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ONSOZ

Diinyada ve Tiirkiye’de istikrarin saglanmasi ve finansal anlamda daha giiglii
bir ekonomik altyapinin tesis edilebilmesi i¢in 6nem arz ettigi diisiiniilen diger bir
faktor {llkelerin enerji politikalaridir. Kiiresellesme siirecinin paranin sermaye
piyasalar1 araciligiyla daha hizli hareket etmesini saglamasinin yaninda iilkelerin
enerji sektoriine olan bagimlilik diizeylerini de degisime ugratmaktadir. Ciinki
enerji artitk sadece sanayide kullanilan bir girdi olarak degil, ayni zamanda
piyasalardaki toplam nakit akisi igerisinde neredeyse en biiyiik paya sahip bir sektor
haline gelmesi nedeniyle 6nemi daha da artmistir. Bu ¢alismada finansal gelisme ile
yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda bir iliski olup olmadig: gelismis ve gelismekte
olan {ilkeler agisindan ayri ayri incelenmistir. Calismanin sonuglari, gelismis
tilkelerde bankacilik degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda giiclii ve
pozitif yonde bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Ancak gelismekte olan iilkeler
agisindan boyle bir iliski tespit edilememistir. Bu durumun, gelismekte olan
tilkelerin bankacilik sisteminin gelismis iilkelere kiyasla daha az etkin ve daha az
gelismis olmasindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Calismanin finans
literatiiriine katkist konunun hem yenilenebilir enerji olarak ele alinmis olmasi hem
de finansal gelismenin bankacilik ve piyasa degiskenleri olarak ayr1 ayri test edilmis
olmasidir. Bu ¢alismanin gelecekte yenilenebilir enerji tiiketiminin dlgiimiinde daha
zengin bir veri setine ulasilarak gerceklestirilecek yeni caligmalara énemli katkilar
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OZET

FINANSAL GELISME VE YENILENEBILIR ENERJI TUKETIMI ILiSKISi:
GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELER iCiN BiR INCELEME

Doktora Tezi, isletme Anabilim Dali
Damisman: Doc. Dr. Omer ISKENDEROGLU
Temmuz 2017, 167 sayfa

Finansal gelisme ile enerji tliketimi finans g¢evrelerinde siklikla arastirilan
konularin basinda gelmektedir. Bu ¢alismanin gerceklestirilmesindeki temel amag,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme diizeyi ile yenilenebilir enerji
tiiketimi arasinda bir iligki bulunup bulunmadigini belirlemektedir. Uluslararasi
literatiirde gergeklestirilen ¢alismalarda bu iligskinin varhigina isaret eden bulgulara
ulasilmistir. Bu calismada konu literatiirden farkli olarak gelismis ve gelismekte olan
iilkeler acisindan ayri ayri incelenmistir. Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji
tilketimi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 23 gelismis ve 20 gelismekte olan
tilke olmak tizere toplam 43 tilkenin, 1990 — 2012 yillar1 arasinda yillik frekanstaki
verilerinden yararlanilmistir. Caligmada yontem olarak Sistem GMM yaklagimi
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar gelismis {ilkelerde bankacilik
degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda anlamli, giiglii ve pozitif yonde
bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Ancak elde edilen bu iligski gelismekte olan iilkelerde
tespit edilememistir. Gelismekte olan {lilkelerde sadece piyasa kapitalizasyonunun
GSYH’ye oran1 ve mevduat banka aktiflerinin GSYH’ye orani degiskenlerinin
yenilenebilir enerji tiikketimi {izerinde pozitif ve anlamli etkisine ulagilmigtir. Gelismis
ilkelerde yenilenebilir enerji yatirnmlarmin finansmaninda bankacilik sisteminin
roliinii daha fazla olmasi bu g¢aligmada yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal
gelismeyi temsil eden bankacilik degiskenleri arasindaki iliskiyi destekler nitelikte bir

mekanizmadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Yenilenebilir Enerji Tiiketimi, Yenilenebilir

Enerji Kaynaklari, Dinamik Panel Veri Analizi, Sistem GMM Yaklagimi.



ABSTRACT

THE NEXUS BETWEEN FiINANCIAL DEVELOPMENT AND RENEWABLE
ENERGY CONSUMPTION: A REVIEW FOR DEVELOPED AND
EMERGING COUNTRIES

Ph. D. Thesis, Department of Business
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Omer iISKENDEROGLU
July 2017, 167 pages

The relationship between financial development and energy consumption is
the most frequently research subject in the field of finance. The main objective of
carrying out this study is to determine whether there is a relationship between
financial development and renewable energy consumption in developed and emerging
countries? In researches carried out in international literature, the findings were
pointing to the existence of this relationship. In this study, the subject is examined
separately from the literature in terms of developed and emerging countries. Annual
frequency data obtain for totally 43 countries, consisting of 23 developed and 20
emerging countries, are utilized in order to examine the relationship between financial
development and renewable energy consumption. System GMM approach is used as
the method of study. The results of the performed analysis show that there is a
significant and positive relationship between banking variables and renewable energy
consumption in developed countries. However, this relationship cannot be detected in
emerging countries. In emerging countries, the variables such as deposit money banks'
assets to GDP and stock market capitalization to GDP are determined to have
significant and positive effects on renewable energy consumption. The role of the
banking system in financing renewable energy investments in developed countries is
much greater, which is a qualitative mechanism in support of the relationship between
renewable energy consumption and banking variables representing financial

development in this study.

Key Words: Financial Development, Renewable Energy Consumption, Renewable
Energy Sources, Dynamic Panel Data Analysis, System GMM Method.
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GIRIS

Diinyada ve Tiirkiye’de istikrarin saglanmasi ve finansal anlamda daha giiglii
bir ekonomik altyapinin tesis edilebilmesi i¢in para ve sermaye piyasalarinin
gelismesi biiyiik éneme sahiptir. Ulkeler agisindan finansal gelismenin bu derece
onemli olmasinin temel nedeni, tasarruflarin etkin bir sekilde yatirimlara
yonlendirilmesi yoluyla iilkenin ekonomik biiylimesine katkida bulunmasidir.
Gelismis bir finansal sistem vasitasiyla hem yatirimcilara hem de girisimcilere ¢ok
sayida farkli finansal ara¢ ve kurum araciligiyla risk cesitlendirmesi yapabilme
imkani sunulmaktadir. Boylelikle, iilkenin tasarruf imkanlar1 genislemekte ve
ekonomik biiyime igin gerekli olan sermaye olusmaktadir. Bir tilkede ekonomik
bliylimenin saglanabilmesi icin, her seyden Once yatirimlarin artirilmasi
gerekmektedir. Daha fazla yatirim yapilabilmesinin miimkiin olmasinin yolu ise
yatirimlarin kaynagi olan tasarruflarin artirllmasindan gegmektedir. Bu durum iktisat
biliminde yatirim tasarruf denkligi ile ifade edilmektedir. Bu denklik bir iilkede bir
yilda yapilan tasarruflarla yatirimlarim birbirine denk olmasidir. Tasarruflarin
yatirima doniistiiriilebilmesi i¢in yatirimcilara giivenli bir yatirim ortamu, likidite ve
makul oranda bir getiri saglanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiime

ile finansal gelisme arasinda yakin bir iliski oldugu anlagilmaktir.

Ulkelerin uzun vadede elde etmek istedikleri biiyiime hedeflerine ve finansal
gelisme diizeyine ulasabilmeleri i¢cin 6nem arz ettigi diistinlilen diger bir faktor ise
iilkelerin enerji politikalaridir. Kiiresellesme siireciyle iilkelerin enerji sektoriine
olan bagimlhilik diizeyleri de degisime ugramaktadir. Cilinkii enerji artik sadece
sanayide kullanilan bir girdi olarak degil, ayn1 zamanda piyasalardaki toplam nakit
akis1 igerisinde neredeyse en biiyiilk paya sahip sektdr olmasi nedeniyle daha da
onem kazanmustir. Ekonomi agisindan bu kadar vazgegilmez bir unsur olan enerji
kaynaklar1 ¢ok fakli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Bu simiflandirmalardan
birisi de yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan enerji kaynaklar1 olarak
ayrilabilmektedir. Bu noktada, yenilenebilir enerjiden kasit, dogal ¢evrim siirecinde,
ertesi giin de aymi kalitede mevcut olabilen, diger bir ifadeyle kullanilmalarina

ragmen tilkenmeyen enerji kaynaklaridir. Hidroelektrik enerji (Hidroelektrik),



jeotermal, giines, rlizgar, biyokiitle (canlikiitle) ve dalga enerji kaynaklar1 en basta
gelen yenilenebilir enerji kaynaklarindandir. Yenilenebilir olmayan enerji
kaynaklari, fosil (tlikenebilir) enerji kaynaklari olarak da adlandirilmakta olup
dogada kati, sivi ve gaz halinde bulunmaktadirlar. Kiiresel anlamda giderek artan
enerji talebinin biiyiik bir kismi yenilenebilir olmayan enerji kaynaklar1 diger adiyla
fosil yakitlariyla karsilanmaktadir. Ancak, fosil yakitlarin 6zellikle de petrol
kaynaklarinin ~ sinirli  olusu, tiim {lkeleri alternatif enerji kaynaklarindan

yararlanmaya yoneltmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (International EnergyAgency IEA) verilerine gore,
kiiresel enerji talebinde 2030 yili itibariyle %45 oraninda bir artis olacagl ve bu
artan talebin yaklasik dortte ligiiniin gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomisi
tilkelerden kaynaklandigi belirtilmektedir. Enerjinin siirdiiriilebilirligi ekonomik
gelismenin zorunlu kildigi enerji ihtiyact karsilanirken ayni zamanda cevrenin
korunup iginde bulunulan sosyal sartlarin da iyilestirilip gelistirilmesine olanak

saglamaktadir.

Bu calismanin gerceklestirilmesindeki temel amag, gelismis ve gelismekte
olan iilkeler bazinda finansal gelisme diizeyi ile yenilenebilir enerji tiiketimi
arasinda bir iligki s6z konusu mudur? sorusuna cevap aramaktir. Uluslararasi
literatiirde gergeklestirilen caligmalarda bu iliskinin varhigina isaret eden bulgulara
ulagilmistir. Bu ¢alismada konu literatiirden farkli olarak gelismis ve gelismekte
olan iilkeler agisindan incelenmistir. Siiphesiz ki, gelismis tilkelerde sermaye
piyasalarinin likiditesi, derinligi ve finansal kurumlarin kapasitesi, gelismekte olan
iilkelere kiyasla oldukga yiiksektir. Bu durumda, gelismis iilkelerin bu yonde olan
istlinliigli ayn1 iilkenin yenilenebilir enerji tiikketimine de olumlu olarak yansiyip
yansimadiginin incelenmesi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda, enerji tiikketimi ile
finansal gelisme arasinda tespit edilen iliskinin yenilenebilir enerji tiiketimi

acisindan da gecerli olup olmadig1 incelenmistir.

Bu caligmanin birinci boéliimiinde, genel olarak finansal sistemin igerigi ve
yapisi incelenerek, finansal sistemin hangi fonksiyonlari oldugu belirtilmistir.

Ayrica finansal gelisme ve bu kavramla iligkili diger kavramlar agiklanarak finansal
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gelismenin Ol¢timiinde kullanilan finansal gelisme gostergeleri incelenmistir.
Calismanin ikinci béliimiinde, enerji ve yenilenebilir enerji ayrimi yapilarak kaynak
tirleri, {llkelerin enerji gostergeleri, politikalar1 ve tesvik mekanizmalari
belirtilmistir. Uciincii boliimde, enerji ve yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal
gelisme iligkisini alan yazina yer verilmistir. Son bdliimde ise finansal gelisme ve
yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligskinin incelenmesinde kullanilan
ekonometrik yontem, veri seti ve model belirtilerek yapilan analiz sonucunda elde

edilen bulgular degerlendirilmistir.



1. BOLUM

FINANSAL GELISME

Diinyada ve Tirkiye’de istikrarin saglanmasi ve finansal agidan daha giiglii
bir ekonomik altyapmin tesis edilebilmesi i¢in para ve sermaye piyasalarinin
gelismisligi diger bir ifadeyle finansal gelisme biiyilk oneme sahiptir. Ulkeler
acisindan finansal gelisme bu derece onemli olmasinin temel nedeni, tasarruflarin
etkin bir sekilde yatirimlara yonlendirilmesinin saglanarak iilkelerin ekonomik
bliylimesine katkida bulunmasidir. Geligsmis bir finansal sistem vasitasiyla hem
yatirimcilara hem de girisimcilere ¢ok sayida farkli finansal ara¢ ve kurum
araciligiyla risk gesitlendirmesi yapabilme imkani1 sunulmaktadir. Finansal sistemin
gelismesiyle, ilkelerin tasarruf imkanlari genisleyerek, ekonomik biiylime igin
gerekli olan yatirnmlarin tutar1 artmaktadir. Bir iilkede ekonomik biiyiimenin
saglanabilmesi i¢in, her seyden Once yatirnmlarin artmasi gerekmektedir. Daha fazla
yatirim yapilabilmesinin yolu, yatirnmlarin kaynagi olan tasarruflarin artmasindan
geemektedir. Tasarruflarin yatirima doniistiiriilebilmesi i¢in yatirimcilara giivenli bir
yatirrm ortami, finansal piyasalar araciligiyla likidite ve makul oranda bir getiri
saglanmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, bir iilkede tasarruf orani ne kadar
biiyiikse, yatirrm orani da o Olgekte biiylik olacagindan, biiylime hizi da oteki
kosullarin degismemesi sartiyla, o dlgekte yiiksek olacaktir (Dinler, 1997: 45). Buna
gore, ekonomik biiyliime ile finansal gelismislik arasinda yakin bir iliski oldugu

anlasilmaktir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime agisindan 6nemi, ekonomi ve finans
literatiiriinde uzun yillardan beri tartisilan konulardan biridir. Finansal piyasalar
ekonomik biiylime i¢in merkezi bir rol iistlenmekte olup ekonomik biiyiime de yeni
piyasalarin olusmasina yol agmaktadir. Bu iliski piyasalarin yiiksek oranda getiri
elde ettigi ekonomik sisteme fiyat sinyalleri ve diger bilgiler sunarak kaynak
tahsisine yardimci olmasiyla gergeklesmektedir. Ayrica zamanla iiretim
teknolojilerinin gelismesi ve bu teknolojilerin 6zellikli girdi ve tiriin gerektirmesi,
ciktilarin da ozellikli olmasimi saglamaktadir. Bu sebeple, piyasalarin olusumu

uzmanlagmay1 artirmaktadir. Ayrica piyasalarin yapisindaki degisiklikler farkl tiir



yatirrmlarin beklenen getirisini ve buna iliskin riskleri etkilemektedir (Greenwood
ve Smith, 1997: 145).

Gelismig  bir finansal sistemin varlig, tasarruflarin  ekonomiye
kazandirilabilmesi i¢in biiyilk 6nem arz etmektedir. Finansal sistem, finansal
piyasalarda islem goren araglardan ve bu araglarin ihracina, alim satimina ve islem
gormesine iliskin diizenlemeleri yapan st kuruluslar ile araci kurumlardan
olusmaktadir. Bu baglamda, finansal aracilik faaliyetlerinin 6nemli yonlerinden biri,
yatirrmcilarin katlandiklar1 yiiksek bilgi ve islem maliyetlerini azaltarak piyasa
basarisizliklarinin ~ ¢6ziimiine katki sunmasidir.  Stiglitz ve Weiss (1981)
calismasinda, piyasa basarisizliklarinin, piyasa mekanizmasini bozdugu ve bu
durumun verimsiz kaynak tahsisine yol acabilecegi iddia edilmektedir. Yiiksek bilgi
ve islem maliyetlerinden kaynaklanan verimsiz kaynak tahsisi, ekonomik biiylimeyi
yavaslatabilmekte ya da durdurabilmektedir. Finansal aracilarin olmadig: bir ortam
diistintildiglinde, yatirimeilar yatirim yapmak istedikleri isletmelerle ilgili bilgileri
elde etmesi, toplamasi ve islemesi i¢in oldukca yiiksek maliyetlere katlanmalari
gerekmektedir. Bu kapsamda, katlanilan maliyetlerin, yatirimdan saglanacak
getiriden daha yiiksek olabilecegi varsayildiginda, yatirimeinin herhangi bir yatirim
yapmaktan uzak kalmasi daha avantajli hale gelebilecektir (Ampornpisit, 2011: 1).

Bu bolimde ilk olarak finansal geligmenin temelini teskil eden finansal
sistem ve fonksiyonlar1 incelenecek olup finansal sistemin nasil isledigi ve finansal
sistem ile ilgili 6nemli ¢alismalar dikkate alinarak ekonomi igerisindeki rolii ortaya
konmaya calisilacaktir. Ikinci olarak finansal gelisme, finansal serbestlesme ve bu
kavramlarla ilgili diger kavramlar agiklanacaktir. Ayrica finansal gelisme diizeyinin
Ol¢iilmesini saglayan finansal gelisme gdstergeleri, hesaplanmasi ve bu gostergelere
iliskin baz1 6zet veriler agiklanacaktir. Son olarak finansal gelisme ve iktisadi

biiyiime teorilerine deginilecektir.

1.1. Finansal Sistem

Finansal sistem, finansal gelismenin anlasilabilmesi agisindan 6nem arz eden
ve temelini olusturan kavramdir. Finansal sistem en basit sekilde, ekonomideki fon

fazlasini, fon kithig1 olan yere dogru tasiyan bir aktarim mekanizmasi olarak



tamimlanmaktadir (Akkay, 2010: 3). Finansal sistemin ¢ temel ogesi
bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla finansal piyasalar, finansal aracilar ve finansal
faaliyetleri diizenleyicilerdir. Finansal piyasalar, fon arz edenlerle fon talep
edenlerin bir araya geldigi ve karsilikli degisimin gergeklestigi yerlerdir. Bu
baglamda, finansal piyasalarda islem goren araglar genel olarak nakit, mevduat,
kredi, hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, tiirev araglar ve varliga dayali menkul
kiymetler vb. finansal araglar bulunmaktadir (Oztiirk ve dig, 2010: 96). ikinci olarak
finansal sistem igerisinde fonlarin yatirimlara aktarimini saglayan para ve sermaye
piyasalarinda islem goren araglar ile bankalar ve diger finansal kurumlar gibi
aracilar mevcuttur. Bu araglarin tasarruf sahipleriyle iligkisi finansal aracilar yoluyla
kurulmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinda aracilar; ticari bankalar, kredi
kuruluslari, yatirim fonlar1 ve ortakliklari, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarini
yoneten kuruluslar olarak siralanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 63). Finansal
sistemin {iglincii 6gesi ise finansal faaliyetleri diizenleyicilerdir. Diizenleyici otorite
konumundaki devlet, finansal faaliyetlere ¢ok sayida yonden miidahalede
bulunabilmektedir. Bu sebeple devlet finansal faaliyetleri kamuyu aydinlatma
yiikiimliligi, finansal kurumlara ve yabanci katilimeilara iliskin diizenlemeler gibi

cesitli yonlerden miidahale etmektedir (Fabozzi ve Drake, 2009: 111).

Fonlarmn tasarruf sahiplerinden, fon talep edenlere aktariminin direkt finansal
piyasalar yoluyla gergeklestirilmesine dogrudan finansman adi verilmektedir.
Dolayli finansman ise fonlarin tasarruf sahiplerinden, fon talep edenlere aktarimina
yardimc1 olan finansal aracilar yoluyla gergeklestirilmesi islemi olarak ifade
edilmektedir. Bu noktada, finansal aracilar tasarruf sahiplerinden saglanan fonlart,
fon ihtiyac1 olan isletmelere kredi olarak aktarim gorevini iistlenmektedir. Dolayli
finansman mekanizmasinda finansal aracilardan yararlanilmasi, fonlarin tasarruf
sahiplerinden fon talep edenlere aktariminda kullanilan birincil yoldur. Bu baglamda
medya kuruluslari, yatirimcilarin dikkatini menkul kiymet piyasalarina, 6zellikle de
hisse senedi piyasalarina ¢ekmesine ragmen, sirketlerin finansman kaynagi temini
acisindan finansal aracilar, menkul kiymet piyasalarindan daha onemli kaynak
tedarik¢isi konumundadirlar. Finansal aracilarin 6nemli kurumlar olmasi, finansal
piyasalarda islem maliyetleri, risk paylasimi ve bilgi maliyetleri gibi faktorlerin
dikkate alinma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2004: 29).
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Finansal sistem, tasarruflarin yatirirma ve iiretime yoOneltilmesini saglayan
mekanizmalar biitiinii olarak da ifade edilmektedir. Finansal sistem igerisinde borg
alanlar ve verenler arasinda asimetrik bilgi problemi ortaya ¢ikmaktadir (Orug,
2002: 3). Asimetrik bilgi, isletme yoneticileri, hissedarlar ile isletme disindaki ¢ikar
gruplarinin, isletme hakkinda sahip olduklar1 bilgilerin farkliligindan
kaynaklanmaktadir. Modern isletmelerde, yonetim fonksiyonu ile isletme sahipligi
fonksiyonu birbirlerinden ayrilmustir. Isletmeyi yonetme gorevi profesyonel
yoneticiler tarafindan yerine getirilirken, hissedarlar kardan pay almaktadir.
Hissedarlarin yonetimden uzaklagmalari, yoneticilerin sahsi ¢ikarlarini, isletmenin
cikarlarina tercih edip etmeyecegi dolayisiyla asimetrik bilgi problemi olup
olmayacagi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu konu finans yazininda vekalet teorisi

altinda tartisilmaktadir (Karan, 2011: 320).

Jensen ve Meckling tarafindan 1976 ¢aligmasinda ortaya atilan teori; isletme
yoneticilerinin, sahiplerinin  ve ortaklarinin ¢ikarlarinin  ve  Onceliklerinin
uyusmazligi sonucunda olusan temsilcilik maliyetlerine dayanmaktadir. Modern bir
isletmede yoneticiler, calisanlar, hissedarlar ve tahvil sahipleri gibi c¢esitli
oyuncularin katildig1 bir takim c¢alismast mevcuttur (Brealey ve digerleri, 2007:

716).

Borg alanlar ve borg verenler arasindaki asimetrik bilgi problemi bulunmasi
nedeniyle islem maliyetlerinin azaltilabilmesi, ancak bor¢ alanlarin finansal durumu
ve Ozellikle kredi performans gegmisleri hakkinda bilgilere ulagilmasiyla
miimkiindiir. Bilgi altyapisinin olusturulmasinda 6zellikle iki hususun dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Bunlardan ilki, bor¢ alanlarin finansal tablolarinin seffaf
olmasi, borg verenlere, bor¢ alanlarin cari ve gegmis dénemlere iliskin finansal ve
faaliyet performanslarini ve kredi degerliliklerini tespit etme imkani sunmaktadir.
Ikincisi ise borg alanlarin kredi bilgilerine rahatlikla ulasilabiliyor olmasi, finansal
sistem igerisinde bor¢ alanlarin ge¢cmis performanslarina gore kredi degerliliklerini

olgmeye imkan saglamaktadir (Worldbank ve IMF, 2005: 76).



Asimetrik bilgi; piyasanin etkinligini azaltarak sermaye piyasalarinda
manipiilasyon, igeriden ticaret, ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsil problemlerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ters se¢im ve ahlaki tehlikenin piyasa
etkinligini bozmasi ve enformasyon sorunu, asimetrik bilginin temel yap1 taglarim
olusturmaktadir (Mishkin ve Eaton, 1999: 3). Ahlaki tehlike, alim satim sézlesmesi
sonrasinda ortaya ¢ikar ve sakli faaliyetten kaynaklanir. Sakli faaliyet, ekonomik
iliskide bir tarafin faaliyetinin diger taraftan gézlemlenememesi durumudur (Yiikeri,
2009: 36). Ters se¢im ise alim satim sozlesmesi yapilamadan once islem konusu
ara¢ veya faaliyet ile ilgili bilginin sakli olmasi nedeniyle farkli karar verilmesi
durumudur. Piyasada bor¢ bulmak isteyenler, bor¢ verenlere goére bilgi avantajina
sahiptirler. Bu durumda bor¢ bulmak isteyenler bazi olumsuz bilgileri
saklayabildikleri gibi bazilarint da farkli yansitabilirler (Wet, 2004: 622). Bu
kapsamda, asimetrik bilgi probleminin ¢6ziimiinde, finansal sistemin rolii oldukca

bilyiiktiir.

Finansal sistem, banka temelli ve piyasa temelli olmak iizere ikiye
ayrilabilmektedir. Bankalarin finansal sistem igerisindeki paymnin yiliksek olmasi
durumuna banka temelli finansal sistem, sermaye piyasasi kurumlarmin paynin
yiiksek olmas1 durumuna ise piyasa temelli sistem ad1 verilmektedir. Banka temelli
sistemde, mevduat, mevduat sigortasi, kredi gibi araclar yogun olarak kullanilirken,
piyasa temelli sistemde ¢esitli menkul kiymetler ve tiirev {irlinler daha yogun bir
sekilde kullanilmaktadir (Oztiirk ve dig, 2010: 96). Diger bir ifadeyle, piyasa
temelli sistemde tasarruf sahipleri ve fon talebinde bulunanlar dogrudan uzlasirken;
banka temelli sistemde fon talebinde bulunanlar ile tasarruf sahipleri banka
araciligiyla uzlagmaktadirlar (Gokten, 2008: 126). Tiirkiye’de bankalarin finansal
piyasalar icerisindeki payr 2016 yili ikinci ¢eyrek verilerine gore %70 olmasindan
hareketle, Tiirkiye’de piyasa temelli sistemin degil banka temelli sistemin etken
oldugu séylenebilir (Deloitte, 2017: 4).

Banka temelli finansal sistemin, isletmeler ve yoneticiler hakkinda bilgi
edinilmesinde 6nemli rolleri bulunmaktadir. Ayrica bu sistemin sermayenin tahsisi
ve kurumsal yonetim uygulamalar1 agisindan da 6nemli katkilari bulunmaktadir.

Finansal sistemde risklerin yonetilmesiyle, yatirimlarin verimliligine ve ekonomik
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bliylimeye destek olunmaktadir. Bunlara ek olarak, oOlgek ekonomilerinden
faydalanmak igin sermayenin harckete gegirilmesi finansal sistem vasitasi ile
saglanmaktadir. Ayrica piyasa temelli finansal sistemde, iyi isleyen piyasalarin artan
rolii dikkate alinarak isletmelerin daha fazla arastirilmasi tesvik edilmektedir. Bunun
nedeni, biiyiik ve likit piyasalarda islem yapilmasi ve bu tiir bilgilerden daha kolay
faydalanilmasidir. Bu sistemde, devralmalarin ve yonetimsel tazminatlarin isletme
performanstyla iliskilendirilmesi kolaylastirilmakta ve bdylece kurumsal yonetimin
gelisimine katki saglanmaktadir. Ayrica piyasa temelli finansal sistemin risk

yonetimini de kolaylastirdig belirtilmektedir (Levine, 2002: 3).

1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Finansal sistem, ekonomik birimlerin ellerinde bulunan atil fonlarin, reel
sektdr yatirnmlarini finanse etmek amaciyla fon talep edenlere aktarilmasina aracilik
etmektedir. Bu aracilik rolii, fonlarin getirisinin en yiikksek oldugu alanlara
yonlendirilmesi ve  kaynak  dagilimda  etkinlik  saglanmasi  yoluyla
gerceklestirilmektedir.  Bireysel tasarruf  sahiplerinin  piyasa  kosullarini
degerlendirmeleri zor ve pahalidir. Cogu zaman Odiing fon talep edenler, fon
saglayanlara oranla daha fazla ve dogru bilgiye sahiptir. Bu agidan bakildiginda fon
talep edenler ile arz edenler arasinda bir bilgi asimetrisi ortaya ¢ikmaktadir. Tasarruf
sahipleri yatinmlarini degerlendirirken bilgi eksikliginin s6z konusu olmasi yatirim
yapma konusunda isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Finansal gelismeye
baglh olarak finansal sistemin aracilik yapma fonksiyonu da gelismektedir.
Ekonomik kalkinmanin baslangi¢ asamasinda aracilik faaliyetleri daha ¢ok bankalar
tarafindan yerine getirilirken, ilerleyen asamalarda yeni finansal aracilar ortaya
cikmaktadir. Finansal aracilar, alanlarinda uzman olmalar1 nedeniyle tasarruflarin
dagiliminda, getirisi yiiksek yatirim firsatlarin1 tespit etmektedir. Ayrica finansal
aracilar yoluyla kiigiik yatirimcilara fon talep edenlerin kredi degerliligi hakkinda
daha diisiik maliyetle bilgi saglanmaktadir (Oztiirk ve dig, 2010: 97).

Goldsmith (1968) calismasinda finansal aracilarin ortaya c¢ikmasini, bu
aracilarin yerine getirdigi islev ile iliskilendirilmistir. Bir ekonomide finansal
aracilarm bulunmasi i¢in 6n kosul, finansal agidan fazla ve agik veren birimlerin o

ekonomide var olmasidir. Bununla beraber acik ve fazla veren birimlerin varlig



finansal aracilarin gelismesi i¢in zorunlu ancak yeterli kosul degildir. Finansal fazla
ve agiklarin varligi, fonlarin fazla veren birimlerden agik veren birimlere transferini
miimkiin kilmakta ve finansal araglarin varligin1 da gerekli kilmaktadir. Merton
(1995) ¢alismasinda ise, finansal sistemin temel fonksiyonu ekonomik kaynaklarin,
belirsiz bir ortamda, mekansal ve gecici olarak tahsisini kolaylastirmak seklinde
tamimlanmaktadir. Buna gore, finansal sistemin merkezi fonksiyonunun kaynak

tahsisi oldugu anlasilmaktadir (Duvan, 2011: 16).

Bilgi ve islem maliyetleri, finansal piyasalarin ve kurumlarin ortaya
cikmasini tesvik edici unsurlardir. Arrow (1964) ve Debreu (1959) calismalari
neticesinde Arrow - Debreu Diinyasi olarak adlandirilan, tam ve miikemmel isleyen
piyasa kosullarinin gegerli oldugu varsayimi altinda finansal aracilarin ortaya ¢iktigi
ve islevsellik kazandig1 belirtilmektedir. Ancak modern finans teorisinde, gercekte
piyasalarda bilgi ve islem maliyetleri, bilgi asimetrisi gibi aksakliklarin olmasi,
finansal araglar ve kurumlarin olusmasinda temel etken oldugu belirtilmektedir.
Bilgi ve islem maliyetlerinin farkli tiir ve bilesimleri, baska finansal sozlesme,
piyasa ve kurumlar olugsmasimi ozendirmektedir (Levine, 1997: 690). Ayrica
ekonomik analiz gergeklestirilirken, “Ceteris Paribus” olarak adlandirilan ve bir
degiskenin zaman i¢indeki degisimi izlenirken Oteki degiskenlerin sabit oldugu
varsayiminin yapilmasiyla ortaya ¢ikan durumu ifade etmektedir (Egilmez, agis,
2016). Bu durumun tam tersini ifade eden “Mutatis Mutandis” ise tim degiskenlerin
dikkate alindigi ve Ceteris Paribus ifadesinde sabit olarak varsayilan diger

degiskenlerin de degisebilir oldugu varsayilmaktadir (Adams, 2004: 160).

Finansal sistemin en onemli islevlerinden biri de aracilik maliyetlerinin
azalmasi nedeniyle yatirim maliyetlerinin diismesidir. Finansal sektdrdeki gelismeye
paralel olarak finansal kurumlar tarafindan sunulan hizmetlerde olusan rekabet, borg
faizlerinde de diisiis saglayarak aracilik maliyetlerini distirmektedir. Finansal
sistem, aracilik maliyetlerini diigiirdigii dl¢iide tasarruflarin daha biiyiik kisminin
daha yiiksek getirili alanlara kanalize edilmesine olanak saglanmakta ve o dlciide
verimli olmaktadir. Ayrica finansal kurumlar, isletmeler ve yoneticiler izlenerek,
kullanilan  kaynaklarin ~ verimlilik esasina gore yatirnmlara yonlendirilip

yonlendirilmedigi takip edebilmektedirler (Oztiirk ve dig, 2010: 98).
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Finansal sistem, araglar ve bu araglarin yatirimcilarla iliskisini kuran
aracilardan olusan bir mekanizmadir. Bu mekanizmanin iktisadi biiyiime agisindan
yerine getirdigi ¢ok sayida islev bulunmakta olup finansal gelisme ve ekonomik
biliyiime arasindaki iliski bu islevler sayesinde kurulabilmektedir. Bu kapsamda,
Levine (1997) galismasinda, finansal sistemin islevleri kaynaklarin tahsis edilmesi,
risk yonetimini kolaylagtirmasi, kurumsal denetim imkani saglamasi, tasarruflar
birlestirmesi ve 0demeler sistemi olmasi olarak bes ana baslikta ayrintili bir sekilde
ifade edilmistir. Levine (1997) ¢alismasinda belirtildigi lizere teorik yaklasima gore

finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1 — Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Mliskisi

Piyasa Aksakhklar:: . .
o Finansal Piyasa ve
;\/IBaIIIig IetFTgrmme Araci Kurumlar
i . .
. 4 _ . (Finansal Sistem)
- Islem Maliyetleri
Finansal Sistem Fonksiyonlari
Iktisadi Biiyiime » Kaynaklarin Tahsis Edilmesi
Kanallar . * Risk Yonetimini Kolaylastirmasi
+ Sermaye Birikimi » Kurumsal Denetim Yapmasi
» Teknolojik Yenilik * Tasarruflar Birlestirmesi
+ Odemeler Sistemi Olmasi
\ 4 \ J
IKTISADI
BUYUME

Sekil 1’de piyasa aksakliklarinin finansal sozlesmeler, piyasalar ve aracilarin
ortaya ¢ikmasina neden oldugu goriilmektedir. Bu finansal diizenlemelerin sagladig:
bes finansal fonksiyonun, ekonomik biiyiimeyi etkileyecek sekilde tasarruf ve

kaynak tahsisi kararlarini nasil sekillendirdigi belirtilmektedir.
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1.2.1. Kaynaklarin Tahsis Edilmesi Fonksiyonu

Bireysel tasarruf sahipleri isletmeleri, yoneticileri ve ekonomik kosullari
genis Olgekte kiyaslayabilmelerini saglayacak bilgileri toplamak ve islemek igin
yeterli zaman, kapasite ya da olanak bulamayabilmektedirler. Tasarruf sahipleri,
faaliyetleri hakkinda yeterli ve giivenilir bilgiler bulunmayan yatirimlara karsi
isteksiz olabilmektedirler. Bu dogrultuda, yiiksek bilgi maliyetleri, sermayenin en
yiiksek degere ulasmasini saglayacak yatirimlara akmasini engellemektedir (Levine,
1997: 691). Bilgi edinme maliyetlerini en aza indirgeme hususunda finansal aracilar,
tasarruf sahipleri ve yatirnrm yapmaya istekli fon sahiplerine kiyasla onemli bir
avantaja sahiptir. Bir proje veya sektdre yatirim yapmak isteyen fon sahipleri,
yatirim yapmak istenen alan hakkinda bilgiye ulasabilmek amaciyla belirli bir sabit
maliyete katlanmak durumundadir. Her bir yatinnmer veya fon sahibinin bu sabit
maliyetlere katlanmasi yerine; proje veya sektér hakkinda bilgileri bir araya
getirerek, isleyen ve bu bilgiyi talep eden yatirimcilara aktaran bir araci, her bir
yatirimcr veya fon sahibinin katlanmak zorunda oldugu sabit maliyeti en aza
indirebilmektedir (Duvan, 2011: 19). Boylelikle, yatirim firsatlarina iliskin bilgi
edinmeler kolaylasarak kaynaklarin tahsisinde ilerleme kaydedilebilecektir. Bilgi
edinme ve islem maliyetlerinin en aza indirgenmesi Onemli Olglide iktisadi
bliyiimeye katki saglayacaktir. Finansal aracilik fonksiyonunun sagladigi bu

katkilar, 6lgek ekonomileriyle de agiklanabilmektedir.

Bilgi ve islem maliyetlerinin asgari diizeye inmesi, yatirimlara iliskin daha
fazla inceleme gergeklestirilmesini saglayarak yatirimcilari kayba ugratacak riskli
yatirimlara kaynak aktarilmasii onleyecektir. Bu dogrultuda daha verimli yatirim
imkanlarma kaynak tahsis edilmesi, iktisadi biiyiime agisindan olumlu sonuglara
neden olacaktir (Berthélemy ve Varoudakis, 1996: 14). Finansal aracilar disindaki
diger finansal sistem bileseni olan finansal piyasalar ise, finansal aracilara gore
yatirimer agisindan gerekli bilginin daha hizli sekilde saglanmasindaki kiyaslamali
ustiinliikleri sayesinde, yenilik¢i yatirim projelerinin daha etkin fonlanmasini
saglamaktadirlar. Diger bir bakis acisiyla, finansal sistem, gerek finansal piyasalar
gerekse finansal aracilar sayesinde yatirimlarin hizli sekilde fonlanmasim

saglamaktadir (Akkay, 2010: 5).
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1.2.2. Risk Yonetimini Kolaylastirmasi Fonksiyonu

Finans alaninda risk gelecekteki beklenen getirilerde meydana gelebilecek
sapmalar olarak tanimlanmaktadir. Diger bir risk tanimlamasi ise getiriye ait
olasiliklarin Ongoriilmesi durumudur. Risk yonetimi ise isletmelerin islevleri
sirasinda ortaya ¢ikabilecek risklerin, dnceden dikkatli bir bigimde ve ayrintilar ile
tanimlanip degerlendirilmesi ve bu riskleri minimize edecek veya tam olarak
ortadan kaldiracak 6nlemlerin alinmasi olarak tanimlanabilir (TSPAKB, 2007: 21).
Finansal islemlerde karsilagilan risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki
ayrn yonden ele alinmaktadir. Sistematik risk, isletme dis1 faktorlerden (faiz,
enflasyon ve piyasa kosullar1 gibi) kaynaklanan ve c¢esitlendirme yoluyla yok
edilemeyen makro Olgekli risklerdir. Sistematik olmayan risk ise isletmenin
kendisinden veya bulundugu sektdrden kaynaklanan, isletme tarafindan kontrolii
miimkiin olan ve ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilen veya yok edilebilen mikro

Olcekli risklerdir.

Sermaye piyasalarinda yatirim ortami belirsiz bir ortam olup bu ortamda
yatirimci1 bir¢ok riske maruz kalmaktadir. Her projede veya yatirimda karsilasilan
risk i¢in, genel kural olarak getirisi yiiksek olan portfoylerin daha riskli portfoyler
olacagi konusunda literatiirde genel bir goriis birlikteligi bulunmaktadir. Riski
yiikksek olan portfoyleri finanse etmek daha zordur. Bu durumda ortaya finansal
aracilar ¢ikarak riski yiiksek portfoyleri c¢esitlendirerek ve riski dagitarak
yatirnmcilara daha makul diizeyde riske katlanma imkani sunmaktadirlar (Karan,

2001: 37).

Finansal sistem biinyesindeki finansal aracilar, risk yOnetiminin
kolaylastirilmasini,  risk  paylastmi  olarak  bilinen  siireci  isleterek
gergeklestirmektedirler. Risk paylagimi, yatirimcilarin riske yonelik tutumlarini (risk
seven veya uzak duran gibi) dikkate alarak yatirimcilara risk karakteristiklerine gore
portfdy olusturulmakta ve satis yapilmaktadir. Finansal aracilar, bu satistan
sagladiklar1 fonlar1 kullanarak daha riskli portfdylere yatirnm yapmakta ve bdylece
farkli risk diizeyindeki portfoylerin  getirileri arasindaki farki kazanca
doniistiirmektedirler. Bu risk paylasimi siireci bazen portfoy doniisiimii olarak da

adlandirilmaktadir.
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Sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisi ve islem maliyetlerinin bulunmasi,
finansal piyasalarin ve kurumlarin ortaya c¢ikmasmi tesvik etmistir. Finansal
piyasalarin ve kurumlarin olusturulmasindaki temel amag, piyasalarda likidite
bollugu saglamaktir. Bu kapsamda, finansal sistemle risk yOnetiminin
kolaylastirilabilmesi i¢in likidite riskinin yonetimi biiyiik 6neme sahiptir. Likidite
riski, varliklarin nakde doniisiimii ile ilgili belirsizliklerden kaynaklanmaktadir.
Asimetrik bilgi ve islem maliyetleri, likiditeyi yavaslatabilmekte ve likidite riskini
arttirabilmektedir. Bu aksakliklar finansal piyasalarin ve kurumlarin ortaya
cikmasini tesvik ederek, likidite artis1 saglanabilmektedir. Dolayisiyla likit sermaye
piyasalari, finansal araglarin alim satimmi nispeten ucuz ve bu islemlerin
zamanlamast ve mutabakati konusunda belirsizligin ¢ok az oldugu piyasalardir.
Likidite ve iktisadi kalkinma arasindaki iligki, baz1 yiiksek getirili projelerde uzun
vadeli sermaye taahhiidiinii gerektirmesinden kaynaklanmakta olup ancak
yatirimeilar uzun vadede tasarruflarinin  kontroliiniin bagkalarina gegmesini
istemeyebilmektedirler. Eger finansal sistem, uzun vadeli yatirimlarin likiditesini

genisletmez ise, yiksek getirili projelere daha az yatirim yapilmasi muhtemel

olacaktir (Levine, 1997: 692).

Allen ve Santomero (1998) calismasinda, gelistirilen finansal araglar ve bilgi
iletisim teknolojisindeki yenilikler, islem maliyetlerini azaltmakta ve bilgiye daha
hizli erisim imkani tanimaktadir. Bu baglamda, finansal aracilarin piyasalardaki
fonksiyonunun azalmasi gerekirken; tam tersine finansal aracilarin hem hacim, hem
de derinlik agisindan piyasalardaki konumu gitgide genislemektedir. Ayrica bu
caligmada finansal aracilarin, sermaye piyasalarda 6nemli bir yeri olmasinin nedeni,
finansal aracilarin risk yonetimindeki fonksiyonudur. Her gecen giin sermaye
piyasalarinin daha karmasik ve takibi zorlasan bir hal almas1 bu durumun gerekgesi
olarak gosterilmekte ve finansal aracilarin risk yonetiminde ne kadar 6nemli bir

islevi oldugunu gostermektedir.

1.2.3. Kurumsal Denetim Imkam Saglamasi ve Yoneticilerin Gozetimi
Fonksiyonu

Ulkelerin sanayilesmesi ve finansal piyasalarin gelismesi nedeniyle

isletmelerin sahiplik ve kontrol yapilarinin birbirinden ayrilmasi1 gerekmektir
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(Erismis, 2013: 14). Sahiplik ve kontrol yapilarinin ayrilmasiyla, isletme sahibi
olmayan  yoneticilerin, kendi  menfaatlerine  gore  hareket etmeleri
engellenebilmektedir. Ayrica bilgi asimetrisi olarak bilinen ve taraflar arasinda bir
durumla ilgili bilgi diizeyinin farkli olmasi durumu da vekalet sorununa neden
olmaktadir. Bilgi asimetrisi vekillerin ellerinde bulundurduklar giigle, isletme
prensiplerini géz ardi1 ederek, kendi ilgilerine doniik bilgileri veya kendi
pozisyonlarmi korumak amaciyla bazi ulagilabilir bilgileri kotii kullanmalariyla
ortaya c¢ikmaktadir. Vekélet sorununun ¢6ziimii i¢in hissedarlar ile yoneticiler
arasinda ¢ikar ¢atigmalarinin en aza indirilmesi amaciyla uygun bir tesvik sistemi
vasitasiyla, yoneticilerin kendi c¢ikarlarimi degil isletmenin ¢ikarlarini gozetip
gozetmedigini denetleyecek bir mekanizma gelistirilebilir (Jensen ve Meckling,

1976: 310).

Kurumsal denetim vekalet veren ile vekil arasindaki ¢atismalar sonucunda
iiretilen ¢oziimiin bir parcasi olarak goriilebilmektedir. Bu ¢atigmayla ortaya ¢ikan
problemler baslangicindan sonuna kadar farkli kurumsal yonetim mekanizmalarinin
alanina girmektedir. Buna 6rnek teskil etmesi amaciyla isletmenin hedefledigi ve
gerceklestirdigi kar miktar1 ele alinirsa; bu karin fiziksel olusumundan sonra
finansal tablolarda dogru bir bigimde yansitilmasi kurumsal yonetimin seffaflik
boyutuyla yakindan ilgilidir. Yoneticiler kara iliskin bilginin finansal raporlarda
gosterilmesiyle ilgili yontem bilgisini ellerinde tutmaktadirlar. Kisa vadeli
kazanglarin tamamini sonuglarda gdsterip uzun vadede ortaya cikabilecek finansal
zararlar1 saklama egiliminde olabilirler. Bu durumda hissedarlar isletmenin gergek
durumunu gelecekteki bir tarihe kadar, zararlari ise isletmeden nakit ¢ikisina neden
oluncaya kadar gdremeyeceklerdir. Iyi kurumsal ydnetim uygulamalari, seffaflik
konusunda isletmelerde yapilmasini saglayacagi diizenlemelerle, hissedarlarin en
dogru ve tam bilgiye ulagmalarmi saglayacak sekilde finansal tablolarin ve

dipnotlarinin sunulmasini gerektirmektedir (Ster, 2011: 7).

Isletmelerin sahiplik ve kontrol yapilarinin ayrilmasi sorunu, sonug olarak
kurumsal yonetim sorunlarini da ortaya c¢ikarmistir. Buna gore, isletmenin
faaliyetlerini yiiriitebilmek igin ¢alisilacak diger kisi ve kurumlar1 segerken goz

oniinde tutulan temel kriter, katlanilan islem maliyetlerinden elde edilecek tasarruf
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diizeyidir. Islem maliyeti ekonomisiyle vekalet teorisi benzerlik gdstermektedir.
Islem maliyeti ekonomisi teorisi, hizmet saglama siireci ile miisteri siireci arasindaki
iligkiyi analiz eden temel kuramsal g¢erceve olarak kabul edilebilmektedir. Bu
baglamda, islem maliyeti ekonomisi teorisi bu siirecin her iki tarafini i¢ine katmakta
ve yonetmektedir (Frauendorf, 2006: 53). Islem maliyeti ekonomisi teorisinin
vekalet teorisinden ayrilan yont, isletmeyi bizzat kurumsal yonetim mekanizmasinin
bir unsuru olarak gérmesidir. Vekalet teorisinde isletme, birbirine bagli s6zlesmeler
biitiinii olarak ele almaktadir. Bunun nedeni ise yetki veren ile yoneticilerin

menfaatlerini kusursuz bir sekilde koruyacak bir sozlesmeye sahip olmamasidir

(Mallin, 2013: 19).

Finansal piyasalar ve aracilar bilgi edinme maliyetlerini azaltmasinin disinda,
isletme yoneticilerinin gozetimine ve kurumsal denetim uygulamalarina iliskin bilgi
edinme maliyetlerinin de azaltilmasina katkida bulunmaktadir. Kurumsal denetimi
destekleyen finansal diizenlemelerin olmamasit durumunda, birbirinden farkli
aracilardan saglanan tasarruflarin hareketliligi kisitlanmakta ve karli yatirimlara

aktarilacak sermayeye engel teskil etmektedir (Levine, 1997: 696).

Sermaye piyasalarinda eksik bilgi sorunu kredi kisitlamasina yol agmakta
olup kredi fonlarinin verimliliginin finansal sistemin gozetim ve denetim
fonksiyonlarina bagli oldugu sdylenebilir. Finansal aracilar isletmelere kredi
sagladiktan sonra bilgi toplama, proje degerlendirme ve igletmenin performansini
gozetim islevlerini yerine getirerek, gerceklestirilen yatirrmin verimliligi
arttirmaktadir. Finansal aracilarin bu fonksiyonu yatirnm yapilabilecek en karli
yatirim projelerini secip, siralayarak miisterilerinin kullanimini sunmaktadirlar. Aksi
durumda, tasarruf sahiplerinin bireysel olarak yatirim projelerini degerlendirmeleri
oldukc¢a maliyetli olmaktadir. Isletmelerle ilgili bilgilerin toplanmasi ve islenmesi,
yoneticilerin ve ekonomik durumun nasil olduguna dair islemler siradan bir birey
icin oldukca zor islemlerdir. Dolayisiyla, s6z konusu durumlarda karsilasilan yiiksek
bilgi edinme maliyetleri, piyasalarda finansal aracilarin bulunmasini tesvik etmistir.
Olgek ekonomisi nedeniyle, finansal aracilar yatirimcilarin bilgi edinme ve isleme
maliyetlerinde tasarruf edebilmelerini saglamakta ve boylelikle piyasalarda kaynak

dagilimini etkinlestirmektedir (Yeniel, 2009: 19).
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Iyi kurumsal ydnetim uygulamalarinin temel dayanak noktasi isletmelerin
kurumsal performansina baghidir. Yatirnmeilar 1yi yonetilen sirketlerin artan hisse
senedi fiyatlarint 6demeye istekli olacaklardir ¢ilinkii iyi yonetilen sirketler koti
yonetilen sirketlerden daha iyi performans gostermektedir. Hisse senedi
fiyatlarindaki artig sirketlerin sermaye maliyetini azaltacak ve dolayisiyla islem
gordiigii piyasa genelinde sirketlerin rekabet giiclinii artirmasina katki saglayacaktir.
Artan hisse fiyatlar1 yurti¢i ve yurtdisi yatirnmcilar agisindan piyasanin cazibesini
artiracaktir. Ayrica yatirnmcilar iyi yonetilen sirketlere ve piyasalara yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler ¢iinkii 1yi yonetisim piyasadaki giiveni artirmaktadir.
Finansal sistem araciligiyla fon transferlerinin arttirilmasi bdylece finansal sistemin
olgeginin ve verimliliginin artmasi sonucunda ekonomik biiytime ger¢eklesmektedir.
2000’1 yillardan itibaren kurumsal yonetim uygulamalar sirketler ve piyasalar i¢in

artan odak noktasi haline gelmistir.

Verimlilik ve etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin desteklenmesi,
sirketlerin ve piyasalarin finansal yapi ile ilgili politika tercihlerine rehberlik
etmektedir. Ancak, verimlilik ve kurumsal yonetim farkli nedenlerden 6tiirii 6nemli
iken, zaman zaman tutarsiz ¢oziimlemelere de isaret edebilmektedir. Yiiksek
likiditeye sahip piyasalarda, denetim yetkileri dagilma egiliminde olup bu durum
hisse senedi piyasasinin yonetim fonksiyonlarini azaltmaktadir. Ayrica denetime
odaklanildiginda, daha biiyiik hissedarlar tarafindan kurumsal yo6netimin
uygulanmasi kolaylagsmakta olup farkli tiirde hissedarlar arasinda ¢ikar gatismalari
ve yetersiz likidite sorunu s6z konusu olabilmektedir. Bu siirecte, emeklilik ve
yatirim fonlar1, menkul kiymet piyasa kullanicilar1 ve sirketlerin biiytlik hissedarlari
gibi kurumsal yatirnmcilarin 6nemi artmaktadir. S6z konusu yatirimeilarin talepleri
sadece varliklarin likiditesinin yiiksek olmasi degil ayrica bazi olgiitler ile isletme
yonetimini kontrol altinda tutma ve kurumsal kararlar iizerinde etkili olma gibi
talepleri de bulunmaktadir. Buna ragmen, Kurumsal yonetimin bir model olarak
secilmesi ve bu modelin herhangi bir iilkede kurumsal finansman uygulamalariyla
olan iliskisi politika yapicilar agisindan oldukga biiyiik 6neme sahiptir (Arner, 2007:
324).
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1.2.4. Tasarruflan Birlestirmesi ve Hareketlendirmesi Fonksiyonu

Isletmelerin yatinmlarinin finanse edilmesinde tasarruf sahiplerinin elinde
bulunan fonlarin temin edilerek bir araya getirilmesi ve sonrasinda séz konusu
yatirimlara yonlendirilmesinin, iktisadi biiylimenin saglanmasinda biiyiik O6nemi
bulunmaktadir. Bu siire¢ finansal sistemin en énemli fonksiyonunu olusturmaktadir.
Tasarruflarin birlestirilmesinin iktisadi biiylime ag¢isindan 6nemi biiyiik olup hem
tasarruf sahiplerine hem de yatirim yapmayr planlayan isletmelere fayda
saglamaktadir.  Tasarruflarin  birlestirilmesi, tasarruf sahiplerine  portfoy
cesitlendirmesi yoluyla risk yonetiminin etkin kilinmasi, likidite saglanmasi ve
denetimde etkinlik gibi faydalar saglamaktadir. Tasarruflarin yonlendirildigi
isletmelere, faaliyetlerden elde edilecek karin maksimum kilinmasi hedefine doniik
olarak 6l¢ek ekonomisinden yararlanabilmeleri igin gerekli biiyiik 6l¢ekli finansman
kaynaklarinin ~ saglanmasi, tasarruflarin  birlestirilmesi  yoluyla  miimkiin

kilinmaktadir (Sirri ve Tufano, 1995: 84).

