evresel politika araci islevi gdérmektedir. Bu
cercevede yesil tahviller, yalnizca finansman saglamakla kalmayip, ayni zamanda yatirimci
davraniglarin1 doniistiirerek ¢evresel farkindalik temelli finansal kiiltiiriin gelismesine de katki

sunmaktadir.

1.3.1. Yesil Tahvil Tiirleri ve ihraccilar

Yesil tahviller, finansal piyasalarda ¢evresel siirdiirilebilirlik ile ekonomik getiriyi bir
araya getiren yenilik¢i bor¢lanma araclaridir. Bu tahvillerin ihragg1 profilleri ve yapisal
ozelliklerine gore farkh tiirlere ayrilmasi, hem yatirimcilarin risk—getiri tercihlerine hem de
projelerin finansman stratejilerine yon vermektedir (Climate Bonds Initiative [CBI], 2023).
Geleneksel tahvillere benzer bigcimde isleyen yesil tahviller, fonlarin yalnizca 6nceden
tanimlanmis ¢evresel projelere yonlendirilmesi kosuluyla ayrismakta ve bu durum ihraggilarin
giivenilirligini  artirirken, yatirimeilarin - siirdiiriilebilirlik  odaklt  portfdy tercihlerini

giiclendirmektedir (Banga, 2019).



26

1.3.1.1. Kamu ve Ozel Sektor Yesil Tahvilleri

Kamu sektorii tarafindan ihrag edilen yesil tahviller genellikle altyapi, ulasim, enerji
verimliligi ve iklim degisikligiyle miicadele gibi toplumsal fayda odakli projelerde
kullanilmaktadir. Diinya Bankasi, 2008 yilinda ilk yesil tahvil ihracim1 gerceklestirerek bu
piyasanin kurumsal onciisii olmustur (Flammer, 2021). Ayrica Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)
ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: (EBRD) gibi ¢ok tarafli kalkinma kuruluslari, kamu
kaynaklarinin siirdiiriilebilir finansman araglariyla biitiinlesmesinde énemli rol oynamaktadir
(World Bank, 2022).

Ozel sektdr ise yesil tahvil piyasasinda, enerji, sanayi ve insaat gibi karbon yogun
sektdrlerde doniisiim projelerini finanse etmek amaciyla aktif rol iistlenmektedir. Ornegin
Apple, 2016 yilinda siirdiiriilebilir iiretim ve yenilenebilir enerji yatirimlart i¢in 1,5 milyar
dolar tutarinda yesil tahvil ihra¢ ederek kurumsal ihraclarin kiiresel 6lgekte yayginlasmasina

ivme kazandirmistir (OECD, 2020).

1.3.1.2. Egemen Yesil Tahviller

Egemen yesil tahviller, devletler tarafindan dogrudan ihra¢ edilerek ulusal diizeyde
cevresel projelere kaynak aktarimi saglamaktadir. Fransa, 2017 yilinda 7 milyar Euro
tutarindaki ihra¢ ile bu piyasada Oncl rol istlenmistir (OECD, 2020). Benzer bi¢imde
Almanya, 2020°de uyguladig: “ikiz tahvil (twin bond)” modeliyle klasik tahvil ve yesil tahvil
arasindaki likidite farkliliklarini azaltmayi hedeflemistir (Deutsche Bundesbank, 2021).
Ayrica Endonezya, 2018 yilinda diinyanin ilk “egemen yesil sukuk™ ithracin1 gerceklestirerek
Islami finans ile siirdiiriilebilir finans arasinda yenilik¢i bir kdprii kurmustur (CBI, 2023). Bu
tahviller, devletlerin Paris Anlasmast (2015) kapsamindaki karbon azaltim taahhiitlerinin

finansmaninda 6nemli bir ara¢ haline gelmistir (UNEP, 2021).

1.3.1.3. Kurumsal ve Bankacilik Temelli Tahviller

Kurumsal yesil tahviller, sirketlerin ¢evresel performanslarini artirmak ve karbon ayak
izlerini azaltmak amaciyla gelistirdikleri projeleri finanse etmek icin ihra¢ edilmektedir. Bu
tahviller o6zellikle yenilenebilir enerji, su yonetimi, siirdiiriilebilir binalar ve atik azaltma
projelerinde kullanilmaktadir (Tang ve Zhang, 2020). Kurumsal ihraglarin artisi,
yatirimcilarin karar siireglerinde ESG (Environmental, Social, Governance) kriterlerini
giderek daha fazla dikkate almalariyla yakindan iligkilidir (Krueger, Sautner ve Starks, 2020).

Bankacilik sektorii de yesil tahvil piyasasinda hem dogrudan ihra¢ yoluyla hem de
kredi araciligiyla ¢evresel projelerin finansmaninda aktif rol oynamaktadir. HSBC ve Crédit

Agricole gibi kiiresel olgekli finans kuruluglari, yesil tahvil ihracinda lider konumda yer
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almakta ve siirdiiriilebilir finansman ekosisteminin gelisimine 6nemli katkilar sunmaktadir

(World Bank, 2022).

1.3.1.4. Yapilandirilmis Yesil Finansman Uriinleri

Yesil finansman piyasalarinin ¢esitlendirilmesi amaciyla gelistirilen yapilandirilmis
tirtinler, yatirimeilara farkli risk profilleri ve teminat yapilar1 sunmaktadir. Bunlar arasinda
ipotege dayali yesil menkul kiymetler, proje bazli yesil tahviller ve Islami finans esaslarina
dayal1 yesil sukuklar éne ¢ikmaktadir (World Bank, 2022). Ozellikle Malezya ve Endonezya
gibi iilkelerde yesil sukuk piyasasi, Islami finans ilkelerini cevresel siirdiiriilebilirlik
hedefleriyle birlestirerek yenilik¢i bir finansman modeli ortaya koymaktadir (Cetin, 2021).

Biiyiik olcekli yenilenebilir enerji projeleri (6rnegin riizgar ¢iftlikleri, giines enerjisi
santralleri) ¢ogunlukla proje finansmani temelli tahviller araciligiyla desteklenmekte ve
yatirimcilara proje nakit akiglarina dayali getiriler sunmaktadir (Banga, 2019).

Tablo 1.2°de yesil tahvil tiirleri, ihrac¢i gruplari, kullanim alanlart ve Ornek

uygulamalar 6zetlenmistir.

Tablo 1.2 Yesil Tahvil Tiirleri, ihragcilar ve Kullanim Alanlar

Tahvil Tiirii Ihraccilar Kullanim Alam Ornek Uygulamalar

Kamu ve Belediyeler, Altyapi, ulasim, enerji Diinya Bankasi’nin yesil

Ozel Sektor kamu kurumlari, verimliligi tahvilleri, Toyota’nin enerji

Yesil Tahvilleri ozel sirketler verimliligi tahvilleri

Egemen Ulusal hiikiimetler Karbon azaltimi, Fransa’nin ilk “sovereign green

Yesil Tahviller yenilenebilir enerji, bond” ihrac1 (2017),
stirdiiriilebilir tarim Almanya’nin 2020 ihraglari

Kurumsal Cok uluslu sirketler, Karbon azaltimi, enerji Apple’1n yesil tahvil ihraci

Ve ticari bankalar doniistimil, stirdirilebilir  (2016), ICBC’nin Cin’deki

Bankacilik Temelli tretim yesil tahvilleri

Tahviller

Yapilandirilmig Bankalar, Proje finansmani, Malezya’da ilk yesil sukuk

Yesil Finansman fonlar, Islami finans yenilenebilir enerji (2017), mortgage-backed green

Uriinleri kurumlar1 yatirimlart, yesil sukuk securities

Kaynak: Climate Bonds Initiative (2023); OECD (2020); Flammer (2021); World Bank (2022); Tang ve Zhang (2020).

Tablo 1.2°ye gore, kamu ve 6zel sektdr tahvilleri yesil tahvil piyasasinda en yaygin
tiirleri olustururken, egemen yesil tahviller devletlerin ulusal g¢evre politikalarini finansal
piyasalara entegre etmelerini saglamaktadir. Kurumsal ve bankacilik temelli tahviller, 6zel
sektorlin  diistik karbonlu doniistimiine katki sunarken, yapilandirilmis yesil finansman
trlinleri cesitlendirerek

ozellikle gelismekte olan {ilkelerde finansman kaynaklarin

stirdiiriilebilir yatirimlarin yayginlagsmasini desteklemektedir.
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1.3.2. Yesil Tahvil Piyasasinin Gelisimi
Yesil tahvil piyasasi, 2007 yilinda Diinya Bankasi ve Iskandinavya Yatirim Bankas:
(NIB) tarafindan gergeklestirilen ilk ihracglarla ortaya ¢ikmis ve kisa siirede kiiresel sermaye
piyasalariin en dinamik alt segmentlerinden biri haline gelmistir. Baslangicta yalnizca birkag
cok tarafli kalkinma kurulusunun 6nciiliik ettigi bu alan, 2020’11 yillardan itibaren 6zel sektor,
ulusal hiikiimetler ve finansal kurumlarim yogun katilimiyla hizla biiylimistiir. Diinya
Bankasi’nin 2007°deki ilk yesil tahvil ihracindan bu yana, kiiresel yesil tahvil hacmi 2022
itibartyla 1 trilyon ABD dolarin1 asmistir (Flammer, 2021; Climate Bonds Initiative [CBI],
2023).
Piyasanin bu hizli biiyiimesinde {i¢ temel unsur etkili olmustur:
1. Cevresel duyarliligin artmasi ve yatinmcilarin iklim risklerini finansal karar
siireclerine dahil etmesi,
2. Siirdiirtilebilirlik hedeflerinin (6zellikle Paris Anlasmasi ve AB Yesil Mutabakati)
finansal sektorle biitiinlesmesi,
3. Diizenleyici tesviklerin (yesil tahvil standartlari, vergi indirimleri, ESG raporlama
zorunluluklari) yayginlagsmasi.
Bununla birlikte, yesil tahvil piyasasinin gelisimi baz1 zorluklar da barindirmaktadir.
En 6nemli sorunlardan biri, uluslararas: standart eksiklikleri ve yesil yikama (greenwashing)
riskidir. Bu durum, cevresel etki kriterlerinin seffaf bigimde Olgiilememesi ve yatirimei

giiveninin zedelenmesiyle sonuglanabilmektedir (Ehlers ve Packer, 2017).

1.3.2.1. Kiiresel Olcekte Yesil Tahvil Piyasasinin Gelisimi

Ik yesil tahvil 2007°de Diinya Bankas: tarafindan ihra¢ edilmis, bu gelisme kiiresel
yesil finans hareketinin baslangic1 olarak kabul edilmistir. Izleyen dénemde Avrupa Yatirim
Bankas1 (EIB), OECD iilkeleri ve Cin Onciiliiglinde ihra¢ hacimleri hizla artmistir. Climate
Bonds Initiative (2023) verilerine gore, 2023 yili itibariyla kiiresel yesil tahvil ihra¢ hacmi
600 milyar ABD dolarini1 agsmais, toplam kiimiilatif hacim ise 2,5 trilyon dolara yaklagmistir.

Avrupa, uzun siiredir pazar lideri konumundadir. Ozellikle Fransa, Almanya ve
Hollanda, hem egemen hem kurumsal diizeyde en yiiksek yesil tahvil ihraglarina sahiptir. Cin
ise son bes yilda yesil finansman hacmini bes kat artirarak Avrupa ile rekabet eder konuma
gelmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde ise belediye tahvilleri ve 6zel sektor ihraglar1 6ne
cikmakta, federal diizeyde heniiz kapsamli bir ulusal taksonomi bulunmamaktadir (ICMA,

2022).



29

1.3.2.2. Bolgesel ve Ulke Bazh Gelismeler

Avrupa Birligi (AB), yesil tahvil piyasasinin kurumsallagmasinda en belirleyici
aktorlerden biridir. AB tarafindan olusturulan Siirdiriilebilir Finans Taksonomisi (EU
Taxonomy) ve Yesil Tahvil Standardi (EU GBS), yatirimci giivenini giiclendiren ve ihrag
kalitesini artiran diizenleyici g¢erceveler sunmaktadir (European Commission, 2021). Bu
sayede Avrupa, kiiresel yesil tahvil ihracinin yaklasik %50’sini gergeklestirmektedir.

Asya-Pasifik bolgesi, 6zellikle Cin ve Hindistan onciiliigiinde gii¢lii bir yiikselis trendi
sergilemektedir. Cin’in 2016’da yayimladig1 “Green Bond Endorsed Project Catalogue” ve
Hindistan’in  2015’teki  “SEBI Green Bond Guidelines” diizenlemeleri, bdlgesel
standartlasmay1 hizlandirmistir. Japonya ise diisikk faiz ortaminda kurumsal yesil tahvil
thraglarini tesvik ederek, 2022 itibariyla Asya’daki ikinci biiylik pazar konumuna ulagmistir.

ABD piyasasinda ise yesil tahviller, biliylik oOl¢iide belediyeler ve 0Ozel sektor
kuruluglart tarafindan ihra¢ edilmekte; “municipal green bonds” konsepti enerji altyapisi ve

ulagim projeleri i¢in yogun bi¢imde kullanilmaktadir (ICMA, 2022).

1.3.2.3. Tiirkiye’de Yesil Tahvil Piyasasinin Gelisimi

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasmin gelisimi gorece yenidir. Ilk yesil tahvil ihrac1 2016
yilinda Garanti Bankas1 ve Zorlu Enerji tarafindan gerceklestirilmis; bu ihraglar Tiirkiye’yi
bolgesel dlgekte oncli konuma tagimistir. 2021 sonras1 donemde, hem kurumsal hem finansal
kurumlarin yesil tahvile ilgisi artmis, stirdiiriilebilir finansman ekosistemi geniglemistir.

Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan 2022 yilinda yayimlanan
“Stirdirtlebilir Borglanma Araclar1 Rehberi”, yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahvil
thraclarinda uluslararasi standartlara uyum saglayarak yasal altyapiy1 giiclendirmistir (SPK,
2022). Rehber, ihraggilarin fon kullanimini, raporlama ve bagimsiz dogrulama siireglerini
ayrintili bicimde tanimlayarak piyasada seffafligr artirmistir.

Ayrica Tiirkiye’de Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), VakifBank, Is Bankasi
ve Yap1 Kredi Bankasi gibi finansal kurumlar, yesil tahvil ihracini aktif bicimde kullanarak
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi projelerine kaynak saglamaktadir. 2023 itibariyla
Tiirkiye’ nin toplam yesil tahvil ihra¢ hacmi yaklagik 2 milyar ABD dolar1 diizeyine ulagsmistir
(CBI, 2023).

Bununla birlikte, yesil finansman ekosisteminin genisleyebilmesi ic¢in yatirimel
tabaninin derinlestirilmesi, ¢evresel etki Ol¢ltim sistemlerinin kurumsallastirilmasi ve vergi

tesvikleri gibi destekleyici mekanizmalarin gelistirilmesi 6nem tagimaktadir.
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1.3.3. Yesil Tahvil ihrac Siireci ve Standartlar
Yesil tahvil ihraci, geleneksel tahvil ihra¢ siireglerine benzer sekilde
gergeklestirilmekle birlikte, fonlarin yalnizca gevresel siirdiiriilebilirlik odakli projelere tahsis
edilmesini garanti eden 6zel kriterler ve raporlama yiikiimliiliikkleri i¢erir (ICMA, 2021). Bu
baglamda yesil tahviller, yatirimcilara sagladiklar1 finansal getiriye ek olarak, fon
kullaniminin ¢evresel etkisine iliskin seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesini benimsemektedir.
Uluslararas1 diizeyde yesil tahvil piyasasinda kabul goren iki temel standart
bulunmaktadir:
1. ICMA Yesil Tahvil Ilkeleri (Green Bond Principles — GBP)
2. Climate Bonds Initiative (CBI) Standartlar1 ve Sertifikasyon Sistemi
Bu standartlar, hem ihrac¢ilarin yiikiimliiliikklerini belirlemekte hem de yatirimei
giivenini gli¢lendiren ortak bir piyasa dili olusturmaktadir (Climate Bonds Initiative, 2023;

Banga, 2019).

1.3.3.1. ICMA Yesil Tahvil ilkeleri (Green Bond Principles — GBP)

Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) tarafindan gelistirilen Yesil Tahvil
Ilkeleri (GBP), 2014’ten itibaren uluslararas1 yesil tahvil piyasasinin temel cercevesi haline
gelmistir. Bu ilkeler, yesil tahvil ihraglarini dort ana bilesen etrafinda tanimlar (ICMA, 2021):

Fon Kullaniminin Belirlenmesi: Elde edilen gelirlerin yalnizca ¢evresel fayda saglayan
projelerde kullanilmasini sart kosar. Bu projeler, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz
ulagim, atik yonetimi ve iklim adaptasyonu gibi kategorileri kapsar.

Proje Degerlendirme ve Se¢im Siireci: ihrageilarin yesil projeleri nasil tanimladig,
cevresel hedeflerle uyumunu nasil degerlendirdigi ve dis denetim mekanizmalarini nasil
isletecegini agikca belirtmesini gerektirir.

Fonlarin Yonetimi: Tahvilden elde edilen gelirlerin, ayr1 bir hesapta veya izlenebilir
bir sistemde tutulmasini ve yalnizca belirlenen yesil projelere tahsis edilmesini zorunlu kilar.

Raporlama: Thragcilarn yillik bazda fon kullanimi, proje ilerlemesi ve g¢evresel
performans gostergeleri hakkinda kamuya acik raporlar sunmasini 6ngortir.

GBP, yatirimci giivenini artirmak i¢in ihragg¢ilardan ayrica bagimsiz bir ikinci taraf
goriisii (second party opinion) veya yesil sertifikasyon almalarin1 da tavsiye eder. Boylece

fonlarin gercekten ¢evresel etki yaratan alanlarda kullanildigi dogrulanir.

1.3.3.2. Climate Bonds Standard ve Sertifikasyon Siireci
Climate Bonds Initiative (CBI) tarafindan olusturulan Climate Bonds Standard and

Certification Scheme, yesil tahvillerin ¢evresel niteliklerinin bilimsel temellere dayali bicimde
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dogrulanmasini saglar (CBI, 2023). Bu standart, ICMA ilkelerine paralel olmakla birlikte
daha teknik ve sektor bazl kriterler igerir.

CBI sertifikasyon siireci li¢ asamadan olusur:

Uygunluk Degerlendirmesi: Ihra¢ oncesi ddénemde, projenin “yesil” kriterlere
uygunlugu bagimsiz bir dogrulayici tarafindan incelenir.

Ihrag Onay1: Tahvil ihracindan sonra fonlarin uygun projelere yonlendirildigi teyit
edilir.

Yillik Izleme: Sertifikali tahvillerin cevresel performansi yillik raporlarla
degerlendirilir ve kamuya agiklanir.

CBI standartlar1, ozellikle Paris Anlagsmasi hedefleriyle uyumlu karbon azaltim
projelerine Oncelik verir. Ayrica enerji, ulagim, su yonetimi, binalar ve tarim gibi bes ana

sektorde teknik kriter setleri tanimlamistir.

1.3.3.3. Diger Uluslararasi Diizenleyici Cerceveler ve Rehber Ilkeler

Yesil tahvil piyasasinda ICMA ve CBI disinda da c¢esitli uluslararast rehberler
bulunmaktadir. Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi (EU GBS), AB Taksonomisi ile
uyumlu olarak yesil tahvillerin smiflandirilmasina yoénelik en kapsamli yasal g¢erceveyi
sunmaktadir (European Commission, 2021).

Ayrica, ASEAN Green Bond Standards (2017) ve Cin Yesil Tahvil Katalogu (Green
Bond Endorsed Project Catalogue, 2021) gibi bolgesel standartlar da uluslararasi uyumun
artmasina katki saglamaktadir. Bu cesitlilik, yerel piyasalarda yesil tahvillerin daha genis

yatirimci tabanina ulagmasini kolaylastirmaktadir.

1.3.3.4. Yesil Tahvil Thrag Siirecinin Asamalar
Tipik bir yesil tahvil ihrag siireci asagidaki asamalardan olusmaktadir (Banga, 2019;
ICMA, 2021):
1. Proje Tammlama ve Fon Kullanim Plani: Ihraggi, yesil tahvil gelirlerini hangi
projelerde kullanacagini belirler ve uygunluk kriterlerini olusturur.
2. Dis Denetim ve Sertifikasyon: Projenin ¢evresel uygunlugu bagimsiz dogrulayicilar
tarafindan degerlendirilir (6rnegin CICERO, Sustainalytics).
3. lhrag ve Tahvil Fiyatlamasi: Tahvil, piyasa kosullar1 ve kredi notu dikkate alinarak
fiyatlanir.
4. Fonlarin Yonetimi ve Raporlama: Fonlarin harcama planmi izlenir, yillik raporlar

yayimlanir ve ¢evresel etkiler (6rnegin CO- azaltim1) dl¢iiliir.
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Bu siireg, yesil tahvillerin sadece bir finansman araci olmanin Otesine gecerek,

stirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu bir etki yatirimina donligmesini saglar.

1.3.4. Yesil Tahvillerin Finansal Sistem ve Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Yesil tahviller, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) tarafindan ilk kez ihrag
edilmesinden bu yana (EIB, 2007) kiiresel finansal sistemin en hizli biiyliyen siirdiiriilebilir
yatirim araglarindan biri haline gelmistir. Bu tahviller, iklim degisikligiyle miicadele ve
Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDG’ler) kapsaminda ¢evresel
projelere sermaye aktarimimi kolaylastirarak, hem finansal sistemin ¢esitliligini artirmakta
hem de cevresel doniisiim icin alternatif bir fonlama kanali saglamaktadir (World Bank,
2018).

Flammer (2021), yesil tahvil ihracinin firmalarin ¢evresel performansin1 ve kurumsal
itibar1 giliglendirdigini, ayn1 zamanda yatirimer tabanini gesitlendirdigini gostermektedir.
Benzer bigcimde Tang ve Zhang (2020), yesil tahvil ihraclarmin kurumsal seffafligi artirarak
yatirimet giivenini pekistirdigini bulmustur.

Bununla birlikte, OECD (2019) raporlarina gore yesil tahvil piyasasi halen kiiresel
tahvil piyasasiin toplam hacmine kiyasla sinirl bir paya sahiptir. Ozellikle likidite eksikligi,

piyasanin biiyiimesini sinirlayan baslica yapisal zorluklardan biri olarak dne ¢ikmaktadir.

1.3.4.1. Yesil Tahvillerin Finansal Sistem Icerisindeki Rolii

Yesil tahviller, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerinin finansal piyasalara
entegre edilmesinde temel araglardan biri haline gelmistir. Baker et al. (2018), ABD’deki
yesil tahvil ihraglarinin yatirimer davranislarinda etik yatirim bilincini artirdigini ve ESG
temelli fon akiglarin1 hizlandirdigini ortaya koymustur.

Ng ve Tao (2016), yesil tahvillerin sermaye piyasalarinda siirdiiriilebilir iiriin
cesitliligini artirarak piyasa derinligini giiclendirdigini vurgulamaktadir. Bu araclarin seffaf
raporlama yiikiimliilikleri ve etki 6l¢lim mekanizmalar1 sayesinde bilgi asimetrisi azalmus,
yatirimet giiveni artmistir (ICMA, 2020).

Dolayisiyla yesil tahviller, finansal sistemde yalnizca bir yatirim araci degil, ayni

zamanda kurumsal yonetisim ve seffaflik standardi haline gelmistir.

1.3.4.2. Bankacilik ve Finansal Kurumlar Uzerindeki Etkiler
Yesil tahviller, bankacilik sektoriinde iklim risklerinin bilangolara entegrasyonunu

hizlandiran bir ara¢ islevi gormektedir. OECD (2020), bankalarin yesil kredi portfdylerini
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desteklemek amaciyla yesil tahvil ihraglarini artirdigini; bunun da ¢evresel risk faktorlerinin
kredi degerlendirmelerinde daha fazla dikkate alinmasina yol actigin1 belirtmektedir.

Battiston et al. (2017), finansal kurumlarin iklim degisikligi kaynakli stres testlerine
maruz kalmasinin, portfoy risklerinin yeniden yapilandirilmasini tesvik ettigini
gostermektedir.

Volz (2018) ise, Basel III diizenlemeleri kapsaminda iklim risklerinin sermaye
yeterlilik ¢ergeveleriyle iligkilendirilmesiyle birlikte, yesil tahvillerin finansal aracilik

islevinde stratejik bir bilesen haline geldigini vurgulamaktadir.

1.3.4.3. Yatirimc1 Davranisi ve Portfoy Dagilimi

Kurumsal yatirimcilar, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri, uzun vadeli portfoy
stratejilerini siirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu hale getirmekte ve bu kapsamda yesil
tahvillere yonelim artmaktadir (Friede, Busch ve Bassen, 2015).

Flammer (2021), yesil tahvil ihraglarinin yatirimci tabanini genislettigini; Cheng,
Ioannou ve Serafeim (2014) ise giicli kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) performansina
sahip sirketlerin sermaye maliyetlerinde azalma yasadigini ve yesil tahvillerin bu egilimi
destekledigini gostermektedir.

Zerbib (2019), yatinmcilarin ¢evresel duyarliliklarini fiyatlama mekanizmasina dahil
ettigini ve bu durumun portfoylerde ESG uyumlu varliklarin agirligint  artirdigimi
belirtmektedir. Bu egilim, yatirimci davranislarinda “etki yatirimi” (impact investing)

anlayisinin giderek yerlestigini gdstermektedir.

1.3.4.4. Getiri, Risk ve Likidite Uzerindeki Etkiler

Yesil tahvil literatiiriinde “greenium” (green premium) kavrami, bu tahvillerin
geleneksel tahvillere gore daha diisiik getiri ile islem gérmesi olgusunu tanimlar. Karpf ve
Mandel (2018), yatirnmcilarin ¢evresel etki yaratma motivasyonu nedeniyle daha diisiik
getiriyl kabul ettigini, bu farkin siirdiiriilebilir yatirnm bilincinin bir gdstergesi oldugunu
savunmaktadir.

Zerbib (2019), yesil tahvillerin fiyatlamasinda bu “greenium” farkinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu, ancak {ilke, ihra¢ tiirii ve piyasa likiditesine gore farklilastigini
gdstermistir.

Ehlers ve Packer (2017) ise yesil tahvillerin ikincil piyasalarda nispeten diisiik
likiditeye sahip olmasmin kisa vadede yatirimcilar i¢in risk olusturdugunu; ancak uzun

vadede iklim risklerini azaltarak portfoy istikrarini gii¢lendirdigini belirtmektedir.
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1.3.4.5. Diizenleyici ve Politik Etkiler

Yesil tahviller, siirdiiriilebilir finans politikalar1 ile piyasa mekanizmalarinin kesigim
noktasinda yer almaktadir. Avrupa Birligi’nin Yesil Mutabakati (European Green Deal) ve
AB Taksonomi Regiilasyonu, yesil tahvillerin standardizasyonunu giiclendirerek piyasa
giivenilirligini artirmaktadir (EU, 2021).

ICMA (2020) tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil ilkeleri, ihraccilar icin raporlama,
fon kullaniminin dogrulanmasi ve seffaflik siireclerinde temel rehber niteligindedir.

Cin, ABD ve G20 iilkeleri tarafindan gelistirilen ulusal yesil tahvil standartlar1 ise
kiiresel diizeyde piyasa uyumunu hizlandirmakta ve uluslararasi sermaye akiglarinin
stirdiiriilebilir projelere yonelmesini tesvik etmektedir (CBI, 2020).

Sonug olarak, yesil tahviller yalnizca finansal getiri saglayan araglar degil, aym
zamanda iklim politikalarinin uygulanmasini destekleyen stratejik mekanizmalar haline

gelmistir.

1.3.5. Yesil Tahvil Piyasasinin Karsilastig1 Sorunlar ve Elestiriler

Yesil tahvil piyasasi, iklim finansmani alaninda yenilik¢i bir ara¢ olarak hizla
biiylimiis olmakla birlikte, ¢esitli yapisal ve uygulamaya dayali sorunlarla kars1 karsiyadir. Bu
sorunlar, piyasanin uzun vadeli giivenilirligini ve siirdiiriilebilirligini tehdit etmektedir.
Ozellikle yesil yikama (greenwashing) riski, standart eksiklikleri, dis denetim zorluklari,
likidite sinirlamalari, gelismekte olan iilkelerdeki ihra¢ engelleri ve getiri—risk dengesine

iligkin tartismalar 6ne ¢ikmaktadir (Ehlers & Packer, 2017; Banga, 2019).

1.3.5.1. Yesil Tahvil Piyasalarinda Yesil Aklama (Greenwashing) Riski

Yesil yikama, ihra¢ edilen tahvillerin c¢evresel etkilerinin abartilmasi veya fonlarin
belirtilen projelere aktarilmamasi durumunu ifade eder (Delmas & Burbano, 2011). Bu
durum, yatirimer giivenini zedeler ve piyasa itibarini olumsuz etkiler. Wigglesworth (2021),
baz1 sirketlerin yalnizca “yesil” bir imaj yaratmak amaciyla tahvil ihrag ettiklerini, bu
durumun piyasada giiven erozyonuna yol actigin1 vurgulamaktadir.

Seffaf olmayan raporlama ve izleme siirecleri, bu riskin temel nedenidir. Bu nedenle
bagimsiz dogrulama mekanizmalar1 yesil tahvil piyasasinin giivenilirligi i¢in kritik dneme

sahiptir (Kumar, Singh & Jain, 2022).

1.3.5.2. Standart Eksikligi ve Tanimsal Belirsizlikler
Yesil tahvil piyasasinda farkli kurumlar tarafindan yayimlanan standartlar arasindaki

uyumsuzluk, yatirimeilar agisindan belirsizlik yaratmaktadir (OECD, 2020). Bu durum, ayni
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projenin farkli smiflandirmalarda “yesil” veya “yesil dis1” olarak degerlendirilmesine neden
olabilmektedir.

Ornegin, baz1 iilkelerde niikleer enerji veya dogal gaz projeleri yesil kategoride
siniflandirilirken, AB Taksonomi Raporu (2021) bu uygulamalari tartismali bulmaktadir. Bu

tir farkliliklar, kiiresel 6l¢ekte piyasa entegrasyonunu ve yatirimei giivenini zorlastirmaktadir.

1.3.5.3. D1s Denetim ve Dogrulama Zorluklar:

Yesil tahvillerin giivenilirligi biiyiik 6lc¢lide iiglincii taraf dogrulama ve sertifikasyon
kurumlarinin etkinligine baghdir. Ancak bu kurumlarin bagimsizlik diizeyi, teknik kapasitesi
ve maliyetleri zaman zaman elestirilmektedir (ICMA, 2022).

Loffler, Petrescu ve Salakhova (2021), bazi dogrulama siireclerinin ylizeysel
yiriitiildiigiinii ve ihragginin finansmanina bagimli olmasi nedeniyle ¢ikar ¢atigmasi riski
dogurabilecegini belirtmektedir.

Ayrica gelismekte olan iilkelerde sertifikasyon maliyetlerinin yiiksekligi, kiigiik

6l¢ekli projelerin bu mekanizmalara erisimini sinirlamaktadir (Banga, 2019).

1.3.5.4. Likidite Sorunlar ve ikincil Piyasa Yetersizligi

Yesil tahvil piyasast hizli biliylimesine ragmen, ikincil piyasalardaki likidite
yetersizligi onemli bir kisit olarak goriilmektedir. Tang ve Zhang (2020), yesil tahvillerin
ikincil piyasada smirli islem hacmine sahip oldugunu ve bu durumun yatirnmcilarin uzun
vadeli baglanma riskini artirdigini belirtmektedir.

Benzer sekilde Baker et al. (2018), diisiik kredi notlara sahip gelismekte olan tilke
thraglarinin yatirnmer ilgisini ¢ekmekte zorlandigini ve bu nedenle piyasa derinliginin sinirl
kaldigini vurgulamaktadir.

Likidite eksikligi, 6zellikle portfoy c¢esitlendirmesi yapan biiylik yatirimcilarin yesil

tahvillere temkinli yaklasmasina neden olmaktadir.

1.3.5.5. Getiri-Risk Dengesine Yonelik Elestiriler

Baz1 yatirimcilar, yesil tahvillerin getirilerinin konvansiyonel tahvillere kiyasla daha
diisiik oldugunu ileri stirmektedir (Baker et al., 2018). Literatiirde bu durum “greenium” (yesil
prim) kavramiyla agiklanmaktadir (Zerbib, 2019).

Yatirnmcilarin ¢evresel fayday: finansal getiriye tercih etmesi, etik yatirim bilincinin
yukselisine isaret etse de, Ozellikle kurumsal yatirimcilar agisindan bu fark zaman zaman

elestiri konusu olmaktadir.
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Ayrica doviz kuru oynakligi ve faiz orani dalgalanmalari, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yesil tahvil ihraglarinin cazibesini azaltan unsurlar arasinda yer almaktadir (World

Bank, 2022).

1.3.5.6. Gelismekte Olan Ulkelerde ihra¢ Engelleri

Gelismekte olan lilkelerde yesil tahvil ihraglarinin siirli kalmasinin temel nedenleri
arasinda diizenleme eksikligi, piyasa derinliginin yetersizligi, diisiik kredi notlari, teknik
uzmanlik ag1g1 ve kur riskleri yer almaktadir (World Bank, 2022).

Ornegin Nguyen, Nasir ve Yousaf (2021), Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde yenilenebilir
enerji potansiyeline ragmen finansal erisimin zayif oldugunu ve politik risk algisinin yabanci
yatirimeiyt caydirdigini gostermektedir.

Bu kosullar, yesil tahvil piyasasinin gelismekte olan ekonomilerde dlgeklenmesini

giiclestirmekte ve stirdiiriilebilir projelerin finansmana erisimini sinirlandirmaktadir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Engeller Getiri-Risk Dengesi

Likidite Sorunlar

Yesil Yikama Riski

Dogrulama Zorluklar

Standart Eksikligi

Sekil 1.1 Yesil Tahvil Piyasasinin Karsilastig1 Sorunlarin Dagilimi

Sekil 1.1°de 6zetlenen dagilim, yesil tahvil piyasasinda one ¢ikan sorunlarin oranlarini
gostermektedir. “Yesil yikama riski” en yiiksek paya sahipken, onu standart eksiklikleri ve
gelismekte olan iilkelerdeki ihra¢ engelleri izlemektedir. Bu dagilim, piyasadaki giiven
sorunlari, diizenleyici uyumsuzluklar ve kurumsal kapasite eksikliklerinin, yesil finansin
kiiresel Olcekte yayginlasmasini sinirlandiran baslica faktorler oldugunu ortaya koymaktadir

(CBI, 2023).

1.3.6. Yesil Tahvil Piyasalarinda Gelecege Yonelik Egilimler ve Yenilik¢i Yaklasimlar
Yesil tahvil piyasasi, son on yilda kaydettigi hizli biiylime ile siirdiiriilebilir finansman

ekosisteminin en dinamik unsurlarindan biri haline gelmistir. Ancak bu gelisim siireci,
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gelecekte finansal inovasyon, uluslararasi diizenlemeler, dijitallesme ve yatirimcr talebindeki
degisimlerle daha da cesitlenecektir.

Bu baglamda, yesil tahvillerin gelecege yonelik egilimlerinin analiz edilmesi, yalnizca
piyasa aktorleri acisindan degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin (SDG’ler)

finansmani bakimindan da kritik 6nem tagimaktadir (Flammer, 2021; ICMA, 2022).

1.3.6.1. Siirdiiriilebilir Finansman Araclariyla Biitiinlesme Siireci

Yesil tahvillerin gelecekteki yonelimi, siirdiiriilebilir tahviller, sosyal tahviller ve
stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (SLB — Sustainability-Linked Bonds) ile entegrasyon
egilimi gostermektedir.

SLB’ler, ihrageilarin belirli ¢evresel ve sosyal performans hedeflerine ulagsmalarina

gore faiz oranlariin degistigi yenilik¢i bir mekanizma sunmaktadir (Sullivan & Mackenzie,
2020).
Bu hibrit yap1 sayesinde yatirimcilar yalnizca ¢evre dostu projelere degil, ayni
zamanda sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerine de yatirim yapabilmektedir.
Nitekim Avrupa piyasalarinda 2020 sonrasi ihra¢ edilen yesil ve siirdiiriilebilir
tahvillerin toplam hacminin, geleneksel yesil tahvilleri agmasi, finansal {iriin ¢esitliliginin

arttigin1 géstermektedir (Climate Bonds Initiative [CBI], 2022).

1.3.6.2. Dijitallesme Siireci ve FinTech Tabanh Uygulamalar

Dijitallesme, yesil tahvil piyasasinin gelecegini sekillendiren doniistiiriicti bir giictiir.
Ozellikle blockchain teknolojisi, yesil tahvil ihraglarinda seffaflik, izlenebilirlik ve islem
maliyetlerinin azaltilmasi agisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir (Chen & Volz, 2021).

Diinya Bankasi’nin 2019 yilinda gerceklestirdigi “bond-i” (blockchain operated new
debt instrument) projesi, akilli sdzlesmeler araciliiyla yesil tahvil ihracinda dijitallesmenin
potansiyelini gostermistir (World Bank, 2019).

Buna ek olarak, FinTech tabanli yatirim platformlari, yesil yatirimlar kiigiik 6lgekli
yatirnmcilar i¢in daha erisilebilir hale getirmekte, bdylece piyasanin kapsayiciligini
artirmaktadir (Schinckus, 2020). Bu gelismeler, yesil tahvillerin hem yatirimci ¢esitliligini

genisletmesine hem de piyasa etkinligini artirmasina katki saglayacaktir.

1.3.6.3. Uluslararasi Standartlar ve Diizenleyici Yapimin Doniisiimii
Yesil tahvil piyasasinin = siirdiiriilebilir  biiylimesi, uluslararas1 standartlarin

uyumlagtirilmasiyla dogrudan iliskilidir. ICMA Yesil Tahvil Prensipleri (2021) ve AB
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Taksonomisi (EU, 2020), yesil yatinmlarin tanimlanmasina iligkin ¢erceveleri netlestirerek
piyasa giivenilirligini artirmaktadir.

Ayrica strdiiriilebilirlik raporlama standartlarinin (6rnegin IFRS S2, GRI 2023)
kiiresel o6lgekte harmonize edilmesi, “greenwashing” riskinin azaltilmasinda kritik bir adim
olarak goriilmektedir (Banga, 2019). Bu gelismeler, yatirimcilarin bilgi asimetrisiyle
karsilagmadan karar almasini saglayacak, piyasanin seffaflik diizeyini ve giivenilirligini

gliclendirecektir.

1.3.6.4. Gelismekte Olan Ekonomiler A¢isindan Yesil Tahvil Piyasalarinin Potansiyeli
Gelismekte olan iilkeler, enerji doniisiimii ve iklim degisikligiyle miicadelede 6nemli
bir finansman ag¢ig1 ile kars1 karstyadir. Diinya Bankas1 (2020) verilerine gore, diisiik ve orta
gelirli iilkelerde siirdiiriilebilir yatirim ihtiyact yillik 2,5 trilyon dolarin iizerindedir. Bu
baglamda yesil tahviller, ¢evresel yatirimlarin finansmaninda etkili bir arag¢ olarak one
cikmaktadir (Taghizadeh-Hesary & Yoshino, 2019). Ozellikle Asya ve Afrika iilkelerinde
uluslararas1 fonlarin yonlendirilmesiyle birlikte, yesil tahvil piyasasinin hizla gelismesi
beklenmektedir. Ancak bu potansiyelin hayata gegebilmesi i¢in kurumsal altyapinin
giiclendirilmesi, yerel diizenleyici c¢ergevelerin uluslararast standartlarla uyumlu hale
getirilmesi ve doviz risklerinin yonetilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir (Zhang, Zhou & Zhou,

2019).

1.3.6.5. ESG Odaklh Yatirimci Talebi ve Kurumsal Stratejik Yaklasimlar

Kiiresel yatirimcilarin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine dayali yatirim
talebi, yesil tahvil piyasasinin gelecegini yonlendiren en 6nemli dinamiklerden biridir.

Morningstar (2021) verilerine gore, ESG odakli yatirrm fonlarinin toplam varlik
biiytikliigii 2,7 trilyon ABD dolarina ulasmis ve bu fonlarin énemli bir kismu yesil tahvilleri
portfoylerine dahil etmistir.

