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Son yillarda kiiresel 1sinma ve fosil yakit rezervlerinin tiikenmesi gibi faktorler
dikkatleri yenilenebilir enerji kaynaklarina yonlendirmistir. Ozellikle 2000°1i yillardan
itibaren, tilkelerin toplam enerji paylarinda yenilenebilir enerjinin pay1 giderek artmigtir.
Bu artista yenilenebilir enerji yatirimlarinin payi1 da biiylik 6neme sahiptir. Yenilenebilir
enerji yatirimlarmin gergeklestirilmesindeki Onemli noktalardan birisi, yatirima
aktarilacak fonlarin temin edilmesidir. Bu noktada saglam ve iyi gelismis bir finansal
sistemin varligi, yenilenebilir enerji yatirimlari ig¢in daha diisiik maliyetlerle daha fazla
finansmani tegvik etmekte ve boylelikle yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasina katki
saglamaktadir. Bu amagla E-7 iilkeleri i¢in 2000-2017 doénemi veri setiyle finansal
gelisme ve yenilebilir enerji yatirimlart arasindaki iliski Panel esik deger regresyon
yontemi ile arastirilmistir. Ayrica Panel Esik Regresyon modelinde ¢ikan sonuglarin
tutarliliginin arastirilmasinda, Kao Panel Esbiitiinlesme, FMOLS ve DOLS yontemleri
kullanilmistir. Analiz bulgulari, finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlari
arasinda dogrusal bir iliskinin olmadigina ve finansal gelisme icin tek esik degerin (0.36)
bulunduguna dair giiglii kanitlar ortaya koymaktadir. Finansal gelisme, esik degerin
altinda ve {izerinde, yenilenebilir enerji yatirimlarini istatistiki olarak pozitif
etkilemektedir. Bununla birlikte esik degerin iizerinde bir finansal gelisme, yenilenebilir
enerji yatirnmlarini pozitif etkilemekle birlikte azalan marjinal etkilere sahiptir. Ayrica
GSYIH, patent basvurulari, karbon emisyonlari, enflasyon ve politika endeksi,
yenilenebilir enerji yatirnmlarini istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkilerken, fosil
yakat tiiketiminin ise yenilenebilir enerji yatirnmlarini istatistiki olarak negatif etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. FMOLS ve DOLS sonuglar1 da karbon emisyonu ve fosil yakit
tilkketimi disinda panel esik deger modeli ile benzer sonuglar vermistir.
Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji, Finansal Gelisme, Panel Esik Deger

Regresyon, FMOLS, DOLS



ABSTRACT
THE IMPORTANCE OF FINANCIAL DEVELOPMENT IN RENEWABLE
ENERGY INVESTMENTS: AN ANALYSIS ON E-7 COUNTRIES
Basak OZARSLAN DOGAN
Department of Economics
Anadolu University, Graduated School of Social Science, December 2021
Advisor: Prof. Dr. Muharrem AFSAR

In recent years, factors such as global warming and the depletion of fossil fuel
reserves have focused attention on renewable energy sources, which are referred to as
clean, local, and endless energy sources. Especially since the 2000s, the share of
renewable energy in the total energy of countries has gradually increased. The share of
renewable energy investment in this increase is also of great importance. One of the most
important issues in realizing renewable energy investment is the provision of funds to
invest. A sound and well-developed financial system favors the financing of renewable
energy investments with lower costs, thus contributing to the increase of renewable
energy investments. For this purpose, the relationship between the 2000-2017 dataset and
financial development and renewable energy investment for E-7 countries was
investigated using the panel threshold regression method. In addition, the Kao Panel
Cointegration, FMOLS and DOLS methods were used to examine the consistency of the
results obtained in the panel threshold regression model. The results of the analysis clearly
show that there is no linear relationship between financial development and renewable
energy investment and there is only one threshold (0.36) for financial development.
Financial development has a statistically positive effect on renewable energy investment,
both below and above the threshold. However, financial development above the threshold
was found to have a positive effect on renewable energy investment, but with diminishing
marginal effects. In addition, GDP, patent applications, carbon emissions, inflation and
policy index were found to have a statistically significant and positive effect on renewable
energy investment, while fossil fuel consumption had a statistically negative effect on
renewable energy investment. FMOLS and DOLS results used as alternative model
results, which are used as alternative models, also gave similar results with the panel
threshold value model, except for carbon emission and fossil fuel consumption.

Key Words: Renewable Energy, Financial Development, Panel Threshold
Regression, FMOLS, DOLS
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GIRIS

Insan hayat1 i¢in vazgecilmez bir unsur olan enerjinin, ilk ¢aglardan bugiine kadar talebi her
gecen giin artmistir. Diinya niifusunun siirekli artmasi ve gelisen teknoloji ise bu talebin artmasinin
ana nedenleridir. Ozellikle sanayi devrimiyle beraber kitlesel iiretimin de yayginlasmasi enerjinin
ekonomik acidan bir girdi olarak Onemini artirmistir. Talep edilen enerjinin iiretilmesi ve
tiiketilmesinde ise fosil kdkenli enerji kaynaklar: kiiresel kullanimda ilk sirada yer almaktadir. Fosil
kokenli enerji kaynaklarinin yogun kullanimi ise birtakim sorunlar1 beraberinde getirmektedir. S6z
konusu kaynaklar, yeryiiziine homojen dagilmadiklari i¢in, arz eden ve talep eden iilkeler ve bolgeler
arasinda ¢atigmalarin yasanmasina neden olmaktadir. Ornegin, 1970’lerde yasanan petrol krizleri,
enerji fiyatlarinda dalgalanmalar meydana getirerek enerji fiyatlarinda istikrarsizliklarin yaganmasina
sebep olarak iilkelerin makroekonomik performanslarini olumsuz etkilemistir.

Fosil enerji kaynaklari, yenilenemeyen ve iiretimin her agsamasinda gevre ve insan sagligini
tehdit eden enerji kaynaklaridir. Cilinkii fosil yakitlarin tiretimi ve kullanimi agsamalarinda ortaya ¢ikan
sera gazlari kiiresel 1sinmaya neden olmaktadir. Yeryiiziinii birgok a¢idan olumsuz etkileyen bir ¢evre
olay1 olan kiiresel 1sinma, lilkelerde tarim, saglik, turizm, insaat, lojistik ve finansal sektor gibi pek
cok sektorii etkilemekte ve cevresel, sosyal, saglik ve ekonomik agidan da cesitli degisimlere sebep
olmaktadir. Tiim bu degisimler neticesinde son yillarda enerji arzinda bir doniisiim siireci
yasanmaktadir. Diinya iilkeleri dikkatlerini, fosil yakitlarin kullanilmasinin azaltilmasina katki
saglayacak ve cevreye zararin diisiik seviyelerde tutulacagi bir enerji lretimine dikkatlerini
cekmislerdir. Bu noktada, s6z konusu enerji doniisiimiiniin gergeklestirilmesinde fosil yakitlara iyi
bir alternatif olarak yenilenebilir enerji kaynaklar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanilmalarina ragmen tiikenmeyen ve diinya var oldukg¢a
mevcut olabilen enerji kaynaklaridir. Hidroelektrik, giines, riizgar, biyokiitle, jeotermal ve dalga
enerjisi basta gelen yenilenebilir enerji kaynaklaridir. Uluslararast Yenilenebilir Enerji Ajansi
(IRENA) tarafindan 2021 yilinda yayimlanan ‘Kiiresel Enerji Doniisiimii’ adli raporda enerji
tiretiminde yenilenebilir enerjinin payinin kademeli olarak giderek artacagi ve 2030 yilinda yaklasik
%355, 2040 yilinda yaklasik %75 ve 2050 yilinda ise yaklasik %85 olacagi ongoriilmektedir.
Yenilenebilir enerjideki bu artis beklentisinin karsilanmasinda ise yenilenebilir enerji yatirimlar
biiylik 6nem arz etmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlari, yillar iginde biiyiik bir ivme gostererek artmistir. IRENA’ya
gore yeni yenilenebilir enerji kaynaklarinin kapasitesine yapilan kiiresel ¢aptaki yatirim, 2020'de
2019'a gore %2 artarak 303,5 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu yatirim artiginda gelismekte olan
ve ylikselen ekonomiler, dnceki yillara gore daha kiigiik bir farkla da olsa yenilenebilir enerji

yatiriminda gelismis iilkeleri geride birakmislardir. Ozellikle Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan
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iilkeler, yenilenebilir enerji yatirimlarinda ilk siralarda yer almaktadir. Diger taraftan son 10 yilda
teknoloji 6zelinde degerlendirildiginde ise en ¢ok yatirim giines enerjisine yapilmis ve bunu riizgar
enerjisi takip etmistir.

Yenilenebilir enerji yatirnmlarini desteklemek sadece tilkelerin uyguladigi enerji politikalarina
ve dogrudan yenilenebilir enerjinin yayilmasinda etkili olacak diizenlemelere degil ayn1 zamanda
cesitli ekonomik politika ve stratejilere, teknik ve altyapi faktorlerine, finansman kaynaklari ve piyasa
kosullar1 gibi pek ¢ok etkene de baglhdir. Uluslararasi Enerji Ajanst (IEA) yenilenebilir enerji
yatirimlarmin artmasi ve gelistirilmesinde finansal ve ekonomik faktdrler, diizenleyici ve kurumsal
faktorler, teknik, altyap1 ve yenilik faktorleri ve ¢evresel faktorler basta olmak iizere bir dizi faktor
ortaya koymustur.

Bu calismanin ortaya konmasindaki temel amag E-7 iilkelerinde finansal gelisme diizeyi

ile yenilenebilir enerji yatirimlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Uluslararast ve ulusal
diizeydeki literatiirde s6z konusu iliski daha ¢ok yenilenebilir enerjinin tiiketimi ile GSYH
diizeyinde incelenmistir. Boylelikle bu ¢alisma, literatiirdeki diger ¢aligmalardan ayrilmaktadir.
Bir iilkedeki finansal gelismenin, hem firmalarin likidite riskinde azalma meydana getirerek
uzun vadede enerjide verimli teknolojiler gelistirmek i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin toplanmasina
destek olmasi hem de diisiik {iretim verimliligine sahip geleneksel enerjideki fonlarin
yenilenebilir enerjiye dogru yeniden dagitimini kolaylastirmasi beklenmektedir.

Bu calisma, {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde yenilenebilir enerjinin
genel cercevesi ele almarak diinyada ve Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin durum
degerlendirmesi yapilmistir. Ardindan diinyada ve E-7 iilkelerinde uygulanan yenilenebilir
enerji politikalarma deginilmistir. Caligmanin ikinci bdliimiinde yenilenebilir enerji
yatirimlarmin kiiresel durumu ifade edilerek, yenilenebilir enerji yatirnmlarini etkileyen
faktorler belirtilecek ve yenilenebilir enerji yatirimlarimin sahip oldugu riskler ortaya
konmustur. Ayrica ¢alismanin analiz kismini da olusturan ve yenilenebilir enerji yatirimlari
tizerindeki etkisinin incelenecegi finansal gelisme kavraminin teorik ¢ercevesi ifade edilerek,
finansal gelisme Olciitleri ve finansal gelisme endeksi tanitilmistir. Ardindan son yillarda
yenilenebilir enerji yatirimlarimin finansmaninda biiyiilk 6nem tasiyan yesil finansman
yontemleri aciklanmustir. Ugilincii ve son béliimde ise, yenilenebilir enerji yatirimlari ile
finansal gelisme arasindaki iliski E-7 ilkeleri i¢in 2000-2017 donemini kapsayan verilerle panel
esik deger analizi ve FMOLS ve DOLS tahmin yontemleri yardimiyla analiz edilerek, elde

edilen bulgular degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
1. YENILENEBILIiR ENERJI VE POLITiKALARI
1.1. Yenilenebilir Enerji Tanimi ve Onemi

Insanhigin varolusundan giiniimiize kadar gecen siirecte yasami kolaylastiran ve hayatin her
alaninda kullanilan enerji; fiziksel olarak is yapabilme kabiliyetini ifade etmektedir. Enerji; elektrik,
151k, 1s1, niikleer ve kimyasal gibi bircok formda bulunmaktadir (Giiltekin, 2019:19). Bunun yani sira
iktisadi anlamda enerji iiretimde girdi olarak kabul edilirken tiiketimde ise maliyet kalemi olarak
kabul edilmektedir (Adacay, 2014).

Ekonomik gelisme ve sosyal kalkinma i¢in gerekli olan temel girdilerden birisi enerjidir.
Clinkii enerji, ekonomik siire¢lerin ve biiytimenin itici giicli durumundadir (Negro vd., 2012). Gelisen
niifus ve buna bagl olarak artan sanayilesme, enerjiye olan talebi de her gecen giin artirmaktadir.
Kiiresellesmenin yayginlastigi giinlimiizde birbiriyle rekabet icerisinde olan diinya iilkeleri enerji
kullaniminda diisiik maliyet ve yiiksek verimi amaclamaktadir.

Fosil yakitlarin rezerv Omrii acisindan kisa siire sonra tiikenecegi gbéz Oniinde
bulunduruldugunda bu kaynaklar1 ikame edecek alternatif enerji kaynaklarmmin Onemi ortaya
¢ikmaktadir. Ulkeler arasinda karsilastirma yaparken iilkelerin gelismislik diizeylerinin bir gostergesi
olarak da enerji kullanimlarina bakilmaktadir. Enerji kaynaklarinin fosil ve yenilenebilir olmalariin
yant sira dogrudan veya dolayli olarak iiretimlerinin yapilmasina, liretimi yapilirken kullanildig:
teknolojinin yeni veya eski olusuna ve ticaretinin yapilip yapilmamasina gore cesitli kategorilere
ayrrmak miimkiindiir.

Enerji kaynaklarmin yenilebilir veya yenilenemez olmasi, s6z konusu kaynaklarin
yeryiiziinde bulunan rezervleri ile ilgilidir. Enerji kaynaklarinin rezervlerinde yasanacak bir
sikinti, s6z konusu kaynagin ilerleyen yillardaki kullaniminda sinirlamaya gidilecegi anlamina
gelmektedir. Dogada bulunan petrol, komiir ve dogal gaz rezervlerinin kisitli olmasi ve
gelecekte tiikenme riskinin olmasi nedeniyle yenilenemeyen enerji kaynaklar1 olarak ifade
edilirken, glines, rlizgar, biyokiitle gibi yeryiizii var oldugu siirece kaynagi tilkenmeyen enerji
kaynaklar1 ise yenilenebilir enerji kaynaklarini ifade etmektedir. Ayrica petrol, komiir,
uranyum, riizgar, glines 15181 gibi herhangi bir doniisiime ugramaksizin dogada olusan enerji
kaynaklart birincil enerjiyi kaynaklarimi ifade ederken, birincil enerjinin doniistiiriilmesi
vasitast ile kullanilabilen enerji kaynaklar1 ise ikincil enerji kaynaklar1 olarak
adlandirilmaktadir. Yani; komiir, petrol, riizgar ve giines gibi dogadan dogrudan elde edilen
enerji kaynaklarinin bir takim doniisiim ve ¢evrim islemlerinden ge¢mesiyle ortaya cikarilan

enerji kaynaklari ikincil enerji kaynaklarini ifade etmektedir /Aydin, 2018:36).
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Ticari anlamda baktigimizda ise petrol, komiir, dogalgaz ve elektrik gibi alim satimi
yapilan ve hem yerel hem de uluslararasi piyasada islem gdren ve piyasa degeri yiiksek olan
kaynaklar, ticari enerji kaynaklari olarak degerlendirilir. Oter yandan, daha ¢ok kirsal alanlarda
tiiketilen ve dogada daha yogun bulunmalarina karsin daha az ¢evre kirliligine neden olan odun,
tezek gibi enerji kaynaklart ise, ticari olmayan enerji kaynaklar1 olarak bilinmektedir.

Enerji kaynaklar tiretim teknolojisi agisindan degerlendirildiginde ise; simdiye kadar
gelistirilmis ve uygulamaya konulmus, liretim diizeyi istege gore belirlenebilen ve enerjide
depolama sorunu olusmayan kaynaklar, konvansiyonel enerji kaynaklaridir (Ozemre, 1994:
31). Diger taraftan giines, riizgar, dalga ve biyokiitle gibi yeni kullanilmaya baslanan enerji
kaynaklar1 ise konvansiyonel olmayan enerji kaynaklarini ifade etmektedir.

Ulkelerin refah, kalkinma ve gelismelerini saglamak igin hayati bir neme sahip olan
enerji, glinlimiizde iilkelerarasi politikalarin belirlenmesinde en stratejik araclarin basinda
gelmektedir. Enerjiyi tiretmek ve iiretilen enerjinin ham maddesine sahip olmak ve onu
diinyanin c¢esitli yerlerindeki pazarlara ulastiracak yollar1 denetim altinda tutmak gilinlimiiz
iilkelerinin temel dis politikalar1 haline gelmistir. Ulkelerin enerji arz giivenligine ydnelik
politikalart gerek ulusal, gerek kiiresel capta Onlimiizdeki yillarda, ilgili ilkelerin dis
politikalarini belirleyen temel konularin basinda gelmeye devam edecektir.

Enerji kaynaklarinin ¢ikarilmasi, doniistiiriilmesi, dagitilmasi ve kullanilmasi ¢evre
sorunlari, kiiresel giivenlik, kalkinma ve ekonomik biiylime gibi bir¢ok faktorle baglantilidir.
Ozellikle fosil yakitlarn karbon emisyonu yaymast, bitkilere zarar verecek asit kirliliginin yani
sira toprak, g6l ve nehirlerin de asitlenmesine, bu da ¢evresel sorunlarin yaganmasina neden
olmaktadir (Gustavsson vd., 1995: 1097).

Diinya genelinde kullanilan enerjinin biiyiik bir kismi1 yenilenemeyen enerji kaynaklari
tarafindan karsilanmaktadir. S6z konusu enerjinin biiyiik bir boliimii ise komiir, petrol ve dogal
gaz gibi fosil kaynaklarda karsilanmaktadir. Diinya birincil enerji tliketiminin yaklagik
%80’nini olusturan fosil yakitlar, hala kiiresel enerji ihtiyaci i¢in hayati éneme sahiptir (Mohr
vd., 2015: 120).

Gelinen siirecte her gecen yil, sanayilesme ve niifus ile beraber enerji tiiketimi artig
gostermektedir. British Petroleum (BP) tarafindan 2019 yilinda yayinlanan raporda kiiresel
enerji tilkketiminin bir 6nceki yila gore % 2, 9 oraninda biiyiidiigii ifade edilmektedir.

Sekil 1.1°de 2018 yilinda kiiresel enerji tiikketiminin paylar1 goriilmektedir. Buna gore
2018 y1linda kiiresel capta enerji tiiketiminde ilk siray1 %34°liik payla petrol almaktadir. Petrolii
strastyla komiir (%27), dogal gaz (%24), yenilenebilir kaynaklar (%11) ve niikleer kaynaklar
(%)5) izlemektedir.
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34%

Sekil 1.1: 2018 Yili Kiiresel Enerji Tiiketimi (MTEP) (BP Statistical Review of World Energy, 2019)

Gelisen teknoloji yenilenebilir enerji kaynaklarmin maliyetlerini azaltmaya baslasa da
bugiin diinyada halen enerji iiretiminde fosil yakatlar ilk sirada yer almakta ve tiretimde marjinal
ciktiy1 s6z konusu kaynaklar olusturmaktadir. Fosil yakatlar; iiretici iilkelerin mali ve siyasi
yapilar1 geregi fiyat dalgalanmalarina iligkin olarak bir¢ok belirsizligi icermektedirler. Bu da
fosil yakitlarin gelecegine dair ongoriilebilirliklerini etkilemektedir. Fosil yakitlarin, karbon
emisyonlarin1 artirarak ¢evre kirlenmesine yol agmalart bu kaynaklar1 cevreyi kirleten
kaynaklar olarak nitelendirilmesine neden olmaktadir. Fosil yakit kaynakli karbon
emisyonlarinin sera etkisini artirmasi kiiresel ortalama sicaklik degerlerinde ylikselmelere
neden olarak kiiresel 1sinmay1 da tetiklemektedir (Gustavsson vd., 1995: 1097). Dolayisiyla
yapilar1 geregi bu kaynaklar kiiresel 1sinmanin artisiyla beraber ekolojik dengeyi bozacak
nitelikte olan kaynaklardir.

Genel olarak fosil yakitlar, yenilenebilir kaynaklar ve niikleer kaynaklar olarak ii¢
kategoriye ayrilan enerji kaynaklari icerisinde yenilenebilir enerji kaynaklari, diinyanin
stirdiiriilebilir gelecegi icin dnemli rol oynamaktadir (Demirbas, 2000). Tekrarlanan sekilde
enerji liretilebilen kaynaklar olan yenilenebilir enerji kaynaklari, alternatif enerji kaynagi olarak
da adlandirilmaktadir (Rathore ve Panwar, 2007).

Yenilenebilir enerji kaynaklari, diinyada {iiretilen elektrik talebinin yaklasik %20’sini
olusturmaktadir (UNEP, 2020). Yenilenebilir enerji kaynaklari, biyokiitle, hidroelektrik,
jeotermal, giines, riizgar, dalga ve hidrojen enerjilerini icermekte ve séz konusu enerji
kaynaklar1 birincil, temiz ve tiikkenmeyen enerji kaynaklar olarak ifade edilmektedir (Panwar
vd., 2011: 1513). Tablo 1.1°’de ana yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve kullanim sekilleri

gosterilmektedir.



Tablo 1.1: Ana Yenilenebilir Enerji Kaynaklar: ve Kullanim Alanlari (Demirbas, 2006; Panwar vd., 2011: 1514
‘den uyarlanmistir)

Enerji Kaynaklar Enerjinin Kullanim Secenekleri

Hidroelektrik Enerji Uretimi

Modern Biyokiitle Enerji Uretimi, Isitma, Piroliz, Gazlastirma

Jeotermal Kentsel Isitma, Enerji tiretimi, Hidrotermal

Giines Giines Ev Sitemleri, Termik Enerji Uretimi,
Su 1siticilari, Fotovoltajik

Riizgar Enerji Uretimi, Riizgar Jeneratorleri, Riizgar
Degirmenleri, Su Pompalari

Dalga Sinirli Kullanim Alaniyla Beraber Cesitli
Tasarimlar

Hidrojen Enerjisi Enerji Uretimi

Yenilenebilir enerji kaynaklari, yerli enerji ihtiyacini karsilarken ayni zamanda
neredeyse sifir emisyon ile enerji hizmetlerini saglama potansiyeline sahiptir. Bunun yani sira
kirsal alanlarda enerji projelerinin gelistirilmesi ve uygulanmasiyla beraber is firsatlar
yaratabilmekte ve bdylelikle kentsel alanlara yasanan gogiin en aza indirilmesinde biiyiik rol
oynayabilmektedir (Bergmann vd., 2008: 617).

Diinyada fosil kaynak rezervlerinin yakin gelecekte tiikenecek olmasi, bu kaynaklardan
elde edilen enerji lizerindeki endiselerin artmasina baglh olarak, insanlar1 tiikenmeyen enerji
kaynaklarina, yani bir baska ifadeyle, yenilenebilir enerji kaynaklarina yéneltmistir. Insanligin
var olusundan bu yana niifusa paralel sekilde artan enerji ihtiyaci normal olarak kabul edilmekle
beraber, bu enerjinin yaygin sekilde gecmisten giiniimiize kadar fosil yakitlardan elde edilmis
olmasi kiiresel ¢apta birtakim ¢evresel maliyetler olusturmustur. Buna ragmen hala giiniimiizde
birgok endiistri 6zellikle elektrik iiretiminde fosil yakitlara bagimlidir (Shahzad, 2012:16). Fosil
yakitlar ¢evresel dengeye karsi biiyiik bir tehdit olustururken, bir¢ok ekolojik tehlikenin de
nedenidir.

Yenilenebilir enerji ile ilgili ¢aligmalarda son yillarda biiytik ilerlemeler kaydedilmis
olsa da, Paris anlagsmasi cercevesinde olusturulan uluslararasi iklim hedeflerine ulasma
konusunda, diinya tam olarak bir basari gostermis sayilmaz. 2018 yilinda yayinlanan
Hiikiimetler arasi iklim Degisikligi Paneli’nin hazirladig1 6zel raporda kiiresel 1sinmay1 1.5 °
C’nin altinda tutmak ve iklim degisikliginin en kotii etkilerinden kaginmak igin kisith bir zaman
diliminin kaldig1 ifade edilmektedir. Bununla birlikte, cogu {iilkede hala fosil yakit
tiiketimlerinin desteklendigi, verilen siibvansiyonlarin ayni rapora gére %11 oraninda arttig1
ifade edilmektedir. Oysa, strdiiriilebilir bir enerji kaynagi olarak yenilenebilir enerji

kaynaklari, yapilart geregi dogrudan karbon salinimi meydana getirmezler (Luderer vd., 2013:



428). Bu baglamda ilk olarak kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi i¢cin hedeflenen degerlere
ulagsmada yenilenebilir enerji hayati 6neme sahiptir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarmin fosil yakitlara nispeten daha kararli bir yapis1 vardir.
Ornegin; 6nemli bir fosil yakit olan petrol, politik ve jeopolitik birgok faktdre baghdir. Politik
cekismelerin bir sonucu olarak 1970’lerde yasanan gelismeler enerji krizine sebep olarak, enerji
kaynaklarinda arz giivenligi sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu durum ise iilkelerde yenilenebilir
enerji kaynaklarma dair farkindaligin temelini olusturmustur. Diger taraftan fosil yakitlarin
cikarilirken yarattig1 giivenlik kaygilarinin bircogu yenilenebilir enerji kaynaklarinda mevcut
degildir. S6z konusu kaynaklarin siirdiiriilebilir bir yapida olmasi, bu kaynaklar1 enerji
iiretiminde fosil yakitlara iyi birer alternatif haline getirmektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 fosil yakitlarla kiyaslandiginda daha ulasilabilirdir.
Komiir, petrol ve dogalgaz gibi rezervleri sonlu ve tam olarak bilinmeyen fosil yakitlarin
tilketim miktarlar1 arttikca, bu yakitlara ait yeni rezervler bulmak ve ¢ikarmak daha zor ve
maliyetli hale gelmektedir. Buna karsilik yenilenebilir enerji kaynaklari rezerv sorunu
yasamayacag1 i¢in her zaman ulagilmas1 daha kolay kaynaklardir.

Yenilenebilir enerji, yukarida ifade edilen o6zelliklerinin yaninda, sektorel bazda
degerlendirildiginde cogu iilkede yeni yeni gelismekte olan bir sektordiir. Bu nedenle s6z
konusu sektor, birgok yatirimciya cazip gelebilecek imkanlar barindirmaktadir. Bu baglamda
yenilenebilir enerji sektdriinde yatirim miktarlarinin artis géstermesi, basta gelismekte olan
iilkeler olmak tiizere pek cok iilkede birtakim ekonomik sorunlarin giderilmesine katki
saglamaktadir. Ornegin, yenilenebilir enerji yatirimlari issizlik oranlarmin diisiiriilmesine katki
saglayabilir. Boylece iilke ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilmesine yardimeci
olabilmektedir. Ozellikle yenilenebilir enerjide yatirim miktarmin yiiksek olmasi ve bu alanda
kurulu gii¢ kapasitesindeki artiglar, gerek bu sektdrde gerekse de iilke genelinde istihdam
tizerinde onemli katkilar kazandirmaktadir (Lehr vd., 2008: 109).

Enerjide ithalat bagimliligi, ithalat yapilan iilkelerin ¢esitlendirilmesini ve kullanilan
enerji kaynaklarinin c¢esitlendirilmesini ifade eden enerji arz giivenliginde meydana gelen
bozulmalar, tilkede ticaret dengesini ve hatta lilkenin rekabet diizeyini olumsuz etkileyerek iilke
ekonomisinin istikrarsizlagsmasina neden olmaktadir. Fosil enerji kaynaklarinin yer yliziine
orantisiz dagilmasi iilkeleri birbirine enerjide bagimli hale getirerek enerji arz gilivenligini
tehlikeye atmaktadir. Bu noktada yenilenebilir enerji kaynaklari, ithal fosil yakit bagimliligini
biiyiik oranda azaltarak iilkelerin ticaret aciklarina da katkida bulunmaktadir. Ozellikle yer alt1

kaynaklar1 agisindan fakir olan iilkelerde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin



artmast enerji ithalatim1 kisitlayarak enerjide disa bagimlhiligin azaltilmasma yardimeci
olmaktadir (Gok¢e ve Demirtas, 2018: 644).

Yenilenebilir enerji kullanimi, bolgesel kalkinma modellerinin gelistirilmesine
yardimci olarak stirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesine de olanak tanimaktadir. Yerel
ekonomi ve ¢evre arasindaki dengenin saglanmasi, kalkinma hedeflerinin gerceklestirilmesinde
biiyiik onem arz etmektedir. Kitlesel iiretime gegilmesiyle beraber, endiistriyel {iretimin artig
gostermesi dogal kaynaklarin asir1t miktarda tilkkenmesine ve dogal dengenin de bozulmasina
yol agmistir. Bu kapsamda iilkeler, biiylime hedeflerini gerceklestirirken ¢evresel ve sosyal
anlamda bir¢ok sorunun da ortaya ¢ikmasina yol agmislardir. Bu noktada yenilenebilir enerji
kullaniminin artmasi, stirdiiriilebilir kalkinmanin ¢evresel boyutuna katki saglayarak insanlarin
cevre lizerindeki olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi yoluyla kalkinmanin gerceklesmesine
yardimc1 olmaktadir (Tiryakioglu ve Tuna, 2016: 221). Bunun yani sira yerel ekonomik
faaliyetlerin g¢esitlendirilmesine katki yaparak bolgesel kalkinmaya da yardimci olmaktadir.

Iktisat literatiiriinde {ilkelerin enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli
bir iliskinin varligi siklikla belirtilmektedir. Bu noktada ekonomik biiylimenin
gerceklesmesiyle beraber artan milli gelir, lilkede yatirim harcamalarinin artmasina yol agarak
enerji talebini de arttirmaktadir. Ulusal girdilerle {iretimi yapilan yenilenebilir enerjinin iiretim
teknolojileri lizerindeki olumlu etkisi, iilkede enerji ithalat maliyetini diisiirerek refah diizeyinin
artmasina katki saglamaktir. Enerji ithalat miktarinin diismesi kaynaklarin yurt i¢inde yatirim
ve tliketim kalemlerine aktarilmasini saglamaktadir. Bu da ekonomik biiyiimeye rakamlarina
olumlu olarak yansimaktadir.

Yenilenebilir enerji tiikketiminin artmasi, Ar-Ge ve beseri sermaye yatirimlari gibi
biliylimenin itici giicii olarak goriilmektedir. Enerjide verimliligin saglandigi ve enerji
kullaniminda yenilenebilir kaynaklarin paymin arttigt bir ekonomik kalkinma modeli,
bliylimenin siirdiiriilebilirligine katki saglamaktadir. Diger taraftan {ilke veya bdlge
esitsizliklerinin azaltilmasini tesvik eden c¢evre dostu bir biiyiime, sosyal refahin da

kosullarindan birini olusturmaktadir (Marinas vd., 2018).
1.2. Yenilenebilir Enerji Tiirleri

Enerji kaynaklarinin tiiketim kosullarinin esit bir dagilim sergilemesi, diinyadaki tim
insanlarin hayatin1 devam ettirebilmesinin gereklerinden birisi olarak kabul edilmektedir
(Saygin, 2017: 66). Bu nedenle enerji kaynaklarinin gerek rezerv miktari, iiretimi ve ticareti,

gerekse llkelerin uyguladigi enerji politikalar: biiyiik 6nem arz etmektedir.



Kaynagin tiikkenme hizindan daha hizli olarak kendini yenileyebilme kapasitesine sahip
olan yenilenebilir enerji, daha diisiik maliyetlerle geleneksel enerji kaynaklarinin yerini
alabilmeleri ve daha az ¢evresel deformasyona sebep olmalarindan dolay1 son yillarda birgok
iilke i¢in dikkat ¢ceken bir faktér konumuna gelmistir. Bir ¢ok iilke, tamamen yerel ve teorik
olarak tiikenmez olarak kabul edilen yenilenebilir enerjiden yiiksek oranlarda fayda saglamay1
hedeflemektedirler. Sekil 1.2°de 2009-2018 yillar1 arasinda kiiresel toplam yenilenebilir enerji
kapasitesinin gelisimi gosterilmektedir. Buna gore, gére yenilenebilir enerjinin kiiresel ¢apta
kapasite kullanim oraninin dikkat ¢ekici sekilde arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 1.2: 2009-2018 Yillar: Arasi Kiiresel Toplam Yenilenebilir Enerji Kapasitesi (IRENA,2020)

Yenilenebilir enerjideki artisin en 6nemli nedenlerinden birisi de, s6z konusu enerji
kaynaklarina olan farkindaligin ve yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi uygulamalarinin

giderek daha yaygin hale gelmesinin bulundugu diisiiniilmektedir (Saygin, 2017:76).
1.2.1. Giines enerjisi

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 s6z konusu oldugunda giines enerjisi en bol olan enerji
kaynagidir. Giines, yeryiiziindeki en biiyiik enerji kaynagi olarak bilinmektedir. Yeryiiziindeki
madde ve enerji akislarinin olugsmasinda gilines enerjisi etkili olmaktadir. Giines enerjisi; giines
15181na ve giines 151¢1n1n acgiga ¢ikardigi 1stya atfedilen enerji kaynaklarini ifade etmektedir.
Riizgar enerjisi, biyokiitle enerjisi, dalga enerjisi vb enerjiler giines enerjisinin degisim gecirmis
bicimlerini olusturmaktadir (Varinca ve Goniillii, 2006: 270). Bu kapsamda dogal enerji
kaynaklarinin birgogunun kdkeninde giines enerjisinin oldugu kabul edilmekte ve bu enerjiden
1sitma ve elektrik elde etme gibi bircok amagla kullanilmaktadir.

Glines enerjisi, hem dogrudan hem de dolayli formlara sahiptir (Panwar vd., 2011:
1515). Giines enerjisi teknolojileri ti¢ sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlardan ilki aktif ve pasif
giines enerji sistemleridir. Ikincisi termal ve fotovoltajik sistemler, iigiinciisii ise

yogunlastirilmis ve yogunlastirilmamis giines enerjisi sistemleridir (Timilsina vd., 2012: 450).



Glines enerji sistemlerinde, giines enerjisinden 1s1 enerjisi elde edilip bu enerji elektrik
enerjisine ¢evrilebilir ya da fotovoltajik piller sayesinde giines 15181 dogrudan elektrik enerjisine
cevrilerek kullanilabilirler. Giines enerjisi siirekli, bol, yenilenebilir ve bedava bir enerji
kaynagidir. Bunlara ek olarak fosil yakitlarin ¢ikarilmalar1 ve kullanilmalar1 sirasinda ortaya
cikan cevresel maliyetlerin bircogunun giines enerjisinde bulunmamasi s6z konusu enerjiyi
cevre dostu ve temiz bir enerji yapmaktadir. Giines enerjisi hem maliyet azaltilmasma katk1
yapan teknolojik gelismeler hem de yenilenebilir enerji kullanimini destekleyen hiikiimet
politikalar1 sebebiyle son yillarda ciddi biiyiime yasamistir.

Sekil 1.3’te kiiresel giines enerjisinin kurulu gii¢ kapasitesindeki artig gosterilmektedir.
Buna gore 2010 yilindan 2019 yilina kadar gegen siirede gilines enerjisinde ciddi artiglar

gozlenmektedir.
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Sekil 1.3: Kiiresel Giines Enerjisi Kurulu Gii¢ Kapasitesi (MW) (IRENA, 2020)

Ozellikle kiiresel 1sinmanin kiiresel boyutta ciddi bir problem olarak dikkate alinmastyla
beraber {ilkeler, politikalarin1 yenilenebilir kaynaklarin artisina destek olacak sekilde
belirlemeye baslamiglardir. Bu baglamda yenilenebilir bir enerji kaynagi olan giines enerjisi
birtakim avantajlara sahiptir. Bu avantajlar; higbir sera gazi veya toksit atiga neden olmamasi,
cevre ve su kalitesini bozmamasi ve Ozellikle enerji liretiminde disa bagimli olan iilkeler
acisindan bakildiginda, disa bagimliligi azaltici katki yapmast seklinde siralanmaktadir
(Solangi vd., 2011: 2151).

Glines enerjisinin sayilan bu avantajlarinin yani sira ¢esitli dezavantajlari da mevcuttur.
Bu dezavantajlardan ilki; s6z konusu enerjinin ilk kurulum maliyeti nispeten yiiksektir.
Bununla beraber depolama sorunu oldugu i¢in enerjinin talebi ve arzi arasinda zaman farki
yaratmaktadir. Bu dezavantajlarin ilerleyen zamanlarda gelisen teknoloji ve Ar-Ge ¢alismalari
nedeniyle en aza indirilecegi ongoriilmektedir.

2018 yilinda diinya toplam giines enerjisi iiretimi 584,6 TWh olup, bu rakam bir dnceki

yila gore %289 artis gostermektedir. 2017 yilinda giines enerjisi liretiminde Avrupa bolgesi
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onder konumda iken 2018 yilinda Asya- Pasifik iilkeleri iiretim miktarlar1 bakimindan 6ne
geemislerdir. En ¢ok giines enerjisi lireten iilke Cin (177,5 TWh) olurken, ABD (97,1 TWh)
diinyada en ¢ok giines enerjisi lireten ikinci iilke, Japonya (71,7 TWh) ise diinyada {i¢iincii iilke
konumundadir. Avrupa’da ise en ¢ok gilines enerjisi iireten tilke 46, 2 TWh ile Almanya’dir

(BP, Renewable Energy Section, 2019).
1.2.2. Riizgar enerfjisi

Riizgar enerjisi hava akimlarindan meydana gelen bir hareket enerjisini ifade
etmektedir. Glinlimiizde hava hareketlerinin olusturdugu kinetik enerjiyi riizgar tiirbinleri gibi
cesitli sistemler yardimiyla mekanik enerjiye doniistiiren riizgar enerjisi hem kaynaginin
siirsiz olmast hem de g¢evresel deformasyon yaratmamasi nedeniyle tercih edilmektedir.
Riizgar tiirbinleri oncelikle kinetik enerjiyi mekanige cevirmekte, sonrasinda ise elektrik
enerjisine doniistiirmektedirler.

Yenilenebilir enerji teknolojilerinden elektrik iiretiminde hidroelektrikten sonra ikinci
sirada yer alan riizgar enerjisi, hizli biiyliyen yenilenebilir enerji teknolojilerinden birini
olusturmaktadir (Pandaw vd., 2011: 1517). Riizgar enerjisinin maliyetlerindeki diisme kiiresel
capta riizgarin da kullanilabilirligini artirmaktadir. Denizde ve karada kiiresel riizgar enerjisi
kurulu gii¢ kapasitesi son yirmi yilda yaklasik 75 kat artarak 1997 yilinda 7,5 GW’tan 2018
yilina kadar 564 GW’a yiikselmistir (IRENA, 2018). Sekil 1.4> de 2010-2018 yillarina ait
kiiresel riizgar enerjisi kurulu gii¢ kapasitesinin gelisimi gosterilmektedir. Riizgar enerjisi gii¢
kapasitesindeki goriilen bu artig, aslinda onun bir takim avantajlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
avantajlar; ham madde maliyetinin olmamasi, sera gazi salinimi1 yapmamasi, ¢evreci olmasi ve
dogrudan kullanim saglamasi, kurulduklar1 bolgede kirsal kalkinmaya yardimci olmasi, is
imkant saglamasi, tlirbinlerinin uzun yillar kullanilabilmesi sebebiyle ilave maliyet

gerektirmemesi olarak siralanabilmektedir (Bayrag ve Ozarslan: 2018: 383).
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Sekil 1.4: Kiiresel Riizgar Enerjisi Kurulu Gii¢ Kapasitesi (MW)(IRENA, 2020)
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Riizgar enerjisinin tiim bu avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlart da mevcuttur.
Riizgar enerjisi kesintisiz bir enerji kaynagi1 degildir. Bu yiizden kesintisiz bir enerji saglamada
birtakim problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun yani sira riizgar tlirbinleri goriintii ve
giiriiltli kirliligine neden olabilmektedirler. Ancak bu dezavantajlar, fosil yakitlar ile mukayese
edildiginde oldukga g6z ardi edilebilir durum arz etmektedir.

2018 yili diinya toplam riizgar enerjisi liretimi bir dnceki yila gore %28,9 oraninda
artmistir. Bu artigta en biiyiik pay sahibi olan {ilke giines enerjisinde oldugu gibi Cin’dir. Cin
2018 yilinda 366 TWh riizgar enerjisi tiretmistir. Cin’i 277,7 TWh ile ABD ve 111,6 TWh ile
Almanya takip etmektedir. Riizgar enerjisi liretiminde diinyada dordiincii sirada ise Hindistan
yer almaktadir. Hindistan 2018 yilinda 60,3 TWh riizgar enerjisi liretmistir (BP, Renewable
Energy Section, 2019).