Tasarruflarin fon ihtiyact olan birimlere dogrudan aktarilmasi, fon fazlasi
olan birimlerce finansal piyasalardan finansal varlik satin alinmasiyla
gerceklestirilir. Bu islem, alic1 ve saticinin dogrudan dogruya karsilasmasi seklinde
olabilecegi gibi, c¢ogu zaman araya aract kurumlarin girmesiyle de
gerceklesebilmektedir. Finansal kurumlar olarak bilinen bu araci kuruluslar, gerek
para piyasalarinda gerekse sermaye piyasalarinda faaliyetlerini siirdiirmektedirler.
Aract kurumlar tlkelerin gelismislik diizeyine bagli olarak farkliliklar gostermekte
olup ¢ok sayida iilkede ticari bankalar, merkez bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik
ve yardimlagsma sandiklari, kalkinma bankalar1 ve yatirim sirketleri aracilik iglevini
istlenmis finansal kurumlar olarak faaliyet gdstermektedir. Bu kurumlarin bir
boliimii yalnizca para piyasasinda, bir boliimii de sermaye piyasasinda faaliyette
bulunurlar. Bununla birlikte, bazi finansal kurumlar ise hem para hem de sermaye

piyasalarinda faaliyette bulunmaktadirlar (Siklar, 2004: 5).

Bireylerin tasarruflarinin bir havuzda toplanmasinda finansal sistem oldukca
etkili olup iktisadi biliyiimeyi biiyik oOlglide etkilemektedir. Tasarruflarin
birlestirilmesinin sermaye birikimine dogrudan etkisinin yaninda, tasarruflarin en iyi

sekilde birlestirilmesi, kaynak tahsisini arttirmaktadir (Levine, 1997: 699). Global
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diinyada finansal piyasalar her gecen giin daha entegre hale gelmektedir ve bu
durum sermayenin en verimli alanlara tahsis edilmesini ve degerlendirilmesini
olanakli kilmaktadir. Etkin finansal piyasalar araciligiyla, tasarruflarin gelismekte
olan iilkelerde, kazangl yatirim firsatlarinda degerlendirilmesi saglanabilmektedir.
Finansal piyasalar birbiriyle daha entegre hale geldikge, es risk grubunda yer alan
finansal araglarin fiyatlari, farkli piyasalarda birbirine yaklasmaktadir. Buna ek
olarak, sermayenin sahipleri ve yoneticileri, her ekonominin tasarruflarinin
neredeyse tamamini kendi ilkelerinde tutmay1 hedeflemektedir. Ayrica uluslararasi
alanda hareket eden sermayenin geg¢ici kazanglari takip ettigini ve degisen kosullara
gore yoninii belirledigi 6ne siiriilmektedir. Sinir 6tesi sermaye hareketliligini
suirdiiriilebilir olarak destekleyecek sermaye miktart oldukga kisitlidir. Sermayenin
uzun vadeli olarak en yiiksek oranda getiri elde etmek amaciyla sinir Gtesine
transferinin engellenmesi, gelismekte olan piyasalarin biiylimesi agisindan engel

teskil edecektir (Schmidheiny ve Zorraquin, 1996: 38).

1.2.5. Odemeler Sistemi Olmasi ve Ticari Islemleri Kolaylastirmasi
Fonksiyonu

Finansal sistem biinyesindeki finansal aracilar, bir¢ok kisi i¢in ¢ekici
olmayan finansal varliklarin seklini ve igerigini degistirmek ve kendi sorumluluklar
altina almak suretiyle, sunduklar1 hizmetleri, daha genis kullanic1 Kkitlesine
ulagilmasini saglarlar. 21.yy’da mal ve hizmet aligverisleri, genellikle nakit para
yerine, c¢ek, kredi kart1 ve elektronik fon transferi (EFT) gibi 6deme araglariyla
yapilmaktadir. Son  yillardaki  teknolojik  gelismeler sayesinde G6deme
mekanizmalarinda da énemli gelismeler gdzlemlenmektedir. Ozellikle, elektronik
ticaretin artmasi, mal ve hizmet alim satiminin internet {izerinden gerceklesmesi,
alternatif 6deme araglarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Korkmaz ve Ceylan,
2010: 63).

Finansal sistem, takas ve saklama yoluyla 6demelerin yapilabilmesi igin
farkli imkanlar saglamakta; boylece finansal sistem mallarin, hizmetlerin ve
varliklarin aligverigini kolaylastirmaktadir. Takas ve o6deme saklama yoluyla
odemelerin yapilmasi icin alternatif yollar bulunmaktadir. Odeme islemlerini
gerceklestirmek igin yapilan kurumsal diizenlemelerin tamamina 6demeler sistemi

ad1 verilmektedir. Bankalar gibi saklayici finansal aracilar bu islemleri EFT/havale,
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¢ek hesaplar1 ve kredi / banka kart1 gibi araglar ile gergeklestirmektedirler. Para
piyasasi yatirim fonlar1 gibi diger aracilar, yatirimcilara vadesiz mevduat hesaplari
sunmaktadir. Menkul kiymetlerin takas ve saklama islemleri igin gelistirilmis
mekanizmalar, 6deme siireglerine iliskin maliyetler ve riskler ile basa ¢ikmak
amaciyla tasarlanmistir. Bu noktadaki maliyetler islem ticretleri, transfer vergileri ve
stirdiirme teminatlarindan kaynaklanmaktadir. Riskler ise islemin taraflarindan
birinin, sartlar1 karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Merton ve Bodie,
1998: 7).

Ticari igslemlerin kolaylastirilmasi kapsaminda, iktisadi faaliyetlerin hacmi
acisindan kredi konusunda elde edilen firsatlar ve 6demelerin garanti altina alinmis
olmas1 olduk¢a onemlidir. Gurley ve Shaw (1960) ¢alismasinda, finansal aracilarin
temel fonksiyonu, birincil menkul kiymetlerin, dolayli menkul kiymetlere
dontisiimiinii saglamak olarak tanimlanmistir. Bir bagka ifadeyle, atil halde bekleyen
tasarruflarin, yatirimlari fonlayacak hale doniismesi siireci agiklanmistir. Bireysel
tasarruf sahibi agisindan, finansmanini saglayacagi projenin sahibi olan potansiyel
isletme ya da kisi hakkinda gerekli bilgiyi toplamak i¢in harcadigi zaman ve gaba
ciddi bir maliyet unsuru olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Finansal aracilarin
bu konuda sahip olduklari maliyet avantaji, yatirimin fonlanmasini dolayisiyla ticari

islemlerin gergeklesmesini kolaylastirmaktadir (Akkay, 2010: 8).

1.3. Finansal Perspektif

Sermaye piyasalarinda islem goren finansal araclar ve aracilik faaliyeti
yiirliten finansal kurumlar iktisadi biiyiime ag¢isindan olduk¢a Onemli isleyis
mekanizmalaridir. Diinya ¢apinda gelismis iilkeler géz oniine alindiginda, finansal
piyasalarin yapisi, isleyis kurallar1 ve islem goren menkul kiymetlerin tiirii ve sayisi
cesitlilik gostermektedir. Bu kapsamda, bu boliimde oOncelikle finansal gelisme
kavrami ve kapsami agiklanarak finansal gelisme ile yakin iliskili finansal

derinlesme ve serbestlesme kavramlar1 incelenecektir.

1.3.1. Finansal Gelisme

Finansal gelisme, finansal piyasalarin gelismisligi veya {lilkedeki finansal

piyasalarda islem gdren menkul kiymetlerin yaygmligimin ve cesitliliginin artmasi
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olarak tanimlanmaktadir. Finansal gelismislik sonucunda iilke ekonomisinde
kullanilabilecek finansal arag sayisinda artis olacak ve bu araglar daha yaygin
kullanilacak, ekonomik birimler tiiketimlerinden sonra ellerinde kalan tasarruflari bu
araclar sayesinde finansal piyasalarda degerlendirebileceklerdir. Ayrica bu sayede
yatirnmcilar daha fazla fondan yararlanma imkanina kavusacaklardir (Aslan, 2008:

3).

Finansal gelisme, finansal yapida meydana gelen degismeler olarak
tanimlanmakta ve bu sebeple finansal gelismeyi incelemek i¢in kisa ve uzun donem
stireci icinde finansal yapidaki degisiklikler ile ilgili bilgileri incelemek gerektigi
belirtilmektedir. Bir iilkenin finansal yapisini ortaya koyan unsurlar ise, o tilkedeki
finansal ara¢ ve kurumlarin goriiniimii, 6zellikleri ve nispi boyutlaridir. Ciinkii
finansal yapiy1 sekillendiren, ekonomideki finansal ara¢ ve kurumlarin bilesimidir.
Bu bakis acistyla, finansal gelisme, finansal yapiyr olusturan s6z konusu arag¢ ve
kurumlarin sayis1 ve ¢esitliligindeki artis olarak degerlendirilmektedir (Ergeg, 2004:
53). Diger bir bakis agisiyla, finansal gelisme; finansal sistemin saglikli islemesini
saglayacak sartlarin finansal entegrasyon siireci igerisinde tespit edilmesi ve bu
sartlarin saglanmasiyla finansal sistemi olusturan bilesenlerin, tasarruflart toplama
ve bu tasarruflar1 yatirima doniistiirme asamasindaki etkinliginin arttirilmasidir. Bu
kapsamda, finansal gelismenin saglanabilmesi ig¢in temelde iki sartin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu sartlardan ilki, finansal sistemin isledigi ortamin
saglikli olmasi; ikincisi ise finansal bilesenlerin bu ortam i¢inde maksimum fayday1

saglayacak etkinlikte ¢alismasi gerekliligidir (Akkay, 2010: 10).

1.3.2. Finansal Derinlesme

Finansal derinlesme, finans sektoriinde yaratilan fonlarin, reel kesime
aktarilma orani seklinde tanimlanmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi durumunda,
finansal derinlesmenin de yiiksek diizeyde olacagi ve boylelikle ekonomik biiylime
oraninin artacagi varsayilmaktadir. Bu durumun aksine oranin diisiik olmasi halinde
ise, finansal derinlesme zayif olacagindan, reel sektordeki kaynak yetersizligi
nedeniyle, ekonomik biiyime hedeflenen diizeyde ger¢eklesmeyecektir. Finansal
kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitlenmesi sonucunda, bankacilik sektorii ile sermaye

piyasalar1 arasinda aracilik yapan kurum sayisinda artis oldugu gézlemlenmektedir.
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Bu artisin finans piyasalarinda derinlesmeyi de beraberinde getirdigi ve sermayenin

tabana yayildig1 seklinde yorumlanabilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Finansal gelisme ve finansal derinlesme birbirinden farkli kavramlardir.
Finansal gelisme, finansal hizmetlerin yayilmasi ve finansal kurumlarin
biliytimesidir. Finansal derinlesme ise, kisi basi finansal hizmetlerin ve kurumlarin
sayisindaki ya da finansal varliklarin gelire oranindaki artisin ifadesidir. Finansal
gelisme, finansal piyasalart genigleterek ya da farklilastirarak kaynaklarin
milkemmel bir sekilde tahsisine yol agmaktadir. Artan tasarruflarin daha verimli
yatirimlara yonlendirilmesi ise; kaynaklarin daha etkin tahsisi ile sonu¢lanmaktadir

(Ozcan ve Ari, 2011: 123).

Finansal derinlesme kavramini ele alan Shaw (1973) ¢alismasinda, finansal
derinlesme, finansal aktif toplaminin, finansal olmayan aktif toplamindan daha hizli
gelismesi seklinde tanimlamistir. Diger bir ¢alismada ise finansal derinlesme,
ekonominin parasallasma diizeyi ve finansal aracilarin sundugu hizmetlerin
genislemesi olarak tamimlanirken, baska bir calismada da, tiim finansal aktiflerin
ulusal gelire oranindaki artis olarak tanimlanmistir (Ergeg, 2004: 53). Finansal
derinlige ulasmamis bir finansal sistemde yaratilan fonlar finansal sistem igerisinde
kalmaktadir. Bu durumdaki fonlar atil bir sekilde sistem igerisinde kalmayarak
finansal kazanca dontismektedir. Reel sektor yatirimlarmin finanse edilememesi,
ekonomik biilyiime iizerinde uzun dénemde olumsuz etkiler ortaya g¢ikarmaktadir

(Oztiirk ve dig, 2010: 98).

1.3.3. Finansal Serbestlesme

Finansal gelisme kavraminin yani sira 6ne ¢ikan diger bir kavram finansal
serbestlesme diger bir ifade ile finansal liberalizasyon kavramidir. Genel olarak
serbestlesme, ekonomideki mevcut kontrollerin doviz piyasalari, finansal piyasalar,
isgilicli piyasalari, tarimsal {iriin piyasalar1 gibi ¢esitli piyasalar tizerinden kismen ya
da tamamen kaldirilmasi veya azaltilmasi anlamina gelmektedir. Finansal
serbestlesme, finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasini belirten i¢ finansal
serbestlesme ve ekonominin uluslararasi sermaye hareketlerine agilmasini belirten

dis finansal serbestlesme siireglerini kapsamaktadir. Bu baglamda, reel olarak pozitif
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veya piyasa giicleri tarafindan pozitif olarak belirlenecek bir faiz oran1 ekonomideki
atil fonlarin organize finansal sektore (bankacilik sistemine veya sermaye
piyasalarina) kaymasina neden olacaktir. Bu ise, yatirimlar i¢in gerekli olan fonlarin

olusmasi anlamina gelmektedir (Agir, 2010: 16).

Finansal serbestlesme, ¢ok sayida iilkede finansal sistemin biiylimesinin
diger bir ifadeyle finansal kurumlarin sayisinin ve biinyesindeki varliklarin
biiyiikliigiiniin gézlemlenebilmesi i¢in dikkate alinmasi gerekmektedir. Bankalar ve
diger finans kuruluslar1 i¢in piyasaya giris kosullarinin kolaylastirilmas: ve faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi yoluyla finansal piyasalar tesvik edilmektedir.
Bunlara ek olarak, ihtiyati diizenlemelerdeki ve muhasebe standartlarindaki
degisiklikler, siklikla risk yonetimi (sigorta sirketleri ve emeklilik fonlart igin aktif-
pasif yonetimi gibi) i¢in yeni yollar gelistirilmesini tesvik etmekte ve sermaye
piyasalart igin yeni risk aktarim mekanizmalar1 gelistirilmesine olanak

saglamaktadir (Worldbank ve IMF, 2005: 17).

Diinya c¢apinda sermayenin serbest¢ce dolasimi Oniindeki engellerin
kaldirilmasiyla yurtici ve yurtdisi finansal piyasalar birbiriyle entegre hale gelmistir.
Finansal serbestlesme ilk olarak, faiz oranlarinin piyasa aktorlerince belirlenebilmesi
icin faizlerin serbest birakilmasi ve finansal sektordeki her tirlii kisitlamanin
kaldirilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Buna ek olarak, sermaye hareketlerinin
onlindeki engellerin kaldirilmasiyla yurti¢i ve yurtdist finansal piyasalarin
entegrasyonu da finansal serbestlesme tanimina ilave edilmistir (Williamson ve
Mahar, 1998: 15).

Finansal serbestlesme; genellikle devlet yonetimlerinin gelismis tilkelerin
uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek amaciyla bankacilik ve
finans sistemi tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi ya da 6nemli Slgiide
azalttig1 uygulamalar olarak degerlendirilmektedir. Ayrica ekonomilerin uluslararasi
sermaye hareketlerine agilma siireci olarak da ifade edilmektedir. Finansal
serbestlesme politikalarinin dogal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sermaye

piyasalarinin entegrasyonunda dnemli bir rolii bulunmaktadir. Uluslararasi finansal
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piyasalar arasindaki etkilesimin iletisim teknolojisindeki gelismeler sonucunda
giiclenmesi ve piyasalarin yeni finansal araglarla derinlesmesi finansal
serbestlestirmeyi hizlandirmistir. Boylelikle, gelismis iilkelerdeki fonlarin diinya

Olgeginde hareket etmesine imkan saglamistir (Aslan, 2008: 11).

Finansal serbestlesme siirecinin tarihsel gelisim siireci, 1970’li yillardan
itibaren ekonomik, sosyal ve kiiltiirel alanda bazi ortak degerlerin yerel ve ulusal
sinirlart agarak diinya capinda, yeni bir ekonomik yapinin ortaya ¢ikmasina yol agan
kiiresellesme hareketleri ile baslamistir (Berkman, 2011: 263). S6z konusu
serbestlesme stireci temel olarak iki asamada gerceklesmektedir. Bunlardan ilki
ticari liberalizasyon, kamu miidahalelerinin azaltilmasini, dis ticaret serbestisini,
ozellestirme uygulamalarini, ticaret engellerinin ve bolgesel sinirlamalarin
kaldirilmasim saglamaya yonelik cabalardan olusmaktadir. ikinci asama olan
finansal liberalizasyon, sermaye ve para piyasalarinda olmak {izere iki ayr1 piyasada
gerceklesmektedir. Sermaye piyasalarinda uygulanan liberalizasyon politikalari,
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis serbestisinin saglanmasi,
tasarruflara ve tasarruflarin etkin dagilimina engel olan ve finansal araciligi zayif
diistiren finansal baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik sinirlamalarin

kaldirilmasi olarak agiklanmaktadir (Onur, 2005: 129).

1980°’li ve 1990’1 yillarda gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki
finansal sistemler biiyiik 6l¢iide degisme ugramistir. Bu degisim i¢ ve dig finansal
serbestlesmenin ortak bir sonucudur. Serbestlesme ve kurumsal yatirimcilarin artisi
ozellikle emeklilik fonlarinda ve sigorta sirketlerinde borg verilebilir fonlarin temin
edilmesindeki rollerini daha belirgin hale getirmistir. Dis Serbestlesme ve bilgi
teknolojisindeki 6nemli gelismeler menkul kiymetlerin sinir tesi alim satimini ve
finansal iglemlerin uluslararasilasmasimi artirmistir (Rogério, 2001: 73). Tam
anlamda serbestlesme, herhangi bir sirketin finansal hizmetler sektoriine devletin de
izniyle girebilmesini gerektirmektedir. Bu durum sermaye, beceri ve itibar gibi
ihtiyati degerlendirmelere dayali objektif olarak belirlenen kriterler dogrultusunda
saglanabilmektedir. Bunlar bankalara kendi isleyislerini bagimli olmadan
yiiriitebilmeleri i¢in 6zerklik verilmesi, devletin finansal kurumlarin sahipliginden

cekilmesi ve devletin uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri terk
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etmesi gibi kriterlerdir. Bu nitelendirme finansal serbestlesmenin alt1 boyutu
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunlar; kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz
oranlarinin serbestlesmesi, bankacilik sektoriine veya daha genis kapsamda finansal
hizmet sektorlerine giris serbestisinin olmasi, bankalarin 06zerkligi, bankalarin
sahiplik  yapisinin  ozellesmesi  ve  uluslararasi  sermaye  hareketlerinin

serbestlesmesidir (Williamson ve Mahar, 1998: 2).

1.4. Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal geligme gostergelerinin belirlenmesine doniik ¢aligmalar 2000°1i
yillardan beri gergeklestirilmektedir. Ornegin La Porta ve digerleri (1997, 1998),
Beck ve digerleri (2003), Rajan ve Zingales (2003) ile Baltagi ve digerleri (2009) bu
alandaki 6nemli ¢alismalardandir. La Porta ve digerleri (1997, 1998) calismalarinda,
finansal gelismenin yasal belirleyicileri konusunda literatiire Oonemli bir katki
yapmislardir. Beck ve digerleri (2003) calismasinda, kurumlarin finansal gelisme
acisindan ne derece 6nem arz ettigi konusu ele alinmistir. Rajan ve Zingales (2003)
calismasi ise ¢ikar gruplari teorisiyle siyasetin finansal gelisme agisindan dnemli bir
faktor oldugu savunulmaktadir. Bu c¢alismalarin yani sira finansal gelisme
konusunda politikanin rolii ile ilgili olarak, Baltagi ve dig. (2009) caligmas1 ticarette
disa acikligin 6nemini vurgularken; Chinn ve Ito (2006) ¢alismasi finansal agikligin
onemini vurgulamaktadir. Ayrica finansal gelisme gdstergelerinin belirlenmesi
amaciyla enflasyon, gelir diizeyi ve tasarruf oram1 gibi bazi makroekonomik
faktorlerden, kurumsal ve cografi diger faktorlere kadar degisen faktorleri dikkate
alan kapsamli aragtirmalar bulunmaktadir. Konuyla ilgili ekonomik teorilerin
finansal gelisme konusunda tilkeler arasi regresyon analizi yapilabilmesi i¢in sinirh
rehberlik saglamasi sebebiyle, sz konusu faktorlerin tamami dikkate alindiginda
hangi faktorlerin, nispeten bagimsiz olarak hareket ettigi ve finansal gelismenin

ol¢ctimiinde temel rol oynadigi kesin ve net degildir (Huang, 2010: 11).

Finansal derinlik ve ekonomik biiyliime arasinda bir etkilesimin bulundugu
g6z Oniine alinarak finansal gelismenin belirleyicilerinin neler oldugu ve finansal
piyasalarin nasil gelisecegi sorulari tam olarak anlagilamamaktadir. Finansal
gelismenin hangi gostergeler yoluyla Olciilebilecegi ve bu gostergelerin nasil

hesaplanacagi biiyiik onem arz etmektedir (Huang, 2010: 1). Finansal gelisme
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gostergelerin  degerlendirilmesi, piyasadaki 6nemli kurumsal aktorlerin rollerini
kapsamasi gerekmektedir. Bu aktorler arasinda merkez bankasi, ticari bankalar,
tasarruf kurumlari, sigorta sirketleri, bireysel emeklilik fonlar1 ve finansal kurumlar
yer almaktadir (World Bank ve IMF, 2005: 15).

Finansal yapi ve gelisme gostergeleri farkli acilardan
siniflandirilabilmektedir. Bu smiflandirmalardan ilki genel finansal sistem
gostergeleridir ve bu kapsamda finansal sistemin biyilikligi, genisligi ve
kompozisyonu gostergeleri incelenmektedir. Ikinci olarak, rekabet, konsantrasyon,
verimlilik ve erisim gibi temel niteliklere ait gostergeler bulunmaktadir. Son olarak,
finansal hizmetlerin kapsami ve faaliyet alanlarin1 6lgmeye yonelik gostergeler

dikkate alinmaktadir (World Bank ve IMF, 2005: 16).

Diinya capinda finansal gelisme gostergelerine iliskin verileri yayimlayan
kurumlarin basinda Diinya Bankasi’nin (Worldbank) ve Uluslararasi Para Fonu
(IMF) gelmektedir. Diinya Bankasimin Global Finansal Gelisme Veritabaninda
(Global Financial Development Database) yillik bazda diizenli olarak finansal
gelisme gostergeleri yayimlanmakta olup s6z konusu veritabani siirekli
kullanicilarin erisime acgik bulunmaktadir. Bu veritabaninda ilk olarak finansal
derinligi 6lgmek igin finansal kurumlar ve piyasalarin buyiikligi, ikinci olarak
finansal bilgilere erisimi 6l¢mek i¢in yararlanicilarin finansal hizmetlere ulasma ve
kullanim derecesi, ti¢iincii olarak verimliligi 6lgmek igin finansal araglarin aracilik
faaliyetlerinde ve finansal islemler kolaylastirilmasinda finansal aracilarin ve
piyasalarin etkinligi ve son olarak da piyasalarin istikrarini 6lgmek amaciyla

finansal kurumlarin ve piyasalarin istikrarina ait gostergeler yer almaktadir

(Worldbank, 2014: 5).

Ayrica IMF  tarafindan  Uluslararas1  Finansal Istatistikler ~ (IFS)
yayimlanmakta ve Uluslararasi Finans Kurumlar1 (IFC) gelismekte olan piyasalar
veritabaninda finansal gelisme gostergelerine ulasilabilmektedir. Bu veritabaninin
blinyesinde finansal kurum ve piyasalara ait biyiklik, aktivite ve verimlilik

gostergeleri yer almaktadir.
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Finansal gelismeyi temsil etmesi amaciyla literatiirdeki ¢alismalarda siklikla
kullanilan gostergeler Tablo 1°de de gortildiigii tizere sermaye piyasalarina iliskin ve
bankacilik sektoriine iliskin finansal gelisme gostergeleri olarak iki ana baslikta

incelemek mimkindir.

Tablo 1 — Finansal Gelisme Gostergeleri

Sermaye Piyasas1 Gostergeleri Bankacilik Gostergeleri

Aktif Biiytikliigli Gostergeleri
A) Sabit Gider — Toplam Varlik Orani

1|islem Hacmi 1|B) Mevduat Banka Aktiflerinin Merkez
ve Mevduat Bankas1 Toplam Aktiflerine
Orani

2 | islem Gérme Orami 2 | Likit Yikiimlilikler

3 | Piyasa Kapitalizasyonu 3| Mevduat Hacmi

Halka Arz ve Borsa Kotunda
Bulunan Sirket Sayisi

o
o

Net Faiz Marji

Tahvil Ihraglar1 ve Tahvil Piyasa
Kapitalizasyonu
6| Volatilite

Yogunlagsma Oran

Ozel Sektdre Verilen Krediler
Banka, Sube ve Personel Sayisi

o (N[O o1

7| Yabanci Yatirimeilara Agiklik Yabanci Sermayeli Bankalarin

Sektordeki Pay1

Tablo 1’de yer alan finansal gelisme gostergeleri literatiirde siklikla
kullanilan ve her kaynakta ulasilabilen gostergelerin Ozetidir. Bu gostergelerin
bazilarina ait verilere kesintisiz olarak ulagilabilirken; bazi gostergelere ait veriler

heniiz analize tabi tutmak acisindan kisitlidir.

1.4.1. Sermaye Piyasalarina Iliskin Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal gelisme siireci sermaye piyasalarinin da gelisimini kapsamaktadir.
Sermaye piyasalarinin gelisimi ise isletmelere dogrudan fon saglama olanag:
sunmaktadir. Dogal olarak fon saglama olanaginin bu yolla artmasi finansal
gelismenin saglanmasiyla ilgilidir (Agir, 2010: 92). Sermaye piyasalarina iliskin
finansal gelisme gostergeleri olarak islem hacmi, islem gérme orani, piyasa
kapitalizasyonu, halka arz ve borsa kotunda bulunan sirket sayisi, tahvil ihraglar1 ve
piyasa kapitalizasyonu, volatilite ve yabanci yatirnmcilara agiklik gdstergeleri

bulunmaktadir.
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1.4.1.1. islem Hacmi

Islem hacmi, piyasada belli bir siire boyunca el degistiren hisse senetlerinin
toplam degerinin Amerikan Dolar1 veya yerel para cinsinden veya adet olarak ifade
edilmesidir. Islem hacminin yiiksek olmas1 menkul kiymet piyasalar1 i¢in oldukca
onemli bir gostergedir. Islem hacmi yiiksek olan piyasalarn likiditesinin yiiksek
oldugunu sdylemek miimkiindiir (Dogu, 1996: 6). Islem hacminin GSYH’ye
oranlanmasi da hisse senedi piyasasinin etkinligini ve likiditesini dl¢gmeye yardimci

olmaktadir (Beck ve dig, 1999: 17).

Islem hacmi, hisse senetlerinin islem gordiigii yurtici piyasanimn biiyiikligii
ile iligkilendirilerek oOlgiilmektedir. Yiiksek islem hacmi genellikle diisiik islem
maliyetlerinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Diger 6nemli nokta ise bir
piyasanin biiyiik bir hisse senedi piyasasi olmasi icin likit bir piyasa olmas1 sart
degildir. Biiyiik ancak etkin olmayan bir piyasanin kapitalizasyonu yiiksek iken
islem hacmi diisiik bir diizeyde kalabilmektedir (Levine ve Zervos, 1998: 540).
Islem hacmi / GSYH agisindan 2012 verilerine gore gelismis ve gelismekte olan ilk

10 ekonomi Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2 - islem Hacmi / GSYH (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012

Hong Kong 581 724 669 635 529

ABD 371 388 259 199 163
x| lsvigre 317 212 146 140 114
S | ingiltere 289 193 132 118 103
> |ispanya 173 130 100 95 88
E |lsveg 161 109 87 88 79
= | Avustralya 121 86 94 96 77
O [Kanada 112 106 85 83 75

Singapur 180 134 117 103 72

Japonya 138 106 80 75 65
5 |Kore 158 158 155 156 144
2 | Cin 156 | 147 | 147 | 112 84
= | Giiney Afrika 136 126 99 87 79
g Tayland 43 47 57 67 63
@ | Tiirkiye 38 36 46 51 47
’«;» Rusya 42 47 50 52 46
%’ Malezya 53 38 34 39 41
O |Brezilya 1 41 38 39 37
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Hindistan 83 77 64 48 35
Sili 23 21 22 23 19
Tiim Diinya 10 9 5 4 4

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.1.2. lislem Gérme Oram

Sermaye piyasalarinin etkinlik gostergeleri i¢inde yer alan islem gérme
orani, belli bir donemde piyasadaki hisse senetlerinin toplam igslem hacminin piyasa
kapitalizasyona oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Piyasa donilis orani olarak da
adlandirilan bu oranin biyiikliigline goére piyasanin etkinlik ve likiditesi
olciilmektedir. Islem gérme oraninin diisiik olmasi, daha az likit piyasay1 temsil
ederken; yiiksek olmasi ise daha etkin bir piyasa oldugunun gostergesidir (Huang,
2010: 10). Bu oran, sermaye piyasalarinin temel iki gostergesi olan islem hacmi ve
piyasa kapitalizasyonu gostergelerinin birlikte kullanilmasiyla tek bir gelismislik
gostergesi olarak diisiiniilebilir. 2012 yili islem gérme orani gdstergesi verilerine

gore gelismis ve gelismekte olan ilk 10 ekonomi Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3 - islem Gérme Oram (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012
Italya 79 113 174 232 172
Hong Kong 130 133 162 157 124
s |ABD 394 347 189 185 124
< |ispanya 168 147 114 126 111
2 | Japonya 141 121 111 103 100
€ | Almanya 184 110 106 131 95
= | Finlandiya 139 77 100 130 86
O lingiltere 238 157 103 97 85
Avustralya 93 84 82 87 83
isvec 144 121 85 20 75
Cin 113 227 160 179 161
& | Tiirkiye 115 153 155 173 141
< | Kore 200 250 161 189 140
= |Rusya 55 116 84 123 90
g Brezilya 70 76 63 67 73
& | Tayland 74 113 102 82 71
fé Giiney Afrika 65 58 47 63 59
& | Hindistan 91 123 75 57 58
S | Macaristan 87 117 95 81 57
Polonya 41 54 47 57 44
Tiim Diinya 32 29 18 13 12
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Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.1.3. Piyasa Kapitalizasyonu

Bir sirketin piyasa kapitalizasyonu, o sirketin hisse senetlerinin borsada
olusan piyasa fiyatinin, dolasimdaki hisse senedi sayisi ile carpilmasi suretiyle
hesaplanmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu ise borsaya kote sirketlerin piyasa
degerlerinin toplamindan olusmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu kavrami, piyasalarin

biiyiikliigiinii 6l¢cmek i¢in kullanilmaktadir (Dogu, 1996: 5).

Sermaye piyasalariin gelisimi, sirketlerin halka acilma ve dogrudan
sermaye bulabilme olanagi saglamaktadir. Piyasa degeri sermaye piyasalarinda
halka acgilan sirketlerin piyasa biiyiikliiklerinin toplamidir. Bu biiyiikliigiin GSYH’ye
oranlanmast ile elde edilen oranin finansal gelisme devam ettikge artmasi
beklenmektedir. Piyasa degerine O6zel sektoriin aldigr kredileri de ekleyerek
GSYH’ye orami kapitalizasyon orani olarak isimlendirilmekte ve 6zel sektoriin ig
piyasadan bor¢lanma kabiliyetini gozlemlenmesinde kullanilmaktadir (Aslan, 2008:
3). S6z konusu oran hisse senedi piyasasinin biyiikligiinii gostermektedir (Beck ve

dig, 1999: 17). Piyasa kapitalizasyonu agisindan 2012 verilerine gore gelismis ve

gelismekte olan ilk 10 ekonomi Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4 - Piyasa Kapitalizasyonu / GSYH Oram (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012

Hong Kong 570 522 432 398 378

isvigre 208 178 202 171 148
5 Singapur 148 126 149 131 126
S | ingiltere 98 94 122 119 112
5 | Kanada 105 96 125 118 108
£ [ABD 110 93 108 107 107
= |isveg 87 75 106 99 93
© Avustralya 104 98 131 104 83

Hollanda 77 54 71 73 73

Ispanya 89 73 84 76 72
= |Malezya 116 107 139 144 142
o . Giiney Afrika 216 201 195 143 132
£ 2sili 98 96 132 126 109
ig Tayland 58 45 67 82 89
= |Kore 73 70 92 90 88
O [Filipinler 47 38 60 74 87
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Katar 77 82 84 74 66
Kolombiya 41 46 63 62 64
Hindistan 94 65 82 70 59
Tiirkiye 29 26 37 31 31
Tiim Diinya 41 33 35 30 31

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.1.4. Halka Arz ve Borsa Kotunda Bulunan Sirket Sayis1

Yeni hisse senedi ihraclar1 diger bir ifadeyle halka arz, yurtigi tasarruflarin
sermaye piyasalari yoluyla fon talep eden kesimlere transferinin genislemesini ve
stirekliligini gostermesi agisindan 6nemlidir. Yeni hisse senedi ihraglar iki sekilde
gergeklestirilmektedir: bunlardan ilki halihazirda islem goren sirketlerin sermaye
artirim1 yoluyla borsada yaptiklari hisse senedi ihraglari; ikincisi ise ilk kez halka
arz olan sirketlerin yapmis olduklar1 hisse senedi ihraglaridir (Onal ve digerleri,
2006: 33). Hisse senedi ihraci faaliyetlerine yeni baslayan isletmelerin basarili bir
performans gdsterebilmesi acisindan isletmelerin iiretim kapasitesini istenilen
seviyeye c¢ikarmak amaciyla sermayelerini  Onemli miktarda artirmalari
gerekmektedir. Bu noktada, isletmeler bireylerin veya girisim sermayelerinin
sagladig1 fonlardan daha fazlasina ihtiyaci duymaktadirlar. Bu sebeple, isletmeler
ihtiya¢ duyduklar: fonlari, halka hisse senetleri ihrag ederek saglayabilmektedirler.
Hisse senedi ihraglar1 genellikle aracilik sirketleri tarafindan yonetilmekte olup
aracilik sirketleri bu hisse senetlerini sirketlerden satin almakta ve halka tekrar

satmaktadirlar (Brealey ve digerleri, 2001: 532).

Borsaya kote sirket sayisinin ¢ok olmasi, o iilkede tasarruflarin énemli bir
kisminin sermaye piyasalar1 yoluyla 6zkaynak niteliginde el degistirdiginin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu gosterge yerli ve yabanci tiim sirketlere ait
hisse senetlerini hesaba katarak tilkelerin temel ekonomik aktiviteleri hakkinda bilgi
vermektedir (Nieuwerburgh ve digerleri, 2005: 9). S6z konusu gosterge bazi
caligmalarda 10.000 kisiye diisen borsa kotundaki sirket sayisi olarak da dikkate
alinabilmektedir. Bu gostergenin daha anlasilir kilinmasi agisindan 1 milyon kisi
basina borsa kotunda bulunan sirket sayis1 gostergesine gore gelismis ve gelismekte

olan ilk 10 ekonomi Tablo 5’de gosterilmistir.
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Tablo 5 -1 Milyon Kisi Basina Borsa Kotunda Bulunan Sirket Sayisi

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012

Hong Kong 180 188 199 208 204
Kanada 115 112 112 114 112

= Singapur 94 92 91 89 89
2 |Avustralya 91 87 87 86 86
%= |Ispanya 77 74 71 69 68
E | israil 88 83 80 74 67
= [Norveg 44 39 40 39 37
© [svec 37 36 35 36 35
Ingiltere 42 35 33 32 34
Yeni Zelanda 23 23 33 33 32
Kore 37 36 36 36 35

5 | Malezya 36 35 34 33 31
2 | Yunanistan 27 26 26 25 24
= | Polonya 9 9 15 20 22
‘5‘ Katar 31 31 25 22 20
g |sil 14 14 13 13 13
g Birlesik Arap Em. 14 12 12 12 11
-%’ Tayland 8 8 8 8 8
O | Peru 7 7 7 7 7
Tiirkiye 5 4 5 5 5
Tiim Diinya 11 11 11 11 11

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.1.5. Tahvil Thraclar ve Tahvil Piyasa Kapitalizasyonu

Tahvil ihraglari uzun vadeli bor¢lanma senetleri piyasalarinin bityiikliigiinii
olgmek amaciyla kullanilan finansal gelisme gostergelerinden biridir. Bu gosterge
uluslararasi literatiirde siklikla 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen ve heniiz vadesi
dolmamis tahvillerin nominal degerleri toplaminin, GSYH’ye oranlanmasi yoluyla
ele alinmaktadir (Beck ve dig, 1999: 18). Tahviller ihra¢ edenin kimligine gore 6zel
sektor tahvili veya kamu sektorii tahvili ismini alirlar (Aksdyek ve Yalgmer, 2011:

79).

Tahvil ihraglar1 konusunda 6nemli diger bir husus, devletin biitge agiklarini
finanse etmek i¢in 6diing alma islemi gerceklestirmek amaciyla iilkelerin hazineleri
tarafindan kamu kesimi tahvilleri ihrag edilmesidir. Devlet harcamalar1 artiginda,

gelir artmaya baglar ve bu durum para talebini canlandirir. Para talebindeki artis,
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faiz oranin1 artirir ve yiikselen faiz orani, yatirimlarda bir miktar azalmaya sebep
olur, ¢linkli bor¢lanmanin maliyeti olan faiz artmistir. Yikselen faiz oranindan
dolay1r yatirnmlarda olusan bu azalis, devlet harcamalarindaki artisin olusturdugu
genigletici etkinin bir kismini ortadan kaldirmaktadir. Bu duruma dislama etkisi

(crowding-out) ad1 verilmektedir (Mankiw, 2003: 283).

Tahvil ve bono piyasalarinin ekonomi agisindan 6nemi, her vade sonunda
yatirilan fonlarin firsat maliyetinin belirlenmesini saglayan faiz oranlarinin, tahvil ve
bono piyasalarindaki islemler neticesinde olusmasidir. S6z konusu faiz oranlarinin
vade yapist olmadan, finansal riskleri yonetiminde mali birimlere sunulacak etkin
bir tiirev lrtinler pazari olusturmak oldukca zordur. Vadeli islem sozlesmelerinin
etkin bir sekilde riskten korunma fonksiyonlarini yerine getirebilmeleri icin
oncelikle piyasadaki risksiz faiz oranim1 baz alarak islemlerin gerceklestirmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, iyi isleyen bir tahvil-bono piyasast ekonominin
dinamikleri igin vazgecilmez bir piyasa olarak degerlendirilmektedir (Herring ve
Chatusripitak, 2000: 18).

Tahviller ile ilgili bir diger 6nemli gosterge de tahvil-bono piyasalarinin
kapitalizasyonu gostergesidir. Bu gosterge, yilsonundaki tahvil-bono sayisiyla s6z
konusu tahvil-bonolarin  yilsonundaki  fiyatlarinin ~ ¢arpilmasi  suretiyle
hesaplanmaktadir (Onal ve digerleri, 2006: 41). Tahvil piyasa kapitalizasyonu,
yurti¢i tahvil-bono piyasa biiyiikligiini 6lgmekte kullanilmakta olup 6zel veya
kamu kurumlar: tarafindan ihra¢ edilen ve vadesi heniiz dolmamis i¢ bor¢lanma
senetlerinin toplam tutariin GSYH’ye bdliinerek hesaplanmaktadir (Beck ve dig,

1999: 18).

Ozel sektdr tahvilleri, anonim sirketler tarafindan, o6diing para bulmak
amaciyla, tizerinde yazili degerleri esit ve ibareleri aynm1 olmak iizere cikarilan,
vadesi bir yil ve daha uzun borglanma senetleridir. Bu menkul kiymetler, sirketler
tarafindan ¢ikartilan uzun vadeli borglanma aracglaridir (Siklar, 2004: 16). Ozel
sektor tahvil ihraglarinin GSYH orani agisindan 2012 verilerine gore gelismis ve

gelismekte olan ilk 5 ekonomi Tablo 6’da bulunmaktadir.
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Tablo 6 — Yurtici Ozel Sektor Tahvil Thraclar1 / GSYH (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012
Danimarka 163 185 193 181 181
é* 5 Qaponya 81 82 76 76 68
2 % |Isveg 12 13 38 58 58
S5 [Avustralya 64 67 71 59 55
Norveg 21 30 36 33 35
. 5 |Kore 52 60 66 63 66
% T |Malezya 54 57 57 57 60
£:5 |Tayland 41 45 50 54 52
T 8 |sil - 37 39 36 36
C0 i
Tiirkiye 0 0 0 1 1
Tiim Diinya 20 21 24 24 28

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan kamu kesimi tahvil ihraclar1 daha
yaygin olup finansal gelisme gostergesi olarak literatiirde siklikla kullanilmaktadir.
Kamu sektorii tahvil ihraglarinin GSYH orani agisindan 2012 verilerine gore

gelismis ve gelismekte olan ilk 5 ekonomi Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7 - Yurtici Kamu Sektorii Tahvil Thraclar1 / GSYH (%)

Ulkeler 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Japonya 156,16 | 169,95 | 172,10 | 189,34 | 183,67

£ 5 |Kanada 4723 | 57,00 | 64,10 | 61,68 | 62,09
Z S |Danimarka 31,71 | 3378 | 3541 | 39,18 | 4383
S5 |israil 3875 | 41,95 | 4527 | 43,10 | 43,34
Singapur 3825 | 4121 | 41,80 | 40,06 | 39,09

o 5 Brezilya 51,98 57,32 63,14 57,06 56,42
ET |Malezya 32,15 | 4023 | 4301 | 42,29 | 4427
E:5 | Macaristan 45,04 | 5007 | 52,37 | 3557 | 3845
5"» & | Giiney Afrika 2232 | 2593 | 3222 | 3185 | 31,89
O [ Tiirkiye 2775 | 29,92 | 31,65 | 2573 | 2520
Tiim Diinya 2630 | 26,16 | 3127 | 29,64 | 29,67

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.1.6. Volatilite

Menkul kiymetlerin fiyatlarindaki degiskenlik ve oynaklik anlamina gelen
volatilite, teknik analizde siklikla kullanilmaktadir. Teknik analiz piyasada fiyat

egilimlerinin olusmasindaki etki ve unsurlarin sonuglarin1 dikkate almaktadir.
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Teknik analizde, menkul kiymet fiyatlarinin gidis yonii belirlenmeye c¢alisilirken,
fiyatlarin zaman igerisinde gostermis oldugu egilimlerin gézlemlenmesini saglayan
ve formasyon adi verilen grafiklerden yararlanilmaktadir. Ayrica teknik analizde
kisa ve orta vadeli trenler belirlenirken indikatér adi verilen gostergelerden
yararlanilmaktadir. Bu gostergelerden momentum (hiz gostergesi), stokastik,
MACD (Hareketli Ortalamalarin Yakinsamasi/Iraksamasi) ve RSI (Goreceli Giig
Endeksi) gibi gostergeler siklikla kullanilmaktadir. Bu gdstergeler sayesinde,
fiyatlarin izlemekte oldugu yon goriilebilmekte ve trendin giicli 6lgiilebilmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 341).
Ulkelerin ulusal endekslerinin 360 giinliik ortalamalarina gore hesaplanan

volatilite gostergesi, 2012 verilerine gore gelismis ve gelismekte olan ilk 10

ekonomi i¢in Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8 — Volatilite (Ulusal Endeksin 360 Giinliik Ortalamasi )

Ulkeler 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

talya 21 38 31 26 33
Ispanya 24 37 30 28 29

S | Avusturya 27 47 35 24 29
= |Fransa 24 38 28 23 27
= [ Finlandiya 25 37 28 21 27
'E | Almanya 22 36 27 20 27
%’" fsvec 26 39 28 21 27
O |Norveg 29 51 36 24 26
Hong Kong 34 47 31 20 24
Hollanda 23 40 27 20 22

+ | Yunanistan 24 38 37 35 39
3 [Misir 23 40 32 27 29
S |Peru 32 43 29 25 28
S | Macaristan 24 43 36 26 26
O |Rusya 35 68 45 25 26
& | Tiirkiye 33 40 29 24 25
S |Brezilya 33 48 2 21 24
é. Kore 26 37 24 18 24
"5 [Polonya 27 38 2 21 23
O Cek Cumhuriyeti 25 45 32 20 22
Tiim Diinya 24 36 26 18 19

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.
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Volatilite gostergesi ise hisse senetlerinin piyasa getirileri baz alinarak
hesaplanan 12 aylik standart sapma degerleridir. Bu deger piyasanin volatilite
Ol¢timiinii vermektedir. Daha gelismis piyasalar da daha az volatilite goriillmektedir.
Piyasa volatilite seviyesi bircok makroekonomik degisken iizerinde etki
yaratmaktadir. Bu nedenle finansal gelismisligin yani sira iktisadi gelismisligin de
iyl bir gostergesi olmakla beraber, diger finansal gelismislik gostergelerinin de

tamamlayicisi olarak degerlendirilmektedir (Topuz, 2013: 31).

1.4.1.7. Yabanca Yatirnmcilara Acikhik

Finansal gelisme diizeyinin belirlenmesinde diger Onemli bir 6lgiit,
piyasalarin disa agiklik derecesi ve bu yonde yapilmis kurumsal diizenlemelerin
varligidir. Finansal sistemin disa agiklik derecesinin dlgiimii olduk¢a karmasik ve
zor bir siiregtir. Buna karsin, Quinn ve Toyoda (2008) c¢alismasinda yabanci
yatirimciya agiklik dlciilebilmistir. Bu ¢aligmada, finansal aciklik 6lgiitleri yasal ve
fiili finansal agiklik Olgiitleri olarak ikiye ayrilmistir. Yasal oOlgiitlerde, finansal
sistemin kapali olmasimin sebebinin sermaye hareketlerindeki kisitlamalar oldugu
ifade edilmektedir. Ancak bu kisitlamalarin sermaye akimlarina higbir etkisi
olmama ihtimali g6z Onitinde tutulmalidir. Buna ek olarak, bazi aragtirmacilar
alternatif olarak gozlemlenebilir ekonomik degiskenlere dayal fiili finansal agiklik
oOlgiitleri gelistirmislerdir. 2001 yilinda itibaren IMF, sermaye hesab1 islemlerine ait
aciklik gostergesi olarak uluslararast varlik ve yiikiimliilikklerin briit tutarim
kullanmaktadir. Ayrica gercgeklestirilen bazi calismalarda, sermaye hareketlerine
dayali fiili agiklik olgiitleri ayirict devlet yonetimi dist konulara da baglidir ve bir
ilkede sermaye hesabi iglemlerine ait politikalarda bir degisiklik olmamasina
ragmen sermaye akimlarinda artis gozlemlenebilecegi belirtilmistir (Bori, 2009:

35).

1.4.2. Bankacilik Sektoriine Iliskin Finansal Gelisme Gostergeleri

Bankacilik sektort, ticari hayatin igerisindeki sirketler, yatirimcilar ve diger
tiim ilgililerin kaynak ihtiyacinin 6nemli bir kismin1 karsilamaktadir. Sirketler kredi
limitlerini agsmadig1 siirece bankalardan borg alabilmekte ve bu borglar1 istedikleri
vadede geri 6deyebilmektedirler (Brealey ve digerleri, 2001: 532). Bankalar ile

ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi inceleyen genis bir teorik literatiir
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bulunmaktadir. Ideal olarak, arastirmacilarin bankalarin karli faaliyetlerinin
belirlenmesine, kaynaklarin  harekete  gecirilmesine, kurumsal yOnetimin
uygulanmasina, riskin yonetimine Ve islemlerin kolaylastirilmasina iliskin

gostergeler belirlemeleri gerekmektedir (Levine ve Zervos, 1998: 542).

Bu kapsamda, bankacilik sektoriine iliskin finansal gelisme gdstergeleri
olarak ozel sektore verilen krediler, mevduat banka aktiflerinin merkez ve mevduat
bankasi toplam aktiflerine orani, likit yiikiimliiliikkler, banka mevduatlar1 toplamu,
bankacilik sektorii yogunlagsma orani, net faiz marji, sabit gider orani, yabanci
sermayeli bankalarin sektordeki pay1 ve banka, sube ve personel sayist gostergeleri
Ozet olarak agiklanarak bu gostergelerin gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki son

durumu ortaya konmaya c¢aligilmistir.

1.4.2.1. AKktif Biiyiikliigii Gostergeleri

Aktif blyiikliigi gostergeleri banka bilangolarmin aktifinde yer alan nakit
degerler, alacaklar, finansal varliklar ve bankacilik sektérii i¢in en Onemli
kalemlerden olan kredilere iliskin biiyiikliikleri 6l¢en gostergelerdir. Bu boliimde
aktif biytlikligline iliskin iki farkli finansal gelisme gostergesi incelenecektir.
Bunlardan ilk olarak sabit gider — toplam varlik géstergesi, ikinci olarak da mevduat
banka aktiflerinin merkez ve mevduat bankasi toplam aktiflerine orani1 gostergesi

incelenecektir.

1.42.1.1. Sabit Gider — Toplam Varlik Orani

Sabit gider — toplam varlik oran1 gdstergesi, bankalarin faaliyet giderlerinin
elde tuttuklart tiim varliklarin toplam degerine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir.
Burada, toplam varliklar, toplam gelir getiren aktifler, nakit ve diger bankalardan
alacaklar, ipotekli gayrimenkuller, duran varliklar, serefiyeler, diger maddi olmayan
duran varliklar, cari vergi varliklari, ertelenmis vergi varliklari, durdurulan

faaliyetlere iliskin diger varliklar1 kapsamaktadir (Worldbank, agis, 2016).

Bankacilik sisteminin performansini karsilagtirmali olarak
degerlendirebilmek i¢in mevcut gostergelerin iilkeler arasi karsilagtirmali tablolarla

incelenmesinin yaninda ve bu gostergelerdeki degisimlere etki eden faktorlerin de
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analizi gerceklestirilmektedir (World Bank ve IMF, 2005: 80). Sabit gider orani
2012 verilerine gore gelismis ve gelismekte olan ilk 10 ekonomi i¢in Tablo 9°da yer

almaktadir.