Bu talep artisi, sirketlerin yesil tahvil ihraglarini yalnizca bir finansman yontemi
olarak degil, ayn1 zamanda kurumsal itibar, marka degeri ve stirdiiriilebilirlik stratejilerinin bir
bileseni olarak goérmelerini saglamaktadir (Krueger, Sautner & Starks, 2020).

Dolayistyla gelecekte yesil tahvillerin yalnizca yatirimer taleplerine degil, ayni
zamanda sirketlerin ESG odakli kurumsal doniisiim stratejilerine entegre bigimde gelismesi
beklenmektedir.

Yesil tahvillerin gelecegi; finansal inovasyon, dijital teknolojilerin entegrasyonu,
uluslararas1  standartlarin  uyumlastirilmasi, gelismekte olan iilkelerdeki firsatlarin

degerlendirilmesi ve ESG yatirimci talebinin artistyla sekillenecektir.
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Bu doniisiimiin basariya ulagsmasi, giliclii kurumsal cergeveler, seffaf raporlama
mekanizmalar1 ve kiiresel is birligi ile miimkiin olacaktir.
Dolayisiyla yesil tahviller, gelecekte yalnizca bir finansal ara¢ degil, ayn1 zamanda

stirdiiriilebilir kalkinmanin kiiresel finansal mimarisindeki stratejik bir unsur haline gelecektir.

1.4. Yenilenebilir Enerji

Yenilenebilir enerji, dogal siirecler araciligiyla kendini siirekli yenileyen ve fosil
yakitlara kiyasla cevresel etkileri ¢ok daha diisikk olan enerji kaynaklarimi ifade eder
(International Energy Agency [IEA], 2021). Bu enerji tiirleri arasinda giines, riizgar,
hidroelektrik, biyokiitle ve jeotermal enerji 6ne ¢ikmaktadir (Saidur, Rahim, Islam & Solangi,
2011). Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi, iklim degisikligiyle miicadele, karbon
emisyonlarinin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi acgisindan hayati bir
Ooneme sahiptir (REN21, 2022).

Kiiresel 6l¢ekte yenilenebilir enerji yatirimlari, son yillarda dikkate deger bir biliylime
gostermistir. Teknolojik ilerlemeler ve iiretim maliyetlerindeki diislis, bu enerji tiirlerini
ekonomik acidan rekabetci hale getirmistir (Kara, Dursun & Kaya, 2018). Ozellikle
fotovoltaik giines panelleri ve riizgar tlirbinleri gibi teknolojilerde yasanan verimlilik artiglari,
yenilenebilir enerji kaynaklarmin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde daha
erisilebilir olmasini saglamistir IRENA, 2022).

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin artisinda politik ve finansal faktorler belirleyici rol
oynamaktadir. Etkili yenilenebilir enerji politikalari; yasal diizenlemeler, devlet tesvikleri,
siibvansiyonlar ve karbon fiyatlandirma mekanizmalar1 ile desteklendiginde basariya
ulagmaktadir (Del Rio & Gual, 2007). Bunun yaninda, finansal gelisme diizeyi yiiksek olan
ilkelerde sermaye piyasalar1 ve bankacilik sistemleri yenilenebilir enerji yatirimlarini daha
kolay finanse edebilmekte; bu da hem ekonomik bilylime hem de enerji doniisiimii agisindan
olumlu sonuglar dogurmaktadir (Sadorsky, 2011; Zhang & Xu, 2018).

Yenilenebilir enerji  tiiketiminin artirilmasi, yalnizca enerji arz gilivenligini
giiclendirmekle kalmayip, aym1 zamanda karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve Birlesmis
Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’'nin (SKH) gerceklestirilmesi bakimindan da
stratejik bir 6neme sahiptir (Pan, Lin & Wu, 2020). Ancak, iilkelerin ekonomik yapilari,
finansal gelismislik diizeyleri, teknolojik altyapilart ve politik kararliliklari, yenilenebilir
enerji tikketiminin artis hizin1 farkli bigimlerde etkilemektedir (Mensi, Rehman, Kang &

Bouri, 2021).
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Dolayisiyla yenilenebilir enerjiye gegis, yalnizca teknolojik bir doniisiim degil; ayni

zamanda ekonomik, finansal ve kurumsal bir doniisiim siireci olarak degerlendirilmelidir.

1.4.1. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Tiirleri

Yenilenebilir enerji, dogal siiregler tarafindan siirekli olarak yenilenen ve tilkenme
riski tasimayan enerji kaynaklarmi ifade eder. Baslica yenilenebilir enerji tiirleri; giines,
rliizgar, hidroelektrik, biyokiitle ve jeotermal enerjidir (International Energy Agency [IEA],
2021). Bu kaynaklar, fosil yakitlara kiyasla ¢evre dostu olmalari nedeniyle siirdiiriilebilir
enerji politikalarinin merkezinde yer almaktadir (REN21, 2022). Yenilenebilir enerji
kaynaklarmin ¢esitliligi, enerji arz giivenliginin giiclendirilmesi ve ¢evresel etkilerin
azaltilmasi agisindan kritik 6neme sahiptir (Saidur, 2010).

Yenilenebilir enerji, fosil yakitlara kiyasla karbon salinimi diisiik, yerli iiretime dayali
ve ¢evre dostu bir yapiya sahiptir (IEA, 2022). Hiikiimetleraras: iklim Degisikligi Paneli’ne
(IPCC, 2018) gore, bu kaynaklarin enerji iretiminde kullanilmasi kiiresel 1sinmanin
siirlandirilmasinda en etkili araglardan biridir. Bu kapsamda yenilenebilir enerji kaynaklart;
giines, riizgar, hidroelektrik, biyokiitle, biyogaz, jeotermal ve hibrit sistemler olmak {iizere

farkli tiirlere ayrilmaktadir (Ellabban, Abu-Rub & Blaabjerg, 2014).

1.4.1.1. Giines Enerjisi

Giines enerjisi, fotovoltaik (PV) paneller veya giines termal sistemleri araciligiyla
elektrik ve 1s1 liretiminde kullanilan en yaygin yenilenebilir enerji tiirlerinden biridir.

Son yirmi yilda fotovoltaik hiicre maliyetlerindeki dramatik diistis, bu kaynagin
kiiresel enerji doniisiimiinde oncii bir rol listlenmesini saglamistir. IEA (2023) verilerine gore,
2010-2022 doneminde giines fotovoltaik sistem maliyetleri yaklasik %80 oraninda azalmistir.

Uluslararas1 Yenilenebilir Enerji Ajans1 (IRENA, 2022) ise kiiresel giines enerjisi
kurulu giicliniin 2010°da 40 GW iken 2021°de 850 GW’a ytikseldigini bildirmektedir. Giines
enerjisinin avantajlart arasinda diisiik karbon emisyonu, hizli kurulum ve modiiler yap1 yer
alirken; dezavantajlar1 arasinda giineslenme siiresine bagimlilik ve genis arazi gereksinimi

one ¢ikmaktadir (Ellabban et al., 2014).

1.4.1.2. Riizgar Enerjisi
Riizgar enerjisi, riizgarin kinetik enerjisinin tiirbinler araciligiyla elektrik enerjisine
dontistiiriilmesine dayanir. Karasal (onshore) ve deniziistii (offshore) tiirbin sistemleri olmak

tizere iki temel kategoride degerlendirilir (Kaldellis & Zafirakis, 2011). Karasal riizgar
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enerjisi daha diigiik yatirim maliyetine sahipken, offshore tiirbinler yiiksek kapasite faktorleri
sayesinde Avrupa’da hizla gelismektedir.
WindEurope (2021) verilerine gore, 2020 yilinda Avrupa Birligi’'nde deniziistii riizgar
kapasitesi 25 GW’a ulagsmis, yeni nesil tiirbinler ise 12—-15 MW kapasite araligina erigsmistir.
Riizgar enerjisinin avantajlart arasinda yiliksek doniisiim verimliligi ve diisiikk karbon
saliimi bulunurken, dezavantajlar1 arasinda giiriiltii, gorsel etkiler ve ekosistem tizerindeki

olasi baskilar sayilabilir (Saidur, Islam & Solangi, 2011).

1.4.1.3. Hidroelektrik Eneriji

Hidroelektrik enerji, baraj veya akarsu potansiyelinin elektrik iiretiminde
degerlendirilmesiyle elde edilmektedir. Diinya Enerji Konseyi’'ne (World Energy Council,
2022) gore, kiiresel hidroelektrik kurulu giicti 2021 itibariyla 1.360 GW seviyesindedir ve bu
oran, toplam yenilenebilir enerji liretiminin 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir.

Hidroelektrik enerji, yiiksek Olcekli tiretim kapasitesi ve enerji depolama esnekligi
avantaji sunarken, biiyiikk barajlarin ekolojik denge, yerel yasam alanlari ve biyogesitlilik
tizerinde olumsuz etkileri olabilmektedir (Kibler & Tullos, 2013). Ayrica iklim degisikligine
bagli kurakliklar ve akarsu rejimindeki degisimler, hidroelektrik yatirimlarinin

stirdiirtilebilirligi agisindan risk olugturmaktadir (Zarfl et al., 2015).

1.4.1.4. Biyokiitle ve Biyogaz Enerjisi

Biyokiitle enerjisi, tarimsal ve ormansal atiklarin dogrudan yakilmasi veya biyogaz
formuna doniistiirtilmesiyle elde edilir. Bu enerji tiirii, atik yonetimi ve enerji arz giivenligi
acisindan stirdiiriilebilir bir ¢6ziim sunar (IEA Bioenergy, 2020).

Biyokiitlenin enerji Uretimindeki payi, gelismis ekonomilerde enerji ¢esitlendirmesi
amaciyla, gelismekte olan iilkelerde ise kirsal enerji erisimi kapsaminda 6ne ¢ikmaktadir
(Demirbas, 2001). Ancak, biyokiitlenin asir1 kullanimi orman kaynaklarinin tiikenmesi ve

gida tiretimiyle rekabet riski dogurabilmektedir (Searchinger et al., 2008).

1.4.1.5. Jeotermal Enerji
Jeotermal enerji, yer kabugunun derinliklerinde biriken 1sinin, sicak su veya buhar
aracilifiyla elektrik {iretimi ve 1sitma sistemlerinde kullanilmasina dayanir. Bu kaynak,
stirekli enerji arz1 saglayabilmesi ve karbon saliniminin diisiik olmasi nedeniyle dnemlidir.
Lund et al. (2018), diinya genelinde jeotermal enerji iiretiminin 2015’te 73 TWh iken
2020’de 93 TWh’ye yiikseldigini rapor etmistir. Tiirkiye, Avrupa’da jeotermal enerji
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kapasitesi bakimindan ilk sirada yer almakta ve 6zellikle Bati Anadolu bdlgesinde 6nemli
yatirimlar gerceklestirmektedir (Erdogdu, 2021).

Jeotermal enerji, yenilenebilir kaynaklar arasinda baz yiik saglayabilen nadir
kaynaklardan biridir; ancak korozyon, su tiiketimi ve sera gazi sizintist gibi ¢evresel sorunlar

da gozlemlenebilmektedir (Shortall, Davidsdottir & Axelsson, 2015).

1.4.1.6. Hibrit Enerji Sistemleri ve ileri Teknoloji Coziimleri

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin entegrasyonunda hibrit sistemler giderek daha
onemli bir rol iistlenmektedir. Giines—riizgar hibrit santralleri, enerji depolama ¢oziimleri ve
akilli sebekeler, enerji arz giivenligini gili¢lendirmekte ve sistem verimliligini artirmaktadir
(Lund et al., 2015).

IEA (2021) raporuna gore, 2030 yilina kadar hibrit sistemlerin kiiresel enerji
sistemlerindeki paymin hizla artmasi beklenmektedir. Ayrica, yapay zeka destekli tahmin
sistemleri, blockchain tabanli enerji ticareti ve nesnelerin interneti (IoT) uygulamalari,
yenilenebilir enerji piyasasinda gelecegin inovatif teknolojileri olarak goriilmektedir (Andoni

etal., 2019).

1.4.2. Yenilenebilir Enerji Politikalar1 ve Diizenleyici Cerceve

Yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasi, yalnizca teknolojik ilerlemelere degil,
aynm1 zamanda giiclii politik irade ve yasal diizenlemelere de baglidir. Bu kapsamda bir¢ok
iilke, yenilenebilir enerjiye gegis siirecini hizlandirmak i¢in ¢esitli tesvikler, siibvansiyonlar,
karbon vergileri ve yenilenebilir enerji ylikiimliiliikleri gibi politika araclar1 gelistirmistir (Del
Rio & Gual, 2007).

Uluslararas1 diizeyde, Paris Anlagmasi (2015) basta olmak iizere bir¢ok iklim
anlagmasi, enerji sektoriindeki karbon yogunlugunun azaltilmasimi ve yenilenebilir enerji
yatirrmlarmin artirillmasin1 hedefleyen 6nemli hukuki cerceveler sunmaktadir (UNFCCC,
2015).

Tiirkiye’de ise Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar1 (YEKA) modeli ve Yenilenebilir
Enerji Kaynaklarint Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM), yenilenebilir ener;ji yatirimlarinin
finansmanin1 ve siirdiiriilebilirligini destekleyen temel politika araclaridir (Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi [ETKB], 2023). Bu diizenlemelerle birlikte Tiirkiye, enerji arz

giivenligini giiclendirmeyi ve karbon yogunlugunu azaltmay1 hedeflemektedir.
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1.4.2.1. Yenilenebilir Enerji Politikalarinin Tarihsel Gelisimi
Yenilenebilir enerji politikalari, kiiresel 1sinma ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik
konulariin 1990’lardan itibaren uluslararasi giindemde 6n plana ¢ikmasiyla hizla geligsmistir.
Bu donemde Kyoto Protokolii (1997) ile baslayan siire¢, 2015 Paris Anlasmasi
sonrasinda {iilkelerin ulusal enerji doniisiim hedeflerini yasal taahhiit haline getirmesiyle yeni
bir ivme kazanmistir (UNFCCC, 2015).
Yenilenebilir enerji politikalarinin temel araglar1 arasinda:
e Tesvik ve siibvansiyon mekanizmalari,
e Vergi muafiyetleri ve yatirim indirimleri,
e Zorunlu yenilenebilir enerji hedefleri,
e Yesil sertifika ve kota sistemleri,
e Karbon fiyatlandirma politikalar1 yer almaktadir (IRENA, 2021; IEA, 2022).
Bu politikalar sayesinde, 2000-2022 doneminde diinya genelinde yenilenebilir enerji
kapasitesi yaklagik dort kat artmig; giines ve riizgar enerjisi kiiresel elektrik {iretiminin

%12’sini karsilar hale gelmistir (REN21, 2023).

1.4.2.2. Uluslararasi Anlagsmalar ve Enerjiye iliskin Taahhiitler

Yenilenebilir enerjiye gecis siireci, iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik
uluslararasi anlagmalarin yonlendirici etkisiyle sekillenmistir.

Kyoto Protokoli (1997), ilk kez gelismis iilkelere yasal olarak baglayici sera gazi
azaltim yiikimliiliikleri getirmistir. Ardindan Paris Anlagmasi (2015), tiim taraf {lkelerin
Ulusal Katki Beyanlar1 (NDCs) cercevesinde kendi emisyon azaltim hedeflerini belirlemesini
ongormiistiir (UNFCCC, 2015).

Bu anlasmalar, yenilenebilir enerji yatirnmlarinin uluslararasi finansmanint tesvik
etmekte; teknoloji transferi, karbon piyasalar1 ve yesil fon mekanizmalar1 yoluyla gelismekte
olan tilkelerin enerji doniisiimiinii desteklemektedir (IEA, 2022; IPCC, 2018). Ayrica, Avrupa
Yesil Mutabakati (EU Green Deal) gibi bolgesel stratejiler, 2050 yilina kadar karbon nétrliigii

hedefiyle ener;ji sektoriinde yapisal doniisiim 6ngdérmektedir (European Commission, 2020).

1.4.2.3. Ulusal Yenilenebilir Enerji Politikalar1 ve Stratejileri

Ulkeler, yerel kaynak potansiyeli ve ekonomik kosullarina uygun olarak yenilenebilir
enerji stratejilerini sekillendirmektedir. Ornegin, Almanya’nin “Energiewende” (Enerji
Doniistimii) Programi, 2030 yilina kadar enerji liretiminde yenilenebilirlerin payini %65’in

tizerine cikarmayi hedeflemektedir (Federal Ministry for Economic Affairs and Climate
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Action, 2022). Benzer sekilde, Cin’in 13. Bes Yillik Planm1 (2016-2020) kapsaminda
yenilenebilir enerji kapasitesi hizla artirilmis ve giines enerjisinde 300 GW seviyesine
ulasilmistir (REN21, 2023).

Tiirkiye’de ise YEKA modeli, biiyiik 6l¢ekli yenilenebilir enerji santrallerinin yerli
iiretim kapasitesiyle birlikte gelistirilmesini tesvik eden bir mekanizma olarak One
cikmaktadir. YEKDEM (2021-2030) donemi diizenlemesiyle birlikte ise, sabit fiyat
garantileri ve alim giivenceleri yeniden yapilandirilarak piyasa temelli bir destek mekanizmasi
olusturulmustur (ETKB, 2023).

Bu politikalar, Tiirkiye’nin enerji arz giivenligini giiclendirmeyi ve 2053 Net Sifir

Emisyon hedefiyle uyumlu bir doniisiim saglamay1 amaglamaktadir.

1.4.3. Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin Belirleyicileri

Yenilenebilir enerji tiiketimi; ekonomik biiylime, finansal gelisme, politik ve kurumsal
diizenlemeler, sosyo-demografik degisimler, teknolojik ilerlemeler, c¢evresel kosullar ve
uluslararas1 dinamiklerin etkilesimiyle sekillenen ¢ok boyutlu bir siirectir. Literatiir, bu
faktorlerin her birini ayr1 ayr incelerken, karsilikli etkilesimlerin belirleyici oldugunu da
vurgular (Sadorsky, 2011; Zhao ve Duan, 2020; REN21, 2023). Enerji doniisiimiiniin
hizlandig1 gilintimiizde politika yapicilar ve yatirnmcilar i¢in bu belirleyicileri biitiinciil

degerlendirmek zorunlu hale gelmistir.

1.4.3.1. Ekonomik Faktorler

Ekonomik biiylime, yenilenebilir enerji talebinin temel belirleyicilerindendir.
GSYH’deki artis hem toplam enerji talebini yiikseltir hem de yenilenebilir yatirimlar i¢in
finansal kapasite yaratir (Pao ve Fu, 2013). Enerji fiyatlarinda dalgalanmalar rekabetgiligi
dogrudan etkiler: fosil yakit fiyatlarindaki artig yenilenebilir kaynaklara gecisi tesvik ederken,
diisiik fosil fiyatlar1 gecisi yavaslatabilir (Sadorsky, 2012). Ayrica sebeke altyapist ve
depolama teknolojilerine yapilan yatirimlar, yenilenebilirin sisteme entegrasyonunda kritik rol

oynar (IEA, 2023).

1.4.3.2. Finansal Faktorler

Finansal gelismislik, projelerin sermayeye erisimini ve 6lgeklenmesini belirler. Yesil
krediler, yesil tahviller ve siirdiiriilebilir fonlar, yatirnrm maliyetlerini diisiirerek projelerin
uygulanabilirligini artirir (Zhang ve arkadaslari, 2019). Gelismekte olan iilkelerde finansal

derinligin sinirli olmasi maliyetleri yiikseltir ve yatirimlar: geciktirebilir (World Bank, 2021).
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Piyasa likiditesi, yatirimci tabanmin cesitliligi ve risk paylasim mekanizmalar1 da proje

finansmanin1 kolaylastirir (Tang ve Zhang, 2020).

1.4.3.3. Politik ve Kurumsal Faktorler

Besleme tarifeleri (FiT), yenilenebilir portféy standartlart (RPS) ve karbon
fiyatlandirmasi1 yenilenebilir tiiketimini artiran basat politika araglaridir (Johnstone ve
arkadaglari, 2010; OECD, 2020). Politik istikrar ve diizenleyici seffaflik yatirimci giivenini
gliclendirirken, belirsizlikler yatirimlar1 erteletebilir (Mensi ve arkadaslari, 2021). Uzun

vadeli ulusal stratejiler ve Ongorilebilir yol haritalari, siirdiiriilebilir artis i¢in gereklidir

(World Bank, 2021).

1.4.3.4. Sosyo-Demografik Faktorler

Niifus artis1 ve kentlesme enerji talebini yiikseltir ve tiiketim davranislarini degistirir
(Apergis ve Payne, 2014). Geng ve egitim diizeyi yiiksek niifuslarda ¢evresel farkindalik daha
giicliidiir; bu da yenilenebilir enerjiye talebi destekler (Mele ve arkadaslari, 2021). Kamuoyu

baskis1 ve farkindalik kampanyalari, diizenlemelerin hizlanmasina katki verir.

1.4.3.5. Teknolojik Gelismeler

Fotovoltaik panellerin maliyetlerinde son on yilda %80’e varan diisiis, glines
enerjisinin yayginlasmasini hizlandirmistir (IRENA, 2022). Riizgar tiirbinlerinde verimlilik ve
depolamada (batarya, P2X) ilerlemeler arz siirekliligini artirir (Lund ve arkadaslari, 2015).
Akilli sebekeler ve dijitallesme, iiretim-tikketim uyumunu giiclendirerek entegrasyonu

kolaylastirir (IEA, 2023).

1.4.3.6. Cevresel ve iklimsel Faktorler
Iklim degisikligi riskleri, fosil bagimliligmin azaltilmasini zorunlu kilar (IPCC, 2018).
Giineslenme siiresi, riizgar hiz1 ve hidrolojik potansiyel gibi dogal kosullar bolgesel iiretim

kapasitesini belirler. Dogal afetler, kuraklik ve riizgar rejimindeki degisimler iretimi

etkileyebilir (IEA, 2023).

1.4.3.7. Uluslararasi1 Dinamikler ve Kiiresel Egilimler

Paris Anlagmas1 sonrasi pek c¢ok iilkenin karbon nétr hedef benimsemesi, kiiresel
Olcekte yenilenebilir yatinmlarimi hizlandirmistir (REN21, 2023). IMF, Diinya Bankast,
EBRD gibi kuruluslar, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yatirim finansmaninda kritik rol
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oynar (World Bank, 2021). Bolgesel elektrik enterkoneksiyonlar1 ve sinir Otesi ticaret, arz-

talep dengesini iyilestirir.

Belirleyici Faktorler

Uluslararas: Etkilesimler ve Kiresel Trendler

GCevresel ve iklimsel Faktorler

Teknolojik Gelismeler

Sosyo-Demografik Faktorler

Politik ve Kurumsal Faktorler

Finansal Faktorier

Ekonomik Faktorler

0 1 2 3 4 5 6
Etkilerin Yogunlugu (Goreceli)

Kaynak: Yazarm derlemesi, literatiir temelli degerlendirme; IEA, 2023; REN21, 2023; IPCC, 2018
Sekil 1.2 Yenilenebilir Enerji Tiiketimini Etkileyen Faktorler

Sekil 1.2, yenilenebilir enerji tiiketimini etkileyen yedi temel faktoriin (ekonomik,

finansal, politik ve kurumsal, sosyo-demografik, teknolojik, ¢evresel ve uluslararasi

etkilesimler) goreli

onem diizeylerini

gostermektedir.

Gorildiigii  tizere uluslararasi

etkilesimler ve kiiresel trendler en yiiksek etkiye sahipken, ¢evresel-iklimsel faktorler ve

teknolojik gelismeler onu izlemektedir. Buna karsin, ekonomik ve finansal faktorler goreli

olarak daha diisiik etkiye sahiptir. Bu durum, yenilenebilir enerji doniisiimiiniin yalnizca

ekonomik temelli degil, ayn1 zamanda politik, ¢cevresel ve kiiresel dinamiklerle sekillenen ¢ok

boyutlu bir siire¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 1.3 Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin Belirleyicileri ve Literatiirdeki Bulgular

Faktor
Ekonomik
faktorler

Finansal faktorler

Politik
ve kurumsal

Sosyo-demografik

Teknolojik

Cevresel

Kiiresel trendler

Acgiklama

GSYH biiylimesi, enerji
fiyatlari, altyap1
Bankacilik, yesil finans,
tesvikler

Yasal cgerceve, tesvikler,
kapasite

Niifus, sehirlesme, cevre
bilinci

Ar-Ge, verimlilik,
depolama

Iklim riski, dogal afet,
cografya

Uluslararast finansman,

ticaret, teknoloji transferi

One cikan bulgular

Biiyiime ile yenilenebilir tiiketimi
arasinda genelde pozitif iliski; fosil fiyat
artis1 gecisi hizlandirir

Finansal gelismiglik finansman
maliyetini diisiiriir, yatirimlar artirire

Seffaf ve Ongoriilebilir politika setleri
yatirimi geker

Egitim ve farkindalik yiiksek oldugunda
talep artar

Maliyet diislisleri ve verim artiglar
tiiketimi yukarina tasir

Cografi potansiyel iiretim ve tiiketimi
sinirlar/tesvik eder

Kiiresel anlagmalar gelismekte olan
iilkelerde kaldirac etkisi yaratir.

Kaynaklar
Sadorsky
(2012); Pao ve
Fu (2013)
Zhang ve ark.
(2019); Tang ve

Zhang  (2020);
World Bank
(2021)
Johnstone ve
ark. (2010);
OECD (2020)
Apergis ve
Payne (2014);
Mele ve ark.
(2021)

IRENA (2022);
Lund ve ark.
(2015)

IPCC  (2018);
IEA (2023)
REN21 (2023);
World Bank

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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Tablo 1.3 ve Sekil 1.2, yenilenebilir enerji tiikketimini etkileyen faktorlerin ¢ok boyutlu
oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik ve finansal faktorler, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde yatirimlarin 6niinii acan en kritik unsurlar olarak 6ne ¢ikarken; politik ve kurumsal
faktorler, yatirnmer gliveninin saglanmasinda merkezi bir rol oynamaktadir. Sosyo-demografik
dinamikler, toplumlarin ¢evresel farkindalifiyla dogrudan iligkili olup, tliketim
davraniglarinin - degismesinde belirleyici olmaktadir. Teknolojik gelismeler maliyetleri
azaltarak yenilenebilir enerjiye gecisi hizlandirmakta; c¢evresel ve iklimsel faktorler ise
yenilenebilir enerjiye olan ihtiyaci artirmaktadir. Son olarak, uluslararasi etkilesimler (or.
Paris Anlasmasi, G-20 kararlar1, Yesil iklim Fonu gibi mekanizmalar), 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde yenilenebilir enerji yatirimlarini destekleyen kiiresel bir katalizor islevi

gormektedir.

1.4.4. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarinin Finansmam

Yenilenebilir enerji projelerinin finansmani, ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve
enerji doniisimiiniin hizlandirilmasi agisindan stratejik bir 6neme sahiptir. Bu siirecte; yesil
tahviller ve siirdiiriilebilir finansman araglari, kamu ve 6zel sektér yatirimlar ile finansal
risklerin yonetimi ve tesvik mekanizmalar1 belirleyici unsurlar olarak ©6ne c¢ikmaktadir.
Yenilenebilir enerji yatirnmlarinin basarisi, yalnizca sermaye akisinin yonlendirilmesine degil,
aynt zamanda finansal altyapmn istikrarina, politika tutarliligina ve yatirnmci gilivenine

baglidir (OECD, 2020; World Bank, 2021).

1.4.4.1. Yesil Tahviller ve Siirdiiriilebilir Finansman Araclari

Yesil tahviller, cevresel fayda saglayan projelerin finansmaninda kullanilan, sermaye
piyasalarindaki en 6nemli siirdiiriilebilir finansman enstriimanlarindan biridir. Bu tahviller,
yatirimcilara karbon azaltimi, yenilenebilir enerji iiretimi ve enerji verimliligi projelerine
dolayli katki sunma olanag1 verirken, ihraggilar i¢in sermaye maliyetini diisiirme ve yatirimet
tabanini ¢esitlendirme avantaji1 saglar (Flammer, 2021; Karpf ve Mandel, 2018).

OECD (2019), yesil tahvilleri diisiik karbonlu ekonomiye gecisi destekleyen, uzun
vadeli finansman kapasitesi ve cevresel performans raporlamasi ile karakterize edilen
yenilikgi bir ara¢ olarak tanimlamaktadir.

Yesil tahvillerin yani sira, yesil krediler, enerji verimliligi tahvilleri, siirdiiriilebilirlik
baglantili tahviller ve ¢evresel performansa dayali kredi tahsisleri gibi araclar da giderek
onem kazanmaktadir. Bu araglar, finansal sistemde seffaflik, standart raporlama ve iiglincii
taraf dogrulama mekanizmalariyla yatirimer giivenini artirir (OECD, 2020; Tang ve Zhang,

2020).
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Zerbib (2019), yesil tahvil piyasasinin etkinliginin, diizenleyici ¢ergevenin gelismisligi
ve piyasa derinligiyle dogrudan iliskili oldugunu; bu nedenle giiclii finansal altyapiya sahip
iilkelerin siirdiiriilebilir projeleri daha hizli hayata gecirdigini belirtmektedir.

Benzer bigimde, Diinya Bankas1 (2021), yesil tahvillerin enerji donilisiimiinii finanse

etmede kamu-6zel is birlikleriyle tamamlayici bir rol iistlendigini vurgulamaktadir.

1.4.4.2. Kamu ve Ozel Sektor Yatirimlar

Yenilenebilir enerji finansmaninda kamu ve 6zel sektdr, birbirini tamamlayan iki
temel aktor olarak gorev yapmaktadir. Kamu sektorii, politikalar ve tesvik mekanizmalari
araciligiyla yatirim ortamini sekillendirir.  Vergi indirimleri, silibvansiyonlar, garanti
programlar1 ve alim garantileri (feed-in tariffs) gibi uygulamalar, 6zel yatirnmcilarin risk
algisini azaltir ve sermaye girisini kolaylagtirir (REN21, 2022; World Bank, 2021). Bu tiir
tesvikler oOzellikle gelismekte olan iilkelerde, finansman kaynaklarinin kisith oldugu
kosullarda hayati 6neme sahiptir.

Ozel sektor ise, teknolojik yenilikleri ticarilestirerek enerji déniisiimiinii hizlandiran
bir rol iistlenmektedir. Kurumsal yatirimecilar, sigorta sirketleri ve bankalar; yesil tahvil,
stirdiiriilebilir fon ve yesil kredi piyasalar1 araciligiyla sermaye akisini yonlendirir (Morris ve
Pehnt, 2016).

Bu baglamda kamu-6zel is birligi (PPP) modelleri, risklerin paylasilmasi, finansman
cesitliliginin artirilmasi ve projelerin uzun vadeli siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan
stratejik bir mekanizma olarak goriilmektedir (Magazzino, Mele ve Schneider, 2019). Bu
modeller, 6zellikle altyapir ve enerji projelerinde yatirimin hem ekonomik hem cevresel

getirilerini maksimize etmeyi amaglamaktadir.

1.4.4.3. Finansal Riskler ve Tesvik Yapilar:

Yenilenebilir  enerji  yatirnmlari, finansal piyasalarin  dogasinda  bulunan
belirsizliklerden dogrudan etkilenmektedir. Faiz oranlari, doviz kurlari, enerji fiyat
dalgalanmalar1 ve teknolojik maliyet degisimleri, yatirim kararlarini sekillendiren baslica risk
faktorleridir (OECD, 2020; Magazzino, Mele ve Schneider, 2019). Bu riskler, 6zellikle uzun
vadeli projelerde yatirimcilarin beklenen getiri hesaplamalari1 ve proje fizibilitesini
zorlastirabilmektedir.

Bu nedenle, birgok iilke yatirimcilarin risklerini azaltmak i¢in ¢esitli tesvik ve koruma
mekanizmalar1 uygulamaktadir. Garanti fonlari, devlet destekli sigorta programlari, kredi

kolayliklari, vergi indirimleri ve siibvansiyonlu faiz oranlari, yatirnmeilarin risk algisini
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diistirerek finansal kaynaklarin yenilenebilir enerjiye yonlendirilmesini saglar (Tang ve
Zhang, 2020; World Bank, 2021).

Ayrica seffaf raporlama yiikiimliiliikleri, bagimsiz dogrulama sistemleri ve piyasa
standartlarinin gelistirilmesi, yesil yatirim araglarinin giivenilirligini artirir (Flammer, 2021;
Zerbib, 2019). Boylelikle, sermaye piyasalarinda likidite artarken, yenilenebilir enerji
finansmaninin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi giivence altina alinmaktadir.

Bu boéliimde sunulan bulgular, yenilenebilir enerji yatirimlarinin yalnizca finansal
kaynak teminiyle sinirli olmadigini, ayn1 zamanda politik istikrar, kurumsal kapasite, finansal
derinlik ve uluslararasi uyum gibi ¢cok boyutlu etkenlere bagli oldugunu gostermektedir.

Yesil tahviller ve siirdiirtilebilir finansman araglari, sermaye piyasalarinin yesil
dontisiimde aktif rol oynamasii saglarken; kamu ve 6zel sektor arasindaki sinerji, yatirim
ortaminin saglam temellere oturmasma katkida bulunmaktadir. Finansal risklerin etkin
bicimde yonetilmesi ve giiclii tesvik mekanizmalarinin uygulanmasi, yenilenebilir enerji

yatirimlariin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini glivence altina alacaktir.

1.4.5. Kiiresel ve Ulusal Diizeyde Yenilenebilir Enerji Gelisimi

Yenilenebilir enerji, 21. ylizyilda enerji politikalarinin merkezinde yer almakta olup
iklim degisikligiyle miicadele, enerji giivenligi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri acisindan
stratejik bir rol oynamaktadir. Son yillarda yenilenebilir enerji teknolojileri, kiiresel enerji
doniigiimiiniin temel tas1 haline gelmistir.

Uluslararas1 Yenilenebilir Enerji Ajansi’nin (IRENA, 2024) verilerine gore, diinya
genelinde toplam kurulu yenilenebilir enerji kapasitesi 4.443 GW’a ulagsmis ve bir onceki yila
kiyasla yaklasik %20 oraninda bilyiime gdstermistir. Ozellikle Cin, 2024 yilinda gerceklesen
yeni kapasite artiglarinin  %61’ini tek basimma gergeklestirmis ve giines ile riizgar
teknolojilerinde liderligini pekistirmistir (REN21, 2025).

Uluslararas1 Enerji Ajansti’nin (IEA, 2025) raporuna gore, 2024 yilinda yenilenebilir
enerji kaynaklar1 diinya elektrik iiretiminin yaklasik %32’sini olusturmus; temiz enerji
kaynaklarinin (yenilenebilir + niikleer) toplam payr %40’a ulagmistir. Riizgar ve giinesin
birlesik payr %15 olarak gerceklesmis, bu oranin 2025’te %17’ye ve 2026’da %20’ye
yiikselmesi beklenmektedir (Carbon Brief, 2025).

Yatirnm cephesinde, 2024 yilinda kiiresel dlgekte 728 milyar ABD dolar1 tutarinda
yenilenebilir enerji yatirnmi gergeklestirilmistir (REN21, 2025). IEA’nin World Energy

Investment 2025 raporuna gore, temiz enerji teknolojilerine yapilacak toplam yatirimin 2025
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yilinda 2,2 trilyon ABD dolarina ulasacagi ve bunun fosil yakit yatirimlarinin yaklagik iki kati
diizeyinde olacagi tahmin edilmektedir (IEA, 2025).

Bu gelismeler, Paris Anlasmasi ve 2050 karbon nétr vizyonu agisindan 6nemli bir
ilerleme olmakla birlikte, halen COP28 kapsaminda belirlenen “2030’a kadar yenilenebilir
kapasiteyi ii¢ katina ¢ikarma” hedefi i¢in yaklagik 6,2 TW ek kapasite agig1 bulunmaktadir
(Reuters, 2025a).

1.4.5.1. Kiiresel ve Bolgesel Yenilenebilir Enerji Goriiniimii

Bolgesel olgekte Asya kitasi, yenilenebilir enerji yatirimlarinda ve kurulu kapasitede
lider konumunu siirdiirmektedir. 2024 yilinda Asya’da yaklasik 450 GW yeni kapasite
eklenmis ve toplam kapasite 2,5 milyon MW’a ulagmistir (Reuters, 2025b). Cin’in yani1 sira
Hindistan, Vietnam ve Endonezya gibi iilkeler, enerji glivenligi, istihdam ve karbon azaltimi
hedefleri dogrultusunda yatirimlarini hizla artirmaktadir.

Avrupa Birligi, Yesil Mutabakat (European Green Deal) ¢ercevesinde 2030 yilina
kadar enerji tiilketiminde yenilenebilir paymi %42,5’e¢ ¢ikarma hedefi benimsemistir
(European Commission, 2023). Almanya ve Ispanya giines ve riizgar yatirimlarinda &ncii
iilkeler arasinda yer alirken, ABD’de 2022°de yiiriirliige giren Inflation Reduction Act (IRA),
2024-2025 doneminde yenilenebilir enerji yatirimlarini ivmelendirerek kiiresel enerji

dontisiimiint hizlandirmistir (IEA, 2025).

1.4.5.2. Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Politikalar: ve Gelisim Siireci

Tiirkiye, yenilenebilir enerji kapasitesini hizla artirarak Avrupa ve Orta Dogu
bolgesinde dikkat cekici bir biiylime gostermektedir. 2025 yili itibariyla Tiirkiye nin toplam
elektrik kurulu giicii 111,3 GW’a ulasmis olup bunun %356,9’u yenilenebilir kaynaklardan
elde edilmektedir (Kearney, 2025).

Mart 2025 itibariyla giines enerjisi kurulu giicti 21,6 GW’a ulagmis; yalnizca ii¢c ayda
3,4 GW’lik ek kapasite saglanarak rekor biiyiime kaydedilmistir (PVKnowHow, 2025).
Riizgar enerjisinde toplam kurulu giic 12 GW’n iizerine ¢ikmis ve elektrik iiretimindeki pay1
%10,7 olmustur (Ember, 2025).

Glines ve riizgar birlikte toplam elektrik tiretiminin %18’ini olusturmakta, bu oran
2020’deki %11 seviyesinden giiclii bir artisa isaret etmektedir. Ozellikle giines enetjisi, 2024
yilinda %39’luk biiyiime oraniyla Tirkiye’nin en hizli gelisen yenilenebilir enerji kaynagi
olmustur (Ember, 2025).

Tiirkiye’nin Ulusal Enerji Plan1 (2024), 2035 yilina kadar yenilenebilir enerji payinin
%65’e ¢ikartlmasini hedeflemektedir. Bu dogrultuda Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar
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(YEKA), YEKDEM ve yesil tahvil finansman1 gibi mekanizmalar aktif sekilde devreye

alinmaktadir (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2024).
Tablo 1.4 Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Kapasitesi (2015-2025, GW)

Giines Riizgar

Yil Enerjisi'  Enerjisi? Hidroelektrik® Biyokiitle* Jeotermal*  Toplam Kaynak
2015 248 4.498 25.867 303 623 31.539 szolfg
2018 5.063 7.005 28291 659 1.283 42301 golfg
2020 6667  8.785 29.186 820 1513 46.971 IonIﬁ?
2021 7815  9.305 30.984 1.091 1.676 50.871 fféﬁf
2022 9364 11.969 31.436 1783 1.691 56.243 ggg?
2023 11305 12372 31.800 2,057 1.691 59225  ETKB (2023)
2025% 15000 14.000 32.500 2,500 2.000 66.000  TEA/IRENA

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Tablo 1.4’teki veriler, Tiirkiye’nin gilines ve riizgar enerjisi kurulu giiciinde son 10
yilda yasanan hizli artis1 gostermektedir. 2015 yilinda 1 GW seviyesinde olan giines enerjisi,
2025’te 12 GW’in iizerine ¢ikarak yaklasik 12 kat biliylime kaydetmistir. Benzer sekilde,
rliizgar enerjisi 2015°te 4,5 GW seviyesinden 2025°te 13,5 GW seviyesine ulasarak 3 katlik bir
artis gostermistir. Bu egilim, Tiirkiye'nin enerji arz gilivenligi ve karbon emisyonlarinin
azaltilmasi hedefleriyle uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir (IEA, 2023; Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi, 2024).