1.2.3. Biyo- kiitle enerjisi

Genel olarak biyokiitle enerjisi denildiginde; bir asirdan daha az bir zaman diliminde
kendini yenileyebilen, dogada her kosulda yetisen tiim bitkileri iceren, kirsal ve kentsel
alanlarda gida endistrilerinin ortaya ¢ikardigi her tiirlii organik atiktan elde edilen enerji
anlasilmaktadir (Acaroglu vd., 2015:1166). Kisaca biyokiitle enerji, canli organizma vasitasi
ile iiretilen enerjiyi ifade etmektedir.

Niifusa paralel olarak artan enerji ihtiyacin1 karsilamada biyokiitle enerji, gevreyi
kirletmeden siirdiiriilebilirligi saglamas1 bakimindan 6énemlidir. Biyokiitle enerjisi {iretilirken
giines ve riizgar enerjisinde yasanan hava kosullara bagli dalgalanmalar yaganmamaktadir
(Bayrag ve Ozarslan, 2018: 3). Ayrica her bélgede iiretilmesi miimkiin olan ve tamamen yerli
bir enerji kaynagi olmasi nedeniyle, iiretiminin yapildig1 kirsal bolgelerde kalkinmaya da
yardimci olmaktadir.

Ormansal atiklardan, bugday ve misir gibi 6zel bitkilerin yetistirilmesinden, organik
coplerden ve hayvan atiklarindan elde edilen bu enerji (Topal ve Arslan, 2008: 243), iki sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki; hayvansal ve ormansal atiklarin kirsal alanlarda 1sinma
ve yemek yapma amactyla basit sekilde yakilmasiyla elde edilen geleneksel biyokiitle
enerjisidir. Ikincisi ise; gelismis kimyasal doniisiimler yardimiyla elde edilen akaryakit ve
elektrik iiretmek i¢in kullanilan ¢6p gazi, biyodizel ve biyogaz gibi yakitlarin elde edilmesini
ifade eden modern biyokiitle enerjisidir.

Biyokiitle enerjisi diger yenilenebilir enerji kaynaklar1 gibi yereldir ve disa bagimliligi
azaltirken oOdemeler bilangosuna dair problemlerin ¢Ozlimiine yardimci olmaktadir.

Kurulduklar1 bélgede istihdam olanaklarini artirir ve gdclerin azaltilmasini saglar. Cevresel
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deformasyonu Onlemeye yardimecir olarak, iklim degisikligi ile miicadelede yardimci
olmaktadir. Biyokiitle enerjisinin diger enerji kaynaklar1 ile karsilagtirilldiginda diislik
verimlilige sahip olmasi ve yatirim maliyetlerinin yiiksekligi gibi bir takim olumsuz yonleri
mevcuttur (Bayramoglu, 2014: 23). Ancak bu olumsuzluklari, dogru politikalar yardimiyla

azaltabilmek mimkiin olabilmektedir.
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Sekil 1.5: Kiiresel Biyokiitle Kurulu Gii¢ Kapasitesi (MW) (IRENA, 2020)

Sekil 1.5, biyokiitle enerjisinin tiim formlar1 dahil 2010-2018 yillar1 arasindaki gelisim
trendini gostermektedir. Buna gore ele alinan yillar arasindaki gelisim, biyokiitlenin kiiresel
boyutta 6nem kazandigini somut olarak ifade etmektedir.

Diinya biyoyakit tiretimi 2018 yilinda %9,7 oraninda artmistir. Bu oranda en ¢ok pay
sahibi olan iilke ABD (38088 btep) olurken, onu sirasiyla Brezilya (21375 btep), ve Endonezya
(4849 btep) takip etmektedir. Avrupa’da ise biyoyakit {iretiminde ilk sirada Almanya (3445
btep) gelmektedir (BP, Renewable Energy Section, 2019).

1.2.4. Jeotermal enerji

Jeotermal enerji, yerkiirenin kendi 1sisim1 ifade etmekte olup, yer kabugunun
derinliklerinde sicak akiskan veya sicak kuru kayalarin meydana getirdigi bir termal enerji
cesididir (Kog ve kaya, 2015:41). Kaynaklari, yer kabugunun derinlerine inilerek boru sistemi
ile sicak suyun yiizeye cikarilmasi seklinde elde edilmekte ve daha ¢ok elektrik elde etmek ve
isinmak seklinde kullanilmaktadir.

Sekil 1.6’da kiiresel anlamda jeotermal enerjinin kurulu gili¢ kapasitesinin gelisimi
gosterilmektedir. Diinya’da 2018 yili itibari ile jeotermal enerji kurulu giicii 13. 277 MW
diizeyindedir. Diinyada jeotermali, elektrik liretmek suretiyle en ¢ok kullanan iilke ABD’dir.
ABD’yi sirastyla Filipinler, Endonezya, Tiirkiye ve Yeni Zelanda izlemektedir (ETKB, Erisim
Tarihi: 12.03.2020).
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Sekil 1.6: Kiiresel Jeotermal Kurulu Gii¢ Kapasitesi (MW)(IRENA,2020)

Yer kabugundan derinlere inildik¢e sicaklik degerleri yaklasik 30 dereceye kadar
artmaktadir ve bu durum jeotermal enerjinin 6zellikle sera 1sitmasi, sulu tarim, kagit ve tahil
kurutmasi gibi bir¢ok endiistri dalinda kullanilmasini saglamaktadir. Bu baglamda yerkiirenin
kendi sahip oldugu 1sidan bir enerji elde etmek, s6z konusu enerjiyi kullanan iilke ya da bolgeler
acisindan son derece onemlidir. Jeotermal enerji ayrica kaplica, hamam ve yiizme havuzu gibi

saglik ve turizm alaninda da kullanilmaktadir.
1.2.5. Hidroelektrik enerji

Hidrolik enerji, hareketli suyun enerjisi kullanilarak elde edilen elektrik olarak ifade
edilmektedir. 1800’1l yillardan beri kullanilan hidrolik enerjinin ilk kullanimi, g¢iftcilerin
bugday tliretmek i¢in nehirlere yerlestirdikleri su ¢arklar1 vasitasi ile kinetik enerjinin mekanik
enerjiye donilisiimii ile olmustur (Bagher vd., 2015: 18). Giiniimiizde diinyada yaygin olarak
kullanilan bir yenilenebilir enerji kaynagidir. Diger enerji kaynaklari ile karsilagtirildiklarinda
isletme maliyeti olarak en diisiik maliyete sahiptirler. Bu diisiik maliyetin yani sira isletme 6mrii
uzundur ve yiiksek verim elde edilebilmektedir.

Hidrolik enerji ozellikle enerjide disa bagimli gelismekte olan iilkeler acisindan
diisiiniildiiglinde potansiyel bir kaynaktir. Sehir aydinlatmasindan fabrikalarin ¢alistirilmasina,
daginik yerlesim yerine elektrik saglamaktan tarimsal {iretim tesislerine kadar bir¢ok alanda
elektrik ihtiyacini gidermek icin alternatif kaynaklar arasinda 6n plana ¢ikmaktadir.

Hidrolik enerji, tamamen yerli kaynaklardan elde edildigi icin disa bagimlilig
azaltmaktadir. Maliyeti oldukg¢a diisiiktiir ve iiretirken ¢evreye kirlilik vermemektedir. Tek

kirlilik, santrallerin insaati sirasinda ¢ikabilmektedir. Hidroelektrik santraller uzun yillar
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dayanmakta ve uzun yillar boyunca enerji liretimine katki yapmaktadirlar. Hidrolik enerjinin
bu avantajlariin yaninda en biiyiikk dezavantaji, kuruldugu bolgenin cevresindeki ekolojik
degisimlerdir.
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Sekil 1.7: Kiiresel Hidrolik Enerji Kurulu Gii¢ Kapasitesi (MW) (IRENA, 2020)

Sekil 1.7°de kiiresel ¢apta kurulu hidrolik enerjinin 10 yillik gelisimi gosterilmektedir.
Buna gore diger yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelisimi ile mukayese edildiginde hidrolik
enerjinin kullaniminin nispeten daha yogun oldugu goriilmektedir.

Diinyada 2018 yilinda {iretilen hidrolik enerjinin biiyiik boliimii Cin tarafindan
iiretilmektedir. Cin 2018 yilinda 1202,4 TWh hidrolik enerji iiretmis olup, onu 387,7 TWh ile
Brezilya ve 387,3 ile Kanada takip etmektedir (BP, Renewable Energy Section, 2019).

1.2.6. Hidrojen enerjisi

Hidrojen dogada en fazla bulunan en basit elementtir. Bu anlamda biyokiitle, dogal gaz,
su ve komiiriin bulundugu bir¢cok maddeden elde edilebilmektedir (Erséz vd, 2001). Hidrojen
dogal bir enerji kaynagi olmadigindan, dogada serbest sekilde bulunmamaktadir. Hem fosil
kokenli enerji kaynaklarindan hem de yenilenebilir kaynaklardan elde edilen hidrojen gazinin
kullanildig1 yontem, onun ¢evreye duyarli olup olmadigini belirlemektedir. Bu baglamda
cevresel deformasyonu en aza indirecek yontemin, giines enerjisi vasitasi ile elde edilen elektrik
ile aciga ¢ikan yontem oldugu diistiniilmektedir (Yelmen ve Cakir, 2010: 8).

Hidrojen diger yakat tiirleri ile karsilagtirildiginda birim kiitle bagina en yiiksek verimi
saglayan enerji kaynagidir. Ornegin 1 kg hidrojenin igerdigi enerji 2,8 kg petroliin sahip oldugu
enerjiye esdegerdir (Incekara ve Ogulata, 2011: 8). Tiim bu enerji verimliliginin aksine
hidrojen enerjisi elde etmek oldukg¢a pahali yontemlerle miimkiin olmaktadir. Bununla birlikte,
iretim maliyetini diislirecek yontemlerin gelistirilmesi, s6z konusu enerjinin yayginlasmasini

saglayacaktir.
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1.2.7. Dalga enerjisi

Deniz dalgalar1 denizin dibinde veya yiizeyinde meydana gelen hareketlerin sonucunda
bozulan deniz yiizeyinin tekrar eski dengesine kavusmast i¢in yaptig1 birtakim hareketleri ifade
etmektedir (Orer vd., 2003). Dalga enerjisi ise denizin bu hareketlerinin itme giiciinden
yararlanilarak elde edilen enerjiyi ifade etmektedir. Dalga enerjisi, deniz dalgasi, gel- git ve
bogaz akintilar1 gibi farkli formlarda bulunabilmektedir. Dalga enerjisi denizler aracilig: ile
siirsiz bir enerji saglamaktadir. Bunun yani sira ekolojik dengeye zarari bulunmadigi i¢in
tamamen temiz bir enerji kaynagidir.

Dalga enerjisinin gii¢ kaynaginin sinirsiz olmasi, enerjide disa bagimliligi azaltmasi,
iklim degisikliginin 6niline gegmede yardimc1 olmasi, bulundugu alanda is imkani yaratmasi ve
elektrigin ulagiminda zorluk yasanan bolgelere elektrik saglanmasi gibi bir ¢ok faydasi
bulunmaktadir. Bunun yani sira dalga enerjisinin kullaniminda en biiyiik dezavantaj her dalga
boyuna ayr1 bir tasarim yapmanin zor olmasindan ileri gelmektedir.

Diinya toplam deniz akintis1 kaynaginin yaklasik 450 GW oldugu tahmin edilmektedir.
Bu ¢ercevede bu kaynaktan diinyada 20 bolgede yararlanma olanagi bulunmaktadir. Bu
bolgeler; Fransa, Ingiltere, Cin, Japonya, ABD, Italya, Almanya, Irlanda, ispanya, Filipinler,
Hollanda olarak belirlenmistir. Tiirkiye’de enerji kaynagindan deniz dalgasi ve bogaz akintilari
olanagi1 bulunmakta, anacak bogazlardaki deniz trafiginin yogun olmasi nedeniyle, heniiz dalga

enerjisinden yararlanabilmek miimkiin olmamaktadir (Ozcan, 2013: 23; Saygin, 2017: 75).
1.3. Diinya ve Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji

Yenilenebilir enerji kurulu gii¢ kapasitesi kiiresel olarak 2018 yilinda yaklasik 2.378
GW olarak ifade edilmektedir. Buradan elde edilen enerji ise c¢esitli sektorlerde
kullanilabilmektedir. Kiiresel ¢apta yenilenebilir enerjinin en ¢ok kullanildigi sektdrlerin
basinda elektrik sektorii gelmektedir. Isitma ve sogutma gibi diger alt sektdrler ise nispeten
daha az yogun kullanilan alanlar1 olugturmaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji, geleneksel enerji
kaynaklarina gdre son yillarda maliyet agisindan da daha rekabetci hale gelmektedir. Bu durum
yenilebilir enerjiye olan talebi her gecen giin artirmaktadir. Ozellikle 2018 yili itibariyle
yiikselen ekonomiler yenilenebilir enerji kullanimlarini biiyiik oranda artirmistir. Bunun sonucu
olarak, gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler 2018 yilindaki yatirimlarin biiylik kismint
karsilamislardir. Ote yandan, yenilenebilir enerji sektorii tiim diinyada istihdam oranini artisina
da katki saglamaktadir. 2018 yilsonu itibariyle dogrudan ve dolayli olarak yaklasik 11 milyon
kisiye yenilenebilir enerji sektdriinde istihdam saglanmigtir (REN21, 2020:17).
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Caligmanin bu boliimiinde diinyada yenilenebilir enerjinin gelisim seyri ve kapasitesi
ortaya konulup, ardindan Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin kullanim alanlar1 ve gelisimi

aciklanmistir.
1.3.1. Diinyada yenilenebilir enerji

Enerji, insanlarin giinliik yasaminda her zaman 6nemli bir bilesen olmustur. Ozellikle
sanayilesmis iilkelerde bir milyardan fazla insan (diinya niifusunun yaklasik %20’si) toplam
enerji arzinin yaklagik %60’ 11 tiiketirken, gelismekte olan {ilkelerde yaklagik 5 milyar insan
toplam enerji arzinin diger %40’ tiiketmektedir. Kirsal alanlara ve kasabalara dagilmis
yaklasik iki milyar diisiik gelirli insan (kisi basina yillik 1000$ veya daha az) ise kisi bagina
yalnizca 0,2 tep (ton petrol esdegeri) enerji kullanirken, yaklasik bir milyar zengin insan (yillik
gelir 220008) kisi basma 5 tep ile yaklasik 25 kat daha fazla enerji kullanmaktadir
(Ramachandra, 2020: 175).

Enerjinin kullanilmasinin yani sira hangi kaynaklardan elde edildigi de son yillarda
tartisilan konularin basinda gelmektedir. Hava, toprak ve su kalitesinin fosil yakitlar nedeniyle
her gecen giin diismesi ¢evresel bozulmalara ve iklim degisikligine neden olmaktadir. Bu
nedenle kiiresel olarak yenilenebilir enerji kullanimi tiim diinya iilkeleri tarafindan son yillarda
dikkatleri ¢eken bir konu olmaktadir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler Genel Kurulu tarafindan
benimsenen Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, yeryliziinde siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in
giiclii bir ¢erceve saglamaktadir. Bu gerceveye gore, kiiresel enerji karisiminda yenilenebilir
enerjinin paymi artirmak, siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda ve iilkelerin enerji
politikalarinda biiyliik 6nem arz etmektedir (Gielen vd., 2019). Bu kapsamda yenilenebilir
enerji, son birka¢ yildir kiiresel olarak yaygin kullanilan ana akim elektrik {iretiminin de
kaynagini olusturmaktadir. Sekil 1.8, 2018 yilinda yenilenebilir enerjiden iiretilen elektrigin
kaynaklar aras1 dagilimini gostermektedir. Buna gore; 2018 yilinda diinyada yenilenebilir
enerjiden iiretilen elektrigin yaklasik %64 iinii hidroelektrik olustururken, bunu sirasiyla %19
ile rlizgar enerjisi, %9 ile gilines enerjisi, %7 ile biyokiitle enerjisi ve %] ile jeotermal enerji

olusturmaktadir.
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Sekil 1.8: Diinyada Elektrik Uretiminde Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Payi,2018 (IRENA dan alinan
verilerle diizenlenmistir)

Glinlimiizde yenilenebilir enerji, diinyanin birgok bdlgesinde geleneksel enerji
kaynaklar1 ile kiyaslanabilir duruma gelmistir. Yenilenebilir enerji i¢in net kapasite ilaveleri,
ozellikle 2014 yilindan itibaren art arda fosil yakit ve niikleer kaynaklardan daha yiiksek
olmustur. Oyle ki yenilenebilir enerji kaynaklar artik kiiresel ¢apta kurulu gii¢ kapasitesinin
ticte birinden daha fazlasini temsil etmektedir (REN21, 2020). Sekil 1.9, 2008-2018 yillar1 aras1
yenilenebilir enerji iiretim kapasitesinin yillik net ilavelerindeki payini gostermektedir. Buna

gore, yenilenebilir enerji net ilave payimin siirekli bir sekilde arttig1 gozlenmektedir.

[ 1 Yenilenemeyen Enerjinin payi

Yenilenebilir Enerjinin payi

Sekil 1.9: Yenilenebilir Enerji Uretim Kapasitesinin Yillik Net [lavelerindeki Payr (2008-2018). (REN21, Global
Status Report, 2020: 33)
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Yenilenebilir enerji kiiresel dl¢ekte her gegen giin iiretim kapasitesi artig1 gdsteren enerji
kaynaklarinin basinda gelmektedir. 2018 yilinin sonunda 90’dan fazla {ilke en az 1 GW {iretim
kapasitesi kurarken, en az 30 tilke ise 10 GW iiretim kapasitesini agmistir. Bu noktada Sekil
1.10°da 2018 yilinda yenilenebilir enerji kapasitesinin diinya, AB -28 ve ilk 6 tilkedeki durumu

1izlenmektedir.
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Sekil 1.10: Yenilenebilir Enerji Kapasitesi, Diinya, AB-28 ve Ilk 6 Ulke, 2018 (REN21, Global Status Report,
2020:42)

Sekil, kurulu yenilenebilir enerji liretim kapasitesi acisindan degerlendirildiginde ilk
sirada yer alan tilke Cin’dir. Cin’i sirastyla ABD, Almanya, Hindistan, Japonya ve Birlesik
Krallik takip etmektedir. Bunun yani sira kisi basina yenilenebilir enerji kapasitesi bakimindan
en iyi olan iilkeleri ise Izlanda, Danimarka, Almanya, Isve¢ ve Finlandiya olusturmaktadir

(REN21, 2020).

1.3.2. Tiirkiye’de yenilenebilir enerji

Tiirkiye’nin enerji iiretiminde, kendi sinirlari igerisinde yogun olarak bulunmayan fosil
kokenli enerji kaynaklarinin daha yogun kullanildigi bilinmektedir. Bu durum ise iilkeyi
enerjide yiliksek oranda digsa bagimli hale getirmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye cografik
yapist itibari ile yenilenebilir enerji kaynaklar1 potansiyeli bakimindan olduk¢a zengin bir
iilkedir. Bu zenginligine ragmen mevcut enerji iiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarinin

pay1 oldukea sinirlt kalmaktadir.

Son yillarda verilen tesvikler, yasal ve kurumsal diizenlemeler c¢ercevesinde
yenilenebilir enerji kullanimi arttirilmaya calisilmaktadir. British Petroleum (BP)’un 2019
yilinda yayimladig1 rapora gore, Tiirkiye’de 2018 yilinda 302,5 TWh elektrik iiretimi
gerceklesmistir. Bu liretimin ise sadece 37,7 TWh’i yenilenebilir kaynaklardan elde edilmistir.

Uretilen elektrigin enerji kaynaklarina gére dagilimi ise Sekil 1.11°de gosterilmektedir.
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Sekil 1.11: Tiirkiye 'de Elektrik Uretiminde Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Pay: (%)(ETKB, 2020)

Sekil 1.11°e gore Tiirkiye’de elektrik iiretiminde en yogun kullanilan yenilenebilir
enerji kaynagi % 19,8’lik bir oranla hidrolik enerjidir. Bunu sirasiyla %6,6 ile riizgar, %2,6 ile
giines ve %2,5 ile jeotermal enerji takip etmektedir.

Tiirkiye’de yenilenebilir enerji potansiyelinde onemli yer tutan yenilenebilir enerji
kaynaklarinin basinda hidrolik enerji gelmektedir. Diger yenilenebilir enerji kaynaklar: ile
beraber, hidroelektrik enerji, temiz enerjiye geciste kritik rol oynamaktadir (Pandey ve Karki,
2016). Hidroelektrik, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde fosil yakit kdkenli yeni
yatirimlara da iyi bir alternatif olusturmaktadir.

Bir iilkede, iilke sinirlar1 veya denizlere kadar olan tiim akislarin %100 verimle
degerlendirilmesi varsayimina dayanilarak yapilan hesaplamadaki hidroelektrik potansiyeli,
s0z konusu {ilkenin briit teorik hidroelektrik potansiyelini olusturmaktadir. Diger yandan
mevcut teknolojilerle bu potansiyelin tamamini kullanmak miimkiin olamamaktadir. Bdyle bir
durumda mevcut teknoloji ile elde edilecek azami potansiyeli ise teknik potansiyel
olusturmaktadir. Bu c¢ergevede Tirkiye’nin teknik hidroelektrik potansiyeli diinya teknik
potansiyelinin %1,5’ine, Avrupa teknik potansiyelinin ise %17,6’sina karsilik gelmektedir
(DSI, 2020). Tablo 1.2’ye gore Tiirkiye’de isletme halinde olan 303 hidroelektrik santralinin

toplam kurulu giicii 17.372 MW, ortalama yillik tiretimi ise 62.000 GW olmaktadir.
Tablo 1.2: Tiirkiye nin Hidroelektrik Potansiyeli (DSI, 2020)

Potansiyel HES Adedi Toplam Kurulu Ortalama Yillik Oran (%)
Kapasite (MW) Uretim (GWh/y1l)

Isletmede 303 17.372 62.000 38

Insaat Halinde 256 10.590 35.000 21

Insaatina Heniiz 1083 19.535 67.000 41

Baglanmayan

Toplam 1643 47.497 164.000 100

Tiirkiye’de enerji iiretiminde en ¢ok kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklarindan
ikincisi rlizgar enerjisidir. Doga ile uyumlu olan riizgar enerjisi, ¢cevreye en az zarar veren ve
tiikenme ihtimali olmayan bir enerji kaynagidir. Bunun yani sira riizgar enerjisi, yenilenebilir
kaynaklar icerisinde ticari agidan en elverisli ve en gelismis enerji tiiriidiir (Albostan vd., 2009:
644).

Tiirkiye genis yiiz 6lctimii ve iklimsel 6zellikleri sebebiyle 6nemli bir riizgar enerjisi
potansiyeli icermektedir (Erdogdu, 2009). Tiirkiye nin sahip oldugu riizgar enerjisi potansiyeli,
rizgarin siirekliligine ve hizina gore bolgesel olarak degisebilmektedir. Tiirkiye nin riizgar

enerji potansiyeli 48 GW olarak ifade edilmektedir (ETKB, 2020). Bu oran Tiirkiye yiiz

20



Ol¢iimiiniin yaklasik %1,30’una denk geldigi diisiintildiigiinde riizgar potansiyelinin ilerleyen

yillarda artmasi beklenmektedir.

LLAR  VEARS
Sekil 1.12: Tiirkiye ‘deki Riizgar Enerjisi Santralleri igin Kiimiilatif Kurulumu (2008-2019)(TUREB, 2019)

Sekil 1.12°de Tiirkiye’de 2008-2019 yillar1 arasi riizgar enerjisi kiimiilatif kurulum
gelisimi gosterilmektedir. Buna gore 2008 yilinda 364 MW olan riizgar enerjisi kurulumu 2019
yilinda 7.615 MW’a yiikselmistir. Fakat bu oran Tiirkiye’nin riizgar enerji potansiyelinin
toplamu ile karsilastirildiginda oldukca azdir.

Bir riizgar tlirbini, ekonomik agidan verimli bir yatirim tiirli olmasi i¢in 50 metre
yiikseklikte kurulmali ve hesaplanan riizgar hizinin da 7.0 m/s olmalidir (Senel ve Kog, 2015:
6). S0z konusu alana yatirim yapmak isteyen yatirimcilar, bu potansiyelin en yiiksek oldugu
bolgeleri tercih etmektedirler. Sekil 1.13° de Tiirkiye’de isletme halindeki riizgar enerjisi

santrallerinin bolgeler bazinda dagilimi gortilmektedir.

Sekil 1.13: Isletme Halindeki RES lerin Bélgesel Dagilimi (MW)(TUREB, 2019)

Sekil 1.13e gore, isletme halindeki riizgar enerjisi santrallerinin yogun oldugu bolge
2.868 MW ile Ege bolgesidir. Ege bolgesini siras1 ile Marmara Bolgesi, Akdeniz Bolgesi, I¢
Anadolu, Karadeniz ve Giliney Dogu Anadolu ve Dogu Anadolu Béolgesi izlemektedir.

Tiirkiye’de enerji iiretiminde en ¢ok kullanilan {i¢iincii yenilenebilir enerji kaynagi ise
giines enerjisidir. Tirkiye, cografi konumu geregi sahip oldugu giines enerjisi potansiyeli

bakimindan bir¢ok iilke/bolgeye gore sanshidir. Giineslenme siiresinin uzun olmasi iilkede
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giines enerjisi potansiyelini artirmaktadir. T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin
hazirladig1 Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore, y1llik toplam giineslenme
stiresi 2.741 saat (giinliik ortalama 7,5 saat), y1llik toplam gelen giines enerjisi 1.527 kWh/m?
y1l (giinliik ortalama 4,18 kWh/m?.glin) oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye,
yiiksek bir giineslenme siiresi ve giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Bu alana gerekli
yatirimlarin yapilmasi durumunda her birim metrekareden daha fazla enerji tiretilebilmektedir.

Tablo 1.3’ da Tiirkiye’de yillik gilines enerjisi potansiyelinin bdlgesel dagilimi
gosterilmektedir. Tablo 1.3’e gore Tiirkiye nin en yiiksek giinesli bolgesi 1469 kWh/m? yil ve
2993 saat ile Giineydogu Anadolu bolgesidir. Bunu sirasiyla Akdeniz, Dogu Anadolu, I¢

Anadolu, Ege, Marmara ve Karadeniz bolgeleri takip etmektedir.

Tablo 1.3: Tiirkiye 'de Yillik Giines Enerjisi Potansiyelinin Bélgelere Gore Dagilimi (Karakaya vd., 2019)

Giliney

Dogu Dogu Ic
Bolge Anadolu  Akdeniz Anadolu  Anadolu  Ege Marmara Karadeniz
Toplam Giines
Enerjisi Kwh/M?
-Y1l) 1460 1390 1365 1314 1304 1168 1120
Giineslenme Siiresi
(saat/Y1l) 2993 2956 2664 2628 2738 2409 1971

Insanligin basindan beri saghk ve temizlik gibi bircok alanda kullanilan jeotermal
kaynaklar gliniimiizde, 1sitma, elektrik iiretimi ve sanayi faaliyetlerinde kullanilmaktadir
(Yilmaz, 2012: 43). Tiirkiye’nin gen¢ olusumlu bir jeolojik yapiya sahip olmasi ve tektonik
kusgak iizerinde konumlanmasi onu jeotermal enerjide de avantajli duruma getirmektedir. Bu
cercevede Tiirkiye’nin enerji tiretiminde kullandig1 yenilenebilir kaynaklardan biri de jeotermal
enerjidir.

Tiirkiye’de yaklasik 1.000 adet degisik sicaklik degerlerine sahip jeotermal kaynak
mevcuttur. Bununla beraber Tiirkiye’de jeotermal potansiyeli bakimindan en yiiksek bolge Bati
Anadolu’dur (%78). Bunu siras1 ile I¢ Anadolu (%9), Marmara Bélgesi (%7), Dogu Anadolu
(%5) ve diger bolgeler (%1) takip etmektedir (ETKB, 2020). Jeotermal enerjiden elektrik
enerjisi liretimi agisindan degerlendirildiginde Tiirkiye, diinyada 12. sirada yer almaktadir. Bu
siralama iginde ilk ABD yer alir. Onu Filipinler, Endonezya ve Meksika takip eder (Yilmaz,
2012: 43; GEA, 2013).

Tiirkiye’de jeotermal kaynaklarin %901 diisiik ve orta sicaklikta olup, termal turizmi,
1sitma, ¢esitli endiistriyel uygulamalarda kullanilirken, %10’u elektrik {iiretimi i¢in

kullanilmaktadir (https://www.mta.gov.tr/v3.0/arastirmalar/jeotermal-enerji-arastirmalari).

22



1.4. Yenilenebilir Enerji Politikalar:

Enerji politikalar1 kavramsal olarak enerji, ekonomi ve teknoloji gibi alt sektorlere ait
kararlarin alindig1 kurumsal yapilarin uyguladiklar politikalar1 ifade etmektedir. S6z konusu
politikalar kisa donemde arz ve talep yonetimini ifade ederken uzun dénemde ise bu alana
iliskin planlamalar1 ifade etmektedir (Bayrag, 1999a: 14; Bayrag, 2009). Yasal mevzuatlar,
uluslararasi anlagmalar, yatirim tesvikleri, enerji tasarrufu i¢in uygulanacak kurallar, vergi ve
diger kamusal politikalarin uygulanma sekli, enerji politikalarinin 6zelliklerini olugturmaktadir.

Enerji politikalari, enerjinin siirdiiriilebilirligi ve enerji arz giivenliginin iilkeler capinda
saglanmasi gerekliliginden dolayr hem ulusal hem de uluslararasi boyutta ele alinmasi
gerekmektedir. Son yillarda yasanan niifus artis1 ve ekonomik biiyiime enerji talebini artirirken,
enerji talebi de ozellikle siv1 yakit talebini artirmaktadir. Bu yakitlarin iiretiminde meydana
gelen sinirlamalar ise olasi bir enerji krizini siirekli glindemde tutmaktadir.

Diger taraftan enerji, kiiresellesme ve ticaretin itici giicii olmasi sebebiyle dogrudan
cevresel faktorlerdeki bozulmanin da ana unsurunu olusturmaktadir. Sanayisi gelismis lilkelerin
bir refah gostergesi olarak kabul ettikleri enerjinin kullanimina iliskin verilen kararlar, sadece
o lilkeyi degil biitiin diinyay:1 etkileyecek sonuglar ortaya koyabilmektedir. Bu kapsamda
iilkelerin uyguladiklar1 enerji politikalar1 ve ilerleyen yillar i¢in ortaya konan enerji politikasi
hedefleri kiiresel anlamda dnem arz etmektedir.

EIA (Energy Information Administration)’m 2019 yilinda yayinladigi rapora gore;
2018- 2050 yillart arasinda diinya genelinde yenilenebilir enerji tiiketiminin yilda %3, niikleer
enerji tiiketimin ise %1 artacagi ongoriilmekte iken, 2018 yilinda %31 olan birincil enerji olarak
petrol tiikketiminin 2050 yilinda %27’e diisecegi ifade edilmektedir. Ayni rapora gére kdmiiriin
2030 yilina kadar yenilenebilir enerji politikalarindaki artis geregi, tliketiminin azalacagi
ongoriilmektedir.

Gilinlimiizde siirdiiriilebilir bir ¢cevre ve enerji fiyatlarinin yiikselme olasilig1 enerji
ithalatinda disa bagimli ekonomiler i¢in enerjiye ulasimi daha az giivenilir kilmakta ve buna
bagli olarak ekonomiyi zora sokmaktadir. Bu kapsamda hem cevresel deformasyonu
engelleyecek ve iklim degisikligini frenleyecek, hem de ekonomik darbogazdan c¢ikisin
saglanmasina yonelik kararlarin alinmasit gerekli olmaktadir. Bu nedenle {ilkelerin
uyguladiklar1 enerji politikalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir.

Riizgar ve glines basta olmak iizere tiim yenilenebilir enerji kaynaklar1 hem temiz hem
de yerli olmalarindan dolay1 gelecegin enerji kaynaklar1 olarak ifade edilmektedirler. Ancak
s0z konusu enerji kaynaklariin yaygin kullanilmasinin dniinde birtakim kurulum maliyetinin

ilk asamada yiiksek olusu ve iletim sorunu gibi kurumsal ve teknik engeller bulunmaktadir.
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Bununla birlikte, engellerin teknolojik gelismenin yardimiyla asilacagi ve diger geleneksel
enerji kaynaklariyla rekabet edilebilir seviyeye gelmelerinin beklenmesi nedeniyle, son yillarda
diinya tilkeleri enerji politikalarinda yenilenebilir enerji kaynaklarina yer vermektedir. Tablo
1.4°de 2005 yilina kadar kanun ¢ikarma yoluyla yenilenebilir enerji politikalarini belirleyen

iilkeler goriilmektedir.

Tablo 1.4: 2005 Yilina Kadar Kanun Cikarma Yoluyla Yenilenebilir Enerji Politikalarini Belirleyen Ulkeler (Kum,
2009: 219; IEA, The International Energy Agency; (2009), Global Renewable Energy Policies and Measures
2009, Internet Adresi: http://www.iea.org/textbase/ pm/grindex.aspx,)

Yil Ulke Sayisi Eklenen Ulkeler

1978 1 ABD

1990 2 Almanya

1991 3 Isvigre

1992 4 Italya

1993 6 Danimarka, Hindistan

1994 8 Ispanya, Yunanistan

1997 9 Sri Lanka

1998 10 Isvec

1999 13 Portekiz, Norveg, Slovenya

2000 13 -

2001 15 Fransa, Letonya

2002 21 Cezayir, Avusturya, Breziyla,
Cekoslovakya, Endonezya,

Litvanya
2003 28 Kibris, Estonya, Macaristan,
Giiney Kore, Slovakya, Hindistan
(Maharashtra)

2004 33 Israil, Nikaragua, Kanada,

Andhra, Pradesh ve Madhya
(Hindistan)
2005 40 Hindistan, Cin, Tiirkiye, Ekvador,
Irlanda

Tablodan goriildiigii gibi, yenilenebilir enerji politikalarini ilk belirlemeye baslayan
iilke ABD olmustur. ABD’yi ikinci sirada Almanya takip etmektedir. Yine ayn1 tabloya gore,
yenilenebilir enerji kullaniminda 2020 yili itibariyle adi en ¢ok gegen iilkelerden biri olan
Cin’in ilk resmi politikasin1 2005 yilinda belirledigi goriilmektedir. Tiirkiye, Cin ile benzer
sekilde 2005 yilinda “5346 Sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi
Amagcli Kullanimma Iliskin Kanun” ile yenilenebilir enerji kullanimina iliskin resmi olarak
adim atmistir.

Bu baglik altinda; enerjide uyguladiklart politikalarla diinya capinda yenilenebilir
enerjinin gelecegine yon veren ABD, AB Ulkeleri, ve Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya,
Meksika, Tiirkiye ve Endonezya’dan olusan E-7 iilkeleri gibi kiiresel aktorlerin enerji

politikalar1 ele alinmaktadir.
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1.4.1. Diinyada yenilenebilir enerji politikalar:
1.4.1.1. ABD’nin yenilenebilir enerji politikalar

Diinyanin en biiylik ekonomisi olarak kabul edilen ABD, sanayisinin diger diinya
iilkelerine kiyasla daha gelismis olmasi sebebiyle, enerji miicadelesinde 6nemli kiiresel
aktorlerin basinda gelmektedir. ABD’nin igerisinde bulundugu sanayisi gelismis kuzey
iilkeleri, kiiresel anlamda mevcut olan enerji sistemlerinin ana belirleyicileri olup kiiresel CO>
emisyonlarinin %751 bu iilkeler tarafindan salinmaktadir. Buna ek olarak s6z konusu iilkeler
yeryiiziindeki maden kaynaklarinin %70’ini tiiketmektedirler (Kalyoncu ve Amanov, 2010: 39,
Foundation, 2006).

Tarihsel ¢ercevede, kiiresel bir yapiya sahip olan ABD’nin enerji politikalari, daha ¢ok
enerji kaynaklarini ¢esitlendirmeye ve enerji arz giivenligini saglamaya yonelik olmustur. Bu
kapsamda enerji sistemine dahil olan her bir yeni enerji kaynagi ABD i¢in o kaynagin sahibi
iilke ile yakin temash iliskiyi gerekli kilan bir durum arz etmektedir. Bunun yaninda ABD,
birincil ve ikincil, yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji gibi bircok farkli enerji tiiriinii
iiretmekte ve kullanmaktadir. Ulkede en ¢ok kullanilan enerji kaynagi olma 6zelligi %36 ile
petroliindiir. Bunu sirasiyla %31 ile dogalgaz, %13 ile komiir, %11 ile yenilenebilir enerji
kaynaklar1 ve %S8 ile niikleer enerji takip etmektedir (EIA, 2020).

2000’11 yillara kadar ABD yonetimi, uzun vadeli enerji arz giivenligini saglamak i¢in
biiyilik bir ¢caba harcamistir. ABD’nin 6zellikle petrol ithalatina dayali bir enerji politikasina
sahip olmasi, petrole ulasmada yasanan en ufak bir jeopolitik karisikligin endiseleri daha da
artirmasina neden olmustur. O déonemde petrolde tek bir kaynaga bagimli kalmak istemeyen
Amerikan yOnetimi, rezervlerinde petrol bulunan iilkelerle is birligi i¢ine girmistir (Kalyoncu
ve Amanov, 2010: 40).

ABD, diinya petrol rezervlerinin biiyiik boliimiinii sinirlar1 igerisinde barindiran Korfez
Ulkelerinin ve Orta Dogu’nun kaynaklarinm diinyaya ¢ikis noktas1 olan Basra Korfezinin
kontroliinii saglamak icin askeri giice dayali bir politika uygulayarak Afganistan ve Irak’in
isgali ve 1. Korfez Savagimin ¢ikmasina neden olmustur (Bayrag ve Aras, 2007: 588).

ABD son yillarda bu politikalarint degistirerek, fosil yakitlara olan bagimliliini
azaltmak adina yenilenebilir enerji kaynaklarinin iiretimine yonelik ¢esitli tesvikler
uygulamaktadir. Bu kapsamda ABD’de, 6zellikle yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimlar
tesvik edici yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu baglamda iiretim vergisi ve yatirim vergisi
kredileri bu diizenlemelere &rnek olarak gosterilmektedir. Uretim vergi kredisinde,

yenilenebilir enerji kaynaklarindan {iiretilen elektrik miktar1 baz alinirken, yatirnm vergi
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kredisinde yatirim miktar iizerinden vergilendirme yapilmaktadir. Bu uygulamalarin yani sira
yenilenebilir portfdy standartlari, yenilenebilir enerji sertifikalar1 veya performansa dayali
tesvikler, karbon piyasalari, devlet vergi kredileri, devlet satis vergisi istisnalari, miilk
degerlendirmeli temiz enerji programlari, hibeler, siibvansiyonlar ve temiz enerji finansmant
programlari, devlet diizeyinde yapilan desteklemeleri ifade etmektedir (NREL, 2015). Ayrica
ABD Enerji bakanligi kapsaminda ‘Temiz Enerji Plant’ dahilinde, 2030 yilina kadar
yenilenebilir enerji kullanimini artirmak ve karbon emisyonlarinin 2005 yili1 baz alinarak, en az

%32 oraninda azaltilmak hedeflenmistir.
1.4.1.2. AB’nin yenilenebilir enerji politikalar

Glinlimiiziin en 6nemli ekonomik bloklarindan birini temsil eden ve 1958 yilinda
yirlirliige giren Roma Anlagsmasinin temelini olusturdugu Avrupa Birligi’nin (AB) kurulus
amaclarindan bir tanesi, enerjiye ulagimi birligin ¢atis1 altinda gerceklestirmek ve ortak bir
enerji politikasi belirlemektir. Diinyanin en biiyiik ekonomilerinden birini temsil eden AB,
enerji rezervlerinin az olmasina karsilik, diinyada {iretimi yapilan enerjinin beste birini
tilketmektedir (Glines ve Arslan, 2018: 8). Bu durum AB’nin biiyiikk oranda enerjide disa
bagimli oldugunu gostermektedir. AB petrol ve dogalgaz gibi fosil kokenli enerji kaynaklarinin
bulunmas1 bakimindan Norveg, Hollanda ve Ingiltere’nin haricinde fakir bir cografyadir
(Kakisim, 2019:2). Bu durum s6z konusu birligin disa bagimliligini her gegen giin
artirmaktadir. AB iyesi ilkelerin enerji tliketimine iligkin verileri Tablo 1.5°te
gosterilmektedir.