Tablo 9 - Sabit Gider Oram (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012

Hong Kong 3,67 7,11 6,86 6,36 5,90
Isveg 4,57 6,23 5,17 5,12 4,86

5 Italya 1,38 2,01 151 2,58 3,14
E ABD 2,79 2,76 2,81 2,88 2,89
3= | Danimarka 2,47 3,28 2,14 3,00 2,82
é’ Avusturya 2,20 1,72 1,88 2,45 2,50
';f Portekiz 3,83 2,87 5,23 2,75 2,46
© Finlandiya 2,07 1,88 1,73 1,81 2,08
Kanada 3,66 3,53 4,95 3,35 1,89
Singapur 0,80 2,79 1,95 1,86 1,85
Rusya 36,47 58,77 19,64 19,33 20,61

5 Kolombiya 7,85 8,06 7,79 8,06 7,96
g Peru 6,75 6,64 6,55 6,07 571
= | Filipinler 3,21 3,45 3,85 4,05 4,47
g Tiirkiye 8,98 6,11 5,65 4,46 4,26
& | Macaristan 19,45 3,56 3,26 3,01 3,62
é Yunanistan 1,95 1,81 1,79 1,99 3,24
%* Endonezya 3,22 3,87 3,85 3,50 3,19
O | Giiney Afrika 2,42 3,08 3,06 2,80 3,13
Sili 5,40 3,06 3,15 2,95 2,83
Tiim Diinya 3,39 3,40 3,24 3,19 3,14

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.2.1.2. Mevduat Banka Aktiflerinin Merkez ve Mevduat Bankasi
Toplam Aktiflerine Orani

Bu gosterge, mevduat bankalarinin toplam aktiflerinin, mevduat bankalar1 ve
merkez bankalarmin yurtigi finansal faaliyet gostermeyen reel sektorden
alacaklarmin toplam igerisindeki payr olarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada,
varliklar yurtici finansal faaliyet gostermeyen reel sektorden alacaklardan
olusmaktadir ve bu noktada kastedilen reel sektor merkezi ve yerel idareler, finansal
olmayan kamu isletmeleri ile 6zel sektorden olusmaktadir. Mevduat bankalart ise
ticari bankalar ve vadesiz mevduat gibi devredilebilir mevduatlar kabul eden diger

finans kurumlarimi kapsamaktadir (Worldbank, agis, 2016).
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Bu gosterge, tasarruflarin  yatirnmlara ydnlendirilmesinde, isletmelerin
denetiminde, kurumsal yonetimin etkisi iizerinde ve merkez bankasinin risk
yonetimini tistlenmesinde finansal aracilarin sagladig1 avantajlari temsil etmektedir.
Ayrica bu gosterge finansal sistemin genel biyiikligiine kiyasla bankacilik
sektoriiniin biyiikligiinii 6lgmekte kullanilmaktadir. Mevduat banka aktiflerinin
merkez ve mevduat bankalarinin aktif toplamlarmma orani gostergesinin 2013
verilerine gore gelismis ve gelismekte olan ilk 10 ekonomi bazinda Tablo 10’da
gosterilmistir.

Tablo 10 - Mevduat Banka Aktiflerinin Merkez ve Mevduat Bankalar1 Toplam
Aktiflerine Oram (%)

Ulkeler 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Ingiltere 99 100 100 100 100 100
Isvigre 100 100 100 100 100 100
& |Hollanda 100 100 100 100 100 100
2 |Almanya 100 100 100 100 100 100
= | Finlandiya 100 100 100 100 100 100
£ | Danimarka 100 99 99 100 100 100
£ | Portekiz 100 100 100 100 100 100
© | Avustralya 94 97 98 97 97 100

Belgika 99 99 99 99 99 99

Singapur 98 98 98 99 99 99

Katar 100 100 100 100 100 100
% | Kolombiya 99 98 99 99 100 100
= | Malezya 100 100 100 100 100 100
= | Tirkiye 97 98 99 99 99 99
‘5‘ Rusya 97 98 98 99 99 99
& |Kore 99 99 99 99 98 99
?;» Giiney Afrika 99 99 100 99 99 99
Z | Tayland 97 97 97 98 98 98
O |sili 98 97 98 98 98 98

Cin 96 97 97 98 98 98

Tiim Diinya 96 95 94 93 95 95

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.2.2. Likit Yiikiimliiliikler

Bu gosterge, ekonomideki tanimli en genis para arzinin GSYH’ye
oranlanmast ile elde edilir. En genis para arzi, finansal sistemin likit
yiikiimliiliiklerini de icermektedir. Bu sebeple, bu gosterge finansal aracilik orani

olarak da adlandirilmaktadir. Finansal aracilik orani, iilkedeki finansal degerlerin
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toplaminin GSYH’ye boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu gosterge ile toplam
finansal aktifler ile reel aktifler arasinda iliski kurmak miimkiindiir (Aslan, 2008:
41).

Finansal sistemin derinliginin Olglimiinii saglayan likit yiikiimliiliikkler
gOstergesi, literatiirde oldukga yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ekonomi ile ilgili
olarak finansal aracilarin  bilylkliglini Olgmekte kullanilan en Onemli
gostergelerden biridir. Burada kastedilen finansal aracilara merkez bankasi, mevduat
bankalar1 ve diger finansal kurumlar gibi {i¢ ¢esit finansal kurum dahil edilmektedir.
Bu gosterge, bankalar ve banka dis1 finansal aracilarin likit yiikiimliliikleri (nakit
art1 ihtiyag ve faiz doguran yiikiimliilikkler) GSYH’ye oranlanarak hesaplanmaktadir
(Huang, 2010: 15). Likit yiikiimliliiklerin GSYH’ye orani gostergesinin 2013
verilerine gore gelismis ve gelismekte olan ilk 10 ekonomi Tablo 11°de

gosterilmistir.

Tablo 11 - Likit Yiikiimliiliikler / GSYH (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hong Kong 294 314 312 314 322 337
Japonya 207 213 205 215 219 222

5 Isvigre 129 137 142 152 168 179
< |Ispanya 150 165 168 167 160 154
3= | Ingiltere 155 170 165 160 152 149
g Hollanda 130 142 140 139 143 144
'% Portekiz 108 120 127 139 142 134
© Singapur 117 126 121 123 128 130
Almanya 116 126 123 122 123 120
Belgika 107 111 112 113 116 119

Cin 140 157 169 170 174 179

= | Malezya 110 130 129 130 135 139
2 | Tayland 99 99 90 % 103 | 112
’2 Yunanistan 101 111 113 105 102 105
g Kore 59 64 66 70 72 103
ﬁ Cek Cumhuriyeti 72 74 73 73 76 79
g Brezilya 59 64 64 69 75 77
%’“ Hindistan 70 71 70 71 72 73
O | Mistir 88 81 77 74 72 69
Tirkiye 42 46 47 45 a7 49
Tiim Diinya 45 49 49 48 51 52

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.
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1.4.2.3. Mevduat Hacmi

Banka mevduat hacimleri gostergesi, bankacilik kesimi tarafindan mevduat
olarak toplanan kaynaklarin ekonomi igerisindeki Onemini Olgmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu oran bankacilik sektorii mevduatlarinin toplami olarak
hesaplanmaktadir. Mevduat hacmi oran1 uygulamali ¢alismalarda, genellikle yerli
mevduat bankalarinin vadeli, vadesiz ve tasarruf mevduatlarimin toplam tutarinin
GSYH’ye oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu gostergedeki mevduat bankalari,
ticari bankalar1 ve vadesiz mevduat kabul eden diger finansal kurumlar

kapsamaktadir (Worldbank, agis, 2016).

Bu gosterge digerlerinden farkli bir bakis agisiyla, finansal sistemin birincil
hedefleri arasinda yer alan tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi hakkinda bilgi
veren bir Olciittiir. Yurti¢i toplam kredi biiyiikligi olgiitii reel sektore saglanan
kaynaklarinin bir 6l¢iitii oldugu gibi toplam mevduatin biiyiikliigli de yatirimlara
saglanabilecek tasarruflarin miktarini gosteren bir dlgiittiir. Bu 6lgiitiin eksik yonii
ise sO6z konusu fonlarin tahsisi hakkinda bilgi vermemesidir. Ancak finansal
gelismenin farkli agilardan 6l¢iilebilmesi i¢in yatirimlara yonlendirilebilecek mevcut
tasarruflarin  biiylikliigli hakkinda bilgi vermesi bu Ol¢litiin  6nemini ortaya

koymaktadir (Borii, 2009: 27).

Banka mevduatlar1 toplamimin GSYH’ye orani agisindan 2012 verilerine

gore gelismis ve gelismekte olan ilk 10 ekonomi Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12 - Banka Mevduatlar:1 Toplami / GSYH (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012

Hong Kong 285 303 300 302 309
Japonya 194 208 208 218 222

E Isvigre 120 127 133 140 150
é Ispanya 141 155 158 157 150
" [FHollanda 123 134 132 132 135
.E» Portekiz 98 109 116 128 129
6 Singapur 111 119 114 117 121
Almanya 107 117 114 114 114
Belgika 100 103 104 105 108
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Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012
Avustralya 92 96 94 96 99
Malezya 104 122 119 120 126
.. | Tayland 94 98 94 100 108
$ | Yunanistan 93 102 103 94 89
‘2 Kore 56 61 63 67 69
‘5" Cek Cumhuriyeti 62 64 62 63 66
ﬁ Hindistan 59 61 60 61 62
QE" Misir 76 69 65 62 60
2 | Giiney Afrika 63 64 59 59 59
© Birlesik Arap Em. 53 72 69 60 58

Tiirkiye 41 48 49 47 48

Tiim Diinya 40 44 42 42 44

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.2.4. Net Faiz Marji

Net faiz marji, ticari bankalarin etkinliginin O6l¢iimiinde kullanilan bir
gostergedir. Ticari bankalarin, finansal aracilarin temel islevi olan tasarruf
sahiplerinden saglanan fonlarin yatirimlara aktarilmasi gorevini yerine getirip
getirmedigini 6lgmeyi hedeflemektedir. Net faiz marj1 gostergesi, ticari bankalarin
net faiz gelirlerinin defter degerinin toplam varliklar igerisindeki payr olarak
hesaplanmaktadir (Beck ve dig, 1999: 10).

Bu gosterge faiz bandimin ve marjinin analizi gergeklestirmekte ve bdylece

degerlendiricilere bir {ilkenin bankacilik sisteminin karsilastirmali  olarak
inceleyebilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica net faiz marj1 gostergesi, finansal
aracilarin derinlik, genislik ve verimlilik agisindan eksik yonlerinin belirlenmesine

ve dlglilmesine yardimer olmaktadir (Worldbank ve IMF, 2005: 409).

Net faiz marji gostergesinin 2012 verilerine gore gelismis ve gelismekte olan

ilk 10 ekonomi Tablo 13’de yer almaktadir.
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Tablo 13 — Net Faiz Marji1 (%)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012

Isvec 3,81 4,58 3,88 3,86 3,77
Danimarka 2,73 3,07 2,37 3,11 3,69

= |ABD 3,11 3,43 3,82 3,65 3,54
E Finlandiya 1,57 2,00 1,63 2,83 3,11
> | Portekiz 2,34 2,21 2,59 2,76 3,09
é’“ Yeni Zelanda 1,81 2,47 2,13 2,07 2,80
= |Italya 2,03 2,30 1,67 2,31 2,53
O | Hong Kong 3,53 2,99 2,51 2,36 2,17
Singapur 0,44 2,94 1,77 1,69 1,98
Norveg 2,02 1,76 1,00 0,43 1,89
Kolombiya 10,88 10,88 8,49 9,12 10,09

% Peru 9,98 10,25 9,75 9,14 8,39
= | Tirkiye 13,75 8,47 6,71 5,07 6,56
:E Rusya 5,66 5,57 4,95 4,88 5,49
‘5“ Endonezya 4,95 5,75 6,00 5,30 4,97
@ |Sili 7,95 4,45 4,81 4,50 4,72
3 Filipinler 3,94 4,25 4,67 4,37 4,57
.‘_§~ Macaristan 3,44 2,93 3,96 4,25 4,44
6 Giiney Afrika 3,27 3,88 3,73 3,46 3,96
Brezilya 5,58 6,50 4,76 4,09 3,90
Tiim Diinya 4,50 4,45 4,39 4,25 4,32

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.2.5. Yogunlasma Oram

Yogunlagma gostergesi, gergeklestirilen uygulamali ¢alismalarin bazilarinda
kullanilan bir degisken olup ilk olarak Beck, Kunt, ve Levine (1999) calismasinda,
finansal gelisme gostergesi olarak ortaya konmustur. Yogunlasma orani; en biiyiik
¢ bankanin aktif toplamlarmin, bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerine orani
olarak ifade edilmektedir. Yogunlasma oran1 ticari bankacilik sektoriiniin,
tasarruflar1 ¢ekilmesinde ve bu tasarruflarin yatirimcilara ydnlendirilmesinde
rekabet baskisindan yoksun kalmasimi da gosterebilmektedir. Ayrica bu gosterge,
yetersiz sermaye ile ¢alisan bankalarin belirlenmesi i¢in kanit tegkil edilebilmektedir

(Beck ve dig, 1999: 11).

Yogunlasma orant siklikla bir rekabet gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Yogunlagma orani, finans sektoriiniin bulundugu pazarda yer alan ve pazar paylarina
dayanarak pazarin en biiyligli konumundaki kurumlar tarafindan yonlendirilip
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yonlendirilmediginin 6lgmeye calismaktadir. Ornegin, ii¢ bankanin yogunlasma
oran1t varliklar, mevduatlar veya subeler agisindan belirlenmekte ve sistem
icerisindeki en biiylik ii¢ bankanin pazar paymi d6lgmektedir. Yogunlagma orani
acisindan iyi durumda olan bankalarin belirlenmesinde, kiyaslama yapilmasinin

onemi bulunmaktadir (World Bank ve IMF, 2005: 19).

Bankacilik sektorii yogunlasma orani agisindan 2012 verilerine gore gelismis

ve gelismekte olan ilk 10 ekonomi Tablo 14’de yer almaktadir.

Tablo 14 - Bankacilik Sektorii Yogunlasma Oram (%0)

Ulkeler 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Singapur 88 89 91 92 96
Hollanda 98 97 95 96 95
5 Japonya 99 98 91 89 95
2 |Hong Kong 94 92 95 93 93
= | Yeni Zelanda 100 100 99 99 90
E | Norveg 95 93 94 93 88
= |ispanya 77 71 86 89 88
O lirlanda 72 100 82 82 82

Finlandiya 94 94 100 88 73

Portekiz 73 74 64 62 69

Yunanistan 100 100 99 99 100
5 | Giiney Afrika 99 99 99 99 98
2 |Katar 86 87 87 87 87
= | Tiirkiye 93 89 91 90 86
‘5‘ Macaristan 74 80 83 87 85
2 | Malezya 69 68 92 81 83
?;» Tayland % 94 79 77 75
& | Kolombiya 93 93 92 75 74
S |Brezilya 64 67 72 66 67

Misir 64 64 65 65 64

Tiim Diinya 74 74 72 75 71

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.2.6. Ozel Sektore Verilen Krediler

Bankalar kar elde etme siirecinde, Oncelikle sagladiklar1 kredilerden
yararlanmaktadirlar. Krediler, genellikle diger aktiflerden daha az likiditeye sahip
varliklardir ¢linkii kredilerin nakde doniismesi i¢in kredilerin vadesinin dolmasi

gerekmektedir. Ticari bankalar i¢in en biiyiik kredi grubu ticari ve sanayi kredileri
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olup bu krediler isletme ve gayrimenkul kredileri olarak tahsis edilmektedir. Ticari
bankalar ayrica tiiketici kredileri kullandirmakta ve diger bankalarla borg¢ aligverisi
yapmaktadir (Mishkin, 2004: 205). Ozel sektdre verilen krediler gostergesi finansal
kurumlar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler, ortaklik hakki vermeyen menkul
kiymetler ve ticari krediler gibi finansal kaynaklar1 ifade etmektedir. Finansal
kurumlar1 parasal otoriteler, mevduat bankalari, leasing sirketleri, para saglayici
kurumlar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1t ve doviz sirketleri olusturmaktadir

(Worldbank, agis, 2016).

Ozel sektdre saglanan krediler gostergesi, merkez bankasi veya diger
kurumlar tarafindan saglanan krediler disinda sadece bankalar tarafindan saglanan
kredileri kapsamaktadir. Burada devlet tarafindan saglanan kredilere kiyasla
bankalarin 6zel sektore sagladigi krediler Olgiilebilmektedir (Levine ve Zervos,
1998: 542). Literatiirdeki uygulamali ¢aligmalar incelendiginde, bu gosterge siklikla
mevduat bankalariin 6zel sektore sagladiklar kredi toplaminin GSYH igindeki pay1
olarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada, kredi tutarina merkez bankasi ve
kalkinma bankalarinin sagladig: krediler ve kamuya ait isletmelere verilen krediler
hesaplama kapsamina alinmaktadir. Bu noktada 6zel sektore verilen krediden kast,
yatirimcilardan mevduat toplayan finansal aract kurumlarin 6zel sektor isletmelerine
sagladiklar1 kredilerdir (Beck ve dig, 1999: 17). Bu gosterge, Diinya bankasi
veritabaninda mevduat bankalar1 ve diger finansal kurumlar tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerin GSYH’ye orani olarak hesaplanmaktadir. Ozel sektore verilen
kredilerin GSYH orani agisindan 2013 verilerine gore gelismis ve gelismekte olan

ilk 10 ekonomi Tablo 15’de gosterilmistir.

Tablo 15 - Ozel Sektore Verilen Krediler (% GSYH)

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hong Kong 137 149 164 186 194 204

. | Hollanda 189 209 206 199 201 196
§ ispanya 194 210 212 211 202 183
> | Portekiz 162 174 179 188 187 173
E |irlanda 210 228 216 194 183 168
£ [isvicre 152 155 157 159 164 167
© Ingiltere 187 202 190 180 168 158
Italya 103 110 116 122 125 124
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Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Avustralya 116 123 122 121 122 122
Singapur 93 97 91 99 110 120
Cin 97 110 121 121 124 129

& | Yunanistan 94 96 108 124 126 125
2 | Malezya 94 108 105 106 111 118
‘E Tayland 93 96 92 102 109 116
‘5‘ Kore 94 97 92 91 91 112
ﬁ Sili 73 73 63 65 69 73
g Giiney Afrika 78 78 72 68 66 69
-%’ Brezilya 43 47 48 56 63 66
O | Birlesik Arap Em. 59 84 75 63 60 60
Tiirkiye 30 34 38 43 50 58
Tiim Diinya 36 38 38 36 37 40

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.2.7. Banka, Sube ve Personel Sayisi

Bankalara cografi ve fiziksel erisim zorluklari, bircok gelismekte olan tilkede
kiigiik isletmelerin ve yoksul hane halkinin finansal hizmetlerden yararlanmasini
engellemektedir. Bazi finansal hizmetlere telefon veya internet iizerinden
erisilebilmekte iken, bu hizmetler disinda ¢ok sayida islem i¢in miisterilerin sube
veya ATM’leri (Automatic Teller Machine) kullanmalar1 gerekmektedir. Finansal
gelismenin bankacilik agisindan 6lglilmesi i¢in, miisterilerin en yakin subeye veya
ATM’ye bulunduklart konumdan ne kadar uzaklikta oldugu 6nem arz etmektedir.
Bunun i¢in kilometrekareye diisen sube sayisi ve kisi basina diisen banka, sube ve
ATM sayist bankacilik sektorii agisindan alternatif gostergeler arasindadir (Beck,
2009: 125).

Banka, sube ve nitelikli personel sayisinin artmasi, rekabetin artmasina ve
yeni finansal arag¢ ve tekniklerin kullaniminin yayginlasmasina katkida bulunmustur.
Bankalar gelisen teknoloji vasitasiyla otomasyon sistemlerinden yararlanarak daha
dinamik bir yapida hizmet vermektedirler. Sektordeki rekabet yogunlugu ve
uluslararasi finansal piyasalarla entegre olma amaciyla, bankalar bilgi teknolojisi ve
uluslararas1 6deme sistemleri yoluyla miisterilerine daha kaliteli ve gesitli hizmetler
sunmaya c¢alismaktadir. Bu kapsamda, bankacilik sektoriiniin gelismisligini

Olcmekte kullanilan 6nemli {i¢ Ol¢iit banka sayisi, sube sayis1 ve istihdam edilen
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personel sayisidir. Bankacilik sektoriiniin gelisimi agisindan bankalarin yatirimcilara
ulagsmakta kullandiklar1 sube ve ATM gibi kanallarin sayisinin ve hizmet

cesitliliginin 6nemi biiytiktiir.
Diinya bankasi finansal gelisme veri tabaninda 100 bin yetigskin basina sube

sayis1 gostergesi bulunmakta olup bu gosterge agisindan 2012 verilerine gore

gelismis ve gelismekte olan ilk 10 ekonomi Tablo 16’de gosterilmistir.

Tablo 16 — 100 Bin Yetiskin Basina Banka Sube Sayisi

Ulkeler 2008 2009 2010 2011 2012
Ispanya 105 100 97 90 85
Italya 70 68 66 66 64

. Portekiz 64 65 66 64 61
E': isvigre 54 53 52 50 49
= Belgika 50 48 45 43 42
€ | Fransa 45 42 42 a1 39
§ ABD 35 36 35 35 35
Danimarka 50 46 41 39 34
Japonya 34 34 34 34 34
Yeni Zelanda 35 36 34 34 33
Kolombiya 29 31 43 72 112
.. |Peru 28 33 47 57 70
< |Brezilya 43 44 44 45 47
E Rusya 36 35 35 37 38
‘5‘ Yunanistan 42 41 40 39 37
§ Polonya 33 33 32 32 33
g Cek Cumhuriyeti 23 23 22 23 24
2 | Tiirkiye 17 17 18 18 19
© Kore 19 18 18 18 18
Sili 15 17 17 17 17
Tiim Diinya 13 13 14 14 13

Kaynak: Worldbank, agis, 2016.

1.4.2.8. Yabanc Sermayeli Bankalarin Sektordeki Pay:

Uluslararas1 bankacilik faaliyetleri, 1960’11 yillardan itibaren uluslararasi
ticaret akimlarinin ve dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinin artmasma bagh

olarak onemli ol¢iide biiylimiistiir. 1990’11 yillarda ¢ok sayida iilkede uygulanan
47



serbestlesme politikalar1 ile yabanci bankalarin sube agmalarina ve banka
kurmalarina imkan tanmiyan diizenlemeler yapilmistir. Bankacilik krizleri,
uluslararas1 sermaye akimlari, teknolojik yenilikler gibi faktorler ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, yabanci bankalarin sektor igerisindeki payinin 6nemli

ol¢iide artmasina yol agmustir (Ozince, 2008: 27)

Yabanci sermayeli bankalara yonelik diizenleyici kisitlamalar veya mevcut is
stratejileri nedeniyle miisteri profili cogunlukla yerel sermayeli bankalarin miisteri
profilinden keskin bir sekilde ayrilmaktadir. Ayrica yabanci sermayeli bankalarin
pazar paymin genislemesi, yerel bankalara kiyasla KOBI’lere daha biiyiik énem

vermelerinden kaynaklanmaktadir (World Bank ve IMF, 2005: 82).

Yabanct bankalarin bankacilik sektoriindeki payi, yabanci banka sayisi ve
yabanci bankalarin aktifleri olarak iki farkli agidan ele alinmaktadir. Bu noktada, bir
bankanin yabanci banka statlisiinde olabilmesi i¢in sermayesinin yarisindan
fazlasinin bir yabanci yatirimciya ait olmasi gerekmektedir. Gergeklestirilen bazi
caligmalarda, yabanci bankalarin yayginlagsmasinin karliligin azalmasina ve genel
harcamalarda artisa yol actigi belirtilmekte olup yerli bankalarmn daha verimli
caligmalarin1 tesvik ederek iktisadi biliylimeye katki saglayacagi sonuglaria

ulasiimistir (Beck ve dig, 1999: 11).

1.5. Finansal Gelisme Iktisadi Biiyiime Iliskisi

Finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasindaki iligskinin anlasilir olmasi igin
literatiirdeki teorik yaklagimlarin incelenmesinin yararli olacag: diisiiniilmektedir.
Finansal gelisme ve iktisadi bliylime literatiiriiniin temeli 1873 yilinda Bagehot ve
1911 yilinda Schumpeter tarafindan gerceklestirilen ¢aligsmalarla atilmistir. Bagehot
(1873) calismasinda, piyasalarda yasanan likidite krizi ortaminda son borg¢lanma
kurumu olarak merkez bankalarinin rolii incelenmistir. Tasarruf sahiplerinin elindeki
fonlarin uzun vadeli yatirnmlarda degerlendirilmesinde, finansal piyasalarin etkili
oldugu belirtilmis. Ancak bu calismanin sadece merkez bankasina odakli olmasi ve
finansal piyasalarin tamamini kapsamasi nedeniyle finansal gelismislik literatiiriiniin

baslangici olarak kabul edilmesi noktasinda bazi tartismalar bulunmaktadir.
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Schumpeter  (1911) calismasi da iktisadi biiyiime ve finansal gelisme
arasindaki teorik iliskiyi ele alan ilk ¢alismalardan biri olarak kabul edilmektedir.
Bu c¢alisma, finansal aracilik rolii iistlenen bankalarin, toplanan tasarruflar
ekonomik birimler dagitimini, yatirim projelerinin degerlendirilmesini, yoneticilerin
denetlenmesini ve finansal islemlerin kolaylasmasin1 saglayarak ekonomik
gelismeye katki sagladigi belirtilmektedir. Ayrica bu ¢alismada bankalar gibi
finansal aracilar da elde edilen kaynaklarin daha verimli alanlarda yatirima
doniistiiriilmesini saglayarak ekonomik sistem igerisinde olduk¢a 6nemli gorevier

istlendigi ifade edilmistir.

Bagehot (1873) ve Schumpeter (1911) c¢alismalarina ek olarak Gurley ve
Shaw (1955) calismasinda da konu teorik olarak incelenmistir. Ekonomik
bliylimenin genellikle servet, isgiicli, ¢ikt1 ve gelir bakimindan ekonomi
literatiiriinde tartisilmakta olmasi dikkate alinarak bu ¢aligmada iktisadi biiyiimenin
ihmal edilen finansal yonii ele alinmistir. Ayrica Patrick (1966) c¢alismasinda,
finansal gelismenin finansal hizmetlere olan talebin Onclisii olmast ve bdylelikle
iktisadi biiyiime lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya konmustur.
Ayrica iktisadi bilyime ve finansal gelisme iligkisinin uygulamali olarak
incelenmesi, Gurley ve Shaw (1967), Goldsmith (1969), Sylla (1969), McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) calismalarinda gergeklestirilmistir. Daha sonra Greenwald
ve Stiglitz (1986), Greenwood ve Jovanovic (1990), Bencivenga ve Smith (1991),
Levine (1991), King ve Levine (1993) ve Bencivenga ve Smith (1991)
caligmalarinda, finansal gelisme ve iktisadi biiylime iliskisini zaman serisi ve panel
veri analizlerinden yararlanilmistir. Diger taraftan bu ¢aligmalar ekonomilerindeki
biiyiimeyi finans sistemlerinin gelismesiyle saglayan iilkelerin uyguladigi teorik

modelleri ele alarak daha detayli bir sekilde arastirilmistir.

Finansal gelismenin iktisadi biiyiimeyi artirdigi ¢ok sayida ¢alismada
belirtilmistir. Patrick (1966) calismasi da bu calismalardan biri olup finansal
gelismenin, finansal sistem igerisinde yer alan finansal araclara olan talebi ve
tasarruflarin miktarin1 artirarak kisithi kaynaklarin kiigiik tasarruf sahiplerinden
biliylik yatirimcilara aktarilmasi yoluyla yatirimlarin etkinligini iyilestirmekte ve

bdylece iktisadi biiylimeye katki saglayacagi belirtilmistir. Finansal sistemin yapist
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ve gelismisligi, kaynak dagilimi siirecinde 6nemli rol oynayarak ekonominin
devamli yeniden yapilandirilmasina ve sonug¢ olarak iktisadi biiylimenin
saglanmasina katkida bulunmaktadir. Istikrarli finansal sisteme sahip ekonomilerde,
finansal islemler daha hizli, diisik maliyetle ve giivenle gergeklestirilmektedir
clinkli istikrarli finansal sistemlerde nakit ve takasla O6deme ydntemleri tercih
edilmemektedir. Buna ek olarak, finansal hizmetlere daha fazla erisme olanagi,
insanlara gelecege yonelik plan yapma ve verimlilik artirict varliklar: kullanma gibi
imkanlar saglamaktadir. Finansal sistem biiyiik 6lgekli yatirimlar yapilmasima ve
sermayenin daha verimli tahsisine imkan tanimasiyla tilkeler daha yiiksek diizeyde
iktisadi biiyiimeye ulasilabilmektedir. Bunun sonucunda, yiiksek biliylime ve kisi
basma yiiksek gelir faktorleri c¢ok sayida kalkinma hedefine ulasilmasini

kolaylastirmaktadir (Claessens ve Feijen, 2006: 1).

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme konusundaki teorik yaklasimlar
incelendiginde, ilk olarak Gurley ve Shaw (1955) calismasi ele alinacak ve bazi
calismalarda bor¢ birikimi yaklasimi olarak adlandirilan teorik yaklasim
incelenecektir. ikinci teorik yaklasim Patrick (1966) calismasinda ortaya konan
“Talep gekisli ve Arz itigli” olgu yaklasimlaridir. Ayrica McKinnon-Shaw (1973)
caligmasinda ele alinan “McKinnon-Shaw (finansal serbestlesme)” yaklagimina
deginilecektir. Son yaklagim ise Romer (1986) calismasinda temeli atilan ve Lucas
(1988) calismasiyla gelistirilen “I¢sel Biiyiime Yaklasimi” olup bu yaklasimda

ilerleyen boliimlerde incelenecektir.

15.1. Bor¢ Birikimi Yaklasimi

Bazi ¢aligmalarda borg birikimi yaklasimi olarak da adlandirilan ve Gurley-
Shaw (1955) c¢alismasinda ele alinan borg¢ birikimi hipotezinde, finans alaninda
Keynesyen modelin verimsiz oldugu goriisiinden hareket edilmektedir. Bunun
nedeni, ilgili modelin borcun harcama ve acik verme etkilerini ve harcamalarin
stirdiirebilir olmasi i¢in harcama birimlerinin finansal kapasitelerini dikkate
almamasindan kaynaklanmaktadir. Keynes modelinde, 6diing verilebilir fonlarin
hareketini ve borg birikimini hesaba katmak igin zaman araligi uzatilarak revize
edilebilmektedir. Bu noktada, finansal varliklarin ve borglarin sadece tahvil ve

paradan olustugu varsayilmaktadir. Revize edilen modelde refahin, gelirin ve borcun
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birbirinden bagimsiz biiylime oranlari, harcama birimlerinin agik verme ve borca

maruz kalma egilimlerini etkilemektedir (Gurley ve Shaw, 1955: 523).

Gurley ve Shaw (1955) calismasinda, tasarruflarin ve yatirimlarin
kurumsallagsmasimin 6diing verilebilir fonlarin hareketliligini ¢esitlendirmedeki ve
finansal araglarin artmasindaki rolii tizerinde durulmustur. Bu baglamda ilgili
caligmaya gore, daha fazla finansal kurumun olugmasi, finansal iiriin ve hizmetlerin
cesitlenmesi, tasarruf ve yatirim siirecine olumlu etkide bulunarak iktisadi biiyiimeyi
hizlandirmaktadir. Gurley ve Shaw (1955) c¢alismasinda bu siire¢ ekonomik
biiytimenin genel olarak servet, emek, ¢ikti ve gelir gergevesinde ele alindigi
seklinde ifade edilmistir. Iktisadi biiyiimenin bu yonii, iktisadi biiyiime literatiiriiniin
ilgi merkezi olmus ve bu baglamda iktisadi biiylimenin finans cephesinin géz ardi
edilmesinin temel sebebi olmustur. Ekonomik biiylimenin kredi mekanizmasi ile
iligkisi, tasarruflarin ve yatirimlarin kurumsallasmasi sonucunda finansal varliklarin
birikmesi ve 0diing verilebilir fonlarin akimindaki kanallarin ve finansal varliklarin
cesitlenmesi cercevesinde ortaya cikmaktadir. Ekonomik biiylime, sebep ya da
sonu¢ olarak, finansal varliklarin ve Odiing verilebilir fonlarin fiyatlarini
degistirmektedir. Ozetle, iktisadi biiyiime icin iiretilen mal veya hizmetler ne kadar

gerekli ise finansin da o kadar gerekli oldugu belirtilmistir (Akkay, 2010: 14).

Gurley ve Shaw (1955, 1960 ve 1967) calismalarinda, acik bir sekilde
tasarruflarin yatirnmlara yonlendirilmesinde finansal araciligin ne derece 6nemli
oldugu wvurgulanmaktadir. Ozellikle finansal aracilik ¢ok sayida girisimcinin
projelerini  gergeklestirebilmelerine  yardimci1  olmaktadir.  Finansal —aracilik
faaliyetlerinin olmamasi durumunda, yapilan yatirimlarin ve gergeklestirilen
projelerin sayisi azalacaktir. Clink{i sadece elinde yeterli kaynagi bulunan bireyler
projelerini gergeklestirebilecek ve bu durum olasi iktisadi faaliyetleri ve iktisadi
bliylimeyi kisitlayacaktir. Boylece finansal aracilarin kit kaynaklari harekete
gecirme Ve tahsis etme fonksiyonu olmadig1 i¢in en iyi yatirim projeleri ya verimsiz

Olcekler nedeniyle ekonomik agidan kisitlanacak ya da hi¢ gergeklestirilemeyecektir.

Gurley ve Shaw (1967) calismasinda, finansal aracilik sisteminin

gelismesiyle yatirnmlarin temerriit riskinin azalacagi belirtilmistir. Bu durum,
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portfdy  cesitlendirmesi  yoluyla miimkiin olabilecektir. Ciinkii portfoy
cesitlendirmesi finansal tasarruflar artirmakta ve bu tasarruflarin verimli bir sekilde
degerlendirilmesini saglamaktadir. Tasarruflarin degerlendirilmesinde bu derece
onemli rolii olan finansal aracilik sistemi sayesinde ¢ok sayida yatirim projesinin
gerceklestirilmesi miimkiin olabilmektedir. Finansal aracilik sisteminin olmamasi
durumda, sadece ekonomik imkan1 olan projeler gergeklestirilebilecek ve ekonomik
yetersizlik nedeniyle ¢ok iyi yatirnm projeleri gerceklestirilemeyebilecektir. Uzun
donemde finansal aracilik faaliyetlerinin her tird, tasarruf sahiplerine birincil
menkul kiymet satis1 yaparak devlet veya 6zel sektor kanaliyla dogrudan isletmelere

finansman imkani tanimaktadir (Gurley ve Shaw, 1967: 337).

Bu c¢alismalara ek olarak, Goldsmith (1969) c¢alismasinda, iktisadi
biliylimenin finans sektorii iizerindeki geribildirim etkisi {izerinde durulmustur. Bu
calismada, iretimde etkinlik saglayan yeniliklerin, iyi isleyen finansal aracilik
sistemi yoluyla finanse edilebilecegi ve boylece iktisadi biiylimeye olumlu yonde
katk1 saglayabilecegi belirtilmistir. Ayrica Hicks (1969) c¢alismasinda, finansal
gelismenin Ingiltere’deki sermaye hareketliligini etkileyerek sanayi devrimi
stirecinde iktisadi biliylimeye olan biiyiik katkis1 tizerinde durarak konunun
uygulamadaki seklini ortaya koymustur. S6z konusu ¢alismaya gore, biliyiik 6lgekli
yatirimlar ve teknolojik degisiklikler olarak tanimlanabilecek sanayilesme
stirecinde, kalic1 yatirimlarin saglanmasi agisindan dnemli olan kaynaklarin sermaye
mallarina dogru aktarilabilmesi ve tasarruf sahiplerine likit finansal varliklarin tahsis
edilebilmesidir. Levine (2003), Demetriades ve Andrianova (2004) ve Beck (2006)
caligmalarinda da finansal gelisme paralelinde gergeklestirilen diizenlemelerin
yatirnmcilarin giivenini artirarak finansal piyasalarin ve kurumlarin fonksiyonlarini
en 1yl sekilde yerine getirmelerini sagladigi sonucuna ulasilmistir. Boylece
gergeklestirilen diizenlemelerle finansal gelisme ve iktisadi biiylime icin gerekli
altyapinin olusturulabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu ¢alismalar tezin literatiir

kisminda ayrica incelenmistir.

1.5.2. Talep Cekisli ve Arz Itisli Olgu Yaklasim

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme iligkisi konusunda Onemli

caligmalardan biri de Patrick (1966) ¢alismasidir. Bu ¢alismada iktisadi biiylime ve
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finansal gelisme iligkiSinin yonii incelenmis ve talep ¢ekisli ve arz itisli olarak
adlandirilan iki farkli yaklasimla konu ele alinmistir. iki yaklasimda birbirinin tersi
konumunda olup iktisadi biiylimenin mi finansal gelismeye Onciiliik ettigi (Talep
cekisli) yoksa finansal gelismenin mi iktisadi bliylimeye Onciilik ettigi (Arz itisli)

arastirilmistir.

Talep ¢ekisli yaklasimda, iktisadi biiyiime finansal hizmetler igin talep
yaratmakta ve tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin bu talepleri sonucunda modern
finansal kurumlar ortaya ¢ikmaktadir (Berkman, 2011: 264). Baska bir deyisle, reel
sektordeki gelismeler talepleri ortaya cikarmakta, bu da yeni finansal arag¢ ve
kurumlarin yaratilmasmi tesvik etmekte ve bu talepleri karsilamak igin finansal
kurumlar ve araglar aract olmaktadir. Arz itisli yaklasimda ise finansal araci
kurumlar, kaynaklarin aktarilmasi i¢in gerekli bir unsur olarak dikkate alinmakta ve
bu sayede kaynaklar, mevduatlar veya diger finansal ylikiimliiliikler karsiliginda
krediler bigiminde ekonomiye aktarilabilmektedir (Berkman, 2011: 263). Diger bir
ifadeyle, finansal gelisme, finansal sistem tarafindan sunulan iiriinlere olan talebi ve
tasarruflarin miktarin1 artirarak iktisadi biiylimeye katki saglayabilmektedir. Bu
katki ayrica kisith kaynaklarin kiiciik tasarruf sahiplerinden biiyiik yatirimcilara
aktarilmas1 ~ sonucunda  yatinmlarin  etkinliginin  iyilestirilmesi  yoluyla

saglanabilmektedir (Canbazoglu, 2010: 7).

Arz itigli yaklasimi destekleyen diger bazi galismalar; McKinnon (1973),
Shaw (1973), Bencivenga ve Smith (1991) ile King ve Levine (1993) calismalaridir.
Ilgili calismalarda, finansal aracilik sisteminin gelismesinin iktisadi biiyiime
iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica talep ¢ekisli yaklasimi
destekleyen bazi ¢alismalar; Gurley ve Shaw (1967), Goldsmith (1969), Berthelemy
ve Varoudakis (1996), Levine (1992) ve Patrick (1966) calismalaridir. Tlgili
caligmalarin ortak yoni, iktisadi biiyiimenin finansal aracilik sisteminin gelismesine
dolayisiyla finansal gelismeye neden oldugu goriisiiniin hakim olmasidir. Bu
caligmalara gore, baz1 gelismekte olan iilkelerdeki finansal kurumlarin eksikligi,

finansal hizmetler agisindan talep eksikligi oldugunun basit bir gostergesidir.
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Levine (1992) calismasinda, ekonomik kalkinmanin yalnizca var olan
finansal aracilik sistemini etkiledigi goriisii savunulmaktadir. Ozellikle, ekonominin
gelir seviyesi arttik¢a, finansal aracilik faaliyetlerinin daha karmasik bir hal aldigi
belirtilmektedir. Ayrica Patrick (1966) c¢alismasinda, ekonomik gelismenin ilk
asamalarinda, finansal gelismenin iktisadi biliylimeyi destekledigi hipotezi ileri
stirilmekte olup ekonomi daha gelismis hale geldikge iliskinin yonii talep gekisli
yaklasima dogru tersine dondiigii ortaya konmustur. Bir baska ifadeyle, ekonomik
gelismenin ilk agsamalarinda arz itisli finans yaklasiminin baskin oldugu iddia
edilmektedir. Ciinkii teknolojik yenilikleri de biinyesinde barindiran yatirimlar etkin
bir sekilde finanse edilmektedir. Bu baglamda, ekonomik gelisme siireci belli bir

olgunluga ulastiginda, talep ¢ekisli finans daha baskin hale gelmektedir.

Ozellikle hisse senedi piyasalarinin hangi yollarla iktisadi biiyiimeyi
etkiledigi literatiirde belirtilmistir. ilk olarak, hisse senedi piyasalar1 tasarruf
sahiplerinin portfoylerini ¢esitlendirmeleri i¢in ¢ok sayida finansal ara¢ gelistirerek
yurt igi tasarruflarin harekete gegirilmesine yardimei olmaktadir. ikinci olarak, bu
piyasalar, hisse senetlerinin sahipligini paylasma imkani saglayarak yatirimcilara
risklerin paylasiminda nispeten daha likit varliklara yatirim yapma imkani
sunmaktadir. Ugiincii olarak, hisse senedi piyasalari iiretken yatirimlara sermayenin
etkin bir sekilde tahsisini saglamakla kalmayip ayn1 zamanda yerli ve yabanci
yatirrmlara fon aktarma imkani taninmaktadir. Hepsi birlikte ele alindiginda, hisse
senedi piyasalarinin iktisadi biiylimedeki rolii konusunda alternatif goriigler de
bulunmaktadir. Literatiirde hisse senedi piyasalarinin iktisadi biliyiimeye zarar da
verebilecegi tartisilmaktadir. Bu tartigsmalarda, hisse senedi piyasalarinin likidite
nedeniyle iktisadi biiylime zarar verebilecegi One siiriilmektedir. Bunun nedeni
olarak, sermaye birikimindeki digsalliklarin tasarruf oranlarini azaltabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica miilkiyetin tabana yayilmasi kurumsal yonetimi olumsuz
olarak etkileyebilmekte ve bu durum kaginilmaz olarak islem goren sirketlerin
performansin1 etkileyerek hisse senedi piyasalarinin biiylimesini engel teskil

edebilmektedir (Akinlo ve Akinlo, 2009: 163).
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1.5.3. I¢sel Biiyiime Yaklagimi

Temelleri Romer (1986) ve Lucas (1988) ¢alismalariyla atilan i¢sel biiyiime
yaklasiminda, uzun vadede iktisadi biiyiimenin belirleyicilerinin neler oldugu tespit
edilmeye calisilmistir. S6z konusu yaklagimda, biiylimenin temel dinamigin digsal
olarak nitelendirilen bir teknolojik sok ya da dissal baska bir degisken olmayip
ckonominin hali hazirdaki isleyisinden kaynaklanan igsel bir dinamiktir (Topuz,
2013: 38). Diinya Bankasinin bas iktisatgis1 gorevini yiiriitmiis Joseph E. Stiglitz’in
1997 yilinda Dogu Asya ekonomilerine yonelik yaptigi gozlem arastirmasinda, bu
ekonomilerde fiziki ve beseri sermaye birikiminin tesvik edilmesi gerektigini
belirtmistir. Bu ¢alismada, Dogu Asya ekonomilerinin yabanci yatirimlarin kabul
edilmesine ve bu yatirimlar igin elverisli bir ekonomik ortam yaratilmasina istekli
ckonomiler oldugu tespit etmistir. Ayrica bu ekonomiler teknolojik olarak en
gelismis yatirimlara vurgu yaparak bu yondeki ¢alismalar siirdiiriilmiistiir. Tasarruf
bankalarmin ve tasarruf fonlarmin tanitilmasi daha yiiksek yurtigi tasarruf
saglanmasimna neden olmaktadir. Aynmi zamanda, ihtiyati diizenlemelerle bazi
onlemler alinmasi (bazi durumlarda giris kisitlamalar1 gibi) finansal kurumlarin
giivenilirligini ve saglamligimi gelistirerek finansal gelismeyi tesvik etmektedir.
Cesitli programlar vasitastyla 6zel sektor yatirimlarina talep artarak kalkinma ve
teknoloji transferi kolaylagtirilmigtir. Bu programlar egitim ve &gretimin
desteklenmesi, altyapt saglanmasi ve yabancit yatirnmlar1 {ilkeye ¢ekecek
diizenlemeler gibi calismalardan olusmaktadir (Stiglitz, 1996: 173). Tim bu

uygulamalar igsel biiyiime modelinin temeli niteligindedir.

I¢sel biiyiime modeli ok sayida varligin modele katilmasiyla gelistirilmis bir
modeldir. Gelecekte likidite ihtiyaglarii karsilamak isteyen iktisadi birimler
sermaye Ve likitide birikimi yapmaktadirlar ancak birikim yapilan varliklar verimsiz
varliklar olarak degerlendirilmektedir. Bu durumda, finansal aracilart devreye
girmesinin piyasa ortamina etkileri dikkate alinmaktadir. Finansal aracilarin devreye
girmesiyle, tasarruf kompozisyonun daha tatmin edici sermaye birikimine dogru
kaydirilmas1 i¢in gerekli kosullar1 saglanmaktadir.  Bu durumda, aracilik
faaliyetlerinin iktisadi biiylimeyi tesvik edecegi ongoriilmektedir (Bencivenga ve
Smith, 1991: 195).
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Lucas (1988) calismasinda, finansal piyasalar ve iktisadi biiyiime iliskisi
incelenen ¢ok sayida galismada finansal piyasalarin iktisadi biliyiime tizerindeki
roliiniin gereginden fazla dikkate alindig1 belirtilmistir. Bu ¢alismaya gore, iktisadi
bliyiimenin fiziksel sermaye ve beseri sermaye olmak iizere iki kaynagi
bulunmaktadir. Ekonominin gelismislik diizeyi ve iktisadi biiylime hizin1 sadece bu
iki olgunun belirledigi durumlarda, finansal piyasalarin iktisadi biiylime tizerinde
sadece kiiciik bir roliiniin olabilecegi vurgulanmaktadir (Oztiirk ve dig, 2010: 100).
Bu baglamda, igsel biiylime teorisinin de tesvik ettigi ve daha farkli faktorleri ele
alarak 1990’11 yillardan itibaren gerceklestirilen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismalardan bazilari: Greenwood ve Jovanovic (1990), Bencivenga ve Smith
(1991), Saint-Paul (1992), King ve Levine (1993), Levine (1997) ve Greenwood ve
Smith’in  (1997) c¢alismalaridir. Belirtilen ¢aligmalarin  sonucunda, finansal

gelismenin ekonomik gelismeyi tetikledigine yonelik bulgulara ulagilmistir.

1.5.4. Mckinnon ve Shaw Finansal Serbestlesme Yaklasim

197011 yillarda giindeme gelen finansal serbestlesme kavrami dogrultusunda
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismalarinda, finansal serbestlesmenin iktisadi
biilyimeye katki sagladigi ifade edilmektedir. Bu nedenle mevcut literatiirde soz
konusu ¢alismalardan elde edilen teorik ¢ergeve McKinnon-Shaw yaklagimi olarak
adlandirilmigtir. Buna gore, finansal serbestlesmeyle, tasarruflarin oniindeki devlet
engelleri kaldirilarak, yatirimlara yonlendirilecek kaynaklarin genisletilebilecegi ve
bu durumun iktisadi biiylimeyi tetikleyecegi iddia edilmistir. Bu kapsamda, finansal
serbestlesmeyle tasarruflarda yasanacak artig, finansal sistemin biiylimesine ve
saglamliginin artmasina neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, finansal serbestlesme

diizenlemeleri finansal hizmetlerin gesitliligini ve finansal derinligi artirmaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismalarinda, tasarruflarin, dolayisiyla
yatirimlarin artisinda finansal aracilarm oynadig rol iizerinde durulmaktadir. ilgili
caligmalara gore, finansal gelisme sadece sermaye verimliligini artirmakla kalmayip
ayn1 zamanda tasarruf oranlarin1 da artirarak, yatirim diizeyi ve iktisadi biiyiime igin
itici bir giic olmaktadir. Buna ek olarak, baski politikalarinin negatif reel faiz
oranlarma neden olacagi ve tasarruf seviyesini azaltacagi belirtilmektedir. Shaw

(1973) calismasinda, tasarruf diizeyindeki bir artisin finansal aracilarin faaliyetlerini
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tesvik edecegini ayrica vurgulamistir. Sonug olarak, iki ¢alismada da finansal
aracilik faaliyetlerinin reel faiz oranlarini artirmasiyla tasarruf diizeyinin artmasina
neden olacagi savunulmaktadir. Sermaye piyasalarinin ¢ok fazla etkin olmadigi
gelismekte olan iilkelerde, para ve sermaye mallart birbirlerinin ikamesi degil
tamamlayicisidirlar. Gelismekte olan iilkelerde, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar
ayn1  kisiler  olabileceginden, finansal tasarruflar  yatinmlara  kolayca
doniisebilecektir. Bu varsayimlar altinda gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin ve

iktisadi biiylimenin arttirilmasi igin tasarruflarin arttirilmasi gerekmektedir (Baser,
2013: 20).

Finansal serbestlesme ve gelisme sonucunda tasarruf ve yatirim yapma
giidiilerinin ve yatirimlarin ortalama etkinliginin arttigini ifade etmektedir. Finansal
aracilar, c¢esitlendirme ve islem maliyetlerinin diismesiyle fon bulmayi
kolaylastirmakta ve riski azaltmaktadir. Bu uygulama yatirimcilar agisindan bilgi
maliyetlerini azaltarak tasarruf yapanlarin reel kazanclarini ve yatirim yapanlarin
reel maliyetlerini azaltmaktadir. Faiz oranlar1 piyasada olusmasi gereken denge
diizeyinin altinda olustugu durumda, finansal aracilik sistemi baski altina alinmakta
ve tasarruflar optimal diizeyin altinda kalmaktadir. Bu durumda bankalar ytliksek
getirili projelerden risk primi tahsil edemedikleri i¢in faiz tavani uygulamasi,
ekonomide risk alma egilimin azalmasina ve yatirimlarin ortalama getirisinin

diismesine neden olmaktadir (Oztiirk ve dig, 2010: 102).

Bu yaklasimda, bireylerin para talebinin gelir, reel faiz orani ve sermayenin
ortalama getirisi ile pozitif olarak iligkili oldugunu ileri siirilmektedir. Eger
ortalama getiri orani yiikselirse, sermaye talebi artacak ve bu da daha biiyiik
sermaye stokunu finanse etmek i¢in daha yliksek bir para talebi ile sonuclanacaktir.
Benzer bir sekilde, eger reel faiz orani artarsa, bireyler nakit tutmak i¢in tesvik
edilmis olacak ki, bu oto finansman yoluyla gergeklesecek yatirim olanaklarini
artirllacaktir. Artan nakit tutmalari, bankalar araciligiyla daha yiiksek tasarruflara
yol acabilir. Cilinkii yatirimlar1 finanse etmek icin gerekli biiylikliikte tasarrufa
ulasana kadar nakit birikimi yapmak gerekmektedir. Dolayisiyla finansal

serbestlesme faizleri yiikselterek, az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde, bankalar
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aracilifiyla daha yiiksek tasarruflara, daha yiiksek yatirimlara ve daha gii¢li iktisadi
biiyiime performansina katkida bulunmaktadir (Agir, 2010: 24).

1.6. Boliim Ozeti

Finansal gelismenin irdelenmesi acgisindan oncelikle finansal sistem ve
islevleri ele alimmaktadir. Finansal sistem tasarruflarin yatirima ve iiretime
yoneltilmesini saglayan mekanizmalar biitiinii olarak da ifade edilmekte olup en
onemli islevlerinden biri aracilik maliyetlerinin azalmasiyla yatirrm maliyetlerinin
azaltilabilmesidir. Finansal sistemin bes temel islevi bulunmaktadir. Bu islevler:
kaynaklarin tahsis edilmesi, risk yonetimini kolaylastirmasi, kurumsal denetim
yapmasi, tasarruflar1 birlestirmesi Ve 6demeler sistemi olmasidir. Finansal sistemin
etkin ve islevsel calismasi neticesinde ortaya c¢ikan finansal gelisme kavrami,
sermaye piyasalariin gelismisligi veya bu piyasalarda islem goren finansal araglarin

cesitliliginin artmasi olarak tanimlanmaktadir.