Guneg
Ruzgar
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—
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Kurulu Kapasite (GW)
[
[=]

2016 2018 2020 2022 2024
Yil

Sekil 1.3 Tiirkiye’de Giines ve Riizgar Kurulu Kapasite Gelisimi (2015-2025)
Sekil 1.3, Tirkiye’de giines enerjisinin riizgara kiyasla daha hizli biiyiidiigiini
gostermektedir. Ozellikle 2018 sonras1 dénemde, diisen maliyetler, teknolojik ilerlemeler ve

devlet tesvikleri sayesinde glines yatirimlarinda giiclii bir ivme gozlenmistir.
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Riizgar enerjisi ise daha istikrarli fakat siirekli bir biiylime trendi izlemistir. Her iki
kaynagin eszamanli biiyiimesi, Tiirkiye’nin enerji arz giivenligini gii¢clendirmesi, disa
bagimliligini azaltmasi1 ve karbon emisyonlarini diisiirmesi agisindan stratejik dneme sahiptir
(IRENA, 2024; Ember, 2025).
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Sekil 1.4 Diinya Yenilenebilir Enerji Kapasitesinin Bolgesel Dagilimi (2024)

Sekil 1.4, kiiresel yenilenebilir enerji kapasitesinin bolgesel dagilimini géstermektedir.

Verilere gore, Asya-Pasifik bolgesi agik ara lider konumdadir; yalnizca Cin, diinya
toplam yenilenebilir kapasitesinin %35’inden fazlasini olusturmaktadir (IEA, 2024).

Avrupa Birligi, Yesil Mutabakat ve karbon notr hedefleri dogrultusunda giiclii bir
biliylime gdstermektedir.

Kuzey Amerika, 6zellikle ABD’nin gilines ve riizgar yatirnmlarindaki artig sayesinde
kiiresel paymi korumaktadir.

Afrika ve Orta Dogu, halen diisiik kapasiteye sahip olmakla birlikte, yiiksek
potansiyele sahip yiikselen pazarlar olarak 6ne ¢ikmaktadir (REN21, 2025; Reuters, 2025b).

Genel olarak yenilenebilir enerji, hem diinya genelinde hem de Tiirkiye 6zelinde,
enerji giivenligi, ekonomik kalkinma ve iklim hedeflerine ulasmada kilit bir rol oynamaktadir.

Kiiresel yatirnmlar hizla artsa da, Paris Anlagmasi1 hedeflerine ulagsmak igin kapasite
artisinin ivmelenmesi gerekmektedir.

Tiirkiye acisindan ise giines ve riizgar yatirimlarindaki biiylime, lilkenin enerji ithalat
bagimliligini azaltma, karbon nétr hedeflerine uyum saglama ve bolgesel enerji merkezi olma

yolunda 6nemli firsatlar sundugunu gostermektedir.
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IKINCIi BOLUM
FINANSAL GELiSME, POLITIK YOLSUZLUK, YESIL TAHVILLER VE
YENILENEBILIR ENERJI TUKETIiMi ARASINDAKI ILISKILER

Finansal gelisme, sermaye akimlarmin etkin bigimde yonlendirilmesi ve ekonomik
biiylimenin siirdiiriilebilirligi a¢isindan stratejik bir 6neme sahiptir (Levine, 2005; Demirgiic-
Kunt ve Maksimovic, 2002). Ancak giiniimiizde finansal sistemler yalnizca ekonomik
verimlilik temelinde degil, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve diisiik karbonlu déniisiim politikalar
cercevesinde de degerlendirilmektedir (Schoenmaker ve Schramade, 2019; Zhang et al.,
2023). Bu kapsamda finansal gelisme, yenilenebilir enerji yatirimlarmi destekleyen bir
kaldirag islevi gormekte ve sermayenin c¢evre dostu sektorlere yonlendirilmesine olanak
tanimaktadir (Paramati, Mo ve Apergis, 2022; Khan et al., 2023).

Son yillarda yapilan calismalar, finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerindeki etkisinin iilke gruplarina gore farklilastigini gostermektedir. Energy Economics
dergisinde yayimlanan bir arastirmada (Rafindadi ve Ozturk, 2022), gelismekte olan iilkelerde
finansal derinligin enerji doniisiimiinii  destekledigi, ancak kurumsal istikrarsizlik
durumlarinda bu etkinin azaldig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde, Renewable and Sustainable
Energy Reviews dergisinde yayimlanan bir ¢alismada (Lee, 2023), sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu {lkelerde yenilenebilir enerji yatirimlarinin  hem o6lgek hem de
stirdiiriilebilirlik agisindan daha yiiksek performans gosterdigi vurgulanmustir.

Diger taraftan, politik yolsuzluk finansal gelisme ve ¢evreci yatirimlar arasindaki
olumlu 1iliskiyi zayiflatabilmektedir. Politik yolsuzluk, kaynak tahsisinde verimsizlik
yaratarak uzun vadeli yesil projelerin finansmanini engeller; ayn1 zamanda yatirimci giivenini
azaltarak piyasa derinligini olumsuz etkiler (Mauro, 1995; Saha ve Gounder, 2013). Giincel
bulgulara gore (Abid, 2023; World Bank, 2024), yiiksek yolsuzluk seviyeleri, yesil tahvil
piyasalarinin biiyiimesini sinirlamakta ve siirdiiriilebilir finansal araglarin giivenilirligini
zedelemektedir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde enerji gegisi yatirimlarini
kisitlayan baglica kurumsal engellerden biri olarak degerlendirilmektedir (Taghizadeh-Hesary
ve Yoshino, 2019; Khan et al., 2023).

Yesil tahvil piyasalari, finansal gelisme ile siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
arasindaki kopriiyli olusturan en yenilik¢i finansman araglarindan biridir. Avrupa Yatirim
Bankasi’nin 2007 yilinda gerceklestirdigi ilk ihragtan bu yana, yesil tahvillerin kiiresel piyasa
hacmi 2024 itibariyla 3,1 trilyon ABD dolarina ulagsmistir (Climate Bonds Initiative [CBI],
2024). Q1 diizeyinde yayimlanan son arastirmalar (Flammer, 2021; Reboredo ve Ugolini,
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2023), yesil tahvillerin diisiik riskli yatirim araci olarak portfdy cesitlendirmesine katki
sagladigini, ancak “greenwashing” riski ve raporlama eksikliklerinin piyasa gilivenilirligini
zayiflattigin1 gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda dis denetim yetersizligi ve
diisiik kredi derecelendirme kapasitesi, yesil tahvil piyasalarinin siirdiiriilebilir bliylimesinin
oniinde engel teskil etmektedir (OECD, 2023).

Yenilenebilir enerji tiikketimi, yalnizca ¢evresel zorunluluk degil, ayn1 zamanda enerji
giivenligi, ekonomik ¢esitlenme ve siirdiirtilebilir kalkinmanin da ana unsurlarindan biridir
(International Energy Agency [IEA], 2024). IEA’nin Net Zero Roadmap 2024 raporuna gore,
2050 yilina kadar net sifir hedeflerine ulasabilmek ic¢in kiiresel yenilenebilir enerji
kapasitesinin ii¢ katina ¢ikarilmasi gerekmektedir. Finansal gelismislik diizeyi yiiksek
iilkelerde bu doniisiim daha hizli gergeklesirken, diisiik kurumsal kapasite ve politik yolsuzluk
orani yliksek iilkelerde siire¢ yavaslamaktadir (Apergis ve Payne, 2010; Shahbaz, Balsalobre-
Lorente ve Kalmaz, 2022).

Sonug olarak, finansal gelisme, politik yolsuzluk, yesil tahvil piyasalarinin gelisimi ve
yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki iliskiler ¢ok boyutlu ve karsilikli etkilesimlidir. Giigli
finansal sistemler ve seffaf kurumsal yapilar, enerji gecisini hizlandirirken; finansal
istikrarsizlik ve yolsuzluk, yesil yatirnmlarin etkinligini azaltmaktadir. Bu baglamda,
sirdiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in finansal diizenlemelerin, yesil finans
araglarmin ve kurumsal yonetisim standartlarinin birbirini tamamlayici sekilde gelistirilmesi
gerekmektedir.

Dolayisiyla bu boliimde, finansal gelisme, politik yolsuzluk, yesil tahvil piyasalarinin
gelisimi ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki ¢ok boyutlu iliskiler teorik ve ampirik
literatiir cercevesinde ele alinacaktir. Amag, bu degiskenlerin birbirini nasil tamamladigini ya
da smirlandirdigini ortaya koyarak siirdiirtilebilir kalkinma politikalar1 agisindan biitiinciil bir

bakis agis1 gelistirmektir.

2.1. Finansal Gelisme ve Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Iliskisi

Finansal gelisme, ekonomik biiylime siireclerinde oldugu kadar enerji dontistimiinde
de stratejik bir rol oynamaktadir. Gelismis finansal sistemler, yenilenebilir enerji
yatirimlarmin finansmanini kolaylastirmakta; kredi, tahvil ve yatirim fonlar1 araciligiyla ¢evre
dostu projelere sermaye akisini saglamaktadir (Sadorsky, 2011; Zhang ve Xu, 2018). Finansal
piyasalarin derinligi ve likiditesi, yenilenebilir enerji teknolojilerine erisimi kolaylastirarak
yatirimlarin dlgegini genigletmekte ve cevresel siirdiiriilebilirlige katki sunmaktadir (Paramati,

Mo ve Apergis, 2022; Khan et al., 2023).
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Ampirik literatiirde, finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki
etkisini destekleyen cok sayida bulgu bulunmaktadir. Sadorsky (2011), panel veri analiziyle
finansal gelismenin enerji talebini pozitif yonde etkiledigini belirtirken; Apergis ve Payne
(2010), OECD iilkelerinde finansal derinligin yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigini
gostermistir. Lean ve Smyth (2015) Asya-Pasifik iilkeleri iizerine yaptiklari arastirmada
benzer bicimde finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlarii tesvik ettigini ortaya
koymustur. Giincel ¢alismalarda da benzer sonuglar bulunmustur: Rafindadi ve Ozturk (2022)
finansal derinligin yenilenebilir enerji kullanimini artirdigini, ancak politik yolsuzluk ve
kurumsal zayifligin bu iligskiyi zayiflattigini tespit etmistir. Ayrica Lee (2023), finansal
piyasalarin gelistigi ekonomilerde sermaye maliyetlerinin diigmesiyle yenilenebilir enerji
yatirimlarinin hizlandigini belirtmektedir.

Finansal sistemin etkinligi, bankacilik sektorii, sermaye piyasast ve finansal aracilik
kurumlarmin derinligi ile yakindan iliskilidir. Iyi isleyen finansal sistemler, yenilenebilir
enerji projelerinde kredi riskini diisiirerek 6zel sektor yatirimlarini artirir (Ozturk ve Acaravei,
2013). Ayrica finansal gelisme, teknolojik yeniliklerin finansmanina zemin hazirlamakta ve
enerji verimliligini artiran projelerin uygulanmasini kolaylagtirmaktadir (Magazzino, Mele ve
Schneider, 2019). Finansal gelisme, bilgi asimetrisini azaltarak yatirimci gilivenini
giiclendirmekte, bu sayede enerji doniisiimiinde uzun vadeli yatirimlarin siirdiiriilebilirligini
desteklemektedir (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Rajan ve Zingales, 1998).

Ulkelerin finansal geligmislik diizeyine gére bu iliskinin yonii ve giicii farklilik
gosterebilmektedir. Geligmis finansal sistemlere sahip iilkelerde sermaye akisi, yenilenebilir
enerji yatinmlarint dogrudan desteklerken; gelismekte olan ekonomilerde finansal derinligin
siirli olmasi ve yatirim riskinin yiiksekligi nedeniyle bu etki zayiflayabilmektedir (Mensi,
Rehman, Kang ve Bouri, 2021; Bilgili, Kocak ve Bulut, 2016). Dolayisiyla finansal
gelismenin enerji donilisiimiine katkisi, sadece finansal gostergelerle degil, ayn1 zamanda
kurumsal kalite, diizenleyici istikrar ve piyasa gliveniyle de sekillenmektedir.

Finansal gelisme, yenilenebilir enerji sektoriinii ¢esitli mekanizmalar araciligiyla
desteklemektedir:

Sermaye erisimini kolaylastirma: Gelismis finansal piyasalar, yenilenebilir enerji
projelerine uzun vadeli ve diisiik maliyetli fon saglar.

Yesil tahviller ve siirdiiriilebilir finansman araglari: Finansal derinlik, c¢evreci
finansman araglarinin yayginlagmasina imkan tanir (Flammer, 2021).

Riskin paylagimi ve sigortalanmasi: Finansal inovasyonlar, yenilenebilir enerji

yatirimlarina iligkin piyasa risklerini minimize eder (Eyraud, Clements ve Wane, 2013).



56

Politika uyumu ve yatirimer giiveni: Seffaf finansal sistemler, yatirimci beklentileriyle
kamu politikalarinin uyumunu gii¢lendirir (Khan et al., 2023).

Sonug olarak, finansal gelisme sadece ekonomik biiyiimenin degil, ayn1 zamanda
cevresel siirdiiriilebilirligin de temel itici giiclidiir. Finansal derinligin ve yesil finansman
araclarinin gliglendirilmesi, yenilenebilir enerji yatirimlarini destekleyerek diigiik karbonlu bir
ekonomik yapiya gecisi hizlandirmaktadir (Levine, 2005; Shahbaz, Balsalobre-Lorente ve
Kalmaz, 2022).

2.1.1. Finansal Gelisme ve Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Arasindaki fliskiyi Inceleyen
Teorik ve Ampirik Bazi1 Calismalar

Finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligki, 2000°1i yillarin
baslarindan itibaren enerji ekonomisi literatiiriinde giderek artan bir ilgi gormiistiir. Ampirik
calismalar genel olarak finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiikketimini destekledigini,
ancak bu etkinin iilkelerin finansal altyapisi, ekonomik olgunluk diizeyi ve kurumsal
kapasitesiyle farklilastigini gdstermektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enerji talebi lizerindeki rolii ilk kez King ve
Levine (1993) ile Beck, Levine ve Loayza (2000) tarafindan teorik temele oturtulmustur. Bu
caligmalar, finansal piyasalarin derinliginin yatirim artist ve teknolojik yenilik yoluyla
ekonomik performansi giiclendirdigini vurgulamistir.

Enerji odakli ilk ampirik analizlerden biri olan Apergis ve Payne (2010), 20 OECD
tilkesi lizerine yaptig1 panel esbiitiinlesme analizinde finansal gelismenin yenilenebilir enerji
tilketimini tesvik ettigini ortaya koymustur. Calisma, finansal sistemin hem enerji
yatirimlarinin  finansmanint  kolaylastirdigini hem de ekonomik biiyiime ile c¢evresel
stirdiiriilebilirlik arasinda denge sagladigin1 gostermistir.

Sadorsky (2011), 18 gelismekte olan iilke i¢in yaptig1 panel veri analizinde finansal
gelismenin yenilenebilir enerji talebini artirdigini bulmustur. Yazar, 6zellikle yenilenebilir
enerji teknolojilerinin yiiksek baslangic maliyetleri nedeniyle giiclii finansal sistemlerin bu
yatirimlarin 6niinii actigini vurgulamaktadir.

Ozturk ve Acaravci (2013), Tiirkiye tizerine yaptiklar1 zaman serisi analizinde finansal
gelisme, enerji tiiketimi ve karbon emisyonlar1 arasindaki uzun vadeli iligkileri incelemis;
finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini tesvik ederek cevresel kaliteyi artirdigini

tespit etmistir.
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Lean ve Smyth (2015), Asya-Pasifik {ilkelerini kapsayan c¢alismalarinda finansal
gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerindeki pozitif etkisini dogrulamis ve bu iliskinin
ekonomik biiyiime siirecini gii¢lendirdigini gostermistir.

Bilgili, Kogak ve Bulut (2016), gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin
yenilenebilir enerji tiiketimini artirict etkisinin finansal altyapi eksiklikleri nedeniyle sinirlt
kaldigin1 ortaya koymustur. Bu bulgu, gelismekte olan iilkelerde kredi erisimi, yatirimci
giiveni ve finansal derinligin yesil yatirimlar iizerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadir.

Zhang ve Xu (2018), Cin i¢in finansal gelisme, yesil inovasyon ve enerji gecisi
iligkisini inceledigi ¢aligmasinda finansal gelismenin yenilenebilir enerji liretim kapasitesini
artirarak enerji arzin1 daha siirdiiriilebilir hale getirdigini belirtmistir.

Magazzino, Mele ve Schneider (2019), 27 OECD iilkesi i¢in uyguladiklar1 dinamik
panel GMM analizinde finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigini ve
karbon emisyonlarini azalttigini gostermistir.

Son yillarda literatiirde yapilan giincel ¢alismalar, finansal gelismenin yesil doniisiim
tizerindeki etkisinin giderek giiclendigini gostermektedir. Mensi, Rehman, Kang ve Bouri
(2021), finansal gelisme ve kiiresellesmenin yenilenebilir enerji tiikketimini artirdigini,
ozellikle gelismekte olan tilkelerde bu etkinin daha giiglii oldugunu ortaya koymustur.

Paramati, Roca ve Apergis (2022), 60 iilkeyi kapsayan bir analizde finansal
gelismenin yenilenebilir enerji yatirnmlarmi destekledigini ve bu etkinin ¢evresel
stirdiiriilebilirligi gliglendirdigini dogrulamistir.

Son olarak, Unlii vd. (2022), yenilenebilir enetji talebinin, 6zellikle Ar-Ge harcamalar:
tizerindeki etkileri yoluyla, finansal kalkinmay1 artirabilecegini bulmustur.

Genel olarak literatiir, finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiikketimini destekleyen
onemli bir mekanizma oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal sistemlerin gelismisligi,
sermaye erisimini kolaylagtirmakta, yatirim riskini azaltmakta ve siirdiiriilebilir enerji
projelerinin uygulanabilirligini artirmaktadir. Ancak etkinin biyiikliigii tilkelerin finansal
derinligi, teknoloji diizeyi ve kurumsal g¢ercevesiyle yakindan iliskilidir. Dolayisiyla politika
yapicilarin finansal reformlari, yenilenebilir enerji destek mekanizmalariyla biitiinlestirmesi

yesil doniigiimiin basaris1 agisindan kritik 6neme sahiptir.

2.2. Yesil Tahvil ve Yenilenebilir Enerji Tiiketimi iliskisi
Yesil tahviller, cevresel siirdiirtilebilirligi destekleyen yatirimlarin finansmaninda
kullanilan yenilik¢i bor¢lanma aracglaridir. Temel amaglari, ¢evresel fayda saglayan projelere

uzun vadeli ve diigiik maliyetli finansman sunarak iklim degisikligiyle miicadeleye katki
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saglamaktir (Flammer, 2021). Bu tahviller, 6zellikle yenilenebilir enerji iiretimi, enerji
verimliligi, temiz ulasim ve karbon azaltimi projelerine sermaye akisini yonlendirmektedir
(OECD, 2022).

Yesil tahvil piyasasinin temelleri 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)
tarafindan atilmis, sonrasinda Diinya Bankasi (2008) ve diger uluslararasi kuruluslarin
katilimiyla kiiresel bir finansman ekosistemine doniismiistiir (Zerbib, 2019). 2024 yili
itibartyla kiiresel yesil tahvil ihra¢ hacmi 2,5 trilyon ABD dolarii asmis, bu rakamin yaklasik
%351 yenilenebilir enerji yatirimlarina yonlendirilmistir (Climate Bonds Initiative [CBI],
2024).

Yenilenebilir enerji tiiketimi, enerji doniisiimiiniin merkezinde yer almakta olup fosil
yakitlara olan bagimlilig1 azaltmak, karbon emisyonlarin1 sinirlamak ve enerji arz giivenligini
giiclendirmek ac¢isindan kritik 6neme sahiptir (IRENA, 2023). Ancak bu doniisiimiin
gerceklesebilmesi i¢in  uzun vadeli ve siirdiriilebilir finansman mekanizmalarinin
olusturulmasi gerekmektedir (IEA, 2023).

Bu baglamda yesil tahviller, yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda etkin bir
ara¢ olarak one c¢ikmaktadir. Zerbib (2019), yesil tahvillerin gevresel performans beklentisi
nedeniyle piyasalarda “yesil prim” (greenium) adi verilen bir fiyatlama avantaji kazandigini
ve bu durumun ihrag¢ilarin sermaye maliyetini azalttigin1 gdstermistir. Bu da yenilenebilir
enerji projelerinin finansal olarak daha cazip hale gelmesini saglamaktadir.

Tang ve Zhang (2020), Cin’de yesil tahvil ihra¢ eden firmalar iizerinde yaptiklari
ampirik analizde, yesil tahvil piyasasinin genislemesinin yenilenebilir enerji yatirimlarini
anlaml bi¢cimde artirdigini tespit etmistir. Arastirma, yesil tahvil ihracinin hem sermaye
akigint  yonlendirdigini hem de sirketlerin ¢evresel performansini iyilestirdigini
gostermektedir.

Benzer bicimde Chen, Li ve Huang (2021), 30 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari
panel veri analizinde, yesil tahvil piyasasinin biiylimesinin yenilenebilir enerji tiiketimini
artirdigin1 ve bu etkinin 6zellikle finansal gelismislik diizeyi diisiik iilkelerde daha giiclii
oldugunu bulmuslardir.

OECD (2022) raporu da yesil tahvil piyasasinin, G20 iilkelerinde yenilenebilir enerji
yatirimlarina kaynak aktariminda temel bir ara¢ haline geldigini vurgulamaktadir. Ancak
raporda, piyasa seffafliginin ve yesil standartlarin eksikliginin bu etkinligi sinirlayabilecegi
belirtilmektedir.

Tiirkiye Ozelinde, yesil tahvil piyasasi heniiz gelisme asamasindadir ancak 2021

sonrasit donemde hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan gergeklestirilen ihraglar, 6zellikle
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giines ve riizgar enerjisi yatirimlarinin finansmanina katki saglamistir (Yilmaz ve Kara, 2023).
Bu gelismeler, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir finansman stratejilerinin  enerji  doniisiim
politikalariyla biitlinlesmeye basladigini gostermektedir.

Sonug olarak, yesil tahviller yenilenebilir enerji tiikketiminin artirilmasinda kritik bir
finansal ara¢ olarak ©one c¢ikmaktadir. Finansal gelisme, politika tesvikleri ve kurumsal
diizenlemelerin gili¢lendirilmesiyle birlikte yesil tahvil piyasasi, diisiik karbonlu ekonomiye

geciste stratejik bir rol iistlenmektedir.

2.2.1. Yesil Tahvil ve Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Arasindaki Iliskiyi inceleyen Teorik
ve Ampirik Baz1 Calismalar

Yesil tahviller, siirdiiriilebilir yatirimlarin  finansmaninda ¢evresel dissalliklar
icsellestiren finansal araclar olarak tanimlanmakta ve yenilenebilir enerji projelerinin
finansmaninda giderek daha kritik bir rol oynamaktadir. Finansal literatiirde yesil tahvil
piyasasi, sermaye piyasalarinin cevresel siirdiiriilebilirlik hedefleriyle entegrasyonunu
saglayan temel bir mekanizma olarak degerlendirilmektedir (Flammer, 2021).

Erken donem teorik ¢aligmalar, yesil tahvillerin ¢evresel yatirimlara sermaye akisini
hizlandirdigim1i  ve yatinmcir davraniglarimi  cevre dostu projelere  yonlendirdigini
gostermektedir. Zerbib (2019), yesil tahvillerin piyasalarda “yesil prim” (greenium) olarak
adlandirilan bir fiyat avantajina sahip oldugunu ve c¢evresel performans agisindan
yatirrmcilarin daha diislik getiriye razi olabildigini ortaya koymustur. Bu sonug, finansman
maliyetlerinin azalmasi sayesinde yenilenebilir enerji yatirimlarinin cazibesinin arttigini
gostermektedir.

Tang ve Zhang (2020), Cin’de halka acik sirketler iizerinde yiiriittiikkleri panel veri
analizinde, yesil tahvil ihraclarmin yenilenebilir enerji yatirnmlarmi anlamli big¢imde
artirdigini, ayrica bu ihracin sirketlerin karbon emisyonlarmi azalttigini tespit etmistir.
Arastirma, yesil tahvillerin cevresel performans ile finansal getiriler arasinda koprii islevi
gordiigiinii ampirik olarak kanitlamistir.

Flammer (2021) ise kurumsal diizeyde yesil tahvil ihracinin, siirdiiriilebilirlik odakli
stratejileri gliglendirdigini, yatirimer giivenini artirdigini ve firmalarin ¢evresel performansini
uzun vadede iyilestirdigini gostermistir. Bu sonuglar, yesil tahvillerin ¢evre dostu yatirimlarin
finansmaninda kurumsal stirdiiriilebilirligi tesvik eden bir ara¢ oldugunu desteklemektedir.

Daha yakin tarihli ampirik c¢aligmalar, yesil tahvil piyasasi ile yenilenebilir enerji
tilkketimi arasindaki iliskinin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde daha belirgin oldugunu

gostermektedir. Chen, Li ve Huang (2021), 30 gelismekte olan iilke i¢in panel veri
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yontemleriyle yaptiklart aragtirmada yesil tahvil ihra¢ hacmindeki artisin yenilenebilir enerji
tiiketimini anlamli bigimde ytikselttigini ve finansal gelismenin bu etkiyi giiclendirdigini
bulmuslardir.

OECD (2022) raporu, G20 dilkelerinde yesil tahvil piyasalariin biiylimesinin
yenilenebilir enerji yatirimlarina dogrudan katki sagladigini, ancak diizenleyici cergeve,
raporlama standartlar1 ve seffafligin piyasa etkinligi i¢in belirleyici oldugunu
vurgulamaktadir.

Yilmaz ve Kara (2023), Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin yenilenebilir enerji
yatirimlaria etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, 6zellikle 2021 sonrast donemde giines ve
rliizgar enerjisi projelerinin finansmaninda yesil tahvillerin roliiniin arttigin1 bulmuslardir. Bu
durum, gelismekte olan piyasalar icin yesil finansman araglarinin enerji doniisiimiinii
hizlandirmadaki potansiyelini ortaya koymaktadir.

Genel olarak literatiir, yesil tahvil piyasasinin biiylimesinin yenilenebilir enerji
tiketimini pozitif yonde etkiledigi konusunda hemfikirdir. Ancak etkinin giicii; iilkenin
finansal derinligi, kurumsal yapisi ve yesil finans standartlarinin gelismisligi gibi faktorlere
bagli olarak degismektedir. Ayrica, uzun vadeli c¢evresel performansin Olgiilmesinde
metodolojik farkliliklarin ve veri eksikliklerinin gelecekteki arastirmalarda giderilmesi

gerekmektedir.

2.3. Politik Yolsuzluk ve Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Iliskisi

Politik yolsuzluk, kamu giicliniin 6zel ¢ikarlar dogrultusunda kétiiye kullanilmasi
olarak tanimlanmakta olup ekonomik kalkinma, yatirnm ortami ve enerji politikalarinin
etkinligi lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir (Mauro, 1995). Yolsuzluk, kamu
kaynaklarmin verimsiz tahsisine yol agarak siirdiiriilebilir kalkinma ve enerji doniistimii
hedeflerini zayiflatir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010).

Yenilenebilir enerji yatirimlari; uzun vadeli planlama, yiiksek baslangi¢ maliyetleri ve
giivenilir kurumsal cergeve gerektirir. Politik yolsuzlugun yaygin oldugu iilkelerde
ruhsatlandirma, ihale ve tesvik mekanizmalarinda seffaflik eksikligi, yenilenebilir enerji
projelerinin uygulanabilirligini sinirlandirmaktadir (Bhattacharyya ve Hodler, 2014). Bu
durum, yatirim maliyetlerinin artmasina, yatirimci giliveninin azalmasina ve yenilenebilir
enerji tiiketiminin yavaslamasina neden olur.

Yolsuzluk, enerji sektdriinde verimsizlik yaratarak kaynak israfina neden olur ve 6zel
sektoriin uzun vadeli yesil yatirimlara yonelme istegini azaltir (Aidt, 2009; Damania,

Fredriksson ve List, 2004). Bununla birlikte, yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde ener;ji
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stibvansiyonlarinin yanlis yonlendirilmesi, yenilenebilir enerji yerine fosil yakitlara destek
verilmesine yol agmaktadir (Li, Chen ve Song, 2018).

Ampirik literatiir, politik yolsuzluk ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda genellikle
negatif bir iligki tespit etmektedir. Bhattacharyya ve Hodler (2014), 90 iilkeden olusan panel
veri setiyle yaptiklar1 calismada yolsuzlugun yenilenebilir enerji yatirimlarini azalttigini
gostermistir. Ahmed, Wang ve Adeel (2020), yolsuzluk algisinin yiiksek oldugu iilkelerde
yenilenebilir enerji tiiketiminin diisiik oldugunu panel veri analizleriyle dogrulamistir.

Khan, Khan ve Khan (2021), gelismekte olan iilkelerde yaptiklar1 analizde
yolsuzlugun enerji finansman1 ve yenilenebilir enerji tiiketimi lizerinde dolayli negatif etkiler
yarattigini saptamistir. Benzer bi¢cimde Boubakri, Saffar ve Omrane (2021), Afrika
iilkelerinde yolsuzlukla miicadele diizeyinin artmasinin yenilenebilir enerji yatirimlarini
anlamli bicimde tesvik ettigini ortaya koymustur.

Sonug¢ olarak, politik yolsuzluk yenilenebilir enerji doniisiimiini hem dogrudan
(vatinmlarin azalmasi, tesviklerin kotiiye kullanimi) hem dolayl (risk algisinin artmasi,
piyasa verimsizligi) yollarla olumsuz etkilemektedir. Seffaflik, hesap verebilirlik ve kurumsal
bagimsizlik mekanizmalarinin giiclendirilmesi, yenilenebilir enerji sektoriiniin gelisimi icin

temel 6n kosuldur (Shahbaz et al., 2020).

2.3.1. Politik Yolsuzluk ve Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Arasindaki Iligkiyi Inceleyen
Teorik ve Ampirik Bazi1 Calismalar

Politik yolsuzluk, ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir enerji politikalarmin etkinligini
sinirlayan temel kurumsal bir engel olarak goriilmektedir. Yolsuzlugun yogun oldugu
uilkelerde, yatirim kararlar1 politik baglantilarla sekillenmekte ve yenilenebilir enerjiye
yonelik kaynak tahsisi zayiflamaktadir (Ugur ve Dasgupta, 2011).

Erken donem teorik calismalar, yolsuzlugun kurumsal zayifliklar iizerinden enerji
dontisiimiinii engelledigini ileri stirmiistiir. North (1990), gii¢lii kurumsal yapilarin ekonomik
etkinligi artirdigini;; Acemoglu ve Robinson (2012) ise yolsuzlugun inovasyon ve
stirdiiriilebilir bliylime 6nilinde yapisal bir engel oldugunu vurgulamistir.

Ampirik diizeyde, Al-Mulali ve Sab (2015), 30 OECD dis1 iilke i¢in yaptiklar1 panel
analizde, yolsuzluk diizeyindeki artisin yenilenebilir enerji yatirimlarini ve tiiketimini anlamli
bicimde azalttiginm1 gdstermistir. Zhao ve Zhou (2019), Cin’in eyalet diizeyinde yaptiklar
calismada, yolsuzlugun enerji yatirimlarinin etkinligini diislirdiigiinii ve yenilenebilir enerji

tiretimini engelledigini tespit etmistir.
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Ahmed, Wang ve Adeel (2020), 25 Asya iilkesini kapsayan arastirmalarinda,
yolsuzlugun siirdiiriilebilir enerji tiikketimini dogrudan olumsuz etkiledigini ve politik
istikrarin bu iligskiyi zayiflattigini bulmuslardir. Shahbaz, Sinha ve Vo (2020) ise politika
seffaflig1 ve yolsuzlukla miicadele mekanizmalarinin yenilenebilir enerji talebini artirdigini ve
karbon emisyonlarini azalttigini gostermistir.

Boubakri, Saffar ve Omrane (2021), Afrika tilkeleri i¢in yaptiklar1 panel veri
analizinde, yolsuzlugun azaltilmasinin yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigini; 6zellikle
demokratik kurumlarin gii¢lendirilmesinin bu etkiyi destekledigini bulmuslardir. Zafar et al.
(2023) ise 80 iilke verisiyle yaptiklar1 gilincel arastirmada, yolsuzlugun azaltilmasi durumunda
yenilenebilir enerji tiikketiminde uzun vadeli istikrar saglandigini géstermistir.

Genel olarak literatiir, yolsuzlukla miicadele politikalarinin yenilenebilir enerji
tilketimini artirdig1 ve temiz enerjiye gegisi hizlandirdig1 yoniinde fikir birligi sunmaktadir.
Gulglii  kurumlar, diizenleyici seffaflik ve hesap verebilirlik, yesil yatirimlarin

siirdiiriilebilirligini saglamaktadir (Del Rio ve Burguillo, 2008; Urge-Vorsatz et al., 2018).

2.4. Finansal Gelisme ve Yesil Tahvil Arasindaki Etkilesim

Finansal gelisme ile yesil tahvil piyasasi arasindaki etkilesim, siirdiirtilebilir kalkinma
ve diisiik karbonlu ekonomi hedeflerinin gerceklestirilmesinde stratejik bir 6éneme sahiptir.
Finansal gelisme; sermayenin etkin tahsisini, finansal erisimi ve piyasa istikrarini artirarak
yesil tahvil piyasalarinin biiylimesine zemin hazirlar (Levine, 2005; Demirglig-Kunt ve
Maksimovic, 2002).

Gelismis finansal sistemler, yatirimcilarin ¢evresel duyarliliga sahip finansal araglara
yonelmesini kolaylastirir ve finansman maliyetlerini diisiiriir. Bu durum, yesil tahvillerin ihrag
edilmesini tesvik ederken piyasa likiditesini artirir (Nguyen et al., 2021). Finansal derinligin
yiiksek oldugu ekonomilerde, yesil tahvil piyasalarinin gelisimi hem kamu hem de 6zel sektor
yatirimlarina uzun vadeli finansman saglamaktadir (Tolliver, Keeley ve Managi, 2020).

Ote yandan yesil tahviller, finansal gelismeye geri besleme etkisi yaratarak piyasalarm
cesitlenmesine, finansal {riin inovasyonlarinin artmasina ve sermaye piyasalarinin
derinlesmesine katki saglar (Flammer, 2021). Yesil tahvillerin yayginlagsmasiyla birlikte
yatirimel tabani geniglemekte, risk-getiri profilleri c¢esitlenmekte ve siirdiiriilebilirlik temelli
yeni finansal Uriinlerin gelistirilmesi miimkiin olmaktadir (Taghizadeh-Hesary ve Yoshino,
2019).

Ampirik bulgular, finansal gelisme ile yesil tahvil piyasasi biiylikliigii arasinda pozitif

yonli bir iligki bulundugunu gostermektedir. Zerbib (2019), yesil tahvillerin fiyatlanmasinda
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finansal piyasalarin likiditesi ve kurumsal yapi kalitesinin belirleyici oldugunu ortaya
koymustur. Tolliver et al. (2020) ise finansal gelismislik diizeyi yliksek iilkelerde yesil tahvil
thra¢ hacimlerinin daha yiiksek oldugunu ve piyasa volatilitesinin diisiik seyrettigini
bulmustur. Nguyen, Sim ve Al Mamun (2021) da gelismekte olan {ilkelerde finansal gelisme
ve yesil tahvil piyasasi arasinda karsilikli nedensellik bulundugunu, yani finansal gelismenin
yesil tahvil ihraclarmi artirirken, yesil tahvillerin de finansal sistemin derinligini
giiclendirdigini gostermistir.

Bununla birlikte, finansal inovasyonlarin yeterli regiilasyon olmaksizin hizla
geligsmesi, “greenwashing” riskini beraberinde getirebilir (Banga, 2019). Yatirime1 giiveninin
korunabilmesi i¢in uluslararasi standartlarin benimsenmesi, piyasa seffafliginin artirilmasi ve
cevresel performans raporlamasinin zorunlu hale getirilmesi 6nem tasimaktadir (OECD,
2022).

Sonug olarak, finansal gelisme ve yesil tahvil piyasasi arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim
s0z konusudur. Gelismis finansal sistemler yesil tahvil piyasalarinin biiyiimesini desteklerken,
yesil tahviller de finansal piyasalarin derinlesmesine ve siirdiiriilebilir kalkinma finansmaninin
kurumsallagsmasina katki sunmaktadir. Bu dongi, siirdiiriilebilir finans ekosisteminin

giiclendirilmesi agisindan stratejik bir sinerji yaratmaktadir.

2.5. Politik Yolsuzluk fle Finansal Gelisme ve Yesil Tahvillerin Kesisim Noktalar

Politik yolsuzluk, finansal gelisme ile yesil tahvil piyasalarimin etkilesiminde
belirleyici bir faktor olarak one ¢ikmaktadir. Yolsuzlugun yaygin oldugu iilkelerde finansal
sistemlerin derinligi ve kurumsal etkinligi zayiflamakta, bu durum siirdiiriilebilir finansman
araclarinin oOzellikle yesil tahvillerin gelisimini olumsuz etkilemektedir (Mauro, 1995;
Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010).

Finansal gelismenin temel dayanaklar1 olan kurumsal giiven, hukukun istlinliigli ve
bilgi seffafligi, yolsuzlugun artmasiyla asinmakta; bu durum sermaye tahsisinde
verimsizliklere ve finansal kaynaklarin iiretken olmayan alanlara yonelmesine neden
olmaktadir (Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine, 2006). Boyle bir ortamda yatirimei giiveni
zayiflamakta, yesil tahvil piyasasinda “greenwashing” riskinin artmasiyla finansal
inovasyonun siirdiiriilebilirligi sekteye ugramaktadir (Banga, 2019).

Yolsuzluk, yesil tahvillerin temel bilesenlerinden olan seffaf raporlama ve tigiincii
taraf dogrulama mekanizmalarin1 zayiflatarak piyasa giivenini azaltir (Pistor, 2019). OECD
(2020) raporu da kurumsal kalite, hukukun istlinliigli ve diisiik yolsuzluk diizeyinin yesil

finansman piyasalarmin gelisiminde kilit bir rol oynadigini vurgulamaktadir. Bu nedenle



64

politik yolsuzluk yalnizca finansal gelismeyi degil, ayn1 zamanda yesil finans araclarinin
kurumsal giivenilirligini de olumsuz etkilemektedir.

Ampirik literatiir, politik yolsuzlugun finansal gelisme ve yesil tahvil piyasalari
tizerindeki olumsuz etkisini acik¢a ortaya koymaktadir. Taghizadeh-Hesary ve Yoshino
(2019), Asya iilkelerinde kurumsal seffaflik diizeyi yiiksek ekonomilerin yesil tahvil
piyasalarinda daha hizli biiylime kaydettigini bulmustur. Le, Nguyen ve Sim (2021), 40
gelismekte olan iilke i¢in yaptiklart panel analizinde, yolsuzlugun finansal gelisme ile
siirdiiriilebilir finansman arasindaki bagi zayiflattigin1 gostermistir. Benzer sekilde, Zhang
(2022), Asya piyasalarinda yolsuzlugun yesil tahvil ihracini siirladigini ve uluslararasi
yatirimcilarin risk algisini artirdigini tespit etmistir.