Tablo 1.5: Avrupa Ulkeleri Yakit Bazinda Birincil Enerji Tiiketimi 2018 (MTEP) (BP Statistical Review of World
Energy, 2019)

Ulkeler Petrol Dogal Gaz Kémiir Niikleer Hidroelektrik  Yenilenebilir
Enerji Enerji
Avustralya 13.4 7.5 2.9 - 8.5 2.8
Belgika 34.1 14.5 3.3 6.4 0.1 3.8
Cek 10.6 6.9 15.7 6.8 0.4 1.7
Cumhuriyeti
Finlandiya 10.7 1.8 43 52 3.0 43
Fransa 78.9 36.7 8.4 93.5 14.5 10.6
Almanya 113.2 75.9 66.4 17.2 3.8 473
Yunanistan 16.0 4.1 4.7 - 1.3 24
Macaristan 8.8 8.3 2.2 3.6 0.1 0.8
Italya 60.8 59.5 8.9 - 10.4 14.9
Hollanda 40.9 30.7 8.2 0.8 T 4.2
Norveg 10.4 3.9 0.8 - 313 0.9
Polonya 32.8 17.0 50.5 - 0.4 44
Portekiz 11.5 5.0 2.7 - 2.8 3.9
Romanya 10.2 9.3 53 2.6 4.0 2.0
Ispanya 66.6 27.1 11.1 12.6 8.0 16.0
Isveg 14.8 0.7 2.0 15.5 14.0 6.6
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Isvigre 10.5 2.6 0.1 5.8 7.9 0.9

Ingiltere 77.0 67.8 7.6 14.7 1.2 23.9
Diger Avrupa 62.4 25.9 33.6 8.3 17.9 11.7
Ulkeleri

Toplam 742.0 472.0 307.1 212.1 145.3 172.2
Avrupa

(Tiirkiye dahil)

Diinya 4662.1 33094 3772.1 6111.3 948.8 561.3

Not: T ifadesi 0.05’den daha az bir orani temsil etmektedir.

Tablo 1.5’e gore; en ¢ok petrol ve dogalgaz tiiketen lilkelerin basinda Almanya ve
Ingiltere gelmektedir. Komiir tiikketiminde yine Almanya en basta yer almakta, Almanya’y
Polonya takip etmektedir. Niikleer Enerji kullaniminda ilk sirada Fransa yer almaktadir.
Yenilenebilir enerji kullaniminda ise, ilk sirada Almanya yer almakta ve bu iilkeyi sirasi ile

Ingiltere, Ispanya, Italya ve Fransa takip etmektedir.

AB iilkeleri, diinya toplam enerji tiikketiminden biiyiik oranda pay almaktadir. Bununla
birlikte, AB tiyesi tilkeler “Kyoto Protokolii” gibi bir takim protokol ve s6zlesmeler kapsaminda
enerji tikketimlerini azaltma egilimine girmislerdir. Enerjide arz giivenligini saglamak, rekabet
edebilirlik ve c¢evresel deformasyonu en aza indirmek, enerjide komiir kullaniminin payini
koruyarak dogal gaz payini artirmak, niikleer enerjide olasi tehlikeleri 6nlemek adina daha siki
giivenlik sartlar1 olusturmak ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam enerji i¢indeki payini
artirmak, AB’nin genel anlamdaki enerji politikalarint olusturmaktadir (Dikmen, 2005: 576).

AB tiyesi iilkelerin enerjide arz giivenligi saglamak adina attiklar1 en 6nemli adim,
enerji kaynaklarinda ¢esitliligi artirmaya yonelik politikalar1 hayata gecirmeleri olmustur. Bu
cercevede AB, riizgar, giines ve hidroelektrik gibi yeni ve yenilenebilir enerji kaynaklarini
gelistirerek bu kaynaklarin kullanimini tesvik etmektedir. 1995 yilinda yayinlanan AB igin bir
enerji politikas1’ konulu “Beyaz Kitap”, Birligin uzun vadeli hedeflerine yol gosterici olmasi
bakimindan onemlidir. Beyaz Kitaba gore; birligin uyguladigi enerji politikalari, piyasa
entegrasyonu, deregiilasyon, ortak ekonomik amaglar, i¢ birlik ve tiiketiciyi koruma gibi
birligin ekonomik amaglarina uygun olmalidir. AB’nin uygulamaya koydugu politikalarin
tiimii, enerji giivenliginin saglanmasi yoniindeki ana amaca hizmet etmektedir (Bayrag,
2009:125).

AB enerji politikalart Beyaz Kitabin yaymlanmasindan sonra da ¢esitli programlarla
desteklenmistir. Bunlarmn basinda ‘Avrupa Igin Akilli Enerji’ programi 2003-2006 yillar:
arasinda Yesil Kitapta belirtilen hedefler dogrultusunda uygulanmistir. Bu program dahilinde
enerji arz gilivenligini saglamak, iklim degisikligi ile miicadele ve rekabetin tesvigi

amaglanmistir (Dikmen, 2005: 578). Bunlara ek olarak AB’nin enerji politikalarini destekleyen
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diger programlar ise Altener II, Save, Coopener, Synergy, Steer, Carnot ve Sure olarak
siralanabilir.

Gliniimiizde dogalgaz ithalatinda Rusya’nin en biiyiik miisterisi konumunda olan AB,
gerek cevresel etkilerin gerekse enerjide arz gilivenliginin saglanmasi adina attig1 adimlar
neticesinde, yenilenebilir enerji iiretimine hiz vermekte ve yenilenebilir enerji iiretimi
konusunda ilk siralarda yer almaktadir. Bu durum bélgede hem disa bagimliligi azaltacak hem
de temiz enerjinin bolgeye yayilmasina neden olacaktir. AB’nin 2024 yilindan itibaren
yenilenebilir enerjide %18’lik bir payla komiiriin yerini almasi hedeflenmektedir. Buna ek
olarak elektrik tiiketiminde 2035 yilina kadar %7 oraninda bir artis beklenmekte ve bu artisin
kargilanmasinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin paymin artacagi 6ngoriillmektedir (Aksoy,
2016: 12).

Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan 2050 yili i¢in politika hedeflerinin ifade
edildigi ‘Enerji Yol Haritas1 2050’ ¢aligmasinda; ilk hedef olarak enerji tasarrufu saglamak ve
yenilenebilir enerji iiretimini artirmak suretiyle, sera gazi emisyonlarinin %80- 95 arasinda
azaltma hedefinin oldugu belirtilmistir. Ayrica yiiksek oranlarda enerji tasarrufuna politik
bicimde bagli olmay: ifade eden yiiksek enerji verimliligi hedefi de bulunmaktadir. Bu
baglamda 2050 yilina kadar enerji talebinde yaklasik %40°lik bir azalma hedeflenmektedir.
Bunun yaninda, 2050 yilina gelindiginde yenilenebilir enerji kaynaklar icin giiclii destek
tedbirleri ve enerji tiiketiminde yliksek yenilenebilir enerji pay1 da hedeflenmektedir. AB’nin
2050 yol haritasinda yer alan hedeflerinden bir digeri ise, toplam enerjide niikleer enerji payinin
diisiiriilmesidir (European Commission, Energy Roadmap 2050).

Buna gore, AB’nin ilerleyen yillara ait hedeflerinin temelini yenilenebilir enerji
kaynaklariin olusturdugu goriilmektedir. Daha siirdiiriilebilir ve giivenli bir enerji sistemi i¢in
Birlik, yenilenebilir enerji kaynaklarin gelistirilmesinden, iletim, ulasim ve hatta enerjinin

depolanmasina kadar bir¢ok teknik asamada destek vermektedir.
1.4.2. E-7 Ulkelerinde yenilenebilir enerji politikalar

Yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan Tiirkiye, Cin, Hindistan, Rusya, Brezilya,
Meksika ve Endonezya’dan olusan E-7 iilkeleri, hizli bir gelisim ve doniisiim siireci
gecirmektedirler. Bu kapsamda E-7 {ilkeleri, diinya ticaret hacminde giderek artan paylari,
yiiksek niifuslart ve teknolojide yaptiklar1 atilimlarla birlikte ilerleyen yillarda yenilenebilir
enerjinin iiretilmesi ve tiiketilmesinde de 6n plana ¢ikacaklar: diisiiniilmektedir. Bu gercevede
E-7 iilkelerinden biri olan ve sahip oldugu stratejik konumu ve kiiltiirel ¢esitliligiyle Hindistan,

son yillarda diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomileri arasinda yer almaktadir. Ulke 2018

28



doneminde Diinya Bankasi biiylime rakamlarina gore %6,8 oraninda biiyiimiistiir. Hindistan
biiylime trendini artirirken ihtiya¢ duydugu sanayi sektoriinde enerji ham maddesine ulagma
konusunda, dogal kaynaklar acisindan fakir oldugundan, yiiksek oranda ithalata bagimlidir. Bu
da iilkeyi enerji arz giivenligini saglama ve enerji ithalatina bagimlili§1 azaltma anlaminda,
cesitli politikalar uygulamak zorunda birakmaktadir.

Ulkede uygulanan yabanci yatirimery1 ¢ekmeye ydnelik makroekonomik politikalar
hem yerli hem de yabanci yatirimeilar i¢in biiylik bir rekabet ortami yaratarak, sanayilesme ve
hizmet gibi sektorlerin ekonomik biiyiimede daha ¢ok pay sahibi olmasina yol agmistir. Sanayi
ve hizmet sektoriiniin artmasi, lilkede kirsal alanlardan kentlere dogru bir demografik hareket
baglatarak sehirlesmeyi artirmigtir. Artan sehirlesme ise enerjiye olan talebin de artmasina
neden olmustur. Hindistan’in kdmiir, petrol ve dogalgaz gibi geleneksel kaynaklara bagimli
olmasi ise artan enerji kullanimina iliskin endisenin de artmasina yol agmaktadir (Shahbaz vd.,
2016: 2). Giines enerjisi bakimindan diinyada fizibilitesi en uygun iilkelerden biri olan
Hindistan, komiir rezervleri agisindan diinyada dordiincii sirada yer alirken, ithal petrolde ise
diinyada ti¢lincii siradadir (India Energy Outlook 2021).

Hindistan’da enerji talebinin %65°1 ozellikle komiir gibi fosil kokenli enerji
kaynaklarindan saglanmaktadir. Diger taraftan hidrolik enerji hari¢ diger yenilenebilir enerjinin
enerji talebini karsilamadaki pay1 ise %15tir (Srivastana ve Kheraluwa, 2019). Ulkede kiiresel
1sinmaya dayal1 politikalarin uygulanmasinda uzun siiren istikrarsizliklarin yaganmasi karbon
emisyonlarinin iilkede orantisiz sekilde artigina sebep olmustur. BP’nin 2019 yilinda
yayinladig1 rapora gore Hindistan, karbon emisyon salimimi agisindan degerlendirildiginde
ABD ve Cin’den sonra gelerek diinyada {igiincii sirada yer almaktadir.

2017 yilinda Paris iklim anlagmasinin onaylanmasindan sonra iilkede siirdiiriilebilir bir
enerji politikast ve sera gazi salmmimlarinin sinirlandirilmast i¢in ciddi adimlar atilmaya
baglanmistir. Bu kapsamda iilkede hem enerjide bagimliligi azaltmak hem de fosil yakit
kullaniminin yarattig1 sera etkisini sinirlandirmak i¢in yenilenebilir enerjinin yayginlastiriimasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda iilkede yenilenebilir enerjiye yonelik birtakim tesvikler
verilmektedir. Bu tegvikler Tablo 1.6’da goriilmektedir.

Tablo 1.6: Hindistan'da Yenilenebilir Enerjiye Yonelik Temel Tegvikler (https://www.kutso.org.tr/wp-
content/uploads/2017/06/Renewable_Sector ITP _ES-TUR.pdf Erisim Tarihi: 02.05. 2020).

Tesvik Tesvik Detaylar:
Gelir Vergisiz Dénem 10 ardil y1l igin %100
Hizlandirilmig Amortisman Hizlandirilmis amortisman: Giines varliklari i¢in
%80

Ek amortisman: 1. y1lda yeni tesis/makine i¢in %20
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Verilen ihracat yararlari Uretilen ve fiilen ihrag edilmeyen mallar igin
gecerlidir
* Di1s Ticaret Genel Miidiirligii’nden 6n izin
» Terminal Ozel Vergisi muafiyeti/iadesi

Hizmet vergisi muafiyeti Bazi hizmetler hizmet vergisinden muaftir

Giimriik ve O. Tiiketim Yasalart YE Endiistrisi i¢in ¢esitli vergi ayricaliklari ve
muafiyetleri

Diisiik Oranli KDV Bazi Eyaletler YE projeleri i¢in diisik KDV
oranlarina (%5) izin verir

Vergisiz Hibeler Giig iiretimi, dagitim1 veya iletimi ile ugrasan holding

sirketinden alinan hibeler

Tesvikler ¢ercevesinde iilkede 2030 yilina kadar tiretilen elektrigin %40’ 1mnn fosil yakit
harici kaynaklardan karsilanmasi planlanmaktadir. Bu anlamda iilkede 2030’a kadar giines
enerjisi kullantmin1 350 GW, riizgar enerjisi kullanimini 140 GW, kiiciik hidroelektrik
santralleri ve biyokiitle kullanimini ise 10 GW diizeyine ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.

E-7 ilkelerinden bir digeri ise, Cin Halk Cumhuriyeti’dir. 20. yy. baslarinda
Japonya’nin ekonomik anlamda gii¢ kazanmasi ile beraber diinyanin ekonomik ve hatta siyasi
agirlik merkezi Asya iilkelerine kaymistir. Ozellikle 2. Diinya Savasi sonrasinda Giineydogu
Asya iilkeleri biiyiik gelisme gostererek yiiksek biiylime oranlarina ulagmislardir (Miisliime,
2006: 2). Bu yiiksek biiylime oranlarina ulasan iilkelerden biri de Cin’dir.

Kalabalik niifusu ile Cin, sanayilesmenin de getirdigi bir gereklilik olarak diinyada en
ok enerji tiiketen iilkeler arasinda ilk sirada yer almaktadir. Ulkede tiiketilen elektrigin ise
yaklasik %67’si komiirden elde edilmektedir (Kaya ve Bayraktar, 2019: 165). Komiirle ¢calisan
termik santrallerin vermis oldugu ¢evresel deformasyon orani oldukga yiiksektir. Atmosfere
yayilan karbondioksit kaynakli sera gazinin biiylik oran1 Cin tarafindan salinmaktadir. Bu da
tilkenin hava, toprak ve su kalitesini diisiirmektedir. Diger taraftan petrol vb. likit yakitlar ise
Cin’in toplam enerji tiiketimi icerisinde yaklasik %20’lik bir payla ikinci sirada yer almaktadir.
Hidroelektrik ve diger yenilenebilir kaynaklarin pay1 ise yaklasik %13 tiir (EIA, 2021; Giircan,
2021: 10). Bir yandan artan enerji ihtiyacin1 gidermek diger yandan ¢evre kirliligiyle miicadele
etmek adina 2005 yilinda hazirlanan enerji plan1 dahilinde enerjide verimliligi artirarak komiir
kullaniminin sinirlandirilmasi hedeflenmistir. Buna ek olarak riizgar ve giines gibi yenilenebilir
ve hidroelektrik kaynakli enerji kullaniminin artirilmasina yonelik stratejiler belirlenmistir.

Cin’in kullandig1 ortalama enerji, 6zellikle gelismis iilkelerdekilerden yaklasik %20
daha fazladir (Bayrag, 2009: 129). Ulkenin petrol ve dogal gaza iliskin imkanlarmin sinirl
olmasi, kaynaklarin cografi dagilimi, idari mekanizmasindaki sorunlar, birim iiretimde
kullanilan enerji miktarini artirmakta ve enerji verimliligini diigiirmektedir. Bu durum ayni
zamanda; iilkenin enerji arz kapasitesinde de sorun yaratmaktadir. Enerjide ortaya c¢ikan

verimsizlik uzun vadede Cin’in enerji politikalarini olumsuz etkilemektedir.
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Cin fosil yakitlardaki ithalat riskini azaltmak ve enerjiye ulasmada gilivenligi saglamak
icin cesitli stratejiler uygulamakta ve bircok iilke ile anlagsmalar yapmaktadir. Buna 6rnek
olarak, baz1 Afrika iilkeleri, Endonezya ve Tayvan gibi lilkelerdeki faaliyetleri gosterilebilir.

Cin yenilenebilir enerji politikalarini enerjide arz giivenligi, ekonomik rekabet ve iklim
degisikligi ile miicadele, kirlilik ve yasam kalitesi gibi 5 ana sorunun ¢dzlimiine yonelik
belirlemistir (Kaya ve Bayraktar, 2019: 166). Ulkenin yenilenebilir enerjiye yonelik bazi

onemli politikalari tablo 13°te gdsterilmektedir.

Tablo 1.7: Cin’in Yenilenebilir Enerjiye Ait Hukuki Diizenleme ve Politika Destekleri (IRENA, Kaya ve

Bayraktar, 2019)

Kanun, diizenleme, Politikanin Adi ve Tarih Politika Tiirii Politika Hedefi

Tarihi

Yenilenebilir Enerji I¢in Katma Deger 2001 Ekonomik Riizgar ve

Vergisinin Diistirtilmesi Biyoenerji

Yenilenebilir Enerji I¢in Ayricalikli Vergi 2003 Ekonomik Tiim Kaynaklar

Politikas1

Yenilenebilir Enerji Kalkinma Hedefleri 2006 Politika  Destegi-  Stratejik Tiim Kaynaklar
Planlama

11. Bes Yillik Kalkinma Plam 2006 Politika  Destegi-  Stratejik Tiim Kaynaklar
Planlama

Biyoyakit Projelerinin Desteklenmesi 2006 Politika  Destegi-  Stratejik Biyoenerji
Planlama

Yenilenebilir Enerji Kanunu 2006 Politika Destegi Tiim Kaynaklar

Ulusal iklim Degisikligi Programi 2007 Politika Destegi Tiim Kaynaklar

Yenilenebilir Enerjiye Yonelik Orta ve 2007 Politika Destegi Tiim Kaynaklar

Uzun Dénemli Kalkinma Plam

Deniz Riizgar1 Kalkinma Plani 2009 Ekonomik ve Politik Destek Riizgar Enerjisi

Yenilenebilir Enerji Kanunu Degisikligi 2009 Ekonomik,Politik ve Ar-Ge Tiim Kaynaklar

Riizgar Enerjisine Yonelik Tarife Garantisi 2009 Ekonomik ve Politik Riizgar Enerjisi

Uygulamast

Biyokiitle Enerjisine Yonelik Tarife 2010 Ekonomik ve Politik Biyoenerji

Garantisi

12. Bes Yillik Kalkinma Plam 2011 Politik Tiim Kaynaklar

Giines Enerjisine Yonelik Tarife Garantisi 2012 Ekonomik Giines Enerjisi

Sistemi

Yenilenebilir Enerjisi I¢in 12. Bes Yillik 2012 Politik Tiim Kaynaklar

Plan

Yenilenebilir Enerji Tarife Garantisi 2012 Ekonomik Tiim Kaynaklar

Sistemi

Cin Enerji Beyaz Kitab1 2012 Politik Tiim Kaynaklar

Giines Panellerinin Desteklenmesinde 2013 Ekonomik Giines Enerjisi

Tarife Garantisi

13. Bes Yillik Planda Giines Enerjisin 2014 Ekonomik Giines Enerjisi

Gelistirilmesi (2016-2020)

Cin 13. Bes Yillik Kalkinma Plant 2016 Politik Tiim Kaynaklar

Cin Enerji Teknolojileri Yenilik Hareket 2016 Politik Tiim Kaynaklar

Plan1 (2016- 2030)

Yenilenebilir Enerji Satin Alim 2016 Diizenleme Araglari Glines ve Riizgar

Yonetmeligi

Yenilenebilir Enerji Yesil Sertifika ve 2017 Ekonomik Tiim Kaynaklar

Ticaret Mekanizmasi

Yenilenebilir Enerji Kota Uygulamalari 2018 Diizenleme Mekanizmasi Tiim Kaynaklar




Tablo 1.7°de goriilecegi gibi; Cin 2000’li y1llarin bagindan itibaren enerji politikalarinda
sistematik bicimde yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik stratejilerini hem hukuki hem de
politik olarak belirleme konusunda 6nemli adimlar atmistir. Bu politikalar neticesinde bugiin
Cin basta riizgar ve glines enerjisi olmak {izere yenilenebilir enerjide diinyanin en fazla artis
kaydeden iilkesi olmustur. Ulkenin enerji politikalari, yenilenebilir enerji kaynaklar1 ile
desteklenen cevresel siirdiiriilebilirlik olmadan uzun vadeli bir ekonomik biiyiimenin,
toplumsal refah ve yagam kalitesinin arttirilmasinin imkansiz oldugunu destekler niteliktedir
(Kitagawa, 2016; Pan, 2016; Giircan, 2021:8).

Cin’in yenilenebilir enerjiye yonelik tesvik politikalarini 4 ana baglikta ele alabiliriz: ilk
olarak; yenilenebilir enerjiye yonelik belirlenen hedeflerin yerel ve ulusal ¢apta kullanim
planlamasmin yapilmasidir. Ikincisi; sebeke sirketlerinin, yenilenebilir enerji iireten
firmalardan tiim elektrigi satin almak ve sebeke baglanti hizmetleri saglamak i¢in kendi
bolgelerinde yenilenebilir elektrik iiretim sirketleriyle anlasma yapmaya yonelik satin alma
politikas1 uygulamasidir. Ucgiinciisii; yenilenebilir enerji kaynaklar1 igin iiretilen elektrik
enerjisine, komiirlii termik santrallerinin tizerinde her kilo- watt saat i¢in daha yliksek bir miktar
tarifesi uygulamasidir. Dordiinciisii ise; yenilenebilir enerjiyi gelistirmeye yonelik fonlarin
teknolojik ve bilimsel olarak finansmanin saglanmasidir (Schuman ve Lin, 2012: 91). Cin’de
uygulanan bu politikalar iilkenin; enerjiye yonelik bakis agis1 ve uygulamalarini daha temiz
cevre ve enerji, ayni zamanda enerjide daha az ithal bagimlilik noktasina ¢ektiginin bir
gostergesidir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari agisindan degerlendirildigine biiyiik bir ¢esitlilik i¢eren
E-7 iilkelerinden birisi de Meksika’dir. Ozellikle en iyi giines enerjisi kaynaklarma sahip
iilkelerden biri olarak ifade edilmektedir. Ulkede kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklart
hidroelektrik, riizgar enerjisi ve biyokiitle enerjisi lizerinde yogunlasmaktadir. Yenilenebilir
enerjiden elde edilen elektrik iiretim kapasitesi ise yaklasik %30’dur (IRENA, 2020). Temiz
enerji kaynaklarindan tirettigi elektrik miktarini arttirma hedefi bulunan iilkenin; temiz enerji
kaynaklarindan iiretilen elektrik miktar1 2024’e kadar %35, 2035°¢ kadar %40 ve 2050’ye kadar
%350 oraninda artmasi beklenmektedir.

Meksika hiikiimeti yenilenebilir enerjinin kullanimini tesvik etmek adma birtakim
siibvansiyonlar uygulayarak ekonominin farkli sektorleri arasinda yenilenebilir enerjiden
iiretilen elektrige erisim firsatini esitlemeye caligsmaktadir. Bu kapsamda en biiyiik payi iilkede
yesil enerjinin iyi katki yapacaginin diisliniildiigii tarim ve konut sektorii almaktadir. Bunun
yani sira iilkede yenilenebilir enerji kaynaklarmin genis ¢apl kullanimini kolaylastirmak icin

Diinya Bankasi ile ortak ‘yesil fon’ uygulamasi ve yenilenebilir enerji teknolojisi yol haritalari
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hazirlanmasi gibi politika ve planlama araglari uygulamaya konulmustur. Bunlara ek olarak,
Ulusal Yenilenebilir Enerji Konseyi ve Meksika Belediye Altyapist Konseyi gibi yeni kurumsal
yapilar, hiikiimete yenilenebilir enerjileri tesvik etme stratejileri konusunda tavsiyelerde
bulunmak i¢in kamu- 6zel girisimleri olarak olusturulmustur (Huacuz, 2005: 2090).

Yenilenebilir enerjiyi tesvik etmesi icin Mayis 2012’de kabul edilen ve iilkede {iiretilen
enerjinin %35’inin 2024 yilina kadar yenilenebilir kaynaklardan elde edilmesini hedefleyen
‘Iklim Degisikligi Genel Yasas1 ve Meksika Birlesik Devletleri Genel Kongresi tarafindan
kabul edilen ‘Enerji Reformu’ olduk¢a dnemlidir. S6z konusu uygulamalar iilkede yenilenebilir
enerji ve teknolojilere gegcis icin fon yaratmaya katki saglamaktadir. Yaratilan bu fonlarin temiz
enerjiye geciste kredi ve diger finansman destegi olarak kullanilmalari, hiikiimet tarafindan
desteklenmektedir (Nava vd., 2014: 145).

Bir diger E-7 iilkesi ise Endonezya’dir. Diinyanin en kalabalik niifuslu iilkelerinden biri
olan Endonezya, uzun yillardan bu yana enerji ihtiyacini fosil kokenli enerji kaynaklar ile
karsilamaya calismaktadir. Ulkede komiir rezervlerinin oldukca yiiksek olusu, iiretilen
elektrigin yarisinin komiirden saglanmasina zemin hazirlamistir. Komiir gibi fosil yakitlarin
yogun kullanilmasinin sonucu olarak iklim ve ¢evre kalitesinin biiyiik oranda bozulmasi, iilkede
dikkatleri yenilenebilir kaynaklara ¢cevirmistir.

Endonezya’da hidroelektrik, biyokiitle ve jeotermal enerji en ¢ok kullanilan
yenilenebilir enerji kaynaklarini olusturmaktadir (IRENA, 2020). Diger yenilenebilir
kaynaklarm pay1 ise sinirli kalmaktadir. Ulkede yenilenebilir enerji politikalarina yonelik en
onemli adimlardan birisini, 2007 yilinda Endonezya Cumhuriyeti Yasasi ¢er¢evesinde enerji
konusunda belirtilen maddeler olusturmaktadir. Bu maddelere gore; iilkede ilk olarak
stirdiiriilebilir enerji kaynaklari tesvik edilerek enerji bagimsizlig1 ve verimliligi saglanmali ve
yerli enerji sektoriiniin bagimsizlig1 yolunda kapasite gelistirilmesi tesvik edilmelidir. Ayrica
cevresel siirdiiriilebilirlik saglanarak, istihdam olanaklarinin artis1 desteklenmelidir (Jaelani
vd., 2017: 197).

Endonezya’da yenilenebilir enerjinin ve enerji verimliliginin gelistirilmesi i¢in hiikiimet
iic temel politika lizerinde durmaktadir. Bunlardan ilki; iilkede biitce direncini artirmaktir.
Ikincisi, makroekonomik istikrarmn iyilestirilmesi ve sonuncusu ise uluslararasi rekabet
giicliniin artiritlmasidir (Wark vd., 2015). Bdylece yenilenebilir enerji i¢in gerekli finansman
desteginin iilkeye girisi desteklenmis olmaktadir. Ulkede, Enerji Kanunu (2007) ve Ulusal
Enerji Politikast (2014)‘e gore yenilenebilir enerji kullanimi uzun vadede daha da

gelistirilecektir. Buna gore birincil enerji kullaniminda yenilenebilir enerjinin paymin 2025
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yilina kadar %23’e ve 2050 yilina kadar ise %31’e ¢ikmasi hedeflenmektedir (Winarno vd.,
2016: 270).

Diger yandan, bir diger E-7 lilkesi olan Rusya ise, Sovyetler Birliginin 1991 yilinda
dagilmasinin ardindan 1999 yilina kadar ekonomik anlamda bir gegis siireci yasamistir. Rusya,
diinyanin en biiyiik dogal gaz rezervlerine, sekizinci en biiyiik petrol rezervlerine ve ikinci en
biiyiik kémiir rezervlerine sahiptir. Ulke diinyanin énde gelen dogal gaz ihracatcisi ve lider
dogal gaz iireticisi olmasinin yani sira, ikinci biiylik petrol ihracat¢isi ve en biiylik petrol
iireticisi olma statiisii Suudi Arabistan’la zaman zaman degismektedir (GECF, 2020).

Rus ekonomisi biiyiik oranda petrol ve dogal gaz gibi fosil enerji kaynaklarinin
ihracatina bagimlidir. Rusya’nin bir¢ogu sanayilesmis olan iilkeler icin kritik derecede 6nemli
olan diinyanin en biiyiik petrol, dogal gaz ve diger hammadde rezervlerine sahip olmasi, bir¢ok
Avrupa tilkesini Rus dogalgazina bagimli hale getirmektedir. Bu kapsamda tilkede uygulanan
maliye politikalarmin ihtiyatli olmasina karsin, iilke ekonomisi biiylik dlclide diinya enerji
fiyatlarina ve bu enerji fiyatlarinda meydana gelen artiglara baghdir (Cooper, 2008).

Enerji giivenligi, Rusya i¢cin dogal gaz liretiminin yan1 sira boru hatlar1 ve fosil yakitlarin
dagitim sektoriindeki tistiinliigiiniin korunmasi demektir. Bu durum da Rusya’nin giderek daha
cok devletci politikalar izlemesi anlamina gelmektedir (Bayrag, 2009: 127; Ediger, 2007: 4).
Rusya yillik ihracatinin yaklasik %70’ini petrol ve dogal gaz ihracatindan elde etmekte ve bu
oran lilkenin toplam biit¢esinin yaklasik %52’sine denk gelmektedir. Bu kapsamda Rusya i¢in
enerji, sadece degerli bir ihra¢ kalemi degil, ayn1 zamanda cevresinde bulunan {ilkelerin
ekonomik ve siyasi kontroliinii elinde tuttugu bir gii¢ kaynagidir (Giines ve Arslan, 2018: 44).

2008 kiiresel krizinin etkileri tim diinyada oldugu gibi Rusya’nin da iiretim ve yatirim
faaliyetlerini etkilemistir. Bu faaliyetlerin sekteye ugramasi Rusya’nin biit¢e tahminlerini
etkileyerek ekonomiyi sekteye ugratmistir. Bunun sonucu olarak 2020 yilina kadar olan enerji
strateji politikalarini giincellemek ihtiyact dogmus ve bu politikalar 2030 yilin1 da kapsayacak
sekilde tekrar gozden gecirilerek giincellenmistir. Bu kapsamda Rus enerji sektoriiniin
iyilestirilmesi i¢in hazirlanan plan 3 asamali olarak ifade edilmis ve ilk asamasinda, 2008
krizinin etkilerinin retim diisiikligli yasanan alanlarin yerine yenilerinin aktiflestirmek
yoluyla giderilmesi hedeflenmistir. Ikinci asamada yeni dogal gaz ve petrol iiretim sahalarinin
Dogu Sibirya ve Uzak Dogu bolgeleri basta olmak iizere ortaya c¢ikarilmasi hedefini
kapsamaktadir. Son asamada ise, 2030 yilina kadar yenilenebilir enerji kaynaklarinin ekonomik
sisteme dahil edilmesi gerekliligi ve fosil enerji ihracatinin ekonomi tizerindeki bagimliliginin

azaltilmas1 yoniinde politikalar belirlenmistir (Sevim,2014: 8).

34



E-7 iilkelerinden bir digeri ise, kisi basina diisen gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) ile
diinyanin dokuzuncu en biiyliik ekonomisini olusturan ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanim1 agisindan ilk siralarda yer alan Brezilya’dir. Niifusunun yaklasik %80’inin kentsel
alanlarda yasayan Brezilya’nin enerji kullanimi her gecen yil artmaktadir.  Enerji
kullanimindaki artisin diger sebepleri arasinda ise, aliiminyum ve c¢elik gibi enerji yogun
endiistrilerin yliksek biiylimesini igeren hizli sanayilesme ve konut ve ticari enerji hizmetlerinin
artmasi gosterilmektedir (Geller vd., 2004).

Yenilenebilir enerji, tanimi geregi siirdiirtilebilir ve temizdir. Buna bagli olarak da fosil
kaynaklarin artan tiikenme tehlikesi ve c¢evresel etkileriyle de miicadele etme imkani
sunmaktadir. Bu baglamda Brezilya, enerji giivenligi politikasiyla tarihsel olarak yenilenebilir
enerjiye yonelik stratejilerini belirlerken, diisitk karbon ekonomisinin tesviki ile birlikte,
yenilenebilir enerji  kullanimint artirict  girisimleri de destekleyen bir iilke olmay1
hedeflemektedir (Pereira, 2012: 3789).

Iklim degisikligi ile miicadele cercevesinde siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek
amaciyla tlilkede yenilenebilir enerji kullanimina yonelik “Yesil Protokol’ olusturma Gnerisi,
Siirdiirtilebilir Kalkinma i¢in Calisma Konseyi’nin olusturulmasi ve Ulusal Cevre Fonu gibi
yasal girisimler uygulanmistir. Bu girisimler iilkede yenilenebilir enerjinin kullanimin1 tesvik
etmek i¢in sadece kamu politikast girisimi degil, ayn1 zamanda 6zel sektor stratejilerinin de
belirleyici bir faktor haline geldigini ifade etmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Pereira, 2011:
682). Diger taraftan iilkede niifusun refahini tehlikeye atmadan kiiresel 1sinmanin sonuglarini
hafifletmeye katkida bulunmasi agisindan yenilenebilir enerji kullanimini tesvik etmek igin
2008 yilinda Ulusal Tklim Degisikligi Plani’n1 baslatmistir. Bu plan; gesitli sektdrlerde enerji
verimliligini saglamak, elektrik sektdriinde yenilenebilir enerjinin payim yiikselterek korumak,
biyoyakitlarin ulasim sektoriindeki payinda siirdiiriilebilir bir artis1 tesvik etmek ve uluslararasi
bir biyoyakit pazarin1 yapilandirmak i¢in harekete gegmek ve son olarak iklim degisikliginin
neden oldugu ¢evresel etkileri belirlemeye ve iilkenin adaptasyonunun sosyo-ekonomik
maliyetlerini en aza indirecek bir strateji formiile etmek igin bilimsel arastirmanin
gelistirilmesini tesvik etmek gibi maddeleri igermektedir (Plano Nacional de Mudanc as
Climaticas Brasiilia: Brasil/MMA; 2008).

Brezilya fosil yakitlara iyi bir alternatif olan biyoyakitlarin da en yogun kullanildigi
iilkelerden birisidir. Ulkede satista olan benzinin igine %25 oraninda bir biyoyakit tiirevi olan
etanol katkist bulunmaktadir. Ulkede etanol sanayisi devlet planlamasi ve destegiyle
olusturulmustur. Bu ¢ercevede hiikiimetce belirlenen benzindeki etanol orani sayesinde, etanol

sektorii garanti altina alinarak korunmaktadir (Uludiiz, 2007).
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Diinyanin en gelismis ve entegre biyoyakit programini uygulayan Brezilya’da, finansal
anlamda garanti, sabit fiyat, kota ve siibvansiyon gibi uygulamalarla etanol iiretimi
desteklenmektedir. Ulkede normal akaryakitta litrede $ 0,26 olan federal vergiler, etanolde
litrede $0,01 diizeyindedir. KDV oranlar ise bolgelere gore degismekle birlikte, en ¢ok tiretimi
yapilan Sao Paulo’da normal akaryakittan %47 vergi alinirken, etanolde %22 vergi
alinmaktadir (Celebi ve ugur, 2015: 8).

Son olarak E-7’ye dahil olan iilkelerden birisi de Tiirkiye’dir. Tiirkiye jeolojik yapisina
bakildiginda enerji iiretimi acgisindan oldukca gesitli enerji yelpazesine sahiptir. Sekil 1.14’te
Tiirkiye’de yakit bazinda iretilen elektrik miktarinin 2017-2018 yillar1 karsilastirmasi
verilmektedir. Buna gore; Tiirkiye’de elektrik liretiminde kullanilan enerji kaynagi olarak ilk
siralarda dogalgaz ve komiir gelmekte, ardindan hidrolik enerji araciligiyla iiretilen elektrik
gelmektedir. Giines, riizgar, jeotermal gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen elektrik

ise diger kaynaklarin oldukca gerisindedir.
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Sekil 1.14: Tiirkiye de Yakit Bazinda Elektrik Uretimi (TWh) (BP Statistical Review of World Energy, 2019)

Tiirkiye’de talep edilen enerjinin talebi karsilama orani yaklasik %25’tir. Buna bagl
olarak toplam enerji arzinin yaklasik %75°1 enerji ithalati ile karsilanmaktadir (Tiirkiye
Petrolleri, 2020).

Sekil 1.14’ten da goriildiigii lizere Tiirkiye’de ihtiya¢ duyulan enerjinin kiigiik bir
boliimii yerli enerji kaynaklar1 kullanilarak karsilanabilmektedir. Ote yanda, enerji iiretim
miktarinin yetersizligi, enerjide ithalati artirarak iilkenin disa bagimli olmasina neden
olmaktadir. S6z konusu ithalatin biiylik kismint ise petrol ve dogal gaz gibi fosil yakitlar
olusturmaktadir.

Tiirkiye’nin enerji politikalarini iki boyutta ele almak miimkiindiir. Bunlardan birincisi;
enerji arz giivenligi icin, ithal enerji bagimliligini azaltacak enerji ¢esitliligi saglamak ve enerji
kaynagina ulasmada riski azaltic1 politikalardir. Ikincisi ise; iilke smirlari icerisindeki mevcut

enerji potansiyelini harekete gecirerek, yenilenebilir enerji kaynaklarindan maksimum sekilde
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faydalanmak ve enerjide verimliligi saglayacak politikalar gelistirmektir (Durmusoglu, 2015:
90).

Yasanan siirecte bir yandan artan enerji talebi, diger yandan sabit kalan yerli enerji
kaynaklar1 ve enerjide ithalat bagimliliginin yarattig1 kirilgan yapi, yerli ve yenilenebilir enerji
kaynaklarina oncelik veren bir politikanin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda,
yerli kaynak linyit kullanim1 desteklenirken, giines, riizgar, hidrolik enerji ve jeotermal ise
yenilenebilir enerji ¢ercevesinde desteklenmektedir (TEPAV, 2020).

Tiirkiye’de yerli enerji kaynagi olarak komiir kullanimina verilen tesvikleri yaninda,
yenilenebilir enerji kaynaklarina iliskin destekleyici tesvikler de verilmektedir. Bu tesviklerle
ilgili ilk diizenleme; 2001 yilinda 4628 sayil1 ‘Elektrik Piyasasi Kanunu’ ile yapilmistir. Bu
kanun ¢ergevesinde, giicii 500 kilovat olan yenilenebilir enerji kaynakli tiretim tesislerine lisans
alma muafiyeti getirilmistir. Bunun yani sira yatirim i¢in gerekli ekipman satin almada KDV
muafiyeti, yatirim ekipmani ithalatinda giimriik vergisinden muafiyet, gelir vergisi stopaj
muafiyeti gibi destekler saglanmistir (TEPAV, 2020).

Yenilenebilir enerjiye yonelik bir diger diizenleme ise, 2005 yilinda 5346 sayili
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina iliskin
Kanun’ ile getirilmistir. Bu kanuna gore verilen tarife ve yerli katki ilavesi rakamlar1 Tablo 1.8

"de gosterilmektedir.

Tablo 1.8: Yenilenebilir Enerjide Tarife Garantileri (ABD dolar: cent/ kWh) (Yenilenebilir enerji kaynaklarinin
elektrik enerjisi iiretimi amag¢h kullanimina iliskin kanunda degisiklik yapilmasina dair 6094 sayili kanun)

Yenilenebilir Enerji Kaynagina Tarife Garantisi Yerli Katka lavesi
Dayal Uretim Tesis Tipi
Hidrolik Enerjiye D. U. Tesisi 7.3 23
Riizgar Enerjisine D. U, Tesisi 7.3 3.7
Jeotemal Enerjisine D.U. Tesisi 10.5 2.7
Biyokiitle Enerjisine D.U.Tesisi 133 5.6
Fotovoltajik Giines Enerjisine D.U. 13.3 6.7
Tesisi

Yogunlastirilmis Giines Enerjisi 13.3 9.2

Enerjisine D. U. Tesisi

Tiirkiye enerji talebindeki artisi, ithal bagimlilik cergevesinden cikartarak enerji
kullaniminda yerli ve yenilenebilir kaynaklarin payini arttirmaya yonelik stratejiler
belirlemektedir fakat bu stratejiler dogrultusunda belirlenen politikalarin istenilen diizeyde olup
olmadig1 tartisilmaktadir. Bu kapsamda Tablo 1.8’de verilen tarife garantisi ve yerli katki
ilavesi miktarlari, yurt dis1 ile kiyaslandiginda hem siiresinin daha kisa olmasi hem de
oranlarinin nispeten diisiik kalmasi, s6z konusu tesviklerin yatirimer agisindan cazibesini

diisiirmektedir. Bu kapsamda verilen tesvik ve garantilerinin uluslararas1 karsilastirmalar
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yapilarak tekrar diizenlenmesi bu alanda daha ¢ok yatirimcinin ilgisini ¢ekmesi bakimindan
onemlidir.