Calismada ele alman diger onemli bir konu finansal gelismenin nasil
Olgiilebilecegidir. Finansal gelisme gostergeleri finansal sistemin biiylkligi,
genisligi ve kompozisyonu gostergeleri olarak, temel niteliklere ait gostergeler
olarak ve finansal hizmetlerin kapsami ve faaliyet alanlarini 6lgmeye yonelik
gostergeler olarak farkli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Diinya Bankasi ve IMF
finansal gelisme gostergelerine iliskin veri yayimlayan kurumlarin basinda
gelmektedir. Bu caligmada finansal gelisme gostergeleri sermaye piyasalarina iligskin
ve bankacilik sektoriine iligkin olarak ayri ayri ele alinmistir. Sermaye piyasalarina
iliskin gostergeler olarak islem hacmi, islem gorme orani, piyasa kapitalizasyonu,
borsa kotunda bulunan sirket sayisi, tahvil piyasa kapitalizasyonu, volatilite ve
yabanci yatirimcilara agiklik gostergeleri yer almaktadir. Bankacilik sektoriine
iliskin gostergeler arasinda 6zel sektore verilen krediler, mevduat banka aktiflerinin
merkez ve mevduat bankasi toplam aktiflerine orani, likit yiikiimliilikler, banka
mevduatlart toplami, yogunlagsma orani, net faiz marji, sabit gider orani, yabanci
sermayeli bankalarin sektordeki pay1 ve banka, sube ve personel sayis1 gostergeleri
yer almaktadir. Ayrica finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligkisi inceleyen borg
birikimi yaklagimi, talep ¢ekisli ve arz itisli olgu yaklasimi, McKinnon-Shaw

yaklagimi ve igsel biiyiime yaklagimina deginilmistir.
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2. BOLUM

YENILENEBILIR ENERJI

Sanayi devrimi sonras1 donemde, enerjiye olan ihtiyag her gegen giin artmuis;
enerji, kiiresel savaslarin ¢ikmasina neden olan ve iilkelerin giindemini belirleyen
cok onemli bir faktor haline gelmistir. 21. yiizyilda, tlkelerin enerji politikalari,
diinyanin sekillenmesi ve iilkelerin siyasi ve ekonomik gelisimleri agisindan biiyiik
oneme sahiptir. Bu durum, gelismis ve gelismekte olan iilkeler basta olmak tizere
cok sayida iilkeyi, disa bagimlilig1 azaltan enerji politikalar1 gelistirmeye sevk
etmektedir. Bu dogrultuda iilkeler sahip olduklari enerji kaynaklarindan en verimli
sekilde yararlanmalari gerekmektedir. Ulkelerin enerji kaynaklarindan etkin ve
verimli bir sekilde yararlanabilmeleri icin yenilenebilir enerji kaynaklarina iliskin
yatirimlara agirhk vermeleri 6nem arz etmektedir. Ulkeler yenilenebilir enerji
kaynaklarindan en iist diizeyde yararlanarak cari a¢igin diisiiriilmesi ve bdylelikle

disa bagimliligin azaltilmasi miimkiin olabilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere tiim iilkeler, ucuz ve bol
kaynaklardan enerji saglamaya doniik politikalar gelistirmekte ve bu nedenle eneriji,
tilkelerin gelisim siiregleri agisindan ¢ok 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir.
Bunun yaninda enerjinin, ekonomik ve sosyal kalkinma igin gerekli ana girdilerden
olmas1 sebebiyle iilkelerin refah seviyesinin artirilmasindaki roli biytiktiir. Ancak
sanayilesme ile birlikte enerji tiiketiminin artmasi ve dolayisiyla enerji tiiketimi ve
nihai enerji arzi, ekonomik ve sosyal kalkinmanin desteklenmesinde en Onemli
faktorlerdendir. Gerek gelismis iilkelerde gerekse de gelismekte olan iilkelerde,
stirdiirtilebilir bir kalkinma igin iiretim ve hizmet sektorlerinde, enerjiye duyulan
ihtiya¢ her gegen giin artmaktadir. Bu noktada artan talebi karsilamak maksadiyla
sinirlt olan enerji kaynaklarinin etkin kullanimi ve bu kaynaklarin yakin gelecekte
yerine gegecegi Ongoriilen alternatif enerji kaynaklarindan yararlanilmasi biiyiik
oneme sahiptir (Albayrak, 2011: 1). Ulkelerin enerji politikalar1 kiiresellesme
stirecinin etkisiyle degisim gostermekte olup enerji, sadece endiistri alaninda
kullanilan bir girdi olarak degil; ayn1 zamanda piyasasi olan ve bu piyasadaki

dalgalanmalarla ¢ok sayida emtianin fiyatina etki edebilen 6nemli bir faktordiir. Bu



durum, tlkelerin enerji politikalarina verdigi 6nemi artirmis ve yenilenebilir enerji
kaynaklarindan etkin bir sekilde yararlanmaya doniik diizenleme ve tesvik

politikalar1 gelistirmeye sevk etmistir.

20. yiizyilda niifus ve sanayilesmede yasanan hizli artis, Diinya ¢apinda
bliyiik bir enerji talebi olusmasina neden olmustur. ABD (Amerika Birlesik
Devletleri) Enerji Bilgi idaresi (EIA- Energy Information Administration) tarafindan
hazirlanan Uluslararast Enerji Goriintimii 2010 (EIA Energy Outlook 2010)
raporuna gore, 2007 yilindan 2035 yilina kadarki zaman diliminde, diinya ¢apinda
kullanima sunulan enerjinin toplam tiiketiminin %49 artacagi tahmin edilmektedir
(EIA, 2010). Ayrica EIA Uluslararast Enerji Gortiniimii 2014 raporunda, petrol ve
diger s1v1 yakitlarin diinya ¢apinda tiikketiminin 2010 yilinda giinliik 87 milyon varil,
2020°de 98 milyon varil ve 2040°da 119 milyon varile yiikselecegi 6ngoriilmektedir
(EIA, 2014). Enerjinin ekonomik stirdiiriilebilirligin en 6nemli girdisi olmasina
karsin, dogal ¢evre korunmadan ve ekonomik kosullar hesaba katilmadan tek bagina
stirdiirtilebilir kalkinmay1 saglayamamaktadir. Enerji, ekonomik kalkinmada 6nemli
bir faktor ve refahin saglanmasinda ana unsur olarak kabul edilmektedir. Ayrica
diinya enerjisinin biyiik ¢ogunlugu, halihazirda farkli yollarla tretilmekte ve
tiiketilmektedir. Bu durum, teknolojinin sabit kalmasi ve genel tiikketimin 6nemli
Olclide artmast halinde stirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmaktadir (Baris ve Kiigtikali,
2012: 377). Bu baglamda, diinya c¢apinda enerji rezervlerinin sinirli olmasi

nedeniyle tiim tilkeler yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelmistir.

Ulkelerin yenilenebilir enerji yatirrmlarina ydnelmesi, enerji verimliliginin
ve enerji arz giivenliginin artirilmasi sonucunda ekonomiye katki saglanmaktadir.
Bunun disinda, istihdam iizerindeki olumlu etkisi de bilimsel ¢alismalara konu
olmaktadir. Tiim diinyada g¢evre, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji yatirimlari
binlerce is firsati yaratmaktadir. Cevre bilinci, Kyoto protokolii, karbon vergisi,
yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve enerji gilivenligi enerji ticaretinde uluslararasi
anlagmalar ve igbirligi kurulmasi yesil meslekler olarak tanimlanan yeni istihdam

alanlarinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir (Erdal, 2012: 172).

60



2.1. Yenilenebilir Enerjiye Gegis

Diinyada her sektorde gelisen teknolojik kosullara paralel olarak iilkelerin
enerji gereksinimleri de siirekli artmaktadir. 2000°’li yillardan itibaren ihtiyag
duyulan enerji miktar1 her yil artis egiliminde olup bu artisin gelecek yillarda daha
yiliksek boyutlara ulasacagi diisiiniilmektedir. Bu sebeple gerek cevresel etkenler
nedeniyle gerekse ihtiyag duyulan enerji potansiyeline ulasilmasinda, iilkelerin
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmeleri gerekmektedir (Cakar ve Digerleri,
2009: 237). Calismanin bu kisminda enerji ve yenilenebilir enerji ayrimi yapilarak
yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemi, diinyadaki ve Tirkiye’deki gelisimi ele

alinmustir.

2.1.1. Enerjive Yenilenebilir Enerji

Gliniimiizde kiiresel olarak tiim iilkelerin ihtiya¢ duydugu enerji, tam
anlamiyla gegerlilik kazanmis bir 6lgiit olmamakla beraber, lilkelerin gelismislik
diizeylerini gdsteren onemli bir kriterdir. Ozellikle sanayilesme yolunda ucuz, bol ve
temiz enerji ihtiyaci icindeki {iilkeler; enerji {iiretiminin {iizerinde hassasiyetle
durmaktadir. Enerji ¢ok sayida ¢alismada is yapabilme yetenegi olarak ifade
edilmektedir (Albayrak, 2011: 4). Enerji, en genel tanimi1 ile maddenin sahip oldugu
is yapabilme giicii ya da kapasitesidir. Herhangi bir maddenin bir noktadan bagka bir
noktaya hareketi, fiziksel ya da kimyasal olarak bir bagska forma doniismesi bir is

olarak nitelendirilmekte ve belli bir enerji gerektirmektedir (Mahmutoglu, 2013: 4).

Enerji, fizik biliminde is yapabilme kapasitesi olarak tanimlanmaktayken;
iktisadi anlamda enerji fizikteki tanimindan farkli olarak bir igi yapmay1 olanakli
hale getiren ve iginde fiziksel enerji barindiran tiim kaynaklar veya mallar olarak
tanimlanmaktadir. Yine iktisadi anlamda diger bir tanimda ise enerji; bir maddenin,
makinenin ya da maddeler sisteminin i3 yapabilme yetenegi olarak
tanimlanmaktadir. Petrol, komiir vb. kaynaklarin kullanilmasi nedeniyle ortaya
cikan kirlilik bu kaynaklarin kullanilmasinin smirlandirilmasini gerektirmektedir.
Bu amagla diinyada yenilenebilir enerji kaynaklarima yonelik bir destek

gelismektedir (Sentiirk, 2012: 1).
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Enerji, ekonomik ve sosyal kalkinma i¢in gerekli olan ana girdilerden birini
meydana getirmekte ve artan niifus, sehirlesme, teknolojinin yayilmasi, refahin
yiikselmesi ile birlikte tiiketimi de artmaktadir (Albayrak, 2011: 4). Diinyada birgok
iilke, fosil enerji kaynaklarina artan bagimliligi azaltmak ve sera gazlarmin etkisi ile
olusan iklim degisikligini yavaslatmak amaciyla yenilenebilir enerji kaynaklarinin
gelistirilmesine 6nem vermektedirler (Dikmen, 2009: 75). Enerji diretimi ve
kullanim1 sirasinda yasanan g¢evre sorunlari, eski kaynaklarin terk edilmesinin temel
nedenlerinden biridir. Komiir, petrol ve dogalgaz santrallerinin kurulduklar1 bolgede
yerel olarak tahribatlar1 yaninda kiiresel olarak tiim diinyay: tehdit eden etkileri de
bulunmaktadir. Fosil yakitlar kullanildiginda atmosfere yayilan karbondioksit,
kiikiirtdioksit, azot oksit, toz ve kurum yakin ¢evreyi kirletip 6liimlere yol acarken,
karbondioksit ve benzeri sera gazlari kiiresel iklim degisikligine yol agmakta ve tiim

diinyada yasami tehdit etmektedir (Mutlu, 2013: 27).

Diinya ¢apinda giderek artan enerji talebinin biiyiik bir kism1 fosil yakitlarla
kargilanmakta olup bu yakitlardan 6zellikle petroliin mevcut rezervlerinin sinirl
olmasi, enerji liretimi ve tiiketimi siirecinde yasanan c¢evresel sorunlar gibi faktorler
yenilenebilir enerji kavraminin giindeme gelmesine neden olmustur. Yenilenebilir
enerji kaynagi en genel tanimiyla; “enerji kaynagindan alinan enerjiye esit oranda
veya kaynagin tilkenme hizindan daha g¢abuk bir sekilde kendini yenileyebilen
kaynak” olarak tanimlanmaktadir (Mutlu, 2013: 27). Diger bir ¢aligmada,
yenilenebilir enerji kaynagi, dogal ¢evrede siirekli tekrarlanan enerji akimlarmin
nicelik ve nitelik 6zelliklerini bozmayacak sekilde kullanimi veya doganin kendi
evrimi i¢inde, bir sonraki giin aynen mevcut olabilen enerji kaynagi olarak ifade
edilmektedir. Bu kaynaklara 6rnek olarak giines, su, biyogaz, biyokiitle, riizgar,
hidrojen, jeotermal enerji ve deniz akintilar1 gosterilmektedir (Ustiin ve Digerleri,
2009: 25). Diger bir tanmimlamada ise; yenilenebilir enerji siirekli devam eden dogal
stire¢lerdeki var olan enerji akisindan elde edilen enerji olarak tanimlanmaktadir

(Albayrak, 2011: 15).

Uluslararas1 enerji ajansinin (International EnergyAgency IEA) tanimina
gore yenilenebilir enerji; dogal yollarla elde edilebilen ve sayisiz olarak kendini

yenileyebilen kaynaklar olarak tanimlanmaktadir. Dogada serbest halde bulunan
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havadan elde edilen riizgar enerjisi, nehirlerde akan veya barajlarda depolanan
suyun potansiyel enerjisi ve yerkiirenin derinliklerinde bulunan sicak sular birer

yenilenebilir enerji kaynagidir (Agagbiger, 2010: 34).

AB (Avrupa Birligi) Komisyonunca enerjide disa bagimliligi ve kiiresel
1sinma sorununa neden olan sera gazi emisyonlarini azaltmak i¢in 2020 yilina
yonelik, enerji sistemlerinde degisikligi gerektirecek yenilenebilir enerjiye,
biyoenerjiye ve enerji tasarrufuna doniik yeni hedefler ortaya konmustur. Bu
hedeflere gore; 2020°de toplam enerji gereksiniminin %20’si yenilenebilir enerji ile
karsilanacagi, AB’ye iye her iilkede asgari %10 yenilenebilir enerji {iretimi
saglanacagi, 2020’de toplam yakit tiiketiminin %10’u bioyakitlardan karsilanacagi
ve 2020°de 1990 yilina gore toplam sera gazi emisyonlarinda %20 emisyon indirimi
saglanacagi hedeflenmektedir (Dikmen, 2009: 76).

2014 yilina iliskin 6nemli bir gelisme, yenilenebilir enerji sektoriinde
yatirimlarin yeni pazarlara agilmaya devam ediyor olmasidir. Gelismekte olan
tilkelerde yenilenebilir enerji sektoriine yapilan yatirimin tutari bir onceki yila
kiyasla %36 oraninda artarak 131 milyar $’a ulasmasina karsilik, gelismis iilkelerde
bir 6nceki yila kiyasla %3 artis gergeklesmis ve yaklasik 139 milyar $’lik yatirim
gerceklesmistir. Bu durum, gelismekte olan tilkelerin yenilenebilir enerji yatirimlar
tutarmin geligmis llkelerin yatirim tutarina yaklastigini gostermektedir. Riizgar,
giines, hidroelektrik, biyokiitle, jeotermal, atik ve dalga enerjileri hepsi birlikte
2013 yilinda diinyanin elektrik ihtiyacinin %8,5’ini karsilarken; bu rakam 2014
yilinda %9,1°e yiikselmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklarmin kurulu giici
sayesinde 1,3 milyar ton CO2 emisyonunda azalma saglanmistir (UNEP, 2015: 11).

Yenilenebilir enerji kaynak g¢esitlerinin 6nemli boliimiine diinyanin her
yerinde yeteri kadar ve stirekli sekilde erisebilmek miimkiin olup fosil yakitlar ile
niikleer enerji tiirlerinde oldugu gibi, rezervlerin tiikkenmesine iliskin kisitlar
bulunmamaktadir. Bunlara karsin, yenilenebilir enerji potansiyeli cografi ve iklimsel
degisimlere olduk¢a duyarlidir. Degisken karakterli potansiyelden artan diizeyde ve
strdiiriilebilir sekilde faydalanabilmek icin giines, biyokiitle veya riizgar gibi

yenilenebilir enerji alt faaliyet alanlarindaki doniisiim teknolojilerinin daha da
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gelistirilmesi ve enerji sistemindeki konumlarinin gii¢clendirilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla iilkelerin toplam Ar-Ge (Arastirma Gelistirme) biit¢eleri ve/veya
bilesenler ayrimindaki enerji Ar-Ge programlari ¢ok 6nemli islevler yiiklenmektedir.
Yenilenebilir enerji teknolojilerinin kiiresel enerji piyasalarindaki konumunun
giiclenmesi, Oncelikle ayrimsiz her tiirli bilesenin ilk yatinm ve isletme
maliyetlerinin disiiriilmesine, bunlara yonelik teknolojilerde koklii gelismelere,
kiiresel Olgekte gilic ve biyokiitle {iretiminin ve ticaretinin artiritlmasina ve
yenilenebilir teknolojilerin mevcut enerji sistemleri ve piyasalariyla hizla

entegrasyonuna baglidir (Cansin ve Sohtaoglu, 2009: 29).

2.1.2. Yenilenebilir Enerjinin Onemi

Giiniimiizde fosil kokenli konvansiyonel enerji sistemlerinden, yenilenebilir
enerji sistemlerine dogru hizla artan bir egilim gozlenmektedir. Fosil rezervlerin
dogada smirh olusu ve kacinilmaz olarak bir giin tiikenecek olmasi alternatif kaynak
arayisint zorunlu hale getirmistir. Diger yandan fosil kaynak kullaniminin ¢evre
iizerinde yarattig1r olumsuz sartlarin giderek artmasi, insanlar i¢in tehlikeli bir hal
almig ve zararsiz kaynaklarin gerekliligi ortaya cikmistir. Kiiresel 1sinmanin son
yillarda giderek artmasi ve iklim degisikliginin dogal afetlere zemin hazirlamasi,

¢evre tahribatinin somut 6rneklerindendir (Agagbiger, 2010: 33).

1970’11 yillarda yasanan petrol krizlerinden 2010’1u yillara kadar gegen kirk
yillik siiregte, enerji talebinin ekonomik fiyatlarla, kesintisiz ve giivenilir olarak
karsilanmasi hedeflenmistir. 1992 yilinda imzalanan KYOTO protokoliiyle kiiresel
iklim degisikliginin hafifletilmesi ve c¢evrenin korunmasi enerji politikalarinin
oncelikli amaglar1 arasinda yer almaktadir. Bu hedeflere ulasilmasinda, talep
tarafinda enerjinin etkin ve verimli kullanilmasi, arz boyutunda ise yenilenebilir
enerji kullanimmin artirilmas1 gerekmektedir. Ancak, 2000°li yillarda yeterli
miktarda enerjiye erisemeyen veya erisirken sosyal, siyasi ve ekonomik maliyetlere
katlanmak zorunda kalan toplumlar bulunmaktadir. Ayrica iklim degisikligi ve ¢evre
kirliligi gibi sorunlar da 6nemini artirarak devam etmektedir (Cansin ve Sohtaoglu,

2009: 29).
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Yenilenebilir enerji, kaynagin tiikenme hizindan daha hizli bir sekilde
kendini yenileyebilmektedir. Gerek geleneksel enerji kaynaklarmin daha disiik
maliyetlerle yerini alabilmeleri gerek iiretim ve kullanim sirasinda daha az cevre
sorununa yol agmalar1 gibi nedenlerle yenilenebilir enerji, ¢ok sayida iilke i¢in goz
Ontinde tutulmasi gereken bir faktoér konumuna gelmistir. Giiniimiiz teknolojisinde
goriiniir maliyetler agisindan fosil yakitlarin kullanimiyla enerji {iretiminin maliyeti,
yenilenebilir enerji kaynaklarina gore fiyat agisindan daha avantajlidir. Diger enerji
kaynaklart ile rekabet noktasinda yenilenebilir enerji kaynaklarmin desteklenmesi
bir zorunluluk haline gelmis olup iilkelerin kendine 6zgii bir siibvansiyon

mekanizmalar1 bulunmaktadir (Dikmen, 2009: 75).

Kiiresel Olcekte yenilenebilir enerji teknolojilerinin biiylimesi, O6zellikle
onciilik yapabilecek iilkelerdeki veya kiiresel bir rekabet avantajinin
yakalanabilecegi pazarlardaki tesvik politikalarina baglanabilmektedir. Bu tesvik
desteginin arkasinda yatan nedenler, yenilenebilir enerjinin {i¢ 6nemli avantajindan
kaynaklanmaktadr. Ilk olarak yenilenebilir enerji kaynaklari, kit ve daha pahali fosil
yakitlarin ithalatina olan bagimlilig:i azaltmaktadir. ikinci olarak, kiiresel iklim
degisikliklerine karsin 6nemli diizeyde korunma imkani tanimaktadir. Son olarak
doga dostu teknolojilerin gelistirilmesi ve uluslararasi piyasalara yiiksek ihracat
potansiyeli tasimasi ve yeni istthdam alanlar1 yaratmasi yoluyla kiiresel rekabet
Ustlinliigii saglamasi, yenilenebilir enerjinin en 6nemli avantajlarindandir. Fosil
yakitlar gibi sera etkisi yapmadigi igin yenilenebilir enerjiye olan talep diinyada giin
gectikce artmaktadir (Albayrak, 2011: 28).

Diinya capinda ¢ok sayida iilke, teorik olarak tiikkenmez kabul edilen
yenilenebilir enerji kaynaklarindan maksimum diizeyde fayda saglamay:
hedeflemektedirler. Yenilenebilir enerjinin yukarida belirtilen ekonomik katkilari

disinda bazi avantajlar1 asagidaki gibi ifade edilebilir (Agagbiger, 2010: 135):
» Yenilenebilir enerji, bir kez kullanildiktan sonra dogal yollarla eski haline

dontiserek tekrardan yararlanilabilir hale gelmektedir. Fosil kaynaklar olan

petrol, komiir, dogalgaz veya niikleer enerji gibi sinirli degildir. Bu ozellik
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nedeniyle yenilenebilir enerjiden neredeyse sinirsiz olarak faydalanma
imkan1 bulunmaktadir.

> Yenilenebilir enerji bazi istisnalar haricinde bedelsiz bir yakit olarak
diisiiniilebilir. Cilinkii petrol kartellerinin veya ¢ok uluslu sirketlerin
kontroliine tabi degildir. Bagimsiz olarak iilkelerce hedeflenen diizeylerde
tiretimi miimkiindiir.

> Yenilenebilir enerji fosil yakitlara kiyasla temiz bir enerji tiiriidiir. Imalat
ve kurulum agamalarinda makul seviyelerde tahribatlara yol agiyor olsa da
enerji lretim safthasinda genel olarak c¢evreye duyarli, kirlilige sebep
olmayan bir yapi sergiler. Sera etkisinin azaltilmasina yonelik miicadelede
emisyonlarin azaltilabilmesi agisindan biiyiik nem tagir.

» Yenilenebilir kaynaklardan enerji elde etmek igin gerekli olan teknolojinin
onemli bir kismi, giiniimiiz diinyasinda mevcuttur. Baz1 sahalarda yeterli
yatirnmlar yapildig1 takdirde maliyetler diisecek ve daha pratik bir sekilde
yenilenebilir kaynaklardan enerji liretimi saglanabilecektir.

» Bazi yenilenebilir enerji teknolojileri, geleneksel olarak kullanilan
kaynaklarla basarili bir sekilde rekabet edebilir diizeydedir. Ozellikle
rlizgar giicii, pasif giines 1sitmasi1 ve sogutmasi, giines 1siticilari ve glinesten
elektrik tiretimi gibi alanlarda maliyetler olduk¢a asagi ¢ekilmistir. Bu tiir
sistemler daha ¢ok kirsal bolgelerde yayginlik gostermektedir.

» Yenilenebilir enerji kaynaklarinin biiyik bir bolimii merkezilesmemis
durumdadir. Genellikle kiiciik enerji sirketleri tarafindan kontrol edilirler.

Bu ylizden sabotaj benzeri tehditlerden uzaktirlar.

2.1.3. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar:

Diinya capinda yasayan tiim insanlarin hayatini devam ettirebilmesi igin

enerji kaynaklarimin tiiketim kosullarinin esit bir dagilim gostermesi beklenmektedir.

Bu nedenle enerji kaynaklarinin rezerv, iiretim ve ticareti; iilkelerin siyasi ve

ekonomik politikalarina yon verecek kadar biiyilk ©neme sahiptir. Enerji

kaynaklarinin siniflandirilmasinda, yenilenebilir enerji kaynaklari bazi ¢aligmalarda,

birincil enerji kaynaklari igerisinden fosil yakitlar ile birlikte degerlendirilmektedir.

Bu smiflandirmada enerji kaynaklar1 birincil ve ikincil enerji kaynaklar1 ve niikleer
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enerji olarak tice ayrilmaktadir. Birincil enerji; petrol, dogal gaz, komiir gibi dogal
kaynaklardan 6ziimsenerek veya direkt olarak alinan enerji kaynaklaridir. Birincil
enerji kaynaklari; petrol, komiir, linyit, dogal gaz, niikleer enerji yakitlar1 (uranyum
ve toryum), hidroelektrik, gilines enerjisi, riizgar enerjisi, jeotermal enerji, dalga
giicii olarak sayilmaktadir. ikincil enerji kaynaklari ise petrol kullanilarak elde
edilen elektrik enerjisi orneginde oldugu gibi birincil veya ikincil enerjilerin
dontistliriilmesiyle elde edilen enerji kaynaklaridir. Birincil enerji kaynaklar1 kendi
icinde, fosil yakitlar ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 olarak siniflandirilmistir. Bazi
calismalarda ise fosil yakitlar ile niikleer enerji kaynaklar1 yenilenebilir olmayan
siiflandirilmaktayken,

enerji olarak birlikte yenilenebilir enerji

kaynaklart ayr1 olarak ele alinmaktadir (Erdal, 2011: 8-57).

kaynaklari

Enerji literatiiriinde enerji kaynaklari siklikla yenilenebilir ve yenilenebilir
olmayan kaynaklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Yenilenebilir olmayan kaynaklar fosil
kaynaklar ve niikleer kaynaklar olarak ayrilmakta iken; yenilenebilir enerji
kaynaklart ise Hidroelektrik, Giines, Riizgar, Jeotermal, Biyokiitle ve Dalga enerji
kaynaklar1 olarak siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirma sekil 2°de de 6zet olarak

belirtilmistir.

Sekil 2 — Enerji Kaynaklarinin Simiflandirilmasi

Enerji Kaynaklar
Yenilenemez Yenilenebilir
— W
( \( (1. Hidroelektrik
Fosil Kaynaklar ¥
"y . Niikleer Kaynaklar 2. Glines
1. Komiir 3. Riizgar
1. Uranyum
2. Petrol 4. Jeotermal
y 2. Toryum .
3. Dogalgaz 5. Biyokiitle
\ VAN \8. Dalga

Kaynak: Kog ve Senel, 2013: 33.

Sekil 2°de goriildiigii lizere komiir, petrol ve dogalgaz gibi kaynaklar fosil

enerji kaynaklari igerisinde yer alirken; hidroelektrik, giines, riizgar, jeotermal,
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biyokiitle ve dalga enerjileri gibi enerji kaynaklar1 ise yenilenebilir enerji kaynaklar
olarak siiflandirilmaktadir (Mahmutoglu, 2013: 6).

Ayrica 2000’1i yillarin basindan itibaren 6zellikle ABD’de bir enerji kaynagi
olarak gelisme gosteren Kaya Gazi, diger adiyla Kaya¢ gazi veya Seyl gazi enerji
alanindaki giincel gelismeler arasindadir. Kaya gazi, Kaya i¢inde hapsolmus
durumdaki dogalgaz, petrol ve diger hidrokarbonlar olusturulan gatlaklardan sizarak
sondaj borusuna alinarak yiizeye cikartilan enerji kaynagidir. Bu alanda
gerceklestirilen siirli galismalara gore, kesin bir goriis bulunmamakta olup kaya
gaz1 enerji kaynaklarimin simiflandirilmasinda fosil yakitlar ile birlikte ele
alinmaktadir. Bu smiflandirmada yenilenebilir kaynaklar olarak ela alinmamast,
ABD enerji bilgi idaresi tarafindan da belirtildigi iizere bir enerji kaynaginin
yenilenebilir enerji kaynagi olabilmesi i¢in kaynagin kisa bir siire igerisinde dogal
olarak yenilenmesi gerekliliginden kaynaklanmaktadir. 2011 yili verilerine gore
diinyadaki kaya gazi rezervleri, 200 trilyon m* olup bu rezervlerin biiyiik boliimii
sirasiyla Asya-Pasifik, ABD, Latin Amerika ve Afrika bolgelerinde bulunmaktadir
(Demirtas, 2013: 13).

2.1.3.1. Hidroelektrik Enerjisi

Hidroelektrik enerjisi gegmisten giiniimiize yenilenebilir enerji kaynaklar
icerisinde diinya genelinde en ¢ok kullanilan kaynak tiiri olmustur. Prensip olarak
hidroelektrik enerji giicinii sudan almaktadir. Yiiksek bir noktadan daha algakta
bulunan bir noktaya dogru akis yapan suyun hareketinden yararlanilarak enerji
iretilmektedir. Daha teknik ifadeyle suyun sahip oldugu potansiyel enerjinin kinetik
enerjiye doniistiiriilmesi ile elde edilen enerji tiiriidiir. Yenilenebilir bir kaynak olan
hidroelektrik enerjisini meydana getiren su, dongiisel bir sekilde hareket ederek
devamli yenilenmektedir. Gilines 1si1s1 yardimiyla buharlagan su, soguk hava
dalgasiyla yogunlagarak yagmura ve kara doniislir. Bu sayede yiiksek noktalara
kadar tasman su kiitlesi irmak, dere ve nehirler vasitasiyla daha alcak seviyede
bulunan denizlere dogru akis gosterir. Hareket kazanan suyun sahip oldugu enerji
cesitli sistemlerle kullanilabilir formlara dontistiiriilerek insanlarin yararlanmasi

saglanir (Agacbiger, 2010: 35).
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Gelismis tlkelerin biiyiikk bir ¢ogunlugunda hidroelektrik enerji kaynagi
tizerinde yatirim yapilmis olup AB iilkelerinin elektrik tiretimi ve kurulu gii¢
gelisimi incelendiginde, hidroelektrik enerji tiretimin ve kurulu gii¢ gelisiminin sabit
oranda arttig1 goriilmektedir. Hidroelektrik enerji, ilk yatirim maliyeti yiiksek
olmasina karsin uzun Omiirlii ve isletme maliyetinin diisiik olmasi, ayrica diger
kaynaklara kiyasla daha az g¢evre sorunu yaratmasi gibi nedenlerle yenilenebilir
enerji kaynaklari igerisinde en ¢ok tercih edilen kaynaklardandir (Dikmen, 2009:
83). Hidroelektrik enerji iretim siirecinde barajlarda toplanan su, gevreyi
kirletmezken enerji tiretiminde yararlanilan tiirbinler de doga dostu tasarimlar olarak
islerlik kazanmistir. Bu enerji tiiriiniin en biiylik avantaji isletme maliyetinin diisiik
olmasidir. Avantajlarinin yaninda bir takim dezavantajlar1 da olan hidroelektrik
enerjisinin, en biiyiik dezavantaji, kurulan barajlarin etrafindaki ekolojik dengede
meydana gelebilecek degisikliklerdir. Buna gore hidroelektrik santrallerin
barajlardaki suyun sicakliginin sogumasina neden olmasi, balik &liimlerine neden
olabilmektedir. Ayrica su seviyesindeki degisiklikler nedeniyle nehir kenarlarindaki
bitkiler de olumsuz etkilenebilmekte ve dolayisiyla balik¢ilik alaninda faaliyet
gosteren igletmeler ve giftciler ekonomik olarak olumsuz yonde etkilenebilmektedir

(Albayrak, 2011: 23).

Hidroelektrik enerji kapasite artislar1 dikkate alindiginda Cin basta olmak
iizere Tiirkiye, Brezilya, Vietnam ve Rusya’da hidroelektrik enerjide biiyiik dlgekte
gelisme kaydedilmistir. Hidroelektrik enerji alaninda yatirimlarda yerel ve
uluslararasi ortakliklar dahil olmak {izere ortak girisim is modelleri (Joint-venture)
giderek daha etkin hale gelmekte olup bu durum projelerin biyiikligi ve
hidroelektrik teknolojilerinin kapasitesindeki artigtan kaynaklanmaktadir (REN21,
2014: 12). Hidroelektrik enerji sektoriiniin diinyadaki gelisimine bakildiginda,
REN21 (Renewable Energy Policy Network for the 21st Century) tarafindan
yayimlanan on yil raporuna gore 2004-2013 doneminde, Cin basta olmak {izere
sirastyla Brezilya, Hindistan ve 28 AB fiilkesi hidroelektrik alaninda en fazla
kapasite artis1 gozlenen iilkelerdir. Bu siralamada, ABD ve Almanya gibi gelismis
iilkelerin yer almamas1 dikkate g¢ekici olup diger yenilenebilir enerji kaynaklarina
bakildiginda bu iilkelerin 6zellikle riizgar ve giines FV (Fotovoltaik piller)

kaynaklarina yoneldigi gézlemlenmistir.
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2.1.3.2. Giines Enerjisi

Giines enerjisi, glinesin ¢ekirdeginde yer alan fiizyon siireci ile aciga ¢ikan
1stma enerjisidir ve giinesteki hidrojen gazinin helyuma dontismesi seklindeki
fiizyon siirecinden kaynaklanmaktadir. Gilines enerjisi teknolojileri; yontem,
malzeme ve teknolojik diizey agisindan iki ana gruba ayrilabilir: Ilki
Yogunlastirilmis Giines Enerjisi (YGE - Concentrated solar power) olup bu
sistemlerde Oncelikle giines enerjisinden 1s1 elde edilmektedir. Bu 1s1 dogrudan
kullanilabilecegi gibi elektrik tiretiminde de kullanilabilmektedir. YGE santralleri,
giines enerjisini yiiksek sicaklikta 1s1ya doniistiirerek elektrik iiretmektedir. Istenen
giicte kurulabilmeleri nedeniyle genellikle sinyalizasyon, kirsal elektrik ihtiyacinin
karsilanmasi, gida iiretimi, 1sitma ve havalandirma gibi alanlarda kullanilmaktadir.
Ikincisi ise Giines Pilleri olup fotovoltaik piller de denilen yar1 iletken malzemeler,
giines 1518511 dogrudan elektrige cevirir. Giines pilleri i¢in en 6nemli dezavantaj,
mevcut durumda liretimlerinin ¢ok yiiksek maliyetler olusturmasidir (Mahmutoglu,

2013: 22).

Giines enerjisi, giiniimiizde 6zellikle ev 1sitma sistemleri i¢in tercih edilebilir
niteliktedir ve fotovoltaik paneller vasitasiyla dogrudan veya termik santrallerle
dolayli olarak elektrik iiretimine imkan vermektedir. Gilines enerjisi, yaygin bir
enerji kaynagi olmasina ragmen yapist geregi diisilk yogunlukta bir enerji kaynagi
olmakta ve bulundugu cografi konuma gore cesitli degisimler gostermektedir. Bu
nedenle genis ve yayvan yatirnm alanlarina ihtiya¢ dogan giines enerjisi, genelde
seracilik ve evlerde sicak su temininde kullanilmaktadir. Sundugu tiim imkénlara
ragmen giines enerjisinden henliz yeteri kadar yararlanilamadig: ifade edilmektedir.
Ancak her gecen giin teknolojide ve Ar-Ge c¢alismalarinda yasanan gelismelere
paralel olarak yatinm maliyetlerinin distirilebilecegi ile 1ilgili beklentiler
artmaktadir (Albayrak, 2011: 22). Diinyadan 1,3 milyon kez daha biiyiik olan giines,
niikleer giic hari¢ olmak iizere diger enerji cesitlerinin de esas kaynagin
olusturmaktadir. Glines enerjisi ile beslenerek milyonlarca yilda fosillesen canlilarin
olusturdugu birincil enerji kaynaklari, dolayli olarak giines enerjisi icermektedirler.
Ayrica riizgér, deniz ve okyanus dalgalar1 gibi alternatif olarak nitelendirilen bir¢ok
enerji tlirti de giinesin diinya yiizeyini 1sitmasi sonucu meydana gelirler (Agagbiger,
2010: 37).
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Giines enerjisi, FV pillerin diinya ¢apinda toplam isletim kapasitesi 2012
yilinda 100 GW (Gigawatt) kilometre tasini gegerek 2013 sonu itibariyle 139 GW
toplam kapasiteye ulasilmistir. 2004 yilindan 2013 yilina kadarki siirecte, FV
pillerin yillik pazar kapasitesi yaklasik 1 GW’dan 39 GW’a yiikselerek 6nemli
Olgiide bir ivme kaydedilmistir. Giines FV kurulu kapasitesindeki 2010’1u yillar
stiresince kaydedilen artis, son 20 yildaki toplam kapasiteden fazladir (REN21,
2014: 11). Yenilenebilir enerjide giines enerjisi sektoriiniin diinyadaki gelisimi
acisindan REN21 tarafindan yayimlanan on yil raporunda 2004-2013 doéneminde, 28
AB iilkesi basta olmak iizere sirasiyla Almanya, Cin ve ABD diinya capinda

fotovoltaik piller alaninda en fazla kapasite artig1 gozlenen iilkelerdir.

2.1.3.3. Riizgar Enerjisi

Riizgar enerjisi, yenilenebilir enerji kaynaklari i¢erisinde tarihi en eski enerji
kaynagi olarak M.O. 17. yy. Mezopotamya'da ve Cin'de sulama amaciyla
kullanildig: ifade edilmektedir. Riizgar enerjisinden elektrik enerjisi lireten sistemler
ise 20.ylizyilin baglarinda tesis edilmeye baglanmistir. 1961 yilinda Roma'da
Birlesmis Milletler tarafindan diizenlenen enerjinin yeni kaynaklari konferansinda
ele alinan ii¢ kaynaktan birisi riizgar enerjisidir. Eskiden beri bilinen riizgar enerjisi,
teknolojik gelismelerle yenilenebilir kaynaklar arasma sokulmustur. Ozellikle
197011 yillarda diinyay: etkileyen enerji krizi, glines enerjisi ve riizgar enerjisi gibi
alternatif enerji kaynagi calismalar1 ve kullanimina hiz verilmesine neden olmustur.
ABD, Danimarka, Hollanda, Almanya, Kanada, Hindistan ve Cin basta olmak iizere
riizgar enerjisini kullanan bu iilkelerin ortak 06zelligi, hemen hemen hepsinin
gelismis teknolojiye sahip olmalaridir. Avrupa’da 6zellikle Almanya’da oldugu gibi
Asya'da da yenilenebilir enerjiye onem veren Hindistan, Cin ve Japonya gibi
tilkelerde riizgar santral yatirimlari artirmigtir (Erdal, 2011: 73). REN21 tarafindan
yayimlanan yenilenebilir enerjide on y1l raporunda 2004-2013 déneminde, Cin basta
olmak tizere sirasiyla 28 AB iilkesi, ABD, Hindistan, Almanya ve Brezilya diinya

capinda riizgar alaninda en fazla kapasite artis1 gézlenen iilkelerdir.

Riizgar, giindliz ve gece arasindaki 1s1 farkliliklarindan meydana gelen ve

dag, tepe gibi cografi unsurlarin da etkisiyle hareket eden bir enerji kaynagidir.
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Hareketli havanin kapsadigi kinetik enerjiyi ¢esitli araglarla mekanik enerjiye
dontistiiren sistemler sayesinde elde edilen riizgar enerjisi, gliniimiizde {iretim
stireclerine etkin bir sekilde katki sunabilecek kadar ekonomik ve ayni zamanda
cevreyi kirletmeyen nitelikte temiz enerji kaynagi olarak kabul edilmektedir. Diger
enerjilere kolayca ¢evrilebilen ve yapisi geregi temiz bir enerji kaynagi olan riizgar,
yeryiiziinde siirekli hareket halinde olan ve biiyiik enerji potansiyeline sahip ancak
cografi etkenler nedeniyle daginik nitelikte bir kaynaktir. Bunun yanmda yel
degirmenleri vasitasiyla Danimarka gibi iilkelerde elektrik liretiminde %2 oraninda
katki saglayan riizgar enerjisi i¢in uygun cografi nitelikler gerekmektedir. Ekonomik
olmasinin yaninda riizgar enerjisinin temiz enerji teknolojilerinden biri olmasi
nedeniyle ¢evreye sagladigi katkilardan dolay1 her gecen daha fazla 6nem verilen bir
enerji kaynagidir. Riizgar enerjisinin en dnemli dezavantajlart ise az yogunlukta

olmasi ve stireklilik arz eden bir nitelik tasimamasidir (Albayrak, 2011: 22).

Gliniimiizde riizgardan elektrik iiretimi i¢in biiyiik giiclii tiirbinlerde kurulan
rliizgar santrallerinin (riizgar c¢iftliklerinin) yaninda, kiiclik giicli tlirbinler olan
rlizgar jeneratorleri de kullanilmaktadir. Riizgardan saglanacak gii¢, riizgar hizinin
kiipii ile dogru orantilidir. Ayrica riizgar yerden yiikseldikge verim logaritmik bir
artis gostermektedir. Diinya’da su an kullanilan riizgar enerjisi ile mevcut riizgar
enerjisi  potansiyelini  karsilastirildiginda  riizgarin ~ kullanimi1  ¢ok  diisiik
miktarlardadir. Fosil yakit santralleriyle karsilagtirildiginda ¢ok daha ekonomik ve

temiz iiretim yapabilmektedir (Ustiin ve Digerleri, 2009: 26).

2.1.3.4. Jeotermal Enerji

Jeotermal enerji, yer 1sisindan elde edilen enerji olup yer kabugunun cesitli
derinliklerinde birikmis basing altindaki sicak su, buhar, gaz veya sicak kuru
kayaclarin icerdigi termal enerji olarak tanimlanmaktadir. Jeotermal enerji
kaynaklari, kuru buhar kaynaklari, sicak su kaynaklar1 (atmosfere agik veya kapali),
derin yer kabugu 1s1s1 (sicak kayalar) ve magma olarak tanimlanabilir. Riizgar ve
giines enerjisinde oldugu gibi, iiretim maliyetleri diistiikce jeotermal enerjiye olan
ilgi de yiikselmektedir. Giiniimiiz teknolojisinde, bir jeotermal santralin kurulum

sliresi ve maliyeti, komiir ve su kaynakli santrallere gore daha diisiiktiir (Dikmen,
2009: 93).
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Gergeklestirilen bazi calismalarda, yerkabugundaki jeotermal enerjinin
%1’lik kismi enerjiye cevrildiginde, mevcut toplam petrol ve gaz yataklarinin
rezervlerinin verecegi enerjinin 500 kat1 enerji elde edilecegi hesaplanmaktadir.
Jeotermal kaynaklar, enerji lretiminde yenilenebilir enerji kaynaklar1 igerisinde
hidroelektrik ve biyokiitle enerjisinden sonra 3. sirada gelmektedir. Jeotermal
enerjinin yenilenebilir, siirdiiriilebilir ve tikenmeyen bir enerji olmasi, dogal kaynak
olmasi, sifira yakin emisyonuyla temiz ve ¢evre dostu olmasi, konut, tarim, endiistri
ve sera 1sitma uygulamalar i¢in ideal olmasi ve fosil ve diger alternatif enerji
kaynaklarina gore ¢ok daha ucuz olmasi bu enerjinin 6nemli avantajlarindandir

(Mutlu, 2013: 52).

2010 yil1 itibariyle diinyada 78 iilke jeotermal enerjiyi direkt kullanmaktadir.
Jeotermal enerji, hem direkt 1sitmada hem de elektrik enerjisi {iretiminde
kullanilmaktadir. ABD 13 GW saat kurulu kapasitesi ile diinya lideridir. Cin, 9 GW,
Isveg 4,5 GW, Almanya 4,2 GW ve Norvec 3,3 GW kurulu kapasiteleri ile diinyada
basta gelen iilkelerdir. Burada sayilan bes iilkenin toplam kapasitesi, diinyada kurulu
kapasitenin %60°n1 olusturmaktadir. 2004 yilindan bu yana, Endonezya, izlanda,
Yeni Zelanda, ABD, Tirkiye gibi llkelerde jeotermal elektrik enerjisi tiretim

kapasitesinde 6nemli artislar yasanmaktadir (REN21, 2015).

2.1.3.5. Biyokiitle Enerjisi

Biyokiitle enerjisi, hayvan ve bitki atiklarinin dogrudan ve/veya isleme tabi
tutulmasiyla elde edilen enerji kaynagi olarak diinyada yaygm sekilde
kullanilmaktadir. ~ Biyokiitle  enerjisi  i¢inde sayillan bioyakitlar, canli
organizmalardan elde edilmis her tiirlii yakit olarak tanimlanir. Bioyakitlar biodizel,
biyoetanol, biyogaz olarak degerlendirilmektedir. Biodizel, kolza (kanola), aygigek,
soya, aspir gibi yagli tohum bitkilerinden elde edilen bitkisel yaglardan veya
hayvansal yaglardan {iretilen bir yakit tirtidiir. Biodizel petrol icermez; fakat saf
olarak veya her oranda petrol kokenli dizelle karistirilarak yakit olarak kullanilabilir.
Biyodizel, ulastirma sektdriinde dizel yakit1 yerine; konut ve sanayi sektorlerinde de

fueloil yerine kullanilmaktadir. Hammaddesi olan seker pancari, misir, bugday ve
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odunsular gibi tarimsal iirtinlerin fermantasyonu ile elde edilen biyoetanol, benzinle

belirli oranlarda harmanlanarak kullanilan alternatif bir yakittir (Erdal, 2011: 76).

Endiistriyel anlamda biyokiitle, yasayan ya da yakin zamanda yasamis
biyolojik maddelerden yakit elde edilmesi ya da diger endiistriyel amagclarla
kullanilmasi ile ilgilidir. Yaygin olarak bioyakit elde etmek amaci ile yetistirilen
bitkiler ile lif, 1s1 ve kimyasal elde etmek iizere kullanilan hayvansal ve bitkisel
triinleri ifade etmektedir. Biyokiitleler, bir yakit olarak yakilabilen organik atiklari
da igermektedir. Buna karsin cografi etkilerle degisiklige ugramis komiir, petrol gibi
organik maddeleri icermemektedir. Biyokiitleler de, petrol ve komiir gibi, giines

enerjisinin depolanmus halidirler (Ustiin ve Digerleri, 2009: 26).

Gilinlimiiziin sanayilesen diinyasinda biyokiitle enerjisinin anlami dogal
organik kaynaklarin konvansiyonel sistemlerde ¢alisan yakit tiiriine doniistiiriilmesi
amaciyla iglenmesidir. Bu sebeple diinyanin bir¢ok yerinde odun, tarim ve orman
iiriinleri, organik atiklar, deniz bitkileri, kamusal, evsel ve endiistriyel artiklar
tesislerde toplandiktan sonra gerekli prosediirlere tabi tutulmaktadir. Ozellikle odun
ve diger orman triinlerinin smirsiz bir sekilde enerji amaciyla tahrip edilmesi, basta
iklimler olmak tizere pek cok dogal kaynagin zarar gormesine sebep olabilmektedir.
Biyokiitleden elde edilen enerji yenilenebilir bir kaynak oldugu gibi gelecekte fosil
yakitlarin tiikenmesi halinde alternatif olarak diisiiniilebilecek potansiyele de
sahiptir. Biyokiitleyi olusturan kaynaklarin yanmasi sonucu olusan karbondioksit,
fotosentez reaksiyonu siirecinde bitkiler tarafindan tutuldugu i¢in gevreci bir kaynak
olarak mevcut sorunlarin ¢oziimiinde de rol alabilecegi ifade edilmektedir
(Agagbiger, 2010: 41).

2004 — 2014 yillann arasinda 1sinma, enerji ve ulastirma sektorlerinde
biyokiitle enerjisinin kullaniminda %20 artis kaydedilmistir. Biyokiitle enerjisi
kullaniminda en biiyiik pay 1sinma alanina aittir. Yenilenebilir enerjide biyokiitle
enerjisinin diinyadaki gelisimi agisindan REN21 tarafindan yayimlanan on yil
raporunda 2004-2013 doneminde 28 AB iilkesi basta olmak iizere sirasiyla, ABD,
Almanya, Hindistan, ve Cin biyokiitle enerjisinde en fazla kapasite artisi gozlenen
tilkelerdir (REN21, 2014: 11).
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2.1.3.6. Dalga Enerjisi

Dalga enerjisi, deniz dalgasi, bogaz akintilar1, gel-git gibi farkli bi¢imlerde
elde edilmektedir. Diinyada toplam deniz akintis1 kaynagmin 450 GW’1 astigi
tahmin edilmektedir. Bu enerji kaynagindan, diinyada 20 civarinda bolgede
yararlanmak miimkiindiir. Bu bélgelerin; Ingiltere, Fransa, ABD, Cin, Japonya,
Italya, Filipinler, Almanya, Ispanya, Irlanda, Hollanda’da oldugu belirlenmis; ancak
kaynaklarin  diizensiz dagildigi gorilmistiir. Tirkiye’de ise dalga enerji
kaynaklarindan yalnizca deniz dalgasi ve bogaz akintilar1 olanag bulunmaktadir. Ug
tarafi denizlerle ¢evrili Tiirkiye’de deniz dalga konvektdrleri ile bu enerjiden
yararlanilmas1 miimkiindiir. Istanbul ve Canakkale bogazlarinda iist ve alt akintilar
bulunmaktadir. Ancak bogazlarda deniz trafiginin yogun olmasi nedeniyle deniz

akintis1 enerjilerinden yararlanilamamaktadir (Ozcan, 2013: 23).

Dalga enerjisinin diinyanin en biiyiik potansiyele sahip enerji kaynagi olma
Ozelligi  bulunmaktadir. Diinya’nin dortte glniin  sularla  kapli  oldugu
diistiniildiiginde, gelecekteki 6nemli kaynaklardan birinin dalga enerjisi olacagini
sOylemek miimkiindiir. Dalga enerjisinin kullanilmasinin temiz sinirsiz enerji
kaynagi olmasi ve yogun niifuslu biiyiik sehirlerde 1sinma amaglh kullanilarak hava
kirliligini 6nlemesi gibi ekonomik ve ekolojik faydalar1 bulunmaktadir (Erdal, 2011:
77).