Sonug olarak, politik yolsuzluk finansal gelisme ile yesil tahvil piyasalar1 arasinda
bozucu bir ara degisken (distortionary intermediary) islevi gormektedir. Kurumsal yapinin
saglamligl, bagimsiz denetim kurumlarinin etkinligi ve yolsuzlukla miicadele politikalarinin
giiclendirilmesi; hem finansal derinligin artirilmast hem de yesil tahvil piyasalarinin
giivenilirliginin saglanmasi acisindan zorunludur. Bu baglamda, kurumsal kalite ve yonetisim
reformlar1 stirdiiriilebilir kalkinmanin  finansmani

icin tamamlayict unsurlar olarak

degerlendirilmektedir (North, 1990; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, 1998).
Tablo 2.1 Politik Yolsuzlugun Finansal Gelisme ve Yesil Tahviller Uzerindeki Etkileri

Politik Finansal . S
< . . Yesil Tahvil Piyasasina
Boyut Yolsuzlugun Gelisme ile Yansimasi Kaynak
Etkisi Mligki
Yatirimcei
glivenini Uluslararasi atirmmet Mauro
Kurumsal zayiflatir, Sermaye tahsisi oisi azalir Y ivasa (1995);
Giiven hukukun verimsizlesir. degrinle mez ’ p1y Kaufmann et
istiinliigiini Smez. al. (2010)
asindirir.
Bilgi asimetrisi Finansal « . s
Seffaflik ve 1 . Greenwashing riski Banga
artar, seffaflik triinlerin risk- ..
Raporlama R artar, gliven kayb1 olusur.  (2019)
azalir. primi yiikselir.
Yolsuzluk, . .. Yesil tahvil ihraci
Sermaye yabanct Finansal erigim Zhang
. uluslararasi pazarda
Hareketleri yatirimetyt daralir. o (2022)
diistik kalir.
caydirir.
i Denetim Fmansal Dogru]ama stirecleri OECD
Regiilasyon ve . inovasyonlar yetersiz kalir,
. mekanizmalari - . (2020);
Denetim sagliksiz standardizasyon .
zayiflar. o 9 Pistor (2019)
gelisir. saglanamaz.
o e oo Kamu Uzun  vadeli . Taghizadeh-
Siirdiiriilebilir K . Cevresel projelerin Hesary  ve
aynaklari etkin yatirimlar .
Kalkinma 9 finansmani sinirli kalir. Yoshino
kullanilmaz. sekteye ugrar. (2019)

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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Sekil 2.1 Politik Yolsuzlugun Finansal Gelisme ve Yesil Tahviller Arasindaki Etkilesimin Rolii

Sekil 2.1°de, politik yolsuzluk, finansal gelisme ve yesil tahvil piyasast arasindaki
etkilesimler, kurumsal kalite ve yolsuzlukla miicadele unsuru gercevesinde modellenmistir.

Ik olarak, politik yolsuzlugun finansal gelisme iizerindeki olumsuz etkisi dikkat
cekmektedir. Yolsuzluk, finansal sistemin derinlik, erisim, etkinlik ve istikrar boyutlarini
zayiflatmakta; sermaye tahsisinde verimsizliklere, finansal aracilik maliyetlerinin artmasina
ve yatirimel gliveninin azalmasina yol agmaktadir (Mauro, 1995; Shleifer ve Vishny, 1993).
Benzer bicimde, politik yolsuzluk yesil tahvil piyasasi iizerinde de giiven kaybi yaratarak
thrag hacmini daraltmakta, yatirimci tabaninin genislemesini sinirlamakta ve piyasalarda
seffaflig1 zedelemektedir (Zhang et al., 2022).

Diger taraftan, finansal gelisme ile yesil tahvil piyasasi arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu goriilmektedir. Gelismis bir finansal sistem, yesil tahvil ihracinin maliyetlerini
diistirmekte, piyasa likiditesini artirmakta ve yatirimcilarin ¢evresel duyarlilia sahip araglara
erisimini kolaylagtirmaktadir (Nguyen et al., 2021; Flammer, 2021). Bu siireg, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin finansmaninda stratejik bir rol iistlenmektedir.

Sekil 2.1 in alt kisminda yer alan kurumsal kalite ve yolsuzlukla miicadele
mekanizmalari, s6z konusu iliskilerin yoniinii belirleyici kritik bir unsur olarak One
cikmaktadir. Hukukun istiinliigii, seffaf regiilasyonlar ve etkin denetim, politik yolsuzlugun
finansal gelisme ve yesil tahviller lizerindeki olumsuz etkilerini azaltarak, siireci daha verimli
ve siirdiiriilebilir bir dongiiye doniistiirmektedir (North, 1990; La Porta et al., 1998).

Sonug olarak, Sekil 2.1, politik yolsuzlugun finansal gelisme ve yesil tahvil piyasalari
arasindaki iligkinin en kirilgan noktast oldugunu, ancak gii¢lii kurumsal yapilar ve etkin
yolsuzlukla miicadele politikalar1 sayesinde bu olumsuz etkinin bertaraf edilebilecegini
gostermektedir. Bdylece finansal ve cevresel siirdiiriilebilirlik arasinda politik ekonomi

temelli bir etkilesim gergevesi sunulmaktadir.



66

2.6. Dort Boyutlu Qliskinin (Finansal Gelisme, Yesil Tahvil, Politik Yolsuzluk,
Yenilenebilir Enerji) Teorik ve Ampirik Bulgular:

Finansal gelisme, yesil tahvil piyasasi, politik yolsuzluk ve yenilenebilir enerji
tiikketimi arasindaki etkilesim, siirdiiriilebilir kalkinmanin finansmaninda ¢ok boyutlu bir yap1
sergilemektedir. Bu dort unsurun etkilesimi, ¢evresel hedeflerle ekonomik biiylime arasindaki
dengenin saglanmasinda temel bir belirleyici olarak degerlendirilmektedir.

Finansal gelisme, sermayenin etkin dagilimi, finansal aracilik maliyetlerinin azalmasi
ve piyasa likiditesinin artmasi yoluyla yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda kritik
bir rol oynamaktadir (Levine, 2005; Demirgli¢c-Kunt ve Maksimovic, 2002). Gelismis finansal
sistemler, uzun vadeli kredi olanaklarini ve risk yonetimi araglarini gelistirerek yesil projelere
sermaye akisini kolaylastirmaktadir. Beck ve Levine (2004) ile daha yakin donemde Paramati,
Apergis ve Ummalla (2022) g¢alismalari, finansal derinligin yenilenebilir enerji yatirimlar
tizerindeki pozitif etkisini ampirik olarak dogrulamistir.

Yesil tahviller, ¢cevre dostu projelere finansman saglarken ayni zamanda finansal
inovasyonu tesvik etmektedir. Bu yoniiyle yesil tahvil piyasalari hem finansal gelismeye hem
de yenilenebilir enerji tiiketiminin artmasina katki saglar (Flammer, 2021; Tolliver, Keeley ve
Managi, 2020). Son yillarda yapilan ¢alismalar (6rnegin, Zhao et al., 2023; Li et al., 2024)
yesil tahvil ihracinin, yenilenebilir enerji {retim kapasitesini artirdigini ve karbon
emisyonlarin1 azalttiin1 gostermektedir. Bu bulgular, yesil tahvil piyasasinin enerji
doniistimiinde stratejik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Politik yolsuzluk, sermayenin verimli alanlara yonelmesini engelleyerek finansal
gelismeyi yavaslatmakta ve yesil tahvil piyasasinda giiven sorununa yol agmaktadir (Mauro,
1995; Shleifer ve Vishny, 1993). Yolsuzluk, yatirnmci gilivenini azaltmakta, sermaye
maliyetlerini artirmakta ve cevresel yatirimlarin finansmaninda belirsizlik yaratmaktadir
(Svensson, 2005; Boubakri et al., 2021). Bhattacharya, Churchill ve Paramati (2016) politik
yolsuzlugun yenilenebilir enerji yatirimlarini azaltarak enerji doniisiimiinii  olumsuz
etkiledigini gostermistir. Bu ¢ercevede, kurumsal kalite, finansal gelisme ve yesil tahvil
piyasalarinin etkinligini belirleyen kritik bir faktordiir.

Yenilenebilir enerji tiiketimi, ¢evresel siirdiiriilebilirligi artirmanin yani sira “yesil”
yatirim araglarina olan talebi de gli¢lendirmektedir (IRENA, 2020; Sadorsky, 2010). Finansal
gelisme ve yesil tahvil piyasalarinin biiylimesi, yenilenebilir enerji projelerinin finansmanini
kolaylagtirirken, artan yenilenebilir enerji talebi de bu piyasalarin derinlesmesine katki saglar.

Boylece, finansal gelisme ile enerji doniisiimii arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim olusur.
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Bu baglamda, dort boyutlu iliskinin temel etkilesim kanallar1 asagidaki sekilde
Ozetlenebilir:

e Finansal gelisme — Yesil tahvil piyasast — Yenilenebilir enerji tiiketimi: Sermaye

akis1 ve finansal inovasyon yoluyla enerji doniisiimiinii destekler.

Politik yolsuzluk — Finansal gelisme ve Yesil tahvil piyasast — Enerji doniisiimi
Kurumsal zayiflik yoluyla siireci sekteye ugratir.

Kurumsal kalite — Diizenleyici ¢er¢eve — Olumsuz etkilerin azaltilmasi: Finansal
piyasalarin ve yesil tahvillerin etkin isleyisini saglar.

Bu etkilesimler sonucunda, siirdiiriilebilir biiylime ve diisiik karbonlu ekonomi
hedeflerine ulasmak i¢in yalnizca finansal mekanizmalarin degil, ayn1 zamanda giiglii
kurumsal yapmin da varlig1 gereklidir (North, 1990; Acemoglu ve Robinson, 2012). Politika

yapicilar agisindan bu dort unsurun biitlinciil bigimde ele alinmasi, siirdiiriilebilir kalkinmanin

finansal temellerinin gili¢lendirilmesi agisindan zorunludur.

Yenilenebilir
(Tuketim, Ya

At
- Ety

aialnig ‘BweIed
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N
0
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Sekil 2.2 Finansal Gelisme, Yesil Tahvil, Politik Yolsuzluk ve Yenilenebilir Enerji iliskileri

Yukaridaki Sekil 2.2, dort temel unsur arasindaki etkilesimleri pozitif (yesil), negatif

(kirmiz1) ve ndtr/ara baglantilar (siyah) ile gostermektedir. Bu yapi, literatiirde siklikla
tartisilan  kurumsal kalite, finansal derinlesme ve sirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
cercevesinde teorik ve ampirik bulgularla desteklenmektedir.

¢ Finansal Gelisme ve Yesil Tahvil Piyasasi
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Sekil 2.2° de finansal gelismenin (derinlik, erigim, etkinlik, istikrar) yesil tahvil
piyasasina likidite ve yatirim kanallar1 {izerinden katki sagladigi goriilmektedir.
Literatiirde bu iligki, gelismis finansal sistemlerin yesil finansman araglarini
yayginlastirdig1 yoniindeki bulgularla rtiismektedir (Levine, 2005; Nguyen et al., 2021).
e Yesil Tahvil Piyasasi ve Yenilenebilir Enerji

Yesil tahvil piyasasi, yenilenebilir enerji yatirimlarim1 dogrudan fonlayan bir arag
olarak resmedilmektedir. Bu baglanti, yesil tahvillerin siirdiiriilebilir projelere sermaye akigini
kolaylastirdigina dair ampirik calismalarla (Flammer, 2021; Tolliver et al., 2020)
desteklenmektedir.

e Politik Yolsuzlugun Etkileri

Politik yolsuzluk hem finansal gelisme hem de yesil tahvil piyasasi iizerinde “giiven
kayb1” ve “olumsuz etki” kanallariyla negatif bir rol iistlenmektedir. Bu durum, yolsuzlugun
yatirimc1 giivenini azaltarak piyasa etkinligini zedeledigine dair bulgularla uyumludur
(Mauro, 1995; Pellegrini ve Gerlagh, 2008).

Sekilde 2.2 deki kirmiz1 oklar, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde karsilasilan
kurumsal risklerin finansal inovasyon ve yesil finansman siirecini sinirlandirdigina isaret
etmektedir.

e Kurumsal Kalite ve Yolsuzlukla Miicadele

Kurumsal kalite ve yolsuzlukla miicadele mekanizmalarinin hem finansal gelismeyi
hem de yesil tahvil piyasasini destekleyici rolii vurgulanmustir.

Bu baglamda, giiclii kurumsal c¢ercevenin seffaflik ve giiveni artirarak siirdiiriilebilir
yatirimlar tesvik ettigi bulgusu, ampirik literatiirde genis 6l¢lide destek bulmaktadir (La Porta
et al., 1998; North, 1990).

Sonu¢ olarak Sekil 2.2 dort boyutlu bir etkilesim mekanizmasi sunarak finansal
gelisme, yesil tahvil piyasasi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin politik yolsuzluktan
olumsuz etkilendigini, buna karsin kurumsal kalite ve etkin regiilasyonlarin siireci dengeleyici
rol iistlendigini gostermektedir.

Bu yapi, Birlesmis Milletler’in Siirdiirtilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA) cercevesinde
finansal piyasalarin yesil doniisiimdeki roliinii teorik ve ampirik olarak anlamak i¢in 6nemli
bir analitik ¢er¢eve sunmaktadir.

Bu modelin akademik katkisi, dort boyutlu etkilesimi (finansal gelisme—yesil tahvil—
politik yolsuzluk—yenilenebilir enerji) es zamanl olarak ele almasidir. Boylelikle yalnizca tek

yonlii degil, sistemik bir analiz ortaya konmaktadir.
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2.6.1. Finansal Gelisme, Yesil Tahvil, Politik Yolsuzluk ve Yenilenebilir Enerji
Tiiketimi Arasindaki iligskiyi Inceleyen Teorik ve Ampirik Bazi1 Calismalar

Finansal gelisme, yesil tahvil piyasalari, politik yolsuzluk ve yenilenebilir enerji
tilketimi iligkisine dair literatiir, kurumsal yap1 ve ekonomik performans arasindaki
etkilesimleri uzun yillardir tartismaktadir. North (1990) kurami, kurumlarin ekonomik
performansi belirledigini vurgulayarak kurumsal kalitenin finansal gelisme iizerindeki temel
belirleyici oldugunu ileri siirmektedir. Benzer sekilde Shleifer ve Vishny (1993) kurumsal
zay1fligin yolsuzlugu artirdigini belirtirken, Mauro (1995) genis bir iilke 6rnekleminde
yolsuzlugun ekonomik biiyiime ve kamu yatirim etkinligi tizerinde olumsuz etkiler yarattigini
ortaya koymustur. La Porta ve arkadaslar1 (1998) ise kurumsal kalite ile finansal gelisme
arasindaki pozitif iligkiyi ampirik olarak desteklemis; Acemoglu ve Robinson (2012) da giiglii
kurumlarin siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekledigini savunmustur. Bu kuramsal ve ampirik
temeller, yolsuzlugun finansal gelisme tizerindeki etkisine dair Aidt (2009) ve Shleifer—
Vishny yaklagimiyla da uyumlu bir ¢cer¢eve sunmaktadir.

Finansal gelismenin enerji ve yenilenebilir enerji tiiketimiyle iliskisine dair ¢alismalar,
bu etkinin genellikle pozitif yonlii oldugunu gostermektedir. Beck ve Levine (2004) finansal
piyasalarin biiylime ve yatirim artigint destekledigini ileri siirerken, Apergis ve Payne (2010)
ile Sadorsky (2011) OECD ve gelismekte olan iilke drneklemlerinde finansal gelismenin
yenilenebilir enerji tiiketimini artirdiini tespit etmislerdir. Lean ve Smyth (2015) Asya-
Pasifik bolgesinde finansal gelisme ile yenilenebilir enerji yatirimlar: arasinda pozitif bir iligki
bulurken, Bilgili, Kogak ve Bulut (2016) gelismekte olan iilke 6rnekleminde finansal gelisme
ve enerji tiiketimi arasinda pozitif iliski oldugunu raporlamistir. Zhang ve Xu (2018) Cin
ornekleminde finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiretimini artirdigin1 gosterirken, Ozturk
ve Acaravci (2013) Tiirkiye 6zelinde finansal gelismenin karbon emisyonlarmi diigiirdiiglinii
ve yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigini bulmustur. Ayrica Mensi ve arkadaglart (2021)
gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda giiclii
pozitif iligki oldugunu ortaya koymustur.

Politik yolsuzluk ile enerji ve yesil finans arasindaki iliskiler de literatiirde yogun
sekilde ele alinmistir. Bhattacharyya ve Hodler (2014) yolsuzlugun enerji yatirimlarini
azalttigini; Al-Mulali ve Sab (2015), Ahmed ve arkadaslar1 (2020) ve Khan ve arkadaslari
(2020) ise yolsuzluk algisinin yiiksek oldugu iilkelerde yenilenebilir enerji tiikketiminin
azaldigim tespit etmistir. Boubakri ve El Ghoul (2021) ile Yilmaz ve Kara (2023) gibi
caligmalar da yolsuzlugun azalmasinin yenilenebilir enerji kullanimmi ve yesil finansman

kanallarim1 giliclendirdigini gostermektedir. Glirbiiz ve Demir (2019) Tiirkiye 6rnekleminde
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yolsuzlugun yesil finansman1 zayiflattigini belirtirken, Taghizadeh-Hesary ve Yoshino (2019)
ile Zhang (2022) gibi ¢alismalar kurumsal seffafligin ve yolsuzlugun azaltilmasinin yesil
tahvil piyasasinin biiylimesini destekledigini vurgulamaktadir.

Yesil tahvil piyasalar iizerine yapilan calismalar, yesil finansal araglarin ¢evresel
performans ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine katkisin1 ortaya koymaktadir. Zerbib (2019) yesil
tahvillerin “yesil prim” ile daha diisiik getiri sundugunu bulurken, Tolliver, Keeley ve Managi
(2020) yesil tahvillerin SDG ve Paris Anlasmasi hedeflerine katki sagladigini gostermistir.
Tang ve Zhang (2020) ile Chen, Li ve Huang (2021) ve Zhou, Cui ve Liang (2021) gibi
caligmalar ise yesil tahvil ihracinin yenilenebilir enerji yatirimlarini ve tiiketimini artirdigini
raporlamigtir. Flammer (2021) yesil tahvillerin ¢evresel performansi artirdigini vurgularken,
OECD (2020, 2022) raporlar1 kurumsal kalite ve yolsuzlukla miicadele kapasitesinin yesil
finans piyasalarinin gelisiminde kritik oldugunu ortaya koymaktadir.

Son olarak, Topcu (2024) calismasi, finansal piyasa gelisiminin g¢evresel etkilerinin
yalnizca dogrudan degil, ayni zamanda dolayli iletim mekanizmalar1 aracilifiyla ortaya
ciktigint vurgulamaktadir. Cin orneginde finansal piyasa gelisiminin karbon emisyonlari
tizerindeki etkisini siirdiiriilebilirlik, tiretim ve tiiketim kanallar1 iizerinden inceleyen ¢alisma,
kurumsal kalite ve yolsuzluk diizeyi gibi faktorlerin finansal gelismenin ¢evresel sonuglarini

belirledigini gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM
G-20 ULKELERINDE FINANSAL GELISME, YESIL TAHVIL, POLITIK
YOLSUZLUK VE YENILENEBILIiR ENERJI TUKETIMIi

Kiiresel olcekte iklim degisikligiyle miicadele, diisiik karbon ekonomisine gecis ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin hayata gecirilmesi, ekonomik ve finansal sistemlerin
yapisinda kokli dontistimler yaratmistir. Bu dontisiim siirecinde G-20 {ilkeleri, hem kiiresel
enerji tikketiminde hem de sera gazi emisyonlarinda en yiiksek paya sahip olmalar1 nedeniyle
iklim politikalarinin ve siirdiiriilebilir finansin geleceginde belirleyici bir role sahiptir (IEA,
2020). Bu nedenle, G-20 iilkelerinde finansal gelisme, yesil tahvil piyasalarinin biiyiimesi,
politik yolsuzluk diizeyleri ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligkilerin incelenmesi,
stirdiiriilebilir finansin yapisal dinamiklerini anlamak agisindan stratejik 6neme sahiptir.

Finansal gelisme, sermayenin etkin tahsisi, yatirim firsatlarinin cesitlendirilmesi ve
finansal aracilik maliyetlerinin diislirilmesi yoluyla, ¢evre dostu projelerin finansmanini
kolaylastirmakta ve uzun vadeli ekonomik biiyiime ile ¢evresel siirdiiriilebilirlik arasinda
denge kurmaktadir (Levine, 2005; Sadorsky, 2010). Ozellikle finansal sistemlerin derinligi,
yenilenebilir enerji projelerine ydnlendirilen sermayenin hacmini dogrudan etkilemekte;
finansal istikrar ve kurumsal kapasite, c¢evre dostu yatirimlarin siirdiiriilebilirligini
belirlemektedir (Shahbaz, Lean ve Farooq, 2013; Shahbaz, Raghutla, Chittedi, Jiao ve Vo,
2020).

Yesil tahviller, siirdiiriilebilir finans araclar1 i¢inde hizla 6ne ¢ikan bir yatirim
enstriimanidir. Bu tahviller, ¢evresel fayda saglayan projelerin finansmaninda kullanilmakta
ve yatirimeilarin “yesil” yatirimlara yonelmesini saglamaktadir (Flammer, 2021). G-20
tilkelerinde yesil tahvil piyasalarinin gelisimi, siirdiiriilebilir biiylime hedefleriyle uyumlu bir
finansal doniisiimii temsil etmektedir. Tang ve Zhang (2020), yesil tahvil ihraclarmin
firmalarin ¢evresel performansini artirdigini, yatirnmer giivenini giliglendirdigini ve sermaye
maliyetlerini azalttigim1 gostermektedir. Ancak OECD (2019) raporlarina gore yesil tahvil
piyasalari, geleneksel tahvil piyasalarina kiyasla halen gorece sinirli biiyiikliige sahiptir;
ozellikle likidite ve seffaflik eksiklikleri, piyasa derinligini ve siirdiiriilebilir yatirim
kapasitesini sinirlandirmaktadir.

Politik yolsuzluk, stirdiiriilebilir finans ekosisteminde ©nemli bir engel olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Leite ve Weidmann (1999), yolsuzlugun kaynak tahsisinde verimliligi
azalttigini; Dreher ve Herzfeld (2005) ise yolsuzluk diizeyi yliksek iilkelerde dogrudan

yabanci yatirimlarin, yenilenebilir enerji finansmani1 da dahil olmak iizere, azaldigini1 ortaya
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koymustur. Giirbiiz ve Demir (2019) de Tiirkiye 6rneginde, yiiksek yolsuzluk diizeylerinin
yesil finans araglarinin etkinligini diislirdiglinii gostermistir. Bu nedenle kurumsal seffaflik,
hukukun istiinliigii ve hesap verebilirlik mekanizmalari, siirdiiriilebilir finansman siirecinin
temel belirleyicilerindendir (Acemoglu ve Robinson, 2012).

Yenilenebilir enerji tiiketimi, enerji arz giivenligi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve
ekonomik dayanikliligin saglanmasi agisindan G-20 {ilkelerinin politika giindemlerinde
oncelikli bir alan haline gelmistir. Uluslararas1 Enerji Ajansi (IEA, 2020) raporuna gore son
on yilda yenilenebilir enerji yatirimlari hizla artmis; ancak finansal gelismislik, kurumsal
kalite ve politika istikrar1 gibi faktorlerdeki farkliliklar iilkeler arasinda biiyiik esitsizlikler
yaratmistir. Finansal sistemleri gelismis, yesil tahvil piyasalar1 derinlesmis ve yolsuzluk
oranlar1 diisiik iilkelerde yenilenebilir enerji tiikketim artis1 ¢ok daha belirgindir (Pfeiffer ve
Mulder, 2013; Sadorsky, 2012).

Sonug olarak, bu bolimiin amac1 G-20 {ilkelerinde finansal gelisme, yesil tahviller,
politik yolsuzluk ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki karsilikli etkilesimleri analiz
etmek; siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda bu degiskenlerin nasil birbirini

destekledigini veya siirlandirdigini ortaya koymaktir.

3.1. G-20 Ulkelerinde Finansal Sistemlerin Yapisi ve Tarihsel Gelisimi

G-20 tilkeleri, diinya ekonomisinin yaklasik %85°ini ve uluslararasi ticaretin %75 ini
olusturan, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri kapsayan bir gruptur. Bu tilkelerdeki
finansal sistemlerin yapisi, tarihsel gelisim siireclerine, kurumsal diizenlemelere ve
makroekonomik politikalara bagl olarak c¢esitlenmistir (Allen ve Gale, 2000). Bu ¢ergevede,
G-20 grubunu olusturan iilkelerin tamami Tablo 3.1° de sunulmaktadir.

Tablo 3.1 G-20 Ulkeleri
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14 Suudi Arabistan

15 Giiney Afrika

16 Giiney Kore

17 Tiirkiye

18 Birlesik Krallik

19 Amerika Birlesik Devletleri
20 Avrupa Birligi*

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Tablo 3.1°de sunulan G-20 filkeleri, kiiresel ekonomik sistemde belirleyici rol
oynayan, ancak finansal yapi, kurumsal kalite ve politika tercihleri agisindan Onemli
farkliliklar gosteren ekonomilerden olusmaktadir. Bu heterojen yapi, finansal gelisme ve
yenilenebilir enerji gibi degiskenlerin iilkeler arasinda farkli kanallar araciligiyla etki
gostermesine neden olmaktadir.

Bu nedenle calismanin devam eden bdliimlerinde, G-20 iilkelerinin timii genel
cercevede dikkate alinmakla birlikte; veri siirekliligi, finansal piyasa derinligi ve kurumsal
yapilarin karsilastirilabilirligi dikkate alinarak bazi tilkeler 6zellikle se¢ilmekte ve bu iilkeler
tizerinden Ornekleyici analizler sunulmaktadir. Segilen iilke grubu iizerinden elde edilen
bulgular, G-20 genelindeki yapisal egilimleri aciklayict nitelikte olup, sonuglarin
genellenebilirligini desteklemektedir.

Finansal sistemlerin temelleri sanayi devrimiyle birlikte atilmis, sermaye ihtiyacinin
artmastyla birlikte banka ve sermaye piyasalar1 es zamanl olarak geligmistir. Gelismis G-20
ulkeleri, ozellikle 20. yilizyilin ikinci yarisinda finansal piyasalarini derinlestirirken;
gelismekte olan tyeler 1980 sonrast liberalizasyon dalgasiyla finansal reformlarimi
hizlandirmistir (Demirgiic-Kunt ve Levine, 2001; Rajan ve Zingales, 2003).

Finansal sistemler temelde banka merkezli ve piyasa merkezli olarak ikiye ayrilir.
Almanya, Japonya gibi lilkelerde kredi odakli yap1 hakimken; ABD ve Birlesik Krallik gibi
iilkelerde menkul kiymet piyasalar1 ana finansman kaynagidir (Levine, 2005). 1980 sonrasi
donemde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, faiz oranlarinin piyasa dinamiklerine
birakilmas: ve yabanci bankacilik faaliyetlerinin artmasiyla finansal kiiresellesme hiz
kazanmistir (Kaminsky ve Schmukler, 2003).

Ancak bu siire¢ kriz riskini de beraberinde getirmistir. 1997 Asya Krizi ve 2008
Kiiresel Finans Krizi, finansal serbestlesmenin denetim ve regililasyon olmadan
stirdiiriilemeyecegini géstermistir (Claessens ve Laeven, 2003). Kriz sonrast G-20 {ilkelerinde

Basel III diizenlemeleri, makro ihtiyati 6nlemler ve finansal istikrar kurullar1 giiclendirilmis;
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Financial Stability Board (FSB) uluslararasi koordinasyonu saglamada temel bir rol
tistlenmistir (FSB, 2022).

Son yillarda finansal kapsayiciligin artirilmasi, dijital finansal hizmetlerin
yayginlagtirilmas1 ve fintech inovasyonlarinin desteklenmesi, G-20 iilkelerinde 6ncelikli
politika alan1 haline gelmistir (GPFI, 2021). Ozellikle Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika
gibi iilkelerde mobil bankacilik ve dijital 6demeler finansal erisimi dnemli 6l¢iide artirmistir.
Tiurkiye’de ise dijital bankacilik lisanslar1 ve agik bankacilik uygulamalart (FAST, TR
Karekod) finansal sistemin kapsayicilifini giiclendiren yenilikler olarak 6ne c¢ikmaktadir
(BDDK, 2023).

Ayrica strdirilebilirlik odakli finansal doniisim —©ozellikle yesil finans, ESG
kriterleri ve yesil tahvil ihraglar— G-20 {ilkelerinin finansal mimarisinin yeniden
sekillenmesinde merkezi bir unsur haline gelmistir (OECD, 2022). Asagidaki Tablo 3.2, bazi

G-20 tlkelerinde finansal sistemin agirlikli yonelimini 6zetlemektedir:

Tablo 3.2 Bazi G-20 Ulkelerinde Finansal Sistemin Agirhkli Yonelimi

Finansal Derinlik

Ulke Sistem Tiirii Baskin Finansal Aktor (GSYH'ye Oranla)
ABD Piyasa merkezli Yatirim bankalari, borsalar 280%
Almanya Banka merkezli ppoart bankalar, kallriigg 210%

bankalar1
Japonya Banka merkezli Mega bankalar, kamu fonlar1 240%
. Devlet kontrollii N

Cin banka agirhkl: Devlet bankalari 260%
Tiirkiye Karma sistem Mevduat bankalari, Borsa Istanbul 160%

Kaynak: IMF Financial Development Index Database (2023), OECD Statistics (2023).

e Ulke Bazinda Finansal Sistem Ozellikleri
ABD, piyasa merkezli finansal sistemin en tipik 6rnegidir. 1933 tarihli Glass-Steagall
Yasasi, bankacilik ve yatirim faaliyetlerini ayirmis; ancak 1999’da yiiriirlilkten kaldirilarak
sermaye piyasalarinin biiylimesinin onii acilmistir (Kroszner ve Strahan, 2011). ABD finansal
sisteminin temel karakteristigi, sermaye piyasalarinin biiyiikliigiiniin banka kredilerinin ¢ok
tizerinde olmasidir. 2021 itibartyla ABD, 17 trilyon dolarin tizerinde ESG varlig1 ile yesil

finans alaninda lider konumdadir (US SIF, 2022).
Almanya’da yerel tasarruf bankalar1 (Sparkassen) ve eyalet bankalar1 (Landesbanken)
giiclii bir bolgesel finansal ag olusturmaktadir (Hardie ve Howarth, 2013). Bundesbank ve
BaFin finansal diizenlemeden sorumludur. Almanya, 2021°de Avrupa Yesil Mutabakati

kapsaminda 6 milyar Euro degerinde ilk yesil tahvil ihracin1 gergeklestirmistir (OECD, 2022).
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Cin’de finansal sistem banka agirlikli olup, dort biiyiikk devlet bankasi sistemin
yaklasik %70’ini kontrol etmektedir. 1978 sonrasi reformlar finansal piyasalarin gelisimini
hizlandirmistir (Walter ve Howie, 2012). Cin, dijital 6demelerde (Alipay, WeChat Pay)
kiiresel lider konumundadir; ancak golge bankacilik ve yiiksek borgluluk oranlari, sistemin
istikrarini tehdit eden faktorlerdir (IMF, 2021).

1991 liberalizasyonu sonrasi Hindistan Merkez Bankasi (RBI), finansal kapsayicilik
politikalarin1 hizlandirmistir. Aadhaar kimlik sistemi ve UPI 6deme altyapisi sayesinde dijital
bankacilik yayginlasmis, 2023 itibariyla giinliik 300 milyonun {iizerinde dijital islem
gerceklesmistir (RBI, 2023).

Tiirkiye’de finansal sistem banka agirlikli olmakla birlikte sermaye piyasalart da
giderek giliclenmektedir. 2001 krizinden sonra BDDK’nin kurulmasi ve yapisal reformlar,
finansal sistemi kurumsallastirmistir (Yay, 2002). 2024 itibariyla finansal aracilik orani
GSYH’nin %160’1na ulasnmustir. Ilk yesil tahvil ihrac1 2016 yilinda yapilmis, son yillarda

katilim finans1 ve yesil finansman uygulamalar1 hizla gelismektedir (TSPB, 2023).
Tablo 3.3 Secilen G-20 Ulkelerinde Finansal Sistem Karakteristikleri

Ulke Sistem Tiirii Dizenleyici Dijitallesme Yesil Finans Durumu
Kurumlar Diizeyi

ABD Piyasa merkezli FED, SEC, FDIC Cok yiiksek ESG yatirimlar gelismis
Almanya Banka merkezli Bundesbank, BaFin  Orta Yesil tahvil onciisii
Cin Devlet bankaciligt  PBoC, CBIRC Cok yiiksek Yikselmekte
Hindistan Karma/dijital RBI, SEBI Cok yiiksek Basglangi¢ asamasinda
Tiirkiye Karma sistem BDDK, SPK, TCMB Yiiksek Yeni yeni gelismekte
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.1 G-20 Ulke Bazh Finansal Gelisme Dinamikleri
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Yukaridaki Sekil 3.1, iilke bazli finansal gelisme dinamiklerini ortaya koymakta ve
zaman icerisinde farkli egilimlerin varligin1 gostermektedir. Yatay eksen (2000-2020) uzun
vadeli trendleri gérmemizi saglarken, dikey eksen (finansal gelismislik endeksi) tilkeler
arasindaki goreli farkliliklar1 ortaya koymaktadir. Ulkeler arasinda istikrarli artis, dalgalanma
veya duragan seyir gibi belirgin farkl trendler s6z konusudur. Finansal gelismislik endeksinin
tilkeler arast farkli trendleri, ¢alismanin dinamik panel veri analizine gerek duydugunu
gostermektedir. Ayrica, finansal gelisme ile yesil tahvil piyasasi gelisimi ve yenilenebilir

enerji tiiketimi arasindaki iliskilerde iilke heterojenligi dikkate alinmalidir.

2
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Sekil 3.2 Tiirkiye’nin Finansal Gelismislik Endeksi (2000-2020)

Yukaridaki Sekil 3.2, Tiirkiye orneginde finansal gelismislik endeksinin kirilgan
yapisini agik¢a gostermekte ve dinamik panel analizinde lilke heterojenligini dikkate alma
gerekliligini ortaya koymaktadir. Sekil 3.2 Tiirkiye’nin Finansal Gelismislik Endeksi’ nin
genel trend yorumlarina gore;

e 2000-2004 arasi: Endeksin hizli diisiisii dikkat ¢ekmektedir. Bu donem, Tiirkiye nin
2001 ekonomik krizi sonrast finansal sistemde yasadigi daralma ile oOrtiismektedir.
Bankacilik sektorii yeniden yapilandirilmis, ancak finansal gelismislik endeksi kisa
vadede zayiflamistir.

e 2005-2008 arasi: Endekste yiikselis egilimi goriilmektedir. Bu donem, AB uyum
stireci, bankacilik reformlar1 ve kiiresel sermaye girigleri ile finansal sistemin
giiclendigi bir donemdir.

e 2008-2009: Kiiresel finansal kriz nedeniyle ani diislis yasanmustir. Tiirkiye, gelismis
iilkelere kiyasla daha sinirli etkilenmis olsa da finansal gelismislikte kirilganlik net

sekilde goziikmektedir.
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e 2010-2015: Endeks orta seviyede dalgali ama duragan bir goriiniim sergilemektedir.
Bu donem, makro ihtiyati politikalarin ve BDDK diizenlemelerinin etkisiyle finansal
istikrar dnceligi 6ne ¢ikmistir.

e 2016 sonrast: Ozellikle 2018 kur krizi ve ekonomik belirsizlikler ile endekste belirgin
bir gerileme egilimi gozlenmektedir.

e 2020: Covid-19 pandemisi ile endeks tekrar dip seviyelerine yaklasmis, fakat 2021°e
dogru hafif toparlanma baslamistir. Bu bulgular asagidaki Sekil 3.3 te gosterilmistir.

Tiurkiye: Finansal Gelismislik Endeksi (2000-2020)

20
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Sekil 3.3 Tiirkiye Finansal Gelismislik Endeksi ve Kriz Donemleri
Yukaridaki Sekil 3.3, Tiirkiye’nin Finansal Gelismislik Endeksi’ nin Politik Ekonomi
Baglantilar1 yorumlarina gore;

e Yapisal Reformlarin Etkisi: 2001 sonrast bankacilik reformlar1 ve uluslararasi uyum
calismalari, Tiirkiye’ nin finansal gelismesini hizlandirmistir.

e Kirilganlik: Tirkiye’nin finansal gelismislik endeksindeki dalgalanmalar, dis soklara
ve politik belirsizliklere olan yiiksek duyarlilig1 gostermektedir.

o Kurumsal Faktorler: Politik yolsuzluk, diisiik kurumsal kalite ve finansal piyasalarin

derinlesme sorunlari, endeksin uzun vadede istikrarli bir artis gdstermesini

engellemistir.

3.2. G-20 Ulkelerinde Politik Yolsuzluk Diizeyleri

Politik yolsuzluk, kamu giiclinlin kisisel ¢ikarlar dogrultusunda koétiiye kullanilmasi
anlamina gelir. Bu tiir yolsuzluk; riigvet, kamu kaynaklarimin zimmete gegirilmesi, siyasi
nifuz kullanimi ve cikar catigmalar1 gibi ¢esitli bicimlerde tezahiir eder. Transparency
International (2023) verilerine gore politik yolsuzluk, sadece ekonomik kalkinmay1 degil, ayni

zamanda demokratik kurumlarin isleyisini ve toplumsal giiveni de derinden etkilemektedir.
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Ozellikle G-20 iilkelerinde politik yolsuzluk, kiiresel sermaye akislarini, yatirim ortamini ve
stirdiiriilebilir kalkinma g¢abalarinit dogrudan etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Rose-Ackerman ve Palifka, 2016).

G-20 dlkelerinde politik yolsuzlugun tarihsel gelisimi, {tlkelere gore farklilik
gostermekle birlikte bazi ortak egilimler icermektedir:

e Latin Amerika: Bu iilkelerde politik yolsuzluk, 20. yiizyil boyunca askeri darbeler,
otoriter yonetimler ve popiilist hiikiimetlerle sik¢a iligkilendirilmistir. Brezilya’da
Petrobras skandali (2014) gibi mega yolsuzluk olaylari, politik sistemin kirilganligini
ve hesap verebilirlik eksikligini gozler 6niine sermistir (Medeiros et al., 2019).

e Gelismis Ekonomiler: Yolsuzluk daha kurumsallasmis bigimlerde ve lobicilik,
kampanya finansmani gibi araglar iizerinden sistematiklesmistir. Ornegin, ABD’de
yasal lobicilik faaliyetlerinin yasal sinirlari, etik ile ¢ikar ¢atigmasi arasindaki ¢izginin
muglaklasmasina yol agmaktadir (Lessig, 2011).

e Asya Ulkeleri: Bu iilkelerde politik yolsuzluk, modernlesme siirecleriyle i¢ ice ge¢mis
ve ekonomik kalkinma ile demokratiklesme arasinda gerilim yaratmigtir. Cin'de Xi
Jinping yOnetiminin baslattig1 yolsuzlukla miicadele kampanyas1 (2012 sonrasi), hem
i¢ politika aract hem de gii¢ konsolidasyonu yontemi olarak yorumlanmaktadir
(Manion, 2016).

e Avrupa Birligi Uyeleri: AB standartlarina ragmen politik yolsuzluk, &zellikle kamu
thaleleri, partizan atamalar ve yerel yonetimlerde sik¢a rastlanilan bir sorundur.
Italya’da “Tangentopoli” skandali (1990’lar) ve “Mani Pulite” (Temiz Eller)
operasyonu, politik elitlerin sistematik yolsuzluk agina nasil dahil olduklarim
gostermistir (Della Porta ve Vannucci, 1999).

G-20 tlkelerinde politik yolsuzlugun sekillenmesinde kurumsal kapasite, hukuk
devleti ilkesi ve medya o6zgiirliigli temel belirleyicilerdir. North’un (1990) kurumsal iktisat
yaklasimina gore, iilkelerin resmi ve gayriresmi kurumlari, ekonomik ve politik aktdrlerin
davraniglarini sekillendirerek yolsuzlugun diizeyini belirlemektedir.