Enerjide yerli ve yenilenebilir kaynaklarin Oncelikli olarak ele alindigi bir strateji
izleyen Tiirkiye’nin, enerji ac¢igmi kapatmak amaciyla giindemine aldigi diger bir enerji
kaynag1 da niikleer enerjidir. Tirkiye’nin 2023 hedefleri arasinda; yenilenebilir enerji
kaynaklarindan iretilen elektrik miktarini artirmanin yaninda, Akkuyu niikleer enerji
santralinin ilk {initesinin devreye alinmasi da bulunmaktadir. Tiirkiye’nin 2030 hedeflerinde
birincil enerji talebinin seyri kapsaminda niikleer enerjinin paymin %9’a ¢ikmasi

ongoriilmektedir (Tiirk Enerji Vakfi, Erisim Tarihi: 01.05.2020).
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IKiNCi BOLUM
2. YENILENEBILIR ENERJI YATIRIMLARI VE FINANSAL GELiSME

Gilinlimiizde yasanan niifustaki hizl artis ve teknolojik gelismelerden &tiirii enerji talebi
artts gostermistir. Artan enerji talebinin karsilanmasinda yogun sekilde kullanilan fosil
yakitlarin ise enerjide yarattig1 disa bagimlilik ve siyasi istikrarsizliklar, yenilenebilir enerjinin
onemini de artirmistir. Bununla birlikte; yasanan kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin
etkisiyle, diinyada fosil yakitlar gibi geleneksel kaynaklardan daha temiz ve siirdiiriilebilir
kaynaklar olan yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru bir enerji doniisiimii ger¢eklesmektedir.
Bu dontisiimiin ger¢eklesmesinde yenilenebilir enerji yatirimlarinin 6nemi biiytiiktiir.

Uluslararast Enerji Ajanst (IEA), yenilenebilir enerji yatirimlarinin gelismesi ve
yayginlasmasinda bir dizi faktér ortaya koymustur. Bu baglamda, yenilenebilir enerji
yatirimlari, finansal ve ekonomik kosullarin yan1 sira ¢evre ve teknoloji gibi pek ¢ok olguyu
icinde barindiran ¢oklu bir siireci ifade etmektedir.

Caligmanin bu boliimiinde; ilk olarak yenilenebilir enerji yatirnmlarinin diinyadaki genel
durumu tablolar ve sekiller yardimiyla ifade edilmektedir. Ardindan, yenilenebilir enerji
yatirimlarimi etkileyen faktorler agiklanmakta ve bir yatirim tiirii olan yenilenebilir enerji
yatirimlariin barindirdigr riskler ortaya konulmaktadir. Ayrica ¢alismanin analiz kismini da
olusturan ve yenilenebilir enerji yatirimlar tizerindeki etkisinin incelenecegi finansal gelisme
kavrami teorik olarak ifade edilerek, finansal gelisme Olgiitleri ve finansal gelisme endeksi
tanitilmaktadir. Bu boliimde son olarak ise, yenilenebilir enerji yatirimlarinda risk
unsurlarindan birini olusturan, uzun vadeli finansman sorununun ¢dziilmesinde kullanilan,
geleneksel ve siirdiiriilebilir yatirim araglar1 agiklanarak, yenilenebilir enerji yatirimlarinda

yesil finansman yontemleri ele alinmaktadir.
2.1. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlar

Yenilenebilir enerji sektorli, glinimiizde kiiresel enerji pazarmin en hizli biiyliyen
sektorlerinden biridir. Bu kapsamda bir yandan kaynak cesitliliginin saglamasina yardimeci
olurken, diger yandan kiiresel iklim degisikligini azaltmada da biiyiik rol oynamaktadir (Usher,
2008: 147). Bununla birlikte, yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasi, siirdiiriilebilir enerji
politikalarmi desteklemek igin alternatif enerji sistemlerinin ¢ogalmasina, yeni teknolojiler
yaratarak ekonomik biiyimeye katki saglanmasina ve yeni is kollarinin yaratilmasina olanak
tanimaktadir.

2019 yilinda yayinlanan Kiiresel Durum Raporu’na gore; yenilenebilir enerji yatirimlari

yillar i¢inde biiyiik bir ivme yakalayarak artmistir. Yenilenebilir enerji veya bu enerjiden elde
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edilen yakitlara yapilan yeni kiiresel yatirnm (50 MW ’tan biiyiik hidroelektrik projeleri harig),
2018 yil sonu itibariyle 288,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 50 MW’tan biiyiik
hidroelektrik projelerine yapilan yatirimlar dahil edildiginde ise, 2018 y1l sonunda yenilenebilir
enerji ve yakitlara yapilan toplam yeni yatirim tutari, yaklasik 305 milyar dolar diizeyindedir.
Ayni rapora gore; yeni yapilan yenilenebilir enerji kapasitesi yatirim miktar1 2018 yilinda fosil
ve niikleer enerji kapasitesine yapilan yatirim miktarini agmaigtir.

2020 yilina ise, Covid-19 pandemisinin etkilerine ragmen yenilenebilir enerji toplam
kapasitede net artis kaydeden tek enerji iiretim kaynagi olmustur. Yenilenebilir enerji
kapasitesine yapilan yatirimlar 2020 yilinda da artmaya devam etmistir. Boylelikle daha fazla
iilke elektrifikasyon igin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmistir. Ozellikle giines
fotovoltaik (PV) ve riizgar enerjisi tarafindan yonlendirilen yenilenebilir enerji sektori,
pandeminin etkilerinin iistesinden gelmek i¢in 2020'nin ikinci yarisindan itibaren s6z konusu
alana yatirimlarini yiikseltmistir.

Kurulu yenilenebilir enerji kapasitesi, pandemi sirasinda 256 gigawatt (GW) olmus ve
bu rakam simdiye kadarki en biiyiik artis1 ifade etmektedir. 2020 yilinda yenilenebilir enerji
veya bu enerjiden elde edilen yakitlara yapilan yeni kiiresel yatirim (50 MW’tan biiyiik
hidroelektrik projeleri hari¢) 303,5 milyar dolardir ve yatirnmlar daha ¢ok giines ve riizgar
enerjisi lizerine yogunlagsmistir (Global Status Report, 2021). Bu artisin sebebi olarak, Covid-
19 ekonomik kurtarma paketlerinin yenilenebilir kaynaklara daha fazla yatirimi tesvik etmek
icin Onemli harcamalar icermesi gosterilebilir. Sekil 2.1°de, 2010-2019 yillar1 arasindaki
stirecte yenilenebilir enerji yatirimlarinin dagilimi goériilmektedir:

Asagida Sekil 2.1°de, 2010-2019 yillar1 arasindaki siirecte yenilenebilir enerji
yatirimlarinin dagilimi goriilmektedir.

Biyokiitle&Atik Biyoyakit Jeotermal Hidroelektrik (Kiglik

1% 1% olgekli)
2% 2% = GUnes
Rlzgar

Biyokiitle&Atik
Ruzgar Gunes Biyoyakit
40% 52%
Jeotermal

Hidroelektrik (Kuglk olgekli)

Sekil 2.1. Yenilenebilir Enerji Yatirimlar: (2010-2019 Haziran Milyar dolar) (Frankfurt School-UNEP
Centre/BNEF. 2019. Global Trends in Renewable Energy Investment 2019, http://www.fs-unep-centre.org)
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2010 yilindan 2019 yilinin ilk yarisina kadar, yenilenebilir enerji kapasitesine (biiytik
olgekli hidroelektrik! harig) toplamda yaklasik 2,6 trilyon dolarlik yatirim yapilmistir. Buradaki
yatirimlara bakildiginda; son 10 yillik periyotta 1,3 trilyon dolar veya toplam yatirimin %52’si
ile glines enerjisi ve yaklasik 1 trilyon dolar veya toplam yatirimin %41°1 ile riizgar enerjisi
egemen bir yatirim goriiniimii ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar1 115 milyar dolar yatirimla biyokiitle
(toplamin %4°1i), 43 milyar dolar ile kiigiik 6l¢ekli hidroelektrik?, yaklasik 27 milyar dolar ile
biyoyakit ve yaklasik 20 milyar dolar ile de jeotermal enerji takip etmektedir.

Sekil 2.2°de 2005- 2018 yillar1 aras1 kiiresel yenilenebilir enerji yatirimlarina ait yeni
yatirim miktarlar1 gosterilmektedir. Buna gore; yenilenebilir enerji yatirimlari yillar arasinda
degisiklik gostermekle beraber, genel olarak artis trendi icerisindedir. Sekle gore, yenilenebilir
enerjiye en ¢ok yatirimin Cin tarafindan yapildig: goriilmektedir. Belirtilen yillar arasinda Cin,
2018 yilinda daralan yatirim marjiyla beraber, kiiresel yenilenebilir enerji yatirim miktarinin
biiyiik ¢ogunlugunu tek basina temsil etmektedir. Bu baglamda Cin, diger iilkelere gore enerji
piyasasinda, son yillarda biiyiilk atilim gergeklestiren lilkelerin basinda gelmektedir. 2001
yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne {iye olmasiyla beraber Cin’in dis ticarette siirekli bilyiimesi
sadece ekonomisinin gelismesini desteklemekle kalmamis ayn1 zamanda enerji tiikketimini de
artirmistir (Chen vd., 2019: 209). Buna gore; baslarda artan enerji ihtiyacin yiiksek oranda fosil
yakitlardan karsilamasina ragmen, artan CO> emisyonlar1 neticesinde, Cin’in son yillarda
yogun sekilde yenilenebilir enerji kaynaklarina yoneldigi anlagilmaktadir.

Cin’in yan1 sira Avrupa, ABD ve Hindistan’da 6zellikle son yillarda artis kaydederek
yenilenebilir enerjiye ciddi miktarlarda yatirim yapan iilkeler/bolgeler arasinda yer almaktadir.
Ozellikle Avrupa’da yenilenebilir enerji kaynaklari, inovasyon agisindan ele alindiginda, biiyiik
bir 6neme sahiptir. Enerji kaynaklar1 konusunda diinya patentlerinin %30’ na bu bolge sahiptir
(Geissdoherfer vd., 2018; Rashid vd., 2013; Borawski vd., 2019). Hindistan’dan sonra Orta
Dogu ve Afrika ile Amerika (Brezilya ve ABD hari¢) ve Brezilya’da bu tiir yatirimlarin diistik
oranda gercgeklestigi goriilmektedir.

Cin 6zellikle 2010 yilindan itibaren yaklasik 758 milyar dolar yatirim miktartyla bugiine
kadar ki en biiylik yenilenebilir enerji yatirimeisi olmustur. Avrupa’da 698 milyar dolar ve
ABD’de ise 356 milyar dolar yatirim yapilmistir (Frankfurt School-UNEP Centre/BNEF. 2019.

Global Trends in Renewable Energy Investment 2019, http://www.fs-unep-centre.org).

I Blyik Olcekli Hidroelektrik: 10 MW ve Gzeri hidroelektrik kapasitesine sahip hidroelektrik santrallerini ifade
etmektedir.
2 Kiicuk Olcekli Hidroelektrik :1-10 MW arasindaki kapasiteye sahip hidroelektrik santrallerini ifade etmektedir.
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Sekil 2.2. Yenilenebilir Enerji Yatirumlarumin Kiiresel Trendi (Yeni Yatirim Milyar Dolar) (IRENA, 2020)

Sekil 2.3; 2010 yilindan 2019’un ilk yarisina kadar yenilenebilir enerjiye yatirim yapan
ilk 20 tilkeyi gostermektedir. Buna gore; 2010- 2019 yillar1 arasinda 818 milyar dolarla Cin
lider konumda olmaktadir. Cin’i ikinci sirada 392 milyar dolar ile ABD takip ederken, 210
milyar dolarla Japonya’nin ise iigiincii sirada oldugu gortilmektedir.

[k yirmi iilke icinde Almanya ile beraber sekiz Avrupa iilkesi yer almaktadir. Ilgili
donemde biitlin olarak Avrupa, kiiresel yenilenebilir enerji yatirimlarinin yaklagik %28°ni
gergeklestirmistir. Sekil 2.3“de dikkat ¢ekici bir unsur da, ilk 20 iilke i¢erisinde Hindistan, Cin
ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin de bulunmasidir. Bu durum; basta giines ve riizgar
enerjisi olmak tizere yenilenebilir enerji maliyetlerindeki son yillardaki diisiisiin, gelismekte
olan iilkelerin bu alana yatirim yapmasina katki sagladigi olarak yorumlanabilir. Bu gelismeler
dogrultusunda, ilerleyen yillarda gelismekte olan iilkelerin bu alanda yatirimlarini artirmasi da

beklentiler dahilindedir.
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Sekil 2.3: Yenilenebilir Enerji Kapasite Yatinmlarinda Ik 20 Ulke (2010-2019- Milyar dolar) (Frankfurt
School-UNEP Centre/BNEF. 2019. Global Trends in Renewable Energy Investment 2019, http://www.fs-unep-

centre.org)

Sekil 2.4’te gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore yenilenebilir enerji yatirimlari
gorlilmektedir. Buna gore; 6zellikle 2015 yili itibariyle gelismekte olan ekonomiler, gelismis
ekonomilerle yaklasik ayn1 paya sahip olduklari griilmektedir. Ozellikle Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan lilkelerde yenilenebilir enerji yatirim paylarimin artmasi, gelismekte olan
ekonomilerin gelismis ekonomilere yaklagsmasinda biiyiik etkisi olmustur.
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Sekil 2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Gore Yenilenebilir Enerji Yatirimlar: (Yeni Yatirim Milyar
dolar) (IRENA, 2020)

Yenilenebilir enerji, son yillarda kiiresel elektrik iiretimindeki payimni da artirmaktadir.
Elektrik tiretimi, teknolojik ilerleme ve ekonomik biiyiime i¢in bir 6n kosuldur. Merkezden

uzak bolgelere elektrik iletimini saglamak biiyiik yatirnmlar gerektirmektedir ve ¢cogu zaman
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dagitim aglariyla alakali olarak yiiksek kayiplara yol agmaktadir. Bu noktada yenilenebilir
enerji, ulusal elektrik sebekelerinin yetersiz kaldig1 alanlarda elektrik saglama potansiyeline
sahiptir (Hossain and Badr, 2007).

Gelisen teknolojik altyap ile birlikte yenilenebilir enerji yatirimlarinda son yillarda
azalmaya baslayan maliyetler, s6z konusu yatirimlarin rekabet giiciinii biiylik oranda artirmistir.
Buna paralel olarak artan rekabet giicii, yenilenebilir enerji sektoriine olumlu sinyaller
gondermis ve bu alana yapilacak yatirim miktarlarinda artiglarin yaganmasina neden olmustur.
Sekil 2.5, yenilenebilir enerji yatirnmlarinin 2005-2018 arasindaki sektorel dagilimini
gostermesi bakimindan anlamlidir. Buna gore; 2005- 2018 yillart arasinda yatirim miktari en
yliksek olan alan, giines ve riizgar enerjisi sektor oldugu anlasilmaktadir. Diger yenilenebilir
enerji sektorlerindeki yatirim miktarlart ise, nispi olarak daha kiiclik oranlarda artig

gostermektedir.
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Sekil 2.5: Kiiresel Yenilenebilir Enerji Yatrimlarinin Sekiérel Dagilimi (Yeni Yaturum Milyar dolar) (IRENA,
2020)

Bugiin yenilenebilir enerji yatirimlart siire¢ icinde artis kaydetse de, fosil yakitlarin
kiiresel ¢apta kullanim miktar1 hala yiiksektir. Yenilenebilir enerji yatirimlarmin oniindeki
engellerin basinda, dnceki donemlerde enerji iiretim maliyetlerinin fosil yakitlara gore nispi
olarak daha yiiksek olmasi gelmektedir. Bu baglamda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
maliyet azaliglarindaki her gelisme, s6z konusu kaynaklarin rekabet giicii agisindan 6nemli bir
unsur durumundadir. Tablo 2.1, 2018 yilina ait kiiresel elektrik maliyetleri degisimini
gostermektedir. Buna gore; yenilenebilir enerji kaynaklari elektrik iiretme maliyetlerinde
onceki doneme gore ortaya c¢ikan azalisin, Ozellikle gilines enerjisi basta olmak {izere,

biyoenerji, riizgar ve diger yenilenebilir kaynaklar a¢isindan 6nemli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2.1: Yenilenebilir Enerji Kiiresel Elektrik Maliyetleri Degisimi, 2018 (Renewable Power Generation, 2018:
10 (https.//www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2019/May/IRENA_Renewable-Power-
Generations-Costs-in-2018.pdf)

Kiiresel Elektrik Elektrik
Maliyetinin Agirhkh Ortalamasi Maliyetlerindeki Degisim
(USD/KWH) 2017-2018(%)
2018

Biyoenerji 0,0062 -14
Jeotermal 0,072 -1

Hidroelektrik 0,047 -11
Fotovoltajik Giines 0,085 -13
Yogunlastirilmig Giines 0,185 -26
Deniz Riizgari 0,127 -1

Kara Riizgari 0,056 -13

Uluslararast Yenilenebilir Enerji Ajanst (IRENA), “2018 yili Yenilenebilir Enerji
Elektrik Uretim Maliyetleri” adli yaymladigi raporda; diinyanin birgok yerinde 2010- 2018
yillar1 arasinda elektrik {iretim maliyetleri agisindan degerlendirildiginde biyoyakitlar,
hidroelektrik, jeotermal, giines, kara ve denizden elde edilen riizgar enerjisi kaynakl elektrigin
maliyeti fosil yakit aralifinda seyrettigi belirtilmistir. Tablo 2.1°de gosterilen elektrik tiretim
maliyet diisiikliigiiniin en ¢ok oldugu iki sektor, giines enerjisi ve riizgar enerjisi sektoriidiir. Bu
cergevede glines enerjisi ve riizgar enerjisinin 2010 -2019 yillar arasindaki maliyet azalig1 Sekil

2.6’da gortilmektedir.

D 4

Fotovoltajik Giines (PV) -Yogunlastirilmis Giines- Riizgar (Onshore)-Riizgar (Offshore)

Sekil 2.6: Yenilenebilir Enerji Maliyetlerindeki Azalma (2010- 2019) (IRENA
(https.//irena.org/newsroom/articles/2020/Jun/How-Falling-Costs-Make-Renewables-a-Cost-effective-
Investment)

Sekil 2.6’ya gore en ¢cok maliyet avantaji gdsteren yenilenebilir enerji kaynagi giines
enerjisidir. Fotovoltajik gilines enerjisinde son 9 yilda yasanan maliyet azalist %82 olurken,
yogunlastirilmig giines enerjisinde ise %47’dir. Ayrica kara riizgar1 maliyet azalisi %39
olurken, deniz riizgar1 %29 oraninda maliyet diislisii gergeklestirmistir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarimin  Oniindeki en biiyiik engellerden birisi, bu
kaynaklarin diger enerji kaynaklari ile karsilastirildiginda daha yiiksek maliyetli olmalaridir.

Bu nedenle yukarida ifade edilen maliyet degisikligi, son yillarda yatirimlarin Oniindeki
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engellerin asilmasi baglaminda 6nemlidir. Bu durumda; ifade edilen gelismelerle birlikte,
yenilenebilir enerji kaynaklarinda yagsanan maliyet azaliglarinin, bu alanda yapilan yatirimlarin
ilerleyen donemde artmasinda etkili olacagi sdylenebilir.

Ote yandan, yenilenebilir enerji yatinmlarinin artmasinda maliyet diisiikliigii kadar
onemli diger bir konu ise, bu alandaki finansmanin niteligi ve ¢esitlendirilmesidir. Ozellikle
yenilenebilir enerji yatirnmlarinin kurulum agamasindaki maliyetlerinin dnemli bir boliimiinii
temsil etmesi nedeniyle, yatirimlarin artirilmasinda finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi
olduk¢a 6nemlidir. Sekil 2.7°de 2010-2019 arasinda (2019 ilk yaris1) yapilan yenilenebilir
enerji yatirnmlarindaki finansmanin seklinin dagilimi goriilmektedir.

Kuiguk Dagitilmis Girisim Sermayesi/Ozel

Kapasite F Sermaye
Kamusal Ar-Ge 17% 1% = Varlik Finansmani
& Kurumsal Ar- Ge

Halka Agik Piyasalar .
39 Halka Agik Piyasalar

Kurumsal Ar- Ge Varlik Kamusal Ar-Ge

2% Finansmani Kiiglik Dagitilmig Kapasite

9 .
g Girisim Sermayesi/Ozel Sermaye

Sekil 2.7: Finansman Sekline Gore Yenilenebilir Enerji Yatimlart (2010- 2019- Milyar dolar) (Frankfurt
School-UNEP Centre/BNEF. 2019. Global Trends in Renewable Energy Investment 2019, http://www.fs-unep-
centre.org)

Sekil 2.7°ye gore yaklasik son 10 yillik periyot boyunca yatirimin en ¢ok varlik
finansman1 araciligiyla yapildigi goriilmektedir. Bu c¢ergevede yenilenebilir enerji
yatirnmlarinin yaklasik 65 milyar dolari, son dokuz yilda varlik finansmani araciligryla
yapilmistir. Varlik finansmaninin yaninda kurumsal Ar-Ge ve kamusal Ar-Ge harcamalar1 da
birbirine yakin seyrederek sirasiyla 51 milyar dolar ve 50 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Yine, yenilenebilir enerji yatirimlarinin bu siire zarfinda yaklagik 86 milyar dolar1 halka agik
piyasalar yoluyla finanse edilirken 32 milyar dolarinin ise girisimci sermayesi ile finanse
edildigi goriilmektedir.

2.2. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

Kiiresel enerji talebinin 2040 yilina kadar %30 oraninda genislemesi beklenmekte ve bu
da giliniimiiziin kiiresel enerji talebinde oldukca biiyiik bir artisa denk gelmektedir (neredeyse
bugiiniin Cin ve Hindistan’m toplam enerji talebine esdegerdir) (EIA, 2017). Ote yandan,
yapilan calismalarda, fosil yakitlarinin atmosfere karbondioksit salimi yoluyla c¢evresel

sorunlarin arkasindaki ana itici giic oldugu konusunda genel bir kabul bulunmaktadir.
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Hiikiimetler aras1 iklim Degisikligi Paneli'nin Dérdiincii Degerlendirme Raporu’na gére (IPCC,
2007) COz emisyonlarinin %75'1, fosil yakitlardan enerji iiretiminde, ulagimda, endiistriyel
stireclerde ve arazi kullanim degisikliklerinden kaynaklanmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini artirmaya yonelik uluslararasi cabalar,
baslangicta, 1970’lerin petrol fiyatt soklar1 ve jeopolitik risklere daha az egilimli enerji
kaynaklarina duyulan istek tarafindan tesvik edilmistir. Son ddénem yenilenebilir enerji
dretiminin ana itici gilicli ise; iklim degisikligini, kiiresel 1sinmayi, enerji giivenligini
hafifletmek i¢in artan eylemlere duyulan ihtiyag ve kiiresel enerji sistemlerine hakim olan fosil
yakitlardan uzaklagsma ihtiyacidir. Bu durum yenilenebilir enerjinin gelisimini tesvik eden ve
yayilmasini kolaylagtiran yenilenebilir enerji teknolojisi, altyapi, pazarlar ve kurumsal
cergevelerin gelistirilmesinde evrimsel bir degisiklige yol agmaktadir (UNCTAD, 2017).

Yenilenebilir enerji kaynaklari, 2015-2040 doneminde en hizli biiyliyen elektrik tiretim
kaynaklar1 olmakta ve bir¢ok lilkedeki teknolojik gelismeler ve hiikiimet tesviklerinin artan
kullanimlarint desteklemesi nedeniyle yilda ortalama 92,8 oraninda artmaktadir. EIA
tarafindan 2017 yilinda yaymlanan Uluslararast Enerji Gortinimii (IEO, 2017) yenilenebilir
enerjinin, diger enerji kaynaklar1 arasinda en hizli biiyliyen enerji kaynagi oldugunu ve
yenilenebilir enerji kullaniminin, 2040'a kadar alternatifler arasinda en ¢ok artacak olan olarak
ifade etmektedir. Yenilenebilir enerji yatirnmlarii desteklemek yalnizca enerji politikalarina
ve dogrudan yenilenebilir enerjinin daha fazla yayilmasina yol agan diizenlemelere degil, ayn1
zamanda ¢ok cesitli ekonomik politika ve stratejilere, teknik ve altyap1 faktorlerine, finansman
ve piyasa kosullarina da baghdir (Barnsley ve Brown, 2015; Bamati ve Raoofi, 2020:446).
Uluslararas1 Enerji Ajansi’na (IEA) gore, yenilenebilir enerji yatirnmlarinin gelismesinde ve
dagitilmasinda bir dizi faktor ortaya konulmaktadir. Bu faktorler:

¢ Finansal ve ekonomik faktorler
e Diizenleyici ve kurumsal faktorler
e Teknik, altyap1 ve yenilik faktorleri
e (evresel faktorler olarak kategorize edilmektedir.
Bu baglik altinda, yenilenebilir enerji yatirimlarint etkileyen yukarida ifade edilen

faktorler belirtilecektir.

2.2.1. Finansal ve ekonomik faktorler
2.2.1.1. Gelir

Gelir ve yenilenebilir enerji yatirimlart arasinda bir iliskinin olmasi beklenen bir

durumdur. Ciinkii yenilenebilir teknolojilerin maliyetleri, genellikle fosil yakit maliyetlerinden
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yiiksektir. Bu durum ise fosil enerji kaynaklarina dayal1 altyapilarin, diger yenilenebilir tabanlt
olanlarla degistirilmesinin maliyetini yilikseltmesine neden olmakta ve yenilebilir yatirimlarin
yapilabilirligi baglaminda, gelir diizeyini 6nemli kilmaktadir. Literatiirde de, kullanilan
yontemler ve veri setleri farkli olsa da, hemen tiim ¢alismalarda, ekonomik faktorlerin 6zellikle
de gelir diizeyinin, yenilenebilir enerji yatirimlarin1 yonlendirmede 6nemli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlari ve gelir iliskisinin incelendigi caligmalarin
cogunlukla, GSYIH veya kisi basina GSYIH tarafindan temsil edilen geliri icermesi anlamlidur.
Bu noktada daha yiiksek gelir, yenilenebilir enerji kaynaklarini tesvik etmek i¢in maliyetlerin
desteklenmesine izin vermektedir.

Yapilan ¢aligmalara gore; yiiksek gelirli {ilkelerin, yenilenebilir enerjinin artan tiretim
ve kullanimi i¢in gerekli olan teknolojilere erisimi ya da bunlar1 gelistirme olasilig1 daha
yiiksektir (Bamati ve Raoofi, 2020:447). Bununla birlikte, glinlimiizde yenilenebilir enerji
yatirimlart yiikselen bir trende sahip olmasina ragmen, gelir diizeyi diisiik olan ve bu anlamda
gelismekte olan tilkeler, nispeten yiiksek maliyetler nedeniyle, bu trende sinirli diizeyde katki
sunabilmektedir. Yenilenebilir enerji sektoriine sinirli destegin oldugu {ilkelerde, bu alandaki
yatirimlarin gelir gibi makroekonomik faktorlere daha fazla bagli olacagina yonelik degisik
caligmalar bulunmaktadir (Shah vd., 2018).

Diger yandan, yenilenebilir enerji sektdrii, sermaye ve teknoloji yogun bir sektdrdiir. Bu
sebepten dolay1, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ¢ogu yatirnm kaleminde oldugu gibi
yenilenebilir enerji yatirnmlarinda da i¢ tasarruflarin yani sira disaridan gelecek yabanci
sermaye akimlarina ihtiya¢ bulunmaktadir. Yabanci sermaye akimlar ise, istikrarl biiyiime
performansina sahip ve gelir diizeyi yiiksek olan iilkeleri tercih etmektedir. Clinkii s6z konusu
sermaye, yiiksek getiriyi amaglamakta ve olas1 bir ekonomik riskten kaginmak istemektedir. Bu
nedenle gelir diizeyi, herhangi bir iilkenin ekonomik durumu i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Ote yandan, yenilebilir enerjinin talep boyutu agisindan baktigimizda, gelirin yenilebilir
enerji yatirimlarinda, enerjiye olan talep agisindan 6nemli bir etkisi olacaktir. Ciinkii gelir
diizeyi yliksek gelismis iilkelerin enerji taleplerinin yiiksek olmasi, onlar1 bu alanda daha fazla
yatirim arayigina sokmaktadir. Gelismekte olan iilkeler 6zelinde degerlendirildiginde ise; s6z
konusu iilkeler endiistriyel faaliyetlerini tesvik etme ve gelistirme ¢abalarindan dolayi, daha
fazla mal ve hizmete ve bunlari iiretecek enerjiye ihtiyag duymaktadir (Hanif vd., 2019: 493).
Cin ve Hindistan gibi ¢ogu gelismekte olan {iilke, son yillarda ihtiya¢ duydugu enerjiyi ise
yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilayacak politikalar sergilemekte ve dolayis: ile

yenilenebilir enerji yatirimlarini artirmaktadir.
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Yenilenebilir enerji yatirimlarini belirleyen faktorlerden biri olan gelir diizeyinin, Cin,
Hindistan, Almanya ve ABD i¢in yenilenebilir enerji yatirimlarmin degisimindeki etkisine yol
gosterici olmasi1 bakimindan etki- tepki fonksiyonlar1 grafiksel olarak elde edilmistir. Bu
baglamda Sekil 2.8, Cin, Hindistan, Almanya ve ABD i¢in gelir artisindan kaynaklanan bir
standart hatalik sok karsisinda, yenilenebilir enerji yatirimlarinin  verdigi tepkiyi
gostermektedir. Buna gore elde edilen grafik sonucunun teorik a¢iklamalara da uyum gosterdigi
gozlenmektedir.

Cinicin, gelirde meydana gelen bir standart hatalik sokun yenilenebilir enerji yatirimlari
tizerindeki etkisi ti¢iincii doneme kadar duragan iken, tiglincli ddnemden itibaren pozitif yonde
gerceklesmektedir. Buna gore Cin’de YE yatirimlar iizerindeki degisimin agiklanmasinda
gelirin payr Tlgiincii donemden itibaren artmaya baslamaktadir. Hindistan i¢in, YE
yatirimlarinda gelirin pay1 ise birinci donemden itibaren artmaya baslamakta ve analiz donemi
boyunca artarak devam etmektedir. Almanya ve ABD’de ise, gelirde meydana gelen bir
standart hatalik sok yenilenebilir enerji yatirimlar: tizerindeki etkisi ikinci donemden itibaren
artmaya baslamakta ve analiz donemi boyunca pozitif olarak seyretmektedir. Bu bilgiler
1s181nda degerlendirildiginde; Cin, Hindistan, Almanya ve ABD ig¢in gelirin, yenilenebilir enerji

yatirimlart tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna varilabilmektedir.
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Sekil 2.8. Gelirin Yenilenebilir Enerji Yatirimlart Degisimlerine Karsi Etki-Tepki Grafikleri®

% Analizde tahmin déneminde 2000-2017 yillarini kapsayan yillik veriler kullanilmistir.
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2.2.1.2 Enflasyon

Diisiik enflasyon ve yliksek yatirim miktar1 ve dolayist ile yiiksek biiyliime oranlari
politika yapicilar ve ekonomistler i¢in kabul edilen iki ana gostergedir. Genel olarak
enflasyonun, orta ve uzun déonemde yatirimlar1 negatif etkiledigi kabul edilmektedir. Bunun
nedeni ise; yiiksek enflasyonun risk ve belirsizligi artirmasi ve bu durumun, uzun dénemde faiz
oranlarinin artmasina neden olarak, fiyat sisteminin etkinligini kaybetmesine ve ekonomik
birimlerin kararlarini olumsuz yonde etkilemesidir. Bunun yani sira; artan enflasyon, yatirim
projelerinin beklenen karliligin1 olumsuz etkileyerek, yatirim miktarinin azalmasina neden
olmaktadir (Terzi ve Oltulular, 2006: 2). Ancak son yillarda aksi yonde bulgular iceren bazi
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin; Mallik ve Chowdhury (2001) ve Gillman ve Nakov
(2004) yaptiklar1 ¢aligmalarda enflasyonun yatirim miktarin1 ve ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkiledigine dair ampirik sonuglar elde etmislerdir.

Yenilenebilir enerji yatirimlari diger yatirimlara benzer sekilde, ev sahibi iilkenin
enflasyonu gibi uzun donemli makroekonomik dinamiklerinden olumlu veya olumsuz
etkilenebilmektedir. Enflasyonun yenilenebilir enerji yatirimlarini olumsuz etkiledigini
savunan gorlise gore; enflasyon, gelecek ile ilgili belirsizlikleri arttirdigi i¢in yenilenebilir
enerji yatirnmlarini olumsuz etkilemektedir. Ciinkii enflasyon belirsizlik yarattigindan dolay1
oncelikle uzun vadeli faiz oranlarini arttirmakta ve bu da yenilenebilir enerji yatirimlarinin
getirisini azaltmaktadir.

Ote yandan, yenilenebilir enerji yatirrmlari maliyet dezavantajindan dolay1 daha ¢ok,
finansal derinlesmenin gerektirdigi ek finansman kaynaklarma ihtiya¢ duyan bir yatirim
tirtidiir. Enflasyonun finansal varliklarin getirilerinde yaratacagi belirsizlik ya da oynaklik,
ekonomik birimlerin tasarruflarini altin ve glimiis gibi degerli madenler ve gayrimenkul
yatirimlarma kaydirmalarina neden olmakta, bu durum ise iilkedeki finansal derinligi
azaltmaktadir. Azalan finansal derinlik ise yenilenebilir enerji yatirimlarini olumsuz
etkilemektedir (Chowdhury, 2002: 22).

Enflasyonun yatirimlart olumlu etkiledigini savunan goriise gore ise; enflasyon
oranindaki artig, bireysel servetlerde azalmaya neden olmakta ve bu durumda bireyler,
enflasyon Onceki servetlerine ulagsmak i¢in tasarruf miktarlarin1 artirmaktadirlar. Artan
tasarruflar ise faizlerde diislis yaratarak yatirim maliyetini azaltmakta ve yenilenebilir enerji
yatirimlariin artmasina neden olmaktadir.

Ayrica enflasyon, yatirim portfoyiinde bir degisim yaratarak, portfoyli finansal
sektorden reel sektdre kaydirmak suretiyle sermayenin yogunlugunu artirmaktadir. Artan

sermaye yogunlugu ise yenilenebilir enerji yatirimlarini hizlandirmaktadir (Berber ve Artan,
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2004: 3). Biitiin bunlar birlikte degerlendirildiginde enflasyonun yenilenebilir enerji
yatirimlarma olan etkisi iki yonlii olarak ele alinabilmektedir. Tablo 2.2’de enflasyonun
yenilenebilir enerji yatirimlar iizerindeki etkisi Tiirkiye, Cin ve Hindistan 6zelinde drnek

olmasi bakimindan incelenmistir.

Tablo 2.2. Enflasyon ve Yenilenebilir Enerji Yatirimlar: Arasindaki Ampirik Iliski: Tiirkiye, Cin ve Hindistan*

Degiskenler Katsayilar Prob Degeri
TRINF -0,01220 0,0356**
CHINF 0,008170 0,0825%*
INDINF -0,0130 0,0100%**

Not: ***%1, **%5 ve *%10 diizeyinde istatistik anlamlilig1 ifade etmektedir.

Buna gore, Tiirkiye ve Hindistan’da enflasyon ve yenilenebilir enerji yatirimlari
arasinda negatif iligski bulunurken, Cin’de ise bu iligskinin yonii pozitif olarak bulunmustur.
Tiirkiye’de enflasyon oranindaki 1 birim artig, yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,012 oraninda
azaltmaktadir. Hindistan’da ise benzer sekilde enflasyon oranindaki bir birimlik artis,
yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,013 oraninda azaltmaktadir. Son olarak Cin’de ise enflasyon
oranindaki bir birimlik artig, yenilenebilir enerji yatirimlarin1 0,008 oraninda artirmaktadir.
Elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde yukarida ifade edilen agiklamalar
dogrultusunda, enflasyonun yenilenebilir enerji yatirimlari tizerindeki etkisinin tilkeden iilkeye
degistigi gdzlemlenmistir.
2.2.1.3. Fosil yakit tiiketimi

Uzun yillardan beri, kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve ¢evre kirliligi gibi konular hem
aragtirmacilar hem de politika yapicilar tarafindan tartisiimaktadir. Ozellikle CO, emisyonu,
kiiresel boyutlara ulasarak cevresel sorunlari artiran unsurlarin basinda gelmektedir. CO>
emisyonu, sanayi devrimi ile beraber fosil yakitlarin yogun sekilde kullanilmalarinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmis ve her gecen giin artmigtir (Canbay, 2019: 141).

Gilinlimiizde yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlarin artmasinin yan sira,
fosil yakitlar halen c¢ogu iilkede ana enerji kaynagi olarak kullanilmaktadir. Bunun
sebeplerinden ilki, fosil yakitlar binlerce yillik enerji birikimi ile olustugundan enerji yogun ve
verimlidirler. Ikincisi; fosil yakitlar kullamma hazir enerji kaynaklaridir. Bu kaynaklari
kullanmak i¢in yeni bir teknolojiye ihtiya¢ duyulmamaktadir. Son olarak ise, fosil yakitlar

kokludiir. Yani, diinyanin biiyiik bir boliimiinde ana enerji kaynag: olarak kullanilmaktadir

4 TRINF: Tiirkiye’nin enflasyon oran1, CHINF: Cin’in Enflasyon oram1 ve INDINF: Hindistan’1n enflasyon oranini
temsil etmektedir. Tahmin dénemi 2001-2017 yillarin1 kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Tahminde segilen
yontem en kiiglik kareler (EKK) yontemi olup bagimli degisken yenilenebilir enerji yatirimlaridir.
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(Cheek, 2020). Bununla birlikte; fosil yakitlarin insan sagligi, ¢cevreye ve topluma olan olumsuz
digsalliklari, s6z konusu yakitlarin faydalarindan daha yiiksektir.

Yenilenebilir enerji yatirimlariin gerek maliyet azaliglar1 nedeniyle, gerek bu konuda
toplumsal bilincin ortaya ¢ikmasi nedeniyle artis gostermesi, soz konusu kaynaklar1 fosil
yakitlara iyi birer alternatif olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Bu nedenle fosil yakit tiikketimi ve
yenilenebilir enerji yatirimlari arasinda negatif bir iliskinin olmasi beklenen bir durum
olmaktadir. Fosil yakit kullanimi1 artmaya devam ederse, yenilenebilir enerji yatirimlar: bundan

olumsuz etkilenecektir.
2.2.1.4. Finansal gelisme

Ulkelerin biiyiime ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gerceklestirilmesinde
yenilenebilir enerji yatirimlart son yillarda siklikla giindeme gelmektedir. Bu noktada
yenilenebilir enerji yatirimlarinda artigin saglanmasinda bu alanda kullanilabilir fonlarin yeterli
seviyede ve nitelikte olmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Fakat finansal piyasalarda yatirimlara
aktarilacak fonlarin sinirli kalmasi ve s6z konusu fonlarin minimum maliyet ve maksimum
verimlilikte kullanimi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu sebepten dolay1 gelismis ve
derinlesmis bir finansal sistemin varligiyla ortaya ¢ikan finans piyasasi arag ve ¢esitliligine her
zaman ihtiya¢ duyulmaktadir (Kanberoglu ve Kara, 2016: 310). Boylelikle finansal gelismenin
yenilenebilir enerji yatirimlari iizerindeki potansiyel rolii de ortaya ¢ikmaktadir.

Finans sektoriiniin gelismis olmasi, bir yandan firmalarin likidite riskini azaltarak uzun
vadede enerjide verimli teknolojiler gelistirmek icin ihtiya¢c duyulan fonlarin toplanmasina
destek olurken, diger yandan diigiik iiretim verimliligine sahip geleneksel enerjiden fonlarin
yenilenebilir enerji gelistirmeye yeniden dagitimini kolaylastirabilmektedir. Ayrica finansal
gelisme, finansal hizmetlerin niteligi ve niceliginde artis saglayarak isletmelerin, kredilere daha
kolay ulagsmasina neden olmaktadir. Boylelikle kredi imkanlarinin artmasi da isletmelere yesil
tirtinlere olan talebin dikkate alindig1 liretim yontemleri i¢in yatirim yapma firsati sunmaktadir
(Tamazian vd., 2009; Tamazian ve Rao, 2010; Yuxiang ve Chen, 2011; Kogak, 2017: 539).