Dalga enerjisi hala gelisme asamasinda olup gelisme diizeyi 1980’li yillarin
baslarinda riizgar enerjisinin bulundugu duruma benzetilmektedir. Sektoriin ne kadar
gen¢ oldugunu gosteren iki belirgin gosterge bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan
ticari dalga enerji kapasitesi 2013 yili sonuna kadar yaklasik 527 MW (Megawatt)
olarak gerceklesmistir. Diger onemli bir gosterge ise Fransa'nin kuzeyindeki gelgit
enerji tesisinin kurulu kapasitenin en biiyiik kismini olugturmasidir. Biiyiik 6lgekli
enerji sirketlerinin sektordeki varligi artarken, hiikiimetler ve bdlgesel otoriteler
dalga enerjisi alanindaki Ar-Ge faaliyetlerini desteklemeyi siirdiirmekte ve bu
alanda istikrarli ilerleme kaydedilmektedir (REN21, 2014: 11).
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2.1.4. Diinyada ve Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji

Gegtigimiz on yil iginde yenilenebilir enerjinin gelisimi tiim beklentilerin
tizerinde gerceklesmistir. Yenilenebilir enerji teknolojilerinin tamami diinya ¢apinda
kurulu kapasitesi ve iiretimi biiyiik dl¢iide artis gostermis ve tesvik politikalar1 ¢ok
sayida tilkede yayilmaya devam etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, kiiresel
enerji tiiketimindeki artisin gerilemesine ve 2014 yilimin ikinci yarisinda petrol
fiyatlarinda yasanan dramatik diisiise karsin, yenilenebilir enerji sektorii 2014
yilinda biiylimeye devam etmistir. Enerji tiiketiminin artmasina ragmen son kirk yil
icerinde ilk kez 2014 yilinda enerji tiiketimi ile iliskili kiiresel karbon emisyonu,
kiiresel ekonomi biiyiimesine karsin sabit kalmistir. Enerjide saglanan bu istikrarin
yenilenebilir  enerjinin  artan etkisinden ve enerji verimliligine doniik
iyilestirmelerden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Kiiresel olarak yenilenebilir
enerjiye olan farkindaligin artmasi, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
uygulamalarini yaygin hale gelmesine katkida bulunmustur. Bu farkindalik, iklim
degisikliginin ele alimmasinda, yeni ekonomik firsatlar yaratilmasinda ve hala
modern enerji hizmetlerine olmadan yasayan ¢ok sayida insanin enerjiye erisiminin
saglanmasinda kritik dneme sahiptir. Yenilenebilir enerji, 2013 yilinda kiiresel nihai
enerji tiiketiminin %19,1’ini saglamakta olup yenilenebilir enerji kapasitesindeki ve
tiretimindeki biiylime 2014 yilinda da artmaya devam etmistir. Isinma kapasitesi
sabit bir hizla artmis ve ulasim i¢in bioyakit tiretimi 2011 ve 2012 yilinda yasanan
yavaslamanin ardindan iki yil st iste artis gostermistir. En hizli biiylime ve
kapasitedeki en biiyiik artis; riizgar, giines ve hidroelektrik Onciiligiinde enerji
sektoriinde meydana gelmistir (REN21, 2015: 17).

Calismanin bu bolimiinde oncelikle yenilenebilir enerjinin diinyadaki
gelisim seyri ve kapasitesi ifade edilmistir. Daha sonra ise enerji ve yenilenebilir

enerji alaninda Tiirkiye’deki son durum ve gelismeler agiklanmistir.

2.1.4.1. Diinyada Yenilenebilir Enerji

2000'l yillarin baslarindaki gelismeler diinya capinda yenilenebilir enerji
yatirimlari, kapasitesi ve tim sektorlerle entegrasyonu acisindan yiikselis egilimi
gostermigtir. Ancak yapilan ¢ok sayida planlamada yenilenebilir enerjinin

kazanacagl ivmenin Ongoriillemedigi ortaya cikmistir. Bu hizli biiylimede cesitli
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faktorlerin etkisi bulunmaktadir. 1970'lerde baslayan cesitli enerji krizleri ve bunlari
izleyen ekonomik c¢okiisler hem ulusal hem de ekonomik giivenlik agisindan
enerjinin ne derece 6nemli bir konumda oldugunu ortaya koymaktadir. Ayni
zamanda: Almanya, Danimarka, Ispanya, Birlesik Devletler gibi &ncii iilkelerin
yenilenebilir kaynaklar i¢in Onemli pazarlar olmast ve bu pazarlardaki erken
teknolojik gelismeler ve Olgek ekonomileri bulunmasi yenilenebilir enerjide bu
Olgekte bir pazar genislemesine zemin hazirlamaktadir. Ayrica iklim degisikliginin
azaltilmast ve etkilerine uyum saglanmasinin 6neminin her gegen gilin artiyor
olmasi, bu pazar genislemesinde énem arz eden diger bir faktérdir (REN21, 2014:
5).

Enerji alanindaki raporlarda 6nemli bir gosterge olan birincil enerji

tiiketiminin kaynaklara gére dagilimi Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17 - Diinya Birincil Enerji Tiiketiminin Kaynaklara Dagilimi (Mil. TEP)

Enerji Kaynagi 2013 | 2014 T;:;?;(l)(lijf;“ jgg’l‘;

Petrol 4179 4.211 33% 32
Dogal Gaz 3.053| 3.066 24% 13
Komiir 3.867| 3.882 30% 15
Niikleer Enerji 564 574 4% 10
Hidroelektrik 862 879 7% 17
Yenilenebilir Enerji 283 317 2% 34
Toplam 12.80712.928 100% -

Kaynak: BP, 2015: 41.

Tablo 17°de 2013 ve 2014 yillarina ait milyon TEP cinsinden yer alan
rakamlar incelendiginde, diinya capinda birincil enerji tiikketimi agisindan petrol
vazgecilmez bir enerji kaynak olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Hidroelektrik dahil
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ise diinya birincil enerji tiiketiminin yaklagik
%10’unu karsilamaktadir. Ayrica 2014 yil1 artis rakamlari incelendiginde kaynaklar
arasinda en fazla artig, 34 milyon TEP (Ton Esdeger Petrol) ile yenilenebilir enerjide
olmas1 diinya ¢apinda enerjide alternatif kaynaklara bir egilim oldugunu isaret

etmektedir. Buna ek olarak, bu artista yenilenebilir enerji yatirimlarina doniik
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hiikiimetlerin sundugu destek ve tesviklerin de 6nemli bir etkisinin bulundugu
diistintilmektedir. Diinya birincil enerji tiiketiminin tilkelere dagilimi milyon TEP

cinsinden Tablo 18’de goriilmektedir.

Tablo 18 — Ulkeler Bazinda Birincil Enerji Tiiketimi (Milyon TEP)

.. 2014 Toplamindaki
ULKE 2013 12014 | e Payll)(%) (2014)
Cin 2,898 2,972 74 23%
ABD 2,271 2,299 28 18%
Rusya 690 682 -8 5%
Hindistan 596 638 42 5%
Japonya 470 456 -14 4%
Kanada 334 333 -2 3%
Almanya 326 311 -15 2%
Brezilya 289 296 7 2%
Giiney Kore 271 273 2 2%
fran 244 252 8 2%
Suudi Arabistan 223 240 17 2%
Fransa 247 238 -10 2%
Meksika 192 191 -0 1%
Biiyiik Britanya 201 188 -13 1%
Endonezya 170 175 5 1%
Italya 158 149 -9 1%
Ispanya 134 133 -1 1%
Giiney Afrika 124 127 3 1%
Tiirkiye 120 125 5 1%
Avustralya 126 123 -3 1%
Tayland 118 122 4 1%
Tayvan 111 112 1 1%
BAE 98 103 5 1%
Ukrayna 117 100 -17 1%
Polonya 98 96 -3 1%
TOPLAM 12,807 12,928 100%

Kaynak: ETKBc, 2014: 4.

Tablo 18 incelendiginde, Cin ve Amerika’nin diinya birincil enerji
tilketiminde ilk iki siray1r almakta olup bu iki tilkenin 2014 yil1 toplam birincil enerji
tiiketimindeki payinin, diinya tiikketiminin yaklasik %41°ini olusturmaktadir. Ayrica

Tiirkiye 2014 yilinda %4’liik artisla 125 Milyon TEP ile birincil enerji tiikketimi
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acisindan diinya siralamasinda 19. sirada yer almaktadir. Birincil enerji tiiketimi
verileri g6z Oniinde tutuldugunda, diinya ¢apinda 2014 yilinda bir 6nceki yila gore
tiketim artist %1 civarinda iken Tirkiye’de bu oranin %4 olmasi enerji

tiiketimindeki artis hizinin diger iilkeler ortalamasinin lizerinde oldugu séylenebilir.

Diinyada c¢evre duyarliligi arttikca rilizgar, giines, jeotermal, dalga ve
biyoenerjide yenilenebilir enerji potansiyelleri artmaya devam etmektedir. Kiiresel
alanda enerji sektoriinde yasanan tedarik sorunlari, iilkelerin yenilenebilir enerjiye
yonelmelerine neden olmustur. Enerji talebinin artmasi, enerji giivenligi endiseleri,
iklim degisikligi, ¢evre kirliligi, toplumsal saglik endiseleri ve enerji yoksullugunun

neden oldugu sorunlar yenilenebilir enerji yatirimlarini artirmistir (Erdal, 2011: 68).

Tablo 19°da baslica yenilenebilir enerji gostergeleri yer almakta olup
yenilenebilir enerji alaninda gergeklestirilen yatirimlarin tutar1 2004’ten 2014°e
yaklagik 5 kat artarak $270 milyar seviyesine ulasmistir. Bu yatirimlarda 2013 yilina
kiyasla %16 artig gergeklesmistir.

Tablo 19 — 2014 Y1l Diinya Capinda Yenilenebilir Enerji Gostergeleri

2013-2014
Enerji Gostergeleri Birim | 2004 | 2013 | 2014 %
Degisim

Yenilenebilir enerji ve yakitlar
YATIRIM [i¢in yapilan yeni yatirimlar
(Yillik)

Yenilenebilir enerji kapasitesi
(Toplam, hidroelektrik haric)

Milyar

0
USD 45 232 | 270 16%

GW 85 560 | 657 17%

Yenilenebilir enerji kapasitesi
(Toplam, hidroelektrik dahil)

Toplam Hidroelektrik kapasitesi GW 715 | 1018 | 1055 4%

GW 800 | 1578 | 1712 8%

Bioenerji kapasitesi GW 36 88 93 6%

ENERJi [Bioenerji iiretimi TWh 227 396 | 433 9%
Jeotermal enerji kapasitesi GW 89 | 121 | 1238 6%
Glnes FV kapasitesi

0,
(Photovoltaics) GW 26 | 138 | 177 | 28%

Gtlines YGE kapasitesi GW 04 34 44 29%
(Concentrated solar power)
Riizgar enerji kapasitesi GW 48 319 370 16%

79




2013-2014

Enerji Gostergeleri Birim | 2004 | 2013 | 2014 %
Degisim
ISITMA Gilines S}.l 1s1tma kapasitesi GW 86 373 | 406 9%
(Kollektor)
Etenol Uretimi (Y1llik) Milyar Lt| 28.5 | 87.8 94 7%
ULASIM ———————— -
Biodizel Uretimi (Y1llik) Milyar Lt| 2.4 | 26.3 | 29.7 13%

Kaynak: REN21, 2015.

Tablo 19 incelendiginde, 2014 yili i¢in diinya ¢apinda yenilenebilir enerji
kaynaklardan hidroelektrik enerjisinin 1.055 GW kapasite ile en biiylik paya sahip
yenilenebilir enerji tiirii oldugu goriilmektedir. Sonrasinda 406 GW kapasite ile
giines kolektorleri aracilifiyla iiretilen enerji kapasitesi ikinci sirada yer almaktadir.
Ugiincii sirada ise 370 GW enerji kapasitesine sahip riizgar enerjisi bulunmaktadir.
Ayrica hidroelektrik dis1 yenilenebilir enerji kaynaklarinin kapasitesi hidroelektrige
kiyasla daha hizli artis gostermekte olmasi iilkelerin giines, riizgar ve biyokiitle gibi

enerji kaynaklarina yoneldigini gostermektedir.

2014 yilinda yenilenebilir enerjide en 6nemli biiyiime kiiresel yenilenebilir
enerji kapasitesinin 2014 yili sonunda 2013 yilina kiyasla %8,5 artarak 1,712 GW’a
ulagmastyla elektrik enerjisi liretiminde meydana gelmistir. Hidroelektrik kapasitesi
yaklagik 93,6 artarak 1055 GW’a ylikselirken diger yenilenebilir enerji kaynaklari
birlikte hesaplandiginda yaklagik %18 artarak yaklasik olarak 660 GW’a ulagmustir.
Diinya capinda riizgar ve giines PV kaynaklar1 rekor seviyede kapasite artisi ile her
biri hidroelektrikte yasanan kapasite artiginin iizerinde gergeklesmis ve hepsi birlikte
dikkate alindiginda 2014 yilinda hidroelektrik disi tesislerin %90’ 1nindan daha fazla
kapasiteye sahiptirler. Yenilenebilir enerji tiretimi, 2007-2012 dénemi boyunca yilda
ortalama %5,9 oraninda biiylime kaydetmistir. Buna karsilik kiiresel elektrik
tiketimi yilda ortalama %2,7 oraninda artmis olup ayni dénemde OECD
(Organisation for Economic Cooperation and Development) iiyesi olmayan
tilkelerdeki elektrik tiiketimi iki kat hizla biiyiimiistiir (REN21, 2015: 30).

Yenilenebilir enerjinin diinya ¢apindaki konumunun vurgulanmasi amaciyla
kiiresel elektrik iiretiminde yenilenebilir enerjinin payr Tablo 20°de

gosterilmektedir.
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Tablo 20 — 2014 Yih Diinya Kiiresel Elektrik Uretiminin Kaynaklara Dagilim

Enerji Kaynag "Top.lar.n EIeI.<trik
Uretimindeki Pay1
Fosil Yakatlar ve Niikleer Enerji 77.2%
Yenilenebilir enerji 22.8%
Hidroelektrik 16.6%
Riizgar 3.1%
Biyokiitle 1.8%
Giines FV 0.9%
Jeotermal, Giines YGE ve Dalga 0.4%

Kaynak: REN21, 2015.

Tablo 20’de goriildiigli iizere hala kiiresel elektrik iiretiminin biiyiik
boliimiinii niikleer ve fosil yakitlar karsilansa da ABD Uluslararas1 Enerji Ajansi
2015 global gelisme raporuna gore yenilenebilir enerjinin payr %22,8’dir.
Yenilenebilir enerji en biiyiik paya sahip kaynaklar sirastyla hidroelektrik, riizgar ve
bioenerjidir (REN21, 2015: 28).

2.1.4.2. Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji

Tiirkiye, yenilenebilir enerji kaynaklar1 ile enerji gereksinimin 6nemli bir
kismim karsilayabilecek potansiyele sahip olmasina karsin; heniiz bu kaynaklar
giincel potansiyelinin ¢ok altinda degerlendirilmektedir. Hidroelektrik, riizgar,
jeotermal, gilines ve biyokiitle iilkede kullanilan ve kullanilma potansiyeli yiiksek
yenilenebilir enerji kaynaklaridir. Bu kaynaklar komiirden sonra enerji liretiminde
ikinci biiytik yerli kaynak olmaya adaydir. Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji agisindan
mevcut durumu incelendiginde, birincil enerji Uretimi agirlikli olarak komiir ve
yenilenebilir enerji kaynaklarindan (hidroelektrik, biyokiitle, riizgar, giines ve
jeotermal) saglanmaktadir. Ayrica bu kaynaklarin yani sira petrol ve son yillarda
artan oranlarda dogalgaz da birincil enerji liretiminde dnemli bir pay1r bulunmaktadir

(Dikmen, 2009: 62).

Enerji sektorii, Tiirkiye ekonomisinde gelisen ve ilgi ¢ekici yatirnm alani
olarak kabul edilmektedir. Ozellikle enerji sektoriinde 2000°1i yillarda hiz kazanan
ve Ozellestirme siireciyle ortaya cikan rekabetci piyasa yapisinin olusumunun
yaninda lisans ihaleleri ve stratejik ortakliklarla enerji piyasas: hem biiyiime hem de

hizla serbestlesme siirecine girmistir. 2001 yilinda Elektrik Piyasasi Diizenleme
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Kurumunun (EPDK) kurulusu enerji alanindaki 6nemli gelismelerdendir. Bu kurum
vasitasiyla rekabet ortaminda 6zel hukuk hiikiimlerine gore faaliyet gosterebilecek,
finansal acidan giiglii, istikrarli ve seffaf bir elektrik enerjisi piyasasinin
olusturulmas1 ve bu piyasada bagimsiz bir diizenleme ve denetimin saglanmasi

hedeflenmektedir.

Devlet Planlama Tegkilatt (DPT) tarafindan hazirlanan 2007-2013 yillarini
kapsayan IX. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda siirdiiriilebilir kalkinmanin saglikli bir
sekilde gerceklestirilebilmesi i¢in arz giivenligini saglamak adina kaynak
cesitliligine gidilmesi ve 6zellikle hidroelektrik kaynaklar olmak iizere yenilenebilir
enerji  kaynaklarinin  potansiyelinden azami diizeyde istifade edilmesi
ongoriilmektedir. Tiirkiye’de genel olarak tiiketilen enerji tiirlerinin %65°1 fosil
kokenli yakitlardir. Bu durum %75’lere varan oranlarda enerjide disa bagimliliga
sebep olmaktadir. Ayrica Tiirkiye’nin oldukga yiiksek diizeyde yerli, kullanilabilir
ve yenilenebilir niteliklere sahip enerji potansiyeli vardir (Agagbicer, 2010: 116).

Tiirkiye’de birincil enerji kaynaklarinin arzi incelendiginde, diinya ile paralel
olarak gelisme kaydedildigi goriilmektedir. Tiirkiye birincil enerji tiikketiminin enerji

kaynaklarina gore dagilimi Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21 - Tiirkiye’de Birincil Enerji Tiiketimini Kaynaklara Dagilim (Mil.
TEP)

Sira Enerji Kaynag 2004 | 2013 i(:l];:
1 Petrol 32 34 29%
2 Dogal Gaz 20 38 33%
3 Komiir 23 35 30%
4 Niikleer Enerji - - 0%
5 Hidroelektrik 3 5 4%
6 Yenilenebilir Enerji 1 4 3%

Toplam 79 116 | 100%

Kaynak: ETKBa, 2015: 14.

Tablo 21°de goriildiigi ilizere diinya ile paralel olarak Tiirkiye’de de birincil

enerji arz1 agisindan vazgegilmez olan enerji kaynagi petroldiir. Hidroelektrik dahil
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yenilenebilir enerji kaynaklar1 ise; Tirkiye’deki birincil enerji arzinin yaklasik
%9’unu olusturmaktadir. Ayrica 2004 ile 2013 yillar1 arasindaki 10 yillik donemde,
yenilenebilir enerji kaynaklari oransal olarak en &nemli diizeyde artis gdsteren

kaynak olmustur.

Tiirkiye’de elektrik enerjisi kurulu giicti agisindan durumu incelendiginde,
2004 yilindan 2014 yilina kadar ki donemde, elektrik {iretiminde etkin olan
kaynaklarin gelisimi Tablo 22°de goriilebilir.

Tablo 22 — Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi Kurulu Giicii (MW)

Yil Termik | Hidroelektrik | Riizgar | Jeotermal | Giines | Toplam
2004 24.145 12.645 19 15 -| 36.824
2005 25.879 12.906 20 15 -1 38.820
2006 27.358 13.063 59 23 -1 40.502
2007 27.272 13.395 146 23 -1 40.836
2008 27.595 13.829 364 30 -1 41.817
2009 29.340 14.553 792 77 -] 44.761
2010 32.279 15.831 1.320 94 -|  49.524
2011 33.932 17.137 1.729 114 -1 52911
2012 35.029 19.620 2.261 162 -1  57.072
2013 38.648 22.289 2.760 311 -| 64.007
2014 41.802 23.643 3.630 405 40| 69.520
Oran 60,1% 34,0% 5,2% 0,6% 0,1%| 100,0%

Kaynak: ETKBDb, 2015: 22.

Tablo 22’de goriilecegi tlizere, 2004 ve 2014 yillar1 arasinda kurulu giigte bir
onceki yila kiyasla yiizdesel olarak en fazla artis, 2010 ve 2013 yillarinda
gerceklesmistir. Buna gerekge olarak devletin ilgili yillarda enerji alaninda biiytik
Olgekli yatirnmlar yapmasi gosterilebilir. Tiirkiye’de elektrik tiretiminin %60’ ik
kismi1 termik santrallerden, %341 hidroelektrik enerjiden ve kalan %6°lik kisim ise

diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmaktadir.

Bir onceki baslikta yenilenebilir enerjinin diinyadaki durumu agiklanmis ve
tablolarda da goriildiigii tizere ¢ok sayida iilkenin yenilenebilir enerjiye yoneldigi
vurgulanmistir. Bu kapsamda, Tablo 23 incelendiginde, yenilenebilir enerji alaninda

Tiirkiye’de de diinyaya paralel gelismeler yasandig1 goriilmektedir.
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Tablo 23 — 2014 yili Tiim Diinya ve Baz1 Ulkelerin Yenilenebilir Enerji Kurulu

Giicii (GW)

Teknoloji | Diinya %ﬁtsell’:rs Cin ABD | Almanya | Japonya | Tiirkiye
Biyokiitle 93 29 10 16 9 5 0,29
Jeotermal 13 0 - 4 - 1 0,41
Hidroelektrik | 1.055 463 280 79 6 22 23,64
Giines 177 32 28 18 38 23 0,04
Riizgar 370 144 115 66 39 3 3,63
Toplam 1.712 668 433 185 92 54 28

Kaynak: REN21, 2015.

Tablo 23’ten de anlasilacagi iizere tiim diinyadaki yenilenebilir enerji
kapasitesi dikkate alindiginda Tiirkiye’nin paymin %1,6 olmasi, kurulu gii¢
agisindan gelismis tlkelerin olduk¢a gerisinde oldugu anlagilmaktadir. Diinya
capinda Tiirkiye jeotermal enerjide gelismis iilkelere yakin bir konumda olup diger
yenilenebilir enerji tilirlerinde gelismis iilkelerin oldukg¢a gerisinde oldugu tespit

edilmistir.

2.2. Yenilenebilir Enerji Politikalar1 ve Finansmam

Yenilenebilir enerji sektoriine yapilan yatirimlarin maliyeti olduk¢a yiiksek
iken, isletme maliyetleri diisiik seviyededir. Bu kapsamda her gegen giin teknolojide
ve Ar-Ge calismalarinda yasanan geligsmelere paralel olarak yatirim maliyetlerinin
diistiriilecegi  6ngoriilmektedir. Bu projelerin  ¢ok maliyetli olmasi, projelerin
finansmaninda baz1 giicliiklerle karsilasilmasini da beraberinde getirmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye’de sermayenin de pahali olmasimin etkisiyle yatirimcilar dis kredi
bulma yoluna gitmektedirler. Dis proje kredileri arasinda uluslararasit kuruluslar,
yabanci banka ve yerlesik finans kurumlari yer almaktadir. Yenilenebilir enerji
sektoriiniin olusup rekabet edebilir bir seviyeye gelinceye kadar devletin alim
garantisinin ve bu yonde bazi tesviklerin olmasi ile yasal altyapi ve siyasi istikrarin
olmasi sektor icin biiylik 6neme sahiptir. Genellikle yenilenebilir enerji santralleri
projelerinin finansmani i¢in sendikasyon kredisi, proje kredisi, ihra¢ kredisi, ticari

kredi gibi finansman yollar1 kullanilmaktadir (Albayrak, 2011: 110).

Calisgmanin bu kisminda yenilenebilir enerjinin finansmanmna doniik
politikalar, kamu diizenlemeleri, yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlar, tesvik

mekanizmalar1 ve tiim bu gelismelerin ekonomik yonii ele alinmustir.
84



2.2.1. Yenilenebilir Enerji Politikalar:

Sanayilesmis tlkelerde enerji, ekonomik ve sosyal faaliyetlerin merkezinde
yer almakta olup bu sebeple enerji politikalar: iilkelerin iktisadi refahi agisindan
biiyiikk 6nem arz etmektedir. Enerji maliyetleri sadece biiyiik miktarda enerji tiiketen
imalat sanayi alanin1 degil, bir biitiin olarak sanayiyi etkilemektedir. Ozellikle enerji
fiyatlarinin tasima maliyetleri ve 1sinma iizerindeki etkisinden dolay1, hane
halklarinin yasam maliyetleri tizerinde de olduk¢a 6nemli bir payr bulunmaktadir.
Bu nedenle iilkelerin ve enerji sektoriinde yonetimini iistlenen otoritelerin, toplumun
gereksinim duydugu enerjiyi kesintisiz, giivenilir, zamaninda, temiz ve ucuz
yollardan temin etmek zorundadirlar. Bu kaynaklari ¢esitlendirmeye ¢alismak, hem
en uygun fiyatlarla saglayabilmek hem de enerji arz giivenligini koruyabilmek adina

oldukga 6nemlidir (Gezer, 2013: 92).

Enerji politikalari, gerek enerjinin kiiresel etkileri nedeniyle gerekse de
gelecekle ilgili beklenti ve kaygilar sebebiyle diinya agisindan 6zel bir 6nem ifade
etmektedir. Enerji politikalariyla kiiresel ¢apta rekabet giicii, enerji glivenligi ve
cevreye duyarli yaklasimlar arasinda bir denge kurarak enerji kaynaklarinin
cesitliliginin arttirilmast hedeflenmektedir. Bu hedefler dogrultusunda giderek
kiiresellesen ve ekonomik olarak entegre olan iilkelerde ortaya ¢ikan karsilikli
bagimlilik ve cevresel faktorler, uluslararasi diizeydeki enerji politikalarini da

degistirmistir (Albayrak, 2011: 11).

Diinya ¢apinda uygulanan enerji politikalariyla paralel olarak Tiirkiye’de
baz1 yasal diizenlemeler yapilmakta ve bu dogrultuda Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanliginca (ETKB) hedef ve stratejiler ortaya konmaktadir. Kiiresel olgekte
dengeleri, sartlari, taraflar1 hizli bir sekilde degisen enerji sektorii ile gorece
degismezligi daha yiiksek olan dogal kaynaklar sektoriinde ulusal bir stratejinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu strateji belirlenirken diinyadaki ve Tirkiye’deki
giincel gelismelerin dikkate alinmasi biiyik ©Onem arz etmektedir. Enerji
piyasalarinda yasanan geligsmeler, teknolojinin ilerlemesine paralel olarak yeni
kaynaklara erigim, iilkelerin degisen iiretim ve tiiketim degerleri ve artan cevresel
kaygilar kiiresel enerji sektoriinii sekillendirmeye devam etmektedir. Enerji politika

ve stratejileri Dbelirlenirken etki eden c¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Bu
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faktorlerden bazilari; kiiresel ve bolgesel jeopolitik ve jeostratejik gelismeler, enerji
ve dogal kaynak piyasalarindaki gelismeler, yeni teknolojiler, yeni enerji kaynaklari,
degisen c¢evresel duyarliliklar, ticaretin degisen yonii, kiiresel ve yerel
makroekonomik gelismeler ve liretim ve tiiketim yaklasimlarinda degisen tercih ve

degerlerdir (ETKBa, 2014: 16).

ETKB tarafindan yayimlanan 2014 yili faaliyet raporunda belirtilen enerji
alanindaki temel politikalar ve dncelikler asagida belirtilmistir (ETKBc, 2014: 64):

» Maliyet, zaman ve miktar yonlerinden enerjinin tiiketiciler igin
erigilebilir olmast,

» Serbest piyasa uygulamalari i¢inde kamu ve 6zel kesim imkanlarinin
harekete gecirilmesi,

» Disa bagimliligin azaltilmasi,

» Enerji alaninda Tirkiye’nin bolgesel ve kiiresel etkinliginin
artirilmasi,

» Tabii kaynaklarimizin Tirkiye’nin ekonomik gelismesi i¢in en iyi
sekilde degerlendirilmesi,

» Enerji ve tabii kaynaklarin iiretiminde ve kullaniminda cevre

tizerindeki olumsuz etkilerin en aza indirilmesi olusturmaktadir.

Enerji politikalari belirlenirken dikkate alinmasi gereken diger bir konu da
enerji alaninda verimliligin saglanmasidir. Enerji verimliligi kavrami, enerjide arz
giivenliginin saglanmasi, disa bagimliliktan kaynaklanan risklerin azaltilmasi, enerji
maliyetlerinin siirdiiriilebilir kilinmasi, iklim degisikligi ile miicadelenin etkinliginin
artirillmast ve ¢evrenin korunmasi gibi ulusal stratejik hedefleri tamamlayan bir
kavramdir. Bu cercevede, enerji liretimi ve iletiminden nihai tiiketime kadarki biitiin
asamalarda enerji verimliliginin gelistirilmesi, bilingsiz kullanimin ve israfin
onlenmesi, enerji yogunlugunun gerek sektorler bazinda gerekse makro diizeyde
azaltilmast  Tirkiye’nin ulusal enerji politikasinin  oncelikli  ve 6nemli

bilesenlerindendir.
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Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan 25.02.2012 tarihli 28215 sayili resmi
gazetede yaymlanan 2012-2023 Enerji Verimliligi Strateji Belgesinde bazi stratejik
amaglar belirlenmistir. Bu amaclardan bazilari; sanayi ve hizmetler sektoriinde
enerji yogunlugunu ve enerji kayiplarini azaltmak, binalarin enerji taleplerini ve
karbon emisyonlarin1 azaltmak, yenilenebilir enerji kaynaklari kullanan
stirdiiriilebilir ¢cevre dostu binalar1 yayginlastirmak, enerji verimli iirlinlerin piyasa
doniistimiini saglamak, elektrik iiretim, iletim ve dagitiminda verimliligi artirmak,
enerji kayiplarin1 ve zararli ¢evre emisyonlarini azaltmak, motorlu tasitlarin birim
fosil yakit tiikketimini azaltmak, kara, deniz ve demir yollarinda toplu tasima payini
artirmak ve sehir i¢i ulasimda gereksiz yakit sarfiyatin1 6nlemek, kurumsal yapilari,
kapasiteleri ve isbirliklerini gliclendirmek, ileri teknoloji kullanimin1 ve
bilin¢lendirme etkinliklerini artirmak, kamu disinda finansman ortamlar1 olusturmak

olarak belirtilmistir (EiE, 2012: 5).

Yenilenebilir enerji politikalarinin tarihsel gelisim siirecini ele almak
gerekirse yenilenebilir enerjinin kullanilmas: ile ilgili yasal diizenlemeler, tesvikler,
sosyal kurumlar gibi girisimler ilk olarak Avrupa Birligi iilkeleri ve ABD gibi
gelismis tilkeler tarafindan ortaya atilmigtir. Bunun en biiyiikk nedeni, sdz konusu
ilkelerin gelismis teknolojiler iiretebilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinma bilincinin
yerlesmis olmasidir. ABD ve AB enerji politikalar1 yalnizca ekonomik degil siyasi
politikalarin etkisi ile de sekillenmektedir. 1970’de baslayan petrol krizi ABD’de
enerji arz giivenligi ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanilmasinin
ivmelenmesini saglamistir ve ABD 1970 yilinda Amerika Cevre Koruma Ajansi
(EPA) kurulmustur. ABD, 2009 yilinda yaymlanan Temiz Enerji ve Giivenlik
Yasasi’na gore sera gazi emisyonunu 2020 yilinda %17, 2050 yilinda ise %80
azaltmayir hedeflemektedir. IEA (ABD Uluslararasi Enerji Ajansi) 1974 yilinda
enerji konusunda c¢alismalar yiiritmekte ve yenilenebilir enerji alt komisyonu ise
yenilenebilir enerji konusunda c¢alismalar yapmaktadir. AB’de ilk diizenleme ise
1997 yilinda Avrupa Komisyonu Topluluk Stratejisi ve Faaliyet Plan1 ¢ercevesinde
imzalanan Beyaz Bildiri veya diger adiyla Beyaz Kitap’tir. 1997 yilinda toplulugun
enerji Uretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarmin payr %6 iken, 2010 yilinda

%12’ye ¢ikarilmasi i¢in hedef belirlenmistir. KYOTO protokoliine taraf olan AB ve
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sonradan dahil olan ABD, yenilenebilir enerji konusunda hassasiyetlerini ilgili

protokol ¢ergevesinde gostermislerdir (Cepik, 2015: 97).

Tiirkiye‘de yenilenebilir enerji politikalar1 agisindan 6nemli bir donim
noktast 10.05.2005 tarih ve 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik
Enerjisi Uretim Amacli Kullanimina iliskin Kanunun vyiiriirliige girmesidir. Ayrica
5627 sayili Enerji Verimliligi Kanunu ve 5784 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ve
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunlar da yenilenebilir enerji
sektoriiniin gelisimi igin 6nemli diizenlemelerdendir. Yenilenebilir enerji kanununda
yenilenebilir enerji kaynaklari tanimlanmis ve sektore destek amaciyla bazi tesvikler
getirilmistir. Piyasada zamanla degisen dinamikler sonrasinda, 29/12/2010 tarih ve
6094 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh
Kullanimina iliskin Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile revize edilmis
olan yenilenebilir enerji kanunu, tesvikleri kaynak bazinda cesitlendiren ve yerli
teknolojinin gelisimini 6n plana ¢ikaracak yeni bir donemi baslatmistir. Tiirkiye’de
yenilenebilir enerji kaynaklarini tesvik etme yontemi olarak bir¢ok gelismis lilkede

de uygulanan, sabit fiyat garantisi tesviki kullanilmaktadir (Erdal, 2011: 234).

Tirkiye’de enerji sektorii alaninda meydana gelen giincel gelismelerden
birisi de EPIAS’ in (Elektrik Piyasalari Isletme A.S.) 2015 yilinda tescil edilerek
kurulmasidir. EPIAS Tiirkiye’de enerji alaninda énemli bir ihtiyaca cevap verecegi
beklenmekte olup Tirkiye’nin enerji ticareti alaninda ulusal ve uluslararasi
potansiyelini ortaya ¢ikarmak, yerli ve yabanci yatirimer icin cazip, seffaf, rekabetci
sartlar1 saglamak, kiiresel enerji piyasalariyla biitiinlesmis, bolgesel ve gii¢li bir
enerji piyasasi olusturmay1 hedeflemektedir. EPIAS, enerji piyasalarini etkin, seffaf,
giivenilir sekilde isleterek gelisimine onciiliik etmek; piyasa bilgisini tarafsiz sekilde
paylasarak giivenilir referans fiyat olusumunu saglamak, islem hacmini en st
diizeye ulastirarak iilke ekonomisine katma deger {retmek gibi misyonlar
{istlenmektedir. Bu baglamda, EPIAS sayesinde elektrik piyasasmin daha giiclii ve
daha dinamik olmasi, piyasa katilimcilarinin elektrik piyasasinda daha etkin rol
almas1 ve piyasay1 isletenlerin en iyi sekilde piyasayr yonetmesi ve takip etmesi

imkan1 bulabilmektedir (EPIAS, agis, 2016).
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Tirkiye, enerji politikasinda yer alan hedeflere gore; yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik liretimi konusundaki temel hedefin 2023 yilinda elektrik
iretimi icinde bu kaynaklarin paymin en az %30 olmasini saglamak oldugu
belirtilmektedir. Yenilenebilir kaynaklar bazinda incelendiginde, 2023 yilina kadar
teknik ve ekonomik olarak degerlendirilebilecek hidroelektrik potansiyelin
tamaminin kullanilmasi, riizgar enerjisi kurulu giicliniin 2023 yilina kadar 20.000
MW’a cikarilmasi, Jeotermal enerji i¢in belirlenmis olan 600 MW’lik potansiyelin
tamaminin 2023 yilina kadar kullanilmasi, giines enerjisinin  kullaniminin
yayginlagtirilarak ~ iilke  potansiyelinin  azami  Olgiide  degerlendirilmesi

hedeflenmektedir (Ozcan, 2013: 15).

2.2.2. Yenilenebilir Enerji Yatirinmlari

2000’11 yillardan itibaren artan enerji talebi nedeniyle yenilenebilir enerjiye
verilen 6nem daha da artmistir. Yenilenebilir enerjinin kullanimina yonelik devlet
tarafindan uygulanan politikalar, bu kaynaklarin tesvik edilmesinde biiyiikk 6neme
sahip oldugu diisiniilmektedir. Boylece finansal ve ¢evresel dezavantajlara karsin,
uygulanan tesvik politikalar1 ve imtiyazlar yenilenebilir enerji kullanimini tesvik
etmektedir. Bu baglamda, yenilenebilir enerjinin kullanimindaki artigin biyiik
olgtide devlet politikalarina bagh oldugu diisiiniilmektedir (Baris ve Kiigiikali, 2012:
385).

Yenilenebilir enerji konusu akademik, yonetsel ve politika belirleyici gruplar
acisindan ilgi ¢ekici bir konu olma 6zelligini korumaktadir. Baz1 akademisyenler ve
endiistri uzmanlar1 yenilenebilir enerji teknolojilerin teknik ve ekonomik yonden
uygulanabilirligi konusunda siipheci yaklagmaktadir. Bu konuda, Hiikiimetler Arasi
Iklim Degisikligi Paneli (IPCC) tarafindan yenilenebilir enerji kaynaklarinin sera
gazi emisyonlariin azaltilmasinda en etkili ¢oziim yollarindan biri oldugu kabul
edilmektedir. Ancak ¢esitli iilkelerde tesvik planlari, vergilendirme veya diger devlet
harcamalari yoluyla saglanan kamu destegi ragmen, yenilenebilir enerji teknolojileri
yoluyla iiretilen enerji miktari, diinya toplam birincil enerji arz1 icerisinde oldukca
kiiciik bir payr bulunmaktadir. Bu kadar smirli gelisme kaydedilebilmesinin

nedenlerinden biri, disik karbonlu ekonomiye gegis siireci onemli yatirimlar
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gerektirmekte iken, bu sektorde 6zel finans yatirnmlarinin payr nispeten diisiik
diizeyde kalmaktadir (Masini ve Menichetti, 2012: 510).

2014 yilinda, yenilenebilir enerji alaninda bir dizi 6nemli doniim noktalar1 ve
gelismeler meydana gelmistir. Yenilenebilir enerji yatinnmlariyla iligkili bu

gelismelerden bazilarina 6zet olarak deginmek gerekirse (KPMG, 2015: 2):

» Yenilenebilir enerji alaninda gergeklesen kiiresel yatirimlarin tutari,
2011 yilindan bu yana ilk kez yiizde 17 diizeyinde artmistir.

» Yenilenebilir enerjinin diinyada kurulu yeni iiretim kapasitesi % 48’e
ulagmustir.

» Yenilenebilir enerji kaynaklarindan kiiresel elektrik iiretiminin % 9,1
saglanmaktadir.

» Gelismekte olan ekonomilerin yenilenebilir enerji alanindaki

yatirimlar1 gelismis ekonomilerin yatirim tutarina yaklagmistir.

BNEF (Bloomberg New Energy Finance) tarafindan tahmin edilen verilere
gore, diinya capinda yenilenebilir enerji ve yakat tiirlerine yapilan yeni yatirimlarin
tutar1 (50 MW’dan biiyiik hidroelektrik projelerinin hari¢) 2014 yilinda $270,2
milyar olarak gergeklesmistir. Bu rakam bir 6nceki yila kiyasla %17’lik bir artisi
gostermektedir. 50 MW’dan biiyiik hidroelektrik projelerine yatirimlar da dahil
edildiginde, 2014 yilinda yenilenebilir enerji ve yakit tiirlerine yapilan yeni
yatirimlarin toplami yaklasik olarak $301 milyar olarak tespit edilmistir. Ayrica bu
tahminler yenilenebilir 1sitma ve sogutma teknolojilerine yapilan yatirimlar

icermedigi goz Onilinde tutulmalidir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan yenilenebilir enerji

yatirimlarinin durumu yillar itibariyle Sekil 3°te yer almaktadir.
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Sekil 3 —Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Yenilenebilir Enerji Yatirimlar
(Milyar $)
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Kaynak: UNEP, 2015: 16.

Sekil 3’te gorildugi tlizere 2014 yilinda gelismekte olan (iilkelerde,
yenilenebilir enerjiye doniik yatirimlar artisini siirdiirmekte ve bir 6nceki yila gore
%36 artisla $131,3 milyar olarak gerceklesmistir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda yapilan yatirimlarin tutari arasindaki fark 2012 yilindan itibaren
kapanmaya baglamig olup ozellikle 2014 yilinda neredeyse yapilan yatirimlarin

tutar1 esit diizeyde oldugu gozlenmektedir.

2014 yili boyunca, yenilenebilir enerji yatirimlar1 yeni pazarlara yonelmeye
devam etmistir. Sili, Endonezya, Kenya, Meksika, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi
tilkelerin her biri yenilenebilir enerjiye $1 milyardan fazla yatirnm yapmusglardir.
Urdiin, Myanmar, Panama, Filipinler ve Uruguay gibi diger gelismekte olan iilkeler,
$500 milyon ile $1 milyar araliginda yenilenebilir enerji  yatirimi
gerceklestirmiglerdir (REN21, 2015: 79).

Yenilenebilir enerji yatirnmlarimin daha biiyiik 06lgekte incelenebilmesi

amaciyla bolgeler bazinda yatirimlar1 Tablo 24°de gésterilmistir.
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Tablo 24 — Bolgeler Bazinda Yenilenebilir Enerji Yatirimlar1 (Milyar $)

Bolgeler 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ABD 6| 12| 28| 35| 36| 23| 35| 53| 40| 36| 38
Brezilya 1 2 4| 10| 13 8| 10 7 8
Orta Dogu ve Afrika 1 1 2 3 4 3 10 13
Avrupa 20| 29| 38| 62| 73| 75| 102| 115| 86| 48| 58
Hindistan 3 6 6 5 4 9 13 7 6 7
Cin 6| 10| 16| 25| 37| 37| 52| 60| 56| 83
Asya ve Okyanusya| 7| gl 9| 11| 12| 13| 21| 25| 30| 43| 49
(Hindistan ve Cin Haric)

TOPLAM 40| 65| 100| 146| 172| 168| 226| 280| 250| 214| 270

Kaynak: REN21, 2014: 15.

Tablo 24 incelendiginde, 2004 yilindan itibaren Cin ve Avrupa bolgeleri

2012 yilina kadarki donemde, yenilenebilir enerji pazarinda en giivenilir ve istikrarl

yatirim biiylimesi kaydetmis bolgelerdir. 2010 ile 2014 yillart arasindaki bes yillik

donemde, yenilenebilir enerji alaninda en fazla yatirim yapan ilk 3 bolge Avrupa,

Cin ve ABD olarak siralanmaktadir. 2014 yilinda diinya ¢apinda yenilenebilir

enerjiye $270 milyar yatirim gerceklestirilmis olup toplam yatirim tutari igerisinde

en biyiik pay $83 milyar ile Cin’e aittir. Yenilenebilir enerji agisindan tilkelerin

kaydettigi ilerlemelerin incelenebilmesi maksadiyla yatirim ve kapasite artiglarina

gore yapilan siralamada ilk 5 {ilke Tablo 25°de yer almaktadir.

Tablo 25 — Yilhk Yatirim ve Kapasite Artis1 Acisindan ilk 5 Ulke

Enerji Gostergeleri

1

2

3

4

YATIRIM

Yenilenebilir enerji
ve yakitlar i¢in
yapilan yatirimlar
(50 MW iizeri
hidroelektrik
yatirimlari harig)

Cin

ABD

Japonya

Ingiltere

Almanya

ENERJI

Jeotermal enerji
kapasitesi

Tiirkiye

Endonezya

Filipinler

Italya

Hidroelektrik
kapasitesi

Brezilya

Kanada

Tiirkiye

Hindistan

Gilnes PV kapasitesi
(Fotovoltaik piller)

Japonya

ABD

Ingiltere

Almanya

Yogunlastirilmis
Giines Termal Enerji
kapasitesi

Hindistan

Riizgar enerji
kapasitesi

Almanya

ABD

Brezilya

Hindistan
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Enerji Gostergeleri 1 2 3 4 5
Giines Su 1s1tma

ISITMA | kapasitesi Cin | Turkiye | Brezilya | Hindistan | Almanya
(Kollektor)
Etenol Uretimi ABD | Brezilya | Almanya | Endonezya | Arjantin
(Yillik)

ULASIM —— —F——
Biodizel Uretimi ABD | Brezilya Cin Kanada Tayland
(Yillik) y Y

Kaynak: REN21, 2015: 20.

Tablo 25 incelendiginde, yenilenebilir enerji yatirimlari ve kapasite
artislarinda Cin’in neredeyse her enerji tiirlinde oldukg¢a iyi durumda oldugu
sOylenebilir. Tiirkiye ise jeotermal ve giines kollektdr enerji kapasitesi artisinda
ikinci, hidroelektrik enerji kapasitesi artisinda ise dordiincii sirada oldugu
goriilmektedir. Diinya enerji talebi her iilkede farkli oranlarda olmakla birlikte,
kiiresel Olgekte siirekli artmaktadir. Bu talebi karsilamak igin kiiresel enerji
yatirimlari her yil artis gostermektedir. IEA verilerine gore enerji sektoriine 2014 ile
2040 yillart arasinda kiiresel Olcekte iigte ikisi OECD dis1 iilkelerde olmak iizere
toplam 51,1 trilyon $ yatirnm yapilacagi tahmin edilmektedir (ETKBb, 2015: 7).
Yenilenebilir enerji yapilan yatirimlarin yatirim alanlarina gore dagilimi ve 2013

yilina gore biiylime orani sekil 4’te gdsterilmistir.

Sekil 4 - Kaynak Bazinda 2014 Yih Yenilenebilir Enerji Yatirnmlar1 (Milyar $)
ve 2013’e gore Biiyiime Oram

Biiyiime

Biokiitle ve Atik l 8 -10%
Biodizel I 5 -89,
Kiiciik Hidroelektrik
(<50 MW) I 5 7%
Jeotermal I 3 23%
Dalga 04 110%

Kaynak: UNEP, 2015: 16.
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Sekil 4 incelendiginde, giines ve riizgar enerjisi digindaki yenilenebilir enerji
kaynaklariin bu iki kaynagin ¢ok gerisinde oldugunu gostermektedir. 2014 yilinda
riizgar ve glines enerjisine yapilan yatirimlarin toplami dikkate alindiginda, toplam
kiiresel yenilenebilir enerji yatirimlarinin = %92’sini  olusturmaktadir. Ayrica
biyokiitle ve atik enerji kaynaklarina $8,4 milyar yeni yatirim yapilmis olup bu
toplam yatirimlarin %3’tinii olusturmaktadir. 2013 yilina gore biliylime oranlar
incelendiginde; giines, riizgar, jeotermal ve dalga enerji disindaki kaynaklara yapilan

yatirimlarda bir onceki yila gore azaldig: goriilmektedir.

Tiirkiye’deki durum incelendiginde, enerji talebindeki artis ve devletin
yatirimcilara yenilenebilir enerji konusunda yeni tesvikler saglamasi ve boylelikle
yatirimeilart ¢esitli enerji projelerini hayata gegirmeleri i¢in tesvik etmesi, 0zel
sektor tarafindan bazi uzun vadeli yatirnmlarin yapilmasina imkan tanimistir. Bu
baglamda, 2010 yilindan itibaren Tiirk enerji sektorii, enerji piyasasinin
serbestlesmesinin ardindan hizli bir biiyiime kaydetmistir. Elektrik piyasasi,
mevzuatin uygulanmasi1 ve talepteki yiiksek artisa paralel olarak yatirimeilarin
ilgisini c¢ekecek sekilde kapasitesini genisletmistir. Devlet tarafindan saglanacak
tarife garantisi sayesinde yenilenebilir enerji alanindaki yatirim projelerinin gelecek
yillarda hizlanacag: da ifade edilmektedir (Erdal, 2012: 175).

Yenilenebilir enerji yatirnmlart ile ilgili 6nemli diger bir gelisme ise
08.01.2011 tarihli ve 27809 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirlirliige giren
6094 sayili “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh
Kullanimma Iliskin Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” dur. Bu kanun
yoluyla yenilenebilir enerji kaynaklarina, kaynak tiirline ve yerlilik oranina gore
tesvik verilmesi diizenlenmistir. Bu dogrultuda, EPDK (Enerji Piyasas1 Diizenleme
Kurumu) tarafindan hazirlanan yonetmelik ile Yenilenebilir Enerji Kaynaklari
Destekleme Mekanizmasinin (YEKDEM) ayrintilari belirlenmistir. 2014 yilinda,
YEKDEM kapsaminda faaliyet gbsteren 93 adet lisansh sirket bulunmakta olup
bunlarin toplam kurulu giicii 1.798 MW’tir. YEKDEM katilimc1 sayist ve kurulu
giiciinde onceki yila gore dnemli oranda artig gerceklestigi, asagida yer alan Tablo

26°da gortlebilmektedir.
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Tablo 26 - Yillar itibariyle YEKDEM Katihme1 Sayist

Tiirii 2011 2012 2013 2014 Toplam
Biyokiitle 3 8 15 23 49
Hidroelektrik 4 44 14 40 102
Jeotermal 4 4 6 9 23
Riizgar 9 22 3 21 55
Toplam 20 78 38 93 229

Kaynak: EPDK, 2015: 17.

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
sektdriine yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilar i¢in finansman kosullart agisindan
bazi giigliikler yasanmaktadir. Bu siiregte Tiirkiye kalkinma ve ulusal bankalari
Tiirkiye'deki yenilenebilir enerji projeleri i¢in 6nemli finansman kaynaklaridir.
Bunlardan en 6nemlisi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) olup yenilenebilir
enerji projelerinin finansmaninda 6nemli konumdadir. 2012 yilina kadar TSKB,
2150 MW Kkapasiteli 65 hidroelektrik projesi, 53 MW kapasiteli iki riizgar enerji
santrali; 58 MW kapasiteli iki jeotermal santral ve 11 MW kapasiteli bir biyokiitle
enerji santrali yatirimlarini finanse etmistir (Apak ve Atay, 2013: 261). Tirkiye‘de
2005 yilindan itibaren son 10 yillik siiregte toplam elektrik enerjisi iiretiminin
tiketimi karsilama orami ele alindiginda, karsilama oranlarinin birbirine yakin
oldugu ve yiizdesel olarak yaklasik %21 ile %24 oraninda iiretim fazlas1 oldugu

Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27 — Son 10 Yil Elektrik Uretim ve Tiiketim Degerleri

Toplam | Briit Net Uretim /
Y1l |kurulu gii¢| Uretim | Tiiketim | Tiiketim
GWh GWh GWh %

2005 38,84 161.956 | 130.263 124%

2006 40,56 176.300 | 143.071 123%

2007 40,84 191.558 | 155.135 123%

2008 41,82 198.418 | 161.948 123%

2009 44,76 194.813 | 156.894 124%

2010 49,52 211.208 | 172.051 123%

2011 52,91 229.395 | 186.100 123%

2012 57,06 239.497 | 194.923 123%

2013 64,01 240.154 | 198.045 121%

2014 69,52 251.963 | 207.375 122%

Kaynak: TUIK, agis, 2016.
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Tablo 27 incelendiginde, toplam kurulu gii¢ kapasitesinin son yillarda daha
fazla artis gdstermekte oldugu ve bu artista yenilenebilir enerji yatirnmlarinin katkisi
oldugu diigiiniilmektedir. Ayrica iiretim ve tiiketim degerleri ele alindiginda, 2014

yilinda 6nceki yillara kiyasla 6nemli diizeyde artis gerceklestigi gozlenmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlart konusunda Tirkiye’yi ilgilendiren giincel bir
gelisme de 2014 yili Temmuz ayinda gerceklesmis olup Diinya Bankasi tarafindan
Yenilenebilir Enerji Entegrasyon Projesi i¢in $350 milyon tutarinda finansman
saglanmasi kararlagtirilmigtir. Diinya Bankasi Grubu Icra Direktérleri Kurulu,
Tirkiye’nin yenilenebilir enerji entegrasyon projesine yonelik $300 milyon
tutarindaki Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) ve $50 milyon
tutarindaki Temiz Teknoloji Fonu (CTF) finansmanini anlagsmasi, 10 Temmuz 2014
tarihinde Diinya Bankasi ve Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. (TEIAS) vyetkilileri
arasinda imzalanmustir. S6z konusu proje, hazine garantorliigii altinda TEIAS
tarafindan uygulanmasi planlanmaktadir. Bu proje desteginin temel amaci, iletim
sisteminin giiclendirilmesi ve biiylik 0Olgekli yenilenebilir enerji {iretiminin
kolaylastirilmas1 yoluyla iilkenin artan elektrik talebini karsilamasina yardimci
olmaktir. Kiiresel c¢evre bakimindan, proje Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali liretimin daha fazla entegrasyonu yoluyla fosil yakitlara dayali
elektrik iiretiminden kaynaklanan sera gazi emisyonlarimi 6nlemeyi amaglamaktadir

(Worldbank, agis, 2016).