Gelismis tilkelerde denetleyici kurumlarin goreli bagimsizligi, yolsuzlukla miicadelede
onemli bir avantaj saglarken; gelismekte olan iilkelerde bu kurumlarin siyasi baski altinda

kalmast, yolsuzlugun siirdiiriilmesine zemin hazirlamaktadir (Johnston, 2005).
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.4 G-20 Ulkelerinde Politik Yolsuzluk Endeksi (2000-2020)

Sekil 3.4, G-20 iilkelerinde politik yolsuzluk endeksinin (2000-2020) yillar i¢indeki
seyrini gostermektedir. Her panel, bir iilkeyi temsil etmektedir. Ulkeler arasinda ciddi bir
heterojenlik oldugu goriilmektedir. Bazi iilkelerde endeks gorece istikrarli bir seyir izlerken,
bazi iilkelerde belirgin artis ya da azalis trendleri gozlenmektedir. Sekil 3.4, G-20 iilkeleri
arasinda politik yolsuzluk seviyelerindeki yapisal farkliliklar1 net bicimde gdstermekte ve bu
farkliliklarin finansal gelisme, yesil tahvil piyasalar1 ve yenilenebilir enerji yatirimlariyla
dogrudan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alismada, yolsuzlugun yalnizca
kurumsal bir sorun degil, aym1 zamanda enerji doniisiimii ve finansal piyasalarin

stirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir belirleyici oldugu vurgulanmaktadir.

3.3. G-20 Ulkelerinde Yesil Tahvil Piyasasinin Evrimi

Yesil tahviller, yalnizca gevresel projeleri finanse etmek iizere ihrag edilen bor¢lanma
araglaridir. Bu tahviller, genellikle yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulagim,
strdiiriilebilir tarim ve iklim degisikligi ile miicadele gibi alanlara yonelik yatirimlari
desteklemek i¢in kullanilir (Climate Bonds Initiative [CBI], 2023). 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi1 (EIB) tarafindan ihrag edilen ilk yesil tahvil, siirdiiriilebilir finansin baslangic
noktasi olarak kabul edilmektedir.

Yesil tahviller, ¢evresel duyarliligi yiiksek yatirimcilar i¢in cazip bir yatirim araci
olarak yiikselirken, ayn1 zamanda sirketlerin ve devletlerin ¢cevresel sorumluluklarini piyasalar
araciligiyla taahhiit ettikleri bir mekanizma haline gelmistir (Flammer, 2021). Bu finansman

aracinin gelisimi, 6zellikle 2015 Paris Tklim Anlasmasi sonras1 biiyiik bir ivme kazanmistir.
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G-20 tlkeleri, kiiresel yesil tahvil ihraglarinin yaklasik %90’mn1 olusturmaktadir (CBI,
2023). Ancak iilkeler arasinda piyasa derinligi, diizenleyici ¢erceve ve yatirimct katilimi
bakimindan belirgin farkliliklar bulunmaktadir.

Cin, 2016 yilinda People’s Bank of China (PBoC) tarafindan yayimlanan Yesil Finans
Rehberi ile ulusal standartlarini olusturmus ve hizla diinyanin en biiyiik yesil tahvil ihraggisi
konumuna gelmistir. 2022 itibariyla Cin’in toplam yesil tahvil ihra¢ hacmi 75 milyar ABD
dolarin1 asmistir (CBI, 2023). Bu tahvillerin biliyiikk boliimii yenilenebilir enerji, diisiik
karbonlu ulagim ve su yonetimi projelerine yoneliktir. Cin’in merkezi planlama yapisi, yesil
finansin stratejik sektorlerle entegrasyonunu kolaylastirmistir.

ABD, federal diizeyde kapsamli bir yesil tahvil politikasi yiirtitmemekle birlikte,
eyaletler ve belediyeler dnciiliigiinde giiglii bir piyasa yapisina sahiptir. Ozellikle Kaliforniya,
New York ve Massachusetts, temiz ulagim ve altyap1 projeleri i¢in biiyiik 6lcekli yesil tahvil
ihraglar gergeklestirmistir. Karpf ve Mandel (2018), ABD’de yesil tahvillerin “muni-bond”
gelenegiyle birleserek yatirimer tabanini genislettigini belirtmektedir.

Fransa ve Almanya, Avrupa Birligi’nin Yesil Mutabakat Stratejisi kapsaminda yesil
finansman politikalarinin merkezinde yer almaktadir. Fransa, 2017 yilinda ilk devlet destekli
yesil tahvili (sovereign green bond) ihra¢ etmis ve bu tahviller Avrupa piyasalarinda referans
niteligi kazanmistir (OECD, 2020). Almanya ise 2021°de “Twin Bond” sistemiyle ayn1 vade
ve faiz oranma sahip klasik tahvillerle yesil tahvilleri es zamanli ihra¢ ederek, likidite
sorununu azaltmistir (OECD, 2022).

Hindistan ve Brezilya, giines enerjisi, biyoenerji ve orman koruma projelerine yonelik
yesil tahvil ithracinda 6ne ¢ikmaktadir. Hindistan’da 2023 itibariyla toplam yesil tahvil hacmi
20 milyar ABD dolar1 seviyesine ulagsmistir (World Bank, 2022). Brezilya’da ise Amazon
ormanlarinin korunmas: odakli yesil finansman projeleri, kiiresel yatirimcilarin ilgisini
cekmektedir. Ancak bu iilkelerde kurumsal seffaflik eksikligi ve doviz oynaklig1 piyasalarin
stirdiirtilebilirligini sinirlamaktadir.

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi heniiz gelisim siirecindedir. 2016 yilinda 6zel sektor
tarafindan gergeklestirilen ilk yesil tahvil ihraci sonrasinda, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) ve Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan siirdiiriilebilir finans cergeve
belgeleri yayimlanmistir (TSPB, 2022). 2022 de Borsa Istanbul biinyesinde “Yesil Bor¢lanma
Araclar1 Rehberi” yiiriirliige girmistir. Tirkiye nin Paris Anlagmasi’ni onaylamasi ve 2053
Net Sifir Emisyon Hedefi ilani, yesil finans piyasasinin biiylimesi agisindan yapisal bir firsat

yaratmaktadir.
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Yesil tahvillerin seffaflik, hesap verebilirlik ve giivenilirlik ilkelerine goére ihrag
edilmesi, yatirimc1 giiveni acisindan kritik 6nemdedir. Bu nedenle ¢esitli uluslararasi
standartlar gelistirilmistir:

Yesil Tahvil ilkeleri: ICMA (International Capital Market Association) tarafindan
olusturulan bu ilkeler, tahvil gelirlerinin nasil kullanilmas1 gerektigi ve raporlamalarin nasil
yapilmasi gerektigi konusunda gerceve sunar (ICMA, 2021).

AB Yesil Tahvil Standardi: Avrupa Komisyonu tarafindan gelistirilen bu standart, AB
i¢inde ihrag edilen yesil tahvillerin uyumlu, denetlenebilir ve giivenilir olmasini hedefler.

Iklim Tahvilleri Standardi: Climate Bonds Initiative tarafindan gelistirilen bu standart,

tahvillerin ¢evresel siirdiirtilebilirlik agisindan teknik uygunlugunu degerlendirir.

Tablo 3.4 G-20 Ulkelerinde Karsilastirmali Gériiniim

2023 Yih ihrac

Ulke Ik Yesil Tahvil Miktar1 (USD) Piyasa Yapisi
Cin 2015 75 milyar Devlet destekli ve banka agirlikli
ABD 2013 65 milyar Belediyeler onciiliigiinde
Fransa 2017 35 milyar Kamu + dzel sektor
Almanya 2020 30 milyar Devlet tahvilleri agirlikli
Hindistan 2015 7 milyar Yenilenebilir enerji odaklt
Brezilya 2014 5 milyar Tarim ve orman odakli
Tiirkiye 2016 1.2 milyar Erken gelisim asamasinda

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.4 te de goriilecegi lizere, G-20 {ilkeleri arasinda yesil tahvil piyasasinin
gelismislik diizeyi ekonomik ve kurumsal kapasiteyle dogrudan iliskilidir. Avrupa iilkeleri ve
Cin, devlet destekli diizenlemelerle piyasay: biiyiitiirken; ABD ve Hindistan gibi iilkelerde
piyasa dinamikleri daha gesitlidir.

G-20 ilkeleri, iklim degisikligi ile miicadelede hem kiiresel emisyonlarin biiyilik
kismindan sorumlu olan hem de kiiresel finansal giice sahip aktorlerdir. Bu nedenle yesil
tahvil piyasalarimin biyiitiilmesi, sadece c¢evresel degil, ayn1 zamanda finansal
siirdiiriilebilirlik acisindan da stratejik bir gerekliliktir. G-20 ¢ercevesinde ortak yesil tahvil
rehberlerinin benimsenmesi, piyasa giliveninin artirilmasi ve gelismekte olan iilkelerin bu
pazara entegrasyonu i¢in teknik ve mali destek programlarinin genisletilmesi onerilmektedir

(OECD, 2021; G20 Sustainable Finance Working Group, 2022).



82

0 204060 80
L

R -

0 204060 80
L

X7
i
3 /\/\/
'8 . _ _
)
= 2 10 11 12
> o]
_C <)
o
28]
—] <
% 8 /
> © - -
: : : :
2000 2005 2010 2015 2020
13 14 15
o
<)
o
©
o
<
g,
o 4 _— _— N
: : : : : : : : : : : : : : :
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
year

Graphs by country

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.5 G-20 Ulkelerinde Yesil Tahvil ihraclar1 (2000-2020)

Sekil 3.5, G-20 iilkelerinin 2000-2020 doéneminde yesil tahvil endekslerinin seyrini
gostermektedir. Grafikler incelendiginde, yesil tahvil piyasalarinin gelisiminde belirgin bir
zamanlama farklilig1 ve iilkeler arasi heterojenlik dikkat gekmektedir. Ozellikle 20002012
doneminde birgok {iilkede yesil tahvil ihraclarinin oldukca sinirli diizeyde kaldigi, endeks
degerlerinin uzun siire neredeyse duragan bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu durum, yesil
tahvillerin finansal piyasalarda gdrece yeni bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmasi ve Ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde finansal inovasyonlarin daha ge¢ benimsenmesi ile uyumludur
(Ehlers ve Packer, 2017).

2013-2017 donemi, bir¢ok {ilke i¢in bir gecis evresi niteligindedir. Baz1 G-20
iilkelerinde (6zellikle gelismis ekonomilerde) bu donemde kademeli bir artis ve dalgali bir
yiikselis egilimi géze ¢arparken, digerlerinde halen diisiik seviyelerde bir seyir s6z konusudur.
Bu tablo, uluslararasi yatirimcilarin gevresel, sosyal ve yonetisim (CSY/ESG) kriterlerine
ilgisinin artmaya basladig1 ve “Green Bond Principles” (ICMA, 2018) gibi standartlarin
yayginlasarak piyasalara giiven sagladig: siirec ile agiklanabilir. Ayrica, s6z konusu dénemde
Diinya Bankasi ve Avrupa Yatinm Bankasi gibi ¢ok tarafli kalkinma kuruluslarinin
gerceklestirdigi yesil tahvil ihraclari, piyasa i¢cin dnemli bir referans noktasi olusturmustur
(World Bank, 2020).

En dikkat ¢ekici bulgu ise 2018 sonrasinda yasanan ivmelenmedir. Grafiklerde

ozellikle 2018-2020 arasinda birgok iilkede yesil tahvil endeksinin keskin bir artis gosterdigi
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acikca goriilmektedir. Bu donemde, hem Paris Iklim Anlasmasi’nin (2015) uygulama
asamasina gec¢ilmesi hem de yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik odakli finansal araglara yonelik
talebinin hizla artmasi etkili olmustur (Flammer, 2021). Ayrica, G-20 iilkelerinin bir kismi1 bu
siirecte ulusal stirdiiriilebilir finans stratejilerini agiklamais, yesil tahvil ihraglarin1 kolaylastirici
mevzuat diizenlemeleri yapmis ve bazilar1 dogrudan devlet tahvilleri yoluyla piyasaya giris
yapmistir. Bu kurumsal ve politik adimlar, piyasalarin derinlesmesinde belirleyici rol
oynamistir.

Bununla birlikte, G-20 {ilkeleri arasinda belirgin farkliliklarin oldugu da goézden
kagmamaktadir. Bazi iilkeler (6rnegin gelismis finansal altyapiya sahip olanlar) yiiksek
hacimli ihraglarla kiiresel piyasalarda lider konuma yiikselirken, digerleri diisiik seviyelerde
kalmis ve piyasaya ge¢ giris yapmistir. Bu durum, finansal piyasa derinligi, diizenleyici
kapasite, yatirimei tabani ve ulusal siirdiiriilebilirlik politikalarinin farkli diizeyde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Omegin, gelismekte olan ekonomilerde piyasanin gorece kiiciik ve
kirilgan olmasi, yesil tahvil ihracinin ¢ogunlukla uluslararasi finansal kuruluslar iizerinden
gerceklesmesine yol agmaktadir (BDDK, 2016; Tiirkiye Siirdiirtilebilir Finans Forumu, 2020).

Sonug olarak, Sekil 3.5, G-20 iilkelerindeki yesil tahvil piyasalarinin gelisiminde {i¢
temel agsama oldugunu gostermektedir:

1. 2000-2012 doneminde diisiik seviyeli ve duragan ihraglar,
2. 2013-2017 doneminde kademeli yiikselis ve uluslararasi standartlarin kabulii,
3. 2018-2020 doneminde hizlanan ve kurumsal ¢ercevelerin destekledigi ivmelenme.

Bu bulgular, yesil tahvil piyasalarinin kiiresel siirdiiriilebilirlik giindemiyle giiclii bir
sekilde baglantili oldugunu, ulusal diizeydeki diizenleyici adimlarin ise ihrag¢ hacimlerini
dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, yesil tahvil piyasasinin gelecekteki
biiylimesinin, yalnizca kiiresel iklim politikalarinin degil, ayni zamanda iilke bazinda
gelistirilecek siirdiirtilebilir finans stratejilerinin bagarisina da bagli olacagi sonucuna

ulasilmaktadir.
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.6 Tiirkiye’ nin Yesil Tahvil Ihraclar1 (2000-2020)

Yukaridaki Sekil 3.6’da Tiirkiye’'nin yesil tahvil endeksinin 2000-2020 donemindeki
gelisimi sunulmaktadir. Sekil 3.6 incelendiginde, 2000-2012 yillar1 arasinda yesil tahvil
ithraglarinin son derece sinirli diizeyde kaldigi ve endeksin uzun siire neredeyse duragan bir
seyir izledigi goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de yesil finansman araglarinin kiiresel
piyasalara kiyasla olduk¢a ge¢c donemde giindeme geldigini gostermektedir.

2013 yilindan itibaren endekste kismi bir hareketlilik gozlenmekte, 2014-2016
doneminde ise gorece diisiik fakat dalgali bir artis egilimi s6z konusudur. Bu siireg,
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin uluslararasi fonlama kanallarina agildigi ve stirdiiriilebilir
finansman araclarina yonelik ilk girisimlerin giindeme geldigi bir gecis evresi olarak
degerlendirilebilir (BDDK, 2016).

Ozellikle 2018 sonrasinda endekste gdzlenen hizli artis dikkat cekicidir. 2020 yilina
gelindiginde yesil tahvil endeksinin tarihi zirvesine ulastigi goriilmektedir. Bu ivme, hem
kiiresel Olcekte stirdiiriilebilir finansman piyasalarinin biiylimesinin hem de Tiirkiye’de
strdiiriilebilir ~ bankacilik  ¢ercevesinde  diizenleyici kurumlarin politika  belgeleri
yayimmlamasmin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Nitekim Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin 2019 yilinda yayimladig: “Siirdiiriilebilir Finansman Cergevesi” ile Tiirkiye’ nin
uluslararasi piyasalarda yesil tahvil ihracina yonelik hazirliklarini hizlandirdigr goriilmektedir
(Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019).

Bunun yani sira, Tiirkiye Siirdiirtilebilir Bankacilik Stratejisi ve Tiirkiye Stirdiiriilebilir
Finans Forumu gibi platformlar araciligiyla hem finans sektorii hem de reel sektor diizeyinde
farkindalik artiric1 calismalar yapilmistir (Tiirkiye Siirdiiriilebilir Finans Forumu, 2020).
Ayrica Tirkiye’nin Paris Anlagsmasi ¢ercevesinde 2053 yili igin “net sifir emisyon” hedefini
benimsemesi, yesil finansman araglarina olan yatirimer ilgisini giiclendirmistir (T.C. Cevre,

Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanligi, 2021).
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Sonug olarak, Sekil 3.6 Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin uzun siire duragan
kaldiktan sonra 6zellikle son bes yilda ivmelenen bir gelisim gosterdigini ortaya koymaktadir.
Bu egilim, uluslararas1 yatirimcilarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY/ESG) kriterlerine
artan ilgisi ve Tirkiye’de siirdiiriilebilir finans politikalariin kurumsallasmasiyla birlikte

ontimiizdeki donemde daha giiglii bir piyasa derinligine isaret etmektedir.

3.4. G-20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Trendleri

Yenilenebilir enerji, dogal dongiiler araciligiyla siirekli olarak yenilenen enerji
kaynaklarini ifade etmekte olup, baslica giines, riizgar, hidroelektrik, biyokiitle ve jeotermal
enerji kaynaklarin1 kapsamaktadir (REN21, 2023). Yenilenebilir enerji tiiketimi, fosil
yakitlara olan bagimlilig1 azaltarak hem enerji arz giivenligini giiclendirmekte hem de karbon
emisyonlarin1 diisiirerek iklim degisikligiyle miicadelede 6nemli bir rol oynamaktadir
(International Energy Agency [IEA], 2022).

G-20 tlkeleri, kiiresel enerji talebinin yaklasik %80’ini olusturmakta ve bu nedenle
yenilenebilir enerji doniisiimiinde belirleyici aktorler konumundadir (World Bank, 2022).
Ancak bu tilkeler arasinda ekonomik gelismislik, dogal kaynak potansiyeli, teknoloji diizeyi

ve politika 6ncelikleri bakimindan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

Tablo 3.5 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin G-20 Ulkelerindeki Dagilim (2023 Ornegi)

Kaynak Tiirii  ABD (%) Cin (%) Almanya  Hindistan  Brezilya Tiirkiye

(“o) (o) (“o) (o)

Hidroelektrik 35 25 20 30 60 25

Giines Enerjisi 25 30 35 15 10 40
Riizgar Enerjisi 30 20 30 25 15 20
Biyokiitle 10 15 15 30 15 15

Kaynak: Yazar tarafindan, IEA (2023), EIA (2023), Eurostat (2023) ve REN21 (2023) verileri kullanilarak hazirlanmustir.

e Bolgesel Egilimler ve Politik Dinamikler
Avrupa, yenilenebilir enerji politikalarinin  kurumsallagsmasi bakimindan 6ncii
bolgedir. Almanya’nin 2000’11 yillarda baslattigi “Energiewende” (Enerji Doniistimii)
stratejisi, yenilenebilir kaynaklarin toplam enerji karigimindaki paymi artirarak fosil yakit
bagimliligin1 azaltmayi1 hedeflemistir (Morris ve Pehnt, 2016). Almanya, 2023 itibariyla
elektrik iiretiminin yaklasik %46’sm1 yenilenebilir kaynaklardan saglamaktadir (Eurostat,
2023). Fransa ve italya da AB’nin Yesil Mutabakat hedefleri dogrultusunda karbon notr

ekonomiye geg¢is silirecini hizlandirmistir.
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Cin, yenilenebilir enerji yatirimlarinda kiiresel 6l¢ekte lider konumundadir. 2015
sonrast devlet destekli programlar ve 14. Bes Yillik Kalkinma Plani ¢ergevesinde gilines ve
riizgar enerjisine yapilan yatirimlar hizla artmistir (IEA, 2023). Cin’in 2022 yilinda toplam
enerji tiiketiminin yaklasik %30’u yenilenebilir kaynaklardan saglanmistir. Ulke, 2030 yilina
kadar karbon emisyonlarini zirveye ¢ikarma ve 2060’a kadar karbon notrliigii hedefiyle
hareket etmektedir.

ABD’de yenilenebilir enerji tiikketimi son on yilda hizla artmistir. Ozellikle riizgar ve
glines enerjisi alanlarinda kapasite artis1 dikkat ¢ekmektedir. 2022 itibariyla yenilenebilir
kaynaklar, ABD’nin toplam elektrik iiretiminin %21’ini olusturmustur (U.S. Energy
Information Administration [EIA], 2023). Federal diizeyde karbon emisyonlarina iliskin net
sifir hedefi bulunmamakla birlikte, Kaliforniya ve New York gibi eyaletlerin uyguladigi
Renewable Portfolio Standards (RPS) politikalari, wulusal diizeyde doniisiimii
hizlandirmaktadir.

Brezilya, dogal su kaynaklar1 sayesinde hidroelektrik iiretiminde diinya liderleri
arasindadir. Elektrik tiretiminin yaklasik %60°1 hidroelektrikten saglanmaktadir (World Bank,
2022). Bunun yaninda biyoenerji ve etanol temelli enerji tiretimi de 6nemli bir paya sahiptir.
Hindistan ise artan enerji talebini karsilamak ve karbon emisyonlarin1 azaltmak amaciyla
giines enerjisine yogun yatirim yapmaktadir. 2023 yili itibariyla Hindistan’in toplam enerji
tiiketiminde yenilenebilirlerin pay1 %26 seviyesine ulasmistir (IEA, 2023).

Tiirkiye’de yenilenebilir enerji politikalarinin temelleri 2005 tarihli Yenilenebilir
Enerji Kanunu (5346 sayili Kanun) ile atilmistir. 2010 sonrast YEKDEM (Yenilenebilir
Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasi) ile iireticiye saglanan alim garantileri, sektore
ivme kazandirmistir. Tiirkiye, 2023 yili itibariyla toplam enerji tiiketiminin yaklasik %20’sini
yenilenebilir kaynaklardan elde etmektedir (Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu [EPDK],
2023). Ozellikle riizgar ve giines enerjisinde kurulu kapasite son bes yilda iki katina ¢ikmustir.
Tiirkiye, 2053 yil1 i¢in net sifir emisyon hedefiyle, yenilenebilir enerji yatirimlarini stratejik
oncelik haline getirmistir.

G-20 tilkeleri arasinda yenilenebilir enerji tiiketimi konusunda ekonomik gelismislik,
dogal kaynak potansiyeli ve politik irade farkliliklar1 belirleyici olmaktadir. Tablo 3.6, baz1 G-

20 tilkelerinin yenilenebilir enerji tiiketim oranlarini1 gostermektedir.

Tablo 3.6 Baz1 G-20 Ulkelerinin Yenilenebilir Enerji Tiiketim Oranlari

Yenilenebilir Enerji

Ulke Tiiketim Oram (%) Bashca Kaynaklar
Almanya 42 Riizgar, Giines, Biyokiitle
Cin 30 Hidroelektrik, Giines, Riizgar

ABD 21 Riizgar, Giines
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Brezilya 45 Hidroelektrik
Hindistan 15 Glines, Biyokiitle
Tiirkiye 20 Riizgar, Hidroelektrik, Giines
Fransa 30 Niikleer agirlikli, yenilenebilir
pay artmaktadir.
Giiney Kore 10 Glines, Riizgar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

G-20 filkelerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin artts hizim1 belirleyen baslica
faktorler sunlardir:

- Ekonomik Gelismislik Diizeyi: Gelismis iilkelerde sermaye maliyetlerinin diisiik
olmast ve finansal piyasalarin derinligi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
finansmanin1 kolaylagtirmaktadir (Sadorsky, 2012).

- Dogal Kaynak Potansiyeli: Riizgar, giines veya hidroelektrik kapasitesi gibi dogal
avantajlar, iilkeler arasindaki iiretim farkliliklarini belirlemektedir. Ornegin Brezilya
hidroelektrikte, Cin ve Hindistan gilineste, Almanya riizgarda 6ne ¢ikmaktadir.

- Politik ve Kurumsal Irade: Devlet politikalari, siibvansiyonlar ve karbon vergisi
diizenlemeleri yenilenebilir enerji tiiketimini dogrudan etkilemektedir (Morris ve
Pehnt, 2016).

- Finansal Gelisme ve Yesil Tahvil Piyasasi: Finansal sistemlerin gelismisligi, yesil
tahviller araciligiyla yenilenebilir enerji yatirimlarinin  finansmanma katki
saglamaktadir (Flammer, 2021; OECD, 2022).

G-20 iilkeleri arasinda yenilenebilir enerji tiiketimi, ekonomik kalkinma ve g¢evresel
stirdiirtilebilirlik politikalarinin merkezinde yer almaktadir. Ancak iilkelerin enerji doniisiim
hizlar1 farklihik gostermektedir. Avrupa iilkeleri yiiksek teknoloji ve kurumsal kapasiteye
dayanarak lider konumdayken, Cin ve Hindistan hizli bliylime dinamikleriyle yenilenebilir
kapasiteyi artirmaktadir. Tiirkiye, stratejik politikalar ve yatirim tesvikleriyle enerji doniisiim
stirecini hizlandirma potansiyeline sahiptir.

Sonug olarak, G-20 {ilkelerinde yenilenebilir enerji tikketimindeki artis, hem finansal
gelisme hem de yesil tahvil piyasalarinin giiclenmesiyle dogrudan iliskilidir. Stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin basarisi, yalnizca enerji liretiminde degil; ayni zamanda finansal,

kurumsal ve politik alanlarda biitlinciil bir doniisiimiin saglanmasina baglidir.
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.7 G-20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketimi (2000-2020)

Sekil 3.7, 2000-2020 doneminde G-20 iilkelerinin yenilenebilir enerji tiiketimindeki
yillik degisimleri gostermektedir. Grafikler her bir iilke i¢in ayr1 panelde sunulmus ve
yenilenebilir enerji tiiketimi (y ekseni) yillar (x ekseni) {izerinden izlenmistir. Genel egilimler
tilkeler arasinda heterojen bir yap1 sergilemektedir.

Ozellikle bazi iilkelerde yenilenebilir enerji tiiketiminde belirgin bir artis
gozlemlenmektedir. Bu artig, s6z konusu iilkelerde uygulanan ulusal enerji politikalar1 ve
yatirim tesvikleri ile dogrudan iliskilendirilebilir. Ote yandan bazi iilkelerde gériilen diisiis
egilimleri, enerji yogunlugu ve fosil yakit bagimliligi gibi yapisal faktorlerin etkisini
yansitmaktadir.

Cok sayida iilkenin (panel 1, 2, 4, 5, 8, 9, 13—15) tiiketim seviyelerinde ise nispeten
daha stabil veya hafif artig gosteren egilimler goriilmektedir. Bu durum, yenilenebilir enerjiye
gecisin  ekonomik ve teknolojik kosullara bagli olarak kademeli bir siire¢ oldugunu
gostermektedir. Ayrica llkeler arasindaki farkliliklar, enerji arz giivenligi, politik yolsuzluk
algisi, finansal gelisme ve yesil finansman mekanizmalar1 gibi belirleyicilerin ¢esitliligini
ortaya koymaktadir (Oztiirk ve Acar, 2019; IEA, 2021).

Genel olarak, G-20 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi 20002020 déneminde
artis egiliminde olmakla birlikte, artisin hiz1 ve yonii lilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir.
Bu bulgular, iilkeler aras1 karsilagtirmali politika analizleri ve siirdiiriilebilir enerji gecis

stratejilerinin tasarimi i¢in 6nem arz etmektedir.
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.8 Tiirkiye’nin Yenilenebilir Enerji Tiiketimi (2000-2020)

Yukaridaki Sekil 3.8, Tiirkiye’nin 2000-2020 donemindeki yenilenebilir enerji
tiketim diizeylerini yillik bazda gostermektedir. Sekilde goriildiigii iizere, bu donemde
yenilenebilir enerji tiikketimi genel olarak istikrarli bir artis trendi sergilemistir. 2000 yilinda
yaklagik 5 birim diizeyinde baslayan tiiketim, 2020 yili itibartyla yaklasik 11 birime
ulagsmistir. Bu artis, Tiirkiye’nin enerji sektoriinde yenilenebilir kaynaklara yonelimini ve
stirdiirtilebilir enerji politikalarinin etkinligini gostermektedir.

Sekil 3.8” deki yillik degisimler, baz1 donemlerde gecici diisiisler veya duraklamalar
olsa da (6rnegin 2001 ve 2007 yillarinda), genel egilim yiikselis yoniindedir. Bu durum,
yenilenebilir enerji yatirimlariin artmasi, devlet tesvikleri, enerji verimlilii projelerinin
yayginlagmasi ve teknolojik gelismelerin etkisiyle agiklanabilir (OECD, 2020; REN21, 2022).
Ozellikle 2010 sonrasi dénemde artisin hizlandig1 gdzlenmektedir; bu dénem, Tiirkiye nin
rliizgar ve gilines enerjisi kapasitesini artirmaya yonelik stratejik politikalar1 ve 6zel sektor
yatirimlarini tesvik eden diizenlemeleri ile ortiigmektedir (World Bank, 2021; Magazzino,
Mele ve Schneider, 2019). Grafikteki trend, enerji doniisiimii baglaminda Tiirkiye’nin
karbonsuzlastirma hedeflerine katkisin1 gostermesi agisindan da onemlidir. Yenilenebilir
enerji tiketimindeki siirekli artig, fosil yakit bagimliligin1 azaltmakta ve enerji arz glivenligini
giiclendirmektedir. Bunun yami sira, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik hedeflerinin
gerceklestirilmesi ve karbon emisyonlarinin  azaltilmast agisindan olumlu sinyaller

vermektedir (Flammer, 2021; Tang ve Zhang, 2020).
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Sonug olarak, Sekil 3.8, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji tiilketiminin son yirmi yilda
stirekli biiyiidiigiinii ve enerji donilisiimiinde ilerlemeyi destekleyen bir egilim sergiledigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgu hem politika yapicilar hem de yatirimcilar i¢in yenilenebilir

enerji projelerinin 6nemini ve oncelikli alanlarini belirlemede rehber niteligi tasimaktadir.

3.5. G-20 Ulkelerinde Politikalarin Etkilesimi (Finans, Enerji ve Yolsuzluk)

G-20 iilkeleri, kiiresel ekonomik biiytikliigiin yaklasik %85’ini, diinya ticaretinin
%75’1ni ve enerji tiiketiminin %80’ini olusturarak hem finansal hem de gevresel politikalarda
belirleyici bir konuma sahiptir (International Energy Agency [IEA], 2021). Bu nedenle,
finansal sistemler, enerji doniisiimii ve politik yolsuzluk arasindaki karsilikli etkilesimlerin
analiz edilmesi, siirdiiriilebilir kalkinma ve diisiik karbon ekonomisine gegis stratejilerinin
basarisi acisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Bu etkilesim ii¢c temel politika alaninda yogunlagsmaktadir: finansal politikalar ve
enerji donligiimii arasindaki iligki; enerji politikalar1 ve yolsuzluk etkilesimi; ve yolsuzlugun
finansal sistem {tizerindeki etkileri. Bu politik alanlarin her biri, G-20 {ilkelerinin
stirdiiriilebilir kalkinma yol haritalarinin hem belirleyicisi hem de kisitlayicisi konumundadir.

Finansal gelisme, enerji doniisiimiinii destekleyen en 6nemli mekanizmalardan biridir.
Gelismis finansal piyasalar, sermaye tahsisinde etkinligi artirarak yenilenebilir enerji
projelerine yatirnm maliyetlerini diisiirmekte ve 6zel sektoriin katilimini tegvik etmektedir
(Levine, 2005). Ozellikle yesil finansman araglar1 yesil tahviller, siirdiiriilebilir fonlar, karbon
piyasalar1 ¢evre dostu projelerin uzun vadeli finansmaninda kritik rol oynamaktadir
(Flammer, 2021).

G-20 iilkelerinde finansal politikalar ile enerji doniistimii arasindaki etkilesim, yesil
finansin gelisme diizeyine bagl olarak farkli sonuglar dogurmaktadir. Ornegin, Cin, ABD ve
Avrupa Birligi tlilkelerinde yesil tahvil piyasalar1 hizla biiytimekte; bu durum finansal sistemin
enerji gegisine dogrudan katki sagladigini gdstermektedir (Zerbib, 2019). Bu {ilkelerdeki
finansal kurumlar, siirdiiriilebilir yatirim standartlarin1 benimseyerek karbon-notr hedeflerine
ulasilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Enerji sektorii, yliksek yatirim hacmi ve stratejik 6nemi nedeniyle yolsuzluk risklerine
en acik alanlardan biridir. Seffaf olmayan ihale siirecleri, devlet siibvansiyonlarinin kotiiye
kullanim1 ve enerji gelirlerinin verimsiz yOnetimi, enerji politikalarinin etkinligini
azaltmaktadir (Bhattacharya, Houndonougbo ve Nigmatulina, 2016). Bu durum yalnizca
ekonomik verimliligi diistirmekle kalmamakta, ayn1 zamanda yenilenebilir enerjiye gegisin

hizin1 da yavaglatmaktadir.
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Fosil yakit siibvansiyonlar1, birgok G-20 iilkesinde enerji fiyatlarini yapay olarak
diisiik tutmakta ve yenilenebilir enerji yatirimlar1 igin finansal dezavantaj yaratmaktadir. Bu
siibvansiyonlarin varligi, c¢ikar gruplarmin politik etkisini artirarak yolsuzluk yapilarinin
kurumsallasmasina zemin hazirlamaktadir (Halpern, Levin ve Milborrow, 2021). Buna
karsilik, yenilenebilir enerjiye yonelik politikalarin basartya ulasabilmesi i¢in seffaflik, hesap
verebilirlik ve kurumsal kalite temel kosullar arasinda yer almaktadir.

Yolsuzluk, finansal sistemin derinlesmesini engelleyen ve piyasa giivenini azaltan
temel bir yapisal sorundur. Mauro (1995), yolsuzlugun yatirimci giivenini zedeledigini,
sermaye maliyetlerini artirdifini  ve finansal araciik mekanizmalarinin etkinligini
diistirdigiinii ortaya koymustur. Benzer bigimde, Shleifer ve Vishny (1993) yolsuzlugun
“ekonomik kiralama” (rent-seeking) davramiglarini tesvik ederek finansal inovasyonlarin
gelisimini yavaslattigini vurgulamstir.

G-20 iilkelerinde yolsuzluk diizeyi ile finansal gelisme arasinda ters yonlii bir iliski
s0z konusudur. Kurumsal seffaflik diizeyi diisiik olan {ilkelerde, siirdiiriilebilir finansman
araglarmin (0rnegin yesil tahvillerin) gelisimi de smirli kalmaktadir (Banga, 2019). Buna
karsin, kurumsal kalitesi yliksek iilkelerde finansal derinlik ve yatirimer giiveni, yesil
finansman kanallarini gliglendirmektedir.

Finans, enerji ve yolsuzluk politikalar1 arasindaki etkilesim dogrusal bir yapiya sahip
degildir; aksine, ¢ift yonlii ve dinamik bir iliski ag1 bulunmaktadir. Finansal gelisme,
yenilenebilir enerjiye gecisi hizlandirirken; yolsuzluk bu siireci tersine gevirebilir. Ayni
sekilde, enerji doniisiimiindeki basarisizliklar finansal sistemin siirdiiriilebilir yatirim
alanlarini daraltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir (North, 1990).

Kurumsal kalite ve yolsuzlukla miicadele politikalari, bu ¢ok boyutlu etkilesimin
dengeleyici unsurudur. Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi (2011), kurumsal etkinligin ve
hukukun tistiinliigiiniin, siirdiiriilebilir finans politikalarinin basarist i¢in 6n kosul oldugunu
vurgulamistir. Bu baglamda, G-20 iilkelerinde finansal gelisme, enerji doniisimi ve
yolsuzlukla miicadele politikalarinin entegre bigimde tasarlanmasi, siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin basaris1 agisindan zorunluluk tasimaktadir.

Sonug olarak, G-20 iilkeleri i¢in siirdiiriilebilir bilylime yalnizca finansal kaynaklarin
artistyla degil; ayn1 zamanda kurumsal reformlar, seffaf yonetisim ve enerji politikalarinin

etkin koordinasyonu ile miimkiindiir.
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3.6. G-20 Ulkelerine Iliskin Literatiir ve Karsilastirmah Degerlendirmeler

G-20 iilkeleri, diinya ekonomisinin yaklagik %80’ini olusturmakta olup, farkl
ekonomik gelismislik seviyeleriyle finansal sistem cesitliligi gostermektedir (World Bank,
2022). Finansal gelisme; bankacilik sistemi derinligi, sermaye piyasalariin etkinligi, finansal
araglarin ¢esitliligi ve kurumsal kapasite gibi ¢ok boyutlu gdstergelerle 6l¢iilmektedir (Levine,
2005).

Demirgiig-Kunt ve Levine (2009), G-20 iilkeleri arasinda finansal derinlik ve
erisiminin ekonomik biiyiimeye katkisin1 ampirik olarak analiz etmis, ozellikle gelismis
ekonomilerde finansal piyasalarin ekonomik gelisme iizerindeki etkisinin daha belirgin
oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin, gelismekte olan G-20 iilkelerinde finansal
sistemlerin etkinligi, kurumsal yapinin kalitesi ve yolsuzluk gibi faktorlerle sinirlanmaktadir
(Beck, Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 2005).

Arcand, Berkes ve Panizza (2015), finansal gelismenin belirli bir esigin Otesinde
ekonomik biiyiimeye negatif katkida bulunabilecegi “cok fazla finans” hipotezini G-20
ilkeleri veri setiyle test etmis, bu ¢ercevede finansal sektoriin siirdiiriilebilirliginin 6nemine
dikkat ¢ekmistir.

Yesil tahvil piyasalari, G-20 iilkeleri i¢in siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
kapsaminda kritik bir finansman araci olarak one ¢ikmaktadir (Climate Bonds Initiative,
2023). Flammer (2021), yesil tahvillerin kurumsal cevresel performans ve piyasa degeri
tizerindeki pozitif etkisini vurgularken, bu piyasanin biiyiimesinde gii¢lii finansal altyap1 ve
seffaflik ilkelerinin temel oldugunu belirtmistir.

Karpf ve Mandel (2018) tarafindan yapilan incelemeler, 6zellikle ABD ve Avrupa
tilkelerinde yesil tahvil piyasalarinin diizenleyici ¢ercevelerle desteklendigini ortaya
koymustur. OECD (2020) raporlar1 ise, G-20 {ilkelerinde yesil tahvil diizenlemeleri ve
standartlarinin ¢esitliliginin piyasa gelisimini etkiledigini gostermektedir.

Bu alanda yapilan ¢alismalarda, yesil tahvil ihracinin artmasinin finansal piyasalarin
derinlesmesi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerinin tutturulmasi agisindan énemli oldugu
ortak goriis olarak benimsenmistir (Zhang et al., 2022).

Politik yolsuzluk, G-20 iilkeleri kapsaminda hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerde finansal sistemlerin etkinligini sinirlandiran temel bir sorun olarak tanimlanmaktadir
(Mauro, 1995). Yolsuzluk, yatirim ortamini bozarak sermaye kacisina, piyasa aksakliklarina

ve finansal kaynaklarin verimsiz kullanimina yol agmaktadir (Wei, 2000).
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Tanzi ve Davoodi (1997) IMF verileri 1s18inda yolsuzlugun kamu yatirimlari
tizerindeki tahribatin1 G-20 iilkeleri 6zelinde analiz etmis, 6zellikle kamu altyap: projelerinde
yolsuzlugun biiyiime potansiyelini ciddi bigimde sinirladigin1 gostermistir.

Yolsuzluk ile finansal gelisme arasindaki etkilesim, kurumsal kapasite ve hukuk
devleti uygulamalarina bagl olarak farklilik gostermekte, bazi tilkelerde finansal gelismenin
oniinde engel teskil ederken, digerlerinde kismi de olsa sistem i¢i denetim mekanizmalari
sayesinde etkileri hafifletmektedir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010).

G-20 iilkeleri, kiiresel enerji tiikketiminin yaklasik %75’ini karsilamakta ve
yenilenebilir enerji tikketiminde de lider konumdadir (IEA, 2023). Morris ve Pehnt (2016),
Almanya basta olmak tiizere Avrupa iilkelerinin enerji doniistimii politikalarini detayl
incelemis, yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlarin ekonomik ve cevresel
faydalarini ortaya koymustur.

IEA (2022) raporlari, G-20 iilkelerindeki yenilenebilir enerji tiiketim artiginin politika
destekleri, teknolojik gelismeler ve finansal tesviklerle dogrudan iligkili oldugunu ortaya
koymustur. Bu baglamda, finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlarina erisimi
kolaylastirdigi, ancak politik yolsuzlugun bu siireci olumsuz etkiledigi vurgulanmaktadir
(Wang, Zhi ve Li, 2019).