Enerji tiikketimine olan talebin artmasi, teknolojik gelisme ve iklim kirliligi ile
miicadelede politika desteginin yani sira finansal sektordeki gelismeler de yenilenebilir enerjiye
uzun vadede kiiresel enerji birlesiminde giderek daha dnemli bir rol vermektedir. Yenilenebilir
sektorlerin ihtiya¢c duydugu fonlar1 desteklemek i¢in kamu yatirimlari tek basina yeterli
olmamakta, bu nedenle finans sektoriinlin enerji sektoriiniin doniisiimiinii tesvik etmesi

gerekmektedir. Saglam ve iyi gelismis bir finansal sistem, yenilenebilir enerji sektorii i¢in daha

52



diisiik maliyetlerle daha fazla finansmani tesvik etmekte ve bu da yenilenebilir enerji

yatirimlariin artmasina katki saglamaktadir (Anton ve Nucu, 2020).
2.2.2.Diizenleyici faktorler: Devletin yenilenebilir enerjiye verdigi tesvik ve destekler

Yenilenebilir enerji yatirimlarini etkileyen faktorlerden birisi de, hiikiimetin s6z konusu
yatirimlara verdigi destek ve tesviklerdir. Diinyada yenilenebilir enerjiye yonelik egilimin
artmastyla beraber, bir¢ok tilke hiikiimet politikasi olarak bu alana kaynak ayirmakta ve hatta
cesitli mali ve finansal tegvikler sunmaktadir. Devletin yenilenebilir enerjiyi tesvik etmesinin
ve desteklemesinin ii¢ temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki; yenilenebilir enerjiye
dayanan yiiksek iiretim teknolojisi ile ekonomik gelismenin saglanmasidir. Ikincisi, enerji arz
giivenligini artirmaktir. Ugiinciisii ise, iklim ve dogay1 fosil yakitlarin etkilerinden kurtarmaktir
(IEA, 2011; Yildirim, 2019: 333). Ayrica; 6zel kesimin maliyetlerini hafifleterek, daha fazla
yatirirma yoneltmek ve kamusal faaliyetleri {ilke ekonomisi i¢in daha kapsayici alanlara
yonlendirmek de, yenilenebilir enerji yatirimlarinin tesvik edilmesinin nedenleri arasindadir
(Giizel, 2015:54).

Yenilenebilir enerji yatirnmlarinin artigini tesvik etmek i¢in birgok iilke farkli tesvik ve
politikalar uygulamaktadir. Bunlara 6rnek olarak; diizenleyici politikalar, diisiik faizli kredi ve
hibe gibi mali ve finansal tesvikler, kredi ve hibeler, kamusal yatirimlar ve lisanssiz iiretim
hakki gibi politikalar verilebilmektedir. Diger yandan yenilenebilir enerjiye yonelik kamusal
tesviklerin ¢ogunun, 2000’li yillarin baglarinda verilmis olmasi ve bu baglamda yeni olmasi,
bu politikalara iligkin verilerin, sinirli olmasina neden olmaktadir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin artirilmast hem hiikiimetlerin hem de vatandaslarin
bu alana olan talep ve bagliligmi gerektirmektedir. Politika yapicilar ve diizenleyiciler,
piyasanin isteklerine yanit vermeli, hedeflere yonelik ilerlemeyi izlemeli, gézden gegirmeli ve
basarilar ve basarisizliklar 1s18inda bir yol haritasi ¢izmelidir. Bu kapsamda kamu tesvikleri,
yenilenebilir enerji yatirimlarinin tesvik edilmesinde 6nemli itici gli¢lerdir. Ancak, diizenleyici
ve kurumsal faktdrlerin biiyiik dl¢lide ekonomik faktorlere bagli oldugu da bir gercektir. Daha
yiiksek gelir (GSYIH) 1n, yenilenebilir kaynaklari tesvik etmek igin diizenleyici maliyetleri
desteklemesi beklenmektedir (Bamati ve Raoofi, 2020: 950).

2.2.3. Teknik, altyapi ve yenilik faktorleri: Teknoloji ve inovasyon
Bugiin diinyanin bir¢ok yerinde yenilenebilir enerji, yeni enerji liretiminin en diisiik
maliyetli kaynagi olarak goriilmektedir. Ozellikle giines ve riizgar enerjisinin maliyetleri

teknolojik ilerlemeler sebebiyle diismeye devam ettik¢e, bu durumun daha da fazla iilkede

gecerli olacagi diisliniilmektedir. Biyoenerji, hidroelektrik, jeotermal, kara ve agik deniz
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rizgarindan elektrik maliyeti, 2010 ve 2018 yillar1 arasinda fosil yakittan elde edilen enerji
{iretim maliyetleri araliginda seyretmistir. Ozellikle 2014'ten bu yana, giines fotovoltaiklerinin
(PV) kiiresel agirlikli ortalama elektrik maliyeti, fosil yakit maliyeti araligina kadar inmistir
(IRENA, 2019). Yenilenebilir enerji yatirimlarinda yasanan tiim bu gelismeler teknolojik
gelisme ve inovasyon neticesinde ortaya ¢ikmaktadur. Ilerleyen yillarda teknolojik faaliyetlerin
hizlanmasi ile, s6z konusu yatirimlardaki maliyet diisiisleri bu alan1 daha cazip kilacaktir.

Teknoloji 6zellikle 20. yy ortalarinda emek ve sermaye ile birlikte iiretim faktorleri
arasinda yerini almistir. Bir iiretim faktorii olarak degerlendirildiginde teknoloji, iiriinlerde
farklilik yaratarak verimlilik artis1 saglamakta ve dolayist ile kar artis1 ve rekabet istiinligii
yaratmaktadir. Ge¢misten bu yana teknoloji ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, teknolojiye yapilan
yatirimlarin ¢ikt: artisina yol actigr ampirik olarak gozlenmistir (Malatyali, 2016: 63).

Teknolojideki ilerlemeler maliyetleri diisiirmekte ve bir¢ok iilkede yenilenebilir
iirinlerin entegrasyonunu artirmaktadir. Devam eden teknolojik yenilik, modern, verimli,
diistik karbonlu enerji sistemlerini temsil eden yenilenebilir enerjiye de en diisiik maliyetli gecis
icin kritik dneme sahiptir. Diger taraftan enerji sistemleri yalnizca arz ve talep teknolojilerinden
degil, ayn1 zamanda bunlar1 birbirine baglayan altyapilardan da olusmaktadir. Teknolojilerin
etkinlestirilmesi, tiim sektorlerde daha fazla yenilenebilir enerji kullanimini da tesvik
etmektedir (EIA, 2015).

Yenilenebilir enerji kullanimi tesvik edilmesi ve uygulanmasinda, herhangi bir tilkede
teknolojik ilerleme ¢ok dnemli bir faktdrdiir. Iyilestirilmis teknolojiler, yenilenebilir enerji
iiretme siireci i¢in hayati 6neme sahip olmakta, bu da daha az maliyet ve dolayisiyla daha az
cevre kirliligi ile sonuglanabilmektedir (Alam ve Murad, 2020).

Sekil 2.9°da etki-tepki fonksiyonlar1 araciligi ile Cin, Hindistan, Tiirkiye, Almanya ve
ABD i¢in teknolojik ilerleme ve inovasyonun YE yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmistir.
Buna gore, Cin i¢in teknolojik ilerlemede meydana gelen bir ok, ikinci donemden itibaren YE
yatirnmlarini pozitif sekilde etkilemis ve zaman igerisinde bu etki artarak devam etmistir. Diger
taraftan Hindistan i¢in ise, teknolojide meydana gelen bir sok, YE yatirimlar: tizerindeki etkisi
pozitif olmakla beraber nispeten daha azdir. Tiirkiye ve Almanya’da ise teknolojik ilerlemenin
YE yatirimlarina verdigi tepki ilk donemden itibaren pozitif oldugu gézlenmektedir. Son olarak
ABD’de ise, teknolojik ilerlemenin YE yatirimlarina verdigi tepki {i¢iincii doneme kadar sifir

olurken, iiclincli donemden sonra ise artarak devam etmistir.
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2.2.4. Cevresel faktorler
2.2.4.1. Kiiresel isinma ve iklim degisikligi politikalarinin etkisi

Kiiresel ¢apta yenilenebilir enerji yatirimlarinin parasal biiyiikliigii onceki yillar ile
kiyaslandiginda azalmis goriilmekle beraber bu alana eklenen kapasite ve tliretim miktar1 ise
onceki yillara gore daha fazladir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, basta giines ve riizgar
enerjisi olmak iizere yatirim maliyetlerinin teknolojik gelismeyle beraber diislis gostermesidir
(IEA, 2017a, Keskin, 2019: 41). Bunun yaninda gerek ekipman iiretici sayisindaki artisla
beraber piyasada rekabetin artmasi gerekse de s6z konusu alanda deneyimlerin artmasi ile birim
maliyetin diismesi yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasinda biiyiik 6nem tagimaktadir.

Yenilenebilir enerji yatirnmlariin artmasindaki bir diger etken ise ¢ogunlukla fosil
kokenli enerji kaynaklarimin kullanimi sonucuyla olusan kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin
son yillarda giderek artan sekilde kendini hissettirmesidir. Sera gazi1 emisyonlarinin sektorel
dagilmimda ilk  swada  %73’lik  bir oranla  enerji  sektorii  gelmektedir
(https://ourworldindata.org/emissions-by-sector). Bu oranin yiiksekliginde fosil kdkenli enerji
kaynaklarinin enerji liretiminde hala ¢ogunlukta olmasinin etkili oldugu sdylenebilir.

Enerji sektoriinde fosil yakitlarin tliketimi arttik¢a, karbon emisyonlart da giderek
artmaktadir. Bu kapsamda yenilenebilir enerji kaynaklar siirekli olarak kendilerini yenileyen
ve ¢evreyli daha az kirleten enerji kaynaklari olduklart igin, karbon emisyonlarmin
azaltilmasinda ve hatta sifirlanmasinda, boylelikle kiiresel 1sinmanin etkilerinin en aza

indirilmesinde 6nemlidir. Bu ¢ercevede CO: kaynakli sera gazi emisyonlarinin azalimi, iklim

> Analiz tahmin déneminde 2000-2017 yillarini kapsayan yillik veriler ve teknoloji ve inovasyonu temsil etmesi icin
patent basvuru sayilari kullaniimistir.
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degisikligi kapsaminda yapilan miizakerelerinde temel hedefini olusturmaktadir. Bu kapsamda
hangi iilkelerin hangi miktarlarda emisyon azaltacagi ve bunun i¢in gerekli finansmanin nasil
saglanacag1 da miizakerelerin ana tartisma noktalarini olugturmaktadir.

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin telafisi gii¢ c¢evresel zararlarinin glindeme
gelmesiyle beraber ulusal ve uluslararast pek ¢ok dnlem alinmaya baslamistir. Bu 6nlemler
neticesinde, fosil enerji kaynaklariin sinirlandirilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarina olan
ilginin artarak s6z konusu enerji kaynaklarina ait yatirnmlarinda artmasina neden olmustur. Bu
cercevede kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi sorununun ¢dziimiinde yenilenebilir enerjiyi
destekleyen ve bunun sonucu olarak yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasinda biiytiik 6neme

sahip uluslararas1 platformlardaki doniim noktalar1 Tablo 2.3’te gosterilmektedir.

Tablo 2.3: Kiiresel Isinma ve Iklim Degisikligi I¢in Uluslararasi Platformlardaki Déniim Noktalar: (Kése, 2018:
7; Ozarslan Dogan, 2020: 220)

Yil Konferans Adi

1972 Insan ve Cevre Konferansi

1979 Birinci Diinya iklim Konferansi

1985 Viyana Sozlesmesi

1987 Monteal Protokolii Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
1988 Toronto Konferans1 Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli (IPCC)
1990 Ikinci Diinya Iklim Konferansi

1992 Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi
1995 Taraflar Konferans1 (COP1)

1997 Kyoto Protokolii

2009 Kopenhag Mutabakati

2015 Paris Iklim Anlagmasi

Tablo 2.3’te de ifade edildigi {izere, iklim degisikligi ile miicadelede ilk uluslararasi
adim olarak Birlesmis Milletler tarafindan 1972 yilinda diizenlenen konferans kabul
edilmektedir. S6z konusu konferansta iklim degisikligini konu alan g¢esitli oturumlar
diizenlenerek bu sorunun ilk defa diinya glindeminde yer almasi saglanmstir.

Iklim degisikligi ile miicadelenin basarili olabilmesinde ortaya konan uluslararas
programlardaki ortak sonug, geleneksel yontemlerle elde edilen fosil kdkenli enerji kaynakli
elektrik kullaniminin sinirlandirilarak yenilenebilir enerji kaynakli elektrik tiretiminin daha da
yayginlagmasi ve hatta 1sitma, ulagim gibi pek c¢ok sektorde de yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimi tegvik edilmesinin gerektigidir. Bu kapsamda siirdiiriilebilir bir enerji
gelecegi icin yapilmast gerekenler IRENA tarafindan bes ana baslikta ortaya konmustur
(IRENA, 2016; Giiner ve Turan, 2017: 49). Bunlar:

e Yenilenebilir enerji yatirimlarinin harekete gegirilmesi
e Yenilenebilir enerji politikasina olan bagliligin gii¢lendirilmesi
e Yenilenebilir enerji kullaniminin yayginlagtirilmasinda kurumsal ve teknik

altyapinin saglanmasi
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e Yenilenebilir enerji kullaniminin stirdiiriilebilir kalkinmaya olan yararlarinin
ortaya konmast
e Yenilenebilir enerjinin gelisiminde bolgesel katilim ve uluslararasi ig birliginin
gelistirilmesidir.
2.2.4.2. Kyoto protokolii ve paris iklim anlasmasinin énemi

Kyoto Protokolii, 1997 yilinda 170 iilkenin katilimu ile gergeklestirilen Ugiincii Taraflar
Konferansi’nin (COP3) bir sonucu olarak, ilk defa sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina dair
baglayici hiikkiimleri olan bir belge olmas1 bakimindan biiylik 6nem tasimaktadir (Duru, 2001:
14; Ozarslan Dogan, 2020: 221). Kyoto protokolii gergeklestirilene kadar gecen siiregte yapilan
miizakereler, genellikle tilkeleri baglayici hiikiimler icermemekteydi. Bu kapsamda Kyoto
Protokolii bir ilk olma 6zelligi tasimaktadir. Kyoto Protokolii, sera gazlarina sebebiyet veren
tiim gazlarin iilkelerce kisitlanmasini1 6ngdren uluslararas: bir belgedir.

Kyoto Protokoliiniin yiiriirliige girebilmesi i¢in en énemli sart1 olarak, protokole imza
atan iilkelerin 1990 yilinda ¢evreye yaydiklar1 karbon emisyonlarinin, tiim diinya toplaminin
%355’1ni olusturmasi gerekmekteydi. Bu kapsamda Cin ve ABD protokolii imzalamadig1 i¢in
2005 yilina kadar protokol uygulanamamis ve Rusya’nin imzalamasi ile birlikte protokol 2005
yilinda ylriirlige girmistir (Samur, 2007: 145; Bayrag, 2010: 241). Tiirkiye ise protokole 2009
yilinda imza atmustir.

Kyoto Protokolii’'nde, 2008-2012 yillar1 arasinda iilkelerin sera gazi emilim oranlarini
1990 y1l1 emilim oranlarinin en az %5’1 kadar indirime gitmelerini gerekli kilmistir. Bunun yant1
sira protokole taraf olan iilkelerin yararina olacak Emisyon Ticareti, Temiz Biiyiime
Mekanizmasi1 ve Ortak Yiiriitme gibi birtakim mekanizmalar gelistirilmistir (Demir, 2006:
246). Bu mekanizmalar vasitas: ile, iilkelerin temiz enerji yatirimlarimin artist ve karbon
salimimin azaltici faaliyetlerine destek saglanmaya calisiimistir.

Yenilenebilir enerjinin desteklenmesi, kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile miicadele
kapsaminda ortaya konan yaptirimlar neticesinde ilk belge olma 6zelligini tasisa da Kyoto
Protokoliiniin ¢6ziime kavusturamadigi bazi noktalar bulunmaktadir. Tipk: diger uluslararasi
anlagsmalarda oldugu gibi bu protokoliinde basariya ulagmasinda taraflarin is birligi ve bu
konudaki istekleri biiylik 6nem arz etmektedir. Bu noktada kiiresel karbon emisyonlarinda ilk
siralarda olan Cin ve Hindistan gibi iilkelerin gelismekte olan iilke statiisiinde olmalarindan
dolay1 resmi bir taahhiitlerinin olmamasi ve ABD’nin ise protokolii imzalamamasi, Japonya,
Kanada ve Rusya’nin da daha sonra protokol uygulamasindan ¢ikmasi protokoliin basarisina

golge diistirmiistiir.
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Paris’te diizenlenen Taraflar Konferansinin sonuncusu yani COP21 sonucunda, Kyoto
Protokoliiniin bitis yil1 olarak kabul edilen 2020 yili sonrasi siireclerini kapsayacak bir
anlagsmanin gerceklestirilmesi dngdriilmekteydi. Bu kapsamda, 2015 yilinin 12 Aralik giiniinde,
BM iklim Degisikligi Cer¢eve Sézlesmesi’ne taraf olan iilkelerin oy birligi ile Paris Anlasmasi
kabul edilmistir (Bozoglu, 2019: 69; Kaya, 2020: 182). Tiirkiye ise gelismekte olan bir iilke
olarak 22 Nisan 2016 tarihinde anlagsmay1 imzalamistir. Paris iklim anlasmasi, tiim iilkeler
tarafindan oy birligi ile kabul edilmesi ve bir yildan daha az bir siirede yliriirliige girmesi
acisindan degerlendirildiginde, s6z konusu anlagsmanin Kyoto Protokoliine gore genel
kabuliiniin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Paris Anlagmasi, her birine farkli maliyet getiren gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis pek cok iilkenin uzlagmis olmasini saglamasi bakimindan tarihsel siirecte biiyiik
oneme sahiptir. Paris anlagmasi 196 iilkenin uzlagsmaya vardigi ve toplam kiiresel karbon
emisyonlarinin yaklasik %96’sina neden olan iilkeleri kapsayan bir anlasmadir (Karakaya,
2016: 3).

2020 yili sonraki siirecte Paris Anlagsmasi, iklim degisikligi tehlikesine karsi kiiresel
sosyo ekonomik dayanikliligin giiclendirilmesiyle beraber, kiiresel sicaklik artiginin
sanayilesme Oncesi doneme kiyasla 2° C’nin olabildigince altinda tutulmasini hedeflemektedir
(Disisleri Bakanligi, 2020). Bu kapsamda s6z konusu hedef dogrultusunda fosil enerji
kaynaklarinin kullaniminin siirlandirilarak, yenilenebilir enerjiden daha fazla yararlanilmasi
s0z konusu olmaktadir.

Uluslararas1 diizeyde yapilan tiim kiiresel 1sinmayla miicadele ve iklim degisikligi
miizakerelerinin ortak amaci, atmosferdeki insan kaynakli sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi
icin fosil yakit kullaniminin sinirlandirilarak yenilenebilir enerjiye dogru bir enerji dontigiimii
gerceklestirmek ve bunun yaninda enerji verimliliginin saglanmasidir. Bu ¢ergevede soz
konusu miizakerelerin hedeflerine ulagsmada, tiim diinya tilkeleri sorumluluk tagimaktadir. Bu
noktada gelisen teknoloji ve alternatif enerji kaynaklarina olan farkindaliin artmasiyla berber,
iklim anlagsmalarinin da etkisiyle her gegen giin yenilenebilir enerji yatirimlar1 artis
gostermektedir.

Gilinlimiizde diinya, temiz enerjiye ge¢isin tam ortasinda yer almaktadir. Yani,
tiiketiciler temiz enerjiyi talep etmekte ve endiistriler ise bu alana yatirim yapmaktadir. Birgok
iilke gelecek yillar icin yenilenebilir enerjiye yiiksek miktarlarda harcama yapmay1 planlamakta
ve bu dogrultuda politika hedefleri belirlemektedir. Riizgar ve giines enerjisi tesisleri her iki

yilda bir sayilarin1 neredeyse ikiye katlamaktadir (Kaya, 2020: 186). Boyle bir durumda,
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stirdiiriilebilir bir ekonomi ve gelecek insa etme noktasinda yenilenebilir enerji yatirimlarinin

da dnemi her gecen giin artmaktadir.
2.3. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarinda Risk Unsurlari

Ekonominin ve toplumun siirekli gelismesiyle birlikte, diinyanin enerji talebi de hizla
artmaya devam etmektedir. Bu baglamda, enerji ve ¢evre sorunlari daha belirgin hale gelmekte
ve alternatif olarak yenilenebilir enerjinin gelisimi ve kullanimi hizlanmaktadir. BM Iklim
Degisikligi Taraflar Konferansi’nin (COP21) 2015 yilinda Paris Anlagmasiyla yenilenebilir
enerjinin ilerleyen yillarda enerji piyasasinin dnemli unsuru haline gelecegi tescillenmistir.
Yenilenebilir enerji teknolojilerinde Paris Anlagsmasinin gerektirdigi yatirnm diizeylerine
ulagsmak icin ilk olarak bu teknolojilerin fosil yakit tabanli teknolojilerle maliyet agisindan
rekabet edebilir olmalar1 gerekmektedir. Yenilenebilir enerji teknolojileri fosil yakitlardan daha
cok sermaye yogun olduklarindan, sermaye maliyetindeki diisiisler fosil yakitlarla maliyet
acisindan rekabet edebilirligi arttirmaktadir (Egli, 2020).

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin sermaye yogun olmasi ise yeni finansal varlik
gelisimine katki saglamakta, ayn1 zamanda bu alanda birtakim riskler de ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu baglamda gilinlimiizde, daha fazla yatirimci bir yandan yenilenebilir enerji projelerine
yatirim yapmaya baslarken, diger yandan yatirimlardaki belirsizlik ve risk unsurlari da 6n plana
cikmaktadir (Liu ve Zeng, 2017).

Yenilenebilir enerji; siirdiiriilebilirlikte, c¢evre kirliliginin azaltilmasinda, enerji
giivenliginin arttirilmasinda ve yeni islerin yaratilmasi gibi bir¢ok alanda faydali olsa da, bu tiir
enerji projelerinin finansmani ve baglantili risklerin yonetimi olduk¢a zordur. Bu nedenle etkin
bir finans ve risk yonetimi konulari, bu alandaki enerji projelerinin basarili bir sekilde
gelistirilmesinde temel unsurlar olarak kabul edilmektedir (Lee ve Zhong, 2015: 779).
Yenilenebilir enerji yatirnmlarinin baridirdigi riskler ise, asagidaki gibi alt1 baglik altinda ele

alinmaktadir.
2.3.1. Finansman riski

Fosil enerjiye bagimli bir ekonomiden yenilenebilir kaynaklarin daha yogun kullanildigi
bir ekonomiye dogru gerceklesecek bir doniisiim, yenilenebilir enerji sektdriine Onemli
yatirimlar yapilmadik¢a miimkiin degildir (Jacobsson ve Jacobsson, 2012; Aksu, 2019:117).

Yenilenebilir enerji yatirimlariin oniindeki ekonomik engellerin basinda ilk olarak
yatirim maliyetinin finansmani sorunu, diisiik sabit faizli kaynak bulma zorlugu, 15-20 y1l gibi

uzun vadeli finansman bulunmasindaki giicliik, miilk satis1 veya ortakligin el degistirmesi
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durumunda, enerji yatiriminin finansmaninin geri doniisii problemleri gelmektedir (Olson,
2013).

Yenilenebilir enerji projeleri, yiiksek 6n maliyetlere ve diislik isletme maliyetlerine
sahip olma egilimde olan projelerdir. Bu nedenle boyle projeler i¢in uzun vadeli fonlamaya
ihtiya¢ duyulmaktadir. Uzun vadeli finansman olanaklarmin bulunmadig: takdirde, bu sektore
yapilacak yatirimlarin ertelenme ve yatirirmdan vazge¢cme riski bulunmaktadir. Bu riski en aza
indirmek icin finansman aracglarinin ¢esitlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Asagidaki Tablo 2.4°de, farkli yenilenebilir enerji teknolojileri i¢in engeller ve riskler
gosterilmektedir. Buna gore; riizgar, giines, kii¢iik hidro ve biyokiitle enerjisi i¢in, uzun vadeli
finansman riski yliksek seyrederken, jeotermal enerjide bu risk orta seviyededir. Buna ek
olarak, proje finansmani ise tabloda yer alan her bir yenilenebilir enerji teknolojisi i¢in orta

derecede riskli olarak belirtilmektedir.

Tablo 2.4: Yenilenebilir Enerji Projelerinde Finansal Engeller ve Proje Riskleri (Energypedia, 2017-Erisim
Tarihi: 19.07.2020).

Uzun Proje Yiiksek ve  Ozkaynak Diizenleyici Karbon Yiiksek Kaynak
Vadeli Finansmam  Belirsiz Finansmam  Riske Finansmam  Kaynak Yeterliligi
Finansman  Eksikligi Proje Eksikligi Yiiksek Uzerindeki  Degerlendirme Konusundaki
Eksikligi Gelistirme Maruz Belirsizlik Maliyetleri Belirsizlik
Maliyetleri Kalma
Riizgar Yiiksek Orta Diisiik Diisiik Orta Orta Diisiik Orta
Giines Yiiksek Orta Diisiik Orta Orta Orta Diisiik Orta
Kiigiik Yiksek Orta Orta Orta Orta Diisiik Orta Yiksek
Hidro
Biyokiitle Yiiksek Orta Diisiik Diisiik Orta Orta Diisiik Yiksek
Jeotermal Orta Orta Yiksek Orta Orta Diisiik Yiksek Orta

Yenilenebilir enerji yatirimlarindaki finansman riskini ortadan kaldirmaya yonelik son
yillarda yesil tahvil, kitlesel fonlama, proje finansmani vb pek ¢ok alternatif finansman yontemi
ortaya c¢ikmistir. S6z konusu finansman yoOntemlerinin yayginlastirilmasi, bu alanda
olusabilecek riskleri en aza indirmede biiyiik rol oynayacagi beklenmektedir.

2.3.2. Fiyat ve talep riski

Yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin etkilendigi risk
unsurlarindan biri de, piyasa riski yani daha spesifik haliyle ifade edilirse, fiyat riskidir. Fiyat
riski; aydan aya, mevsimden mevsime ve hatta giinden giine oynaklik gosterdiginden, sektorii
yakindan ilgilendiren risk faktorlerinin basinda gelmektedir (EIA, 2002: 3; Aslan ve Baykal,
2009: 97).
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Yenilenebilir enerji kaynakli elektrigin tiretiminde kullanilan enerji kaynaklarinin sahip
oldugu depolanamama sorunu, bolgesel ve jeopolitik riskler, kiiresel ekonomi politikalarinin
fosil yakitlar lehine olmasi1 gibi etkiler, yenilenebilir enerji fiyatlarin degisken olmasina yol
acmaktadir. Bu da s6z konusu sektorde yatirimlari etkileyen fiyat riskinin en 6nemli unsurunu
olusturmaktadir. Enerji iiretimi ve tiiketiminin es zamanl olarak dengelenememesi de fiyat
riskini etkileyen unsurlardan bir digerini olusturmaktadir. Enerjide yasanan arz ve talep
unsurlarmin yarattig1 soklar kolaylikla giderilememekte, bu da fiyat dengesini alt list etmektedir

(Escribano vd., 2011: 624).
2.3.3. Diizenleyici ve mevzuatsal risk

Diinyadaki birgok iilke ve firma, son yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarina yiiksek
diizeyde yeni yatirim yapma istek ve arayisindadir. Bununla birlikte yatirimeilar agisindan bu
sektor, bir¢ok riski de biinyesinde barindirmaktadir. Biiytik 6l¢ekli ‘yesil enerji’ programlarinin
nispeten yakin tarihli programlar olarak giindeme gelmesi, yatirimcilarin farkli mevzuatsal ve
diizenleyici davraniglarla ilgili bilgi edinebilecekleri ¢ok az deneyimin olmasma neden
olmaktadir (Holburn, 2012: 664).

Biirokrasinin karmagiklig1 ve yogunlugu ve tiim yatirim siirecinde idari kurumlardan
onlarca izin, onay ve goriis alinmasi ve bu asamalarinin her birinin uzun siireler gerektirmesi,
yatirim stirecindeki mevzuatsal riskleri ifade etmektedir. Yapilmasi gereken en basit bir islemin
onilindeki engeller ya da zamaninda yapilmamasi nedeniyle, yenilenebilir enerji yatirimlari
biiylik risklerle karsilasabilmektedir.

Diger taraftan fosil yakitlarla kiyaslandiginda, yenilenebilir enerji maliyetlerinin
nispeten dezavantajli olmasi, yenilenebilir enerjinin ticari uygulanabilirligini biiyiik 6l¢iide
destekleyici, diizenleyici rejimlere ve mali siibvansiyonlara bagimli kilmaktadir. Bu durum ise,
hiikiimetlerin degisen ekonomik ve siyasi oncelikler nedeniyle, yenilenebilir enerji iiretimine
yonelik dnceki taahhiitlerin 6l¢egini azaltmasina neden olabilmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinda mevzuatsal denetim ve risk analizlerinin yapilmasi,
s0z konusu yatirimlarin saglikli bir sekilde ilerleyebilmesi i¢cin 6nemli unsurlardan birisidir. Bu
kapsamda izin, onay ve mevzuatsal siirecler i¢cindeki uzayan evrak yonetimi ve bu evraklarin

mevzuatsal agidan degerlendirilip risklerin minimize edilmesi gerekmektedir.
2.3.4. Teknoloji riski

Teknolojinin hizli gelisimi, yenilenebilir enerji yatirimlarini giderek daha cazip bir
yatirim alan1 haline getirmistir. Riizgar ve gilines enerjisi gibi bir ¢ok yenilenebilir enerji projesi

her y1l yiizlerce milyar dolarlik varlik finansman1 ¢ekmektedir. Son yillarda bu kaynaklardan

61



elde edilen elektrigin diinyanin bazi bolgelerinde geleneksek kaynaklarla kiyaslanabilir olmast
da diinya yenilenebilir enerji kapasitesinde siirekli bir bilyiime meydana getirmektedir (IEA,
2017; Donovan ve Li, 2018: 3).

Teknolojik doniisiimlerin ardi ardina yasanmasi, diger tiim sektorlerde oldugu gibi
enerji sektoriinii de etkilemektedir. Bu ¢er¢evede yenilenebilir enerji yatirimlarini etkileyen
risklerden birisi de teknoloji riskidir. Teknoloji riski, yeni teknolojilerin ortaya c¢ikmasiyla
olusan riski ifade etmektedir (Albu, 2020: 47). Buna ek olarak teknolojik risk, teknik hatalarin
bir sonucu olarak da ortaya g¢ikabilmektedir. Yani teknolojik risk, teknolojinin yeniligi ve
ongoriilemezligi nedeniyle daha diisiik gelir veya daha yiiksek bakim maliyeleri riskidir (Egli,
2019:9).

Yenilenebilir enerji sektorlerinin herhangi birinde yasanan teknolojik gelismeler s6z
konusu sektoriin hem kendisini hem de ona bagh alt sektorleri yakindan etkilemektedir. Bu
sebepten dolay1 da gelisen teknolojiyi yakindan takip etmek biiyiik 6nem arz etmektedir.

Teknolojik gelismeler, riizgar ve giines enerjisi gibi yenilenebilir kaynaklardan elde
edilen iretim maliyetlerini diislirdiigli icin hem enerji verimliliginde hem de kurulu giic
kapasitesinde artisa neden olmaktadir. Bu baglamda iilkelerin enerji ihtiyaglarinin
kargilanmasinda 6nemi her gecen giin artan ve teknolojik gelismeler sayesinde ise yatirimi
kargilama oranlarinin da hizla arttig1 yenilenebilir enerji sektdriinde soz konusu riskten

kaginmak gerekmektedir.
2.3.5. Siber giivenlik riski

Yenilenebilir enerji alt yapilar1 ve enerji santralleri agisindan 6nemli risk unsurlarindan
biri de siber giivenlik riskidir. Yenilenebilir enerji teknolojilerinin artmasi elektrifikasyon
oranini artirmaktadir. Artan elektrifikasyon ise akilli sebeke sistemlerinin kullanimin1 gerekli
kilmaktadir. Bu ¢ergevede akilli sebeke sistemlerinin merkezinde ise yogun sekilde dijitallesme
yer almaktadir. Enerji sektoriinde dijitallesmenin artmasi, gizlilik ve giivenlige dayali
risklerinde artisina yol agmaktadir. S6z konusu risklerin basinda ise siber giivenlik riski
gelmektedir (Sevim, 2020: 61).

Riizgar ve gilines enerjisi basta olmak iizere yenilenebilir enerji kaynaklar1 fosil
yakitlarin aksine, diinya {lizerinde pek ¢ok bolgeye dagilmig durumdadir. Bu kaynaklara ulagim
ise, fosil kokenli enerji kaynaklarinda oldugu gibi, birkag iilke veya bolgenin tekelinde degildir.
Bu durum yenilenebilir enerji yatirimlar1 agisindan degerlendirildiginde, kaynak bolge/iilke
riski nispeten daha diisliktiir. Bu nedenle yenilenebilir enerji teknolojilerinde hedef segilen

devlet, kurum, sirket, sahis vb yapilarin iletim ve bilgi sistemlerine ve hatta kritik altyapilarina
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yapilan planl saldirilar olarak ifade edilen siber giivenlik riski gibi yeni riskler ortaya
cikabilmektedir (Alkan, 2012; Aslay, 2017: 25).

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin artis gdstermesiyle beraber ilerleyen yillarda yiiksek
oranda akilli elektrik sebekelerine dayali tesislerin artacagi dngoriilmektedir. Bu ise s6z konusu
sistemlere yonelik siber saldiri ihtimalini de arttirmaktadir. Kiiresel anlamda elektrifikasyonun
artis gostermesi sonucu yasanan bir elektrik kesintisi bile stratejik bir silah olarak ortaya
¢ikmasit muhtemel bir durumdur. Yasanan elektrik kesintileri ise fiziksel bir saldiridan
kaynaklanabilecegi gibi siber saldirilardan dolay1 da olabilmektedir. Siber saldirilara kars:
onlem alinmamasi yenilenebilir enerjiye yatirimecilarinin biiyiik oranda zarara ugramasina
neden olmaktadir. Bu ¢ergevede, so6z konusu risk, yenilenebilir enerji yatirimlarinin dniindeki

ciddi risklerin basinda gelmektedir.
2.3.6. Sosyal kabul riski

Tarihsel olarak yenilenebilir enerji yatirnmlarinin gelistirilmesi Oncelikle maliyet,
diizenleme ve finansman ile ilgili birtakim engellerle karsilasmistir (Lee ve Zhong, 2015: 780).
Fakat ekonomik agidan ortaya c¢ikan bu engellerin yan1 sira sosyal uyum riski de s6z konusu
yatirimlarin yapilmasinin 6niindeki en biiyiik risklerden birini olusturmaktadir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar genel olarak cevresel deformasyona neden olmayan
temiz enerji kaynagi olarak desteklenmelerine ragmen s6z konusu yatirimlara ait toplumsal
tepkiler de biiyiik 6nem arz etmektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi ¢evre koruma ile birlikte ekonomik ve
sosyal boyutu olan siirdiiriilebilirliginde temel bilesenini olusturmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
cercevesinde cevresel sorunlarin ¢oziimiinde teknik Onlemlerin yani sira toplumsal algi ve
yasam bi¢imi ve dolayist ile yenilenebilir kaynaklarin kabulii 6nemli olmaktadir. Bu kapsamda
yenilenebilir enerji yatirimlarinin siirdiirtilebilirlik kapsaminda yayginlagsmasinda sosyal olarak
kabulii anahtar rol oynamaktadir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinda sosyal kabul riskini ifade eden sosyal ve kurumsal
faktorler, serbestlesen enerji piyasasi kosullarinda yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali
elektrik iiretim kapasitesinin arttirtlmas1 amacina ulagilmasinin 6niindeki engeller ve uygulama
asamasinda ortaya ¢ikan problemler olarak ifade edilmektedir (Peker, 2013:665).

Yenilenebilir enerji ile ilgili literatiirtin 2000°1i y1llara kadar daha ¢ok enerji politikalari
ve enerji teknolojileri ile ilgili oldugu goriiliirken, bu tarihten itibaren sosyal kabul gibi sosyal
ve kurumsal faktorlerinde s6z konusu enerjinin gelismesi yoniinde agirhik kazandigi

goriilmektedir (Peker, 2013: 664; Arslan ve Uzun, 2017: 106).
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Wiistanhagen vd. (2007), sosyal kabul kavramini daha net ifade etmek i¢in, s6z konusu
kavramin ii¢ boyutuna dikkat cekmistir. Bu boyutlar; sosyo-politik kabul, yerel kabul ve piyasa
kabuliidiir. Sekil 2.10, yenilenebilir enerjide sosyal kabul boyutunun genel gosterimini ifade

etmektedir.

Sosyo- Politik Kabul

* Teknolojilerin ve Politikalarin
* Toplum Tarafindan

*Baslica Paydaglar Tarafindan
*Politika Yapicilar Tarafindan

Toplumsal Kabul
*Dagilimsal Adalet
*Giiven

*Prosedural adalet

Piyasa Kabulii
* Tiiketiciler

e Yatirnmcilar

+ Kurum Ici

Sekil 2.10: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Sosyal Kabul Uggeni (Arslan ve Uzun, 2017; Wiistanhagen vd.,
2007: 2684)

Sosyo- Politik Kabul: Sosyo- politik kabul, en genis ve en genel diizeyde toplumsal
kabullenme olarak ifade edilmektedir. Yenilenebilir enerji teknolojileri ve politikalarinin
toplum, paydaslar ve politika yapicilar tarafindan kabul gérmesini ifade etmektedir (Arslan ve
Uzun, 2017: 104).

Yerel Kabul: Yenilenebilir enerji yatirimlarinda sosyal boyutun ikincisini ifade eden
yerel kabul, yerel paydaslar, 6zellikle bolge sakinleri ve yerel yetkililer tarafindan yenilenebilir
enerji projelerinin kabuliinii ifade etmektedir (Wiistanhagen vd., 2007: 2685). Yerel kabul,
ozellikle projenin yereldeki ekonomik algisina gore olusturulmaktadir. Yani, yenilenebilir
enerji projesi, dogrudan yerel bir getiri sunuyorsa, halk tarafindan da desteklenecegini ifade
etmektedir (Toke, 2005: 1539; Peker, 2014: 671).

Piyasa Kabulii: Son olarak, yenilenebilir enerji projelerinde ortaya ¢ikan ilerlemenin
hem tiiketici hem de yatirimci agisindan piyasada kabul gdérmesi, piyasa kabuliinii
olusturmaktadir. Bu ¢ercevede s6z konusu alanda meydana gelen yeniliklerin yatirimer ve
tiiketici tarafindan hizli ve kolay sekilde kabul edilmesi, yenilenebilir enerji projelerinin de hizli

ve kolay sekilde gelismesine zemin hazirlamaktadir (Arslan ve Uzun, 2017: 104).
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Yenilenebilir enerji yatirimlarinin sosyal olarak kabul edilemezligi yasal ve diizenleyici
stireclere iliskin maliyetlerle birlikte projelerde gecikmelere ve hatta iptallere neden olarak
yatirim riskini olusturmaktadir. Bu g¢ergevede yenilenebilir enerji kaynaklarindan daha ¢ok

yararlanmak i¢in s6z konusu riski en aza indirmek biiyiik 6nem arz etmektedir.
2.4. Finansal Gelisme

Finansal a¢idan daha saglam bir ekonomik altyapinin tesis edilebilmesi i¢in para ve
sermaye piyasalarinin gelismisligi ile ifade edilen finansal gelisme, yatirimlarin artmasi ve
ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesinde biiyiilk 6nem arz etmektedir. Gelismis bir finansal
sistemin varligi, ekonomide atil bulunan tasarruflarin etkin bir sekilde yatirimlara kanalize
edilerek iilkelerin biiylimesine katki saglamaktadir. Finansal gelismenin tanimlanmasinda
finansal yapidaki kisa ve uzun dénemli degisikliklerin incelenmesi gerekmektedir.

Bir iilkenin finansal yapisinin ortaya konmasinda finansal yapiy1 sekillendiren finansal
ara¢ ve kurumlarin goriiniimii ve nispi boyutlar1 nemlidir (Goldsmith, 1969: 26; Ergec, 2004:
53). Bu baglamda finansal gelisme, finansal yapiy1 olusturan araclarin ve aracilarin sayis1 ve
cesidindeki artis1 ifade etmektedir. Ote yandan, finansal sistemdeki biiyiikliik ve finansal
sistemin yapisindaki degisim olarak ifade edilen finansal gelisme, finansal derinlesme
kavramiyla da ifade edilebilmektedir. Finansal aktif toplaminin, milli gelir igerisindeki payinin
artis1 olarak finansal derinlesme, ekonominin parasallasma diizeyindeki artisa bagl olarak
finansal aracilarin hizmetlerindeki gelisme olarak ortaya c¢ikmaktadir (Afsar, 2006). Bu
baglamda finansal derinlesme, finansal sistemin ne 6l¢lide genisledigini ve finansal araglarin
ne kadar cesitlendigini de gostermektedir.

Finansal gelisme, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde reel ekonominin
ozellestirilmesiyle miimkiin kilinan ¢ok boyutlu bir siirectir. Gertler ve Rose, yaptiklari
caligmada bunu genel olarak su sekilde nitelendirmislerdir: Finansal araciligin gelisimi ve buna
bagli olarak dogrudan kredi piyasasinin gelisimi, diinya sermaye piyasalarina erisimin artmasi,
kredi ve mevduat faizi oranlar1 arasindaki farkin azalmasi ve buna baglh olarak risksizlik
oraninin artmasidir (Gertler ve Rose, 1994: 19).