2.2.3. Yenilenebilir Enerji Tesvik Mekanizmalari

Devlet yonetimleri ve uluslararast  kuruluslar  enerjiye erisimin
gelistirilmesine yillarca onciiliik etmislerdir. Ancak 2000°1i yillarda, yenilenebilir
enerji alaninda kamu destekli yatirim yaklasimdan, kamu-o6zel sektor isbirligi ve
Ozel sermayeli isletme yatirimlarina yonelme olmustur. Yenilenebilir enerji
yatirimlarina 6zel sektoriin katiliminin artmasinin nedeni, Yyenilenebilir enerji
teknolojilerinin yatirnm maliyetlerinin diismesi ve boylelikle sektoriin kar marjinin
yiikselmesidir. Yenilenebilir enerji teknolojileriyle uzak bolgelerdeki hanelere veya

isletmelere, en uygun maliyetle enerji hizmeti sunulmasi, bu konudaki farkindalik
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artisinda en oOnemli etkendir. Bu durum, yenilenebilir enerji teknolojileri
gelistirilmesine ve maliyetlerin azaltilmasina da katki saglamaktadir. Bu baglamda,
yenilenebilir enerji yatirrmlarinin kamu ve 6zel sektor tarafindan igbirligi icerisinde

finanse edilmesini desteklemektedir (REN21, 2015: 109).

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini tesvik etmek lizere birgok
iilkede farkli mekanizmalar gelistirilmektedir. Yaygin sekilde goriilen on ii¢

destekleme politikasi, ii¢ ayr1 kategoride Tablo 28’de sunulmustur.

Tablo 28 - Yenilenebilir
Siiflandirilmasi

Enerji Destekleme ve Tesvik Mekanizmalarinin

Kamu Yatirnmlan

Diizenleyici Politikalar

Mali Tesvikler

Yenilenebilir
hedefleri
Sabit fiyat garantileri (FIT)

enerji

/ Prim 6demeleri
Kota  yilikiimliilikleri  /
Yenilenebilir

standartlar1 (RPS)

Ihale (Teklif) Sistemi

portfolyo

» Sermaye siibvansiyonlari,
hibeler, indirimler

» Yatirim ve diger vergi

kredileri
> Satis, enerji, CcOo2,
tiketim, katma deger

vergilerinde azalmalar

» Enerji lretim 6demeleri

» Kamu yatinmlari,

krediler ve hibeler

» Yenilenebilir enerji veya vergi kredileri
sertifikalar1 (TGC)

» Net 6l¢lim sistemi

» Biyoyakit yikiimlilugii

politikalari
» Is1 ylikiimliiliigi politikalar

Kaynak: Yilmaz, 2015: 85.

Tablo 28’de yer alan destekleme ve tesvik mekanizmalari yogun olarak
gelismis ekonomilerde uygulanmaya baglanmig olup yillar itibariyle gelismekte olan
iilkelere ve diger iilkelere dogru yaygmlagsmistir. Destekleme ve tesvik
mekanizmalarindan 6zellikle diizenleyici politika tesviklerinden cok sayida iilkede
siklikla yararlanilmaktadir. 2004 yili basindan 2014 yilina uzanan siiregte

yenilenebilir enerjiye yonelik destekleme ve tesvik politikalarina diinya ¢apinda ne
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derecede 6nem verildiginin anlasilmasi agisindan Tablo 29°da s6z konusu tesvik

mekanizmalarini uygulayan tilke sayilar1 belirtilmistir.

Tablo 29 - Yenilenebilir Enerji Yonelik Vergi ve Tesvik Politikalar1 Uygulayan
Ulke Sayilar

Tesvik Politikalar: 2004 2013 2014
Politika hedefleri bulunan iilkeler 48 144 164
Sabit fiyat garantisi bulunan iilkeler 34 106 108
Kota yiikiimliiliikleri bulunan iilkeler 11 99 99
Teklif ve kamuya agik rekabete dayali ) 55 60
ihale usulii bulunan iilkeler
Isinma zorunlulugu ve talimatlari

. - 19 21
bulunan iilkeler
Biyoyakit talimatlar1 bulunan iilkeler 10 63 64

Kaynak: KPMG, 2015: 3.

Tablo 29 incelendiginde, son 10 yilda yenilenebilir enerji doniik tesvik ve
politikalar gelistiren iilke sayisinda oldukca Onemli sayilabilecek diizeyde artig
oldugu goriilmektedir. Yenilenebilir enerji konusunda, 2004 basinda sadece 48 iilke
politika belirlerken bu rakam 2014 yilina gelindiginde 3 kattan fazla artarak 164

ilkede yenilenebilir enerji doniik politika hedefleri belirlenmektedir.

Yenilebilir enerjiye yonelik tesvikler agisindan Tiirkiye’de de diizenleyici
politika tesvikleri ve finansal tesvikler yiiriirliiktedir. Diizenleyici politika tesvikleri
olarak Tiirkiye’de su, riizgar, giines, jeotermal ve diger enerji tiirleri gibi birgok
yenilenebilir enerji tiirline yonelik iiretim firsati bulunmakla birlikte, uygun tarife
garantileri ile desteklenen tesvik edici politikalarin ulusal sebeke igindeki paymnin
2010 yili ve sonras1 donemde artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’deki diizenleyici
otoriteler, tilkenin toplam kurulu giiciindeki yenilenebilir kaynak paymi 2023 yili
itibartyla %30 gibi dikkat cekici bir seviyeye ¢ikarmayi oncelik haline getirirken,
buna ek olarak gerek bireysel gerekse kurumsal diizeylerde enerji tasarrufuna
yonelik ilkeleri belirleyen yasalar c¢ikarmak ve enerji verimliligi yatirimlarina
tesvikler sunarak enerji verimliligi kavramini hayata gecirmektedir. Tiirkiye,
tiiketicilere siirdiiriilebilir ve giivenilir enerji saglama caligmalar1 kapsaminda, enerji

liretim tesisinin tiiriine ve kapasitesine bagl olarak yatirimcilara tarife garantisi,
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alim garantisi, baglanti Oncelikleri, lisans muafiyeti, vb. gibi cazip tesvikler

sunmaktadir (TYDTA, agis, 2016).

Yenilenebilir enerjiye yonelik olarak Tirkiye’de uygulanan en belirgin
diizenleyici politika tesvik mekanizmasi, sabit fiyat garantisidir. Sabit fiyat garantisi,
2005 yilinda kanunen diizenlenmis olsa da diisiik seviyede seyreden alim fiyatlari
sebebiyle 2010 yilindan itibaren tam anlamiyla desteklenmeye baslanmistir. Bu
kapsamda, gercek ve tiizel kisilerin, tesislerinde irettikleri elektrik enerjilerinin
ihtiya¢ fazlasi kismini iletim ve dagitim sistemine transfer etmeleri durumunda
aciklanan tarife fiyatindan 10 yil siire ile alim1 gergeklestirilmektedir (Erdal, 2011:
234). EPDK tarafindan tarife fiyatina gore 2016 yilindan itibaren toptan satis fiyatini
14,87 Krs/kWh olarak uygulanmaktadir.

Tiirkiye’de sabit fiyat garantisi disinda diizenleyici politika tesviki
kapsaminda bioyakit yiikiimliiliigii politikalari, sermaye siibvansiyonlari, kamu
yatirimlari, kredi ve hibe destekleri verilmektedir. Bioyakit yiikiimliiliigii politikalar
vasitasiyla iilkeler ulasim sektoriinde petrol tiiketimindeki disa bagimliligin
azaltilmasi  amaciyla  yenilenebilir  enerji  kaynaklarindan yararlanilmasi
hedeflenmektedir. Devlet yonetimi tarafindan Sermaye siibvansiyonlari, hibeler,
indirimler, disiik faizli kredi veya kredi garantisi sunularak kredi faiz oranlari ve
risk azaltilmakta, boylelikle projelerin ticari canliligmni arttirabilmektedirler
(REN21, 2015: 109).

Diizenleyici politika tesvikleri disinda Tiirkiye’de uygulanan finansal
tesvikleri agiklamak gerekirse, ilk olarak yenilenebilir enerji yatirnmlarinda ekipman
ve techizat alimlarinda KDV muafiyeti ve ithalatinda giimrilk muafiyeti destegi
saglanmaktadir. Buna ek olarak 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunuyla 31 Aralik
2020 tarihine kadar faaliyette olan veya faaliyete gecebilecek enerji santrallerinin
yatirim ve isletme donemlerinin ilk 10 yilinda izin, kira, irtifak hakki ve kullanma
izni bedellerine yiizde seksen bes indirim uygulanmaktadir. Ayrica enerji
santrallerinin yatirnm doénemi siiresince gergeklestirdigi islemler har¢ ve damga
vergisinden muaf tutulmaktadir. Bunlar ve bunlar disindaki destek ve tesvik

mekanizmalarina karsin Tiirkiye yenilenebilir enerji alaninda gelismis tilkelerdeki
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destekleme ve tesvik mekanizmalarinin olduk¢a gerisinde kaldigi sdylenebilir
(KPMG, 2015: 68).

2.3. Yenilenebilir Enerji Sektoriiniin Ekonomiye Katkilari

Enerji sektorii, iki farkli yolla iktisadi biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Tlk
olarak enerji sektorii mal ve hizmetlerin iiretimi, doniisiimii ve dagitimi noktasinda
istthdam ve deger yaratmaktadir. Bu nedenle tiim ekonomiler i¢in olduk¢a 6nemli
bir sektor konumundadir. Enerji sektorii, mal ve hizmetlerin yatirimcisi, isvereni ve
alicist olarak ekonomiler icindeki agmi genisletmektedir. Ikinci olarak enerji
ekonominin geri kalan kismini desteklemektedir. Enerji neredeyse tiim mal ve
hizmetler i¢in 6nemli bir girdi konumundadir. Ancak fiyat soklari ve kesintiler
ekonomilerin tiimiinii sarsabilmektedir. Ayrica Hindistan gibi kronik elektrik
kesintileriyle karsi karsiya olan iilkeler i¢in devam eden aksamalar ekonomiye agir

ve yipratici etkide bulunmaktadir (WEF, 2012: 7).

Dogal kaynaklarin gelisimi oncelikli olarak kaynaklarin mevcudiyetinden,
iilkede enerji kaynaklarmin gelistirilmesinde karsilasabilecek kisitlamalardan,
diizenleyici otoritelerin politikalarindan etkilenmektedir. Bu kapsamda, teknolojik
ve ekonomik etkenlerin yaninda, siyasi ve biirokratik etkenler de bu siirece etkide
bulunmaktadir. Mevcut durumda, yenilenebilir enerji sektoriinde meydana gelen
yenilikler ve biliylime hizi enerji arz giivenligi derecesini etkilemektedir. Enerji
tiretiminde ¢evresel faktorlerin etkilerinin daha ¢ok dnemsendigi bir donemde, hizla
biiyliyen ekonomiler istikrarli ve gilivenilir enerji arzina yonelmektedirler. Cok
sayida iilkede, geleneksel enerji kaynag: elde etme yontemlerinin 6tesine gegilerek
daha cok teknolojilerini gelistirmeye odaklanilmaktadirlar. Yenilenebilir enerji
teknolojilerinin gelistirilmesi, baz1 ekonomik firsatlar saglamaktadir. Bdylece
geleneksel enerji kaynaklarindan yoksun iilkelere alternatif enerji kaynaklar
sunarak ekonomilerini gelistirmeleri ve hane halklarina istihdam alani yaratmalari

miimkiin olabilmektedir (WEF, 2012: 4).

Sanayilesme ile birlikte 6nemli hammadde girdileri arasinda yerini alan
enerji, Ulkelerin gelismislik diizeylerinin belirlenmesinde kullanilan 6lgiit halini

almis durumdadir. Giinlimiizde gelismis olarak nitelendirilen endiistrilesmis
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iilkelerin, ulusal ekonomilerinin biiyiikliigiine gore kategorize ediliyor olmasi, bu
iilkelerin enerji girdisini gerek sanayi ve gerekse de hizmetler sektoriinde aktif
olarak degerlendirebildiginin bir gostergesidir. Kalkinmig OECD iilkeleri,
giinimiizde enerji tasarrufu ve verimliligi iizerine odaklanmis durumdadir. Birim
irin ¢iktis1 elde edebilmek amaciyla harcanmasi gereken enerji diizeyini ifade
etmekte kullanilan enerji yogunlugu, maliyet unsurlarim1 dogrudan belirleyen
faktorlerden bir tanesidir. Pahali bir girdi olan enerjinin miimkiin oldugunca az
kullanilarak optimum f{iretimi gergeklestirmek anlayisini belirleyen endiistrilesmis
toplumlardaki bu tutum, enerji tiiketimini azaltic1 etki yapmaktadir (Gedik, 2015:
133).

Siirdiiriilebilir enerjinin endiistride yayginlagsmasinda enerji politikalarinin
destegi cok oOnemli bir etkiye sahiptir. Gerek i¢ gerekse dis piyasaya yoOnelik
yatinmlarin veya Ar-Ge calismalarinin endiistriyel enerji piyasasinin  giic
kazanmasina, siirdiiriilebilir enerjinin altyap1 alanlarindaki doniisiimiine yardimci
olacagi, ayrica yeni ihracat alanlar1 yaratacagi ifade edilmektedir. Yenilenebilir
enerji ile ilgili ¢alismalar, gelecek on yilda siirdiiriilebilir enerji i¢in gerekli olan
yenilenebilir enerji sistemlerinin hizla ¢gogalmasina, iktisadi biiylime yaninda yeni
teknolojilerin gelistirilmesine, gelecegi olan yeni islerin yaratilmasina yol acacaktir.
Yenilenebilir enerji yatirimlarinin istthdami artirdigr iilkelerde, i¢ piyasadan ziyade
thracata doniik yenilenebilir enerji teknolojileri ve yan friinlerinin iiretildigi
alanlarin istihdam artirdigma dikkat cekilmektedir. Uriin gelistirme, endiistriyel
mihendislik, iiretime gecis, On iiretim gelistirme veya teknoloji gelistirme, istihdam

kaynaklarini yaratan alanlardir (Mutlu, 2013: 67).

Tiirkiye’de, ekonomik ve sosyal kalkinma diizeyi artigi ile birlikte her tiir
enerji talebi ve ozellikle de elektrik enerjisi talebi hizla artmaktadir. Enerji arz
giivenligi acisindan genel olarak diinyada tretilebilir enerji kaynaklar1 rezervinin
tiilkenmesi veya yeterliligi agisindan yakin gelecekte bir sorun beklenmemektedir.
Ancak mevcut rezervlerin giderek daha derin ve cografi acidan daha olumsuz
bolgelerden iiretiliyor olmasina bagli olarak arama ve tiretim maliyetlerinde siirekli

bir artis yasanmaktadir. Fosil enerji kaynaklar1 agisindan zengin olmayan
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Tirkiye‘de, yenilenebilir enerji kaynaklarinin heniiz rekabet edebilir diizeyde

olmamasi, enerji arz giivenligini olumsuz etkilemektedir (Erdal, 2011: 183).

Tiirkiye, gelismekte olan {ilkeler arasinda yer almasina paralel olarak
gosterilen endiistrilesme faaliyetleri, enerji girdisinin yogun bir sekilde kullanildig:
anlamma gelmektedir. fhtiya¢ duyulan enerji talebinin miimkiin oldugunca diisiik
maliyetli kaynaklardan saglanmasi, Tiirk sanayisinin rekabet giiciinii artirabilmesi
acisindan biliylk 6nem arz etmektedir. Mevcut yapisal sorunlarin ¢oziilebilmesi,
ithal enerji girdisinin yerli imkanlarla ikame edilmesini gerektirmektedir. Ancak
rezervlerin smirli olmasi, imalat sanayisini alternatif enerji kaynaklarina
yonelmesine neden olmaktadir. Bu dogrultuda ihtiya¢ duyulan enerjinin diisiik
maliyetli enerji kaynaklar1 olan hidroelektrik, riizgar ve gilines enerjisi gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmasiyla s6z konusu yapisal sorunlarin

coziilebilecegi diisiiniilmektedir (Gedik, 2015: 135).

2.4, Boliim Ozeti

Diinya capinda iktisadi biiyiime ve sosyal refah saglanabilmesi igin,
yenilenebilir enerji kaynaklarmin toplam birincil enerji tiretimindeki payinin yillik
bazda onemli diizeyde artmas1 gerekmektedir. Bu artisin miimkiin kilinabilesi ancak
yenilenebilir enerji kaynaklarin1 kullanabilen iiretim teknolojilerine agirlik
verilmesinden ge¢mektedir. Bu hedefe ulasabilmek amaciyla tlkeler, Ar-Ge ve
innovasyon yatirimlarina biiyiilk 6nem vermektedirler. Ayrica iilkelerin de cesitli
tesvik mekanizmalart ve diizenlemeler vasitasiyla destekledigi yenilenebilir enerji

kaynaklar1 kullanarak enerji tiretmek, hem ekonomik hem de ulasilabilirdir.

Enerji literatliriiniin genelinde ise yenilenebilir enerji kaynaklarinin her
gecen giin giderek artan 6nemi sebebiyle kaynaklarin elde edilis bicimine gore; fosil
enerji, niikleer enerji ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 olmak {izere li¢ grupta ele
alimmaktadir. Komiir, petrol ve dogalgaz gibi kaynaklar fosil enerji kaynaklari
icerisinde yer alirken; hidroelektrik, giines, riizgar, jeotermal, biyokiitle ve dalga
enerjileri gibi enerji kaynaklart ise yenilenebilir enerji kaynaklar1 olarak

siniflandirilmaktadir.
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Diinya ¢apinda birincil enerji tiikketimi dikkate alindiginda Cin ve Amerika
ilk iki siray1 almakta olup bu iki iilkenin toplam birincil enerji tiiketimi diinya
tiiketiminin yaklagik %41’ini olusturmaktadir. Tablo 1’den goriildiigii iizere Tiirkiye
2014 yilinda %4’liik artisla 125 Milyon TEP (Ton Esdeger Petrol) ile birincil enerji

tikketimi acisindan diinya siralamasinda 19. sirada yer almaktadir.

BNEF tarafindan tahmin edilen verilere gore, diinya capinda yenilenebilir
enerji ve yakit tilirlerine yapilan yeni yatirimlarin tutart1 (50 MW’dan biiyiik
hidroelektrik projelerinin hari¢) 2014 yilinda $270,2 milyar olarak gergeklesmistir.
Bu rakam bir 6nceki yila kiyasla %17°lik bir artis1 gostermekte ve ii¢ y1l igerisindeki
gerceklesen ilk artistir. 50 MW’dan biiylik hidroelektrik projelerine yatirimlar da
dahil edildiginde, 2014 yilinda yenilenebilir enerji ve yakit tiirlerine yapilan yeni
yatirnmlarin toplami, en az 301 milyar $ civarindadir. Ayrica bu tahminler
yenilenebilir 1sitma ve sogutma teknolojilerine yapilan yatirimlar igcermedigi goz

Onitinde tutulmalidir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimimi tesvik etmek iizere bircok
tilkede farkli mekanizmalar gelistirilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlari ve
kapasite artiriminda Cin ve ABD ilk siralarda yer alan iilkeler olmalari, bu tilkelerde
yenilenebilir enerji alaninda ne tiir destekleme ve tesvik mekanizmalari yiiriitildigi
onem arz etmektedir. ABD’de uygulanan destek mekanizmalar1 incelendiginde,
ihale (teklif) sistemi ve enerji liretim ddemeleri destek mekanizmalar1 disindaki tiim
tesvik mekanizmalarini kullanarak yenilenebilir enerji yatirimlari desteklenmektedir.
Cin’de 1se net Olclim sistemi ve yenilenebilir enerji sertifikalar1 destek
mekanizmalart  disinda kalan diger tiim tesvik mekanizmalar1 ylritiilerek
yenilenebilir enerji yatirnmlar1 desteklenmekte ve diinya ¢apinda bu alanda ilkler

arasinda yerini korumaktadir.
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3. BOLUM

FINANSAL GELISME VE ENERJI TUKETIMI ILISKISI
ILE ILGILI ALAN YAZIN

Finansal gelisme ile enerji tiiketimi iliskisini inceleyen ¢ok sayida galisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda ¢ogunlukla enerji tiiketimi ile finansal gelisme,
ekonomik biiyiime, uluslararasi ticaret, karbondioksit emisyonu, dogrudan yabanci
yatirimlar ve petrol fiyatlar1 gibi faktorler arasindaki iligki incelenmistir. Calisma
konusuyla ilgili literatiir, enerji kaynaklarina, {ilkelere, kullanilan degiskenlere,
calisma donemlerine ve yonteme gore farkli sekillerde siniflandirilabilir. Literatiirde
yenilenebilir enerji ile ekonomik biiylime iliskisi inceleyen caligmalarin sayisi,
yenilenebilir enerji ile finansal gelisme iligkisini inceleyen ¢alismalarin sayisindan
oldukc¢a fazladir. Ayrica literatiir enerji ve yenilenebilir enerji ayrimi goz 6ziinde
alinarak incelendiginde, enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime ve finansal gelisme
vb. faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sayisinin, yenilenebilir enerji

tiiketimi faktoriinii dikkate alan ¢alismalardan daha fazla oldugu ifade edilebilir.

Literatiir incelendiginde, enerji veya yenilenebilir enerji ile finansal gelisme
iligkisini inceleyen ¢aligmalarin ortak yonii, analiz yontemi olarak dinamik panel
veri analizinde genellestirilmis moment yonteminin (Arellano Bond Generalised
Method of Moments - GMM) tercih edilmesidir. Yontem olarak diger bazi
caligmalarda ise panel veri modelleri, Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model
(ARDL) ve Granger nedensellik testleri ile cesitli analizlerin gergeklestirildigi tespit
edilmigtir. Ayrica finansal gelismenin Ol¢limil i¢in kullanilan gostergelerden 6zel
sektore verilen krediler, mevduat banka aktiflerinin toplam banka aktiflerine orani
ve likit yiikiimliliklerin GSYH’ye oram1 gibi bankacilik sektoriine doniik
gostergeler diger gostergelere kiyasla literatiirde daha sik kullanilmistir. Buna ek
olarak, yenilenebilir enerji tiikketiminin Ol¢limiinde ise c¢aligmalarin ¢ogunda
hidroelektrik, hidroelektrik dist ve toplam yenilenebilir enerji kaynaklarindan

saglanan elektrik tiretimi gdstergeleri kullanilmistir.



Literatlir incelemesinde konuyu daha biiyiik 6lgekte ele almak amaciyla
finansal gelisme ile yakin iligkisi bulunan ¢ok sayida ¢alismanin ele alinmasinin
yaninda, ekonomik biiyiime faktoriiniin analize dahil edildigi ¢alismalar da bu
kapsamda dikkate alinmistir. Bu dogrultuda, ilk olarak yenilenebilir enerji tikketimi
ile finansal gelisme ve diger faktorleri baz alan galismalar incelenmistir. Daha sonra
ise enerji tilketimi ile finansal gelisme ve diger faktorler ile iliskini inceleyen

calismalar agiklanarak konu daha genis bir bakis agisiyla ele alinmistir.

3.1. Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ile Finansal Gelisme Iliskisini Inceleyen
Cahsmalar

Yenilenebilir enerji projelerinin finansmanina doniik g¢alismalar 1990’1
yillarin basinda gergeklestirilmeye baslanmistir. Gelismekte olan iilkelerde, enerji
sektorii finansmanin1 analiz eden o6ncii ¢alismalardan biri Churchill ve Saunders
(1989) calismasidir. Ilgili calismada, 6zel sektoriin yenilenebilir enerji projelerine
finansal katilmini tesvik etmeye doniik uygun bir politika ¢ercevesi olusturulmasi
tartigilmistir. Ayrica yaklasik on yil sonra gergeklestirilen Babbar ve Schuster
(1998) ve Bas (2000) ¢alismalarinda, enerji projelerinin &zellikle yenilenebilir enerji
projelerinin finansmaninda Karsilagilan sorunlar ele alinmistir. Bunlara ek olarak,
Wohlgemuth ve Painuly (1999) calismasinda da yenilenebilir enerji projelerinin
finansmanda engellerle karsilasiimasi durumu dogrulanmis olup bu engellerle ilgili
farkli tlkelerdeki ve bolgelerdeki diizenlemeler tartisilmis ve ¢esitli politika
onerilerinde bulunulmustur. 2000°1i yillar sonrasinda, Sonntag-O'Brien ve Usher
(2004) ve Painuly ve Wohlgemuth (2006) ¢alismalarinda, gelismekte olan ve gegis
tilkelerindeki, giincel yenilenebilir enerji uygulamalar1 alanindaki tecriibeler dikkate
alinmigtir. Ayrica bazi basarili modeller olmasina kargin Yyenilenebilir enerji
projelerinin finansmaninda hala sorunlarla karsilasildig: belirtilmistir. MacLean ve
Siegel (2007) c¢alismasinda, kiigiik olgekli yenilenebilir enerji projelerinin
finansmani tlizerinde yogunlasilmig ve konu nihai kullanici finansi, isletme finansi ve

kii¢iik 6l¢ekli proje finansi olarak {i¢ tiir finansman alanina ayrilarak incelenmistir.

2000’11 yillardan itibaren yenilenebilir enerji kaynaklarina verilen onemin
artmasi, enerji alaninda gerceklestirilen bilimsel c¢alismalara da yansimstir.
Literatiirde ¢ok sayida ¢alismada yenilenebilir enerjiyi 6lgmeye doniik degiskenler

analize dahil edilmistir. Ayrica finansal gelismislik faktorii disinda ekonomik
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biliyiime, gelir, ekonomik refah, petrol fiyatlar1 ve karbondioksit emisyonu gibi farkli

faktorlerle yenilenebilir enerji iliskisi de diger bazi ¢alismalarda ele alinmustir.

Chang ve digerleri (2009) calismasi yenilenebilir enerji faktoriinii dikkate
alan diger bir ¢alisma olup bu ¢alismada farkli ekonomik biiylime rejimleri altinda
enerji fiyatlariin yenilenebilir enerji sektorii gelisimi {izerinde etkisi olup olmadigi
incelenmistir. Panel esik regresyon yontemiyle, 1997 — 2006 déneminde 30 OECD
tiyesi lilke iizerinde gergeklestirilen analizde, yenilenebilir enerji gostergesi olarak
yenilenebilir enerjinin enerji arzina olan katkis1 dikkate alinmistir ve calisma bu
yoniiyle bu konudaki diger c¢alismalardan ayrilmaktadir. Calisma sonucunda,
ekonomik biiyiime orani yiiksek olan iilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklar
kullanim kosullarin1 degistirerek enerji fiyatlarinin etkilerine yanit verebilecekleri
tespit edilmistir. Ayrica ekonomik biiylime orani diisiik olan iilkelerin yenilenebilir
enerji kullanim durumlarini degistirmelerinin, enerji fiyatlari tizerinde bir degisime
sebep olmadigr bulgusuna ulasilmistir. Calismanin iilkelere katkisi boyutunda,
politika yapicilarimin ekonomik agidan istikrar saglayabilmek igin Yyenilenebilir
enerji kaynaklari ile ilgili yatirim kararlarina ekonomik gelismislik diizeylerini de

dahil etmeleri 6nerilmistir.

Brunnschweiler (2010) calismasi yenilenebilir enerji ile finansal gelisme
iligkisini inceleyen temel ¢alismalardan biridir. Bu ¢alismada, finansal kurumlarin
gelismisliginin yenilenebilir enerji sektdr gelisimi tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
calismanin temel hareket noktasi, Yyenilenebilir enerjinin sosyo-ekonomik ve
cevresel faydalar saglayabilmesine ragmen, oOzellikle OECD {iyesi olmayan
ilkelerde uygulanmasinda bazi engellerle karsilasilmasina dayanmaktadir. Bu
engellerden biri de gelismemis finansal sektdr kredilerini, yenilenebilir enerji
yatirimlarina yonlendirilmesinde yetersiz kalmasindan kaynaklanan finansman
sorunudur. Gelismekte olan ve gegis iilkeleri bazinda OECD iiyesi olmayan 118
tilkede ve 1980 - 2006 doneminde gerceklestirilen g¢alismada, sistem GMM
yonteminden yararlanilmistir. Calismada yenilenebilir enerji tiiketimi gostergesi
olarak hidroelektrik, hidroelektrik disi ve toplam yenilenebilir enerji kaynaklarindan
saglanan elektrik tiretimi gostergeleri kullanilmistir. finansal gelisme gostergesi

olarak ozel sektore verilen krediler, mevduat banka aktiflerinin toplam banka
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aktiflerine oran1 ve likit yiikiimliiliikklerin GSYH’ye oran1 olmak iizere 3 farkli 6lciit
dikkate alinmistir. Brunnschweiler (2010) c¢alismasinin sonucunda, o6zellikle ticari
bankacilik alaninda finansal araciligin, yenilenebilir enerjiden saglanan elektrik
iiretim miktar1 lizerinde pozitif yonde 6nemli bir etkisi bulundugu ortaya konmustur.
Bu etkinin hidroelektrik disindaki enerji kaynaklari (riizgar, giines, jeotermal ve
biyokiitle) acisindan daha kuvvetli oldugu sonucuna ulagsmistir. Calisma sonucunda
ayrica Yyenilenebilir enerji sektoriiniin gelisimi agisindan finansal piyasalarin
gelismislik diizeyinin biiyiikk 6nemi oldugu diisiiniilmesine ragmen, tek basina iyi
diizeyde gelismis finansal piyasalarin yenilenebilir enerji sektoriiniin gelisimine
kesinlikle katki saglayacagi gibi bir durumun s6z konusu olmadigi belirtilmistir.
Geligsmekte olan iilkelerde, yenilenebilir enerji projelerinin 6zel sektor tarafindan
finanse edilmemesi durumunda, yenilenebilir enerji sektoriiniin tam potansiyele

ulagabilmesinin miimkiin olmadig1 da ilgili ¢alismanin sonucunda tespit edilmistir.

Fangmin ve Jun (2011) ¢alismasinda, finansal sistemin yenilenebilir enerji
sektorliniin gelisimi {izerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigi incelenmistir. Panel
veri analiz yonteminin uygulandigi ¢alismada, 1980-2008 doneminde 2009 yili
finansal gelismislik raporuna gore en gelismis lilke siralamasindaki ilk 55 iilke
tizerinde gerceklestirilmistir. Yenilenebilir enerji tiiketimini 6lgmek amaciyla
toplam yenilenebilir enerji kaynagindan saglanan elektrik iiretimi, hidroelektrik
enerjiden saglanan elektrik tiretimi ve hidroelektrik disinda kalan yenilenebilir enerji
kaynaklarindan saglanan elektrik {retimi degiskenleri kullanilmistir. Finansal
sistemin gelismisligini 6lgmek icin mevduat bankalar1 aktiflerinin merkez bankasi
aktiflerine orani, GSYH’nin yiizdesi olarak finansal borglar ve finansal kurumlar
tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani degiskenleri kullanilmistir.
Calisma sonucunda, finans sektdriiniin yenilenebilir enerji liretim miktar lizerinde

pozitif yonde giiglii bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde finansal gelisme disinda ekonomik biiyiime, gelir, refah, petrol
fiyatlar1 ve karbondioksit emisyonu gibi diger faktorler ile yenilenebilir enerji
iligkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Enerji tiikketimi ve ekonomik
biliyiime arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin, dort farkli hipotez iizerinde

gerceklestirildigi tespit edilmistir. Tlgili hipotezlerden ilki, biiyiime hipotezi olup bu
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hipotez enerji tiiketiminin sermaye ve emek faktorlerinin bir tamamlayicisi olarak
ekonomik bilyiime siirecinde dogrudan etkisi oldugunu ifade etmektedir. ikinci
hipotez olan tasarruf hipotezi, ekonomik biiyiimenin enerji kaynaklarinin tiiketimine
neden olan bir dinamik oldugunu belirtmektedir. Bu hipotez ekonomik biiyiimeden
enerji tliketimine dogru tek yonli bir nedensellik iligskisi olmasi durumunda
gecerlidir. Uciincii hipotez olan geribildirim hipotezine gore, enerji tiiketimi ve
ekonomik biiylime arasinda karsiliklt bir iligki bulunmaktadir. Bu hipotez ekonomik
bliyiime ile enerji tiikketimi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi olmasi
durumunda gegerlidir. Son hipotez olan tarafsizlik hipotezi ise enerji tiiketiminin
ekonomik biiyiimeyi etkilemedigini ifade etmektedir. Tarafsizlik hipotezi enerji
tiketimi ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamasi

durumunda gegerlidir (Tugcu ve digerleri, 2012: 1942).

Yenilenebilir enerji tliketimi ile ekonomik biiyiime iliskisini dikkate alan
caligmalar karsilastirmali olarak incelendiginde; Payne (2011) calismasi biiyiime
hipotezinin gegerliligini kanitlamis olup Apergis ve Payne (2010a), Apergis ve
Payne (2010b), Apergis ve Payne (2011a) ve Apergis ve Payne (2012) ¢alismalari
geribildirim hipotezinin gegerliligini kanitlanmigtir. Ayrica Menegaki (2011) ve
Payne (2009) calismasi ise tarafsizlik hipotezinin gegerliligini kanitlamistir. Bu
caligmalarin disinda, Chien ve Hu (2007), Fang (2011) ve Tiwari (2011)
caligmalarinda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin tiiketimindeki artisin ekonomik
bliylimeye olumlu yonde katki sagladigi belirtilmekte iken; Sadorsky (2009)
caligmasinda, ekonomi biiylime diizeyi yiikseldik¢ce daha fazla yenilenebilir enerji

kaynagi kullanildig: iddia edilmistir.

Chien ve Hu (2007) calismasinda, yenilenebilir enerji ile makroekonomik
verimlilik arasindaki iliski incelenmistir. Veri zarflama analiziyle gergeklestirilen
caligma, 2001-2002 dénemleri arasinda 45 {ilke tizerinde gergeklestirilen ¢aligmanin
sonucunda, yenilenebilir enerji tiketiminin artmasinin makroekonomik verimliligin
gelismesine katki sagladigi bulgusuna ulasilmis ve bdylece bu g¢aligma biiylime

hipotezinin gecerliligini kanitlamistir.
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Payne (2009) calismasinda, sermaye ve isttihdam gibi gostergeler de dahil
edilerek ¢ok degiskenli modeller ¢er¢evesinde Toda Yamamoto nedensellik
analiziyle, 1949-2006 donemleri arasinda ABD'de yenilenebilir ve yenilenebilir
olmayan enerji tiiketimi ile reel GSYH arasinda nedensel bir iligski olup olmadig:
incelenmistir. Calisma sonucunda, Yyenilenebilir ve yenilenebilir olmayan enerji
tiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik bulunmadigi dolayisiyla

tarafsizlik hipotezinin desteklendigi belirtilmistir.

Sadorsky (2009) calismasinda, 18 gelismekte olan ekonomi lizerinde, 1994-
2003 donemi arasinda, yenilenebilir enerji tiiketimi ve gelir arasindaki iligki
incelenmistir. Calismada Panel Esbiitiinlesme Testi gergeklestirilmis olup
yenilenebilir enerji gostergesi olarak yurtici yenilenebilir enerji kaynaklarindan
saglanan elektrik tiiketimi dikkate almmustir. ilgili test sonucuna gore Kisi basina
gelirdeki artisin yenilenebilir enerji tiiketimini pozitif yonde ve istatistiksel olarak
onemli etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug ¢alismanin tasarruf hipotezini

destekledigini de ortaya koymaktadir.

Apergis ve Payne (2010a) ¢alismasinda, 20 OECD iilkesi iizerinde, 1985-
2005 donemi arasinda, yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski incelenmistir. Calismada panel esbiitiinlesme testi gerceklestirilmis olup ilgili
test sonucuna gore reel GSYH ile yenilenebilir enerji tliketimi arasinda uzun
donemli denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ c¢alismanin geri

bildirim hipotezini destekledigini de ortaya koymaktadir.

Fang (2011) ¢alismasinda, yenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik refaha
etkisi 1978 — 2008 donemi arasinda Cin {izerinde incelenmistir. Calismanin
sonucunda, yenilenebilir enerji tiiketiminin ve uygulanan politikalarin ekonomik
refaha olumlu etkisi oldugu ifade edilmis ve boylece bu ¢alisma biiyiime hipotezinin

gecerliligini kanitlamigtir.

Payne (2011) calismasinda, biyokiitle enerji tiiketimi ile reel GSYH
arasindaki nedensellik iligkisi Toda Yamamoto nedensellik analiziyle, 1949-2007

donemleri arasinda ABD i¢in incelenmistir. Calisma sonucunda, biyokiitle enerji
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tiketiminden reel GSYH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu ifade

edilmis ve dolayisiyla bu ¢alisma biiyiime hipotezinin gegerliligini kanitlamistir.

Tiwari (2011) c¢alismasinda, yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik
bliyiime arasindaki iliski 1960-2009 donemi arasinda Hindistan tizerinde
incelenmistir. Yapisal kirilmali VAR analiziyle gergeklestirilen ¢alisma sonucunda,
yenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik biiylimeye olumlu etkisi oldugu tespit

edilmis ve bdylece bu c¢alisma biiyiime hipotezinin gecerliligini kanitlamistir.

Apergis ve Payne (2011a) calismasinda, 6 Orta Amerika iilkesi tizerinde,
1980-2006 donemi arasinda, yenilenebilir enerji tiilketimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligski incelenmistir. Calismada panel esbiitiinlesme testi gergeklestirilmis
olup ilgili test sonucuna gore reel GSYH ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda
uzun donemli denge iliskisi bulundugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica panel hata
diizeltme modeli sonucunda ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji tiiketimi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Bu sonug ¢alismanin geri

bildirim hipotezini destekledigini de ortaya koymaktadir.

Apergis ve Payne (2011b) ¢alismasinda, 1990-2007 donemi igin yenilenebilir
ve yenilenebilir olmayan enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma sonunda reel GSYH, yenilenebilir enerji tiikketimi,
yenilenebilir olmayan enerji tikketimi, reel gayrisafi sabit sermaye olusumu ve
isgiicli arasinda uzun donemli denge iliskisi oldugu panel esbiitiinlesme testleriyle
tespit edilmistir. Calismada gelismis ve gelismekte olan {ilkeler analizlere ayr1 ayri

dahil edilmis olup geri bildirim hipotezini destekleyen bulgulara ulagilmistir.

Bobinaite ve digerleri (2011) calismasinda, yenilenebilir enerji tiikketimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi panel esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleriyle incelenmistir. 1990-2009 dénemi arasinda Litvanya tizerinde
gerceklestirilen ¢alismada, yenilenebilir enerji gostergesi olarak yurtigi yenilenebilir
enerji kaynaklarindan saglanan elektrik tiiketimi dikkate alinirken, ekonomik
bliylime gostergesi olarak da reel GSYH gostergesi kullanilmistir. Calisma

sonucunda, kisa donemde, yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanan elektrik
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tilketiminden reel GSYH’ya dogru tek yonlii nedensellik bulgusuna ulagilirken, uzun

donemde boyle bir bulguya ulasilamamaistir.

Menegaki (2011) ¢alismasinda, yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleriyle incelenmistir. 1997-2007 donemi arasinda 27 AB iilkesi iizerinde
gerceklestirilen c¢alismada, yurtigci yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanan
elektrik tiiketimi, sera gazi emisyonu, istihdam ve reel GSYH degiskenleri
kullanilmigtir. Calisma sonucunda, enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda bir
nedensellik iligkisi bulunamamis olup bu sebeple tarafsizlik hipotezini destekledigi

ifade edilmistir.

Tugcu ve dig. (2012) calismasinda, yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan
enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli nedensel iliski olup
olmadigi arastirilmigtir. Calismada G7 iilkeleri iizerinde, 1980-2009 déneminde
yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan enerji kaynaklari arasinda bir karsilagtirma
yapilarak hangi tiir enerji tiiketiminin ekonomik biiylime i¢in daha 6nemli oldugu
belirlenmesi amac¢lanmistir. Bu amag icin ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model) ile esbiitiinlesme uygulamalar1 gergeklestirilmis ve enerji tiiketimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, Kanada, Fransa,
ABD, Ingiltere ve Japonya'da enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun
donemli iliskinin agiklanmasinda iiretim fonksiyonunun daha basarili oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug, her iilkenin yiiksek reel gelir diizeyleri i¢in yenilenebilir ve
yenilenebilir olmayan enerji tiiketimine daha fazla odaklanmalari gerekmesine
karsin, Kanada, Fransa, ABD, Ingiltere ve Japonya'nin enerji tiiketiminden daha
fazla yararlanmalar1 icin bilgi tabanli ilretim faktorlerine yatirim yapmalar

gerektigini ortaya koymaktadir.

Apergis ve Payne (2012) calismasinda, 80 iilke iizerinde, 1990-2007 yillar
arasinda, yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan enerji tiiketimi ile ekonomik
biiyiime iliskisi panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle incelenmistir.

Calismanin sonucunda, reel GSYH, yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan enerji
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titkketimi, reel gayri safi sabit sermaye birikimi ve isgiicii gostergeleri arasinda uzun
donemli denge iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Ayrica nedensellik testi
sonucunda hem kisa hem de uzun donemde ekonomik biiyiime ile yenilenebilir ve
yenilenebilir olmayan enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugu
tespit edilmistir. Yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan enerji tiiketimi arasinda
tespit edilen kisa vadedeki ¢ift yonlii nedensellik, s6z konusu iki enerji kaynaginin
birbiriyle ikame edilebilir kaynaklar oldugunun bir gostergesidir. Bu sonuca gore,

calisma geribildirim hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelisme ve diger faktorleri inceleyen

caligmalarin kolaylikla kiyaslanabilmesi amaciyla Tablo 30°da 6zetlenmistir.

Tablo 30 - Yenilenebilir Enerji ile Finansal Gelisme vb. Faktorleri Inceleyen
Calhismalar

Yazar/Y1l Konu Yontem Dénem Ulke Sonuc
. Yen. enerji ve . Pozitif yonde giligli
Chienve - o kroekonomik | veri zarflama | 2001 5 iy, o bir iliski
Hu (2007) - analizi 2002
verimlilik iligki bulunmustur.
Ekonomik bilyiime | Toda ve e -
(Pzeg/gg) ve Yen. enerji Yamamoto ;ggg Amerika Ei(;zilﬁlfk}ilor;t gruglu
iliskisi nedensellik SK1 yoKtur.
Sadorsky | Gelir ve Yen. enerji | Panel 1994 | 18 Geligsmekte Eﬁzilltilfgonde glili
(2009) iliskisi Esbiitiinlesme | 2003 | Olan Ekonomi 3
bulunmustur.
o Yiiksek diizeyde
C.flang ve Ekonomik bl_l_yume Panel esik 1997 |30 OECD Uyesi | ekonomik biiyiime
digerleri | ve Yen. enerji o N .
e regresyon 2006 | Ulke gosteren iilkelerde
(2009) iliskisi o
iligki bulunmustur.
Brunnsch . . OECD Uyesi Pozitif yonde giigli
weiler 3:??3}32???;:6 Sistem GMM ;ggg Olmayan 119 bir iligki
(2010) - enenr s Ulke bulunmustur.
Panel birim
Apergis Ekonomik bl.l.yume koki ) 1992 |13 Avrasya P‘()Z'l'[‘lf }_fonde giicli
ve Payne | ve Yen. enerji esbiitiinlesme 2007 | Ulkesi bir iligki
(2010Db) iliskisi ve Granger bulunmustur.
nedensellik
Panel birim
Apergis Ekonomik bl_l_yume kok.,. ) 1985 |20 OECD P.()Z.lt.lf yonde giicli
ve Payne |ve Yen. enerji esbiitiinlesme 2005 | Ulkesi bir iligki
(2010a) | iliskisi ve Granger s bulunmustur.
nedensellik
Fangmin . . Panel sabit ve Pozitif yonde giiglii
ve Jun l?:r?nsfll rGlellllf rlr;e ive rassal etkiler ;ggg 55 Ulke bir iliski
(2011) - el HsKs modeli bulunmustur.
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Yazar/Yil Konu Yontem Donem Ulke Sonug¢
Panel birim
kok,

. R, esbiitiinlesme P, -
Apergis Ekonomik b1.1.yume  Granger 1980 |6 Amerika P.()Z.lt.lf yonde giicli
ve Payne |ve Yen. enerji . . bir iligki
(2011a) | iliskisi nedensellik ) 2006 | Eyaleti bulunmustur

3 ve hata St
diizeltme
modeli
Panel birim
kok, Enerji tiiketimi ve

. e esbiitiinlesme - ekonomik biiyiime
Apergis Ekonomik bg_yume , Granger 1990 Gel}§m1§ Ve arasinda dogrusal
ve Payne |ve Yen. enerji . Gelismekte
(2011b) | iliskisi nedensellik | 2007 | o Ulkeler | OIMAYAN

3 ve hata nedensellik iliskisi
diizeltme gozlenmistir.
modeli
Cok

Fan Ekonomik biiyime | degiskenli 1978 Pozitif yonde giligli
(20191) ve Yen. enerji siradan 2008 | Cin bir iliski
iligkisi en kiigiik bulunmustur.
kareler
Yenilenebililir
Yen. enerji ve Panel birim Enerji tiiketiminin
Tiwari ekonomik biiylime | kok, yapisal 1960 dindistan ve ekonomik
(2011) arasindaki iligki kirilmali 2009 bliyiimeye olumlu
ylimey
incelenmistir. esbiitiinlesme etkisi oldugu
gdzlenmistir.
Panel birim
kok,
Bobingie Ekonomik biiyiime prottiinledis Pozitif yonde giiclii
ve ve Yen. enerji , Granger 1990 Litvanya bir iligki
s . . . ski
digerleri Jiskisi nedensellik 2009 bulunmustur
(2011) 3 ve hata St
diizeltme
modeli
Yenilenebilir enerji
.| Ekonomik biiyiime . tiketimi ve
Menegaki | o ven. enerji Rassal etki 1997 1 57 AB Ulkesi | ekonomik biiyiime
(2011) e modeli 2007 .
iligkisi arasinda nedensellik
bulunamamustir.
Auto
Regressive
Tugcu ve | Ekonomik biiyiime | Distributed 1980 Pozitif yonde giiglii
dig. ve Yen. enerji Lag (ARDL) 2009 |67 Ulkeleri bir iliski
(2012) iliskisi ve bulunmustur.
Hatemi-J
causality tests
Panel birim
lgotl;,. tinlesm Enerji tiikketimi ve
Apergis Ekonomik biiyiime SG;n ;s ¢ 1990 ekonomik biiyiime
ve Payne | ve Yen. enerji ’ ger 80 Ulke arasinda iki yonli
oL nedensellik 2007 .
(2012) iliskisi ve hata nedensellik
diizelime bulunmustur.
modeli
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3.2. Enerji Tiiketimi ile Finansal Gelisme iliskisini Inceleyen Cahsmalar

Bu boliimde, enerji gostergelerini yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan
enerji tiiketimi olarak ayirmadan genel enerji tiikketimini dikkate alan caligmalar
incelenmistir. Genel enerji tiiketimi degiskeni baz alinarak gergeklestirilen
caligmalarin Sayisi, enerji gostergesini yenilenebilir olarak ayiran calismalarin
sayisindan oldukg¢a fazladir. Bu ¢alismalardan bazilar1 tez ¢alismasinin konusuna
yakinlig1 dikkate alinarak bu kisimda ifade edilirken, bu c¢aligmalarin disinda kalan
diger caligmalar da 6zet Tablo olarak sunulmustur. Bu baglikta oncelikle enerji
tiketimi ile finansal gelisme iliskisini inceleyen calismalar belirtilecek, sonrasinda
enerji tiiketimi ile finansal gelisme faktorii disinda ekonomik biiyiime, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, sanayilesme, kentlesme ve agiklik gibi farkl faktorlerle

olan iligkisi gozden gegirilecektir.

Enerji tiikketimi ile finansal gelisme iliskisini inceleyen ilk calismalardan biri
Sadorsky (2010) ¢alismasidir. ilgili calismada, sistem GMM modeli kullamlarak
1990-2006 doneminde, gelismekte olan 22 iilke {izerinde, finansal gelisme ile enerji
tilketimi arasindaki iligki incelenmistir. Calismada, finansal piyasa gostergeleri
olarak piyasa kapitalizasyonun GSYH’ye orani, borsada iglem goren hisselerin
toplam degerinin GSYH’ye oranit ve borsa devir hiz1 gostergeleri baz alinarak
gergeklestirilen analiz sonucunda finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasinda pozitif

ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmistir.

Sadorsky (2011) calismasi ise GMM yontemi kullanarak 1990-2006
doneminde, Orta ve Dogu Avrupa’daki ekonomilerden lider olan 9 ekonomi
iizerinde gerceklestirilmistir. Calismada, finansal gelisme gostergesi olarak dort
bankacilik ve {i¢ finansal piyasa gostergesi kullanilmistir. Bankacilik degiskenleri
olarak, finans sektorii mevduatlarmin GSYH’ye orani, mevduat bankalar
aktiflerinin GSYH’ye orani, GSYH’nin yiizdesi olarak likit borglar ve GSYH’ye
iliskin mevduat bankalar1 tarafindan verilen 6zel kredi gostergeleri dikkate
alinmistir. Piyasa gostergeleri olarak; piyasa kapitalizasyonun GSYH’ye orani,
borsada islem goren hisselerin toplam degerinin GSYH’ye oran1 ve borsa devir hizi
gostergeleri kullanilmigtir.  Sistem GMM sonuglarima gore, finansal gelisme

degiskeni olarak bankacilik gostergeleri analize tabi tutuldugunda finansal gelisme
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ile enerji tilketimi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilirken, piyasa gostergelerinden ise sadece borsa devir hizi degiskeni ile benzer

bulgulara ulasilabilmistir.

Zhang ve digerleri (2011) g¢alismasinda, 1992-2009 doéneminde, Cin
borsasinin enerji tiiketimi tizerindeki etkisi, Grey iligskisel analiz ve Granger
nedensellik testleriyle incelenmistir. Caligmada, borsa verimliligi gostergesi olarak
piyasa kapitalizasyonun GSYH’ye orani kullanilirken, enerji gostergesi olarak enerji
tilketimi dikkate alinmistir. Calisma sonucunda, Cin borsasinin hem 06lgek hem de
verimlilik agisindan enerji tiikketimi ile iligkili oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica
borsa 6l¢eginde sektorler bazindaki genislemenin enerji tikketiminde hizli yiikselise

neden oldugu belirtilmistir.

Kakar vd. (2011) c¢alismasinda Pakistan i¢in 1980-2009 doneminde, enerji
tiiketimi, ekonomik biiylime, finansal gelismislik arasindaki iliski incelenmistir.
Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore verilen yurtigi krediler ve genel para
arz1 (M2) gostergeleri kullanilirken; enerji gostergesi olarak toplam enerji tiikketimi
gostergesi kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilarak
gerceklestirilen ¢alisma sonucunda, finansal gelisme faktoriiniin enerji kullaniminda
verimlilik saglanmasina katkida bulunarak enerji sorunlarmin {istesinden

gelinmesinde yararl bir 6l¢iit olarak kullanilabilecegi bulgusuna ulagilmstir.

Kapusuzoglu ve Karan (2011) ¢alismasinda, 2001 - 2009 doneminde, 24
OECD Hiyesi iilke iizerinde, finansal gostergeler ile enerji fiyatlar1 arasinda kisa ve
uzun doénemli iligki olup olmadigi incelenmisti. VECM modeli ve Granger
nedensellik testleriyle ulasilan bulgulara gore, finansal gdstergeler ile enerji fiyatlar
arasinda istatistiksel olarak 6nemli ve ¢ok yonlii iliski tespit edilmistir. Finansal
gostergelerin borsa endeksleri tizerindeki etkileyici giici olduk¢a 6nemli olup bu
onemli etki komir, elektrik ve dogal gaz fiyatlar1 {izerinde belirgin olarak
gozlemlendigi belirtilmektedir. Ayrica Fransa ve Almanya'da finansal gostergeler ile
enerji fiyatlarinin birbirini belirgin derecede etkiledigi tespit edilmistir. Tirkiye,
Macaristan ve Polonya gibi gelismekte olan iilkelerde ise sadece borsa endeksi ile

diger finansal gostergeler arasinda 6nemli iliskiler bulundugu tespit edilmistir.
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Shahbaz and Lean (2012) galismasinda, finansal gelismenin enerji tiikketimini
artirip artirmadigi incelenmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYH’ye oran1 dikkate alinmigtir. 1971 - 2008 déneminde,
Tunus i¢in gergeklestirilen ¢alismada, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
sonucunda, enerji tiikketimi, ekonomik biiyiime, finansal gelisme, sanayilesme ve
sehirlesme arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Ayrica finansal gelisme ile
enerji tiiketimi arasinda iki yonlii nedensellik bulundugu da ¢alismanin bulgulari

arasindadir.