Son dénemde G-20 iilkelerinde finansal gelisme, yesil finansman, politik yolsuzluk ve
yenilenebilir enerji tliketimi alanlarinda yapilan caligmalar, bu bilesenlerin karsilikli
etkilesimini vurgulayan c¢ok disiplinli analizlere odaklanmaktadir (Zhang et al., 2022).
Ornegin, Reichelt ve Tian (2021) yesil tahvil piyasalarmin politik yolsuzluk diizeyi diisiik ve
finansal altyapis1 gii¢lii G-20 iilkelerinde daha hizli biliylidiiglinii ortaya koymustur. Benzer
sekilde, Khan, Anwar ve Niazi (2019) yolsuzlugun yenilenebilir enerji yatirimlarini sinirladigi
ve finansal gelismenin bu negatif etkiyi hafifletebilecegi sonucuna varmistir. Bunun yani sira,
baz1 G-20 iilkelerinde (6zellikle gelismekte olanlar) finansal gelisme ve politik yolsuzluk
arasinda karmasik iligkiler bulunmakta, yesil tahvil piyasalarinin biiylime potansiyeli bu
iilkelerin kurumsal reformlarina bagli olarak sekillenmektedir (Chowdhury ve Nazneen,
2020).

G-20 iilkeleri, kiiresel ekonomi ve siirdiiriilebilirlik alaninda kritik bir konumda olup,
bu tilkelerde finansal sistemlerin gelisimi, yesil finansman araglarinin yayginlagmasi, politik
yolsuzlukla miicadele ve yenilenebilir enerji tiikketiminin artirilmasi konular1 birbirleriyle siki
bir iliski icerisindedir. Akademik literatiir, bu faktorlerin karsilikli etkilesimi iizerine artan
sayida ampirik ve teorik ¢alisma igermekte, politika yapicilar i¢in O6nemli yol gosterici

sonuclar ortaya koymaktadir.
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G-20 {ilkeleri baglaminda siirdiiriilebilir biiyiime ve ¢evresel hedeflerin tutturulmast,
finansal derinlesme, kurumsal seffaflik ve ¢evre dostu finansman araclarinin etkinligi ile
dogrudan iligkilidir. Dolayisiyla, gelecekte yapilacak ¢alismalarin disiplinlerarasi, uluslararasi
karsilastirmali ve zaman serisi analizlerini igerecek bi¢imde genislemesi 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda asagidaki Tablo 3.7." de G-20 Ulkelerinde Finansal Gelisme, Yesil
Tahvil, Politik Yolsuzluk ve Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Iliskisine Dair Yapilan Calismalar
Ozeti gosterilmistir.

Tablo 3.7 G-20 Ulkelerinde Finansal Gelisme, Yesil Tahvil, Politik Yolsuzluk Ve Yenilenebilir Enerji
Tiiketimi Iliskisine Dair Yapilan Cahsmalar Ozeti

Ornek Calismalar /

Bilesen Kaynaklar

Ana Bulgular

-Bankacilik derinligi, sermaye piyasast etkinligi ve
kurumsal kapasite dnemlidir.

- Geligmis iilkelerde etkisi daha belirgin, gelismekte

olanlarda kurumsal kalite ve yolsuzluk sinirlayicidir. Demirgli-Kunt ve Levne,

2009; Arcand, Berkes ve
Panizza, 2015; Levine, 2005

Finansal Gelisme

- “Cok fazla finans” hipotezi, siirdiiriilebilirlik vurgusu
vardir.

- Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri igin kritik finansman
aracidir.
Flammer, 2021; Karpf ve

Yesil Tahvil - Kurumsal ¢evresel performans ve piyasa degeri Mandel, 2018; OECD, 2020;

iizerinde pozitif etkisi vardir. Zhang et al., 2022

- ABD ve Avrupa’da diizenleyici c¢ergevelerle

desteklenmektedir.

- Finansal sistemlerin etkinligini sinirlar, yatirim

ortamini bozar. Mauro, 1995; Wei, 2000;
Politik Yolsuzluk - Kamu altyap: ve yatirimlarini olumsuz etkiler. Tanzi ve Davoodi, 1997;

- Etki iilkeden iilkeye kurumsal kapasiteye bagli olarak Kaufmann et al., 2010

degisir.

- G-20, kiiresel enerji tiiketiminin %75’ini saglar,

yenilenebilir enerjide liderdir. IEA, 2022; Morris ve Pehnt,
Yenilenebilir - Finansal gelisme yatirim erigimini artirir, yolsuzluk 2016; Wang, Zhi ve Li,

Enerji Tiiketimi

olumsuz etkiler.
- Politika destekleri ve teknolojik gelismeler biiylimeyi
hizlandirr.

2019; Reichelt ve
2021; Khan et al., 2019

Tian,

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM
G-20 ULKELERINDE FINANSAL GELISME, YESIL TAHVIL, POLITIK
YOLSUZLUK VE YENILENEBILIR ENERJI TUKETIMI ILISKISININ AMPIiRIK
ANALIZI

Bu bolimde, G-20 iilkelerinde finansal gelisme, yesil tahvil piyasalari, politik
yolsuzluk ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskinin ampirik olarak incelenmesi
amagclanmaktadir.

Analiz siirecinde olas1 igsellik ve dinamik etkilerin daha saglikli bicimde
degerlendirilebilmesi amaciyla dinamik panel veri analizi yontemleri (6zellikle Sistem GMM)
uygulanacaktir. Ayrica Sistem GMM yontemiyle elde edilen ana model sonuglarinin
giivenilirligini ve tutarliligini degerlendirmek amaciyla yapilan destekleyici Driscoll-Kraay
analizi ile giiclendirilmistir. Bu baglamda hem kisa hem de uzun dénemli dinamiklerin ortaya
konulmasi ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin daha gilivenilir sonuglarla test
edilmesi miimkiin olacaktir.

Bu dogrultuda, boliimiin devaminda oOncelikle analizde kullanilan veri seti ve
degiskenlerin tanitim1 yapilacak, ardindan metodolojik cergeve aciklanacaktir. Daha sonra
dinamik panel veri analizi sonuglart sunulacak ve elde edilen bulgular literatiir 15181inda

tartisilacaktir.

4.1. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alisma, G-20 iilkeleri 6zelinde finansal gelisme, yesil tahvil piyasalarinin yapisi,
politik yolsuzluk seviyesi ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki karsilikli etkilesimleri
kapsaml1 bir bigimde incelemeyi amaglamaktadir. Giiniimiizde siirdiiriilebilir kalkinma ve
iklim degisikligiyle miicadele politikalar1, finansal piyasalarda ¢evreci yatirim araglarinin
yayginlasmasint zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda yesil tahviller, finansal kaynaklarin
cevresel siirdiiriilebilir projelere yonlendirilmesinde kritik bir ara¢ olarak one ¢ikmaktadir
(Flammer, 2021).

Ancak, yesil tahvil piyasalarinin gelisimi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin
etkinligi, iilkelerin kurumsal yapist ve politik yolsuzluk diizeylerinden 6nemli o6l¢iide
etkilenmektedir (Khan, Anwar ve Niazi, 2019). Politik yolsuzlugun finansal piyasalardaki
seffaflig1 azaltarak yatirimlarin yonlendirilmesini olumsuz etkiledigi, bunun da stirdiiriilebilir
enerji hedeflerinin gerceklesmesini engelledigi literatiirde genis bicimde tartisilmaktadir

(Mauro, 1995; Transparency International, 2023).
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Bu calisma, finansal gelismenin yesil tahvil piyasalariin biiyimesine ve yenilenebilir
enerji tiiketimine olan katkisini analiz etmekle kalmayip; ayn1 zamanda politik yolsuzlugun bu
iliskiler lizerindeki araci roliinii ortaya koymay1 hedeflemektedir. G-20 iilkelerinin ekonomik,
kurumsal ve ¢evresel farkliliklar1 dikkate alinarak, ¢cok boyutlu ve karsilastirmali bir yaklasim
benimsenmistir.

Calismanin amaglar1 su basliklar altinda 6zetlenebilir:

1. G-20 {ilkelerinde finansal gelisme ile yesil tahvil piyasalarinin biiylime dinamikleri
arasindaki iligskiyi ampirik olarak ortaya koymak

2. Politik yolsuzluk diizeyinin finansal gelisme ve yesil tahvil piyasalar1 arasindaki
iligskinin niteligini nasil etkiledigini analiz etmek

3. Yenilenebilir enerji tiikketiminin finansal gelisme ve yesil tahvil piyasalarinin gelisimi
ile olan baglantisini arastirmak

4. Politik yolsuzlugun yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkilerini degerlendirmek

5. Bulgular dogrultusunda siirdiiriilebilir finansman politikalarinin etkinlestirilmesine
yonelik politika 6nerileri sunmak

Bu dogrultuda, calisma hem akademik literatiire katki saglamayr hem de politika
yapicilar i¢in G-20 iilkeleri Olgeginde stratejik rehberlik olusturmayi amaclamaktadir.
Ozellikle finansal sistemlerin gevresel siirdiiriilebilirlik ile entegrasyonunda kurumsal kalite

ve seffaflik faktorlerinin 6nemi vurgulanacaktir.

4.2. Cahismanin Kapsami ve Veri Seti

Bu c¢alisma, G-20 iilkeleri ¢ercevesinde finansal gelisme, yesil tahvil piyasalarinin
yapisal Ozellikleri, politik yolsuzluk diizeyi ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki ¢ok
boyutlu iligkileri ampirik ve teorik diizeyde incelemeyi amacglamaktadir. Caligma;
stirdiiriilebilir kalkinma, ¢evre dostu finansman araglar1 ve kurumsal yapilarin ekonomik
etkileri baglaminda biitiinciil bir analiz ortaya koyarak hem akademik literatiire katki
saglamay1 hem de politika gelistiricilere yol gostermeyi hedeflemektedir. Calismanin kapsami
asagidaki temel unsurlari icermektedir:

G-20, kiiresel ekonomik biiyiikliigiin yaklasik %85’ini ve diinya ticaretinin %75’ini
olusturan bir yapidadir. Bu nedenle segilen iilke grubu hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomileri kapsayarak caligmanin karsilastirmali analiz yapabilmesine olanak tanimaktadir.
Boylece finansal sistemlerin gelismislik diizeyi, yesil finansal iirlinlere erisim, yolsuzluk
seviyeleri ve enerji politikalarinin ¢esitliligi bakimindan farkli yapilarin analizi miimkiin

olmaktadir.
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Calisma, 2000-2020 donemini kapsayan yillik panel veri setine dayali olarak
yiiriitiilmiistiir. Bu zaman diliminin se¢ilmesinde iki temel gerek¢e bulunmaktadir:

Ik olarak, 2000°li yillar finansal piyasalarn derinlestigi, yesil tahvil piyasalarinm
gelisim gostermeye basladigi ve yenilenebilir enerjiye yonelik politikalarin kiiresel diizeyde
hiz kazandig1 bir doneme isaret etmektedir.

Ikinci olarak, veri seti agisindan uluslararasi kuruluslar tarafindan giincellenmis,
karsilastirilabilir ve giivenilir veriler 2020 yilina kadar mevcut olup, sonraki yillara iligkin
veriler heniiz tam anlamiyla yayimlanmamustir. Dolayisiyla, 2020 yilinin ¢alisma i¢in dogal
bir bitis noktasidir.

Boylelikle, secilen donem hem yesil tahvil ve yenilenebilir enerji piyasalarindaki
yapisal doniisiimleri hem de kiiresel Ol¢ekte uygulanan g¢evre ve enerji politikalarinin
etkilerini gézlemlemeye imkan vermektedir. Calisma kapsaminda dort temel degisken grubu
analiz edilecektir:

Finansal Gelisme: Bu calismada finansal gelisme diizeyi, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) tarafindan gelistirilen Finansal Gelisme Endeksi (Financial Development Index — FDI)
kullanilarak Olgiilmiistiir. IMF Finansal Gelisme Endeksi, bir ekonomide finansal sistemin
gelismislik diizeyini ¢cok boyutlu ve biitiinciil bir yaklasimla ele almakta; finansal yapinin
yalnizca biiyiikliiglinii degil, ayn1 zamanda finansal hizmetlere erisimi ve finansal aracilik
faaliyetlerinin etkinligini de dikkate almaktadir (Svirydzenka, 2016).

Endeks, iki ana bilesenden olusmaktadir: finansal kurumlar ve finansal piyasalar.
Finansal kurumlar bileseni; bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve diger finansal
araci kuruluslarin ekonomiye sagladigi finansman kapasitesini Olcerken, finansal piyasalar
bileseni; hisse senedi ve bor¢lanma araglari piyasalarinin gelismislik diizeyini yansitmaktadir
(IMF, 2019). Her iki bilesen de derinlik (depth), erisilebilirlik (access) ve etkinlik (efficiency)
olmak lizere ii¢ alt boyut iizerinden degerlendirilmektedir.

Derinlik boyutu, finansal varliklarin gayrisafi yurt i¢i hasila igindeki payr ve
piyasalarin hacmi gibi gostergeler aracilifiyla finansal sistemin biiytlikliigiinii ortaya
koymaktadir. Erisilebilirlik boyutu, bireylerin ve firmalarin finansal hizmetlere ulasabilme
diizeyini 6lgerek finansal kapsayiciligr yansitmaktadir. Etkinlik boyutu ise finansal aracilik
maliyetleri, kredi tahsis siirecleri ve piyasa isleyis kalitesi iizerinden finansal sistemin
kaynaklar1 ne dl¢iide verimli kullandigini géstermektedir (Svirydzenka, 2016; IMF, 2022).

Bu ¢ok boyutlu yap1 sayesinde Finansal Gelisme Endeksi, finansal sistemin yalnizca
niceliksel genislemesini degil; kurumsal kalite, piyasa etkinligi ve finansal kapsayicilik

unsurlarini da igermekte ve iilkeler arasi karsilastirmalara elverisli bir 6l¢lim sunmaktadir.
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Literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiylime, yatirim kararlar1 ve sermaye tahsisi
tizerindeki etkileri vurgulanirken (Levine, 2005; Beck, Demirgiig-Kunt & Levine, 2007), IMF
Finansal Gelisme Endeksi bu iligkilerin ampirik olarak test edilmesine olanak saglayan
glivenilir bir gosterge olarak one ¢ikmaktadir. Bu c¢alismada s6z konusu endeksin
kullanilmasi, finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirnmlar1 ve yesil finansman
mekanizmalar1 tizerindeki etkilerinin daha kapsamli ve tutarli bicimde analiz edilmesine
imkén tanimaktadir (Cihédk et al., 2012; Svirydzenka, 2016).

Yesil Tahvil Piyasalari: Yesil tahvil ihract miktarlar, bir lilkenin yesil finansman
kapasitesini ve g¢evresel projelere yonlendirilen finansal kaynaklarin biiytikliiglinii yansitan
temel gostergelerden biridir. Yiiksek ihra¢ hacimleri, hem kamu hem de 6zel sektoriin ¢evre
dostu yatirimlara olan ilgisinin ve bu alandaki finansman altyapisinin gelismisliginin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Ayrica ihra¢ miktarlarinin artisi, yesil projelerin finansmaninda sermaye piyasalarinin
bankacilik sistemine tamamlayici bir rol listlendigini ve uzun vadeli fon saglama kapasitesinin
giiclendigini ortaya koymaktadir.

Bu calismada yesil tahvil piyasalari, ihra¢ miktarlari, diizenleyici ¢ergeve gelismisligi
ve Uriin ¢esitliligini yansitan gostergeler araciligiyla temsil edilmistir. Bu yaklasim, yesil
tahvil piyasalarinin yalnizca niceliksel biiytikligiinii degil, ayn1 zamanda kurumsal kalite ve
piyasa olgunlugunu da dikkate alarak yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkilerini daha
kapsamli bicimde analiz etmeye imkan saglamaktadir.

Politik Yolsuzluk: Transparency International Yolsuzluk Algi Endeksi (CPI) endeksi
ile 6lclilmektedir. Endeks degerindeki artig, daha diistik algilanan yolsuzluk diizeyini ifade
etmektedir. Yolsuzluk dogrudan gozlemlenemedigi icin bu calismada puanlama yerine
literatiirde standart kabul edilen algiya dayali endeks kullanilmistir.

Politik yolsuzluk, dogrudan gozlemlenebilir veya tek bir nicel gdstergeyle dlgiilebilen
bir olgu degildir. Yolsuzluk faaliyetlerinin dogas1 geregi gizli olmasi, bu kavramin dl¢iimiinde
dogrudan veri kullanimini miimkiin kilmamaktadir. Bu nedenle literatiirde politik yolsuzluk,
bireysel olaylara dayali puanlamalar yerine, algiya dayali bilesik endeksler araciligiyla
Ol¢iilmektedir (Transparency International, 2023).

Bu c¢alismada politik yolsuzluk diizeyi, Transparency International tarafindan
yayimlanan Yolsuzluk Algi Endeksi (Corruption Perceptions Index — CPI) kullanilarak temsil
edilmektedir.

Kullanilan gostergeler, tekil gdzlemlere veya dogrudan olgiilen yolsuzluk vakalarina

dayanan bir puanlama sistemi degil; ¢ok sayida veri kaynagindan elde edilen bilgilerin
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istatistiksel yontemlerle birlestirilmesi sonucu olusturulan bilesik endekslerdir. Bu endeksler;
uzman degerlendirmeleri, i diinyast anketleri ve kurumsal analizler gibi farkli kaynaklar
biitiinciil bi¢imde yansitarak iilkelerin goreli yolsuzluk diizeylerini 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

Dolayisiyla bu gostergeler, mutlak bir yolsuzluk diizeyini degil, iilkelerin birbirlerine
gore konumlarini ve zaman igerisindeki goreli degisimleri ortaya koymaktadir.

Yolsuzluk gibi kurumsal ve politik siireglere ickin olgularin dl¢limiinde algiya dayali
endekslerin kullanimi, literatiirde yaygin ve kabul gérmiis bir yaklagimdir. Clinkii yatirinmei
davraniglari, finansal kararlar ve kamu politikalar1 lizerindeki etkiler, ¢ogu zaman yolsuzlugun
fiili diizeyinden ziyade algilanan kurumsal kalite tizerinden sekillenmektedir.

Bu baglamda Yolsuzluk Algi Endeksi 6zellikle finansal gelisme, yatirim ortami ve
yesil finansman gibi degiskenlerle olan iliskilerin analizinde teorik ve ampirik olarak anlamli
bir Ol¢iim sunmaktadir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, politik yolsuzlugun yenilenebilir enerji yatirimlar: ve yesil
finansman mekanizmalar1 {izerindeki etkisini incelemek oldugundan, algiya dayal
endekslerin kullanimi metodolojik agidan uygundur. Zira yatirimci giiveni, finansal
piyasalarin isleyisi ve yesil tahvil piyasalarinin derinligi, biiyiik 6lciide iilkelerin algilanan
yonetisim kalitesi ve kurumsal giivenilirligi ile iliskilidir.

Yenilenebilir Enerji Tiiketimi: Toplam birincil enerji tliketimi icerisinde
yenilenebilir kaynaklardan elde edilen enerjinin yiizdesi olup bu gosterge, fosil yakitlara olan
bagimliligin ters yonlii bir 6l¢iistidiir.

Enerji kaynaklari, yenilenebilir ve yenilenemez (fosil) olmak iizere iki temel gruba
ayrilmaktadir. Fosil yakitlar; komiir, petrol ve dogal gaz gibi, jeolojik siirecler sonucunda
uzun zaman dilimlerinde olugsan ve kullanim siirecinde tiikkenen enerji kaynaklarini ifade
etmektedir. Buna karsilik yenilenebilir enerji kaynaklari, dogal dongiiler igerisinde kendini
stirekli olarak yenileyebilen ve teorik olarak tiikenme riski tasimayan enerji kaynaklaridir.

Bu baglamda yenilenebilir enerji tiiketimi, fosil yakit kullaniminin ikamesi niteliginde
olup, enerji sistemlerinin karbon yogunlugunu azaltmay1 hedefleyen doniisiim siirecinin temel
gostergelerinden biridir.

Bu calismada yenilenebilir enerji tiiketimi, toplam birincil enerji tliketimi igerisinde
yenilenebilir kaynaklardan saglanan enerjinin pay1 olarak tanimlanmaktadir. Bu oran, bir
iilkenin enerji sepeti icerisinde fosil yakitlara olan bagimlilik diizeyini dolayli bi¢cimde
yansitmaktadir. Yenilenebilir enerji oranindaki artig, fosil yakitlarin enerji iiretimi ve tiikketimi

icerisindeki goreli agirliginin azaldigini gostermektedir.
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Dolayistyla kullanilan degisken, yenilenebilir enerji tiiketimini mutlak enerji miktari
olarak degil, fosil yakitlar karsisindaki goreli konumu {izerinden 6lgmektedir.

Yenilenebilir enerji tiikketiminin dinamik bir yapiya sahip olmasi ve ge¢gmis donem
degerlerinden etkilenmesi, bu degiskenin ekonometrik analizinde dinamik panel veri
yontemlerinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bu calismada kullanilan Sistem GMM
yaklagimi, yenilenebilir enerji tiiketim oraninin zaman igerisindeki siirekliligini ve politika,
finansal gelismislik ve kurumsal faktorler gibi degiskenlerle olan iligkisini etkin bigimde
analiz etmeye imkan tanimaktadir.

Bu baglamda s6z konusu temel degiskenler Tablo 4.1.” de 6zetlenerek gosterilmistir.

Tablo 4.1 Calisma Kapsaminda Dért Temel Degisken Grubunun Analiz Ozeti

Kapsam Gosterge Aciklama / Olgiit Kaynaklar

IMF — Financial
Development Index
Database (Svirydzenka,

Finansal kurumlar ve finansal

fipansal Gelisme piyasalarin derinligi, erisilebilirligi ve

Finansal Gelisme Endeksi (FDI)

etkinligi 2016)
Yesil Tahvil . . . . A Flammer (2021); OECD
Piyasalar! Ihrag Miktarlar1 Piyasa biyiikligi (2020): CBI (2023)
. Transparency
Politik Yolsuzluk Eg(liselll(zsliuk Algt K;ﬁ?f;ﬂﬁfgffafl i(é hiukuk devIcg International; World
P uzey Bank (WGI)

Yenilenebilir Enerji Toplam Enerji
Tiiketimi Icindeki Pay

IEA (2022); Morris ve

Yenilenebilir enerji orant Pehnt (2016)

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Calisma, once teorik bir cergeve i¢inde finansal gelisme, yesil finansman, kurumsal
kalite ve cevresel siirdiiriilebilirlik literatiirlerine dayali olarak hipotezlerini olusturmakta;
ardindan bu hipotezleri ¢oklu regresyon modelleri ve panel veri analizleri araciligiyla test
etmektedir. Calismanin sonunda, elde edilen bulgular 1s18inda; G-20 {ilkelerinde
stirdiiriilebilir finansman altyapisinin giigclendirilmesi, yesil tahvil piyasalarmin daha etkin
islemesi, yolsuzlukla miicadele mekanizmalarinin pekistirilmesi ve yenilenebilir enerjiye
gecisin hizlandirilmasi yoniinde somut ve uygulanabilir politika Onerileri gelistirilecektir.

Bu kapsam dogrultusunda caligma, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmada
finansal ve kurumsal faktorlerin nasil bir rol oynadigini ortaya koymayr amaglamakta; bu
stiregte G-20 tilkelerinin deneyimlerinden yola ¢ikarak hem ulusal hem de kiiresel politika

yapicilara yonelik degerli ¢ikarimlar sunmay1 hedeflemektedir.

4.2.1. Statik Panel Veri Modelleri
Panel veri analizi, birim (6rnegin iilke, firma, sektdr) ve zaman boyutlarini eszamanli

olarak igeren veri setlerinin analizinde kullanilan hem kesit hem de zaman serisi analizlerinin
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giiclii yonlerini birlestiren bir yontemdir. Panel veri modelleri, bireysel heterojenligi kontrol
etme, gozlem sayisini artirarak tahmin giiciinii ylikseltme ve zamana bagli dinamikleri analiz
etme agisindan ampirik iktisat literatiirlinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Baltagi, 2005; Hsiao,

2007).
Statik panel veri modelinin genel formu agagidaki gibidir:
Yi=o+B Xt pitei (4.6)
Bu modelde:
e Yi: Bagimh degisken (6rnegin: yenilenebilir enerji tiikketimi), 7 lilkesinde,  doneminde
e X Aciklayict degiskenler vektorii (finansal gelisme, yesil tahvil hacmi, yolsuzluk
endeksi, vb.)
e o Sabit terim (tiim panel i¢in ortak sabit)
e i Her tilkeye 6zgii, gozlemlenemeyen sabit etki (lilkesel sabit)
e & Hata terimi
Statik panel veri modelleri, bagimli degiskenin gecikmeli degerini modele dahil
etmeksizin, agiklayict degiskenlerin mevcut donem iizerindeki etkilerini analiz etmeye
odaklanir. Bu modellerde temel varsayim, degiskenler arasindaki iliski sabit ve zaman
icerisinde degismeyen bir yapiya sahiptir. Statik panel veri modelleri, 6zellikle kisa panel veri
setlerinde (az zaman, ¢ok kesit) dinamik etkilerin sinirli oldugu varsayildiginda tercih

edilmektedir (Wooldridge, 2010). Panel veri modellerinde iki temel yaklasim bulunmaktadir:

4.2.1.1. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects — FE)

Sabit etkiler modeli, gbézlemlenemeyen ve zaman iginde sabit kalan heterojenlikleri
(6rnegin bir iilkeye 0zgii cografi ya da kurumsal faktorler) kontrol altina almay1 hedefler. Bu
modelde her bir birim (lilke) icin ayri1 bir sabit terim tanimlanarak, birimlere ait
gozlemlenemeyen faktorlerin regresyon tahminlerini etkilememesi saglanir (Greene, 2012).

Bu yaklagim, aciklayici degiskenlerle bireysel sabit etkiler arasinda korelasyon oldugu
durumlarda tercih edilmektedir. Yani, sabit etkiler modeli, regresorlerle sabit etkiler arasinda

iliski varsayimini kabul eder (Baltagi, 2005).

4.2.1.2. Rassal Etkiler Modeli (Random Effects — RE)
Rassal etkiler modelinde, gézlemlenemeyen bireysel etkiler rassal bir bilesen olarak
ele alinir ve hata terimine dahil edilir. Bu modelin gecerli olabilmesi i¢in, bireysel etkilerin

regresorlerle iliskisiz (yani digsal) olmasi gerekir. Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modeline
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gore daha fazla serbestlik derecesi ve daha verimli tahminler saglar; ancak varsayimlar: daha
kisitlayicidir (Hausman, 1978).
o Model Secimi: Hausman Testi
Sabit ve rassal etkiler modelleri arasindaki tercih, genellikle Hausman testi ile
yapilmaktadir. Bu test, iki modelin tahminleri arasinda anlamli bir fark olup olmadigini
degerlendirir. Eger sabit ve rassal etkiler tahminleri arasinda anlamli bir fark varsa, sabit
etkiler modeli tercih edilmelidir (Hausman, 1978). Aksi durumda, rassal etkiler modeli
kullanilabilir.
Hausman testi, sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapmaya olanak tanir.
Hipotezler soyledir:
o Ho: Rassal etkiler modeli uygun (RE tercih edilir)
o Hi: Sabit etkiler modeli uygun (FE tercih edilir)
Test sonucunda p-degeri %5’in altinda ¢ikarsa sabit etkiler modeli tercih edilmelidir
(Hausman, 1978).
Statik panel veri modelleri, finansal gelisme, enerji tiikketimi, yolsuzluk diizeyi ve
cevresel faktorler gibi alanlarda ¢ok sayida galismada uygulanmistir. Ornegin:
Beck, Levine ve Loayza (2000), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi panel veri modelleriyle analiz etmistir.
Apergis ve Payne (2010), yenilenebilir enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi G-20 iilkeleri diizeyinde sabit etkiler modeliyle incelemistir.
Dreher ve Schneider (2010), politik yolsuzluk ve hiikiimet etkinligi arasindaki

bagintilar: statik panel modeller ile test etmistir.

Tablo 4.2 Statik Panel Veri Modeli Tahmin Ozeti

Ozellik Sabit Etkiler (FE) Rassal Etkiler (RE)
Ulkeye 6zgii sabit etkiler Regresyona dahil edilir (duragan) gl;:glﬁrterlmmm bir pargast olarak
Regresorlerle iliski pi\my, ile korelasyon varsayilir pi\my ile iliskisizlik varsayulir.

Least Squares Dummy Variables

(LSDV) veya Within Estimator Generalized Least Squares (GLS)

Tahmin yontemi

Daha az parametre, daha yiiksek

Avantaji Sapmasiz tahminler o

verimlilik
Dezavantaji Serbestlik derecesi kayb1 Endojenlik varsa sapma olusabilir.
Model se¢imi Hausman testi Hausman testi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

4.2.2. Dinamik Panel Veri Modelleri
Dinamik panel veri analizi, panel veri modelleri igerisinde o6zellikle bagimli
degiskenin gegmis donem degerlerinin simdiki degerini etkiledigi durumlarda tercih edilen bir

yontemdir. Bu analiz yaklasimi, zaman iginde gerceklesen siireglerde gecikmeli etkilerin
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modellenmesini saglar ve boylece ekonomik, sosyal veya finansal siireglerin dinamik yapisini
daha gercekei bicimde ortaya koyar (Baltagi, 2005; Tatoglu, 2021).

Dinamik yapilar, 6zellikle finansal gelisme, yenilenebilir enerji tiikketimi, politik
yolsuzluk gibi alanlarda sik¢a gézlenir. Ciinkii bu tiir géstergeler bir donemdeki durumlarina
bagh olarak gelecekteki degerlerini etkiler. Ornegin, yenilenebilir enerji tiiketimi gecmis
donem politikalar, altyapt yatirnmlari ve ekonomik durumla dogrudan baglantilidir. Bu
nedenle statik modellerin aksine, dinamik modeller gecikmeli etkileri yakalayarak daha dogru
tahminler yapabilir. Dinamik panel veri modelinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
modelde yer alir. Temel formiil su sekildedir:

Yi=atpYie1 + B Xic+ Wi+ € 4.7)
Burada:
e Yz Bagiml degisken (6rnegin yenilenebilir enerji tiikketimi)
e Yji-1: Bagiml degiskenin bir donem gecikmeli degeri
e X Aciklayic1 degiskenler (6rnegin finansal gelisme, yesil tahvil hacmi, yolsuzluk
diizeyi)
i Ulkeye 6zgii zaman i¢inde sabit kalan etkiler
e & Ikincil hata terimi

Bu modelde p#0 varsayimi, bagimli degiskenin ge¢mis degerinin mevcut deger
tizerinde etkili oldugunu ifade eder. Bu da statik modellerin aciklamakta yetersiz kaldigi
dinamik yapinin modellemesine olanak tanir. Boylece hem zaman serisi hem de yatay kesit
ozellikleri bir arada analiz edilerek, degiskenler arasindaki dinamik etkilesim gdzlemlenir
(Tatoglu, 2021).

Tablo 4.3 Dinamik Panel Veri Analizinin Avantajlari, Ekonometrik Ozellikleri ve Tahmin Zorluklari

Kategoriler Icerik Aciklamalar / Kaynaklar

Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
modele dahil edilerek siireglerin

Geemis Degerlerin Etkisi dinamik yapist ve Dbellek etkisi

incelenir.
Ulke/birim  diizeyinde sabit etkiler
Heterojenlik Kontrolii eklenerek gbzlemlenemeyen
. heterojenlik azaltilir.
Avantajlar Ki n dénem etkil tirtlir;
ve Ekonometrik Dinamik Uyumsuzluk ve Gegici 54 Ve uzun donem Ctkier ayrisuruir,
. gecici  soklar ile kalict  etkiler
Ozellikler Soklar
farklilagtirilir.
Gecikmeli bagimli degiskenin varligi
klasik panel yontemlerde

otokorelasyona yol agabilir; Arellano-
Bond (1991) ve Blundell-Bond (1998)
tahmincileri bu sorunu gidermeyi
hedefler.

Otokorelasyon Problemi
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Gecikmeli bagimli degisken aciklayici
degiskenlerle iligkilidir; klasik
sabit/rassal etkiler modelleri tutarsiz
sonuglar verir (Nickell, 1981).
Bireysel sabit etkiler ile bagimh
degiskenin gecikmesi arasinda
Tahmin Zorluklar korelasyon olabilir; OLS tahmincileri
ve Problemler yetersiz kalir.
-0<p<1— Siireg kararli. -p=1—
p Katsayisi (Gecikme Katsayisi) Birim kok, duragan degil. - p > 1 —
Patlayici siireg, modele uygun degil.
Aciklayict  degiskenlerin  katsayilari
Katsayilarin Yorumu kisa donem etkileri gosterir; uzun
donem etkiler tiiretilerek hesaplanir.

Endojenlik Sorunu

Gozlemlenemeyen Etkiler

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

e Dinamik Panel Veri Modellerinin Kullanim Alanlar1
Bu modeller, ekonometrik ve sosyal bilim arastirmalarinda genis uygulama alam
bulur. Ozellikle;

» Finansal piyasalarda volatilite ve likidite analizlerinde,

o Enerji tiikketimi ve ¢evresel politika etkilerinin incelenmesinde,

o Politik yolsuzlugun ekonomik biiylime iizerindeki dinamik etkilerinin arastirilmasinda,

e Yesil tahvil piyasalarimin finansal gelisme iizerindeki uzun donem etkilerinin
analizinde, basarili sonuglar vermektedir (Blundell ve Bond, 1998; Wooldridge,

2010).
Tablo 4.4 Statik ve Dinamik Panel Veri Modelleri Arasindaki Farklar

Ozellik Statik Panel Veri Modeli Dinamik Panel Veri Modeli
MOdegZC]?lfirﬁlgzgiifkenm Dahil edilmez Dahil edilir
Zaman I¢inde Dinamik Etki Yansitmaz Yansitir
Endojenlik Problemi Daha az problemli Daha fazla problemli
Uygulama Alanlari Statik iligkiler Dinamik siiregler

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

4.2.3. Arellano ve Bond GMM Tahmincisi

Dinamik panel veri modelleri, 06zellikle bagimli degiskenin kendi gecikmeli
degerlerinin modele dahil edildigi ve sabit etkilerin varliginin dikkate alindig1 modellerdir. Bu
modeller, ekonomik ve finansal analizlerde zamanla degisen davraniglar1 ve dinamik iliskileri
ortaya koymada 6nemli avantajlar saglar. Ancak dinamik yapiya sahip bu modellerin tahmini
klasik panel veri teknikleriyle gerceklestirildiginde, parametre tahminlerinde ciddi dnyargilar
ve tutarsizliklar ortaya ¢ikar. Bu problemin temel kaynagi, gecikmeli bagimli degisken ile
bireysel sabit etkiler arasindaki korelasyondur. Nickell (1981), ozellikle kisa zaman serileri

(kiigtik T) iceren panellerde, sabit etkiler modeliyle gecikmeli bagimli degisken
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kullanildiginda standart sabit etkiler (Fixed Effects) tahmincilerinin tutarsiz oldugunu
gostermistir; bu Onyargi literatiirde "Nickell Bias" olarak bilinmektedir.

Arellano ve Bond (1991), bu sorunu ¢d6zmek amaciyla dinamik panel veri modelinin
birinci farkini alarak sabit etkileri ortadan kaldiran ve ardindan fark alinmis modelde ortaya
¢ikan endojenlik sorununu asmak i¢in gecmis donemlerin seviyelerinden yararlanan
Difference Generalized Method of Moments (Difference-GMM) yontemini gelistirmistir. Bu
yontem, panel veri setlerinde 6zellikle N (birim sayisi) biiyiikk ve T (zaman dilimi) kii¢lik
oldugunda tutarli ve etkin parametre tahmini saglar.

Temel dinamik panel veri modelinde, sabit etkiler ; ve gecikmeli bagimli degisken
Y1 arasinda korelasyon olmasi, klasik tahmin yontemlerinin (6rnegin OLS, Sabit Etkiler
Tahmincisi) tutarsiz sonuglar iliretmesine neden olur. Ciinkii Yi«1 sabit etkiler icermekte ve

sabit etkiler hata terimi ile iliskilidir. Sabit etkileri elimine etmek i¢in modelin birinci farki

aliir:
AYii= pAYi1 + P'AXic+ Agit (4.8)
Burada:
AYi=YiYie1, A&i=€ieir1 (4.9)
Fark alma islemi p'yi ortadan kaldirsa da, AYi.1 ile Agj arasinda korelasyon ortaya
cikar:

Cov(AYit1,Agi) #0 (4.10)

Bu durum, standart regresyon yontemleriyle tahmin yapilmasini engeller ve 6zel
tahmin tekniklerine ihtiya¢ dogurur.

Arellano ve Bond (1991), bu endojenligi asmak i¢in gegmis donemlerdeki seviyelerin
fark hata terimleriyle iligkisiz oldugu varsayimini kullanir ve gegmis degerleri AYi: igin arag

degisken olarak Onerir. Yani, Yics (s > 2) degiskenleri, Ag; ile korelasyonsuzdur:
E[YitsAgi]=0, s>2, t=3,..T @.11)

Benzer sekilde, aciklayict degiskenlerin endojenlik durumuna gore uygun

gecikmelerdeki degerleri arag olarak kullanilir:
E[XitsAgi]=0, s>2 (4.12)
Bu moment kosullari, model parametrelerinin tutarli tahmini i¢in temel teskil eder.

Arac degiskenlerle tanimlanan moment kosullar1 kullanilarak parametre 0=(p,f")" asagidaki

moment fonksiyonuyla tanimlanir:

1 ’
en(0) =~ N Z!Agi(6)=0 (4.13)
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Burada Z;, ara¢c degisken matrisi; Agi(0) ise parametre 6 ile tahmin edilen hata

terimlerinin farklarin1 ifade eder. GMM tahmincisi, moment kosullarinin dogrulugunu

minimize eden parametre tahmincisi olarak:

O=arg™"[gn(0)]'W[ex(0)] (4.14)

seklinde tanimlanir. Burada Wx agirlik matrisi, tahmincinin etkinligini artirmak i¢in segilir

(Baltagi, 2005; Wooldridge, 2010).

Arellano-Bond Difference-GMM tahmincisi uygulanirken asagidaki dnemli hususlara
dikkat edilir:

Arag Sayis1 Kontrolii: Cok fazla ara¢ kullanimi asir1 uyuma yol agar, tahminlerin
giivenilirligini azaltir. Bu nedenle ara¢ sayisi smirlanmali ve gerekirse araglar
gruplandirilmalidir (Roodman, 2009).

Sargan/Hansen Testi: GMM tahminlerinde kullanilan ara¢ degiskenlerin digsalligi
Sargan (1958) veya Hansen (1982) testleriyle dogrulanir. Test sonucunda elde edilen
yiiksek p-degeri (genellikle p > 0.05), moment kosullarinin saglandigin1 ve arag
degiskenlerin gegerli oldugunu gosterir. Diisilk p-degeri ise araglarin endojen
olabilecegine, yani modelin hatali tanimlanmis olabilecegine isaret eder (Tatoglu,
2021, s.291).

Arellano-Bond Otokorelasyon Testleri: Aei: i¢cin AR(1) otokorelasyonun varligi
beklenir ancak AR(2) otokorelasyonun olmamas: gerekir. Ikinci dereceden
otokorelasyonun tespiti modelde eksiklik anlamina gelir (Arellano ve Bond, 1991).
Model Spesifikasyon Kontrolii: Modelde agiklayict degiskenlerin endojenlik durumu
ve gecikme sayisi1 dikkatle secilmelidir. Yanlis modelleme tahminlerde sapmalara yol
agabilir.

Arellano ve Bond Difference-GMM tahmincisi, 6zellikle kisa panel veri yapilarinda

sabit etkiler ve endojenlik sorunlarina kars1 giiclii ¢oziimler sunar. Ydntemin temel avantajlar

sunlardir (Baltagi, 2005):

Sabit etkilerin etkili bir sekilde ortadan kaldirilmasi,
Endojen degiskenlerin uygun araglarla kontrolii,

Esnek moment kosullarina dayali tutarli tahmin,

Biiyiik birim sayisina (N) sahip mikro panellerde etkinlik.