Gelismis bir finansal sistem, girisimci ve yatirimcilara ¢ok sayida finansal araci
kullanma imkani vermektedir. Bu da yatirimlardaki risk olgusunu en aza indirmekte ve tilkenin
biliytimesi i¢in gerekli yatirimlar1 artirmaktadir. Finansal gelismenin saglanamadigi iilke
piyasalarinda daha az verimli teknolojilerle beraber, yatirimlarda diistik getiri riskleri ortaya
cikmaktadir. Ciinkii teknoloji esnekliginin firsat maliyetinin yiiksek olusu, diisiik verimlilige

yol agarak yatirnmin getirisini olumsuz etkilemektedir (Onur, 2005: 133). Ayni zamanda
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finansal gelisme, sermayenin verimlilik oranini artirarak yatirimlart pozitif etkilemektedir.
Etkin bir finansal sistem, fonlarin marjinal sermaye iirlinii en yiiksek projelere tahsisini
gerceklestirerek, kaynak dagiliminin etkinlesmesini saglayacaktir. Sermayenin etkin dagilimi
ise sermaye verimlili§i aracilifiyla biiyiime iizerinde pozitif etki yaratmaktadir (Aslan ve
Kiiciikaksoy, 2006).

Finansal sistem igerisinde yer alan finansal araci ve finansal ara¢ sayisindaki artis daha
fazla finansal {irlin ve hizmeti de beraberinde getirerek tasarruf- mevduat- kredi ve yatirim
siirecine de olumlu yonde etki etmektedir. Bir iilkede yatirim artisini gergeklestirmek ve
dolayist ile ekonomik biiylimenin artig1 i¢in finansal geligmenin saglanmasi ve finansal
piyasalarin kalkinmasi biiylik 6nem tagimaktadir.

Sekil 2.11: Finansal Geligmenin Yatirum Siireci

Diger taraftan finansal gelisme, bir iilkede bir dizi degisikligi tesvik etmektedir. Ornek
olarak; finansal risk ve bor¢lanma maliyetlerinde azalma, bor¢ verenler ve alanlar arasinda daha
fazla seffaflik, sinirlar arasinda daha biiyiik finansal sermayeye ve yatirim akislarina erigim ve
enerji agisindan verimli teknolojik iirlinlere erisim verilebilmektedir. Tiim bunlar tiiketimin
artip, enerji talebinin ve isletmelerin yatirimlarini artirmasina yol agmaktadir. (Sadorsky, 2011:
1000). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bir yandan artan enerji talebini karsilamak, diger
yandan bu enerji talebini yerli ve yenilenebilir kaynaklardan kargilamak icin ek fonlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu durumda, kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda finansal piyasalarin devreye
girmesi bilyiilk Onem tasimaktadir. Ciinkii finansal piyasalar, tasarruflarin yatirimlara
doniismesinde aracilik rolii listenmekte ve tasarruf sahipleri i¢in yatirim seceneklerinin
artmasini saglamaktadir. Bu sekilde sermaye, iilke i¢inde aktif seklide kullanilarak artan enerji
ihtiyacinin karsilanmasinda ortaya ¢ikan finansman eksikligini gidermis olmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 2.5’te, finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlarina olan
etkisi dogrudan etki, isletme etkisi ve servet etkisi olmak iizere ii¢ farkli kanal aracilifiyla

Ozetlenmektedir.
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Tablo 2. 5: Finansal Gelismenin Yenilenebilir Enerji Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisi (Nart ve Karabiyik, 2017;
Coban ve Topgu, 2013: 82; Sadorsky, 2011: 1000°den uyarlanmistir)

Kanallar Etkinin Yansimasi
Dogrudan Finansal gelismede meydana gelen olumlu gelismeler tiiketicileri dayanikli mallar1 satin almak
Etki icin ucuz ve kolay borglanma yoluna itmektedir. Bu da toplam enerji talebi ile beraber

yenilenebilir enerjinin de talebini arttirmakta ve bu alandaki yatirimlari tegvik etmektedir.

Isletme Finansal gelismede meydana gelen olumlu gelismeler, isletmelerin finansal sermayeye daha az
Etkisi maliyetle ve daha kolay erismesine yardimci olmaktadir. Buna ek olarak, menkul kiymetler
borsasinda yasanan gelismeler ek finansman kaynagi saglayarak isletmeleri de olumlu
etkileyebilmektedir. Tim bu gelismeler, isletmelerin mevcut is yapabilme potansiyelini
yiikseltip enerji taleplerini arttirmaktadir. Artan enerji talebinin karsilanmasinda ise
yenilenebilir enerjinin de talebi artirarak bu alandaki yatirimlarin artmasina katki

saglamaktadir.

Servet Etkisi Menkul kiymetler borsasindaki artan islemler yarattigi servet etkisi nedeniyle tiiketici ve
isletmelerin piyasaya olan giivenlerini etkilemektedir. Giiven ortamimin artmasi ekonomik
canlanmaya ve enerji talebinin artmasina neden olarak dogrudan etki ve isletme etkisindekine

benzer sekilde yenilenebilir enerji yatirimlarinin artigini saglamaktadir.

2.4.1. Finansal gelismenin ol¢iilmesi ve finansal gelisme endeksi

Bir ekonominin, finans piyasalari ne kadar gelismigse ulusal ve uluslararast fonlari
harekete gecirme giicii de o kadar yiiksek olmaktadir. Finansal gelisme ile ilgili yapilan daha
onceki ¢aligmalarda, finans sektoriiniin ekonomik biiylime siirecinde, sadece kii¢iik bir rol
oynadig diigiiniiliirken, diinyanin her iilkesinde finansal sistemin gelismesiyle beraber, modern
iktisat¢ilar, bir ekonominin finansal sektoriiniin gelisiminin yatirnm artist ve ekonomik
biliylimeye yonelik dnemli bir yardim olacagi sonucuna varmislardir (Lenka, 2015: 188). Bu
noktada farkli ekonomik birimlerden toplanan atil fonlarin talep edenlerle bir araya
getirilmesinde 6nemli bir yeri olan finansal gelisme, yenilenebilir enerji yatirimlarinda da
biiyiik 6neme sahiptir. Finansal gelisme kaynaklarin, getirisi en yiiksek olana tahsis edilmesine
aracilik ederek kaynak dagiliminda etkinligi saglamakta, yenilenebilir enerji yatirimlarindaki
risk unsurlarin1 dagitma olanagi sunmakta, diger sektdrlerde oldugu gibi yenilenebilir enerji
sektoriinde de finansal araciligin maliyetini diisiirmekte ve tasarruflarin artmasiyla beraber
yenilenebilir enerji yatirimlarinin da artmasina katki saglamaktadir.

Finansal gelismeyi ifade etmekte kullanilan pek ¢ok gdsterge bulunmaktadir. Bu
kapsamda finansal gelismenin seyrini takip etmekte kullanilan araclara finansal gelisme
gostergeleri denmektedir. Finansal gelisme gostergeleri, belirli bir zaman diliminde finansal

gelisme siirecinin yapist hakkinda bilgi sunmaktadir. Bu sebepten dolayi, s6z konusu
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gostergedeki artis finansal derinlesmenin de artisina katki sunmaktadir (Demetriades ve
Khaled, 1996; 388).

Literatiirdeki ¢aligmalarda finansal gelismeyi temsil etmesi bakimindan degisik 6l¢iitler
kullanilmaktadir. Bu kapsamda ilk yapilan ¢alismalarda finansal gelismeyi 6l¢mek i¢in Yurtici
Krediler /Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) veya Yurti¢i Krediler /Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) oranlari ile Ozel Sektor Kredileri / GSYH veya Ozel Sektdr Kredileri/ GSMH oranlari
siklikla kullanilmistir. Bunun yaninda finansal derinligi 6lgmek icin ise M2 para arzinin GSYIH
veya GSMH’ya oranlar1 kullanilmigtir. Ayrica para piyasalarindaki etkinligi dlgmede ise
Toplam Mevduatlar /GSYIH, sermaye piyasalarinin etkinligini 6lgmek icin Sermaye Piyasasi
Islem Hacmi/GSYIH, Piyasa Kapitalizasyonu /GSYIH gibi degiskenler kullanilmistir. Bunun
yani sira faiz orani, M1, M2, ve M3 para arzlar1 veya bunlarm GSYIH igindeki paylar1 gibi pek
cok farkli degiskenlerin baz alindigi endeksler de c¢alismalarda finansal gelismenin
Ol¢iilmesinde kullanilmistir (Armutguoglu-Tekin ve Ural, 2019).

Bir degiskenin dogru olgiilebilmesi icin, soz konusu degiskenin iyi tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu durum pek ¢ok makroekonomik gostergede oldugu gibi finansal gelisme
icin de gecerli olmaktadir. Bu kapsamda yukarida ifade edilen finansal gelisme gostergeleri
cogu zaman bu anlamdaki eksikligi gidermekte yetersiz kalmaktadir. Finansal gelisme ¢ok
boyutlu bir siireci ifade etmektedir.

Zaman gegtikce, diinya ¢apinda gelisen finansal sektor, modern finansal sistemleri de
¢ok yonlii hale getirmektedir. Ornegin, bankalar hala piyasa icerisinde en énemli aktdrlerin
basinda gelseler de artik sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirnm fonlar1 vb. pek ¢ok fon
saglayici kurum 6nemli roller oynamaktadir. Firmalar artik geleneksel banka kredileri yaninda
hisse senetleri, tahviller ve para piyasasi araglar1 yoluyla fon temin edinebilmektedirler. Ayrica
tlim bu finansal hizmetlerin saglanmasinda kolayligin yaninda, artik finansal sistemin erigim ve
verimliligi de 6nemli olmaya baslamaktadir.

Finansal gelismeye yonelik yapilan ¢alismalarda karsilasilan en biiyiik sorun, finansal
gelisme gostergelerinin belirlenmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii finansal gelisme, her
iilkenin ekonomik, politik vb. kosullarina gore degisebilmektedir. Finansal gelismenin
ol¢iilmesinde ¢ogunlukla kullanilan parasal gostergeler ve kredi biiytikliikleri iilkedeki finansal
gelismenin yansitilmasinda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, finansal geligmenin 6l¢iilmesinde
finansal sistemi iyi sekilde temsil edecek bir gdstergeler demetinin olusturulmast biiyiik dnem
tasimaktadir. Bu ¢ergevede olusturulan finansal gelisme gostergeleri, hem parasal durumu hem

likidite akisini, hem de finansal sektdriin risk yonetim yapisini igermelidir.
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2010 yilinda Diinya Ekonomik Formu Finansal Gelisme Raporu’nda hem gelismis hem
de gelismekte olan 57 iilkeyi igerecek sekilde Finansal Gelisme Endeksi (Financial
Devolopment Index-FDI) yayimlanmigtir (Arora, 2012). Daha sonra ise finansal gelismenin
temsil edilmesinde ortaya ¢ikan gosterge eksikligini gidermek amaciyla Uluslararasi Para Fonu
(IMF) 2016 yilinda finansal piyasalar ve finansal kurumlar i¢in derinlik, erisim ve etkinlik
acisindan saglanan verilerden Finansal Gelisme Endeksi (FDI)’ni olusturmustur. FDI, finansal
kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksinin toplamindan olusmaktadir. Bu ¢ercevede
FDI, iilkelerin finansal kurumlarinin ve finansal piyasalarin derinligi, erisimi ve etkinligi

acisindan goreli bir siralamasidir (Svirydzenka, 2016).

Finansal
Gelisme
-

Finansal
Kurumlar

Finansal
Piyasalar

[ Derinlik J[Eriglebilirlik M Etkinlik J[ Derinlik J[Eri,ﬁlebilirlik [ Etkinlik J

Sekil 2.12: Finansal Gelisme Endeksi (Svirydzenka, 2016: 5)

Finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin derinligi biiyiikliikleri ve likiditesini ifade
ederken, erisilebilirligi bireylerin ve kurumsal sirketlerin finansal hizmetlere erisimini, etkinligi
ise kurumlarin diisiik maliyetli ve siirdiiriilebilir gelirlerle finansal hizmet saglama becerisini
ifade etmektedir. FDI'nin merkezinde; bankalar, yatirim fonlar1, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1 ve diger banka dis1 kurumlari iceren finansal kurumlar, ayrica hisse senedi ve tahvil

piyasalarini iceren finansal piyasalar yer almaktadir.

Tablo 2.6. Finansal Gelisme Endeksi Hesaplamasinda Kullanilan Degiskenler (Sahay vd., 2015 :34; Glimiis,
2020: 153)

Finansal Gelisme Endeksi

Finansal Kurumlar Menkul Kiymet Piyasasi
Derinlik 1. Ozel Sektor Kredileri 1. Sermaye Piyasas1 Kapitalizasyonu
/GSYIH /GSYIH
2.  Emeklilik Fonu 2. Hisse Senedi Islem Hacmi /GSYIH
Varliklar1 /GSYIH 3. Uluslararas: Devlet i¢c Bor¢lanma
3. Yatirim Fonu Varliklar Senetleri /GSYIH
/GSYIH 4. Finansal Olmayan Uluslararasi
4. Sigorta Primleri /GSYIH Sirketler Borglanma Senetleri
Toplani /GSYIH
Erisim 1. 100.000 Yetigkin Bagina 1. En Biiyiik 10 Sirket Disindaki
Diisen Ticari Banka Piyasa Kapitalizasyonu /Toplam
Sube Sayisi Kapitalizasyon
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2. 100.000 Yetiskin Bagina 2. Hisse Senedi Thra¢ Eden Sirketlerin

Diisen ATM Sayisi Toplam Sayist
Etkinlik 1. Net Faiz Marj1 1. Hisse Senedi Piyasas1 Devir Hizi
2.  Mevduat Kar Marji (Hisse Senedi islem Hacmi/
3. Faiz Dis1 Gelir /Toplam Toplam Kapitalizasyon)
Gelir
4. Sabit Maliyetler /
Toplam Maliyetler

5. Aktif Karlihig
6. Ozsermaye Karlilig1

IMF tarafindan hazirlanan FDI’in olusturulmasinda temel bilesenler analizi yontemi
kullanilmis olup her bir gosterge 0 ile 1 arasinda normallestirilmistir. Ani degisimlerin ortadan
kaldirilmasi amaciyla veriler %95 giiven araliginda diizenlenmistir. En yiiksek finansal gelisme
diizeyini ‘1’ degeri ifade ederken, ‘0’ ise en diisiik finansal gelisme diizeyini ifade etmektedir
(Sahay vd., 2015 :34; Giimiis, 2020: 154). Finansal Gelisme Endeksi, 1980 yilindan itibaren
183 iilke i¢in yillik olarak hesaplanmaktadir.

Sekil 2.13’te finansal gelisme endeksinin 2016 yili itibariyle secilmis iilkeler icin
gorlinlimii yer almaktadir. Buna gore yiiksek gelirli olan tilkelerde bu endeksin yiiksek oldugu,
diisiik gelirli tilkelerde ise bu endeksin nispeten daha diisiik oldugu goriilmektedir. Gelismekte

olan iilkeler kategorisinde olan Tiirkiye’nin FDI degeri ise 0.53 olarak hesaplanmaistir.

Gelismis Gelisen Dusuk Gelirli
Ekonomiler Ekonomiler Fkonomiler
1 0,7 0,4
0,6 0,35
08 0,5 0,3
0,6 0.4 0,022
04 0,3 0,15
0,2 0,2 61
0 0,1 0,05
0 g g N 0 0
o = @© . N c v g © © ®©® ©
g = é é ﬂ’: % g \Q’ﬁ’b@&'\\\\lz;.\{&’b Q(\ c)}\\o(\*,b'\éibo g _\% g g go -(% E
— o = =2 ©
S anNg NP O o 23 ¥ 5wk
cC > "\)Q O ®© > = (U]
QL > © s @ =4

Sekil 2.13: Finansal Gelisme Endeksi: Secilmis Ulkeler (Svirydzenka, 2016: 27)

2.5. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarinda Yesil Finansman

Ulkelerin enerji taleplerinde artislarin yasanmasi gerek hiikiimetleri gerekse de ozel
sektdr yatirnmcilarini gesitli enerji projelerini hayata gegirme konusunda tesvik etmektedir. Bu
noktada artan enerji gereksiniminin karsilanmasinda ise, yenilenebilir enerji kaynaklar fosil

yakitlara iyi birer alternatif durumundadir. Hiikiimetlerin yenilenebilir enerji projelerine son
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yillarda sagladig: tesviklerin yan1 sira enerji piyasasinin da serbestlesmesi yatirimcilarin bu
alana olan ilgisini artirmaktadir (Dogan, 2020: 149).

Bir yandan yenilenebilir enerji yatirimlarmin finansman sorunun ¢oziilmesine katki
saglamak diger yandan ise karliligin ve siirdiiriilebilirligin ayn1 potada degerlendirilmesini ifade
etmek adina son yillarda yeni bir kavram olan ‘yesil finans’ kavrami ortaya ¢ikmistir. Yesil
finans kavrami, sadece Ozel sektor isletmelerinin finansal birimlerini degil kamu sektorii
tarafindan da gergeklestirilen finansal faaliyetlerin c¢evreye duyarli bir sekilde
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir (Y1lmaz, 2019: 141). Bu kapsamda son yillarda finansal
faaliyet alanlarinda kullanilan finansal araclar ve gelistirilen finansal modeller
stirdiiriilebilirlige katki saglayacak sekilde bir doniisiim icerisindedir. Yesil finans kavramu,
cevre ile ilgili konularin finansal sisteme dahil edilmesi ile elde edilen bir kavramdir. S6z
konusu kavram, yenilenebilir enerji yatirimlari gibi yesil yatirimlar icin yesil tahviller ve yesil
fonlar gibi finansal araglarin finansal sisteme dahil olmasini ifade etmektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar ile ilgili projelerin yatirim maliyetlerinin diger enerji
projelerine gdre nispeten yiiksek olmasi ve s6z konusu projelerden saglanan getirinin orta ve
uzun donemde ekonomik olmasi, bu alanda gerceklestirilecek projelerde uzun vadeli finansman
gereksinimini giindeme getirmektedir. Bu ¢ergevede yenilenebilir enerji projelerinin finanse
edilmesinde gerekli olan en 6nemli kosul, bu sektore ait projelerin finansmaninin uzun vadeli
olarak gerceklestirilmesidir. Tablo 2.7°de yenilenebilir enerji kayaklarinin degerlendirilme
olgiitleri yer almaktadir. Tablodan da gériildiigii izere yatirim maliyeti, tiim yenilenebilir enerji
kaynaklar i¢in fazla veya ¢ok fazla olarak ifade edilmistir. Bunun yani sira ise s6z konusu

enerji kaynaklarinin igletme maliyeti orta veya ¢ok diisiik olarak degisebilmektedir.
Tablo 2.7: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Degerlendirilmesi (Yildirim, 2016: 730)

Degerlendirme Giines 151 PV Hidrolik Riizgar Dalga
Olciitii

Yatirim Maliyeti  Fazla Fazla Cok Fazla Fazla Cok Fazla
Isletme Maliyeti  Orta Orta Cok Diisiik Diisiik Cok Diisiik
Yenilenebilme Evet Evet Evet Degigken Evet
Depolama Ek Maliyet Ek Maliyet - Ek Maliyet Ek Maliyet
Kirlilik Yok Atik 1s1 Yok Gorsel Yok
Etkinlik %15 %5-10 %80 %42 %25

Birim Maliyet 25 sent/kWh 16 sent/ kWh 4 sent/ kWh 4.5sent/ kWh -

Sekil 2.14’te yenilenebilir enerji yatirnmlarinda finansman goriinimi  ifade
edilmektedir. Buna gore yenilenebilir enerji yatirimlarinin = finansman  yapilari
degerlendirildiginde, agirlikli olarak 6zkaynak, finans dis1 6zel kuruluslar ve finansal kuruluslar

tarafindan fonlandig1 goriilmektedir. Sekilde de ifade edildigi iizere kamu sektoriinlin s6z
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konusu alana dogrudan yatirnmlar1 diisiik seyrederken, kamuya ait finansal kuruluslarin
kredilendirdigi projeler ile birlikte kamu fonlamasinin pay1 yaklasik %10 olmaktadir. Bunun
yant sira hibe ve diger finansman imtiyazlari enerji yatirimlarinin uyarilmasi konusunda 6nemli
olmakla birlikte bunlarin finansman i¢indeki payr goz ardi edilebilecek bir diizeyde

bulunmaktadir (SHURA, 2019:33).

Ne tur yatinmailar finansman Ne tiir yatinm/finansman Finanzman alanlar kamu Finansman akigi nerede Hangi teknolojiler
kaynaklarindandir? araglart kullaniimaktadir? sektorl m, ozel sektor mi gerceklegmektedir? fonlanmaktadir/ finanse
yoksa her ikisi de mi? edilmektedir?
Kamu kaynaklar Hibe Kamu sektdrll Bolge eglemesi/harltalamast yok Hidroelektrik
T e 10 o7 14 AT

4 ,
Bolgeler st .., o / Denlzle ligill
) ¢ Y, / - 0‘1

Kamu mall/finansal

Belirsiz/Bilinmeyen
aracilar)

o7 /

Ik arafls (2,7) ‘
-ul‘.n;l‘w,m / / Kamu ve bzl sektdr / ‘
Gok tarafl) (8,6) / | ——— : ‘
\ Ayricalikli/ imtiyaz oy 8‘;""&‘%‘:’"‘; \
8.0 LI \
58 2
Gzel sektdr finansal 1) 03
aracilar Belirsiz/Bilinmeyen \
" ¢ Biyoyakit
M 48 f Mrika ve Orta Dogu NN o5
fonlan (44 : )
s Gakaynak f = o ogunlagtincili glineg enerjisi
" glines enerflsl teknolojiler!
. ' Rilzgar
Ozel sektor 4 Deniz0std (374)
Ozel sektir kaynak bl
~ Glneg fotovoltalk t
21,1 A eknolojileri

Sekil 2.14: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Finansman Goriiniimii (IRENA (2018b), SHURA, 2019: 34)

Finansman konusu yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in son yillarda biiylik 6nem kazanan
konular arasindadir. S6z konusu enerji yatirimlariin finansmaninda geleneksel finansman
yontemleri kullanilabilecegi gibi yenilenebilir enerjinin 6zelliklerini dikkate alarak tasarlanan
finansman ydntemleri de tercih edilebilmektedir (Kandir ve Yakar, 2017: 89). Ornegin,
yenilenebilir enerji projesinin gergeklestirilmesinde projeyi listlenen sirket tarafindan 6zel
sektor tahvili ¢gikarilabilecegi gibi, yenilenebilir enerjinin finansmanini hedefleyen yesil tahvil
de ¢ikarilabilmektedir. Biitiin bunlarin yan1 sira yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in finansman
modelleri her iilkede farkli sekillerde uygulanabilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlari
incelendiginde farkli yatirim teknolojileri i¢in farkli finansman modellerinin uygulandigi da

gorlilmektedir.
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Yenilenebilir enerji yatirimlart halen geligmekte olan ve ilk yatirim maliyeti nispeten
yiiksek olan bir yatirim tiiriidiir. Bu nedenle finansman temininde yasanan sikitilar yatirimcilar
acisindan kolay olmamaktadir. Ciinkii finans sektoriinde yer alan yatirimeilar igin, yenilenebilir
enerji yatirnmlarinin diger yatirimlardan bir farki bulunmamakta ve yatirimer kredi anapara ve
faiz karsihiginin geri doniisiimiiniin saglanip saglanamadigina odaklanmaktadir. Finansal
risklerin fazla oldugu iilkelerde yenilenebilir enerji teknolojilerinin yatirim maliyeti artmakta
bu da so6z konusu teknolojilere yatirimin yapilmasini zorlagtirmaktadir. Bu noktada
yenilenebilir enerji yatirimlarinin artirilmasinda ilkelerin uyguladigi politika ve sagladigi
tesvikler finansal riskleri azaltarak yatirim maliyetini diisiirmekte ve yenilenebilir enerji
yatirimlarmi artirmaktadir. Boylece lilkelerin uyguladigi politika ve bu konuda hazirlanan
tesvik mekanizmalari, yenilenebilir enerji yatirnmlarinin artig kapasitesini belirleyen faktorler
arasinda ilk siralarda yer almaktadir (Akdag ve Gozen, 2020: 140). Bu kapsamda finansman
yontemleri geleneksel finansman yontemleri ve siirdiiriilebilir finansman yontemleri olmak
tizere iki sekilde ifade edilebilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinda geleneksel olarak
kredi ve sermaye olmak iizere iki finansman yontemi kullanilmaktadir. Kredi yonteminde,
finansman1 saglayan kurum kredinin geri 6denmesinden ziyade anapara ve faizin geri
O0denmesiyle ilgilenirken, sermaye yonteminde, alinan riske bagl olarak daha fazla getiri

beklentisi ile ilgilenmektedir.

Tablo 2.8: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Geleneksel Finansman Modelleri (Couture vd., 2010; Akdag ve
Gozen, 2019: 142)

Sermaye Kredi
Finansman Kaynagi Sigorta sirketi, emeklilik fonu,  Finansal kurumlar (Bankalar)
yatirim fonu, menkul kiymet
borsasi
Kullanim Alani Yeni teknoloji ve pazarlar Gelismis teknoloji ve pazarlar
Risk Diisiik - orta - yiiksek Diisiik
(Finansman kaynagina baglh
olarak)
Geri Doniis Siiresi 3-10 y1l (Projeye ve sermaye 2-5 yil (Kredi sartlarina bagl olarak)
tutarina bagl olarak)
Getiri Diisiik - orta - yiiksek Diisiik

Tablo 2.8’ e gore, sermaye sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve menkul
kiymet borsalarindan karsilanirken, krediler bankalar gibi finansal kurumlardan
saglanmaktadir. Bu iki finansman yonteminin en belirgin farki ise kullanim alanlarinda ortaya
cikmaktadir. Sermaye, yeni teknolojiyi iceren projelerin finansmaninda kullanilirken, krediler
ise daha ¢ok geleneksel teknolojiyi igeren projelerde kullanilmaktadir.

Yenilenebilir enerji projelerinin, 6zellikle baslangic asamasinda 6zel diizenlemeler ile

desteklenmesi gerektigi genel kabul goren bir yaklasim olmaktadir. Bir¢ok iilkede ise

73



yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen elektik enerjisi, s6z konusu kaynaklarin
barindirdig: risk unsurlar1 nedeniyle piyasada rekabet edemedigi i¢in ¢cogunlukla hiikiimetler
tarafindan desteklenmektedir.

Geleneksel finansman yoOntemleri, yenilenebilir enerji yatirimlarinin fon agigini
kapatmada yetersiz kalmasi ve finansal sistemin de gelismesiyle beraber, diinyada yenilenebilir
enerji yatirrmlarmi artirmak i¢in ¢esitli yeni model, yontem ve politikalar olusturulmus ve
giiniimiizde bunlar yaygin olarak uygulanmaya baslanmistir. Bu model, yontem ve politikalar
ise; diizenleyici nitelikteki modeller, is modelleri ve mali tesvik ve kamu destekleri olarak ii¢

ana kategori halinde Tablo 2.9°da siniflandirilmaktadir.

Tablo 2.9: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Yesil Finansman Modelleri (REN21, 2018 ve Akdag ve Gozen
(2020)’den uyarlanmustir)

Finansman Modelleri Alt Modeller

Diizenleyici Nitelikteki Modeller Tarife Garantisi
Prim Garantisi
Kota Uygulamasi (Yenilenebilir portfoy standardi -
Yesil sertifikalar)
Is Modelleri Yesil Tahvil
Yenilenebilir Enerji Endeks ve Fonlar1
Kitle Fonlamas1
Proje Finansmani
Risk (Girisim) Sermayesi
Mali Tegvik ve Kamu Destekleri Yesil Krediler
Hibe Destegi
Vergi Avantajlar1 (Vergi iadeleri, Vergi indirim ve
Muafiyetleri)

Tablo 2.9’a gore; diizenleyici modeller, tarife garantisi, prim garantisi, kota
uygulamalari, yenilenebilir portfoy standardi ve yesil sertifikalar olarak siralanmaktadir. Bu
modeller, tek baslarina kullanilabilecekleri gibi yenilenebilir enerji kaynaginin tiirii, teknolojisi
ve kurulu giiciinii dikkate alinarak, bir kag1 birlikte ve ayn1 anda kullanilabilmektedir.

Is modelleri; yesil tahvil, yenilenebilir enerji endeks ve fonlari, kitle fonlamasi, yabanci
kaynak finansmani1 ve risk (girisimci) sermayesi olarak incelenmektedir. Mali tesvik ve Kamu
destekleri ise, yesil krediler, hibe destegi ve vergi avantajlari olarak ifade edilmektedir.

Yukarida ifade edilen ve yenilenebilir enerji yatirimlarinda kullanilan finansman
yontemleri, her lilke veya bdlgeye gore ve hatta piyasadaki gelismelere gore farklilik gosterdigi
icin, kullanim yogunluklar1 ile ilgili bir genelleme yapmak miimkiin olamamaktadir. Bir
modelin performansi ve i¢inde bulunulan kosullari, modellerde degisiklik yapilmasini gerekli
kilabilmektedir.
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Tablo 2.10°da se¢ilmis bazi1 iilkelerde wuygulanan siirdiiriilebilir finansman
modellerinden 6rnekler verilmektedir. Goriildiigl iizere, iilke ve bolgeye gore degismekle
beraber, kullanilan modeller tek basina veya birlikte de kullanilabilmektedir. Her {ilkede farkli
modellerin kullanilmasinin yaninda, tablodaki iilkeler, cogunlukla sabit fiyat garantisini tercih
etmiglerdir. Prim garantisi ise yalnizca Almanya tarafindan kullanilmaktadir. Cin hem sabit
fiyat garantisi, hem de yesil sertifika kullanimini tercih ederken, isve¢ ve Avustralya ise sadece

yesil sertifika kullanimini tercih etmektedir.

Tablo 2.10: Finansman Modellerinde Secilmis Ulke Ornekleri (Akdag ve Gozen, 2019: 164)

Ulkeler Sabit Fiyat Garantisi Prim Garantisi Yesil Sertifika
ABD
Almanya \
Cin
Fransa
Tiirkiye
Japonya
Isvec \
Avustralya \

2L 2 2 2 =2 2]

2.5.1. Diizenleyici nitelikteki modeller
2.5.1.1. Tarife garantisi

Yenilenebilir enerji projelerinin uygulanmasinda verilen garantiler, bu alana yatirim
yapacak olan 6zel kesimin maliyetini hafifleterek, yatirima ayiracagi fon miktarini artirmak
amaciyla verilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda kullanilan garanti
mekanizmalarinin ilki tarife garantileridir. Tarife garantilerine yonelik politikalar, kiiresel
olarak bircok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan yenilenebilir enerji gelisimini tesvik
edici bir mekanizma olarak kullanilmaktadir. Ureticiler agisindan degerlendirildiginde, yesil
teknolojilerin gelistirilmesine yatirim yapmak amaciyla tesvik niteliginde degerlendirilen tarife
garantileri, yenilenebilir enerji yatirnmi yapan girisimcilerin, elde ettigi iiriinlerini piyasa
fiyatinin iizerinde belirli bir siire satabilme imkani tanimaktadir (Chiaroni vd., 2014: 349,
Ulusoy ve Dagtan, 2018: 132). Yani bu yontemle hiikiimetler, yillik enerji ihtiyacinm
yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanarak {ireten iireticilerden piyasa fiyatinin iizerinde bir
fiyatla enerji alimin1 garanti etmektedir.

2018 y1l sonu itibari ile yaklagik 111 iilke, cogunlugu riizgar ve giines teknolojileri basta
olmak {izere tarife garantisi politikalarini uygulamaya koymustur (REN21, 2019: 60). Ozellikle
2008 yilina kadar diinyanin fotovoltaik giines enerjisi kapasitesinin yaklasik %75’inde ve
diinyanin riizgar enerjisi kapasitesinin yaklasik %@45’inde tarife garantileri kullanilmigtir

(Ndiritu ve Engola, 2020: 593).
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Tarife garantileri, fiyatlarin teknoloji ile farklilastig1 fiyat temelli bir mekanizmadir. Bu
baglamda tarife garantilerinin 6demesi, projenin bilylikliigl, teknolojinin tiirli ve projenin
nerede uygulanacagina gore degiskenlik gdstermektedir. Tesvikler, genelde elektrik sektoriinde
15- 20 yillik donemler i¢in yapilan sdzlesmelerle olup, 6demeler cogunlukla KWh basina ABD
dolari cinsinden gergeklestirilmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin ilk kurulum maliyetinin yiiksek olmasindan dolayz,
tarife garantisi genel olarak enerji liretim tesisisin ilk faaliyet doneminde verilmektedir. Bu da
firmanin yatirrm maliyetinin diismesine ve iretilen enerji miktarinin artmasma katki
saglamaktadir. Boylece diisen maliyetler, sabit tarife fiyatini da diisiirmekte ve hiikiimetin

tizerindeki mali yiik azalmis olmaktadir (Delolite, 2011: 4; Eser ve Polat, 2015: 206).
2.5.1.2.Prim garantisi

Yenilenebilir enerji yatirimlarinda uygulanan diger bir garanti mekanizmasi ise prim
garantisidir. Prim garantisi, yenilenebilir enerji tireticilerinin, liretilen enerjiyi satmalart ve
piyasadaki zirve fiyati ile satis fiyat1 arasindaki farki prim olarak almalar1 seklinde olmaktadir.
Bunun yani sira ise her bir birim enerji iiretiminde dnceden belirlenmis sabit miktarda bir prim
alinmas1 da mimkiindiir (Selvi, 2015: 213; Ulusoy ve Dastan, 2018: 133). Kisaca prim
garantisi, Ureticiler acisindan tarife garantisinin gelismis bir versiyonu olarak kabul
edilmektedir.

Prim garantisinde, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik spot piyasada
satilmakta ve elektrik tireticisi, piyasa fiyatinin iizerine sattig1 elektrik i¢in her bir kWh {izerine
prim almaktadir. Prim tutar1 piyasa fiyatina goére veya sabit olmak tlizere degiskenlik
gosterebilmektedir. Uygulama bakimindan degerlendirildiginde sabit prim tutari nispeten daha
kolay olmakla beraber iireticilere, piyasada bulunan elektrigin fiyatinin yiliksek olmasi
durumunda fazladan 6deme yapma, diisiik olmas1 durumunda ise yetersiz 6deme yapma riskini
barindirmaktadir. Degisken prim uygulamasinda ise, elektrik iiretiminde kullanilan teknolojiye
bagli olarak belirlenen piyasa fiyati ile dnceden tanimlanmis tarife seviyesindeki fark prim
fiyat1 olarak hesaplanmaktadir. Eger piyasa fiyati, referans olarak alinan tarife fiyatindan
yiiksekse prim O0demesi yapilmamaktadir. Piyasa fiyatinin diisiik olmasi durumunda ise
yenilenebilir enerji iireticilerini korumak amaciyla prim garantisi olarak asgari bir piyasa fiyati

belirlenmektedir (Akdag ve Gozen, 2020).
2.5.1.3. Kota uygulamasi: yenilenebilir portfoy standardi ve yesil sertifika

Yenilenebilir enerji yatinmlarinin  tegvikinde kullanilan en temel destek

mekanizmalarindan birini de kota uygulamalari olusturmaktadir. Bu uygulama ayni1 zamanda,
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‘Yenilenebilir Portfoy Standardi (YPS)’ olarak da bilinmektedir. YPS, diger destek
mekanizmalar ile kiyaslandiginda nispeten daha yeni bir destek mekanizmasidir (Celikkaya,
2017: 67).

YPS genel olarak fiyat temelli bir mekanizma olmayip, miktar temelli bir destek
politikasidir. Bu uygulamada hiikiimet, piyasada iiretilen elektrik enerjisinin belirli bir
miktarinin yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilanmasini zorunlu hale getirmektedir
Boylelikle sirketlerin yenilenebilir enerji kaynagindan tirettikleri enerji miktarinin artirilmast
amaglanmaktadir.

YPS mekanizmasinin en 6nemli ayagini yenilenebilir enerji sertifikalari, diger adiyla
yesil sertifikalar olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji Treticileri ve tiiketicileri, bu
kaynaklardan kullanim miktarlarini arttirdiklarinda, her birim (1 MWh) basina ticarete konu
olan bir sertifika elde etmektedirler (Akcay ve Bilgin, 2017: 880). Elde edilen yesil sertifikalar
elektrik tretiminden ayr1 olarak, finansal piyasalarda da islem gormekte ve bdylece
yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda bir alternatif olusturmaktadirlar (Carton,
2016).

Yesil sertifika, yenilenebilir enerji kredisi veya yesil etiket vb. olarak adlandirilan s6z
konusu sertifikalarin ticaretinin yapilmasi da miimkiin oldugundan, bu sertifikalar bir ¢esit
cevresel kredi olarak degerlendirilmektedirler. Bu sertifikalarin alim ve satiminin
yapilabilmesi, bir taraftan kotasini dolduramayan firmalar tarafindan sertifika satin alarak
kotalarina ulagsma imkan1 saglarken, diger yandan kotasinin {izerinde iiretim gergeklestiren
firmalar icin de, sertifikalarini satarak ek gelir elde edilmesine imkan saglamaktadir. Bu
baglamda yesil sertifikalarin degeri, piyasadaki arz ve talep kosullarinca belirlenmektedir
(Brown, 2013: 5; Bayrag ve Cildir, 2017: 208).

1990’11 yillarin basindan itibaren 6zellikle ABD, Ingiltere ve bazi Avrupa iilkeleri, YPS
ve yesil sertifikalar1 uygulamaktadir. YPS ve yesil sertifikalarin uygulanmasindan bugiine
kadar, bu tilkelerdeki yenilenebilir enerji kullanimi ve dolayist ile karbon ticareti hacmi giderek
artmig ve dikkat g¢ekici hale gelmistir (Yu vd., 2020: 2). Tiirkiye’de ise heniiz bir YPS
uygulamasi bulunmamaktadir.

Yenilenebilir portfoy standartlarinin ve yesil sertifikalarin uygulanmasi, yenilenebilir
enerji Uretim maliyetlerini diislirmek ve yenilenebilir enerji endiistrisinin gelisimini
desteklemek igin 6nemli bir uygulamadir. Bu kapsamda Hustveid vd., (2017)’nin Isve¢ ve
Norveg icin yaptiklari ¢alismada, YPS pazarinin yenilenebilir enerji liretiminde uygun maliyetli
yatirimi tesvik etme konusunda giiclii yeteneklere sahip olduguna dair bulgular, bu durumu

destekler niteliktedir.
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2.5.2. Is modelleri
2.5.2.1. Hisse senetleri ve endeks fonlar

Gilinlimiizde temiz enerji, diisiik karbonlu ekonomi ve enerji verimliligini saglamak i¢in,
bu alanlara destek veren, faaliyetleri yiiriiten halka a¢ik pek cok sirket bulunmaktadir. Bu
kapsamda gelir getirmenin yani sira temiz enerjinin yayginlagmasi diisiincesiyle, yenilenebilir
enerjiye yapilacak yatirimlar1 desteklemek isteyen yatirimeilar bu sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapmayi tercih etmektedir. Bu sekilde yapilan sorumlu bir yatirmrmin desteklenmesi
anlayis, siirdiiriilebilir ve yesil finans araglarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Giindogan
ve Bitlis, 2018: 30).

Finansal arag cesitliliginin artig gostermesi ile beraber yatirimcilar, yatirim riskini en
aza indirmek i¢in tek bir sirkete yatirim yapmak yerine endeks fonlarimi tercih etmektedirler.
Kiiresel finansal piyasalarda islem goren yesil endeksler, genis ¢apta faaliyet alanina sahip
olduklar1 i¢in, yenilenebilir enerji yatirimlarmin gelistirilmesinde gerekli olan finansal
kaynaklara ulasma konusunda énemli bir finansal ara¢ olma 6zelligine sahiptir (Dogan, 2020:
157). Yesil endeksler, genis bir cografya, teknoloji ve faaliyet alanini icermektedir. Yesil
menkul kiymetlere yonelik ilk endeks 2016 yilinda Liiksemburg Borsasi’nin baslattig
Liiksemburg Yesil Endeksi (LGX)’dir (Turguttopbas, 2020: 274).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 2.15: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Kullanilan Hisse Senetlerinin Gelisimi (Milyon dolar) IRENA,
(https://www.irena.org/Statistics/ View-Data-by-Topic/Finance-and-Investment/Renewable-Energy-Finance-
Flows, Erigim Tarihi: 27 Kasim 2020).