Mulali ve Sab (2012a) ¢alismasinda, enerji tiiketiminin ekonomik biiyiime ve
finansal gelismislik tizerindeki etkisi incelenmistir. Caligma panel birim kok,
Pedroni esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle, Sahra Alt1 30 Afrika
iilkesinde, 1980-2008 déneminde, finansal gelisme gdstergesi olarak ozel sektdre
verilen yurtici krediler ve genel para arzi gostergeleri kullanilirken; enerji gostergesi
olarak kisi basina toplam birincil enerji tilketimi kullanilmigtir. Calisma sonucunda,
yiiksek diizeyde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime elde edilmesinde, enerji

tiiketiminin 6nemli bir faktor oldugu tespit edilmistir.

Mulali ve Sab (2012b) galismasinda, GSYH’ya gore siniflandirilmig gelismis
ve gelismekte olan 19 iilke lizerinde gergeklestirilmistir. Calismada, finansal gelisme
gostergesi olarak Ozel sektore verilen yurtigi krediler, bankacilik sektorii tarafindan
saglanan yurti¢i krediler ve genel para arzi gostergeleri kullanilirken; enerji
gostergesi olarak kisi basina toplam birincil enerji tiiketimi kullanilmistir. Calisma
sonucunda, enerji tiiketiminin c¢aligma kapsamindaki {ilkelerin yiiksek diizeyde
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime diizeyine ulagmasina katki sagladigi tespit

edilmistir.

Chtioui (2012) c¢alismasinda, ekonomik biiylime ve finansal gelisme
faktorlerinin enerji tiiketimine etkisi incelenmistir. 1972-2010 déneminde Tunus
icin gerceklestirilen ¢aligmada, Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri ile bir dizi analiz gerceklestirilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel

sektore verilen yurti¢i krediler, enerji gostergesi olarak kisi basina enerji
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tiketimindeki artis gostergesi kullanilmistir. Analiz sonucunda, enerji tiiketimi ile
finansal gelisme arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olup uzun donemde
enerji tilketimi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunurken,
enerji tiiketiminden finansal gelismeye dogru ise tek yonlii nedensellik bulgusuna
ulagilmistir. Kisa donem analiz sonuglarina gore, sadece enerji tiiketiminin finansal

gelismeye neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Oztiirk ve Acaraver (2012) ¢alismasinda, finansal gelisme, ticaret hacmi,
ekonomik biiylime, enerji tiiketimi ve karbon emisyonu iliskisi, Tiirkiye iizerinde
1960-2007 déneminde arastirilmistir. Calismada, enerji gostergesi olarak kisi basina
petrol esdegeri enerji tiiketimi ve finansal gelisme gostergesi olarak da 6zel sektore
verilen kredilerin GSYH'ye orani ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
kullanilmigtir. ARDL modeli ve Granger nedensellik test sonuglarina gore, finansal
gelismeden, kisi basina enerji tiiketimine ve reel gelire dogru kisa dénemli

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Coban ve Topgu (2013) calismasinda, sistem GMM modeli kullanilarak
enerji tilketimi ve finansal gelisme arasindaki iligki incelenmistir. Avrupa Birligi’ne
iye 27 tllke iizerine 1990-2011 doneminde gergeklestirilen calismada, enerji
goOstergesi olarak kisi basina petrol esdegeri enerji tiiketimi gostergesi kullanilirken;
finansal gelisme gostergeleri bankacilik ve menkul kiymet piyasa gostergeleri olarak
iki gruba ayrilarak incelenmistir. Caligma sonucunda, AB’ye iiye 27 iilke igin enerji
tiketimi ve finansal gelisme degiskenleri arasinda anlamli bir iliski tespit
edilemezken, AB’ye 1996 yili 6ncesinde {iye olmus eski iiye iilkeler igin finansal
gelismenin enerji tiiketimi iizerinde etkisi olduguna dair gii¢lii bulgulara ulagilmistir.
Konu daha biiyiik dlcekte ele alindiginda, finansal gelismenin bankacilik sektorii
veya menkul kiymet piyasasi gostergelerinden mi kaynaklandigina bakilmaksizin,
finansal gelismenin enerji tiiketiminde artisa yol actif1 belirtilmistir. Buna karsilik,
AB’ye yeni iliye diger bir ifadeyle 2004 ve 2007 yillar1 arasinda iiye olan iilkelerde,
finansal gelismenin enerji tiiketimi lizerindeki etkisinin, finansal gelisme Olgiitiine

bagl olarak degistigi tespit edilmistir.
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Zeren ve Ko¢ (2014) c¢alismasinda, enerji tiiketimi ve finansal gelisme
arasindaki iliski Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Hatemi-J
nedensellik testi, finansal piyasalarda asimetrik bilgi bulunmasi ve piyasa
katilimcilarinin heterojen olmasi faktorlerini dikkate almaktadir. Caligma 1971 -
2010 déneminde, Hindistan, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Filipinler, Tayland
ve Tiirkiye olmak tizere segilmis 7 iilke tizerinde gergeklestirilen ¢alisma sonucunda,
Malezya ve Meksika icin olumlu ve olumsuz soklar bulunurken, Filipinler igin
enerji tilketiminin finansal gelismeye neden oldugu bulgusu sadece negatif soklarda
ortaya ¢ikmistir. Hindistan, Tiirkiye ve Tayland icin iki yonlii nedensellik tespit
edilirken, Giiney Afrika i¢in bdyle bir bulguya ulagilamamustir.

Lebe ve Akbas (2015) calismasinda, finansal gelisme, ekonomik biiyiime,
kentlesme ve sanayilesmenin enerji tiiketimi lizerindeki etkisi arastirilmistir. Tiirkiye
icin 1960-2012 donemi verilerini baz alinan ¢alismada, ¢oklu yapisal kirilmali birim
kok, esbiitiinlesme ve vektor otoregresif model ile bir dizi analiz gergeklestirilmistir.
Calisma sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénem iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica vektor otoregresif model sonucunda, Tiirkiye’de enerji tiiketimi tizerinde
ekonomik biiylime, sanayilesme ve finansal gelismenin etki ettigi bulgusuna

ulagilmistir. Kentlesmenin etkisinin ise daha az oldugu belirtilmistir.

Rafindadi ve Oztiirk (2016) ¢alismasinda, ekonomik biiyiime, finansal
gelismislik, uluslararasi ticaretin enerji tiiketimi {lizerindeki kisa ve uzun doénemli
etkisi incelenmistir. Calisma, Japonya i¢in Fukusima enerji felaketini dikkate alarak
1970-2012 doneminde gerceklestirilmis olup yapisal kirilmali birim kok testi,
ARDL modeli ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda,
enerji tikketimi, ekonomik biiyiime, finansal gelisme, reel sermaye birikimi, ithalat,
thracat ve ticaret hacmi degiskenleri arasinda uzun donemde egbiitiinlesme
bulundugu tespit edilmistir. Nedensellik test sonuglarina gore, uzun dénemde,
finansal gelisme ve enerji tiikketimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulgusuna
ulasilirken; ekonomik biiyiime, ithalat, ihracat ve ticaret hacmi degiskenlerinden
enerjisi tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Kisa donemde ise,
ekonomik biiyiime ve enerji tiikketimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmis

olup finansal gelismenin enerji tiiketiminin, ekonomik biiylimenin ve reel sermaye
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birikiminin Granger nedeni oldugu belirtilmistir. Enerji tiiketimi ile finansal gelisme
ve diger faktorler arasindaki iliskileri inceleyen diger calismalar Tablo 31’de

Ozetlemistir.

Tablo 31 —Enerji Tiiketimi ile Finansal Gelisme vb. Faktorleri inceleyen
Cahsmalar

Yazar/Yil Konu Yontem Donem Ulke Sonuc¢
Finansal Gelisme g e
Sadorsky | o cnerii tiiketimi | Sistem GMM | 990~ | 2p (jige | POZitif yonde giigli bir
(2010) o 2006 iliski bulunmustur.
iligkisi
Finansal Geligsme P e
sadorsky | o enerji tiikketimi | Sistem GMM 1996= 1 g e Pozitif yonde giiclii bir
(2011) o 2006 iliski bulunmustur.
iligkisi
ADF birim
kok, Johnson
Kakar ve | Finansal Gelisme | esbiitiinlesme, ) . . e
digerleri | ve enerji tiiketimi | hata diizeltme iggg Pakistan E?leltlttli]l?;ﬁugilgu bir
(2011) iliskisi model ve 3 i
Granger
nedensellik
. . Grey iliskisel
Zhang ve | Finansal Gelisme | o) o 1992- | .. Pozitif yonde giiclii bir
digerleri | ve enerji tiiketimi Cin e
g Granger 2009 iliski bulunmustur.
(2011) iligkisi .
nedensellik
ADF birim
kok, Johnson
Kapusuzo Finansal Gelisme | esbiitiinlesme . .
glu ve ve enerii tiketimi | hata dl'izeltme’ 2001 - |24 OECD | Pozitif yonde giiclii bir
Karan ve enet 2009 Uyesi Ulke | iligki bulunmustur.
iliskisi model ve
(2011)
Granger
nedensellik
ADF birim
Razzagi Ekonomik lemé( u t{'ﬁ?ﬁi
ve Biiyiime ve i 11980~ (D8 Pozitif ydnde giiclii bir
Digerleri | enerji tiikketimi mo deluve 2007 Ulkeleri iliski bulunmustur.
(2011) iliskisi
Granger
nedensellik
Finansal Gelisme Enerji tilketimi finansal
Chtioui e enerii t"keiimi Granger 1972— Tunus gelismislik arasinda tek
(2012) th kisiJ 4 nedensellik 2010 yonlii nedensellik
’ bulunmustur.
Esbiitiinlesme Uzun vadede enerji
Shahbaz | Finansal Gelisme Vg unies 1971 titketimi finansal
ve Lean ve enerji tiiketimi Granger 2008 Tunus gelismislik arasinda ¢ift
(2012) iliskisi ger yonlil nedensellik
nedensellik bulunmustur
Finansal Gelisme g e p
Xu (2012) | ve enerji tiiketimi | Sistem GMM ;ggg Cin poatul yonde UGl bir
iliskisi 3X1 bulunmustur.
Ozturk ve | Finansal Gelisme | ARDL ve P e g
Acaravcl | ve enerji titketimi | Granger ;88(7)- Tiirkiye ﬁ?zklltf yl(l)lrrllcrlr? g?qiu bir
(2012) | iliskisi nedensellik 341 britnmustut.
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Mehrara

Finansal Gelisme

1970-

Pozitif yonde giiclii bir

ve Musai | ve enerji tiikketimi | ARDL Iran s
(2012) iliskisi 2009 iligki bulunmustur.
ﬁgf J?)Il:;ln;on Yiiksek diizeyde finansal
. . . e geligmislik ve ekonomik
Mulali ve | Finansal Gelisme | esbiitiinlesme, 1980- bitviime elde etmek icin
Sab ve enerji tiketimi | hata diizeltme |50 19 Ulke En}e,:lrlji fiketiminin 6ni:mli
(2012b) iligkisi model ve bir faktor oldugu tespit
Granger .
nedensellik edilmigtir.
Q?{F lel:;ln;on Yiiksek diizeyde finansal
. . . s gelismislik ve ekonomik
Mulali ve | Finansal Gelisme | esbitiinlesme, | 1qa | 30 Afrika | biiyiime elde ctmek igin
Sab ve enerji tiiketimi | hata dizeltme 1505 | ikesi | Enerji tiiketiminin dnemli
(20122) | iliskisi model ve bir faktor oldugu tespit
Granger edilmistir.
nedensellik
ARDL, hata
Islam ve | Finansal Gelisme | diizeltme o g1
digerleri | ve enerji tiiketimi | model ve ;gg;_ Malezya E?Zklltl; yIOIrll(Iis gltlgiu bir
(2013) iliskisi Granger $K1 bulunmustur.
nedensellik
Muhamma | ... .
Fatima | 12 1< - der?se“ik 2008 iliski bulunmustur.
(2013) ¥
Shahbaz | Finagggeclisme iDL ve 1971- | . Pozitif yonde giiclii bir
ve dig. ve enerji tiiketimi | Granger 2011 Cin Jiski bulunmustur
(2013) | iliskisi nedensellik gt
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3.3. Boliim Ozeti

Bu boliimde finansal gelisme ile enerji tiiketimi iligkisini inceleyen
caligmalara deginilmistir. Bu alanda gergeklestirilen ¢aligmalar finansal gelisme ile
enerji tiiketimi ve yenilenebilir enerji tiiketimi olmak {izere iki acidan ele alinmistir.
Enerji tiiketimi ile finansal gelisme, ekonomik biiyiime, uluslararas: ticaret,
karbondioksit emisyonu, dogrudan yabanci yatirimlar ve petrol fiyatlar1 gibi
faktorler arasindaki iligki incelenmistir. Literatliir incelendiginde, bu alanda
gerceklestirilen ¢alismalarin ortak yonii, analiz yontemi olarak dinamik panel veri
analizinde GMM yonteminin tercih edilmesidir. Baz1 ¢alismalarda ise panel veri
modelleri, ARDL ve Granger nedensellik testleri ile ¢esitli analizlerin
gerceklestirildigi tespit edilmistir. Ayrica finansal gelismenin 6l¢timii i¢in kullanilan
gostergelerden 0Ozel sektore verilen krediler, mevduat banka aktiflerinin toplam
banka aktiflerine orani1 ve likit yiikiimliiliiklerin GSYH’ye orani gibi bankacilik
sektoriine doniik gostergeler diger gostergelere kiyasla literatiirde daha sik
kullanilmisgtir. Buna ek olarak, yenilenebilir enerji tiiketiminin Ol¢iimiinde ise
caligmalarin ¢cogunda hidroelektrik, hidroelektrik dis1 ve toplam yenilenebilir enerji
kaynaklarindan saglanan elektrik {iretimi gostergeleri kullanilmustir. Incelenen
caligmalarin biiyiik kisminda enerji ve yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik

biliylime ve finansal gelisme arasinda pozitif yonde iliski tespit edilmistir.
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4. BOLUM

FINANSAL GELISME VE YENILENEBILIR ENERJI TUKETIMIi
ILISKiSININ INCELENMESI

Bu bolimde, finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda bir
iliskinin olup olmadig1 gelismis ve gelismekte olan {ilkeler bazinda dinamik panel
veri analizi yontemiyle incelenmistir. Cok sayida calismada enerji tiketimi ile
finansal gelisme arasinda iligki tespit edilmesi nedeniyle bu ¢alismada s6z konusu
iliskinin yenilenebilir enerji yoniinde de gegerli olup olmadigi bu boliimiin arastirma
sorusunu olusturmaktadir. Bu boliimde finansal gelisme ve yenilenebilir enerji
tiiketimi arasindaki iliskinin incelenmesinde basvurulan ekonometrik yontem ve bu
yontemin tercih edilme gerekceleri agiklanmistir. Ikinci olarak iliskinin ekonometrik
analizi i¢in kullanilan veri seti ve model agiklanarak uygulamanin kisitlarinin neler
oldugu belirtilmistir. Son olarak gergeklestirilen analizlerin bulgulari ortaya konmus

ve s0z konusu bulgular degerlendirilmeye ¢aligilmustir.

4.1. Yontem

Iktisadi ve finansal degiskenlerin birbirlerini etkilemeleri eszamanl
olmaktan ¢ok belli bir zaman dilimi igerisinde gergeklesmektedir. Ornegin gelirin
tiketimi etkilemesi gecikmeli olarak gerceklesmektedir. Bu tiir iktisadi iliskiler
ekonometride dinamik modeller seklinde tanimlanmaktadir. Zaman serilerini ihtiva
eden bir regresyon modelinin agiklayici degiskenleri sadece cari degerleri degil,
gecikmis degerleri de igeriyor ise bu tiir modeller gecikmesi dagilmis modeller
olarak adlandirilmaktadir (Kutlar, 2007: 233). Ekonometrik analizlerde ex-ante veri
bir olayin gerceklesmesinden dnceki durumu ifade ederken; bunun zitt1 olarak ex-
post veri ise bir olayin gergeklesmesinden sonraki durumu ifade etmektedir.
Dolayisiyla ex-ante kavramindan beklenen durum veya deger anlasilirken; ex-post
kavramindan ger¢eklesen durum veya deger anlasilmaktadir. Ekonometrik analizde
verilerin ex-ante ve ex-post veri olma durumu 6neme sahiptir. Ilk olarak Isvecli
ekonomist Gunnar Myrdal tarafindan 1939 yilinda iktisat literatiiriine katilan ex-ante

ve ex-post kavramlar1 ekonometri alaninda siklikla kullanilmaktadir.



Bu calismada finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki
iligkinin incelenmesinde, degiskenlerin gecikmeli degerlerini agiklayici faktor olarak
modele katan dinamik panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Ayrica analiz
kapsaminda birden fazla iilke bulunmasi yine bu yonteme basvurulma nedeni
arasinda yer almaktadir. Dinamik panel veri modellerinin tahmininde alti farkli
yontem bulunmaktadir. Bu yontemler havuzlanmis en kiiciik kareler, iki asamali en
kiigiik kareler, rassal etkiler modeli, sabit etkiler modeli, birinci farklar modeli (Fark
GMM) ve sistem genellestirilmis momentler yontemi (Sistem GMM) olarak ifade
edilebilir (Tatoglu, 2012: 66).

Panel veri analizinin klasik zaman serisi analizine ve benzer diger
yontemlere kiyasla bazi avantajlar1 bulunmaktadir. Panel veri analizi hem kesit hem
de zaman boyutunu kapsamakta olup serbestlik derecesinin artmasimni ve g¢oklu
dogrusal baglanti probleminin azalmasimi saglamaktadir. Ayrica panel veri
analizinde gozlem sayisinin klasik zaman serisi analizine kiyasla fazla olmasi,
parametre tahminlerinin giivenilirligini artirmaktadir. Gozlenemeyen heterojenlik ve
zaman etkileri de panel veri analizinde modele dahil edilmektedir. Panel verinin bir
diger avantaji ise diglanmis degiskenlerin modelde yer almasi ve dolayisiyla kesit
veri ve zaman serisine kiyasla daha kapsamli modellerin kurulmasina imkan
tanimasi ve boylece daha fazla bilgi elde edilebilmesidir. Panel veri analizinde veri
toplamakta yasanan zorluklar, hem kesit hem de zaman boyutunu kisa olabilmesi ve
veri setinin boyutunun genis olmasi nedeniyle 6l¢iim hatalarinin artmasi panel veri

analizinin dezavantajlar1 olarak siralanabilir (Ar1 ve Ozcan, 2011: 108).

Panel veri analizinde kullanilan yontemlerden biri havuzlanmis en kiigiik
kareler (EKK) tahmin yontemidir. EKK yontemi bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki ortalama iliskiyi, gercege en yakin sekilde tahmin eden yontemdir (Tar1,
2012: 21). Havuzlanmis EKK yontemi, birim etkinin varligin1 goz ardi etmekte ve
veriler havuzlanarak tek bir birim haline doniistiiriildiikten sonra en kii¢iik kareler
yontemiyle analiz gerceklestirilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 345). Panel veri
analizinde kullanilan diger bir yontem de iki asamali EKK yontemidir. Bu

yontemde, aciklayict degisken ile hata terimi arasinda iliski olabilmesi bu yolla elde
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edilen tahminleri tutarsizlastiracak olup bu digsallik sorununu asmak igin bu

yontemde arag¢ degiskenler kullanilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012: 718).

Dinamik panel tahmin yontemlerinden igiinciisii olan rassal etkiler
modelinde, genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK) tahmincisinin sapmali oldugu
kabul edilir. Hata teriminin birim etkisi ile gecikmeli degiskenin korelasyonlu
olmasi bu yontemin varsayimini bozmaktadir. Sabit etki modelinde ise birim etki
grup i¢i doniisiim yapilmasiyla birim etki yok edilmektedir. Modelde gecikmeden
dolay1 kaybedilen birim i¢in golge degisken eklenmektedir (Baltagi, 2005: 12). Sabit
etki ve rassal etki modellerinde, gecikmeli bagimli degiskenlerin kullanilmasi
durumunda, gecikmeli bagimli degiskenin hata terimi ile korelasyonlu olmasi
nedeniyle 6nemli problemlerle karsilasilmaktadir (Grene, 2000: 15). Bu durumda
sabit etki ve rassal etki modelleri ile elde edilen sonuglarin tutarsiz olmasi sebebiyle
gecikmeli bagimli degiskenin yerine ara¢ degisken kullanilmasi giindeme gelmistir

(Cameron ve Trivedi, 2005: 764).

S6z konusu problemler neticesinde Anderson ve Hsiao (1981) calismasinda,
dinamik modellerde birinci farklarin kullanilarak birim etkinin Fark Genellestirilmis
Momentler Metodu (Fark GMM) ile dislanabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bunun
nedeni, birim etkiyi diglayan alternatif bir doniisiim olan birinci fark dontistimiinde
aciklayict degiskenlerle hata terimi arasindaki korelasyonu ele almanin daha kolay
olmasindan kaynaklanmaktadir (Baltagi, 2005: 135). Fark GMM yontemi,
zamandan bagimsizlik problemi, ihmal edilmis degisken gibi sorunlarin iistesinden
gelebilmektedir. Ayrica 6lgme hatalar1 ve igsellik probleminin varliginda Fark

GMM yontemi tutarl tahminler verebilmektedir (Topuz, 2013: 62).

GMM yontemini gelistiren ¢alismalardan olan Arellano ve Bond (1991)
calismasinda, Oncelikle birinci fark modelinin ara¢ degisken matrisi yoluyla
doniislimli yapilmakta ve bu doniistliriilmiis model GEKK yontemiyle tahmin
edilmektedir. Ayrica Ahn ve Schmidt (1995) calismasinda Arellano ve Bond (1991)
GMM tahmincisinde dahil edilmemis dogrusal olmayan ek moment kisitlamalari
turetilmistir. Bu alanda gergeklestirilen Arellano ve Bover (1995) ¢alismasinda ilk

olarak ele alinan ve daha sonra Blundell ve Bond (1998) ¢alismasinda gelistirilen
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Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (Sistem GMM) ile dinamik panel veri

tahmin yontemlerinde biiyiik 6l¢iide gelisme saglanmistir.

Arellano ve Bover (1995) c¢alismasinda, diizey modellerindeki bilgilerle
rassal etki modellerine 6nceden belirlenmis degiskenler ile uyumlu etkin arag
degisken tahmincisi gelistirilmistir. Ilgili ¢alismada mevcut tahminciler ile
doniistimlerin  panel veri modellerindeki rolii arasindaki iliski agiklanmaya
calistlmigtir. Arellano ve Bover (1995) calismasinda, Fark GMM yontemindeki
birim etkinin varyansinin artik hatanin varyansina oranmi ¢ok yiiksek olmasi
durumunda zayif kalmasit ve birinci fark doniisiimiindeki veri kaybini ortadan
kaldirmak amaciyla ortogonal sapmalar yontemiyle etkin arag¢ degisken tahmincisi
tiiretilmistir. Bu etkin ara¢ degisken tahmincisi, degiskenlerin tiim miimkiin gelecek
degerlerinin ortalamasimin farki alinarak hesaplanmaktadir. Fark GMM yo6ntemi

Blundell ve Bond (1998) calismasinda da ayn1 sekilde ele alinarak gelistirilmistir.

Blundell ve Bond (1998) ¢alismasinda N>T oldugu durumda dinamik panel
veri modelinin etkin ara¢ degisken tahmincisi {Uretilmesinde ekstra moment
kosulunun o6nemi dikkate alinmustir. Burada N Kesiti, T ise zaman boyutunu
belirtmektedir. lgili calismada model i¢in standart Fark GMM tahmincisinin
duyarligim artirabilecek iki farkli tahminci yaklasgimmda bulunulmustur. Ilk
yaklasimda mevcut tim moment kosullar1 altinda birinci fark ve diizey
denklemlerinde bir sistem igerisinde dogrusal GMM tahmincisi ¢alistirarak
baslangi¢ kosullar siirecine ek bir kisitlama getirilmektedir. Ikinci yaklasimda ise
bir sistem elde etmek igin gozlemlenen baslangi¢ degerlerine belli kosullar altinda
hata bilesenleri GEKK tarafindan siirekli tahmin edilebilecegi belirtilmistir. S6z
konusu iki tahmincinin otoregresif katsaymnin kismen yiiksek ve zaman serisinin
gbzlem sayis1 kismen kii¢iik olmasi durumunda klasik Fark GMM tahmincisinin
performansin1 6nemli Ol¢lide artirabilecegi bulgusuna ulasilmistir. Bu durumda
asimptotik varyans karsilagtirmalar1 sistem GMM tahmincisinin dogrusal olmayan

GMM tahmincisinden 6nemli 6l¢iide daha verimli olabilecegini gostermektedir.

Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) ¢alismalarinda, Sistem
GMM yontemi ile Fark GMM yonteminin eksik yonlerinin giderildigi ortaya
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konmustur. Fark GMM yonteminin zayif sonlu érneklem 6zelliklerine sahip olmasi
ve zaman serilerinin siirekli ve zaman boyutunun kii¢iik oldugu durumlarda zayif
ara¢ degiskenlerin sayisinin artmasi gibi eksik yonleri bulunmaktadir. Bu durumda
Fark GMM tahmincileri kesinlik noktasinda sapmali davranmaktadir. Ilgili
calismalarda Sistem GMM yonteminde, Fark GMM yo6nteminin belirtilen olumsuz
kosullarda da tutarli tahminciler tiretilmesini sagladigi belirtilmistir. Ayrica Sistem
GMM yonteminde bagimli degiskenin iilkelerin bireysel etkileriyle korelasyonsuz
oldugunu varsayilmaktadir. Sistem GMM yontemi modele daha fazla ara¢ degisken
dahil etmesi yoniiyle verimliligi artirmaktadir. Fark GMM ve Sistem GMM tahmin
yontemleri veri iiretim siirecinde asagidaki varsayimlar bulunmaktadir (Roodman,

2009: 99):

» Bir oOnceki donemden etkilenen bagimhi degiskenin giincel
gerceklesmeleri ile siire¢ dinamik olabilecegi varsayilir.

» Sabit bireysel etkilerin rasgele dagitilabilecegi varsayilir. Bu, yatay
kesit regresyonun sabit etkilerin bulunmadigi varsayimina karsi
cikmaktadir.

» Modele dahil edilen ara¢ degiskenler digsal (endojen) olabilecegi
varsayilir.

» Karakteristik sapmalar (sabit etkileri disinda) degisen varyans ve seri
korelasyon igerebilecegi varsayilir.

» Karakteristik sapmalarin birimler arasinda korelasyonsuz oldugu
varsayilir.

» Bazi agiklayici degisken dnceden belirlenmis olabilir ancak kesinlikle
digsal olmadigi varsayilir. Bu degiskenler mevcut sapmalardan
bagimsiz olarak ge¢mis degerlerinden etkilenebilir. Gecikmeli
bagimli degisken buna bir 6rnektir.

» Zaman boyutunda ulagilabilir verilerin sayisi (T), panel birimlerin (N)
sayisindan az olabilecegi varsayilir.

» Sadece mevcut ara¢ degiskenlerin gecikmelerine bagli olarak igsel
olabilecegi varsayilir. Ancak, tahminciler digsal araglarin modele

dahil edilmesine izin verebilecegi varsayilir.
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Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond
(1998) calismalarinda ifade edilen avantajlar ve daha tutarli ve etkin sonuglara
ulagilabilmesi igin bu c¢alismada analizler Sistem GMM yontemi ile
gerceklestirilmistir. Ayrica sonuglarn tutarliligini degerlendirmek acisindan Fark

GMM modeliyle de analiz yenilenmis ve sonuglarin tutarliligi incelenmistir.

Bu ¢aligsmada kullanilan Sistem GMM modeli asagidaki gibi kurulabilir:

Vie = AYie—1 + BXie + Vi + €t

Bu modelde, i =1, ..Nvet=2, ... T iken X nin y; ile korelasyonlu
oldugu yerlerde E[x;; ¥;s] # 0, i=1,...N ve s <t i¢in durumu Xj; ve soklar ve

ayrica Xj’'nin bugiinkii degeri lizerindeki ge¢cmis soklar arasinda eszamanli
korelasyonlara izin vermektedir. Bu durumda bireysel etkileri yok etmek, ilk farklari

almak asagidaki ek moment kosullarini olusturur:

E[Xi,t_s A]/i,t] =0, t=3,...Tves>2igin

Icsel degiskenlerin iki ya da daha fazla gecikmeli degerleri fark denkleminde
ara¢ degisken olarak kullanilabilir. Bu sebeple Sistem GMM tahmincileri igsellik
probleminin varliginda dahi tutarli parametre tahminlerine sahiptir (Topuz, 2013:
63). Sistem GMM tahmincisi, birinci fark denklemlerinde y;;’nin gecikmeli
diizeylerinin ara¢ degisken olarak kullanilmasina ek olarak, diizey modellerde
Vi ¢ nin gecikmeli farklarmnin arag degisken olarak kullanilmasina izin vermektedir.
Bu nedenle Blundell ve Bond (1998), baslangi¢ kosullarina Sistem GMM tahmincisi
kullanimina imkan taniyan yumusak duraganlik kisitlarinin ilave edilebilecegini
gostermistir (Baltagi, 2005: 147). Ayrica Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve
Bond (1998), bagimli degiskenin gecikmeli farklarinin hata diizeylerine ortagonal
oldugu ilave moment kosullar1 olusturmuslardir. S6z konusu moment kosulunun
olusturulabilmesi icin, panel diizey etkisinin, ilk olarak gozlenebilen bagimh

degiskenin birinci farkiyla iliskisiz oldugunu varsayilmstir.
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Sistem GMM yo6nteminin 6nemli bir varsayimi ara¢ degiskenlerin dissal
olmasi durumudur. Sistem GMM tahminlerinin gegerli olmasi igin modele dahil
edilen ara¢ degiskenlerin dissal olmasi diger bir ifadeyle asir1 tanimlama
kisitlamalarinin gegerli olmasi gerekmektedir. Bu varsayimin gegerliligi dolayisiyla
modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin tutarliligi siklikla Sargan testi kullanilarak
simnanmaktadir. Roodman (2009) ¢alismasinda, modelde yer alan ara¢ degiskenlerin
gegerliliginin test edilmesinde Sargan testi disinda Hansen ve Fark Hansen testleri
de kullanilabilmektedir. S6z konusu g¢alismada Hansen testinin Sargan testine
kiyasla daha direngli oldugu da belirtilmistir. Sargan testine kiyasla Fark Hansen
testinde ara¢ degiskenlerin gegerliligi (digsalligl) hem diizey esitliginde hem de
GMM esitliginde test edilmektedir.

Arrelano ve Bond yontemiyle otokorelasyonu test etmek icin 1. dereceden
otokorelasyon testi - AR(1) ve 2. Dereceden otokorelasyon testi - AR(2) testleri
bulunmaktadir. Otokorelasyon, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda
iligki bulunmasi durumu olup bu durum dogrusal regresyon modelinin 6nemli
varsayiminin gegersizligine sebep olur. AR(1)’de hata teriminin birinci dereceden
otoregresif bir siire¢ izledigini gostermektedir. AR(2)’de ise hata terimlerinin
kendinden Onceki i1ki donemin hata terimi arasinda iliski bulunmasini ifade
etmektedir (Tar1, 2012: 192). Sistem GMM yonteminde tahmin sonuglarinin gegerli
olmasi igin birinci fark modelinin kalintilar1 i¢in 2. dereceden otokorelasyon
bulunmamast gerekmektedir. Modele ait AR(1) degerinin negatif olmasi
beklenmektedir ancak bu kosulun model tutarliligi agisindan bir baglayicilig
bulunmamaktadir. Model agisindan énem arz eden otokorelasyon testi 2. dereceden

otokorelasyon testi oldugu ifade edilmektedir (Tatoglu, 2012: 101).

4.2. Veri Seti ve Model

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla ¢alismada Kkesintisiz olarak verilerine ulasilabilen 23 gelismis ve
20 gelismekte olan {ilke olarak toplam 43 iilkenin, 1990 — 2012 yillar1 arasinda yillik
frekanstaki verilerinden yararlanilmistir. 1990 yili 6ncesine ait donemde verilerine
ulagilabilen iilke sayilarinda 6nemli Ol¢iide azalma gozlenmesi ve gelismis ve

gelismekte olan tiim tilkeler igin s6z konusu verilere 2012 yilina kadar ulasilabilmesi
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nedeniyle ¢alismanin analiz donemi olarak 1990 — 2012 arasi donem tercih

edilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimimin yapilmasinda farkli siiflama
Olciitleri bulunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilke smiflandirma olgiitleri
baz almman Olgeklere bagli olarak birbirinden farkliliklar gosterebilmektedir.
Gelismislik diizeyi Olgiitlerinden Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan kisi basina
diisen milli gelir dl¢iitii bulunmaktadir. Bunun yani sira sanayilesme diizeyi, saglik
ve egitime ait birtakim gostergeler de gelismislik dlgiitleri olarak kullanilmaktadir.
Bu c¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilke ayrim1 MSCI tarafindan yayimlanan
indeks baz alinarak yapilmistir. Bu indeks disinda Birlesmis Milletler Kalkinma
Programi, Diinya Bankasi1 ve IMF iilkelerin gelismislik diizeyine gore gelismis ve
gelismekte olan iilke ayrimi yapilmaktadir (Dalgar ve digerleri, 2012: 80). The
Morgan Stanley Capital International (MSCI) indeksine gore tilkeler ayrimi Tablo
32’°de belirtilmistir.

Tablo 32 - MSCI indeksine Gore Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
1 |Avustralya 1 |Brezilya
2 | Avusturya 2 |Sili
3 |Belgika 3 |Cin
4 |Kanada 4 | Kolombiya
5 | Danimarka 5 | Cek Cumhuriyeti
6 |Finlandiya 6 | Misir
7 |Fransa 7 | Yunanistan
8 |Almanya 8 | Macaristan
9 |Hong Kong 9 | Hindistan
10 |irlanda 10 |Endonezya
11 |israil 11 |Kore
12 |italya 12 |Malezya
13 |Japonya 13 | Meksika
14 | Hollanda 14 | Peru
15 | Yeni Zelanda 15 | Filipinler
16 |Norveg 16 |Polonya
17 |Portekiz 17 |Rusya
18 | Singapur 18 | Gliney Afrika
19 |Ispanya 19 | Tayland
20 |Isveg 20 | Turkiye
21 |lsvicre 21 |Birlesik Arap Emir.*
22 | Ingiltere 22 |Katar*
23 |ABD

* Veri eksigi sebebiyle analize dahil edilememistir.
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Tablo 32’de MSCI indeksinde yer alan gelismis ve gelismekte olan tilkeler
siralanirken tilkelerin hizli ekonomik biiylime ve sanayilesme siirecindeki ticari ve
sosyal etkinlikleri baz alinmaktadir. Bu siniflama o6lgiitiinlin ekonomik biiylime,
finansal gelisme, gelir vb. faktorler ile enerji tiiketimi iliskisini inceleyen ¢ok sayida

caligmada tercih edildigi tespit edilmistir.

Calismada kullanilan verilerin tiirleri ve bu verilerin hangi kaynaklardan
temin edildigi gerceklestirilen analizin dogruyu yansitmasi agisindan dnem arz eden
diger bir konudur. Yenilenebilir enerji tiiketimi ve finansal gelisme olgiitii olarak
literatiirde ¢ok fazla sayida temsilci degiskene ulagilabilmektedir. Sinirhi sayida
degisken ile yapilan c¢alismalarin sonuglarimin yanli veya anlamsiz c¢ikmasi
nedeniyle konuyla ilgili literatiir 1s181inda yenilenebilir enerji tiiketimini ve finansal

gelismeyi temsilen ¢ok sayida degiskenden yararlanilmistir.

Calismada yenilenebilir enerji tiikketimini temsilen iki farkli bagimli degisken
kullanilmistir. Bu  degiskenlerin ikisi de yenilenebilir enerji tiiketimini
gostermektedir. Ancak birim olarak ilki yiizde ikincisi ise terajiil cinsindendir. Bu
degiskenlerden ilki toplam nihai enerji tiikketiminin pay: olarak yenilenebilir enerji
tiiketimidir. Ikinci olarak TJ cinsinden yenilenebilir enerji tiiketimi degiskenidir.
Joule birimi elektrikte is birimi olarak bir saniyede yapilan is olarak ifade
edilmektedir. Bu degisken, tiim yenilenebilir kaynaklardan saglanan enerji
tiketimini igermektedir. Bu kaynaklar arasinda hidroelektrik, riizgar, giines,

biyoyakitlar, biyogaz, jeotermal, dalga ve atik enerji kaynaklari yer almaktadir.

Finansal gelismeyi temsil etmek i¢in bankacilik degiskenleri ve piyasa
degiskenleri olmak ftizere iki farkli degisken grubu olusturulmustur. Bankacilik
degiskenleri olarak ii¢ farkli degisken kullanilmis olup; bunlardan ilki mevduat
banka aktiflerinin GSYH’ye oranidir. ikinci olarak bankalar ve banka dis1 finansal
aracilarin likit yiikiimliliiklerinin GSYH’ye orami kullanilmistir. Son olarak,
mevduat bankalar1 ve diger finansal kurumlar tarafindan 6zel sektdre verilen

kredilerin GSYH’ye oran1 analizlere dahil edilmistir.
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Finansal gelismeyi temsilen piyasa gostergeleri olarak ii¢ farkli degisken
kullanilmis olup; bunlardan ilki piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani
degiskenidir. Piyasa kapitalizasyonu borsaya kote sirketlerin piyasa degerlerinin
toplamindan olusmaktadir. Ikinci degisken olarak, sermaye piyasalarinin islem
hacminin GSYH’ye orani kullanilmistir. Son olarak, piyasada islem goren hisse
senetlerinin  toplam islem hacminin piyasa kapitalizasyona oranlanmasiyla

hesaplanan islem gérme orani degiskeni de analize dahil edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ve bunlarin dahil oldugu ¢alismalar Tablo

33’de yer almaktadir.
Tablo 33 — Analizde Kullamlan Degiskenler
Degisken Grubu Degisken Kisaltmasi Kullamldig1 Calisma
Yenilenebilir enerji .
o - Brunnschweiler (2010) ve
Yenilenebilir tuket}m@n (Toplgm Nlhal_ Yet Sadorsky (2009)
Enerji Tiiketimi Enerji Tiiketiminin yiizdesi )
Degiskenleri Yenilenebilir enerji Yetti Brunnschweiler (2010) ve
tiiketimidir (Terajiil) ) Sadorsky (2009)
Brunnschweiler (2010),
Mevduat banka aktiflerinin Sadorsky (2010), Fangmin ve
GSYH’ye orant (%) Vargdp Jun (2011), Coban ve Topgu
(2013) ve Zeren ve Kog
(2014)
Brunnschweiler (2010),
Bankacihik Likit ylikiimliiliiklerinin Ykmad Fangmin ve Jun (2011),
Degiskenleri GSYH’ye orani (%) gap Sadorsky (2010) ve Coban ve
Topgu (2013)
Brunnschweiler (2010),
Ozel Sektdre Verilen Sadorsky (2010), Fangmin ve
Kredilerin GSYH’ye orant Ozelkredigdp | Jun (2011), Ozturk ve
(%) Acaravci (2012) ve Coban ve
Topgu (2013)
Piyasa kapitalizasyonunun Kapad Sadorsky (2011) ve Coban ve
GSYH’ye orani (%) pgap Topcu (2013)
Sermaye Piyasasi | Islem hacminin GSYH’ye Hacimad Sadorsky (2011) ve Coban ve
Degiskenleri | orant (%) 99 | Topeu (2013)
: .. . Sadorsky (2011) ve Coban ve
0,
Islem gérme oran1 (%) Devirgdp Topeu (2013)

Tablo 33°de goriildiigli ilizere calismada finansal gelismeyi temsil eden

bankacilik ve piyasa degiskenleri ayr1 ayr1 analize dahil edilmistir. Bu ¢alismada
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kullanilan degiskenler ¢ok sayida enerji tiiketimi ¢alismasinda kullanilmis olmakla

birlikte sinirli sayida yenilenebilir enerji tiikketimi ¢alismasinda da kullanilmastr.

Yenilenebilir enerji tiikketimi verileri Diinya Bankasimin Diinya Gelismislik
Gostergeleri (World Development Indicators) ve Siirdiiriilebilir Enerji (Sustainable
Energy) veritabanindan elde edilmistir. Finansal gelisme degiskenlerine ait veriler
ise Diinya Bankasinin Global Finansal Gelisme veritabanindan (Global Financial

Development Database) temin edilmistir.

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla kurulan ekonometrik model literatiir calismalar1 1s18inda
asagidaki sekilde olusturulmustur. Sistem GMM yontemi tarafindan tahmin edilecek

modeller iki farkli bagimli degisken i¢in sirasiyla sdyle kurulmustur:

Yet;r = a+ Py Yetit_1+ B2 BD;t + B3 PD; + & (1)

Yettj;, = a+ Py Yettj;;_1+ P2 BDiy + B3 PDir + &  (2)

Yukarida yer alan iki modelde de tiim degiskenler logaritmik formda olup i
iilkeleri, t ise zaman boyutunu temsil etmektedir. Birinci modelde, bagimli degisken
olan yet degiskeni toplam nihai enerji tiiketiminin payr olarak yenilenebilir enerji
tilketimini ve yeti, t-1 ise bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degerini ifade
etmektedir. Denkligin saginda yer alan agiklayict degiskenlerden BD;; olarak {i¢
farkli bankacilik degiskenini kullanilmigtir. Bunlardan ilki vargdp degiskeni olup
mevduat banka aktiflerinin GSYH’ye orani belirtmektedir. Ikinci degisken olarak
ykmgdp degiskeni bankalar ve banka dis1 finansal aracilarin likit ylikiimliiliiklerinin
GSYH’ye oranmi gostermektedir. Ugiincii degisken ise ozelkredigdp degiskeni olup
Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ye oranini temsil etmektedir. Modeldeki ikinci
grup agiklayict degiskenler olan PD;; li¢ farkli piyasa degiskenini temsil etmektedir.
Bunlardan ilki kapgdp piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye oranini belirtmektedir.
Ikinci olarak hacimgdp degiskeni sermaye piyasalarmin islem hacminin GSYH’ye

oranini ifade etmektedir. Son olarak devirgdp degiskeni, piyasadaki hisse
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senetlerinin  toplam islem hacminin piyasa kapitalizasyona oranlanmasiyla

hesaplanan iglem gérme oran1 degiskenidir.

Ikinci modelde ise diger bagimli degisken olan yettj degiskeni TJ cinsinden
yenilenebilir enerji tiiketimini temsil etmektedir. Ayrica Vettjir; ise bagimli
degiskenin bir donem gecikmeli degerini ifade etmektedir. Calismada iki farkli
bagimli degisken dikkate alinarak kurulan toplam 18 farkli model gelismis,

gelismekte olan ve tiim tlkeler i¢in ayr1 ayr1 sitnanmustir.

4.3. Kisitlar

Gergeklestirilen analizler belli kisitlar ve varsayimlar altinda gegerlidir.
Metodolojik kisitlar disinda bu c¢alismada bazi teknik kisitlar bulunmaktadir.
Calismanin analizi i¢in toplanan veriler diizenlendiginde, yenilenebilir enerji
tiiketimi ile ilgili cok sayida farkli veri tiiri bulundugu tespit edilmistir. Literatiirde
yenilenebilir enerji tiiketimi olarak ¢ok sayida farkli degiskene ulasilabilir ancak bu
calismada en ¢ok verisine ulasilabilen toplam nihai enerji tiiketiminin yilizde payi
olarak yenilenebilir enerji tiiketimi ve terajiil cinsinden yenilenebilir enerji tiiketimi

degiskenleri bagimli degisken olarak analizlere dahil edilmistir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri olarak kullanilan bankacilik ve piyasa
degiskenlerine iliskin veri tiirleri de c¢esitlilik gostermektedir. Literatiir
incelendiginde ¢ok sayida calismada finansal gelismeyi temsil eden farkli tiirde
bankacilik ve piyasa degiskenleri bulunmaktadir. Bu ¢alismada veri eksikligi en az
olan ve en uzun dénemde verisine ulasilabilen {i¢ farkli bankacilik degiskeni ve ti¢
farkli piyasa degiskeni olmak {lizere alti farkli finansal gelismeyi temsil eden
degisken kullanilabilmistir.  Bankacilik degiskenleri olarak mevduat banka
aktiflerinin GSYH’ye orani, finansal aracilarin likit yiikiimliliklerinin GSYH’ye
orant ve Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ye oran1 degiskenleri
kullanilabilmistir. Piyasa degiskenleri olarak piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye
orani, sermaye piyasalarinin iglem hacminin GSYH’ye orani ve islem gérme orani

degiskeni analize dahil edilebilmistir.
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Calismanin diger bir kisit1 ise analiz donemi olarak 1990 — 2012 araliginin
belirlenmesidir. 1990 yil1 6ncesi déonemde verilerin ¢ok sinirli olmasi ve kayip veri
sorununu olmasi bu ¢alisma doneminin tercih edilmesine neden olmustur. Ayrica
sO6z konusu veriler 2 ile 3 yil gecikme ile yayimlandigindan analiz donemi 2012
yilinda kesilmistir. Uciincii kisit olarak, gelismekte olan iilkelerden Katar ve Birlesik
Arap Emirlikleri iilkelerinin degiskenlerin tamamina yakininda veri kayiplari oldugu

gozlenmis ve bu sebeple bu iilkeler analiz dig1 tutulmustur.

4.4. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenleri istatistiksel acidan degerlendirmek
amaciyla asagida yer alan tablolar ile gelismis, gelismekte olan ve tiim iilkelere ait
tanimlayict istatistikler ayr1 ayri incelenmistir. Tanimlayict istatistiklerde
degiskenlere ait gozlem sayilari, ortalamalari, standart sapma degerleri, en kiigiik ve
en biyiik degerleri yer almaktadir. Tablolardan goriildigii lizere degiskenlerin
gézlem sayilar1 veri eksikligi nedeniyle degiskene bagli olarak farklik

gostermektedir. Tablo 34°de gelismis iilkelere ait tanimlayic istatistikler goriilebilir.

Tablo 34 - Gelismis Ulkeler Tamimlayic1 Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sayisi Sapma

yet 529 14.11 14.56 0.19 61.38
yettj 529| 396283.80| 677262.30 252.44| 4636843.00
vargdp 509 111.87 41.97 36.93 248.09
ykmgdp 506 93.97 48.15 37.83 322.18
ozelkredigdp 509 96.14 38.38 29.54 212.90
kapgdp 523 93.05 117.53 8.12 1086.48
hacimgdp 524 64.70 84.45 1.48 821.96
devirgdp 523 69.23 45.71 4.49 309.80

Tablo 34 incelendiginde, yettj bagimli degiskenin yiizde degil enerji birimi
olan terajule cinsinden olmasi1 sebebiyle standart sapmasinin oldukca yiiksek oldugu
goriilmektedir.  Yenilenebilir enerji tiiketimini temsilen iki farkli bagimh
degiskenden yet degiskeninin yettj degiskenine kiyasla ortalama ve standart sapma
degerleri agisindan daha istikrarli oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte finansal

gelisme degiskenlerinin ortalama degerlerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir.
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Ayrica piyasa degiskelerinin bankacilik degiskenlerine kiyasla daha yiiksek
degiskenlik gosterdigi gdzlenmektedir. Ozellikle kapgdp degiskeni finansal gelisme
degiskenleri arasinda standart sapmasi en yiikksek olan degisken oldugu
goriilmektedir. Tablo 35°de gelismekte olan iilkelere ait tanimlayic istatistikler yer

almaktadir.

Tablo 35 — Gelismekte Olan Ulkeler Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sayisi Sapma

yet 460 20.91 15.73 0.44 58.65
yettj 460 1253254 2470307 14810 12000000
vargdp 453 59.43 31.78 6.09 173.43
ykmgdp 454 54.98 31.05 9.66 178.53
ozelkredigdp 453 47.46 31.57 3.29 165.86
kapgdp 448 48.88 47.71 0.01 265.56
hacimgdp 447 22.66 27.32 0.07 160.45
devirgdp 447 61.20 62.95 1.58 538.31

Tablo 35 incelendiginde, yettj bagimli degiskeni gelismis tilkelerde oldugu
gibi standart sapmasi oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin gozlem
sayilart gelismis iilkelere kiyasla daha diisiik diizeyde bulunmasi, gelismekte olan
iilkelere ait verilerde daha ¢ok veri kayiplar1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
finansal gelisme degiskenlerinin gelismis {lkelerde oldugu gibi ortalama
degerlerinin birbirine yakin seyretmektedir. Asagida yer alan Tablo 36’da tiim

iilkelere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 36 - Tiim Ulkeler Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sayisi Sapma

Yet 989 17.27 15.48 0.19 61.38
Yettj 989 794875 1806391 252 12000000
Vargdp 962 87.17 45,74 6.09 248.09
Ykmgdp 960 75.53 45.34 9.66 322.18
Ozelkredigdp 962 73.22 42.88 3.29 212.90
Kapgdp 971 72.67 94.70 0.01 1086.48
Hacimgdp 971 45.34 68.03 0.07 821.96
Devirgdp 970 65.53 54.46 1.58 538.31
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Tablo 36 degerlendirildiginde, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
duruma benzer olarak, yettj bagimli degiskeninin standart sapmasinun oldukga
yiikksek oldugu goriilmektedir. Ayrica finansal gelisme degiskenleri arasinda bir
uyum oldugu gozlenmekle birlikte kapgdp degiskeninin standart sapmasi diger
degiskenlere kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. Bulgular birlikte
degerlendirildiginde, yettj bagimli degiskeni disinda diger degiskenlerde biiyiik
Olgekli degisiklikler olmadig1 gdzlenmektedir.

Calismadaki degiskenlere ait korelasyon degerleri gelismis, gelismekte olan

ve tiim iilkeler bazinda incelenmistir. Tablo 37’de gelismis iilkelere ait verilerin

birbirleriyle olan korelasyonlar1 gosterilmistir.