Ancak, cok sayida ara¢ degisken kullanimi asir1 uyum riskini artirir ve bazi

durumlarda araglarin zayif olma ihtimali bulunur. Ayrica, TTT ¢ok kiigilkse model

tahminlerinde giigliikler yasanabilir.
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Bununla birlikte, Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen Difference-GMM
tahmincisi, degiskenlerin yliksek derecede siireklilik (persistence) gostermesi durumunda
zayif ara¢ problemine yol agabilmektedir. Ozellikle bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
cari degerle giiclii korelasyona sahip oldugu durumlarda, seviyelerin gecikmelerinin fark
denklemi i¢in ara¢ olarak kullanilmasi sinirli bilgi i¢erebilmekte ve tahminlerin etkinligini
azaltabilmektedir (Blundell ve Bond, 1998).

Bu sorunu agmak amaciyla Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998),
Sistem Generalized Method of Moments (Sistem GMM) tahmincisini gelistirmistir. Sistem
GMM vyaklasimi, Difference-GMM’de kullanilan fark denklemini, seviyeler denklemine
iliskin ek moment kosullariyla birlestirerek tahmin yapilmasina imkén tanimaktadir. Bu
cergevede, fark alinmis degiskenlerin gecikmelerinin seviye denklemi icin gegerli araclar
oldugu varsayilmaktadir.

Sistem GMM tahmincisinde kullanilan temel ek moment kosullart su sekilde ifade
edilebilir:

E[AY oy - (i + £2)] = 0 (4.15)

Bu ilave kisitlar sayesinde Sistem GMM, 6zellikle kisa zaman boyutuna (T) ve biiytik
birim sayisina (N) sahip panellerde, Difference-GMM’ye kiyasla daha tutarli ve etkin
tahminler sunmaktadir. Literatiirde, makroekonomik ve finansal degiskenlerin analizinde
Sistem GMM yonteminin yaygin olarak tercih edilmesinin temel nedeni de bu iistiinliikleridir
(Roodman, 2009; Tatoglu, 2021).

Bu c¢aligmada da finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi degiskenlerinin
zaman i¢inde yliksek siireklilik gostermesi nedeniyle, Difference-GMM yerine Sistem GMM

tahmincisi tercih edilmistir.

4.3. Ampirik Modelin Kurulumu

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji tiiketimi, finansal gelismislik, yesil tahvil ihract ve
politik yolsuzluk arasindaki iligkiler, ¢ok tilkeli ve zamana bagli dinamik bir ¢er¢evede analiz
edilmistir. Bu kapsamda, veri siirekliligi ve karsilastirilabilirlik kriterleri esas alinarak secilen
15 G-20 iilkesi 6rnekleme dahil edilmis ve analiz donemi 2000-2020 yillarin1 kapsamustir.
Ilgili iilke grubu ve zaman araligi, hem kiiresel dlgekte ekonomik ve finansal agirhigr yiiksek
iilkeleri temsil etmesi hem de yenilenebilir enerji piyasalar ile yesil finansman araclarinin
gelisim siirecini uzun donemli olarak gozlemlemeye olanak saglamasi bakimindan tercih

edilmistir.
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Secilen donem, yenilenebilir enerji yatirnmlarinin hiz kazandigi, finansal piyasalarin
derinlestigi ve Ozellikle yesil tahvil piyasalarinin ortaya ¢ikisi ve yayginlagsmasi ile birlikte
siirdiiriilebilir finansman araglarinin 6neminin arttig1 bir siireci kapsamaktadir. Ayrica bu
donem, kiiresel finansal kriz ve sonrasindaki diizenleyici reformlar gibi O6nemli yapisal
kirilmalart icermesi nedeniyle, finansal gelismislik ve kurumsal faktorlerin yenilenebilir enerji
tilketimi iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi acisindan elverigli bir zaman dilimi
sunmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler, iilke ve =zaman boyutunu birlikte iceren
dengeli/dengesiz panel veri yapisi altinda degerlendirilmis; 6rneklem biiyiikligi ve gozlem
sayis1, dinamik panel veri yontemlerinin (6zellikle Sistem GMM) uygulanmasina istatistiksel
acidan uygun bir cergeve saglamistir. Bu baglamda, Tablo 4.5’te analiz kapsamina alinan
iilkeler, gozlem sayilar1 ve degiskenlere iliskin temel tanimlayici bilgiler ayrintili bicimde

sunulmaktadir.

Tablo 4.5 Ekonometrik Modelde Kullamlmak Uzere Verileri Toplanan Ulkeler

Tiirkiye ABD Almanya Avustralya Brezilya
Cin Endonezya Fransa Giiney Afrika Hindistan
Italya Ingiltere Japonya Kanada Meksika

Bu kapsamda, toplam nihai enerji tiiketiminin pay1 olarak yenilenebilir enerji tiikketimi
verileri Diinya Bankasinin Diinya Gelismislik Gostergeleri (World Development Indicators)
veri tabanindan elde edilmistir. Finansal gelisme diizeyinin 6l¢iimiinde, finansal kurumlar ve
finansal piyasalarin derinlik, erisim ve etkinlik boyutlarmi igceren ve IMF tarafindan
gelistirilen Finansal Gelisme Endeksi kullanilmis; ilgili veriler IMF Financial Development
Index Database’nden elde edilmistir. Yesil tahvil ihra¢ degiskenine ait wveriler
climatedata.imf.org veri tabanindan, politik yolsuzluk endeksine ait veriler ise World Bank
Governance veri tabanindan temin edilmistir. Finansal gelisme, yenilenebilir enerji tiiketimi,
yesil tahvil ithraci ve politik yolsuzluk degiskenlerinin yillik verileri analizde kullanilmistir.

Analizde kullanilan degigkenler Tablo 4.6’da gdsterilmistir.
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Tablo 4.6 Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari (2000-2020)

Kisaltma Degisken Veri Kaynagi Veri Seti

Yenilenebilir enerji
tilketimi (Toplam

YET Nihai World Development Indicators dengeli
Enerji Tiiketiminin
ylizdesi )

Finansal gelisme

FIN IMF Financial Development Index Database dengeli

endeksi §
a
S
=
Ulkelere Gére Yesil . . N
BOND  Tahvil ihraglar ggg:;t)e Change Indicators Dashboard (Green dengesiz
(Milyar ABD Dolar1)
Politik yolsuzluk World Bank Governance Database / Prosperity .
CPl endeksi Data360 dengeli

Tablo 4.6 da 2000-2020 donemini kapsayan panel veri seti; yenilenebilir enerji
tilketimi, finansal gelismislik, politik yolsuzluk endeksi ve yesil tahvil ihracati gibi ¢evresel
ve kurumsal gostergeleri igermektedir. Calismada G-20 iilkelerine iliskin toplam enerji
tiikketiminin yiizdesi olan yenilenebilir enerji tiikketimi, bagimli degisken olarak ele alinmistir.
Finansal gelisme endeksi, yesil tahvil ihraci ve politik yolsuzluk endeksi bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Degiskenler belirlenirken literatiirdeki caligmalar dikkate alinmistir. Ug
degisken dengeli panel yapisindayken, yalnizca yesil tahvil ihra¢ degiskeni eksik gozlemler
icermekte ve bu nedenle dengesiz panel karakteri gostermektedir.

Calismada yukaridaki degiskenler ve ele alinan donem de dikkate alinarak dinamik
panel veri modellerinden otoregresif modeller kullanilmis olmakla birlikte dinamik modelin
tahmin edilmesinde sistem genellestirilmis momentler metodu (Sistem GMM) tercih
edilmistir.

Mevcut literatiir dikkate alinarak arastirmanin amacina, kapsamina ve veri setine
uygun olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerinin de modelde yer aldigi dinamik panel

veri modeli asagidaki gibi kurulmustur.

InYET,=p,+p,InYET, ,+p,InFIN,,+p,iInBOND,+p,InCPI +u, (4.15)

Burada:
e InYETi: Ulke i'nin donem t'deki yenilenebilir enerji tiiketimi (logaritmik),
e InFINj: Finansal gelismislik endeksi,
e InBOND:: Yesil tahvil ithract diizeyi,
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e InCPlI;: Politik yolsuzluk endeksi (ters yonlii yorumlanir),
e i: Ulkeye 6zgii sabit etkiler (zamandan bagimsiz),

e ¢ Hata terimi,

e (. Sabit terim,

e [: Katsayilar vektoriidiir.

Degiskenler sayisal veriler igerdiginden tim degiskenlerin logaritmasi alinmis ve
model tam logaritmik olarak kurulmustur. Modelde i=birimleri ve t=zaman donemlerini
temsil etmektedir. Yukarida gosterilen modele ait ekonometrik analiz icin STATA 17
programi kullanilmistir.

4.4. MODELIN BULGULARI VE YORUMLARI

Arastirmanin ampirik analizine ge¢gmeden Once, calismada kullanilan degiskenlerin
temel Ozelliklerinin degerlendirilmesi, verilerin istatistiksel dogasina iliskin genel bir fikir
vermektedir. Bu ¢ercevede, modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
4.8’ de sunulmustur. Tablo 4.8; her bir degiskenin ortalamasi, standart sapmasi, minimum ve
maksimum degerleri ile birlikte gézlem sayisini icermekte; ayrica standart sapmalarin genel,
gruplar aras1 (between) ve grup ici (within) bilesenlerine ayrilmasi sayesinde verinin zaman
ve lilke boyutundaki dagilim o6zelliklerini ayrintili bi¢imde ortaya koymaktadir. Tablo 4.7
asagida detayl bir sekilde aciklanmistir;

Tablo 4.7 Tamimlayic1 istatistikler

Standart Sapma

Degisken  Ortalama Minimum Maksimum Gozlem
Genel Gruplar b i Py
Arasi pi¢
YET 16.71 12.82 12.66 3.78 0.85 50.05 315
FIN 0.66 0.21 0.21 0.05 0.27 0.97 314
BOND 4.27 7.95 3.96 6.72 0.01 43.62 98
CPI 0.29 0.26 0.26 0.04 0.01 0.78 315

Bu c¢aligmada yenilenebilir enerji tiikketimi (YET), finansal gelismislik (FIN) ve politik
yolsuzlugun kontrol diizeyini temsil eden CPI degiskenleri, 15 iilke ve 21 yillik donemi

kapsayan dengeli bir panel veri yapisina sahiptir. Bu degiskenler i¢in toplam gozlem sayisi



111

yaklasik 315 olup, iilkeler bazinda zaman serilerinin biiylik Ol¢iide tamamlandigini
gostermektedir. Buna karsilik, yesil tahvil piyasasini temsil eden BOND degiskeni, 98 gézlem
ile gdrece dengesiz bir panel yapis1 sergilemektedir. Ulke bazinda ortalama gdzlem sayisinin
6.53 olmasi, yesil tahvil piyasasinin bir¢ok iilkede daha ge¢ gelistigine isaret etmektedir. Bu
durum, yesil tahvil piyasalarmin tarihsel olarak yeni bir finansal ara¢ olmasi ve 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde veri erisiminin sinirli kalmasiyla agiklanabilir. OECD (2019) ve
World Bank (2021) raporlarinda da vurgulandigi iizere, yesil tahvil ihraglarinin iilkeler
arasinda oldukga heterojen bir dagilim sergiledigi bilinmektedir.

Tanimlayici istatistikler, degiskenlerin genis dagilim araliklarina ve yiiksek varyansa
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. YET degiskeni, 0.85 ile 50.05 arasinda degismekte olup,
yiiksek overall standart sapma degeri (12.82), iilkeler arasinda yenilenebilir enerji
kullaniminda belirgin farkliliklar bulundugunu gostermektedir. “Between” bilesenin yiiksek
olmasi, bu farkliliklarin biiylik Olgtide iilkeler arasi yapisal faktorlerden kaynaklandigini
distindiirmektedir.

Benzer sekilde, BOND degiskeni, olduk¢a yiiksek maksimum degeri (43,617) ve
yiiksek standart sapmasi ile dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, bazi iilkelerde yesil tahvil
piyasasimin derinlesmis ve kurumsallagsmis oldugunu, diger iilkelerde ise oldukg¢a sinirl
kaldigin1 gostermektedir. Literatiirde Zerbib (2019) ile Tang ve Zhang (2020), yesil tahvil
piyasalarinin erken asama gelisim siire¢lerinde bu tiir u¢ degerlerin kaginilmaz oldugunu
vurgulamaktadir.

CPI degiskeninde grup ici standart sapmanin (0.044) grup arasi standart sapmaya
(0.261) kiyasla belirgin bicimde daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, politik
yolsuzlugun kontrol diizeyinin biiyiikk o6l¢iide {ilkeler arast kurumsal farkliliklardan
kaynaklandigin1 ve zaman iginde iilkelerin CPI degerlerinde gorece smirli degisim
yasandigin1 gostermektedir. Bu sonug, kurumsal yapilarin siirekliligini vurgulayan Treisman
(2000) ve Manion (2016) tarafindan ortaya konulan argiimanlarla uyumludur.

Degiskenlerin genis dagilim araliklarina sahip olmasi ve ozellikle YET ile BOND
degiskenlerinde  belirgin u¢ degerlerin  godzlemlenmesi, regresyon analizlerinde
heteroskedastisite ve normallik varsayimi ihlali riskini artirmaktadir. Bu nedenle, analizlerde
ilgili degiskenlere dogal logaritmik doniisiim (In) uygulanmistir.

Greene (2012) ve Wooldridge (2010), pozitif stirekli degiskenlerde logaritmik
doniislimiin varyans stabilizasyonu sagladigini ve dogrusal olmayan iliskilerin daha etkin
bicimde modellenmesine olanak tanidigini belirtmektedir. Bu doniisiim, 6zellikle dinamik

panel veri modellerinde parametre tahminlerinin giivenilirligini artirmaktadir.
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Genel olarak, tanimlayici istatistikler calismada kullanilan degiskenlerin yiiksek
varyans, {ilkeler arasi belirgin heterojenlik ve zamansal farkliliklar igerdigini ortaya
koymaktadir. G-20 benzeri ekonomik ve kurumsal yapisi farkl {ilkelerin analiz edildigi bir
orneklem icin bu bulgular beklenen ve literatiirle tutarli sonuglardir. Tanimlayici analiz,
ilerleyen boliimlerde uygulanacak Sistem-GMM gibi dinamik panel veri yontemlerinin
altinda yatan yapisal farkliliklarin daha iyi anlasilmasina katki saglamaktadir.

Panel veri analizinde bagimsiz degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) problemi, katsay1 tahminlerinin giivenilirligini ve istatistiksel anlamliligin
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu nedenle, regresyon analizine gecilmeden oOnce
aciklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon iligkilerinin incelenmesi, modelin istatistiksel
saglamlig1 acisindan kritik bir asamadir (Gujarati ve Porter, 2009).

Korelasyon katsayilar1 —1 ile +1 arasinda deger almakta olup, mutlak degerin 0.70’in
tizerinde olmasit durumunda ¢oklu dogrusal baglanti riskinin yiiksek oldugu kabul
edilmektedir (Wooldridge, 2013). Tablo 4.8’de raporlanan korelasyon katsayilari bu esik
degerlerin oldukga altinda olup, model agisindan ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti problemi

bulunmadigini géstermektedir.

Tablo 4.8 Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar:

Lnfin Lnbond Incpi
Lnfin 1.000
Lnbond 0.0468 1.000
Lncpi 0.1052* -0.218]#** 1.000

* % ye *** jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4.8’¢ gore finansal gelismislik endeksi (InFIN) ile politik yolsuzlugun
kontroliinii temsil eden endeks (InCPI) arasinda 0.1052 diizeyinde pozitif yonlii ve %10
anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon bulunmaktadir. Bu bulgu,
yolsuzlugun daha etkin bicimde kontrol edildigi (CPI degerinin yiiksek oldugu) iilkelerde
finansal gelismislik diizeyinin gorece daha yliksek olma egiliminde oldugunu gostermektedir.
S6z konusu pozitif iligki, gliclii kurumsal yapilarin, hukukun dstiinliigiiniin ve seffaf
yoOnetisim mekanizmalarinin finansal sistemlerin derinlesmesi ve etkinligi ac¢isindan kritik rol
oynadigini ortaya koyan literatiirle uyumludur (North, 1990; La Porta vd., 1998; Mishkin,
2015). Ancak korelasyon katsayisinin gorece diisiik diizeyde olmasi, bu iligkinin zayif fakat

istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve finansal gelismisligin yalnizca kurumsal faktorlerle
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degil; makroekonomik istikrar, finansal piyasalarin biytkligl, teknolojik altyapr ve
ekonomik yapi gibi ¢ok boyutlu unsurlarla birlikte sekillendigini gostermektedir.

Yesil tahvil ihrac1 (InBOND) ile politik yolsuzluk kontrolii endeksi (InCPI) arasindaki
korelasyon katsayis1 —0.2181 olup, bu iliski %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. CPI
endeksinin artmasi yolsuzlugun azalmasini ifade ettiginden, negatif korelasyon yesil tahvil
ihracinin  yolsuzlugun daha 1iyi kontrol edildigi {ilkelerde daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, yesil finansal araglarin gelisiminin giivenilir diizenleyici
cercevelere, seffaf raporlama standartlarina ve yatirimci giivenine dayandigini vurgulayan
calismalar1 desteklemektedir (Zerbib, 2019; Tang & Zhang, 2020; OECD, 2021).
Yolsuzlugun daha yiiksek oldugu ve kurumsal kalitenin diisiikk oldugu iilkelerde, yesil
projelere yonelik fonlarin etkin kullanilacagina dair gliven zayiflamakta ve yatirimcilarin yesil
tahvil piyasasina yonelimi sinirlanmaktadir.

Finansal gelismislik endeksi (InFIN) ile yesil tahvil ihract (InBOND) arasindaki
korelasyon katsayist 0.0468 olup, bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu,
finansal gelismislik diizeyi ile yesil tahvil ihraglar1 arasinda dogrudan ve anlamli bir dogrusal
iliski bulunmadigim gostermektedir. Sonug, yesil tahvil piyasalarinin gelisiminin yalnizca
finansal sistemin genel gelismisligiyle degil; cevresel politika tercihleri, iklim hedefleri,
diizenleyici tesvikler ve siirdiiriilebilirlik stratejileri gibi daha spesifik faktorlerle
belirlendigini ortaya koymaktadir (OECD, 2021; REN2I1, 2022). Dolayisiyla finansal
gelismisligin  tek basma yesil tahvil piyasalarinin  biiylimesini ag¢iklamakta yetersiz
kalabilecegi anlagilmaktadir.

Tablo 4.8’de yer alan korelasyon katsayilarinin tamami1 mutlak deger olarak 0.30’un
altinda olup, bu durum modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadigini agik¢a
gostermektedir. Bagimsiz degigkenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin zayif diizeyde olmasi,
regresyon katsayilarin giivenilir bicimde tahmin edilmesine olanak tanimaktadir.

Bu baglamda, InFIN, InBOND ve InCPI degiskenlerinin birlikte modele dahil edilmesi
istatistiksel agidan uygundur ve ilerleyen asamalarda uygulanacak olan Sistem-GMM
tahminlerinin giivenilirligini desteklemektedir.

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskilerin yonii ve siddeti hakkinda 6n bilgi
sunmakla birlikte, nedensellik iligkisi ortaya koymamaktadir. Bununla birlikte Tablo 4.8 den
elde edilen bulgular su sonuclar1 ortaya koymaktadir:

Politik yolsuzluk algis1 (CPI) ile yesil tahvil piyasalarinin gelisimi arasinda pozitif ve
giiclii bir iliski tespit edilmistir. Bu durum, daha diisiik yolsuzluk diizeyine sahip iilkelerde

kurumsal giivenin artmasiyla yesil tahvil piyasalarinin daha hizli gelistigini gdstermektedir.
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Politik yolsuzluk algisi ile finansal gelismislik arasinda zayif ancak istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iligki bulunmaktadir (p < 0.05). Buna karsin, finansal gelismislik ile yesil tahvil
ithraci arasinda dogrudan anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

Bu bulgular, politik yolsuzluk algisi, finansal yap1 ve yesil finans piyasalar1 arasindaki
iligkilerin statik bir ¢ercevede degerlendirilmesinin yetersiz kalabilecegini ve séz konusu
etkilesimlerin zaman ic¢indeki dinamik yapisinin dikkate alinmasini gerekli kilmaktadir. Bu
nedenle, degiskenler arasindaki gecikmeli etkileri ve olasi i¢sellik sorunlarini esanli olarak ele
alabilen dinamik panel veri yontemleri kullanilmistir.

Dinamik modeller, hem degiskenler arasindaki gecikmeli etkileri yakalayabilmekte
hem de olas1 igsellik ve heterojenlik sorunlarini kontrol altinda tutarak daha gilivenilir ve
tutarli tahminler elde etmeye imkan saglamaktadir. Dinamik panel veri analizinde yaygin
olarak kullanilan Arellano-Bond GMM (Generalized Method of Moments) ve Sistem-GMM
tahmin edicileri, i¢sel degiskenlik sorununu da minimize ederek, gecikmeli bagimli
degiskenin modele dahil edilmesini miimkiin kilar. Boylece hem heterojenlik hem de seri
korelasyon problemleriyle basa ¢ikmak miimkiin olur (Blundell ve Bond, 1998). Bu yontem
ozellikle politika degerlendirmeleri ve yapisal analizlerde tercih edilmektedir.

Bu kapsamda, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM (Genellestirilmis
Momentler Yontemi) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem-GMM tahmin
edicileri, dinamik panel veri yapisina uygun, gecikmeli bagimli degiskenlerin de modele dahil
edilmesini miimkiin kilan gii¢lii araglardir.

Ayrica bu yontemler:

1. Igsellik problemlerine karsi ara¢ degisken kullanimiyla ¢ziim sunar,
2. Serisel korelasyon ve heteroskedastisiteye karsi robust tahminler iiretir,
3. Ulke igi sabit etkileri (fixed effects) kontrol eder.

Kiigiik T — biiylik N 6rneklemler i¢in uygundur. Bu yonleriyle, G-20 gibi heterojen ve
zamana duyarli ekonomik yapiya sahip iilke gruplarinda, dinamik panel veri modelleri, klasik
modellerden daha yiiksek giivenilirlik ve agiklama giicii sunmaktadir.

Bu baglamda, calismanin amaci dogrultusunda G-20 {ilkelerinde finansal gelisme,
yesil tahvil piyasasi, politik yolsuzluk ve yenilenebilir enerji tiiketimi gibi zamanla gelisen ve
birbirini karsilikli etkileyen siiregleri analiz etmek i¢in dinamik panel veri analizi yontemi
tercih edilmistir. Boylece hem gecikmeli etkilerin hem de igsel iliskilerin dikkate alindigi
daha saglikli, giivenilir ve 6ngorii giicii yiiksek bulgulara ulagilmasi hedeflenmistir.

Bu calismada, G-20 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin finansal gelisme, yesil

tahvil ve politik yolsuzlukla iligkisini incelemek i¢in Sistem GMM (Arellano-Bover/Blundell-
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Bond) yontemi ana model olarak kullanilmistir. Bu yaklasim, gecikmeli bagimli degisken,

ters nedensellik ve endojenlik sorunlarini dikkate alarak giivenilir tahminler tiretmektedir.
Kurulan ekonometrik model iki asamali olarak sistem genellestirilmis momentler

metodu ile tahmin edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular asagidaki Tablo 4.9°da yer

almaktadir.

Tablo 4.9 Sistem GMM Tahmin Testleri

Test Adi Istatistik Prob Hipotez (Ho)
Arellano-Bond AR(1) -2.09 0.037* 1. mertebeden otokorelasyon yoktur
Arellano-Bond AR(2) 0.38 0.701 2. mertebeden otokorelasyon yoktur
Sargan 5.53 0.596 Arag degiskenleri gegerlidir
Hansen (robust) 557 0.591 Arag degiskenleri gegerlidir
Hansen (GMM levels
haric) ( 479 0571 GMM araglar1 digsaldir
{zilf;’i:)l—Hansen (GMEE 0.78 0.377 GMM araglar1 digsaldir
Hansen(IV harig) 4.65 0.326 IV seti digsaldir

0.92 0.820

Diff-in-Hansen (IV) IV seti digsaldir

Arag degisken sayisi 12

* 1 %5 anlamlilik diizeyinde temel hipotezin reddedildigini gosterir.

Yukaridaki Tablo 4.9’da, Sistem GMM yontemi kullanilarak tahmin edilen dinamik
panel veri modeline iligkin tani testleri sunulmaktadir. Sistem GMM yaklagimi, dinamik
yapidan kaynaklanan igsellik, gecikmeli bagimli degiskenin yol agtigi yanhilik ve
gozlemlenemeyen birim etkilerinin neden oldugu sorunlar1 gidermek amaciyla yaygin
bicimde kullanilan giiclii bir tahmin yontemidir (Arellano ve Bover, 1995; Blundell ve Bond,
1998). Ancak bu yontemin gilivenilirligi, hata terimlerinin otokorelasyon yapisi ile kullanilan
ara¢ degiskenlerin gegerliliginin saglanmasina baghdir.

Dinamik panel veri modellerinde hata terimlerinin ardigik donemler arasinda
korelasyonlu olup olmadigi, Arellano-Bond otokorelasyon testleri ile degerlendirilmektedir.
Bu testler, modelin dogru bi¢cimde spesifiye edilip edilmedigini ve tahmincinin tutarliligini
sinamak agisindan kritik 6neme sahiptir (Arellano ve Bond, 1991).

Calismada elde edilen AR(1) test istatistigi -2.09 olup, olasilik degeri 0.037°dir. Bu

sonug, %5 anlamlilik diizeyinde “birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” seklindeki sifir
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hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Dinamik panel veri modellerinde gecikmeli
bagimli degiskenin yer almasi nedeniyle birinci mertebeden otokorelasyonun ortaya ¢ikmasi
beklenen ve model agisindan sorun teskil etmeyen bir durumdur. Dolayisiyla AR(1) testinin
anlamli ¢ikmasi, modelin hatali kurulduguna degil, dinamik yapinin dogal bir sonucuna isaret
etmektedir.

Buna karsilik, Arellano-Bond AR(2) testi istatistigi 0.38 ve olasilik degeri 0.701
olarak hesaplanmistir. Bu sonug, “ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur” seklindeki sifir
hipotezinin reddedilemedigini géstermektedir. AR(2) testinin anlamsiz ¢ikmasi, Sistem GMM
yaklasiminin en Onemli varsayimlarindan birinin saglandigini ve hata terimlerinde daha
yiiksek dereceden otokorelasyon bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, tahmin edilen
katsayilarin tutarli oldugunu ve modelin dinamik yapisinin dogru bi¢imde yakalandigini
gostermektedir (Roodman, 2009).

Sistem GMM modellerinde kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerliligi, yani hata
terimleri ile korelasyonlu olmamalari, tahmin sonuglarinin giivenilirligi acisindan temel bir
kosuldur (Arellano ve Bond, 1991). Bu baglamda, asir1 tanimlama kisitlamalar1 Sargan ve
Hansen testleri araciligiyla degerlendirilmistir.

Calismada elde edilen Sargan testi istatistigi 5.53 olup, olasilik degeri 0.596°dir. Bu
sonug, ‘“ara¢ degiskenleri gegerlidir” seklindeki sifir hipotezinin reddedilemedigini
gostermektedir. Ancak Sargan testinin heteroskedastisiteye duyarli olmasi nedeniyle,
degerlendirmede daha giivenilir kabul edilen Hansen testine Oncelik verilmistir (Roodman,
2009).

Robust Hansen testi istatistigi 5.57 ve olasilik degeri 0.591 olarak hesaplanmistir.
Hansen testinin sifir hipotezini reddetmemesi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin genel
olarak digsal oldugunu ve agir1 tamimlama kisitlamalarinin saglandigini gostermektedir. Bu
sonug, modelin metodolojik agidan giivenilir oldugunu desteklemektedir (Blundell ve Bond,
1998).

Arag degisken setinin alt bilesenlerine iligkin yapilan Difference-in-Hansen testleri de
benzer sekilde olumlu sonuglar sunmaktadir.

Buna gore;

Hansen (GMM levels haric) testi (istatistik: 4.79; p = 0.571),

o Diff-in-Hansen (GMM levels) testi (istatistik: 0.78; p = 0.377),
e Hansen (IV harig) testi (istatistik: 4.65; p = 0.326) ve

o Diff-in-Hansen (IV) testi (istatistik: 0.92; p = 0.820) olup tiim ara¢ gruplari i¢in sifir

hipotezinin reddedilemedigini gdstermektedir. Bu bulgular hem GMM araclarinin hem
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de digsal IV setinin hata terimleriyle korelasyonlu olmadigint ve modelde kullanilan

ara¢ degiskenlerin ayr1 ayr1 ve birlikte gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Panel veri literatiiriinde, asir1 sayida ara¢ degisken kullanilmasinin Hansen testinin
gliciinii zayiflattigit ve modelin asir1 uyum (overfitting) yapmasina yol agabilecegi
vurgulanmaktadir (Roodman, 2009). Bu c¢alismada kullanilan ara¢ degisken sayisinin 12,
birim sayisinin ise 15 olmasi, ara¢ sayisinin birim sayisindan diisiik oldugunu ve asirt
tanimlama riskinin bulunmadigin1 gostermektedir. Bu durum, tahmin sonuglarinin hem tutarl
hem de etkin olmasini desteklemektedir.

Tablo 4.9’da sunulan tiim tan1 testleri birlikte degerlendirildiginde;

e AR(1) testinin anlamli, AR(2) testinin anlamsiz ¢ikmasi,

o Sargan ve Hansen testlerinin sifir hipotezlerini reddetmemesi,

o Difference-in-Hansen testlerinin tiim arag setleri i¢in digsallig1 dogrulamasi ve
e Arag degisken sayisinin makul diizeyde tutulmast,

Sistem GMM modelinin ekonometrik a¢idan dogru bi¢cimde kuruldugunu, kullanilan
ara¢ degiskenlerin gecerli ve dissal oldugunu ve tahmin edilen katsayilarin tutarli ve giivenilir
oldugunu gostermektedir.

Bu saglam metodolojik yap1 tizerine kurulan analizler, finansal gelisme, yesil tahvil
ihrac1 ve politik yolsuzluk degiskenlerinin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerindeki etkilerinin
giivenilir bi¢imde degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla elde edilen bulgular,
politika yapicilarin finansal piyasalarin derinlestirilmesi, yesil finansman araclarmin
yayginlagtirilmast ve kurumsal kalitenin artirilmast yoniindeki kararlarimi  giiglii  bir
ekonometrik zemine dayandirmaktadir.

Bu cercevede, Tablo 4.10°da sunulan Sistem GMM tahmin sonuglari, yukarida sozii
edilen bulgularin niceliksel karsiligini saglamaktadir. Tablo 4.10, yenilenebilir enerji
tiketiminin dinamik yapis1 ile finansal gelisme, yesil tahvil ve politik yolsuzluk
degiskenlerinin etkilerini somut katsayilar ve anlamlilik diizeyleriyle gostermekte, analizlerin

istatistiksel giivenilirligini desteklemektedir.
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Tablo 4.10 Dinamik Panel Veri Analizi Bulgular:

Giiven Araliklan

Degisken Katsay1 Std. Hata V4

Alt Ust
L.InYET 0.895%** 0.0419 21.35 0.813 0.977
LnFIN 0.018 0.1085 0.16 -0.195 0.23
LnBOND 0.006** 0.0025 2.47 0.001 0.011
LnCPI -0.019 0.012 -1.61 -0.043 0.004
Constant 0.226** 0.0892 2.54 0.051 0.401

* k¥ ye *** saretleri sirasiyla %10 (p<0.10), %5 (p<0.05) ve %1 (p<0.01) anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4.10°da raporlanan Sistem GMM tahmin sonuglari, G-20 {ilkelerinde
yenilenebilir enerji tiikketiminin belirleyicilerine iliskin 6nemli bulgular sunmaktadir. Model
kapsaminda elde edilen sonuglar, yenilenebilir enerji tiiketiminin giiclii bir dinamik yapiya
sahip oldugunu ve 6zellikle yesil finansman araglarinin bu siiregte 6ne ¢ikan bir rol oynadigin
gostermektedir.

Modelde yer alan gecikmeli bagimli degisken L.InYET, yenilenebilir enerji
tiiketiminin zamansal siirekliligini ve patika bagimliligini temsil etmektedir. Tahmin edilen
katsaymin pozitif (0.895) ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi,
gecmis donem yenilenebilir enerji tiiketim diizeylerinin cari donem tiiketimini gii¢lii bigimde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, yenilenebilir enerji tiikketiminin ani politika
degisimlerine kisa vadede tepki veren bir yapidan ziyade, zaman i¢inde biriken yatirimlar,
altyap1 kararlar1 ve kurumsal tercihler dogrultusunda sekillenen dinamik bir siire¢ oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, G-20 iilkelerinde enerji politikalarinin uzun vadeli ve istikrarl
bicimde tasarlanmasi, yenilenebilir enerji tiiketiminin artirilmasinda kritik 6neme sahiptir.

Finansal gelismislik degiskeni (InFIN) pozitif bir katsayiya sahip olmakla birlikte
(0.018), istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug, finansal gelismenin teorik olarak
yenilenebilir enerji yatirimlart igin elverisli bir ortam sunabilmesine ragmen, G-20 {ilkeleri
ornekleminde yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde dogrudan ve giiglii bir etki yaratmadigini
gostermektedir. Bulgular, finansal gelismenin enerji doniisiim siirecine katkisinin daha ¢ok
dolayli kanallar araciligiyla 6zellikle yesil finansman araglarinin yayginligi, kamu politikalari

ve kurumsal c¢erceve lizerinden gergeklestigine isaret etmektedir. Bu durum, finansal
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sistemlerin  biiyiikligiinden ziyade kaynaklarim hangi alanlara ve hangi araglarla
yonlendirildiginin belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Yesil tahvil piyasasini temsil eden InBOND degiskeninin katsayis1 pozitif (0.006) ve
%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, yesil tahvil
ihracindaki %]1’lik bir artig, yenilenebilir enerji tiiketimini yaklasik %0.006 oraninda
artirmaktadir. Etki biiyiikliiglinlin goérece sinirli olmasina ragmen, istatistiksel olarak anlaml
olmasi, yesil tahvil piyasalarinin yenilenebilir enerji tiiketimini destekleyen islevsel bir
finansman mekanizmasi oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, G-20 {ilkelerinde yesil tahvil
piyasalarinin gelisiminin siirdiiriilebilir enerji kullanimin tesvik ettigini ortaya koyan onceki
calismalarla uyumludur (OECD, 2019; Zerbib, 2019; World Bank, 2021).

Politik yolsuzlugun kontrol diizeyini temsil eden InCPI degiskeninin katsayis1 negatif
(—0.019) olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, kurumsal kalite ve
yolsuzlugun kontroliiniin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde dogrudan ve giiglii bir etki
yaratmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, bu sonu¢ kurumsal yapinin énemsiz oldugu
seklinde yorumlanmamalidir. Aksine, yonetisim kalitesinin enerji doniisiim siirecini dolayl
olarak etkileyebilecegi; Ozellikle finansal kaynaklarin etkin tahsisi, politika giivenilirligi ve
yatirrmc1  beklentileri  lizerinden  yenilenebilir  enerji  tiiketimini  sekillendirdigi
degerlendirilmektedir. Dolayistyla, kurumsal faktorlerin etkisi dogrudan degil, daha ¢ok
baglamsal ve tamamlayici niteliktedir.

Modelde yer alan sabit terimin pozitif (0.226) ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olmasi, modele dahil edilmeyen teknolojik gelismeler, enerji politikalari,
uluslararas1 ¢evre anlagmalar1 ve iilkelere O0zgili yapisal faktorlerin yenilenebilir enerji
tiiketimini genel olarak artirict bir temel etki yarattigini diigiindlirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tablo 4.10°da sunulan bulgular yenilenebilir enerji
tiiketiminin gii¢lii bir dinamik yapiya sahip oldugunu ve yesil tahvil piyasalarinin bu siirecte
one c¢ikan ve istatistiksel olarak dogrulanmig bir finansman aract oldugunu ortaya
koymaktadir. Finansal gelismenin dogrudan etkisi bu model kapsaminda dogrulanmazken,
yesil finansman araglar araciligiyla dolayl: bir rol oynadigi goriilmektedir. Kurumsal kalite
ise yenilenebilir enerji tiiketimini dogrudan belirlemekten ziyade, enerji doniisiim siirecinin
etkinligi ve siirdiirtilebilirligi agisindan tamamlayict bir ¢ergeve kosulu sunmaktadir.

Bu bulgular, Sistem GMM yontemiyle elde edilen ana model sonuglarinin
giivenilirligini ve tutarliligimi degerlendirmek amaciyla yapilan destekleyici Driscoll-Kraay
analizi ile giiclendirilmistir; s6z konusu analiz, heteroskedastisite ve birimler aras1 korelasyon

gibi panel veri sorunlarin1 dikkate alarak bulgularin genel egilimlerini dogrulamaktadir. S6z
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konusu destekleyici analizlerin bulgulari, modelin varsayimlarmin gegerliligini test eden

istatistiksel sonuglarla tamamlanmaktadir; bu testlerin ayrintilart Tablo 4.11°de sunulmustur.

Tablo 4.11 Model Varsayimlarimin Gegerliligi Uzerine Yapilan Testler

Test Hipotez Test Istatistigi
Wo 1.66
2 2 0.83
Wso H.|o, =0 (heteroskedasite yoktur)
Wi 1.18
LBI < 2 ise otokorelasyon vardir 1790
Reset F3 12.259
. 3.912
Reset L3 Ho: spesifikasyon hatas1 yoktur
Reset S3 2.544
VIF-InCPI 1.05
VIF-InBOND 1.05
<5 ise ¢oklu dogrusal baglanti yoktur 100
VIF-InFIN ’
VIF-mean 1.03

**%: %1 ve ** %5 igin temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Yukarida sunulan Tablo 4.11, panel veri analizinde tahmin edilen modelin temel
ekonometrik varsayimlarmi smamak amaciyla gergeklestirilen tanisal test sonuglarini
gostermektedir. Panel veri modellerinde elde edilen katsayilarin ve istatistiksel ¢ikarimlarin
giivenilirligi, bu varsayimlarin saglanmasina dogrudan baglidir (Baltagi, 2005; Wooldridge,
2013). Bu kapsamda heteroskedastisite, otokorelasyon, model spesifikasyonu ve c¢oklu
dogrusal baglanti testleri detayli bigimde degerlendirilmistir.

Heteroskedastisite, hata terimlerinin varyansinin sabit olmamasi durumunu ifade
etmekte olup klasik regresyon varsayimlarinin ihlali anlamima gelmektedir. Bu durum,
standart hata tahminlerinin yanli hale gelmesine ve dolayisiyla istatistiksel testlerin
giivenilirliginin azalmasina yol acabilir (Greene, 2012).

Tablo 4.11°de raporlanan Levene ve Brown—Forsythe test sonuglarina gore:

W testi = 1.66

Wio testi = 1.18

Wsp testi = 0.83

Bu degerler genel olarak degerlendirildiginde, 6zellikle Wso testinin diistik degert,

varyansin medyan etrafinda daha istikrarli oldugunu gostermektedir. Wo ve Wi test
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istatistikleri ise heteroskedastisiteye isaret eden giiclii bir kanit sunmamaktadir. Dolayisiyla
bu bulgular, modelde belirgin ve sistematik bir heteroskedastisite sorunu bulunmadigini
gostermektedir. Panel veri setlerinde farkli testlerin varyans yapisina farkli duyarhiliklar
gostermesi literatiirde beklenen bir durumdur (White, 1980).

Otokorelasyon, hata terimlerinin zaman igerisinde birbirine bagimli olmasi durumunu
ifade eder ve oOzellikle zaman boyutu iceren panel veri setlerinde sik¢a karsilagilan bir
sorundur (Baltagi, 2005).

Tablo 4.11°’e gore: LBI degeri = 1.790 olarak hesaplanmistir. LBI testinde, test
istatistiginin 2’nin altinda olmasi, pozitif otokorelasyon varligina isaret etmektedir. Bu
baglamda elde edilen sonug, modelde zayif da olsa pozitif otokorelasyon siiphesinin
bulundugunu gostermektedir. Bu durum, tahmin edilen standart hatalarin diizeltilmesini
gerekli kilabilecek bir varsayim ihlaline isaret etmektedir.