Sekil 2.15’te yenilenebilir enerjinin finansmaninda kullanilan hisse senetlerinin 2007-
2017 yillart arasindaki gelisimi gosterilmektedir. Buna gore, 6zellikle son yillarda bu alana
yonelik hisse senedi miktarlarinda biiyiik oranda artiglarin yasandig: goriinmektedir. ifade

edilen yillarda s6z konusu alana yonelik hisse senetlerinin toplam degeri yaklasik 5,13 milyar
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dolardir. Bu ¢ercevede sekilde yer alan grafik, yatirimer profillerinin son yillarda yenilenebilir

ve temiz enerjiye olan ilgisinin giderek arttigin1 gostermektedir.
2.5.2.2. Risk (girisim) sermayesi

Yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda kullanilan finansman ydntemlerinden
birini de risk (girisimeci) sermayesi olusturmaktadir. Teknoloji agirlikli bir sanayilesme
stratejisinin benimsendigi ABD, ingiltere, Fransa, Japonya ve Almanya gibi iilkelerde, 6zelikle
2. Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan risk sermayesi, genel olarak dinamik, yaratici ancak
finansal giicli yetersiz olan girisimcilerin, yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan
bir yatirim finansmani bi¢imi olarak ifade edilmektedir. Yani bir finansman modeli olarak ifade
edilen risk sermayesinde esas olan ortakliktir. Bu ortaklik bir yaniyla bilimsel gelismeleri takip
edip bunlarin uygulanabilir teknolojilere doniistiiriilecegine inanan girisimcilerle,
girisimcilerin fikirlerinin bagarili yatirimlara doniisecegine inanan ve onlar1 finanse eden
sermayedarlardan olusmaktadir (Bayazitli vd., 2015: 85).

Risk sermayesi, isminin ¢agristirdig1 bir algilama olarak riskli yatirimlari ifade eden bir
yontem olarak bilinmesine karsin, temel 6l¢iit teknolojik yenilik olusturmaktadir. Bu ¢ergcevede
risk sermayesi uzun vadeli ve yiiksek getiri saglamay1 amaglayan bir yatirim aracidir. Burada
ifade edilen yiiksek getiri ise, spekiilatif bir kazan¢ olmaktan &te teknolojik yenilik sonucu
olusan verimlilik artisindan elde edilecek kazanglar1 ifade etmektedir (Ceylan, 2002: 154;
Ipekten, 2006: 386).

Yenilenebilir enerji projelerinin gerceklestirilmesinde emek faktoriiniin yani sira
sermaye ve teknolojinin de yogun sekilde kullanilmasina ihtiyag duyulmaktadir. Diger
teknoloji yogun sektdrlerin yatirimlarinda oldugu gibi, yenilenebilir enerji yatirnmlarinda da
uzun yillar siiren finansmanin karsilanabilmesinde sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan
bu sorunun ¢éziimiinde risk sermayesinin 6nemi biiyiiktiir.

Risk sermayesi, ilk kurulum maliyeti yiiksek olan ve geri 6demesi 8-10 y1l gibi uzun bir
donemi kapsayan yenilenebilir enerji projelerinin gergeklestirilmesine katki saglamaktadir.
2000’11 yillardan Once yenilenebilir enerji yatirimlari, nispeten daha riskli olarak
goriilmekteydi. Bu nedenle s6z konusu alana olan ilgi sinirl olarak kalmist1. ilerleyen dénemde
enerji alanindaki politikalar ve finansal araglarin ¢esitlenmesi, bu alana yatirim yapacak
yatirimcilari cesaretlendirmis ve yenilenebilir enerji yatirimlarinda ciddi artiglar kaydedilmistir
(Donovan, 2015: 229; Yildirim, 2016: 735).

Yenilenebilir enerji projelerinde yatirim karari almak ve bu silirece finansal olarak

destek veren ortaklar bulmak uzun degerlendirilmelerin ardindan miimkiin olmaktadir. Bu

79



degerlendirmeler, her iki taraf i¢in de detayli bir ¢calisma gerektirmektedir. Ciinkii ham maddesi
yenilenebilir enerji olan enerjinin {iretimi agamasinda kayiplarin kontrol edilmesi, enerjinin ne
kadar iiretilecegi ve istenilen verimin alinip alinmamasi gibi bir¢ok belirsizligin bulundugu bu
tarz projeler, yatirimci agisindan yiiksek risk barindirmaktadir. Bu baglamda, yatirim yapmak
isteyen yatirime1 nispeten daha riskli bir projeye fon aktarmis olmaktadir. Ancak 6zellikle son
yillarda, birgok biiylik sirket temiz bir ¢evre ve siirdiiriilebilir bir gelecek icin fonlarini bu tarz
projelere aktarmaktadir. Sekil 2.16’da, yenilenebilir enerji yatirnmlarinda kullanilan risk

sermayesinin tutarlari ve bir dnceki yila gore oransal degisimleri gosterilmektedir.

50% 100% 75% S57% -52% 63% 0% -8% -67% 25% 40% -43% 0% -75% 500%
A A A A v A v v v A A v v v A
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Sekil 2.16: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Risk Sermayesi Miktari (Milyar dolar) (Frankfurt School-UNEP
Centre/BNEF. 2020)

Yukaridaki sekilden goriilecegi gibi, yenilenebilir enerji finansmaninda kullanilan risk
sermayesi yatirimi 2019 yilinda %500 artarak 1,2 milyar dolara yiikselmistir. Bu oran 2015
yilindan beri en yiiksek rakam olmakla birlikte, 2008 yilinda yasanan zirvenin yaklagik 1/3’ni
olusturmaktadir. Bu azaligin baglica sebebi; yenilenebilir enerji teknolojileri ve bunlari iireten
firmalarin olgunlasma doénemlerinde olmalar1 ve s6z konusu finansman tiiriine 10 y1l dncesine
gore, nispeten daha az ihtiya¢ duymalaridir.
2.5.2.3. Proje finansmant

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari, gelismis iilkelere oranla daha az derinlige
ve genislige sahiptir. Bu nedenle bu iilkelerde bircok proje igin gerekli 6z kaynak finansmani
saglanamamaktadir. Bdyle bir durumda yabancit kaynak finansmani iyi bir alternatif
olusturmaktadir. Bu baglamda o6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, yenilenebilir enerji
projelerinin finansmaninda en sik kullanilan yabanci kaynak finansman yontemlerinden birisini

proje finansmani olusturmaktadir.
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Projenin gelecekteki kazanglar1 ve varliklariyla kredinin geri 6dendigi bir finansman
cesidi olan proje finansmani, yenilenebilir enerjinin gelistirilmesi ve kullaniminda oldukca
genis bir kullanim alanina sahiptir (Lyu ve Shi, 2017: 7). Bu yontemde proje kredisinde verilen
teminat, projenin kendisini olmaktadir. Boyle bir siiregte projenin toplam finansman miktarinin
yaklasik %20- 30°u 6z kaynaktan saglanirken, geri kalan yaklasik %70-80’1 finansér kurulus

tarafindan saglanmaktadir.

| o6zxavnak |xreEDI kURULUSU|

2620, 2630 2680, 2670
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PROJE GELIRLERI :

Ozkaynak Geri Odemesi Kredi Geri Odemesi

Sekil 2.17: Yenilenebilir Enerjide Proje Finansmanini Isleyisi (Yildirim, 2016: 13)

Isleyisi sekil 2.17°de gosterildigi zetlenen proje finansmaninda, éncelikli olarak bir fon
olusturulmakta ve ihtiya¢ duyulan kaynak, bu fonda toplanarak proje finanse edilmektedir.
Sonraki asamada ise projenin gerceklestirilmesiyle beraber, proje gelirlerinden 6z kaynak ve
kredi geri 6demeleri yapilmaktadir. Bu noktada proje finansmaninda kullandirilacak kredinin
miktari, o andaki piyasanin sartlarina ve finanse edilen projenin ¢esidine ve riskine gore

degisebilmektedir.
2.5.2.4. Yesil tahvil

Enerji arz sikintisinin olmadigi diisiik karbonlu bir ekonomiye gegis, hem kamu hem de
ozel sektorden 6nemli yatirimlar gerektirmektedir. Yakin zamanda yapilan iklim zirvelerinde
diinyanin ileri gelen ekonomileri, s6z konusu ekonomiye geciste finansmanin kritik bir rol
oynagmi ortaya koymuslardir (Banga, 2019: 17). Yenilenebilir enerji yatirimlarinin
gergeklestirilmesinde fon arayisi igine giren Ozellikle gelismekte olan iilkeler, geleneksel
finansman araglarina ek olarak yesil tahvil gibi yeni finansman mekanizmalarini da daha yogun
sekilde kullanmalar1 gerekmektedir.

Ihrag edenin elde ettigi tahvil gelirini, yalmzca gevre dostu iiriinlerden saglamay1
taahhiit ettigi bir yontem olan yesil tahvil, yenilenebilir enerji yatirimlarmin artirilmasinda
potansiyel bir finansman kanal1 olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ng ve Tao, 2016: 514). Bu baglamda

yesil tahviller, ¢cevreye ve iklime fayda saglayan projelerin finansmani noktasinda fon yaratan
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tahvillerdir. Yesil tahvillerin, geleneksel tahvillerden temel ayirt edici 6zelligi, yesil tahvilin
gelirlerinin yesil projelerde kullanilma sartidir. Yesil proje ifadesi ise, yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir sekilde yonetilmesi, kirliligin 6nlenmesi
veya kontrol altina alinabilmesi, temiz ulasim, temiz su ve biyo cesitliligin korunmasini
icermektedir (Jun vd., 2016:13, Kandir ve Yakar, 2017: 161).

Kullanimi belirli alanlarla sinirlandirilan yesil tahviller birtakim ilkelere sahiptir.
Bunlar; nakit akiminin kullanimi, proje degerlendirme ve se¢im siireci, nakit akimimnin ydnetimi
ve raporlamadir (Akdag ve Gozen, 2020: 151). Nakit akiminin kullanilmas: ilkesi; yesil tahvil
ihraci ile elde edilen fonlarmn, yesil projelerde kullanilmasi ve bunun yazili olarak ihrag¢
asamasinda ilgili yasal belgede tanimlanmasi gerekliligini ifade etmektedir. Proje
degerlendirme ve se¢im siireci, finanse edilecek yesil projelerin nasil segilip
degerlendirilecegini belirtmektedir. Nakit akiminin yonetimi, fonlarin yénetiminin tamamen
seffaf olarak gerceklesmesini ve disardan bir denetg¢i yardimiyla denetlenmesini ifade
etmektedir. Raporlama ise, tahvil fonlarmin yonetimine iligkin raporlarin diizenli sekilde
hazirlanmasini ve yayimlanmasini belirtmektedir (Sarigiil ve Topgu, 2020: 646). Bu ilkeler,
yesil tahvillerden elde edilen fonlarin yesil projelerde kullanilmasi ile ilgili seffafligin ve bilgi
edinme siirecinin diizgiin islemesine yardimci olmaktadir.

Diinyada ilk yesil tahvil, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ihrag¢ edilen
Iklim Farkindalik Tahvili ad1 altinda ¢ikarilmistir. S6z konusu tahville, yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligini igeren projeler fonlanmistir. Daha sonra 2008 yilinda, Diinya Bankasi
tarafindan bir grup Iskandinav yatirimei icin alti yil vadeli ikinci yesil tahvil ihraci
gerceklestirilmistir. 2013 yilina gelindiginde ise Uluslararasi Finans Kurulusu (IFC) tarafindan
ilk kurumsal yesil tahvil ihra¢ edilmistir (IFC, 2016). Tiirkiye’de ise ilk yesil tahvil, Tiirkiye
Sinai ve Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan 2016 yilinda ihrag edilmistir. Sekil 2.18° de
diinyada yesil projelerin finansmaninda kullanimi giderek yayginlasan yesil tahvil ihracinin,
yillar itibariyle gelisimi goriilmektedir. Buna gore; ilk ihrag¢ edildigi 2007 yilinda yaklasik 800
milyon dolar olan yesil tahvil ihraci, 2019 yilina gelindiginde yaklasik 258 milyar dolar

olmustur.
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Ihra¢ Tutarlari( Milyar USD)
300
250

200 171,2

150
100 84,5
36,8 44,5

258,9

58
0 s 0,4 0,9 43 1,3 35 113

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sekil 2.18: Kiiresel Yesil Tahvil ihrac1 (2007- 2019) (Climate Bonds Initiative, 2019)

2019 yil itibariyle, yesil tahvil ihracinda ilk sirada 51,3 milyar dolar ile ABD yer
almaktadir. ABD’yi 31,3 milyar dolarla Cin ve 30, 1 milyar dolarla Fransa takip etmektedir.
Buna baglamda, 2019 yilinda bu ii¢ iilkenin kiiresel yesil tahvil ihracinin yaklasik %45’ini
gerceklestirdikleri anlasilmaktadir (Sarigiil ve Topgu, 2020: 649).

Tablo 2.11 ise, yesil tahvillerin finanse ettigi enerji alanlarin1 ve bu alanlarin
finansmanindaki paymi gostermektedir. Buna gore; hidroelektrik enerjisi yatiriminda, yesil
tahvil finansmanin pay1 %32 ile ilk sirada yer almaktadir. Bunu sirasiyla karma yenilenebilir
enerji projeleri, glines enerjisi ve riizgar enerjisi yatirimlari, enerji verimliligi projeleri ve son
olarak niikleer enerji takip etmektedir.

Tablo 2.11: Yesil Tahvilin Finanse Ettigi Enerji Yatirim Alanlar1 (Boulle vd., 2016, Kandir ve Yakar, 2017: 95)

Yatirnn Yapildigi Alan Pay1 (%)
Hidroelektrik Enerjisi 32
Karma Yenilenebilir Enerji 29
Giines Enerjisi 18
Riizgar Enerjisi 11
Enerji Verimliligi 6
Niikleer Enerji 4

2.5.2.5. Kitlesel fonlama

Kitlesel fonlama, Ozellikle geleneksel finansman kaynaklarinin yeterli olmadigi
durumlarda yenilenebilir enerji projelerinin uygulanmasinda ihtiya¢ duyulan fona ulasmay1
kolaylastirabilmesi bakimindan oOnemlidir. S6z konusu finansman, yenilenebilir enerji
yatirimlarinda yasanan finansman zorluklariin agilmasinda hem yatirimciy1 hem de finansman
kaynaklarini bir araya getiren bir finansman modelidir.

Kitlesel fonlama, belirli bir projenin bir grup yatirimci tarafindan internet kanali ile
finanse edilmesini ifade etmektedir. Bdylelikle internet {izerinden ulasilan genis kitlelerden

kiiciik miktarlarda kaynak saglanarak yatirimlar i¢in fon yaratilmaktadir (Fettahoglu ve
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Khusayan, 2017: 498). Diinya capinda hizla yayilmasi sayesinde kitle fonlamasi, enerji
verimliliginin tesvik edilmesi ve ¢evre dostu projelerin yayginlastirilmasinin yaninda,
yenilenebilir enerji yatirimlariin artmasi igin gerekli tiretim tesislerinin kurulmasina da biiyiik
katk1 saglamaktadir (Bonzanini vd., 2016: 429).

Kitlesel fonlama dogrudan, aracisiz ve seffaf yatinm yapilmasini saglayan bir
finansman araci1 olmasi nedeniyle, yenilenebilir enerji yatirimlarini tesvik etmekte 6nemli bir
etkiye sahiptir (Candelise, 2016). Ozellikle bagis ve 6diil temelli olarak ileri siiriilen kitlesel
fonlama yontemiyle, yenilenebilir enerji projelerinin ilk asamalarinda ihtiya¢ duyulan
finansman ihtiyaci karsilanabilirken, hisse senedi ve tahvil bazli getiri getiren kitlesel fonlama
yonteminde ise, biiyiik ¢apta yatirim finansmanina ihtiya¢ duyulan projelerin gergeklestirilmesi

saglanabilmektedir (Korkut, 2019: 69-70, Dogan, 2020: 159).
2.5.3. Mali tesvik ve kamu destekleri
2.5.3.1. Yesil krediler

Artan g¢evresel deformasyon ve iklim degisikliginin verdigi hasarlarin azaltilmasi ve
artan enerji talebinin karsilanmasinda geleneksel bir finansman yontemi olan krediler, bu
alanda 6nemli bir rol {istlenmektedir. Bu ¢er¢evede daha ¢ok bankalar tarafindan kullandirilan
krediler, proje finansmani seklinde olmaktadir. Yani; kullanilacak kredinin dogrudan proje igin
kullanilmas1 istenmekte ve geri Odemesi, s06z konusu projeden saglanacak gelirle
gerceklesmektedir (Brown vd., 2012: 26, Dogan, 2020: 154). Yenilenebilir enerji
finansmaninda 6ne ¢ikan kredilerin yapisi, biiyiik oranda geleneksel kredilere benzemekle
birlikte, bu kredilerin birtakim farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu nedenle bu tiir krediler, daha ¢ok
“yesil kredi” olarak adlandirilmaktadirlar.

Yesil krediler, ekonomik, c¢evre ve sosyal boyutlar1 bulunan projelerin
gerceklestirilmesinde kullanilan kredileri ifade etmektedir. Bu krediler; 6zellikle yenilenebilir
enerji, enerji verimliligi, ¢evre kirliliginin 6nlenmesi, mevcut dogal kaynaklarin korunarak
stirdiiriilebilir sekilde yonetilmesi, biyo-¢esitliligin ve su kaynaklarinin korunmasi, ulasimda
hibrit ve elektrik gibi tagimacilik yontemlerinin kullanilmasi (temiz ulasim) gibi alanlarda
kullandirilmaktadir (Jun vd., 2016: 13; Salihoglu, 2019: 286). Bu kapsamda verilen krediler
daha ¢ok, Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kalkinma kuruluslar tarafindan gelistirilmektedir.
Bu yoniiyle yesil krediler; isletme ve kurumlar1 daha ¢evreci politikalar uygulamaya zorlayan,
cevrenin korunmasini temel alarak cevresel sorunlarin en aza indirilmesi konusunda fayda
saglayan ve bu baglamda yenilenebilir enerji yatirim projelerini destekleyen bir finansal arag

olma islevi gérmektedir (Scholtens, 2006; Sahoo ve Nayak, 2008; Giiler ve Tufan, 2015: 82).
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Yenilenebilir enerji finansmaninda, kredi hacmindeki gelismeler s6z konusu finansman
yonteminin yenilenebilir enerji yatirimlarinin durumuna dair biiyilik resmin goriinmesine katki

saglamaktadir. Sekil 2.19’da diinya yenilenebilir enerji kredi hacminin geligimi
gosterilmektedir.

20703
18039
ﬁ 15896 16182

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 2.19: Diinya Yenilenebilir Enerji Kredi Hacmi (Milyon dolar) (IRENA,
(https://www.irena.org/Statistics/View-Data-by-Topic/Finance-and-Investment/Renewable-Energy-Finance-

Flows, Erisim Tarihi: 20 Kasim 2020).

Goriildiigi gibi, yenilenebilir enerji finansmaninda kullanilan kredilerin toplam hacmi,
2007-2017 déneminde biiyiik dl¢lide artmis ve belirtilen donemde toplam kredi hacmi yaklagik

155 milyar dolar olmustur.
2.5.3.2. Hibeler

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda kullanilan bir diger yontem hibelerdir.
Yenilenebilir enerji yatirimlariin finansmaninda kullandirilan hibeler, kaldirag etkisi yaratarak
0zel sektoriin de bu alanda yatirim yapmasini saglamasi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Yenilenebilir enerji projelerinde hibeler, genellikle projenin amortisman siirecini azaltarak,
projenin finansal maliyetinin azaltilmasina katki saglamaktadir. Yenilenebilir enerji projesini
gerceklestirecek firma, yatiriminin belirli bir kisminda hibe kullanacagi i¢in bu tutarin finansal
yiikiinii gekmeyecek ve nakit akis yonetimi baskisi hissetmeyecektir (Giinder, 2016: 10). Bu
kapsamda elde edilen fonlar, daha ¢ok hiikiimetlerin veya uluslararasi organizasyonlarin
kalkinma ve ¢evre amagli politikalar geregi, bir gelir beklentisi olmaksizin verilmektedir.

Sekil 2.20°de, yenilenebilir enerji yatirimlarinda 2007- 2017 doneminde verilen
hibelerin gelisimi goriilmektedir. Bu kapsamda ifade edilen donemde verilen hibe miktar

yaklasik 10 milyar dolardir.
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Sekil 2.20: Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinda Hibe Miktarlar1 (Milyon dolar) (IRENA,
(https://www.irena.org/Statistics/View-Data-by-Topic/Finance-and-Investment/Renewable-Energy-Finance-
Flows, Erigim Tarihi: 20 Kasim 2020).

Hibeler, her iilke icin farkli miktar ve sartlar tagimaktadir. Buna en giizel 6rneklerden
birini Hindistan olusturmaktadir. Hindistan’da Kapasite Boslugu Fonlama Mekanizmasi
(Viability Gap Funding Mechanism) ad1 verilen bir tiir hibe sekli uygulanmaktadir. Buna gore,
hiikiimet 6zellikle giines enerjisinin ticari olarak uygulanmasinda kolaylik saglamak i¢in
anahtar teslim proje bedelinin %20 ‘sinin finansmaninda hibe destegi saglamaktadir. Ayrica,
ilgili bakanlik ve kalkinma ajanslarinin da ilave %20 destek saglamasiyla, yenilenebilir enerji
projelerinin yaklasik %40°’1na ulasan rakamlara kadar hibe destegi verilebilmektedir (SHURA,
2019: 32).

2.5.3.3. Vergi avantajlar

Vergi avantajlari, yenilenebilir enerji yatirnmlarinin artisini 6zendirmek kapsaminda
onemli bir rol oynamaktadir. Bu g¢er¢evede yenilenebilir kaynaklardan elde edilen enerjinin
iiretiminde saglanan vergi avantajlarinin basinda vergi indirimleri ve vergi muafiyetleri
gelmektedir. Bu avantajlar, yenilenebilir enerjinin iiretim, yatirim ve tiiketim siirecinin her bir
asamasinda uygulanabilmektedir.

Pek cok tilke yenilenebilir enerji tiiketimini tesvik etmeyi amaglayan politikalar
kapsaminda, yenilenebilir enerji dagitiminin pazara girmesini kolaylastirmak i¢in yenilenebilir
ekipmanlarm satin alinmasi ve kurulumuna vergi muafiyeti uygulamaktadir. Ornegin
Polonya’da 6zel ve kamu kurumlarina ait binalarinin i1sinmasinda yenilenebilir enerjinin
kullanilmasimi tesvik etmek amaciyla vergi indirimi yasa tasarisi yiirlirlige girmistir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinda rekabet gliciiniin arttirilmasinda da vergi tesvikleri oldukca

onemlidir. Biyokiitle gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen yakitlarda vergi muafiyeti
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saglanmasi, Almanya tarafindan uygulanmis ve boylece lilkede yenilenebilir kaynaklarin diger
yakitlarla rekabet giicii artmistir (Abolhosseini ve Heshmati, 2014: 880).

Ote yandan, vergi politikalar1 fosil yakit kullanimimi azaltmak igin de bir arag olarak
kullanilabilmektedir. Ornegin uygulanan karbon vergisi, fosil yakitlarn kullanilmasini daha
maliyetli hale getirerek, yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlarin artmasini tesvik
edebilmektedir. Bu baglamda karbon vergisi kullanilmasi pek ¢ok iilkede, hem fosil yakitlart
daha maliyetli hale getirmek, hem de karbon emisyonlarin1 daha az maliyetle azaltmak i¢in iyi
bir politika olarak goriilmektedir (Kalkuhl vd., 2013).

Vergi avantajlar1 genel olarak; yenilenebilir enerji iiretiminde kullanilacak makine ve
techizata KDV iade ve istisnasi, yatirnm ekipmani almada giimriik vergisi muafiyeti, gelir
vergisi stopaj destegi, 1- 5 yil aras1 kurum veya gelir vergisi muafiyeti, sigorta primi isveren
hissesi destegi olarak uygulanmaktadir (Durak, 2017, Ulusoy ve Dastan, 2018: 129):

Diinya iilkelerinin son yillardaki politikalar1 g6z oniine alindiginda, yenilenebilir enerji
yatirimlariin artmasinda saglanan vergi avantajlariin en yogun kullanildig: iilkelerin baginda
ABD gelmektedir. Bu iilkede, o6zellikle giines enerjisi projelerinin gerceklestirilmesi igin
yatirim vergi tesviki, oldukca dnemli yer tutmaktadir. Bu sistemde, giines enerjisine yatirim
yapan birey veya kurumlar, projenin maliyetinin yaklagik %30’unu, 6deyecekleri federal
vergilerden indirim olarak geri almaktadir (ACCOR, 2016, Ulusoy ve Dastan, 2018: 13). Vergi
iadesinin yani sira iilkede gelir vergisi, kurumlar vergisi, emlak vergisi gibi pek ¢ok vergi tiirii
uygulanmaktadir. Bu baglamda, iilke genelinde ve eyaletlerde gerek tiiketiciler gerekse de
enerji Ureticileri i¢in, yenilenebilir enerji ile ilgili pekcok vergi tesvikinin bulundugu
sOylenebilir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin en yogun oldugu iilkelerden birisi de Cin’dir. Cin’de
bu alanda en yogun kullanilan vergi avantajlarini, kurumlar vergisi indirimi, KDV iadesi, tagit
alim vergisi muafiyeti olusturmaktadir. Bu baglamda iilkede riizgar, gilines, jeotermal ve
biyokiitle enerji alanlarinda iiretim yapan igletmelere %15 oraninda azaltilmis kurumlar vergisi

indirimi uygulanmaktadir (KPMG, 2016: 22).
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UCUNCU BOLUM
3. E-7 ULKELERINDE FINANSAL GELISME VE YENILENEBILIR ENERJI
YATIRIMLARI ILiSKiSi

Caligmanin bu boliimiinde finansal geligmenin, yenilenebilir enerji yatirimlari
iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu ¢er¢evede dncelikle, bu alanda yapilan ¢alismalardan
secilen literatlir Ozetine yer verilmistir. Ardindan, finansal gelisme ve yenilenebilir enerji
yatirimlart iligkisinin arastirilmasinda kullanilacak ekonometrik yontemler agiklanmistir. Daha
sonra, ekonometrik analizin gerceklestirilmesindeki model ve veri seti ifade edilmistir. Son
olarak ise, analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgular ortaya konacak ve analiz sonuglari

degerlendirilmistir.

3.1. Literatiir

Enerji ekonomisi literatiirii incelendiginde finansal gelisme ve yenilenebilir enerji
yatirimlart iliskisine yonelik ¢aligmalarin sinirl sayida yer aldigr gézlenmistir. Bu kapsamda
yapilan caligmalarin biiylik ¢ogunlugunu ise yenilenebilir enerjinin gelisimini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve finansal gelisme
iligkisini iceren c¢aligmalarin azligt nedeniyle bu c¢aligmanin literatiir incelemesinde
yenilenebilir enerji yatirimlarini igeren ampirik ve teorik ¢alismalarin yaninda, yenilenebilir
enerjinin iretim ve tiiketim siirecince etkin rol oynayan faktorlerin, yenilenebilir enerji
tizerindeki etkilerini inceleyen calismalara da yer verilmistir. Bu noktada literatiirdeki
aragtirmalara gore yenilenebilir enerjinin artiginda, iilkenin gelir diizeyini ifade eden gayri safi
yurt ici hasila (GSYIH), fosil enerji kaynaklar1, karbon emisyonlari ve finansal gelismenin etkin
rol oynayan baglica faktorler oldugu gozlenmistir. Bu kapsamda ilk olarak, yenilenebilir enerji
yatirimlarini inceleyen teorik caligmalar belirtilmistir. ikinci olarak yenilenebilir enerji
yatirimlarini inceleyen ampirik ¢alismalar incelenmistir. Son olarak ise, yenilenebilir enerjiyi
etkileyen faktorlerin basinda gelen GSYIH, finansal gelisme, karbon emisyonlari ve fosil enerji
kaynaklarinin yenilenebilir enerji lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalara yer verilmistir. Bu
cergevede ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilan ¢aligmalara ait se¢ilmis literatiir 6zeti asagida

ifade edilmektedir.

3.1.1. Yenilenebilir enerji yatirnmlarina dair teorik calismalar

Literatiirde yenilenebilir enerji yatirimlari teorik olarak bir¢ok aragtirmaci tarafindan ele
alinmistir. Bu kapsamda incelenen ¢aligmalari ise yenilenebilir enerji yatirimlarinin istihdam

yaratma potansiyeli, yenilenebilir enerji yatirimlarmin finansmaninda uygulanan tarifelerin
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etkinligi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin barindirdigi riskler olarak gruplamak
miimkiindiir.

Dvorak vd. (2017) Cek Cumhuriyeti i¢in yaptiklar1 calismada, yenilenebilir enerji
yatirimlarmin istihdam yaratma kapasitesini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Cek
Cumbhuriyeti i¢in biyokiitle ve atik enerji isletmelerinin MWh basma en yiiksek istthdami
sundugunu ve bunun da daha ¢ok iilkenin kirsal kesimlerindeki alanlarda istihdama fayda
sagladigini belirtmislerdir.

Kandir ve Yakar (2017) Tiirkiye icin yaptiklari ¢calismada, yenilenebilir enerjinin biitiin
olumlu yonlerine ragmen fosil yakitlarin gerisinde kalmasinin sebeplerini arastirmislardir.
Yapilan c¢aligma sonucunda yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasi i¢in finansman
olanaklarinin gelistirilmesi gerektigini, 6zellikle yesil tahvillerin bu konuda biiyiik 6nem
tasidigini ve Tiirkiye’nin gelecek yillardaki yenilenebilir enerji yatirim hedeflerine ulasmasinda
yesil tahvillerin gerekli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Liu ve Zeng (2017) Cin i¢in yaptiklar1 ¢caligmada, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
barindirdigi riskleri sistem dinamigi yontemi kullanarak incelemislerdir. Yapilan ¢aligmada ilk
olarak YE yatirimlarinda etkili olan teknik risk, politika riski ve piyasa riskini incelemislerdir.
Ikinci olarak ise, erken kalkinma asamasinda YE yatirimlarini etkileyen ana faktdriin politika
riski oldugu, ilerleyen zamanlarda politika riski ve teknoloji riskinin azaldigi ve yatirimin
gelisim agsamasinda ise piyasa riskinin temel belirsizlik haline geldigini ifade etmislerdir.

Arslan ve Uzun (2017), yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasinda sosyal kabul
boyutunu incelemislerdir. Buna gore, yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasinda devlet ve
sirketlerin 0neminin yaninda, YE yatirnmlarinin yapilacagi bolgedeki yerel halkinda bu
konudaki tutumunun yatirimlar iizerinde etkili olabilecegini ifade etmislerdir.

Bayraktar ve Kaya (2016), Tiirkiye’de kamu tegviklerinin yenilenebilir enerji yatirimlari
iizerindeki etkisini teorik olarak incelemiglerdir. Calisma sonucunda, yenilenebilir enerji
yatirnmlarinin desteklenmesinde en ¢ok kullanilan aracin tarife garantileri oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Oral ve Fazlilar (2016), Tiirkiye’de yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda
Kamu- Ozel Sektdr Isbirliklerinin dnemine dair bir calisma gergeklestirmislerdir. Bu ¢alisma
sonucunda Tiirkiye’de artan enerji ihtiyacinin karsilanmasinda yenilenebilir enerji
yatirimlarmin artmas1 gerektigini ve bunu da kamu-6zel sektor isbirligi kanununun
cikarilmasiyla, YE yatirimlarinda etkin tesvik mekanizmalarinin kurulmasi, alim garantilerinde
stire- miktar ayarlamalarmin yapilmasi ve sanayide YE kullaniminin tesvik edilmesiyle

saglanacagini belirtmislerdir.
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Ayan ve Pabuggu (2013), Tiirkiye i¢in Analitik Hiyerarsi Siireci Yaklagimi kullanarak
yenilenebilir enerji yatirnmlar1 arasinda bir dncelik siralamasi gerceklestirmislerdir. Cesitki
kriterlerin bir araya getirilerek bir agirlik hesaplanmis ve bunun sonucuna gore, Tiirkiye’de
sirast ile hidroelektrik, riizgar, biyoyakit, jeotermal ve son olarak ise giines enerjisi

yatirimlariin daha uygun olabilecegini tespit etmislerdir.

Erdal (2012) Tirkiye icin yaptig1 ¢alismasinda, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
istihdam tiizerindeki etkilerini teorik olarak incelemistir. Bu incelemeler sonucunda
yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasinin, enerji arz giivenligi sorununa katki saglamanin
yaninda tilkede geng niifus arasinda goriilen issizlik problemini de ¢6zmede katki saglayacagini

belirtmislerdir.

Couture ve Gagnon (2010) yenilenebilir enerji yatirimlarinda tarife garantilerinin
onemine yonelik yaptiklar1 ¢aligmada, sabit fiyat uygulamasinin yatirim riskini azaltmast, prim
fiyat politikasinin ise elektrik tiretiminde tesvik yaratmasi gibi sebeplerden dolay1 yenilenebilir
enerji kaynaklarinin piyasa entegrasyonunu artirarak uygulamalarin bu alandaki yatirimlarin

artigina katki saglayacagini ifade etmislerdir.
3.1.2. Yenilenebilir enerji yatirnmlarina dair ampirik ¢calismalar

Yenilenebilir enerji yatirimlari birgok faktor tarafindan etkilenmektedir. Yenilenebilir
enerji gibi yeni gelisen alanlara yatirim yapmak, pek cok yatirimer i¢in risk olusturabilmekte,
bu da ayn1 zamanda daha ytiksek getiri anlamina gelebilmektedir. Yatirimcilarin, yenilenebilir
enerji alanina yonlendirilmesinde ise hem devlet tesviklerinin hem de piyasa kosullarinin 6nemi
biiyiiktiir. S6z konusu alana yapilan yatirnmlarin sonucunda ise tlkelerin makroekonomik
gostergelerinde de olumlu sonuclar ortaya c¢ikabilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlariin
iilke ekonomisine etkisi ve bu alana yapilacak yatirimlarin tesvik edilmesi ampirik literatiirde
incelenmektedir. Tablo 3.1°de s6z konusu alanda yapilan ¢alismalardan se¢ilmis literatiir 6zeti

yer almaktadir.

Tablo 3.1. Yenilenebilir enerji yatirimlarini inceleyen ampirik literatiir 6zeti

Yazar(lar) Metodoloji  Dénem  Ulke Sonuc

Dinger ve Pedroni ve 1991- G7 YE yatirimlan ile istihdam iliskisinin analiz

Karakug (2020) Kao Panel 2018 edildigi calismada, her iki degisken arasinda
Esbiitiinlesm uzun donemli bir iligskinin varligi bulunmustur.

e
He vd. (2019) Esik Deger 2004- Cin’deki Orta, YE yatirmmi ve yesil ekonominin gelisiminin

Analizi 2015 Kiigiik ve analiz edildigi ¢aligmada, yesil kredinin YE
Mikro o6lgekli yatirimlar: ve yesil ekonomi iizerinde ikili esik

150 Isletme etkisi bulunmustur.
Polzin vd. Panel 2003- OECD Kamu politikasinin YE yatirimlar iizerindeki
(2015) Regresyon 2011 Ulkeleri etkisinin arastirildigr ¢alismada, teknolojik
Modeli olarak daha az gelismis iilkelerde tarife
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Sisodia ve
Soares (2015)

Popp vd. (2011)

Yang vd. (2019)

Jenner vd.
(2013)

Eyraud vd.
(2013)

Yin ve Powers
(2010)

Schmid (2012)

Panel Rassal
Etkiler
Modeli

Panel Sabit
Etkiler
Modeli

Esik Deger
analizi

Panel Sabit
Etkiler

Panel Sabit
Etkiler

Panel Sabit
Etkiler

Panel Sabit
Etkiler

1995-
2011

1991-
2004

2007-
2016

1992-
2008

2000-
2010

1993-
2006

200120

09

27 AB Ulkesi

26 OECD
Ulkesi

Cin’de yer
alan 92
yenilenebilir
enerji
kurulusu

26 ABD iilkesi

Geligmis ve
Geligsmekte
olan 35 tilke

ABD

9 Hindistan
eyaleti

garantileri siibvansiyonlardan daha etkili
olurken, teknolojisi nispeten daha gelismis
iilkelerde ise YPS’nin daha etkili oldugu
bulunmustur.

Riizgar ve giines enerjisi yatirimlarmin
belirleyicilerinin arastirildigi ¢alismada, giiclii
diizenleme algisinin giines enerjisi yatirimida
olumsuz rol oynadigini1 ve daha diisiik giines
15181 saatlerinin daha yiiksek riizgar yatirimina
yol acgtigini ifade etmiglerdir.

Riizgar, fotovoltajik gilines, jeotermal ve
biyokiitle olmak tizere 4 farkli yenilenebilir
enerji kaynagimin yatirimlarinin
belirlenmesinde onemli olan faktorlerin analiz
edildigi caligmada patentlerin temsil ettigi bilgi
stogunun en ¢ok riizgar ve biyokiitle enerjisine
yapilan yatirmm arttirdigi ve buna ek olarak
Kyoto Protokolii'niin onaylanmasinin
yenilenebilir enerji yatirimlar1 iizerinde yeni
bilgilerden daha biiyiik bir etkisi olduguna
yonelik kanitlar bulurken, RES yatirimlarinin
temel itici giicii karbon emisyonlarmin
azaltilmast oldugu ve dogal kaynaklar ve bir
ilkenin ithal ettigi enerjinin ylizdesinin
onemsiz oldugu sonucuna ulagmigladir

Devlet siibvansiyonlarmin  YE  yatirimlan
iizerindeki etkilerinin incelendigi caligmada,
devlet siibvansiyonlarmin  YE  yatirmu
iizerinde pozitif bir esik etkisi oldugu sonucuna
ulasmuslardir.

Tarife garantisinin riizgar ve giines enerjisi
yatirimlar1 tizerindeki etkisinin arastirildigt
calismada ortaya ¢ikan sonuglara gore, tarife
garantisi  politikalarinin ~ giines  enerjisi
yatirimlar iizerinde pozitif etkisi bulunurken,
riizgar enerjisi yatirimlar ile bir iligki tespit
edilememistir.

Faiz oranlari, tarife garantileri, fosil yakit
fiyatlar1 ve karbon fiyatlandirma politikalarinin
yesil enerji yatirimlart {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Calisma sonucunda, yesil
yatinnmlar yiiksek fosil yakit fiyatlari, diisiik
faiz oranlar1 ve saglam bir finansal sistemle
dogrudan iligkili sonuglar elde edilmistir.
Bunun yaninda karbon fiyatlandirmasi ve tarife
garantisi sistemi gibi baz1 politika araglarinin
yesil yatinnmlar {izerinde olumlu ve belirgin bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Ayrica galismada, biyoyakit desteklemelerinin
yiiksek yatirrm oranlar1 ile iiligkisi tespit
edilememistir.

YPS ve YE yatirimlar iliskisinin incelendigi
calismada, YPS uygulamalarindaki artisin YE
yatirimlar1 iizerinde pozitif ve anlamli bir
iliskisi oldugu bulunmustur.

Tarife garantileri, 6zel sektdr katilimi ve
yenilenebilir  enerji  politikalarinin ~ YE
yatirimlar1 {izerindeki etkisinin incelendigi
calismada, s6z konusu politika ve
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uygulamalarin YE yatirimlart iizerinde 6nemli
bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

*YE: Yenilenebilir Enerji *YPS: Yenilenebilir Portfolyo Standard1 *RES: Riizgar Enerjisi Santrali

3.1.3. Yenilenebilir enerjiyi etkileyen faktorlere iliskin ampirik literatiir
3.1.3.1. Gayri safi yurtici hasila (GSYIH)

Son yillarda yenilenebilir enerji ile ekonomik biiylime iliskisini inceleyen Onemli
caligmalar bulunmaktadir. Asagida bu ¢aligmalardan bir boliimii yer almaktadir. Bu kapsamda
yapilan ¢aligmalarm cogunlugu yenilenebilir enerji kullammimin GSYIH {izerinde pozitif
etkisinin olduguna yoneliktir. Fakat bunun aksine sonuglarda mevcuttur. Ornegin, Payne (2009)
ABD i¢in 1949-2006 donemini kapsayan ¢alismasinda, Toda Yamamoto Nedensellik testi
yardimryla yenilenebilir enerji ve GSYIH iliskisini incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore, YE
kullanimu ile gelir arasinda tarafsizlik hipotezi gegerlidir. Yani, YE kullanimi gelir artisinda
nispeten daha kiictik bir paya sahiptir. Bu kapsamda yapilan ¢aligmalardan bir digeri de Kesbig
ve Er (2017)’e aittir. Calismada, YE kullanim1 ve GSYIH arasindaki iliski AB-28 ve Tiirkiye
icin 2004-2014 yillar1 veri seti ile Granger Nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir.
Incelenen analiz sonucuna gore, YE tiiketiminden GSYIH’ya dogru bir nedensellik iliskisi

bulunamamastir.