Tablo 37 - Degiskenlere Ait Korelasyonlar: Gelismis Ulkeler

Bagimh Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler | Bankacihik Degiskenleri Piyasa Degiskenleri
Degiskenler Ozel

yet  vyettj |vargdp ykmgdp kredi | kapgdp hacimgdp devirgdp

gdp

yet 1.00
yettj 0.69 1.00
vargdp -0.22  -0.20 1.00
ykmgdp -0.40 -0.27 0.75 1.00
ozelkredigdp | -0.14 -0.17| 0.95 0.68 1.00
kapgdp -0.41 -0.28 0.25 0.43 033 1.00
hacimgdp -0.25 0.00| 0.21 0.34 0.28 0.81 1.00
devirgdp 0.03 0.29 0.02 0.06 0.05 0.25 0.74 1.00

Tablo 37 incelendiginde, bankacilik degiskenleri vargdp, ykmgdp ve
ozelkredigdp degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon oldugu tespit edilmistir.
Piyasa degiskenlerinden hacipgdp ile kapgdp ve devirgdp arasinda yiiksek
korelasyon bulunmaktadir. Bundan dolayi, s6z konusu degiskenlerin modele ayri
ayr1 dahil edilmesinin daha uygun oldugu disiiniilmiistiir. Tablo 38’de gelismekte

olan tilkelere ait verilerin birbirleriyle olan korelasyonlari bulunmaktadir.
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Tablo 38 - Degiskenlere Ait Korelasyonlar: Gelismekte Olan Ulkeler

Bagimh Bagimsiz Degiskenler
Degiskenler | papkaciik Degiskenleri Piyasa Degiskenleri
Degiskenler Ozel
yet  yettj [ vargdp ykmgdp kredi | kapgdp hacimgdp devirgdp
gdp
yet 1.00
yettj 0.67 1.00
vargdp -0.16 0.00| 1.00
ykmgdp -0.14 0.04| 0.87 1.00
ozelkredigdp | -0.15 -0.02| 094 079  1.00
kapgdp 0.01 0.03 0.49 035 054 1.00
hacimgdo | -0.22 0.09| 058 049 059 0.72 1.00
devirgdp -0.25 0.21 0.22 0.27 0.18 -0.09 0.54 1.00

Tablo 38 incelendiginde, gelismis tilkelerdeki korelasyon iliskine benzer bir
iliski oldugu goriilmektedir. Calismanin bagimli degiskenleri yet ve yettj arasinda
yiiksek korelasyon oldugu goriilmektedir. Ayrica vargdp, ykmgdp ve ozelkredigdp
olmak {izere ii¢ farkli bankacilik degiskenleri arasinda da yiiksek korelasyon oldugu
tespit edilmis ve bu sebeple gelismis iilkelerde oldugu gibi modele ayr1 ayri dahil
edilmelerinin daha uygun oldugu diistinilmiistiir. Piyasa degiskenlerinde bankacilik
degiskenlerine kiyasla yiiksek diizeyde bir korelasyon bulunmasa da kapgdp ve
hacimgdp arasindaki %72 korelasyon olmasi piyasa degiskenlerinin de bagimsiz
olarak modele katilmasmin uygun oldugunu isaret etmektedir. Tablo 39’da tiim

tilkelere ait verilerin birbirleriyle olan korelasyonlart yer almaktadir.

Tablo 39 - Degiskenlere Ait Korelasyonlar: Tiim Ulkeler

Bagimh Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Bankacilik Degiskenleri Piyasa Degis.
Degiskenler Ozel

yet yettj | vargdp ykmgdp kredi | kapgdp hacimgdp devirgdp

gdp

yet 1.00
yettj 0.70 1.00
vargdp -0.31 -0.23 1.00
ykmgdp -0.36  -0.23 0.88 1.00
ozelkredigdp [ -0.27 -0.22 0.96 082 1.00
kapgdp -0.29 -0.21 0.52 0.50 0.57 1.00
hacimgdp -0.32 -0.07 0.56 054 0.58 0.79 1.00
devirgdp -0.15 0.18 0.24 0.26 0.22 0.12 0.64 1.00
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Tablo 39 incelendiginde, tiim iilkeler agisindan da bagimli degiskenler
arasinda yliksek korelasyon bulundugu goézlemlenmistir. Finansal gelismeyi
temsilen kullanilan bagimsiz degiskenler piyasa ve bankacilik degiskenleri olarak
kendi icerisinde yliksek korelasyon bulunmaktadir. Modele dahil edilecek bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda yiiksek korelasyon barindirmasi elde edilen analiz
bulgularinda c¢oklu dogrusal baginti problemine neden olabilmektedir. Coklu
dogrusal bagint1 bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal yada dogrusala yakin iligki
olmast durumudur. Bu durum giliven araliklarinin biliylimesine ve t istatistigi
degerlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, aralarinda yiiksek
korelasyon tespit edilen degiskenlerin modellere ayr1 ayri dahil edilmesinin uygun
oldugu anlasilmaktadir. Bu karar1 destekleyici nitelikte gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin korelasyon matrislerinde aralarinda yiiksek korelasyon tespit edilen
degiskenlerin tiim iilkeler i¢in de benzer olarak yiiksek korelasyon barindirdigi

goriilmektedir.

Tablolar birlikte degerlendirildiginde bagimli degiskenlerin finansal
gelismeyi temsil eden bagimsiz degiskenlere benzer korelasyon tepkisi vermesi
degiskenlerin gecerli oldugunu belirtmektedir. Finansal gelismeyi temsilen
kullanilan bagimsiz degiskenler piyasa ve bankacilik degiskenleri olarak kendi
icinde korelasyon bulundugu bagimsiz olarak ise korelasyonsuz olduklar
anlagilmaktadir. Calismada gercgeklestirilen panel analiz sonuglar1 gelismis,
gelismekte olan ve tiim iilkeler bazinda her bir bagimli degisken ile dokuz model
olmak iizere toplam on sekiz model kurularak Sistem GMM yontemiyle analizler
gerceklestirilmistir. Her modelde bagimli degisken olan yenilenebilir enerji
tiketimini temsil eden yet degiskeninin gecikmeli degeri ile analiz

gerceklestirilmistir.

Tablo 40’da yer alan bulgular incelendiginde, test edilen modellerin
tamaminda gecikmeli yet degiskenindeki tahmin katsayist pozitif, kalict ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, bir yildaki enerji
tiiketiminin bir 6nceki yildaki enerji tiiketiminden biiyiik 6l¢iide etkilendigini ortaya

koymaktadir. Tim modellerde analize dahil edilen bankacilik degiskenlerinin
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tamaminin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Bankacilik
degiskenlerinden ykmgdp degiskenin digerlerine kiyasla daha yiiksek katsayi
degerlerine sahip olmasi ve bu degerlerin pozitif olmasi1 gelismis iilkelerde finansal
gelismenin bankacilik degiskenleriyle olgiilmesi durumunda yenilenebilir enerji
tikketimini arttirdigin1 gostermektedir. Buna karsilik piyasa degiskenleri kurulan
hi¢bir modelde istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Bu kapsamda, finansal
gelismeyi temsil eden bankacilik degiskenlerinin yenilenebilir enerji tiiketimi
iizerinde pozitif yonde giiclii bir etkisi oldugu anlagilmakta iken; piyasa degiskenleri

acisindan boyle bir iligki tespit edilememistir.

Tablo 40 — Gelismis Ulkelere Ait Tahmin Sonuclar (Yet)

Desisken Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
gl 1 2 3 4 5 6 7 8 9
et (-1) 0.982 | 0.985"" | 0.982 [ 0.979"" | 0.983" | 0.980" | 0.980" | 0.984 | 0.982""
Y (66.53) | (64.56) | (66.62) | (71.32) | (69.69) | (70.90) | (72.68) | (67.64) | (67.38)
varad 0.088™ | 0.085" | 0.073"

9P 1 24 | 232) | @12
kmad 0.113™" | 0.112™" | 0.100™"

ykmgdp (356) | (3.37) | (3.07)

ozelkredig 0.088™ | 0.088™ | 0.074™
dp (2.67) | (2.59) | (2.30)

-0.012 -0.016 -0.015
kapgdp |1 g7y (-1.44) (-1.22)
hacimad 0.001 -0.000 -0.001
gdp (0.20) (-0.17) (-0.23)
devirad 0.018" 0.0163" 0.015
gdp (1.70) (1.76) (1.43)
F Tesi 1690 | 1417 | 1511 | 1890 | 1782 | 1772 | 2105 | 1709 | 1534
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
ARL -3.5 -3.5 -3.5 351 | 352 | -351 -35 -35 -3.49
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
ARD 0.82 0.86 0.87 0.80 0.85 0.85 0.81 0.85 0.86
[0.410] | [0.388] | [0.382] | [0.421] | [0.397] | [0.395] | [0.420] | [0.395] | [0.392]

Sargan | 286.89 | 286.57 | 285.01 | 280.02 | 279.23 | 278.41 | 284.54 | 284.32 | 283.30
Testi [0.054] | [0.056] | [0.063] | [0.093] | [0.099] | [0.105] | [0.066] | [0.067] | [0.073]
Hansen | 17.19 | 21.06 | 21.73 | 1896 | 21.97 | 1862 | 1874 | 21.70 | 21.12
Testi [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000]

Parantez ile belirtilmis degerler t istatistigi katsayilardir.

Koseli parantez ile belirtilmis degerler testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
* %10 6nem seviyesinde (p < 0.10) anlamlilig1 belirtmektedir.
** 05 dnem seviyesinde (p < 0.05) anlamlilig1 belirtmektedir.
*** 061 onem seviyesinde (p < 0.01) anlamlilig1 belirtmektedir.

139



Tablo 40 da goruldigi tizere kullanilan degiskenlerin modele uyumunu test

eden F-testi degerleri istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup kurulan model

kalibinin analiz i¢in uygun oldugunu gostermektedir. Ayrica panel analiz i¢in Sistem

GMM sonuglarmin gegerliligini sinayan AR2 testinin tiim modeller i¢in anlamli

oldugu bulgusuna ulasilmistir. Modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerin tutarlilig

acisindan asir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerli olup olmadigini 6lgen Sargan ve

Hansen test sonuglarinin birbiriyle tutarlt oldugu ve kullanilan ara¢ degiskenlerin

gegerli oldugu tespit edilmistir. Gelismis iilkeler i¢in yettj bagimli degiskeni ile

bankacilik ve piyasa degiskenlerinin ayr1 ayr1t modele katilmasiyla olusturulan dokuz

farkli modele iliskin panel sonuglar1 Tablo 41°de incelenebilir.

Tablo 41 — Gelismis Ulkeler Tahmin Sonuclar (Yettj)

Desisken Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
cgisie 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ettj (1) 1.004™ | 1.005 | 1.003"" | 1.002” | 1.003" | 1.001"" | 1.004™" | 1.005 " | 1.003""

yety (197.95) | (200.86) | (216.84) | (185.12) | (182.74) | (183.20) | (214.89) | (208.03) | (220.41)
varad 0.077"" | 0.077” | 0.070™

9P | 257 | (259 | (239)
kmad 0.0817" | 0.082"" | 0.075™"
yKmacp (348) | (355) | (3.19)
ozelkredig 0.0797 | 0.082™" | 0.072™
dp (2.85) | (2.94) | (2.64)
Kanad -0.003 -0.002 -0.007
PIAP 1 (0.32) (-0.23) (-0.62)
hacimad 0.000 0.000 -0.002
gdp (0.14) (0.15) (-0.40)
devirad 0.008 0.008 0.005
9dp (0.86) (0.86) (0.57)
ETesti | 13163 | 13696 | 15818 | 12770 | 11500 | 12121 | 15459 | 14619 | 17444
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
ARL -3.7 -3.7 -3.7 -3.7 -3.7 -3.7 -3.7 -3.7 -3.7
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
AR? 0.88 0.95 0.91 0.88 0.94 0.90 0.87 0.94 0.89
[0.376] | [0.341] | [0.365] | [0.381] | [0.346] | [0.371] | [0.385] | [0.348] | [0.375]
Sargan | 245.40 | 24555 | 247.19 | 246.23 | 245.89 | 247.75 | 242.29 | 242.27 | 244.50
Testi [0.570] | [0.568] | [0.538] | [0.555] | [0.562] | [0.528] | [0.625] | [0.625] | [0.073]
Hansen | 22.73 | 2275 | 22.67 | 2272 | 2279 | 2267 | 2264 | 2279 | 22.60
Testi [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000]

Parantez ile belirtilmis degerler t istatistigi katsayilardur.

Koseli parantez ile belirtilmis degerler testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
* %10 6nem seviyesinde (p < 0.10) anlamlilig1 belirtmektedir.
** 05 onem seviyesinde (p < 0.05) anlamlilig1 belirtmektedir.
*** 061 6nem seviyesinde (p < 0.01) anlamlilig1 belirtmektedir.
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Tablo 41 incelendiginde, analiz edilen modellerin tamaminda gecikmeli yettj
bagimli degiskenin tahmin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Finansal gelismeyi temsil eden bankacilik degiskenleri dabhil
edildikleri modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve isaret¢ilerinin tiim
modellerde pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Bu yet bagimli degiskeniyle
gerceklestiren analiz  bulgularina benzer olarak bankacilik degiskenleri ile
yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda iliski oldugu ve bankacilik yoniiyle finansal
gelismenin yenilenebilir enerji tiikketiminde artisa yol actii anlasilmaktadir. Bunun
aksine piyasa degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Ayrica kurulan modellerin tamaminin model kalibinin analiz
icin uygun oldugu F-testi degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasindan
anlagilmaktadir. Bunlara ek olarak, sonuglarinin gecerliligini sinayan AR2 testinin
ve kullanilan ara¢ degiskenlerin tutarliligini sinayan Sargan ve Hansen testlerini tim

modeller i¢in gegerli oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Gelismekte olan iilkeler icin yet bagimli degiskeni ile bankacilik ve piyasa
degiskenlerinin ayr1 ayri modele katilmasiyla olusturulan dokuz farkli modele iliskin
panel sonuglar1 asagida yer alan Tablo 42°de gosterilmistir. Tablodaki bulgular
incelendiginde, gelismekte olan iilke analizi sonuglar1 gelismis iilkelere ait analize
gore oldukga farkli sonuglar icermektedir. Bankacilik degiskenleri ile yenilenebilir
enerji tiikketimi arasinda gelismis iilke analizinde tespit edilen giiclii iliski,
gelismekte olan iilke analizinde tespit edilememistir. Bankacilik degiskenlerinden
sadece vargdp degiskeninin katildig1 birinci modelde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Finansal gelismeyi temsil eden diger bankacilik ve piyasa
degiskenlerinin hicbirinde anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Ayrica kurulan
modellerin uygunlugunu sinayan F-testi degerlerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak, sonuglarin gecerliligini sinayan AR2 testinin
tim modeller icin anlamli oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Sargan ve Hansen test
sonuglarinin birbiriyle tutarli oldugu dolayisiyla kullanilan ara¢ degiskenlerin

gecerli oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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Tablo 42 — Gelismekte Olan Ulkeler Tahmin Sonuclari (Yet)

Degisken Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9
et (1) 0.9807"| 0.9717"| 0.967" | 0.9777"| 0.968""| 0.964™" | 0.980""| 0.973""| 0.968""
(39.43) [ (41.00)| (43.34)| (41.87)| (45.32)| (45.73)| (38.10)| (38.85)| (43.27)
0.072™| 0.081| 0.049
vargdp (2.22)| (2.08)| (1.98)
0.071| 0.080| 0.048
ykmgdp (1.86)| @77 (1.58)
ozelkredig 0.045( 0.050| 0.033
dp (1.80)| (@76)| (1.73)
-0.016 -0.014 -0.011
kapgdp (-1.72) (-1.65) (-1.47)
hatimadp -0.016 -0.015 -0.012
(-1.47) (-1.41) (-1.29)
) 0.018 -0.019 -0.018
devirgdp (-1.50) (-1.54) (-1.42)
) 729.22| 661.24 1286 1044 959 1434 569 560 1205
- Test [0.000] | [0.000]| [0.000]| [0.000]| [0.000]( [0.000]| [0.000]| [0.000]| [0.000]
220| -246| -226| -220| -2.48 227 -219| 244 -2.25
ARL [0.028]| [0.014]| [0.024]| [0.028]| [0.013]| [0.023]| [0.028]| [0.015]| [0.024]
-0.87| -1.98| -1.22 0.86| -1.96 -1.23| -085| -1.95| -1.17
AR2 [0.384] | [0.048]| [0.222]| [0.390]| [0.050]| [0.219]| [0.398]| [0.051]| [0.240]
Sargan 266.03| 95g77| 266.7| 273.76| 265.52| 272.82| 271.91| 263.92| 269.94
Testi [0.232]| [0-338]| [0.223]| [0.144]| [0.239]| [0.154]| [0.163]| [0.261]] [-0.073]
Hansen 16.81| 15.39| 1022 1491 14.19| 11.36| 16.43| 13.26| 21.12
Testi [1.000]| [1.000]| [1.000]| [1.000]| [1.000]( [1.000]| [1.000]| [1.000]| [1.000]

Parantez ile belirtilmis degerler t istatistigi katsayilardir.

Koseli parantez ile belirtilmis degerler testlerin olasilik degerlerini géstermektedir.
* %10 6nem seviyesinde (p < 0.10) anlamlilig1 belirtmektedir.

** 065 6nem seviyesinde (p < 0.05) anlamlilig1 belirtmektedir.

*** 061 onem seviyesinde (p < 0.01) anlamlilig1 belirtmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in yettj bagimli degiskeni ile bankacilik ve piyasa
degiskenlerinin ayr1 ayrt modele katilmasiyla olusturulan dokuz farklt modele iliskin

panel analiz sonuglar1 Tablo 43’de belirtilmistir.
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Tablo 43 - Gelismekte Olan Ulkeler Tahmin Sonuclar: (Yettj)

Desisk Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
esisien 10 11 12 13 14 15 16 17 18
i (1) 0.9797" | 0.984™ | 0.980™" | 0.978" | 0.983™ | 0.978™ | 0.980"" | 0.986"" | 0.983""
yettj (-
(82.83) | (94.22) | (106.74) | (84.7) | (96.37) | (99.90) | (81.39) | (92.67) | (115.34)
0.010 | 0.032 | 0.043
vargdp
(0.41) | (0.94) | (1.92)
0.003 | 0.026 | 0.046
ykmgdp
(0.17) | (0.79) | (1.97)
dp (0.31) | (0.73) | (1.61)
0.013™ 0.015™ 0.014™
kapgdp
(2.47) (3.71) (2.43)
) 0.003 0.005 0.005
hacimgdp
(0.55) (0.97) (0.83)
] -0.011 -0.011 -0.010
devirgdp
(-0.93) (-0.95) (-0.86)
 Tesi 2514 2962 4066 2570 3159 4239 2527 2988 4621
estl
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
ARL -1.99 -2.18 -2.00 -2.00 -2.18 -2.00 -1.99 217 -1.99
[0.046] | [0.030] | [0.046] | [0.046] | [0.029] | [0.045] | [0.047] | [0.030] | [0.046]
Al -0.47 -1.67 -0.59 -0.48 -1.68 -0.58 -0.47 -1.67 -0.58
[0.637] | [0.094] | [0.552] | [0.631] | [0.093] | [0.564] | [0.636] | [0.094] | [0.565]
Sargan | 233.96 | 23224 | 23249 | 235.35 | 234.13 | 235.78 | 234.07 | 232.26 | 2333
Testi [0.759] | [0.783] | [0.780] | [0.738] | [0.757] | [0.732] | [0.757] | [0.783] | [0.769]
Hansen | 15.89 | 16.01 | 17.98 | 16.64 | 1646 | 17.62 | 16.15 | 16.24 | 17.01
Testi [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000]

Parantez ile belirtilmis degerler t istatistigi katsayilardir.

Koseli parantez ile belirtilmis degerler testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
* %10 6nem seviyesinde (p < 0.10) anlamlilig1 belirtmektedir.

** 065 6nem seviyesinde (p < 0.05) anlamlilig1 belirtmektedir.

*** 061 onem seviyesinde (p < 0.01) anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 43 incelendiginde, gelismekte olan iilkeler {izerinde gergeklestirilen
analiz sonucunda, bankacilik degiskenlerinden higbiri analize dahil edildigi
modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmazken; piyasa degiskenlerinden sadece
kapgdp degiskeni her modelde anlamli bulunmustur. Iliski tespit edilen kapgdp
degiskeninin katsayilarinin pozitif oldugu dolayisiyla finansal gelismenin piyasa
kapitalizasyonu ile ol¢iilmesi durumunda yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigi

sOylenebilir ancak diger iKi piyasa degiskeninde boyle bir iliski bulunamamasi ve
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yet bagimh degiskeniyle gerceklestirilen analizde de benzer bulgulara ulasilamamasi

tespit edilen bu iliskinin giiciinii zayiflattig1 sdylenebilir.

Ayrica gelismis {llkeler ile kiyaslandiginda, gelismis iilkeler iizerinde
gergeklestirilen analizde bankacilik degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiiketimi
arasinda giiclii bir iligki tespit edilirken; piyasa degiskenleri agisindan hi¢bir anlamli
iligki tespit edilememistir. Bu gelismis iilkelerde bankacilik sisteminin gelismekte
olan iilkelere kiyasla fonksiyonunu daha etkin bir sekilde yerine getiriyor
olmasindan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir. F-testi degerlerinin istatistiksel
olarak anlamli olmasi kurulan model kaliplarinin analiz i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Ayrica sonuglarin gegerliligini sinayan AR2 testinin ve kullanilan
ara¢ degiskenlerin tutarliligini sinayan Sargan ve Hansen testlerini tiim modeller i¢in

gecerli oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tim tlkeler icin yet bagimlh degiskeni ile bankacilik ve piyasa
degiskenlerinin ayr1 ayri modele katilmasiyla olugturulan dokuz farklt modele iliskin
panel sonuglari Tablo 44’de gosterilmistir. Tiim {ilkeler iizerinde gergeklestirilen
analiz sonuclarma goére yet bagimli degiskeninin tahmin katsayist pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bankacilik degiskenleri gelismis iilkeler panelinde
elde edilen sonuglara benzer olarak tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu tiim iilkeler birlikte analiz edildiginde
finansal gelismenin bankacilik degigkenleriyle temsili durumunda yenilenebilir
enerji tiiketimini arttirdigini géstermektedir. Bankacilik degiskenlerinde tespit edilen
bu iliski piyasa degiskenlerinde tespit edilmemistir. Ayrica F-testi degerleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup kullanilan degiskenlerin modele uyumlu
gostermektedir. Ayrica AR2 testi bulgular1 kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli
oldugu anlagilmistir. Sargan ve Hansen test sonuglar1 ise anlamli bulunmus olup

kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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Tablo 44 — Tiim Ulkeler Tahmin Sonuglar: (Yet)

Desisken Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
&3 1 2 3 4 5 6 7 8 9
et (-1) 0.9647|0.96377|0.966  |0.965 | 0.964" |0.966" |0.965  [0.963" |0.966
y (70.95) | (69.99) | (70.66) | (73.56) | (71.98) | (72.29) | (68.57) | (68.04) | (68.75)
varad 0.078" |0.080"" | 0.067""
9% | (384) | (352) | (3.65)
kmad 0.089”"|0.091° | 0.080""
ykmgdp (3.91) | (3.55) | (3.55)
ozelkrediad 0.068"" | 0.069"" | 0.059""
gdp (3.77) | (3.42) | (3.64)
Kapad -0.009 -0.008 -0.009
PIAP | (1.62) (-1.44) (-1.64)
hacimgdp -0.005 -0.004 -0.005
(-0.88) (-0.78) (-0.91)
devirad 0.006 0.005 0.005
gcp (0.56) (0.55) (0.50)
E Testi 2112 | 1988 | 2117 | 2045 | 1973 | 2023 | 2052 | 1963 | 2084
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
ARL -408 | -424 | -409 | -409 | -425 | -410 | -4.07 | -423 | -4.08
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
AR? 042 | -006 | 044 | 041 | -008 | 044 | 045 | -005 | 0.6
[0.675] | [0.950] | [0.658] | [0.679] | [0.934] | [0.662] | [0.656] | [0.961] | [0.644]
Sarqan Testi | 306:34 | 305.36 | 306.03 | 306.10 | 305.18 | 305.16 | 305.47 | 305.19 | 305.44
g [0.010] | [0.011] | [0.010] | [0.010] | [0.011] | [0.011] | [0.011] | [0.011] | [0.011]
Hansen 4113 | 4253 | 41.89 | 41.33 | 38.75 | 41.10 | 42.05 | 41.69 | 41.27
Testi [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000]

Parantez ile belirtilmis degerler t istatistigi katsayilardir.

Koseli parantez ile belirtilmis degerler testlerin olasilik degerlerini géstermektedir.
* %10 6nem seviyesinde (p < 0.10) anlamlilig1 belirtmektedir.
** 065 6nem seviyesinde (p < 0.05) anlamlilig1 belirtmektedir.
*** 061 onem seviyesinde (p < 0.01) anlamlilig1 belirtmektedir.

Tim {ilkeler igin yett;

bagimhi degiskeni ile bankacilik ve piyasa

degiskenlerinin ayr1 ayrt modele katilmasiyla olusturulan dokuz farkli modele iliskin

panel sonuglar1 Tablo 45°de belirtilmistir.
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Tablo 45 - Tiim Ulkeler Tahmin Sonuclar: (Yettj)

Desisken Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
&3 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ettj (1) 1.003"" | 1.005 | 1.004™" | 1.002"" | 1.004" | 1.003"" | 1.004™" | 1.006" | 1.005

yer (151.49) | (154.57) | (155.81) | (148.95) | (151.22) | (150.41) | (150.89) | (151.30) | (153.99)
varad 0.035 | 0.045" | 0.045™

9% 1 o1 | (269 | (3.09)
kmad 0.042 | 0.054™ | 0.054""
yrmacp (2.30) | (313) | (357)
ozelkrediad 0.0347 | 0.042"" | 0.042""
gcp 234) | (286) | (3.27)

Kapad 0.006 0.006 0.005
AP 1 (1.18) (1.15) (L01)

hacimad 0.002 0.001 0.001

gdp (0.57) (0.46) (0.27)
devirad 0.003 0.002 0.002
gdp (0.60) (0.41) (0.42)
E Testi 8496 | 8133 | 8270 | 8435 | 7951 | 7656 | 8547 | 7962 | 8016
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
ARL -390 | -415 | -389 | -3.91 | -416 | -389 | -3.90 | -415 | -3.89
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
AR? 057 | 005 | 055 | 057 | 004 | 055 | 057 | 0.04 0.55
[0.572] | [0.958] | [0.582] | [0.571] | [0.964] | [0.584] | [0.571] | [0.965] | [0.584]

Sarqan Testi | 27391 | 268.83 | 27045 | 273.69 | 268.95 | 270.42 | 272.06 | 267.21 | 268.60
g [0.153] | [0.210] | [0.190] | [0.155] | [0.208] | [0.191] | [0.172] | [0.230] | [0.213]
Hansen | 38.66 | 39.61 | 39.57 | 39.93 | 40.67 | 41.26 | 38.01 | 40.05 | 37.56
Testi [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000] | [1.000]

Parantez ile belirtilmis degerler t istatistigi katsayilardir.

Koseli parantez ile belirtilmis degerler testlerin olasilik degerlerini géstermektedir.

*

%10 6nem seviyesinde (p < 0.10) anlamlilig1 belirtmektedir.

** 065 6nem seviyesinde (p < 0.05) anlamlilig1 belirtmektedir.
*** 051 6nem seviyesinde (p < 0.01) anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 45°deki bulgular incelendiginde, tiim tilkeler dikkate alindiginda elde

edilen sonuglar, gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda elde edilen sonuglardan

oldukca farklilik gostermektedir. Tiim {ilkeler iizerinde yapilan testler sonucunda,

bankacilik degiskenleri gelismis iilke sonuglariyla benzer olarak birinci model

disinda tiim modellerde istatistiksel anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug yettj

bagimli degiskeninin yet bagimli degiskenindeki bulgulara paralel olarak bankacilik

degiskenlerinin yenilenebilir enerji tiikketimi lizerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu

anlagilmaktadir. Piyasa degiskenlerinin ise hicbir modelde istatistiksel olarak

anlamli oldugu bulgusuna ulasilamamis olup sermaye piyasalarinin gelismisligi ile
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yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Gergeklestirilen
analizin gegerliligini sinayan AR2 testi ile Sargan ve Hansen testleri kullanilan arag

degiskenlerin gegerli oldugunu gostermektedir.

4.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu c¢alismada, finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki
iliski nihai enerji tiiketiminin pay1 olarak yenilenebilir enerji tiiketimi ve terajiil
cinsinden yenilenebilir enerji tikketimi bagimli degiskenleri kullanilarak gelismis,
gelismekte olan ve tiim ilkeler iizerinde ayr1 ayri test edilip farkli bulgulara
ulagilmistir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, gelismis {ilkeler iizerine
yapilan analiz bulgular ile gelismekte olan iilkeler iizerinde gerceklestirilen analiz
bulgular farklilik gostermektedir. Bu dogrultuda iilkelerin hem bankacilik hem de
sermaye piyasalar1 agisindan gelisme diizeylerinin bu bulgular1 destekler nitelikte

olabilecegi degerlendirilmelidir.

Gelismis iilkeler iizerinde hem nihai enerji tiiketiminin payr olarak
yenilenebilir enerji tiikketimi hem de terajiil cinsinden yenilenebilir enerji tiiketimi
bagimli degiskenleriyle gergeklestirilen analiz sonucunda, bankacilik degiskenleri
ile yenilenebilir enerji tikketimi arasinda giiclii ve pozitif yonde bir iligki tespit
edilirken; piyasa degiskenleri i¢in benzer anlamli bir iliski iki bagimli degisken
acisindan da tespit edilememistir. Gelismekte olan tilke analizinde ise bagimli
degiskenler bazinda farkli sonuglar elde edilmistir. Buna gore analize dahil edilen
ilk bagimli degisken olan nihai enerji tiiketiminin pay1 olarak yenilenebilir enerji
tiketimi bagimli degiskeniyle modellerin test edilmesi sonucunda bagimsiz
degiskenlerden mevduat bankalarinin aktiflerinin GSYH’ye orani degiskeni sadece
bir modelde pozitif yonde anlamli bulunurken; diger hicbir degisken agisindan
finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Ikinci bagimli degisken terajiil cinsinden yenilenebilir enerji tiikketimi
ile gergeklestirilen analiz sonucunda ise sadece piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye
orani bagimsiz degiskeni katildigi her modelde anlamli bulunmus olup diger
bagimsiz degiskenlerden hicbiri i¢in anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Analiz

bulgularinin bir biitiinliikk i¢cinde goriilebilmesi i¢in hangi finansal gelisme
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degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda ka¢ farklt modelde anlamli

iliski tespit edildigi Tablo 46’da 6zetlenmistir.

Tablo 46 — Degisken Bazinda Bulgular

Gelismis Gelismekte Tiim

Degiskenler Ulkeler U(l)klzlr(]e . Ulkeler
'z = vargdp 3 1 3
= S b
2 g & |ykmgdp 3 0 3
)%D g Q
a A ozelkredigdp 3 0 3
Z ’é" kapgdp 0 0 0
<
E 5 hacimgdp 0 0 0
~ = | devirgdp 0 0 0
E x vargdp 3 0 2
;§ _;i ’é" ykmgdp 3 0 8
a
= 2 ozelkredigdp 3 0 3
Eﬂ g}) kapgdp 0 3 .
= s [hacimgdp 0 0 0
= 8 :
E 5 |devirgdp 0 0 0

Tablo 46 incelendiginde, gelismis iilkelerde gelismekte olan iilkelere kiyasla
anlamli iligki tespit edilen model sayis1 daha fazla oldugu goriilebilmektedir. Piyasa
degiskenleri  agisindan  sonuglar  degerlendirildiginde,  sadece  piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ye orani degiskenin gelismekte olan iilkeler lizerinde
anlamli ¢iktigi bulgusu altinda, bankacilik degiskenleri ile yenilenebilir enerji
tiiketimi arasinda anlamli iligki bulgusuna ulasilan model sayisi piyasa degiskenleri
ile iliski bulunan model sayisindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Geligmis
tilkeler tizerinde gerceklestirilen analizlerde, bankacilik degiskenlerinin dahil
edildigi modellerde goézlenen anlamli iliski, gelismekte olan iilke analizinde
gbzlenmemektedir. Bu durumun, gelismekte olan iilkelerin bankacilik sisteminin
gelismis tlkelere kiyasla daha az etkin ve daha az gelismis olmasindan

kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.
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Gergeklestirilen analizin Tablo 46’da yer alan 6zet sonuglarina gore, her iki
bagimli degiskenin de modellere dahil edilen bagimsiz degiskenler arasinda anlaml
iliski tespit edilen model sayilarinin birbirine paralel oldugu goriilmektedir. Finansal
gelismeyi temsil eden bagimsiz degiskenlerin hem nihai enerji tiiketiminin pay1
olarak yenilenebilir enerji tiiketimi hem de terajiil cinsinden yenilenebilir enerji
tilketimi bagimli degiskenlerine benzer anlamlilik bulgularina sahip olmasi analizin

tutarliligi konusunda fikir vermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgularin bir kismi1 bazi ¢alismalar tarafindan
desteklenmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji
tiiketimi arasindaki iligkiyi inceleyen cok sayida c¢alismada pozitif yonde bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢aligmalardan biri Brunnschweiler (2010)
calismasi olup finans sektoriiniin gelismesinin yenilenebilir enerji sektorii tizerinde
pozitif ve giiclii bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica ilgili ¢alismada,
yenilenebilir enerji sektoriiniin  gelismesine katki saglamayr amaglayan bir
diizenleyici ¢ergevenin, finans boyutunu ve ozellikle 6zel sektoriin finansal aracilik
imkanlarmi dikkate almasi gerektigi ifade edilmektedir. Brunnschweiler (2010)
calismasinda finans sektoriiniin gelistirilmesi ve giiglendirilmesinin olduk¢a 6nemli
makroekonomik faydalar sagladigi belirtilmistir. Bu bulgulara benzer diger bir
calisma Fangmin ve Jun (2011) calismasi olup finans sektoriiniin yenilenebilir enerji
projelerinin gelistirilmesi {izerindeki etkisinin dl¢iilebilir oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle, finans sektorii yenilenebilir enerji projelerinin etkin bir sekilde
gelistirilmesi i¢in iilkeler i¢in olumlu bir rehber rolii tistlendigi belirtilmistir. Ayrica
Apergis ve Payne (2010a), Apergis ve Payne (2010b), Apergis ve Payne (2011a) ve
Apergis ve Payne (2012) caligmalarinda yenilenebilir enerji ayrimi yapilmadan
toplam enerji tiikketimi ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli olarak pozitif yonde
bir iligki bulundugu belirtilmistir. S6z konusu bulgulara benzer olarak bu ¢alismada
da gelismis {tlkelerde bankacilik degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiiketimi

arasinda giiclii ve pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir.

S6z konusu bulgular birlikte degerlendirildiginde, hem bankacilik hem de
sermaye piyasalar1 yoniiyle ele alinan finansal gelisme ile yenilenebilir enerji

tiikketimi arasinda nasil bir iligki olabilecegi ve bu iligkinin dayanaginin ne oldugu
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incelenebilir. Bu dogrultuda ilk olarak, yenilenebilir enerji tiiketiminin artmasi i¢in
bu alanda yapilan yatirimlarin artmasi gerekmektedir. Yenilenebilir enerji alaninda
yatirim yapmayi planlayan isletmelerin ve diger kurumlarin yatirimlarina fon temin
etmeleri gerekmektedir. Isletmelerin fon kaynag: saglayabilecekleri cok sayida farkli
finansal ara¢ bulunmaktadir. Ancak temelde isletmeler ya Ozkaynak ya da
borglanma yoluyla kaynak saglamaktadir. Isletmelerin hangi sekilde kaynak
saglayacagi, biiyiik Olgiide iilkelerin bankacilik ve sermaye piyasalart agisindan
finansal gelisme diizeylerine bagl olarak farklilik gosterecektir. Bir lilkenin gelismis
ve iyi isleyen bir bankacilik sistemine sahip olmasi, ilgili tilkede yenilenebilir enerji
yatirnmlar1 yapmayt planlayan isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 temin
etmelerini kolaylastiracaktir. Bankacilik sistemi tarafindan yenilenebilir enerji
yatirnmlarina aktarilan fonlar, bu alanda verimli ve etkin bir sekilde
degerlendirildiginde katma deger yaratabilmektedir. Bu mekanizmanin gelismis
iilkelerdeki bankacilik ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda yukarida belirtilen

iliskiyi destekledigi diigiiniilmektedir.

Ozellikle 2000°’li yillardan itibaren yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanimini tesvik etmek iizere ¢ok sayida iilkede farkli tesvik mekanizmalarinin
gelistirilmesi yenilenebilir enerji alaninda yapilan yatirimlarda artiga yol agmistir.
S6z konusu tesvik mekanizmalarinin islevselliginin ve uygulanma kolayliginin,
tilkelerin finansal agidan gelismesiyle iliskili oldugu diistiniilebilir. Yenilenebilir
enerji yatirimlarina saglanan sermaye siibvansiyonlari, hibeler ve indirimler gibi
finansal tesviklerin islevselligi, lilkelerin bankacilik sistemlerinin etkin ¢alismasiyla
dolayisiyla finansal agidan gelismis olmasi ile yakimn iliskilidir. Bu kapsamda,
yenilenebilir enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasinda bir iliski oldugu bu

mekanizmayla da agiklanabilmektedir.

Yukarida belirtilen mekanizmanin anlasilmasi agisindan analiz sonucunda
giiclii iliski tespit edilen bankacilik degiskenlerinden 6zel sektore verilen krediler ve
likit yiikiimliiliikler degiskenleri ile yenilenebilir enerji yatirimlart verileri 6zet

olarak Tablo 47°de verilmistir.
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Tablo 47 — Yenilenebilir Enerji Yatirnmlari ve Bazi Bankacilik Gostergeleri

Enz;rl' 'g‘t‘fﬂﬂan Ozel Sektire Verilen | Likit Yiikiimliiliikler
YILLAR (Milyar $) Krediler (% GSYH) /| GSYH (%)

Tutar Endeks % Endeks % Endeks
2008 182 100 36 100 45 100
2009 179 98 38 106 49 109
2010 239 131 38 106 49 109
2011 279 153 36 100 48 107
2012 257 141 37 103 51 113
2013 234 129 40 111 52 116

Kaynak: Worldbank, agis, 2016 ve tarafimizdan hesaplanmstir.

Tablo 47°de yenilenebilir enerji yatirimlari, 6zel sektore verilen kredilerin ve
likit ylikiimliliiklerin GSYH’ye oran1 goriilmektedir. Ayrica acgiklayict olmasi
amaciyla ilgili degerler 2008 yili 100 olacak sekilde endeks olusturulmustur.
Yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in hesaplanan endeks degeri ilgili yillarda 100°den
129’a gelerek %29 artis gosterirken; 6zel sektore verilen krediler gostergesi 100°den
111°e yiikselerek %11 ve likit yiikiimliiliikler / GSYH gostergesi 100°den 116’ya
yiikselerek %16 artis gostermistir. S0z konusu ii¢ gostergedeki artis egilimleri
bankacilik gostergelerindeki artiga paralel olarak yenilenebilir enerji yatirimlarinin
da arttigin1 gostermektedir. Bu durum bankacilik sisteminin gelismesiyle yapilan
yenilenebilir enerji yatirimlarina daha fazla kaynak tahsis edilmesi mekanizmasini

destekler niteliktedir.

Buna ek olarak, REN21 tarafindan yayimlanan 2016 raporunda, yenilenebilir
enerji yatirnmlarina en fazla kaynak proje seviyesinde banka kredileri, tahvil veya
leasing gibi aracglarla bor¢lanma yoluyla saglanmaktayken; isletme seviyesinde ise
kamu kuruluslarindan veya proje gelistiricilerden temin edilen bor¢lanmalar yoluyla
finanse edildigi belirtilmistir. Ayrica 2015 yilinda yesil bono ihraglarinin tutar
onemli bir artisla 48 milyar ABD dolarin asmis ve 2014'e gore %28 artis
kaydetmistir. Yesil bono basta yenilenebilir enerji yatirimlart olmak iizere enerji
verimliligi, atik yonetimi ve temiz ulagim gibi yatirimlarin finansmani maksadiyla

ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Yesil bono ihraglarinin biiyiik kismi kalkinma,
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ticari bankalar ve kamu kurumlar tarafindan gergeklestirilmistir (REN21, 2016:
105). Ayrica ilgili raporda yer alan agiklamalar da bankacilik sisteminin
yenilenebilir enerji yatirimlarinin  finansmaninda aktif bir rol {istelendigini
gostermekle birlikte calismanin analiz bulgularint  destekledigi sdylenebilir.
Bankacilik sistemi ile yenilenebilir enerji yatirimlar1 arasindaki iligki, calismada
kullanilan piyasa degiskenleri agisindan tespit edilememistir. Bu dogrultuda,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarindansa bankalarin fonlama
acisindan daha 6nemli roller {istelendigi tespiti dogru olacaktir. Bu konuda Tiirkiye
ele alindiginda, yenilenebilir enerji yatirimlarinda bankalarin aktif olarak rol
aldiklar1 ve 6zellikle TSKB yenilenebilir enerji projelerine doniik olduk¢a dnemli
finansal diizenlemeler yaptig1 bilinmektedir. 2003- 2016 yillar1 arasinda finansman
saglanan enerji projelerinin toplam yatirim tutar1 9 milyar ABD Dolar1 olurken, bu
projeler i¢in TSKB tarafindan taahhiit edilen kredi tutar1 yaklasik olarak 3,4 milyar
ABD dolaridir. Enerji sektoriinde finanse ettigi cogunlugu yenilenebilir enerji

projeleri olan 133 adet projenin toplam kurulu giicii 4.000 MW’1 agsmustir.

4.6. Boliim Ozeti

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla 23 gelismis ve 20 gelismekte olan iilke olarak toplam 43
tilkenin, 1990 — 2012 yillar1 arasinda yillik frekanstaki verilerinden yararlanilmistir.
Finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda bir iligkinin olup olmadigi
gelismis ve gelismekte olan tilkeler bazinda Sistem GMM yo6ntemiyle incelenmistir.
Bu ¢alismada kurulan modellerin test edilmesinde Arellano ve Bond (1991),
Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) c¢alismalarinda belirtilen
avantajlardan yararlanarak daha tutarli ve etkin sonuglara ulasilabilmesi igin Sistem
GMM yontemi ile analiz gergeklestirilmistir. Ayrica sonuglarin tutarliligini 6lgmek
amaciyla Fark GMM modeliyle de analiz yenilenmis ve sonuglarin tutarliligi

incelenmistir.

Yenilenebilir enerji tiiketimi gostergesi olarak iki farkli bagimli degisken
kullanilmistir. Bu degiskenlerden ilki toplam nihai enerji tiiketiminin pay1 olarak
yenilenebilir enerji tilketimi digeri ise TJ cinsinden yenilenebilir enerji tiiketimi

degiskenidir. Diger taraftan finansal gelismeyi temsil etmek amaciyla degiskenler

152



bankacilik degiskenleri ve piyasa degiskenleri olarak ikiye ayrilmistir. Hem
bankacilik hem de piyasa degiskeni olarak {i¢ farkli degisken olmak {izere toplam

alt1 farkl degisken modellere dahil edilmistir.

Gelismis tlkelerde her iki bagimli degisken ile gerceklestirilen analiz
sonucunda, bankacilik degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda giiglii
ve pozitif yonde bir iligki tespit edilirken; piyasa degiskenleri i¢in benzer anlaml bir
iligki iki bagimli degisken acisindan da tespit edilememistir. Diger taraftan
gelismekte olan iilkelerde, analize dahil edilen ilk bagimli degisken olan nihai enerji
tiikketiminin pay1 olarak yenilenebilir enerji tiiketimi bagimli degiskeniyle modellerin
test edilmesi sonucunda sadece bir modelde pozitif yonde anlamli iliski tespit
edilmistir. Diger bagimli degisken olan terajiil cinsinden yenilenebilir enerji
tilketimi ile gerceklestirilen analiz sonucunda ise sadece piyasa kapitalizasyonunun
GSYH’ye orani1 bagimsiz degiskeni katildig1 her modelde anlamli bulunmus olup

diger bagimsiz degiskenlerden hicbiri i¢cin anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

153



SONUC

Enerji, tilkelerin ekonomik kalkinma hedeflerini siirdiiriilebilmelerinde ve
toplumsal refah seviyelerini arttirabilmelerinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Diinya
genelinde devlet yonetimleri tarafindan bolgesel, ulusal ve yerel diizeyde bina,
ulasim ve sanayi sektorlerinde enerji verimliligini artirmak icin c¢ok sayida
diizenleme yapilmistir. Bu diizenleyici politikalar arasinda enerji giivenliginin
artirllmasi, ekonomik biiyiimenin ve rekabet giiclinlin artirilmasi, yakat
yoksullugunun azaltilmasi ve iklim degisikliginin hafifletilmesi gibi hedefler yer
almaktadir. Ayrica basta gilines ve riizgar enerjisinde olmak tizere yenilenebilir
enerji teknolojilerinin diisen maliyetleri, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢ok
sayida yenilenebilir enerji yatirnminin hayata gegirilmesine katki saglamigtir.
Hedefleri, diizenlemeleri, standartlar1 ve finansal tesvikleri de biinyesinde barindiran
enerji politikalari, enerji verimliligi faaliyetlerinin hizlandirilmasina yonelik
eksikliklerin giderilmesini amacglamaktadir. Bu eksiklikler kapasite ve bilgi
eksikligi, farkli paydaglar arasinda yanlis diizenlenen tesvikler, enerji piyasalarini

tamamiyla liberalize etmeyen iilkelerde pazara giristeki engellerden olugmaktadir.

Finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi inceleyen c¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Ilgili calismalarda cogunlukla enerji tiiketimi ile ekonomik
biliylime, finansal gelisme, uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci yatirimlar ve petrol
fiyatlar1 gibi faktorler arasindaki iliski arastirilmistir. Bu g¢alismada ise onceki
caligmalardan farkli olarak yenilenebilir enerji ile finansal gelisme iligkisi
incelenmistir. Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla kesintisiz olarak verilerine ulasilabilen 23 gelismis ve 20
gelismekte olan iilke olmak iizere toplam 43 ilkenin, 1990 — 2012 yillar1 arasinda
yillik frekanstaki verilerinden yararlanilmustir. flgili iligkinin incelenmesinde,
literatiir 15181nda degiskenlerin gecikmeli degerlerini agiklayici faktor olarak modele
katan dinamik panel veri analizi yontemlerinden Sistem GMM yaklasimi

uygulanmistir.

Calismada en ¢ok verisine ulagilabilen toplam nihai enerji tiikketiminin pay1

olarak yenilenebilir enerji tiiketimi ve terajiil cinsinden yenilenebilir enerji tiiketimi



degiskenleri bagimli degiskenler olarak analizlere dahil edilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri olarak ii¢ farkli bankacilik degiskeni ve li¢ farkli piyasa
degiskeni olmak tizere alt1 farkli degisken kullanilmistir. Bankacilik degiskenleri
olarak mevduat banka aktiflerinin GSYH’ye orani, finansal aracilarin likit
yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye orani ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani
degiskenleri kullanilmistir. Piyasa degiskenleri olarak ise piyasa kapitalizasyonunun
GSYH’ye orani, sermaye piyasalarinin islem hacminin GSYH’ye orani ve islem

gorme orani degiskenleri ayri ayri analizlere dahil edilmistir.

Calismada gergeklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar gelismis ve
gelismekte olan iilkeler bazinda her bir bagimli degisken acisindan ayri ayri
raporlanmistir. Gelismis {iilkeler i¢in kurulan tiim modellerde analize dahil edilen
bankacilik degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iligki oldugu tespit edilmekteyken; piyasa degiskenleri ile
yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Gelismis
tilkelerde terajiil cinsinden yenilenebilir enerji tiiketimi bagimli degiskeniyle
gergeklestirilen analiz  bulgularina gore, bankacilik degiskenleri katildiklar
modellerde anlamli ve pozitif yonde iliski bulgusuna ulasilirken; piyasa degiskenleri
acisindan benzer bir bulguya ulasilamamistir. Yenilenebilir enerji tiiketimiyle
finansal gelisme iliskisini ele alan Brunnschweiler (2010) ve Fangmin ve Jun (2011)
caligmalarinda, yenilebilir enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasinda pozitif yonde
giiclii bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmasi, bu ¢alismadan elde edilen bulgulari
destekler niteliktedir. Ayrica bu ¢alismanin bulgulariyla tutarli olarak, yenilenebilir
enerji ayrimi yapilmadan enerji tiikketimi ile finansal gelisme iliskisini inceleyen
Sadorsky (2010), Sadorsky (2011), Coban ve Topcu (2013) ve Rafindadi ve Oztiirk
(2016) calismalarinda da enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde iliski oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada diger
caligsmalardan farkli olarak, yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelisme iliskisi
incelenirken hem bankacilik hem de piyasa degiskenleri agisindan ayri ayri
analizlere dahil edilmesi, calismadan elde edilen sonuglarin daha genis bir

perspektiften degerlendirilmesini saglamistir.
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Gelismekte olan iilkelerde toplam nihai enerji tliketiminin pay1 olarak
yenilenebilir enerji tiikketimi bagimli degiskeniyle gergeklestirilen analiz bulgularina
gore, bankacilik degiskenlerinden sadece mevduat banka aktiflerinin GSYH’ye
oran1 degiskeni istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bulunurken; piyasa degiskenleri
dahil edildikleri modellerin higbirinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Ayrica terajiil cinsinden yenilenebilir enerji tiiketimi bagimli degiskeniyle
gerceklestirilen analiz bulgularina gore, bankacilik degiskenlerinden hi¢ biri
katildiklar1 ~ modellerde  istatistiksel  anlamlilik  bulunmazken;  piyasa
degiskenlerinden sadece piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani1 degiskeni dahil

oldugu her modelde pozitif yonde anlamli bulunmustur.

Bulgular birlikte degerlendirildiginde, her iki bagimli degiskenle
gergeklestirilen analiz bulgularina gore piyasa degiskenlerine kiyasla bankacilik
degiskenlerinin yenilenebilir enerji tilketimiyle daha yiiksek diizeyde iliskili oldugu
tespit edilmistir. Diger taraftan, gelismis tilkelerde gelismekte olan iilkelerden daha
¢ok sayida modelde anlamli iliski bulunmustur. Bu durumun gelismis {iilkelerin
bankacilik sisteminin gelismekte olan iilkelere kiyasla daha etkin ve gelismis
olmasindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii gelismis {ilkelerde enerji
alaninda yatirnm yapan sirketler biliyilk oranda yabanci kaynaga ihtiyag
duymaktadirlar. Bu tlkelerdeki yabanci kaynak temini de biiyiik oranda bankacilik
sistemiyle karsilaniyor olmasi bu ¢aligmada yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal
gelismeyi temsil eden bankacilik degiskenleri arasinda tespit edilen giiclii ve pozitif
yonlii iligkiyi destekler nitelikte bir mekanizma oldugunu belirtmektedir. Diger
taraftan, bankacilik sistemi ile yenilenebilir enerji yatirimlari arasinda kurulan bu
mekanizma sermaye piyasalari agisindan da diisiiniilebilir ancak 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde, enerji yatirimlarinin fonlanmasi noktasinda bankacilik sisteminin
sermaye piyasalarina kiyasla daha aktif rol almasi piyasa degiskenleri igin boyle bir
mekanizma kurulmasmna engel teskil ettigi géz Oniinde tutulmalidir. Ayrica
yenilenebilir enerji yatirimlarimi finanse etmeye doniik menkul kiymetlerin
gelismesi ve yayginlagmasi 2010°1u yillar ve sonrasi doneme denk gelmesi sebebiyle
calismanin analiz dénemi olan 1990 — 2012 yillar1 arasinda bu etkinin ¢ok diisiik

diizeyde kaldig1 diisiinilmektedir. Bu durum, analiz bulgularim1 desteklemekte ve
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piyasa degiskenleri ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda iliski tespit

edilememesinin nedeni olarak degerlendirilmektedir.

Analiz bulgular degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelerde sadece
piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye oran1 ve mevduat banka aktiflerinin GSYH’ye
oran1 degiskenlerinde anlamli iligkili tespit edilmistir. Buna gore, gelismekte olan
tilkelerde enerji yatirimlarinin  artirilmast  i¢in  piyasa yapicilarina piyasa
kapitalizasyonun ve banka aktif biiyikligiiniin artirilmasi Onerilmektedir. Son
olarak, c¢alismanin kisitlarinda da belirtildigi tizere bagimli degisken olarak analize
dahil edilebilecek farkli enerji degiskenleri bulunmaktadir ancak bu degiskenler i¢in
kesintisiz verisine ulasilabilen sinirh iilke ve yil bulunmasi ¢aligmanin analizini bu
acidan smirlandirmistir. Ancak bu eksikliklere karsin, bu calismanin gelecekte
yenilenebilir enerji tiiketiminin 6l¢limiinde daha zengin bir veri setine ulasilarak

gerceklestirilecek yeni caligmalara 151k tutacagi diisiiniilmektedir.
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