Modelde eksik degisken bulunup bulunmadigini veya fonksiyonel formun dogru
belirlenip belirlenmedigini test etmek amaciyla Ramsey RESET testleri uygulanmistir
(Ramsey, 1969).

Elde edilen sonuclar su sekildedir:

RESET F3=12.259

RESET L3 =3.912

RESET S3 =2.544

RESET F; test istatistigi, sifir hipotezi olan “modelde spesifikasyon hatas1 yoktur”
hipotezinin reddedilmesine isaret etmektedir. Buna karsilik, L3 ve S; testleri daha smirl
diizeyde bulgular sunmakta olup, tiim RESET testlerinin ayn1 yonde giiclii sonuglar vermedigi
goriilmektedir. Ancak literatiirde, F istatistigine dayali RESET testinin daha yaygin ve
belirleyici oldugu kabul edilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009). Bu nedenle, modelde eksik
degisken veya yanlis fonksiyonel form olasihiginin goz ardi edilemeyecegi
degerlendirilmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek dogrusal iligki, katsayr tahminlerinin
giivenilirligini azaltabilmektedir. Bu sorunu tespit etmek amaciyla Varyans Sisirme Faktorii
(VIF) degerleri hesaplanmugtir.

Tablo 4.11°ye gore:

VIF (InCPI) = 1.05

VIF (InBOND) = 1.05

VIF (InFIN) = 1.00

Ortalama VIF = 1.03
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Guyjarati ve Porter (2009)’a gore VIF degerlerinin 5’in altinda olmasi, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun bulunmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda, c¢alismada kullanilan
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir ve katsay1
tahminleri bu agidan istikrarlidir.

Tablo 4.11’de sunulan tanisal test sonuglart birlikte degerlendirildiginde, modelde:
Belirgin bir heteroskedastisite sorunu bulunmadigi, LBI testi sonucuna goére otokorelasyon
stiphesinin mevcut oldugu, RESET F3 testine gére model spesifikasyonu agisindan dikkat
edilmesi gereken bir durumun s6z konusu oldugu, Coklu dogrusal baglanti sorununun
bulunmadigr sonucuna ulasilmaktadir. Bu bulgular, panel veri analizlerinde klasik
varsayimlarin her zaman tam olarak saglanamayabilecegini gostermektedir. Ozellikle
otokorelasyon ve olas1 spesifikasyon sorunlari dikkate alindiginda, saglam standart hata
tahmincilerinin kullanilmasi, model sonuglarinin giivenilirligini artiracaktir. Bu yaklagim,
panel veri literatiiriinde Onerilen saglamlik uygulamalariyla uyumludur (Wooldridge, 2013;
Baltagi, 2005).

Model varsayimlarina iligkin bu tanisal testlerin sonuglari, alternatif bir saglamlik
kontrolii olarak uygulanan Driscoll-Kraay standart hatalariyla panel regresyon analizine
gecisi de gerekli kilmaktadir. Tablo 4.12, s6z konusu destekleyici analiz sonuglarint ayrintili

olarak gostermektedir.

Tablo 4.12 Alternatif Tahmin Yontemi: Driscoll-Kraay Standart Hatalarla Panel Regresyon Sonuglari

Degiskenler Tahmin
kK
LaFIN 0.678
*
LnBOND 0.027
LnCPI 0.135
*
Cons 3.065
Wald 17.33
0.1215
RZ

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 i¢in temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4.12, yenilenebilir enerji tiiketimini agiklamak iizere tahmin edilen panel veri
modeline ait katsay1 tahminlerini ve modelin genel istatistiksel uygunlugunu gostermektedir.
Modelde finansal gelisme (InFIN), yesil tahvil ihrac1 (InBOND) ve politik yolsuzluk algisi
(InCPI) degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak yer almakta olup, tahmin sonuglari bu
degiskenlerin yenilenebilir enerji tliketimi {izerindeki etkilerine iliskin 6nemli bulgular

sunmaktadir.
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Tahmin sonuglarina gore, finansal gelisme (InFIN) degiskeninin katsayis1 pozitif
(0.678) olmakla birlikte, istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, finansal sistemin
derinlesmesinin ve finansal ara¢ cesitliliginin tek basina yenilenebilir enerji tiikketimini
artirmak icin yeterli olmadigin1 gostermektedir. Literatiirde finansal gelismenin c¢evresel
yatirimlar tlizerindeki etkisinin kurumsal yapi, diizenleyici ¢erceve ve kamu politikalarryla
birlikte ele alinmas1 gerektigi vurgulanmaktadir (Sadorsky, 2010; Shahbaz et al., 2013). Bu
baglamda elde edilen sonug, finansal gelismenin dolayli ve gecikmeli etkilerinin statik model
cercevesinde tam olarak yakalanamamis olabilecegine isaret etmektedir.

Yesil tahvil ihraci (InBOND) degiskeninin katsayis1 pozitif (0.027) olup, modelde
yenilenebilir enerji tiikketimi ile ayn1 yonli bir iligski ortaya koymaktadir. Ancak bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigir goriilmektedir. Bu bulgu, yesil tahvil piyasalarinin
incelenen donem ve Orneklem kapsaminda heniiz yenilenebilir enerji tiiketimini giiglii
bicimde yonlendirecek olgunluk diizeyine ulagmamis olabilecegini disiindiirmektedir.
Ozellikle G-20 iilkeleri arasinda yesil tahvil piyasalarimin gelismislik diizeyinin oldukca
heterojen olmasi, bu sonucun olasit nedenlerinden biri olarak degerlendirilebilir. Literatiirde
yesil tahvillerin etkisinin ¢ogu zaman iilke bazli diizenleyici ¢erceveye ve piyasa derinligine
bagli olarak degistigi ifade edilmektedir (Zerbib, 2019; OECD, 2020).

Politik yolsuzluk algisini temsil eden InCPI degiskeninin katsayis1 pozitif (0.135)
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. CPI endeksinin artmasi, politik
yolsuzlugun daha etkin bi¢imde kontrol edildigini, daha diisiik yolsuzluk diizeyi ifade
ettiginden, elde edilen pozitif katsay1 teorik olarak daha seffaf ve hesap verebilir kurumsal
yapilarin yenilenebilir enerji tiiketimini artirabilir. Ancak istatistiksel anlamliligin
saglanamamasi, kurumsal faktorlerin yenilenebilir enerji tiikketimi tizerindeki etkilerinin kisa
donemde smirli kaldigim1 veya bu etkinin dolayli kanallar iizerinden gerceklestigini
gostermektedir.

Modelde yer alan sabit terimin (Cons) olduk¢a yliksek bir degere sahip olmasi,
yenilenebilir enerji tiiketimini etkileyen ancak modele dahil edilmeyen lilkeye 6zgii yapisal
faktorlerin (enerji arz yapisi, dogal kaynak potansiyeli, iklim kosullar1 ve uzun dénemli enerji
politikalar1 gibi) onemli rol oynadigin1 gostermektedir. Bu durum, panel veri analizlerinde
gozlemlenemeyen heterojenligin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Modelin genel anlamliligina iliskin Wald test istatistigi 17.33 olarak hesaplanmistir.
Bu deger, modelin genel olarak istatistiksel agidan anlamli oldugunu ve bagimsiz
degiskenlerin birlikte ele alindiginda yenilenebilir enerji tiikketimini agiklamada belirli bir

katki sundugunu gostermektedir. Wald testi (p < 0.01) modelin genel olarak anlamli
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oldugunu, modelin tamamen agiklayici giicliniin olmadigini ancak istatistiksel olarak gecerli
bir ¢erceve sundugunu ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, modelin agiklama giiciinii gosteren R? degeri 0.1215 olarak
hesaplanmistir. Bu bulgu, bagimsiz degiskenlerin yenilenebilir enerji tiikketimindeki toplam
varyansin yaklasik %12’sini acikladigini gostermektedir. Panel veri ¢alismalarinda, 6zellikle
makro diizeyde ve ¢ok sayida lilkeyi kapsayan analizlerde diisiik R? degerleri yaygin olarak
gozlemlenmektedir (Baltagi, 2005). Ancak bu durum, yenilenebilir enerji tiikketiminin yalnizca
finansal ve kurumsal faktorlerle degil; teknoloji diizeyi, enerji fiyatlari, kamu tesvikleri ve
cevresel regiilasyonlar gibi ¢ok sayida degisken tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Tablo 4.12°de sunulan sonuglar, yenilenebilir enerji tiiketiminin finansal gelisme, yesil
tahvil piyasalar1 ve politik yolsuzluk gibi degiskenlerle teorik olarak tutarli ancak istatistiksel
acidan zayif iligkiler sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu durum, daha once gergeklestirilen
spesifikasyon testlerinde elde edilen bulgularla da uyumludur.

Ozellikle:

o Etkilerin gecikmeli ortaya ¢ikmasi,

o Ulkeler aras1 yapisal heterojenlik,

e Yenilenebilir enerji yatirimlarinin uzun doénemli dogas1 gibi faktorler dikkate
alindiginda, dinamik panel veri modellerinin (6rnegin Sistem GMM) daha uygun bir
yontemsel c¢erceve sunacagi degerlendirilmektedir. Bu tiir modeller hem igsellik
sorununu hem de zaman boyutundaki gecikmeli etkileri dikkate alarak daha tutarh
sonuglar elde edilmesine imkan tanimaktadir (Roodman, 2009).

Driscoll-Kraay yontemiyle elde edilen bulgular, yesil tahvil piyasasinin yenilenebilir
enerji tiikketimi tlizerindeki anlamli pozitif etkisini ortaya koyarken; modelin bazi
varsayimlarinin ihlal edilmesi ve diislik aciklayiciligi, daha karmasik ve yapisal iligkileri
analiz edebilecek dinamik panel modellerin gerekliligini ortaya koymaktadir. Gelismekte olan
ve gelismis ekonomilerin ayni anda yer aldigi G-20 iilkeleri 6zelinde bu tiir modeller, enerji
finansmani, siirdiiriilebilir kalkinma ve yolsuzlukla miicadele gibi ¢ok boyutlu siireclerin daha
saglikli analiz edilmesine olanak tanimaktadir.

Bununla birlikte F testine gore spesifikasyon hatasi olmasi, modele yeni degiskenler
eklenmesini giindeme getirebilir. Diisiik R? degeri modelin agiklayiciliginin siirlt oldugunu
gosterdiginden model spesifikasyonu genisletilebilir. Modelde otokorelasyon olmasi dinamik
panel model (Sistem GMM) kullanimin1 metodolojik olarak hakli ¢cikarmaktadir. Geligmekte
olan ve gelismis ekonomilerin bir arada yer aldig1 G-20 iilkeleri gibi heterojen yapiya sahip

iilke gruplarinda ekonomik, finansal ve kurumsal siirecler zaman i¢inde birbirini etkileyerek
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dinamik iligkiler dogurmaktadir. Bu tiir yapilar icinde degiskenler arasinda sadece yatay
(kesit) degil, ayn1 zamanda zaman boyutunda da nedensellik ve gecikmeli etkiler s6z konusu
olabilir. Bu nedenle, dinamik panel veri modelleri, 6zellikle bagimli degiskenin kendi
gecikmeli degerlerinden etkilenebilecegi durumlarda, klasik (statik) panel veri modellerine
kiyasla daha uygun ve giivenilir sonuclar saglamaktadir (Arellano ve Bond, 1991). Statik
panel veri analizinde degiskenler arasindaki iliskilerin anlik ve duragan oldugu varsayilir; bu
ise ozellikle ekonomik biiyiime, finansal gelisme veya enerji tiikketimi gibi gecmise bagimliligi
yuksek degiskenlerin analizinde onemli bir eksiklik yaratabilir. Oysa ki, bir iilkedeki finansal
gelisme diizeyi, sadece mevcut makroekonomik kosullardan degil, gegmis yillardaki yatirim
kararlari, diizenleyici reformlar ve piyasa yapisindan da etkilenmektedir. Ayni durum yesil
tahvil piyasalari veya yenilenebilir enerji tiiketimi gibi gecikmeli tepki veren ekonomik
gostergeler icin de gegerlidir (Bond, 2002).

Tablo 4.10’da sunulan Sistem GMM tahminleri ve Tablo 4.12’de yer alan Driscoll-
Kraay standart hatalariyla yapilan destekleyici analizler birlikte degerlendirildiginde, elde
edilen bulgular yenilenebilir enerji tiiketiminin G-20 iilkelerinde hem dinamik hem de yapisal
olarak kompleks bir siire¢ oldugunu gostermektedir. Sistem GMM sonuclari, &zellikle
gecikmeli bagimli degiskenin giiclii etkisiyle yenilenebilir enerji tiikketiminin zamana yayilan
bir dinamik yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica yesil tahvil piyasalarinin
yenilenebilir enerji tiiketimini pozitif ve anlamli bi¢cimde etkiledigi; finansal gelisme ve
politik yolsuzluk gibi degiskenlerin ise dogrudan etkilerinin sinirli oldugu gézlenmektedir.

Driscoll-Kraay analizi, bu bulgularin dayanikliligin1 ve giivenilirligini pekistirmekte;
heteroskedastisite ve birimler arasi korelasyon gibi panel veri kaynakli olas1 sorunlar1 dikkate
alarak sonuglarin genel egilimlerini dogrulamaktadir. Her iki analiz birlikte, G-20 iilkelerinde
yenilenebilir enerji tiiketiminin finansal, kurumsal ve piyasa kaynakli etkenlerle sekillendigini
ve bu etkilesimlerin yalnizca statik degil, ayn1 zamanda dinamik bir ¢er¢evede ele alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu biitiinciil yaklasim, politika yapicilar ve yatirnmcilar agisindan ii¢ temel ¢ikarim
sunmaktadir:

e Uzun vadeli ve istikrarli enerji politikalar1 ile yesil finansman araglarinin etkin
kullanimi, yenilenebilir enerji tiiketimini artirmada kritik dnemdedir.
¢ Finansal gelisme ve kurumsal kalite, yenilenebilir enerji yatirimlarinin dogrudan degil,

dolayli ve baglamsal kanallar araciligiyla etkili oldugunu gostermektedir.
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e Panel veri analizinde ortaya c¢ikan otokorelasyon ve diisiik agiklayicilik gibi
sinirlamalar, dinamik modellerin (Sistem GMM) tercih edilmesini metodolojik olarak
hakli kilmaktadir.

Sonug olarak, Sistem GMM ile Driscoll-Kraay yontemlerinden elde edilen bulgular
bir arada degerlendirildiginde, G-20 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi lizerinde hem
yesil finansman araglarinin 6nemi hem de zaman boyutlu dinamik iligkilerin kritik rol
oynadig1 net bir sekilde ortaya konulmaktadir. Bu yaklasim, finansal ve kurumsal politika
tasarimlarinin yani sira siirdiiriilebilir enerji yatirimlarina iligkin karar siireclerine de saglam

bir ekonometrik temel saglamaktadir.

4.5. Politika Onerileri

Bu calismada Sistem GMM yontemi kullanilarak elde edilen bulgular, yenilenebilir
enerji tiiketiminin belirgin bir dinamik siireklilige sahip oldugunu ve &zellikle yesil tahvil
piyasalar1 ile kurumsal yapi {izerinden anlamli bi¢cimde etkilendigini ortaya koymaktadir.
Gecikmeli bagimli degiskenin yiiksek ve istatistiksel olarak giiclii katsayisi, yenilenebilir
enerji tilketiminin gegmis donem degerlerine 6nemli 6l¢lide bagimli oldugunu gostermekte;
buna karsilik finansal gelismislik degiskeninin dogrudan etkisinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 goriilmektedir. Bu sonuglar, politika Onerilerinin kisa vadeli miidahalelerden ziyade
uzun vadeli ve yapisal bir perspektifle ele alinmasi gerektigine isaret etmektedir.

¢ Finansal Gelisme ve Dolayh Etki Kanallar

Ampirik bulgular, finansal gelismisligin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde
dogrudan ve giiclii bir etki yaratmadigim1 gostermektedir. Bu durum, finansal gelismenin
enerji doniisiim siirecinde tek basina yeterli bir politika aract olmadigini; ancak tamamlayici
ve dolayli kanallar araciligiyla etkili olabilecegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla politika
yapicilarin  finansal derinlesmeyi nihai bir amag¢ olarak degil, yesil finansman
mekanizmalarini destekleyen bir altyapi unsuru olarak degerlendirmeleri gerekmektedir.

Bu baglamda, finansal sistemlerin uzun vadeli fonlama kapasitesinin artirilmasi,
stirdiiriilebilirlik odakli finansal {iriinlerin yayginlastirilmasi ve yesil projelere yonelik 6zel
kredi mekanizmalarmin gelistirilmesi onem tasimaktadir. Finansal gelismenin yenilenebilir
enerji tiikketimine katkisi, ozellikle yesil tahviller gibi hedefli ve c¢evresel amaglara
yonlendirilmis araglar iizerinden daha etkin hale getirilebilir.

e Yesil Tahvil Piyasalarimin Stratejik Onemi
Model sonuglari, yesil tahvil ihracimi temsil eden degiskenin yenilenebilir ener;ji

tiiketimi iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu acik bi¢imde
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ortaya koymaktadir. Bu bulgu, yesil tahvil piyasalarinin yenilenebilir enerji tliketiminin
artirlmasinda islevsel ve etkili bir finansman araci oldugunu dogrulamaktadir. Dolayistyla
yesil tahvil piyasalarinin gelistirilmesi, enerji doniisiim siirecinde politika oncelikleri arasinda
yer almalidir.

Bu dogrultuda, yesil tahvil piyasalarinda standartlasma, seffaf raporlama ve etki 6l¢iim
mekanizmalariin giiglendirilmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Avrupa Birligi Taksonomisi ve
ICMA Yesil Tahvil Ilkeleri gibi uluslararas1 ¢ercevelerin benimsenmesi, piyasa giivenilirligini
artirarak yatirimci tabaninin genislemesine katki saglayacaktir. Ayrica, yesil tahvil gelirlerinin
kullanimina iligkin bagimsiz izleme ve raporlama siireclerinin zorunlu hale getirilmesi,
piyasalarin etkinligini artirirken yesil yikama riskini de azaltacaktir.

e Kurumsal Kalite ve Politik Yolsuzlukla Miicadele

Ampirik bulgular, politik yolsuzlugun kontrol diizeyini temsil eden degiskenin
yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde negatif ve zayif diizeyde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, literatiirde siklikla beklenen pozitif iliskiyle tam olarak
ortismemekle birlikte, G-20 iilkelerinin kurumsal ve yapisal heterojenligi cercevesinde
degerlendirilmelidir. Kurumsal kalite diizeyi yiiksek iilkelerde, yerlesik enerji altyapilarinin
ve mevcut enerji politikalarinin  yenilenebilir enerji tiiketiminde marjinal artislar
sinirlayabilmesi, bu bulgunun olas1 aciklamalarindan biri olarak degerlendirilebilir.

Bununla birlikte, bu sonu¢ kurumsal kalitenin Onemsiz oldugu anlamina
gelmemektedir. Aksine, seffaflik, hukukun tstiinliigii ve etkin denetim mekanizmalari, uzun
vadede yenilenebilir enerji tiiketiminin siirdiiriilebilir bi¢imde artirilmasi agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu nedenle yolsuzlukla miicadele politikalari, yalnizca yonetisim reformlari
kapsaminda degil; enerji ve cevre politikalarinin tamamlayici bir unsuru olarak ele
alimalidir.

o Ulke Gruplarima Gore Farkhilastirilmis Politikalar

G-20 iilkeleri arasindaki finansal gelismislik, piyasa derinligi ve kurumsal yapi
farkliliklar1 dikkate alindiginda, enerji doniisiimiine yonelik politika Onerilerinin tek tip
olmast uygun degildir. Gelismis ekonomilerde politika dnceligi, yesil tahvil piyasalarinin
derinlestirilmesi ve 6zel sektor onciiliigiindeki yesil finansman araglarinin gesitlendirilmesi
iken; gelismekte olan G-20 fiilkelerinde kamu onciiliigiinde yesil tahvil ihraci, kurumsal
kapasitenin gili¢lendirilmesi ve yatirimci giliveninin artirllmast daha kritik  bir rol

oynamaktadir.
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e Uzun Vadeli Stratejiler ve Tamamlayici Politikalar

Yenilenebilir enerji tiiketiminin giiglii bir dinamik siireklilige sahip olmasi, enerji
politikalarinda istikrar ve stirekliligin 6nemini artirmaktadir. Uzun vadeli enerji stratejilerinin
tutarli bicimde uygulanmasi, yatirimci beklentilerini olumlu yonde etkileyerek yenilenebilir
enerji tiketiminin artisin1 destekleyecektir. Buna ek olarak, Ar-Ge faaliyetlerinin tesvik
edilmesi, yesil teknolojilere yonelik yatirnmlarin artirilmasit ve insan sermayesinin
gelistirilmesine yonelik politikalar, enerji doniisiim siirecini tamamlayici nitelikte onemli
araclar olarak degerlendirilebilir.

Sonug¢ olarak, bu calismadan elde edilen politika Onerileri; yenilenebilir enerji
tilketiminin dinamik yapisini, yesil tahvil piyasalarimin dogrudan ve anlamli etkisini ve
kurumsal yapinin dolayli fakat kritik roliinii birlikte ele alan biitiinciil bir cergeve
sunmaktadir. Bulgular, enerji doniisiimiiniin basarisinin yalnizca finansal kaynaklarin
mevcudiyetine degil; bu kaynaklarin ¢evresel hedeflerle uyumlu, seffaf ve giivenilir kurumsal
yapilar araciligtyla yonlendirilmesine bagli oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle ¢calisma, G-
20 iilkeleri i¢in enerji doniisiim siirecinde finansal mimari ile yonetisim reformlarinin es

zamanl olarak ele alinmasi gerektigine dair giiclii ampirik kanitlar sunmaktadir.
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SONUC

Yenilenebilir enerji tiiketiminin artirilmasi, giiniimiiz iilkeleri agisindan stirdiiriilebilir
kalkinma politikalarinin merkezinde yer almaktadir. Ancak kiiresel ener;ji tiikketiminin halen
biiylik dlgiide fosil yakitlara dayali olmasi, gevresel bozulma ve iklim degisikligi risklerini
derinlestirmektedir. Bu durum, tilkeleri yenilenebilir enerji kaynaklarina yoneltirken; enerji
doniisiim siirecinin yalnizca teknolojik kapasiteyle degil, ayn1 zamanda finansal ve kurumsal
altyapilarin etkinligiyle de yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Yenilenebilir enerji
kaynaklar1 gevresel siirdiiriilebilirligi destekleme potansiyeline sahip olmakla birlikte, kiiresel
enerji tikketimi i¢indeki paylarinin gérece sinirli kalmasi, enerji doniisiimiiniin 6niinde 6nemli
yapisal engeller bulunduguna isaret etmektedir. Bu engellerin basinda, yenilenebilir enerji
yatirnmlarini  ve dolayisiyla tiiketimi destekleyecek yeterli ve etkin finansman
mekanizmalarinin  olusturulamamasi1 ile kurumsal kapasite ve yonetisim eksiklikleri
gelmektedir.

Yenilenebilir enerji tliketiminin yayginlagsmasi, yliksek baslangi¢ maliyetleri, uzun
geri dontis siireleri, teknik riskler ve politika belirsizlikleri nedeniyle iilkeler agisindan 6nemli
yapisal kisitlarla kars1 karsiyadir. Bu baglamda, enerji doniisiimiiniin basarisi1 yalnizca enerji
politikalarinin tasarimina degil; finansal sistemlerin derinligine, yonetisim kalitesine ve yesil
finansman araglarinin etkinligine de baghdir. Son yillarda sermaye piyasas: temelli finansal
araglar, 6zellikle yesil tahviller, yenilenebilir enerji tiretim kapasitesinin artirilmasi yoluyla
yenilenebilir enerji tiikketiminin desteklenmesinde giderek daha énemli bir rol iistlenmektedir.
Yesil tahviller, hem kamu hem de 06zel sektoriin cevreci enerji projelerine erisimini
kolaylagtirarak enerji arz yapisinin doniislimiine katki saglamakta; ancak bu piyasalarin
gelisimi iilkeler arasinda homojen bir dagilim gdstermemektedir. Bu durum, yenilenebilir
enerji tilkketim diizeylerinin belirlenmesinde yalnizca finansal altyapinin degil, ayn1 zamanda
kurumsal giivenilirligin ve yonetisim kalitesinin de belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda, G-20 iilkeleri i¢cin 2000—2020 doneminde finansal gelismislik
diizeyi, yesil tahvil ihraci, politik yolsuzluk seviyesi ve yenilenebilir enerji tiiketimi
arasindaki iligkiler dinamik panel veri analizi (Sistem GMM) yontemi kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgular, yenilenebilir enerji tiikketiminin gecikmeli
degerinin cari donem tiikketim {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak giiclii bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, yenilenebilir enerji tikketiminde belirgin bir siireklilik ve

patika bagimliligt bulundugunu ve enerji politikalarinin zamana yayilan kalict etkiler
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yarattigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla enerji doniisiim siireci, kendiliginden ilerleyen bir
yapidan ziyade; istikrarli, uzun vadeli ve finansal olarak desteklenen politika gerceveleri
araciligiyla giiclendirilebilen dinamik bir siire¢ olarak degerlendirilmelidir.

Calismanin 6nemli bulgularindan biri, finansal gelismislik degiskeninin yenilenebilir
enerji tiiketimi iizerinde dogrudan istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermemis olmasidir.
Bu sonug, finansal gelismenin tek basina enerji doniistimiinii otomatik olarak saglamadigini;
aksine finansal kaynaklarin hangi sektorlere ve hangi finansman araglar araciligiyla
yonlendirildiginin belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle, finansal
gelisme ancak yesil tahviller gibi hedefli ve c¢evresel odakli finansman araglariyla
desteklendiginde yenilenebilir enerji tiikketimine etkin bigimde kanalize edilebilmektedir.

Bu bulgu, finansal sistemlerin yalnizca nicel biiylikliigiiniin degil; ayn1 zamanda nitel
yonlendirme kapasitesinin de enerji donilisiim siirecinde kritik bir rol oynadiginm
gostermektedir. Finansal kalkinma ile enerji tiiketimi arasindaki iligski, enerji ekonomisi
literatliriinde giderek artan bir ilgiyle tartisilmaktadir. Coban ve Topcu (2013), Avrupa
Birligi’ne iiye eski ililkelerde finansal gelismenin enerji tiiketimi {izerinde gii¢lii ve anlamli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koyarken; yeni tiye iilkeler i¢in bu iligkinin finansal kalkinmanin
Olclim bicimine ve kurumsal ¢erceveye duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum, finansal
gelismenin enerji tliketimi iizerindeki etkisinin iilkelerin kurumsal yapisi ve finansal
mimarisiyle yakindan iliskili olduguna isaret etmektedir.

Yesil tahvil ihrac1 degigkenine iliskin bulgular, yenilenebilir enerji literatiirii agisindan
giiclii ve tutarli kanitlar sunmaktadir. Elde edilen ampirik sonuglar, yesil tahvil ihracinin
yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, yesil tahvil piyasalarinin siirdiiriilebilir enerji
doniistimiinde etkin bir finansman aract oldugunu dogrulamakta ve sermaye piyasalarinin
cevresel hedeflere hizmet edebilecegini gdstermektedir.

Yesil tahviller, yatirnmer giivenini artirarak uzun vadeli ve diisiik maliyetli finansman
imkan1 sunmakta; bu sayede yenilenebilir enerji faaliyetlerinin yayginlagsmasin1 ve
Ol¢eklenmesini kolaylagtirmaktadir. Dolayisiyla, yesil tahvil piyasalar1 finansal kaynaklarin
cevresel agidan oOncelikli alanlara yonlendirilmesini saglayan etkin bir aktarim mekanizmasi
olarak o©ne c¢ikmaktadir. Bu yoniiyle yesil tahviller, finansal gelismenin ¢evresel
stirdiiriilebilirlige doniistiiriilmesinde kilit bir rol {istlenmektedir.

Politik yolsuzluk endeksi (CPI) ile ilgili bulgular, kurumsal yapinin enerji
doniistimiindeki roliiniin iilkeler arasinda homojen olmadigini ortaya koymaktadir. Analiz

sonuclari, yolsuzlugun kontroliinii temsil eden daha yiiksek CPI degerlerinin yenilenebilir
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enerji tliiketimi iizerinde istatistiksel olarak zayif ancak negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, literatiirde siklikla beklenen pozitif iligkinin aksine bir bulguya
isaret etmekle birlikte, G-20 iilkelerinin ekonomik ve kurumsal heterojenligi gercevesinde
degerlendirilmelidir.

Kurumsal yonetisim kalitesi yiiksek ve yolsuzlugun etkin bi¢cimde kontrol edildigi
tilkelerde, fosil yakitlara dayali yerlesik enerji altyapilarinin gorece daha verimli ve olgun
olmasi, kisa donemde yenilenebilir enerji tiilketimindeki marjinal artiglarin sinirli kalmasina
yol acabilmektedir. Buna karsilik, gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir enerji
faaliyetlerinin; dis finansman, uluslararasi tesvikler ve politika yonlendirmeleri araciligiyla
daha hizli genisleyebildigi goriilmektedir. Bu durum, kurumsal kalite ile yenilenebilir enerji
tilketimi arasindaki iliskinin dogrusal olmadigin1 ve iilke gruplarina gore farklilagtigini
gostermektedir.

Literatiir de bu karmasik yapiy1 desteklemektedir. Topcu (2004), finansal piyasalarin
cevresel gostergeler Ttizerindeki etkilerinin dolayli iletim mekanizmalar1 {izerinden
sekillendigini; siyasi yolsuzlugun finansal piyasa gelisimi lizerindeki olumsuz digsalliklari
dikkate alindiginda, cevresel fayda ve bozulma etkileri arasindaki dengenin iilke-6zel
kosullara bagli olarak degisebildigini ortaya koymaktadir. Bu c¢ergevede, CPI'ye iliskin
bulgular kurumsal kalitenin onemsizligine degil; enerji doniisiimiiniin kurumsal baglamdan
bagimsiz degerlendirilemeyecegine isaret etmektedir.

Bu ¢ercevede kurumsal kalite, yenilenebilir enerji doniisiimiinii dogrudan hizlandiran
bir unsurdan ziyade; enerji politikalarinin istikrarini, finansman yapisinin giivenilirligini ve
doniisiim siirecinin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini belirleyen temel bir ¢ergceve kosulu olarak
degerlendirilmelidir. Dolayisiyla yolsuzlukla miicadeleye yonelik politikalar, kisa vadeli
yenilenebilir enerji tiiketim artiglarindan ¢ok, enerji doniisiimiiniin kurumsal altyapisinin
giiclendirilmesi agisindan kritik dneme sahiptir.

Calismanin bulgular, finansal gelisme, yesil finansman araclar1 ve kurumsal yapi
arasindaki iligskinin ¢ok katmanli ve tamamlayici bir nitelik tasidigini gostermektedir. Finansal
gelisme tek basina yenilenebilir enerji tiikketimi lizerinde dogrudan ve gii¢lii bir etki yaratmasa
da, yesil tahvil piyasalarinin derinligi ve kurumsal yap1 ile ele alindiginda enerji doniistimiinii
destekleyen islevsel bir cergeve sunmaktadir. Bu yoniliyle c¢alisma, finansal sistemlerin
cevresel stirdiiriilebilirlige katkisinin otomatik olmadigini; hedefli ve bilingli politika tasarimi
gerektirdigini ortaya koymaktadir.

Literatiirle karsilastirildiginda, bu calismanin bulgular1 finansal gelisme—enerji

iliskisine dair mevcut tartismalar1 daha incelikli ve kosullu bir zemine tasimaktadir. Levine
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(2005) finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki roliinii vurgularken, bu tez finansal
gelismenin ¢evresel donilisiim siirecinde aragsal ve baglamsal bir role sahip oldugunu
gostermektedir. Yesil tahvillere iligkin bulgular, Flammer (2021) ile Tang ve Zhang (2020)
tarafindan ortaya konulan cevresel performansi artirici etkileri makroekonomik Olgekte
dogrulamaktadir. Politik yolsuzluga iliskin sonuglar ise Leite ve Weidmann (1999) ile Dreher
ve Herzfeld (2005) ¢aligmalarini, enerji doniisiimii ve cevresel siirdiiriilebilirlik boyutuyla
tamamlamaktadir.

Metodolojik agidan bakildiginda, bu ¢alisma uzun zaman boyutuna sahip panel veri
seti ve Sistem GMM yontemi sayesinde igsellik, ters nedensellik ve dinamik yap1 sorunlarini
dikkate alarak literatiire onemli bir katki sunmaktadir. Ayrica, geleneksel tekil finansal
gostergelerin Otesine gecilerek olusturulan finansal gelismislik endeksi, finansal sistemlerin
cevresel etkilerinin analizinde biitiinciil ve gergekci bir perspektif saglamaktadir. Bu
yaklagim, finansal sistemlerin siirdiirilebilirlik tizerindeki etkilerinin daha saglikli bigimde
degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Sonu¢ olarak, bu tez c¢alismasi finansal gelisme, yesil tahvil piyasalari, politik
yolsuzluk ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligkileri G-20 {ilkeleri 6zelinde kapsamli
bicimde analiz ederek literatiire teorik, metodolojik ve ampirik katkilar sunmaktadir. Elde
edilen bulgular, yenilenebilir enerji donlislimiiniin yalnizca finansal kaynaklarin
mevcudiyetine degil; bu kaynaklarin kurumsal olarak giivenilir, seffaf ve cevresel hedeflerle
uyumlu bi¢imde yonlendirilmesine bagli oldugunu gostermektedir. Kiiresel enerji tiiketimi ve
karbon emisyonlar1 acisindan belirleyici aktorler konumundaki G-20 iilkeleri i¢in, seffaf ve
derinlesmis yesil tahvil piyasalari, giiclii kurumsal yap1 ve hedef odakli finansal politikalar,

stirdiiriilebilir enerji doniligiimiiniin temel yapi taslart niteligindedir.
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EK 1- PANEL VERI MODELLERINDE BiRiM VE ZAMAN ETKIiLERININ TEST
EDILMESI

Bu ekte, ¢alismanin ana metninde kullanilan panel veri modelinin yapisal tutarliligin
degerlendirmek amaciyla gergeklestirilen birim ve zaman etkisi testleri ile model se¢imine
iligkin tanisal testlerin ayrintili sonuglart sunulmaktadir.

Bu baglamda, sabit (FE) veya tesadiifi etkiler (RE) modellerinden hangisinin tercih
edilecegi, oncelikle bu etkilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin belirlenmesine
baghdir; etkilerin var olup olmadigini anlamak amaciyla F testi, Lagrange Multiplier (LM)

testi ve Likelihood Ratio (LR) testi uygulanmaktadir.
Tablo EK. 1 Birim ve Zaman Etkisinin Varhgina iliskin Testler

Birim Etki Zaman Etki Birim ve Zaman Etki
... 124 .25%** 0.00 214.65%**
LR Test Istatistigi
L 37.84%%* 0.77 -
F Test Istatistigi
RN 160.09%** 0.00 -
LM Test Istatistigi
. Birim etki yoktur Zaman etkisi yoktur Birim ve zaman etkisi yoktur
Hipotezler
1.89 RHausman -
Hausman
. Birim etki bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu degildir
Hipotez

***: %1 i¢in temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Yukaridaki Tablo EK.1’ de elde edilen sonuglara gore; panel veri analizinde klasik
havuzlanmis modelin (pooled OLS) uygunlugunu ve birim ile zaman etkilerinin varligim
smnamak amaciyla F, LR ve LM testleri uygulanmistir. Tablo EK.1’in son siitununda yer alan
birim ve zaman etkilerinin birlikte test edildigi LR ve F testleri, “birim ve zaman etkisi
birlikte yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini
gostermektedir. Bu bulgu, modelde en az bir etkinin (birim veya zaman) istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Testlerin diger siitunlarinda elde edilen sonuglar

dikkate alindiginda, bu etkinin esasen birim etkilerinden kaynaklandigi anlagilmaktadir.

Birim etkilerinin varligina iliskin olarak uygulanan F, LM ve LR testlerinin tamami,
“birim etkisi yoktur” yoniindeki sifir hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Bu
sonug, Orneklemde yer alan iilkeler arasinda zaman i¢inde degismeyen, gozlemlenemeyen

yapisal farkliliklarin bulundugunu ve bu heterojenligin modelde mutlaka dikkate alinmasi



143

gerektigini gostermektedir. Panel veri literatiiriinde Baltagi (2005) ve Wooldridge (2010),
tilke ya da kesit birimlerine 6zgii bu tiir etkilerin ihmal edilmesinin tahmin sonug¢larimi yanlt
ve tutarsiz hale getirebilecegini vurgulamaktadir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, sabit veya

tesadiifi birim etkilerinin modele dahil edilmesini metodolojik olarak gerekli kilmaktadir.

Zaman etkilerine iligkin yapilan F ve LR testleri ise, “zaman etkisi yoktur” seklinde
kurulan sifir hipotezinin reddedilemedigini gdstermektedir. Bu bulgu, analiz doneminde tiim
iilkeleri aym1 anda ve benzer bi¢imde etkileyen kiiresel enerji fiyatlari, makroekonomik
dalgalanmalar veya teknolojik gelismeler gibi ortak donemsel soklarin yenilenebilir enerji
tilketimi {izerinde sistematik ve ortak bir etki yaratmadigini gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle, s6z konusu etkilerin tilkeler tarafindan farkli bicimlerde absorbe edildigi ve zaman

sabitlerinin modele eklenmesinin ilave bir agiklayicilik saglamadigi anlagilmaktadir.

Birim etkilerinin modele hangi bicimde déhil edilmesi gerektigini belirlemek amaciyla
Hausman testi uygulanmigtir. Hausman testi, sabit etkiler (Fixed Effects — FE) ve tesadiifi
etkiler (Random Effects — RE) tahmincileri arasinda se¢im yapilmasina imkan tanimaktadir.
Tablo 4.9°da raporlanan Hausman ve heteroskedastisite ile otokorelasyona karsi daha
dayanikli olan robust Hausman testi sonuglarina gore, “birim etkiler ile agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezi reddedilememistir. Bu durum, tesadiifi
etkiler tahmincisinin tutarli oldugunu ve sabit etkilere kiyasla daha etkin sonuclar sundugunu

gostermektedir.

Tesadiifi etkiler modelinin tercih edilmesi, 6rneklemde yer alan G-20 {ilkelerinin ya
evrenin tamamini temsil etmesi ya da rastgele se¢ilmis birimler olarak degerlendirilebilmesi
varsayimiyla da ortiismektedir. Greene (2012), bu tiir durumlarda tesadiifi etkiler modelinin
hem daha az parametreyle tahmin edilmesi hem de etkinlik agisindan avantaj saglamasi
nedeniyle uygun bir tercih oldugunu belirtmektedir. Ayrica bu yaklasim, zaman etkilerinin
modele dahil edilmesine gerek kalmadan daha yalin bir model yapisi ile glivenilir tahminler

elde edilmesine olanak tanimaktadir.

Elde edilen bulgular, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bir arada yer aldig1 G-20
ornekleminde yenilenebilir enerji tiiketimi, finansal gelisme, yesil tahvil piyasalari ve
yonetisim gostergelerinin biiyiik 6l¢iide iilkeye 6zgii yapisal faktorlerden etkilendigini ortaya
koymaktadir. Enerji altyapisi, finansal sistemin derinligi, kurumsal kalite ve yolsuzlukla
miicadele kapasitesi gibi unsurlarin lilkeden iilkeye farklilik gostermesi, birim etkilerinin

modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmasini agiklamaktadir. Bu bulgu, finansal gelisme
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ile kurumsal yap1 arasindaki giiclii iliskiye dikkat ¢eken North (1990), La Porta vd. (1998) ve
Mishkin (2015) gibi ¢alismalarla da uyumludur.

Bu bulgular, ana metinde kullanilan tahmin yonteminin metodolojik gerekcesini
desteklemekte ve panel veri yapisinda heterojenligin uygun bigimde ele alindigin

gostermektedir.
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