Tablo 3.2: Yenilenebilir enerji ve GSYIH iliskisini inceleyen literatiir 6zeti

Yazar(lar) Metodoloji Doénem Ulke Sonug¢
Ozsahin Panel ARDL 2000-2013 BRICS Ulkeleri Yenilenebilir  enerji tiikketimi  ve
vd. (2016) ve Tiirkiye ekonomik gelismislik arasinda uzun
donemde pozitif yonli bir iliski
bulunmustur.
Apergis Panel Hata 1984-2007 Gelismis ve Yenilenebilir enerji tiketimi ve
vd. (2010)  Diizeltme gelismekte  olan  ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
Modeli 19 iilke nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Apergis ve Panel hata  1990-2007 80 Ulke Yenilenebilir  enerji  tiketimi  ve
Payne diizeltme ve ekonomik biiylime arasinda hem kisa
(2012) Panel hem de uzun dénemde ¢ift yonlii bir
Esbiitiinlesme nedensellik iligkisi bulunmustur.
Lin ve ARDL Smir  1977-2011 Cin Yenilenebilir  enerji  tiiketimi  ile
Moubarak  Testi ekonomik biiylime arasinda uzun
(2014) vadede pozitif bir iliski bulunmustur.
Pao ve Fu Cok degiskenli 1980-2010 Brezilya Hidroelektrik hari¢ yenilenebilir enerji
(2013) esbiitiinlesme ve tiketiminden ekonomik biiyliimeye
Granger dogru tek yonlii bir nedensellik
Nedensellik bulunurken, toplam yenilenebilir enerji
tiketiminden  ekonomik  biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur.
Kogak ve Panel 1990-2012 9 Karadeniz iilkesi  Yenilenebilir enerji tiiketiminin
Sarkgiinesi  Egbiitiinlesme ve Balkan ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir
(2017) Ulkeleri etkisi bulunmustur.
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Wang ve
Wang
(2020)

Sadorsky
(2009)

Kula
(2015)

Tugecu vd.
(2012)

Sabit Etkiler ve
Panel Esik
Deger Modeli

Panel
Esbiitiinlesme,
FMOLS, DOLS

Pedroni
Esbiitiinlesme
ve Panel DOLS

ARDL
Testi

Sinir

2005-2016

1994-2003

1980-2008

1980-2009

34 OECD Ulkesi

18 Geligsmekte
olan iilke

19 OECD Ulkesi

G7 Ulkeleri

Yenilenebilir enerji tiiketiminin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu
etkisinin oldugu ve artan YE
tiketiminin  ekonomik  biiyiimeye
katkida bulundugu bulunmustur.

Kisa donemde YE tiketimi ve
ekonomik biiyiime arasinda bir iligki
bulunamazken, uzun donemde
ekonomik biiylime ve YE tiiketimi
arasinda karsihikli  bir iliski s6z
konusudur.

Calisma  sonucunda, GSYIH ile
Yenilenebilir elektrik tiiketimi arasinda
uzun vadeli bir denge iliskisi
bulunmustur. Ayrica, sonuglar
GSYIH’dan Y. elektrik tiiketimine
dogru tek yonlii bir nedensellige isaret
etmektedir.

Yenilenebilir enerji  kullanim1  ile
GSYIH arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligin1 kanitlayan sonuglara
ulastlmigtir.

3.1.3.2.Finansal gelisme

Finansal gelisme, tlkelerin endiistriyel biiylimesine katkida bulunurken yeni bir

altyapinin da olugmasi i¢in zemin hazirlamaktadir. Boylelikle enerji talebi artmakta ve bu enerji

talebinin yenilenebilir kaynaklardan karsilanmasi ise son yillarda uygulanan ekonomi

politikalarmin  yoniinii  belirlemektedir.

2000’11 yillardan itibaren yenilenebilir enerji

kaynaklarinin 6neminin artmasi, bu alanda yapilan bilimsel ¢alismalarinda yayginlagsmasina

neden olmustur. Literatiirde yenilenebilir enerji iizerindeki etkisini 6l¢meye yonelik cesitli

degiskenler analizlere dahil edilmistir. Bu degiskenlerden biri de finansal gelismedir. Asagida

finansal gelisme ve yenilenebilir enerji arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan segilen

literatiir 6zetine yer verilmektedir.

Tablo 3.3: Yenilenebilir enerji ve Finansal gelisme iliskisini inceleyen literatiir 6zeti

Yazar(lar) Metodoloji  Dénem Ulke Sonuc

Ji ve Zhang (2019) VAR 1992-2013  Cin Finansal gelisme ve YE tiiketimi
arasindaki iligkinin arastirildigi
calismada, Finansal gelismenin
artmasinin YE tiiketiminde artisa yol
actigina dair kanitlar bulunmustur.

Saygin (2017) Sistem 1990-2012 23 Calismada, geligsmis lilkelerde finansal

GMM Gelismis gelismeyi  temsil eden bankacilik
ve 20 degiskenlerinin, YE tiiketimini pozitif
Geligmekte etkilerken gelismekte olan iilkelerde ise
olan iilke bu durum gozlenmemistir.

Mert ve Caglar (2016)  Hatemi- J 1970-2011  Tiirkiye Finansal gelismenin YE  {iretimi
iizerindeki etkisinin incelendigi
calismada, YE kaynaklarindan finansal
gelismeye  dogru  bir  nedensellik
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Cetin ve Bakirtas

(2018)

Kim ve Park (2016)

Anton ve Nucu (2020)

Best (2017)

Burakov ve Freidin

(2017)

Eren vd. (2019)

Kutan vd. (2017)

MG- PMG
Tahmincileri

Panel Sabit
Etkiler

Panel Sabit
Etkiler

Panel Sabit
Etkiler

Vektor Hata
Diizeltme
Modeli
DOLS,
Granger
Nedensellik
Testi

Fisher-
Johansen
Panel
Esbiitiinlesm
e, OLS

1991-2011

2000-2013

1990-2015

1998-2013

1990-2014

1971-2015

1990-2012

G-7
Ulkeleri

15 gelismis
ve 15
gelismekte
olan iilke
AB-28

137 iilke

Rusya

Hindistan

Brezilya,
Cin,
Hindistan
ve Giliney
Afrika

bulunamazken, finansal gelismedeki
negatif soklardan YE kaynaklarindaki
negatif soklara dogru bir nedenselligin
varlig1 bulunmustur.

Caligmada, finansal gelisme
diizeyindeki artisin YE kaynaklarina

olan talebi  arttirdigi  sonucuna
ulastlmigtir.
Finans sektdriinde yasanan olumlu
gelismelerin, YE dagitiminin 6nemli bir
belirleyicisi oldugu sonucuna
ulastlmisgtir.

Yapilan ¢aligma, finansal gelismenin ii¢
farklt boyutunun (bankacilik sektort,
tahvil piyasasi ve sermaye piyasasi)
yenilenebilir enerji tiiketiminin pay1
iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Caligmada, yiiksek gelirli iilkeler i¢in
finansal gelismedeki artig, finansal
sermayeye  katki  yaparak = YE
kullanimim pozitif etkiledigi
bulunmustur.

Calisma sonucunda, finansal gelisme ve
YE tiiketimi arasinda bir nedensellik
bulunamamustir.

DOLS yontemine gore, finansal
gelisme, YE tiiketimi {lizerinde pozitif
etkiye sahipken, Nedensellik testinde
ise finansal gelisme ve YE tiiketimi
arasinda  ¢ift yonli  bir iliski
bulunmustur.

Finansal gelismenin, YE tiiketimini
tesvik ettigine yonelik bulgular elde
edilmistir.

3.1.3.3. Fosil yakitlar

Fosil enerji kaynaklariyla, ozellikle petrol endiistrisiyle birtakim c¢ikar gruplari

tarafindan kullanilan gii¢, genellikle kamu politikalarini etkileyen itici faktorlerden birini

olusturmaktadir. Bu endiistrilerin genel olarak ekonomi ve 6zelde siyaset iizerindeki etkisi,

hiikiimetlerin enerji sektoriine yonelik politikalarii etkileyebilmektedir. Bu sebepten dolay1,

yenilenebilir enerji yatirimlarini incelerken bu faktdriinde goz oniline alinmasi 6nemlidir. Bu

cercevede asagida fosil yakitlar ve yenilenebilir enerji arasindaki iligkiyi inceleyen segilmis

caligmalarin bir 6zeti yer almaktadir.

Tablo 3.4: Yenilenebilir enerji ve fosil yakit iliskisini inceleyen literatiir 6zeti

Yazar(lar) Metodoloji Dénem Ulke Sonuc
Chang vd. (2009)  Panel Esik Deger 1997-2006 OECD Diisiik biliyiime hizina sahip tilkelerde
Analizi Ulkeleri enerji fiyatlar1 ile YE kullanimu

arasinda uzun donemde bir iligki
bulunamazken, nispeten yiiksek gelirli
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Salim ve Rafiq
(2012)

Apergis ve Payne
(2014)

Bloch vd. (2015)

Sadorsky (2009)

Shahnazi ve
Shabani (2020)

Marques vd.
(2010)

Ji ve
(2019)

Zhang

DOLS, FMOLS

Dogrusal
Olmayan  Panel
Esbiitiinlesme
ARDL Sinir Testi

FMOLS, DOLS,
Panel
Esbiitiinlesme
Dinamik  Panel
Veri Modeli

Panel Sabit
Etkiler Modeli

VAR

1980-2006

1980-2010

1977- 2013
1964-2011

1980-2005

1995-2016

1990-2006

1992-2013

Brezilya,
Cin,
Hindistan,
Tiirkiye,
Endonezya
ve
Filipinler
Orta
Amerika
Ulkeleri

Cin

G7
Ulkeleri

AB
Ulkeleri

AB
Ulkeleri

Cin

iilkelerde iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iligki mevcuttur.
Caligmada yer alan iilkelerde, petrol

fiyatlarinin yenilenebilir enerji
izerindeki  etkisi  pasif  olarak
bulunmustur.

Petrol fiyatlar1 ile yenilenebilir enerji
kullanimi arasinda anlaml ve pozitif bir
iliski bulunmustur.

Komiir ve petrol fiyatlarinin artmasi,
yenilenebilir enerji kullanimin
arttirmakta oldugu sonucu
bulunmustur.

Petrol fiyatlarinin yenilenebilir enerji
tiiketimi  tizerindeki etkisi olumsuz
olarak bulunmustur.

Yenilenemeyen enerji fiyatlar1 (petrol,
komir ve  dogalgaz fiyatlan),
yenilenebilir enerji {iiretimi {izerinde
pozitif etkiye sahiptir.

Koémir ve  dogalgaz  fiyatlan
yenilenebilir enerji {izerinde pozitif
etkiye sahipken, petrol fiyatlar1 negatif
etkiye sahiptir.

Petrol fiyatlarinin yenilenebilir enerji
iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
bulunmustur.

3.1.3.4.Karbon emisyonlart

Yenilenebilir enerjinin 6neminin artmasinda etkili olan faktdrlerden birisi de son

yillarda giderek artan kiiresel 1sinmadir. Ozellikle fosil yakitlarm kullanimi sonucunda artan

sera gazlarinin etkisi, kiiresel 1stnmanin artiginda 6nemli bir rol oynamaktadir. Son yillarda ise

kiiresel 1sinmayla miicadelede yenilenebilir enerjinin 6nemini ortaya koyan pek ¢ok calisma

bulunmaktadir. Asagida bu ¢alismalardan se¢ilmis bir boliim 6zet halinde verilmektedir.

Tablo 3.5: Yenilenebilir enerji ve karbon emisyonu iliskisini inceleyen literatiir 6zeti

Yazarlar Metodoloji Dénem Ulke Sonu¢

Bamati ve Kao panel 1990-2015 25 iilke Elde edilen c¢alisma sonucunda,

Raoofi (2020)  esbiitiinlesme karbon emisyonlar1 ile yenilenebilir
enerji liretimi arasinda uzun donemli
pozitif bir iligki bulunmustur.

Canbay (2019) ARDL 1990-2016  Tiirkiye Calismada YE tiiketiminin kisa ve
uzun donemde CO2 emisyonunu
azalttig1 yOniinde bulgulara
ulastlmisgtir.

Karaaslan vd. Panel ARDL 1990-2012 34 OECD Calismada hem kisa hem de uzun

(2017) Ulkesi dénemde YE tiiketimi ile CO2
arasinda ters yonli bir iliski

bulunmustur.




Omri ve GMM 1990-2011 64 iilke Calismada karbon emisyonlarmin YE

Nguyen kullanimim pozitif etkiledigi

(2014) bulunmustur.

Bento ve ARDL 1960-2011  italya Arastirma sonucunda, YE tiiketiminin

Moutinho kisa ve uzun donemde karbon

(2016) salmimlarint  azalttigt ~ sonucuna
ulasmuslardir.

Pata ve ARDL 1981-2014  Tiirkiye YE tiiketiminin, karbon salimimini

Yurtkuran azaltarak c¢evre Kkalitesi T{izerinde

(2018) pozitif bir etki yarattigi sonucunu
bulunmustur.

Sulaiman vd. ARDL ve VECM 1980-2009 Malezya YE kaynaklar1 ile gergeklestirilen

(2013) elektrik iretiminin, karbon salinimi
iizerindeki etkisi negatif olarak
bulunmustur.

Nguyen ve Kao Esbiitinlesme, 1990-2013  Diisiik, orta ve Diigiik gelirli iilkelerde, karbon

Kakinaka FMOLS ve DOLS yiiksek gelirli  emisyonlar1 ve YE tiiketimi arasinda

(2019) iilkeler 0rnegi  pozitif bir iligki bulunurken, orta ve

yiiksek gelirli iilkelerde ise bu iligki
negatif olarak bulunmustur.

Artan vd. Johansen- Juselius 1981-2012  Tiirkiye Yapilan c¢aligma sunucunda, YE
(2015) Esbiitiinlesme Testi, iretiminin  karbon  salimimlarint
VECM azalttiina yonelik bulgular elde

etmiglerdir.
Ben Jebli vd. Pedroni 1980-2010 24 Sahra Alt1 Gergeklestirilen ¢alisma sonucunda,
(2015) Esbiitiinlesme, OLS Afrika Ulkesi  belirtilen iilkelerde YE tiiketimi ile
ve FMOLS CO: salinimi arasinda herhangi bir

iliski bulunamamastir.
Bilgili vd. FMOLS ve DOLS 1977-2010 17 OECD Calisma sonucunda, YE tiiketiminin

(2016) Ulkesi COz salimimini azalttigina yonelik
bulgular elde etmislerdir.

Caglar ve Mert DOLS 1960-2013  Tirkiye YE tiiketimi ile karbon salinimi

(2017) arasinda  esbiitiinlesme  iliskisinin

varligr tespit edilerek, YE kaynakli
enerji  tiiketiminin sera  gazini

azalttigina yonelik sonuglar

bulunmustur.
Anwar vd. Pedroni 1990-2018 ASEAN Yapilan ¢alisma sonucunda, YE
(2021) Esbiitiinlesme, Ulkeleri kullanimmin karbon emisyonlarini
FMOLS ve DOLS azaltic1 bir etkisinin olduguna yonelik

sonuglarin bulundugu ifade edilmistir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarina dair yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar bir biitiin
olarak degerlendirildiginde her bir ¢aligmanin sonucunun kullanilan veri seti, model ve iilke
grubuna gore degistigi gozlenmistir. Bu kapsamda ilk olarak yapilan ampirik c¢aligmalar
degerlendirildiginde daha ¢ok bu calismalarin devlet tarafindan verilen tesvik ve
siibvansiyonlarin yenilenebilir enerji yatirimlaria katkisi incelenmistir. Diger taraftan gelirin
yenilenebilir enerji yatirimlari tizerindeki etkisinin incelendigi calismalarda ise ¢ogunlugu
yenilenebilir enerji kullanimi ile GSYIH arasinda karsilikli bir iliskinin olduguna yénelik
caligmalar olusturmaktadir. Finansal gelismenin yenilenebilir enerji iizerindeki etkisini
inceleyen caligmalar degerlendirildiginde, finansal gelismenin yenilenebilir enerjinin itici giicii

olduguna yonelik 6nemli kanitlar bulunmustur. Fosil yakit fiyatlarinin yenilenebilir enerji
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tizerindeki etkisini inceleyen calismalarda ise daha ¢ok fosil yakit fiyatlar ile yenilenebilir
enerji arasinda pozitif iligkinin oldugu gozlenmistir. Son olarak karbon emisyonlarinin
yenilenebilir enerji lizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar degerlendirildiginde ise ¢ogunluk
olarak yenilenebilir enerjinin karbon emisyonlarini azalttirdigima yonelik sonuglar elde
edilmistir. Yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve finansal gelisme iliskisini ele alan bu ¢alisma,
finansal ve ekonomik faktorler, devletin yenilenebilir enerjiye verdigi tesvik ve destekler,
teknolojik ve cevresel faktorleri igeren kapsamli bir yenilenebilir enerji yatirnrm modeli ile

incelenmistir. Bu sebeple literatiirdeki diger ¢aligsmalardan ayrilmaktadir.
3.2. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlart tizerindeki
etkisini E-7 {ilkeleri i¢in aragtirmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda asagidaki gibi bir model

olusturulmustur:
RE=F (FD, PI, GDP, CO», INF, FSL, patent) (3.1)
Esitlik (1), asagidaki gibi bir bir panel veri formunda yeniden yazilmistir:
InRE;= Boi + B1i FDit + B2i InGDPi¢ + B3i CO2i; +P4i INFic + Bsi FSLi¢ +Pei Inpatentic
+ B7i PLic + &ie. (3.2)

Esitlik (2)’de yer alan i, panel bireyini (iilke), t, zaman periyodunu ve & ise sabit
varyans ve sifir ortalamaya sahip hata terimini ifade etmektedir.
Calismada, aciklayict degiskenler Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)’na ve literatiire
uygun sekilde se¢ilmis ve bu degiskenler asagidaki faktorlere gore siniflandirilmistir:
1. Finansal ve ekonomik faktdr olarak; finansal gelisme endeksi, reel GSYIH, enflasyon
ve fosil yakit tiiketimi
2. Cevre faktorii olarak kisi basina CO2 emisyonu
3. Teknolojik faktor olarak patent bagvuru sayilar
4. Diizenleyici faktor olarak devletin yenilenebilir enerji yatirimlarina verdigi mali destek

ve tesvikleri ifade eden Politika Endeksi kullanilmistir.

Calismada kullanilan Politika Endeksini olusturmak ig¢in devletin yenilenebilir enerji

yatirimlarma verdigi destek ve tesvikleri ifade eden Tablo 3.6.‘daki gdstergeler kullanilmistir.

Tablo 3.6: Politika Endeksi Olusturmak I¢in Kullanilan Degiskenler

Gosterge Elde Edildigi Kaynak
Mali Tegvikler IEA Veri Tabani
Ekonomik Araglar IEA Veri Tabani
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Diizenleyici Araglar IEA Veri Tabani
Hibeler /Siibvansiyonlar IEA Veri Tabani

Devletin yenilenebilir enerji yatirimlarina verdigi mali ve finansal destek ve tesviklerin
goreceli onemini elde etmek ve E-7 iilkelerinde Politika Endeksi olusturmak icin secilen
gostergeler cercevesinde Temel Bilesenler Analizi (PCA) yontemi uygulanmistir.

Temel Bilesenler Analizi ile ulasiimak istenen hedef, x4, x5, ..., x;, gibi p tane degiskeni,
onemli derecede bilgi kaybina neden olmadan, bu degiskenleri temsil edebilen daha az sayida
degiskene indirgemek ve indirgenmis yeni degiskenler ile ¢alismanin amaci dogrultusunda
cesitli sonuglara ulagabilmektir (Alpayrut, 2017: 378).

Tablo 3.7: KMO ve Barlett Testi sonuglari

KMO Testi 0,8423
Bartlett Ki-Kare Testi 22,6276
(0,000)***

Not: () olasilik degerlerini gostermektedir. Ayrica * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamhlik diizeylerini
gostermektedir.
Degiskenlerin temel bilesenler analizine uygun olup olmadiginin arastirilmasinda

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), Bartlett Ki-Kare Testleri uygulanmis ve sonuglar tablo 3.7’de
verilmigtir. Tabloya goére, KMO testi 0,84’tiir. 0,84>0,50 oldugu icin tablo 3.6’daki
degiskenlerimizin temel bilesenler analizi i¢in uygun oldugunu sdyleyebiliriz. Bartlett Ki-Kare
Testi sonucunda ise testin istatistiki olarak anlamlidir ve degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon iligkisi mevcuttur. Yani, degiskenlerimiz temel bilesenler analizi i¢in uygundur.
3.2 numarali modelde yer alan degiskenler ve aciklamalar1 tablo 3.8’de ifade

edilmektedir:
Tablo 3.8: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalart

Degiskenler Aciklamalar Elde Edildigi Kaynak Beklenen Isaret

RE Yenilenebilir Enerji Yatirimlari IRENA
(Elektrik iiretim Kapasitesi (MW)

FD Finansal Gelisme Endeksi IMF +

PI Politika Endeksi Yazar Tarafindan PCA +

Yontemi ile Hesaplanmustir.

GDP Reel GSYIH (2010 sabit fiyatlariyla ~ World Bank +
ABD dolari cinsinden)

CO2 Kisi Bagina Karbondioksit Emisyonu ~ World Bank +

INF Enflasyon (TUFE olarak hesaplanan ~ World Bank +/-
% degisim)

FSL Fosil yakit tiiketimi (toplam World Bank -
tiiketimin i¢indeki % pay1)

Patent Patent Bagvuru Sayisi World Bank +

Bu ¢alismada analiz donemi 2000-2017 yillik verilerinden olusmakta ve E-7 olarak
ifade edilen Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tirkiye’yi
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kapsamaktadir. E-7 iilkeleri, Diinya ticaret hacminde giderek artan paylari, yiliksek niifuslari ve
teknolojide yaptiklar1 atilimlarla birlikte ilerleyen yillarda yenilenebilir enerjinin iiretilmesi ve
tilkketilmesinde de On plana ¢ikacaklar1 diisiinlilmektedir. Bu sebepten dolay1 calismanin
ornekleminde E-7 iilkeleri se¢ilmistir.

3.3.Yontem ve Bulgular

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlar: arasindaki iligkinin ampirik olarak

ortaya konmasinda asagidaki semada gosterilen prosediir asamalari izlenmistir.

Degiskenler Duraglanhk RE =_> 1(0)
Arasindaki Yatay ])1§rlet ce em.uré FD __>I 0)
Kesit Bagimliliginin B? triehmesinde P =>1(0)
Test Edilmesi Birim Kok Testi GDP =>1(0)
I(1) veya I(0) CO.. =>1(0)
INF =>1(0)
FSL =1(0)
Patent =>1(0)
. Degiskenler Arasindaki Kurulan Modelin
Modelin . e .
N Esbiitiinlesme Iligkisinin Tahmin
Tutarliliginin Test . . y .
: . Test Edilmesinde Kao Edilmesinde
Edilmesinde: FMOLS e ) -
Panel Egbiitiinlesme Panel Esik Deger
ve DOLS . o g
. Testi Y Ontemi
Tahmincileri

Sekil: 3.1: Finansal Gelisme ve Yenilenebilir Enerji Yatirimlari iliskisinin Analiz Asamalar

Buna gore ilk asamada degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 test edilerek
degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlenmistir. kinci asamada degiskenler arasinda uzun
donemde bir iliskinin varlig1 Kao Panel Esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Ugiincii asamada
parametre tahmininin yapilabilmesinde ¢alismada temel model olarak kullanilan Hansen (1999)
tarafindan gelistirilen Panel Esik Regresyon modeli ile katsayilar elde edilmistir. Son agsamada
ise, Panel Esik Regresyon modelinde ¢ikan sonuglarin tutarlili§inin arastirtlmast i¢in Phillips
ve Moon (1999) tarafindan gelistirilen FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) ve Kao
ve Chiang (2000) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemleri

uygulanarak uzun dénemli katsayilar elde edilmistir.
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3.3.1. Yatay kesit bagimhihiginin test edilmesi

Finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlar tizerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla yapilan ¢alismada ilk olarak seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 test edilmistir.
Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig1 s6z konusu ise, bu durumu goz 6niine alarak
analizin yapilmasi elde edilen bulgularin giivenilirligini ve dogrulugunu etkilemektedir
(Breusch- Pagan, 1980; Peseran, 2004; Topaloglu, 2017: 22). Yatay kesit bagimliliginin goz
iiniinde bulundurulmadig: ¢calismalarda analiz sonuglari, tutarsiz ve sapmali hale gelmektedir.
Bu nedenle, panel veri analizi 6ncesinde seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin test edilmesi
biiyiik 6nem tagimaktadir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi; zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan biiylik oldugu (T>N) durumda Breusch Pagan (1980) LM testiyle,
zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit oldugunda (T=N) Peseran (2004) CDLM2 testiyle,
zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugu durumda (T<N) ise Peseran (2004) CDLM
testiyle kontrol edilmektedir (Yildirim vd., 2013: 86). Bu ¢alismada, zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik olan (T>N) durumlar i¢in kullanilan Breusch Pagan (1980) LM testi
kullanilmistir. Tablo 3.9°da degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 sonuclari ifade
edilmektedir. Yatay kesit bagimliligina ait sonuglar incelendiginde tiim degiskenlere ait olasilik
degerlerinin istatistiki olarak 0.05’ten kiiciik oldugu goriilmekte ve sifir hipotezini ifade eden
“kesitler arast bagimlilik yoktur” reddedilmektedir. Buna gore paneli olusturan degiskenler

arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 3.9: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Degiskenler LM Testi Istatistik degerleri
InRE 358,002 (0.00) ***

FD 138,787 (0.00) ***

PI 341,31 (0.00) ***

InGDP 350,185 (0.00) ***

CO2 209,823 (0.00) ***

Inf 58,386 (0.00) ***

Fossil 188,791(0.00) ***

Inpatent 260,250 (0.00) ***

Model 63,183 (0.00) ***

Not: () olasilik degerlerini gostermektedir. Ayrica * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamhlik diizeylerini
gostermektedir.

Analizde kullanilacak degiskenlerin duraganlik derecelerinin  belirlenmesinde
kullanilacak birim kok testinin kullanilacagina, yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina gore karar
verilmistir. Buna gore, ¢aligmanin bir sonraki asamasinda yatay kesit bagimliligini dikkate alan

ikinci nesil panel birim kok testi yontemi kullanilmaigtir.
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3.3.2. Birim kok testleri

Degigkenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi nedeniyle, degiskenlerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesinde ikinci nesil panel birim kok testleri tercih
edilmektedir. Dolayisiyla ¢aligmada, ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran’in 2007 yilinda
gelistirdigi CIPS testi kullanilmigtir. Pesaran, Yatay Kesitli Gelistirilmis Dickey-Fuller (Cross-
Sectionally Augmented Dickey Fuller (CADF)) testi, asagida yer alan panel regresyon
modeline uygulanarak modelde tahmin edilen b, katsayilarmin hesaplanan t istatistikleri

kullanilarak serilerin duraganlik 6zellikleri analiz edilecektir (Pesaran, 2007:267-269).
Ayie =i + biyie—1 + Vi1 + dibdyie 1 + & (3.3)

Bu yontemde “her bir yatay kesit, duragan degildir” seklindeki hipotez, “yatay kesitlerin bir

kismi1 duragandir” seklindeki hipoteze karsi sinanmaktadir.
Hy: b, = 0, tiim yatay kesitler igin.
Hy:b, <0,i=1,2..N;, b, = 0,i=N; + 1, N, + 2,...N.

Pesaran, CADF test istatistiklerinin aritmetik ortalamasin1 (Cross-sectionally
augmented IPS (CIPS)) Yatay Kesitli Gelistirilmis IPS test istatistigi olarak tanimlamakta ve
s0z konusu testi panel veri serilerinin duraganlik derecelerini belirlemede kullanmaktadir. CIPS
testi, asimptotik olarak standart normal dagilima sahiptir ve 3.4 numarali denklemdeki gibi

hesaplanmaktadir (Acaravci vd., 2015: 124):
CIPS = N~tYN , CADF, (3.4)

Tablo 3.10°da degiskenlere ait Pesaran (2007) CIPS Test sonuglar1 belirtilmektedir.
Tabloya gore, analizde kullanilan tim degiskenler, sabit-trendli modelde diizey degerlerinde

duragandir.

Tablo 3.10: Degiskenlere Ait Pesaran (2007) CIPS Testi Sonuglar1

Degisken Ad1 CIPS Test istatistigi
InRE -3,039 (0,00)***

FD -4,280 (0,00)***

PI -2,974(0,00)***
InGDP -2,974 (0,00)***
CO2 -3,08(0,00)***

Inf -1,304 (0,09)*

Fossil -7,03(0,00)***
Inpatent -6,87 (0,00)***

Not: () olasilik degerlerini gostermektedir. * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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3.3.3. Panel esik deger analizi

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlari arasindaki iligkinin incelenmesin ana
model olarak kullanilan Panel esik regresyon yontemi, regresyonun oOrneklemdeki tiim
gozlemler arasinda aym1 mi yoksa farkli siniflara mi1 ayrildiginin tespit edilmesinde
kullanilmaktadr. Ik defa Tong (1983) tarafindan ortaya konulan ve Hansen (1999) tarafindan
gelistirilen esik regresyon analizi ile Hansen (1999), bireysel spesikif etkilere ve gozlemlere
sahip {yithit, Xpp:l <i<n, 1<t< T} dengeli paneller i¢in bir tahmin yontemi
onermektedir. Buna gore, yukarida ifade edilen esitlikte yer alan i bireysel etkileri, t zamanu, yi
bagimli degiskeni, q;, esik degiskeni, x;; ise digsal regresorlerin k& boyutlu bir vektoriinii ifade
etmektedir. Esik deger regresyon modelleri, gézlemlenen bir degiskenin degerine gore bireysel
gbzlemlerin rejimlere ayrilabilecegini ifade etmektedir (Altintas ve Kogbulut, 2019: 637).

Sadece bir olasi1 esik degere sahip olan model:

Yie =i +Bixiel(qie < v) + Boxiel(qic >v) + & (3.5)
olarak ifade edilmektedir. 3.5 numarali denklemde yer alan I(.) gosterge fonksiyonu, y ise

esik degeri ve sit~(0,02) ise bagimsiz ve 6zdes dagilmis (iid) hata terimini temsil etmektedir.
qi:’nin y’dan biiytik veya kiiclik olmasina gore 1 ve B2 gibi egim parametreleri iki ayr1 rejime
ayrilmaktadir. 5 numarali denklem alternatif olarak asagida yer aldig1 gibi yeniden yazilabilir:

Wit Bixi &, e SV

= 3.6
Ui + BaXiet, €, Qie > Y (3.6

Vit

Ayrica  x;(y)= (Xif“ql‘fsﬂ) ve B = (BBS) olarak ifade edildiginden denklem 3.5, farkls

xit1(qit>Y)

olarak su sekilde yazilabilir (Hansen, 1999: 347).

Yie =i +Bixu(y) + & (3.7)

Hansen (1999), model tahmininde ilk olarak bireysel etkileri (u;)ortadan kaldirmanin yolunun
bireye 6zgli spesifik etkilerin yok edilmesi oldugunu ifade etmektedir. Bunun i¢in de denklem

3.5’in zaman indeksi (#) lizerinden ortalamasi alindiginda;
yi=w+B%y)+§& (3.8)

olarak ifade edilmektedir. Esitlik 3.8°de yer alan y,= T"'Y.T_, y;; ve &§=T'YI_, &, iken X;(y)=

'Y, x ()= (T_lzglxitl(q“sy)) seklinde olmaktadir. Denklem 3.7 ve 3.8’in farklari
=17t T=1El_1 xiel (ie>Y) ' . '

alinarak tekrar elde edilen denklem ise agsagidaki gibidir:
Vie =B'x(v) + & (3.9)
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9 numaral esitlikte Y=y - Vo X ()~ T(Y) Ve &, = £ — &’yi temsil

etmektedir. Bu notasyon kullanilarak 9 numarali esitlik, 3.10 numarali esitlige esit olmaktadir.
YV*=X"(y)B +¢* (3.10)

Herhangi bir (y) degeri i¢in, egim katsayisini temsil eden £, siradan en kii¢iik kareler

yontemi (OLS) ile 3.11 numarali esitlikteki gibi tahmin edilmektedir:

B =X WX )X MY (3.11)
Chan (1993) ve Hansen (1999)’e goére hata kareler toplami1 minimize edilerek 3.12
numaral esitlik yardimiyla esik deger (y) daha kolay tahmin edilebilmektedir.

S =&MEM=Yr"I-X @)X »X N X MY (3.12)
¥ = argmin, S;(y) (3.13)

ilk olarak 7 hesaplanir ve egim katsayis1 = f3(y) olarak tahmin edilir. Kalnt: vektorii
&*(y)'€*(y) ve kalint1 varyansi ise asagida yer alan esitlik 14 ile tahmin edilir (Hansen, 1999:
349).

6% = (T-1)~1ee= T — D)'5:.(7) (3.14)

Hansen (1999) tarafindan gelistirilen yontemde, esitlik 3.5, tek esik degere sahiptir. Esik
degerin anlamliligini test etmek i¢in kurulan Hy: B; = [, seklindeki sifir hipotezi esik etkisinin
olmadigint yani modelin dogrusal oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez Hy: 5, # B, ise
esik etkisinin varligim1 yani modelin dogrusal olmadigini gdstermektedir. Hipotezlerin
gegerliligi F istatistigine gore belirlenmekte olup, F istatistigi 3.15 numarali esitlikteki gibi
olusturulmaktadir. H, hipotezi altinda esik deger belirlenemez ve F; standardin disinda
asimptotik bir dagilima sahiptir. Esik etkisinin anlamliligi F istatistiginin kritik degerleri
izerinde bootstrap kullanilarak test edilmektedir. S, ise dogrusal modelin hata kareler toplamini

ifade etmektedir (Wang, 2015:123; Altintas ve kogbulut, 2019: 639).

F, — Bo=$1(1) (3.15)

02
Hansen (1999)’a gore, esik deger i¢in giiven araligi olusturmanin en iyi yolunun (y)
iizerinde yapilan testler i¢in olasilik oranlarini kullanarak kabul bolgesi olusturmaktir. Buna
gore, F, Hy: f; = B hipotezini test ederken, LR, (y,)ise Hy: ¥ = Yy, hipotezini test etmektedir.

Asagida yer alan esitlik 3.16, olasilik oran istatistigini gostermektedir.

S1N=S2(¥)
LR]_(V)Z 1 V)a.z Z(V) (316)
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Hy:y =y, hipotezinin test edilmesi i¢in olabilirlik oran testi, LR;(y,) n biiyiik
degerlerini reddetmektedir. Bazi durumlarda yapilan calismalarda, iki veya daha fazla esik
degerli modelin test edilmesi gerekebilmektedir. Buna gore, birden ¢ok esik degerin varligi

esitlik 17°deki gibi test edilmektedir.

Vie = i+ Bixiel(Qie < V1) + Baxiel V1 < Qi £ v2) + Baxiel V2 < qie) + & (3.17)

17 numarali denklemde, esik degerler (yq,v,) ¥1 < ¥, olmalidir. Hansen (1999)’a
gore, iki esik degerli modelden hareketle daha yiiksek dereceli esik deger modellerinin de
kolaylikla tiiretilebilmektedir. 3.17 numaral: esitlikte yer alan esik degerlerin egim katsayilari
(B1, B2, B3) dogrusal oldugu i¢cin OLS tahmini uygun olmakta ve tek esik degerli modelde de
yer aldig1 bicimde hata kareler toplam1 S (yl,yz) kolayca hesaplanabilmektedir (Hansen, 1999:
353). Coklu esik deger modeli degerlendirildiginde de hipotezler Hy: 1 = [, ve Hy: 1 # [
olmakta ve sifir hipotezinin reddedilmesi en az bir esik degerin var oldugunu gostermektedir
(Sekmen ve Topuz, 2019: 262).

Finansal geligsme ve yenilenebilir enerji yatirimlar: arasindaki iligkinin incelenmesinde

kullanilan ampirik modelin formu asagidaki gibidir:

Vie = Ui+ Bt d(@ie < v1) + Poftiel (v < Ty < ¥2) + Baftie] (v < fye < y3) +
Paftiel (v, < i) + 6Xie + &
(3.18)

3.18 numarali esitlikte yer alan model, {i¢lii esik modelini temsil etmektedir. y;, ,
bagimli degiskeni, i lilkesinin t donemindeki yenilenebilir enerji yatirimlarini, €;; hata terimini,
u;, ulkelere 0zgii sabit etkileri, 7;;, dissal esik degiskeni olan finansal gelismeyi ve I ise
gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir. Ayrica, yq,¥,, Y3 ¢oklu esik modelinde finansal
gelisme icin esik parametrelerini temsil ederken, X;; ise kontrol degiskenlerden olusan
vektordiir.

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlari iliskisinin belirlenmesinde esik
deger sayisini belirlemek icin 18 numarali model, ii¢ esik diizeyini icerecek formda en kiigiik
kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu kapsamda g¢oklu esik modeline ait
bulgular Tablo 3.11° da ifade edilmektedir. y; y, ve y3 sirasiyla modelde tahmin edilen birinci,
ikinci ve lclincii esik degerleri temsil etmektedir. Ayrica Tablo 3.11°de tahmin edilen esik
parametrelerinin F istatistik degerleri ve bu degerlere ait bootstrapl olasilik degerleri yer
almaktadir. Buna gore birinci esik deger parametresinin F istatistik degeri, %1, %5 ve %10

kritik degerlerinden biiyiik iken, ikinci ve {iglincii esik deger parametrelerinin ise F istatistik
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degerleri her ¢ kritik degerden de kiigiik ve anlamli degildir. Dolayisiyla tahmin edilen
modelde tek esik deger vardir ve bu deger 0,3602 olarak bulunmustur.

Tablo 3.11: Esik Deger Testi

Bir Esik Deger icin Test

Y1 0,3602

F-Istatistigi 24,76

p-degeri 0,000

(%10, %5 ve %] kritik degerleri) (10,52), (12,84), (16,72)
Iki Esik Deger icin Test

Ya, 0,4319

F-Istatistigi 8,18

p-degeri 0,20

(%10, %5 ve %] kritik degerleri) (10,75), (12,40), (16,68)
Uc Esik Deger icin Test

Y, 0,4295

F-Istatistigi 5,38

p-degeri 0,42

(%10, %5 ve %1 kritik degerleri) (12,05), (16,10), (22,89)

Not: Modelde 500 bootstrap replikasyon kullanilmistir.

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlart arasindaki iliskinin Panel Esik
Regresyon modeline ait tahminler Tablo 3.12°de yer almaktadir. Tablo 3.11°de yer alan
sonuclar, tekli esik modelinden elde edilen sonuclar1 ifade etmektedir. Buna gore tabloda
finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlari arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmadigini
gostermektedir. §; ve [, ise finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlari tizerindeki
rejime bagl etkisini gdsteren katsayilardir. Hem £; hem de [, katsayis1 pozitif olmakla beraber,
istatistiki olarak da %] seviyesinde anlamlidir. Boylelikle sonucglara gore, hem esik degerin
altinda (FD < 0,3602) hem de esik degerin iizerinde bir (FD > 0,3602) finansal gelisme,
yenilenebilir enerji yatirimlarini incelenen iilke grubunda pozitif etkilemektedir. Bununla
birlikte marjinal etkileri gdsteren katsayilarin biiyiikliigiine bakildiginda ise, finansal gelismede
goriilen artisin yenilenebilir enerji yatirimlart {izerindeki pozitif etkisi esik degerin iizerinde
daha dusiiktiir. S6z konusu bu sonu¢ finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlari
tizerindeki pozitif marjinal etkisinin esik deger lizerinde azalma egilimi gdsterdigi seklinde
degerlendirilebilir.

Tablo 3.12: Finansal Gelisme Esik Deger ve Yenilenebilir Enerji Yatirimlart Modeli Tahmin Sonuglart

Bagiml Degisken Yenilenebilir Enerji Yatirnmlari (RE)

Esik Deger Parametresi (vy,) 0,3602

Esik Deger Parametre Anlamlilig1 i¢in p- degeri 0,0000%**
Finansal Gelismenin YE Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisi (FD Rejim Katsayilarr)

B, 1,3125(0.000)***
B, 0,8573(0.000)***
Kontrol Degiskenler
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PI 0,0604(0.000)***

InGDP 0,3603(0.000)***
COz 0,1363(0.078)**
Inf 0,6458(0.000)***
Fossil -0,3055(0.056)*
Inpatent 0,2247(0.000)***

Not: () olasilik degerlerini gostermektedir. * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Son olarak tahmin edilen modelde, yenilenebilir enerji yatirimlari tizerinde etkisi oldugu
incelenen literatiir ¢ercevesinde belirlenen degiskenlerin etkileri kontrol edilmektedir. Buna
gore, ilk olarak Politika Endeksindeki %1 artis, yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,06 oraninda,
Reel GSYIH’daki %1’lik artis, yenilenebilir enerji yatirimlarmi 0,36 oraninda, karbon
emisyonlarindaki %1°lik artis YE yatirimlarini 0.13 oraninda, enflasyondaki %1°lik artis, YE
yatirimlarii 0,64 oraninda ve patent basvurularindaki %1°lik artis, YE yatirimlarint 0,22
oraninda artirirken, fosil yakit tiiketimindeki %1°lik artig ise YE yatirimlarint 0,30 oraninda

azaltmaktadir.
3.3.4. Kao panel esbiitiinlesme testi

Calismada, degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde Kao Panel Esbiitiinlesme
Testi kullanilmistir. Kao (1999) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi, sifir
hipotezinin seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigini gosteren hata kalintilar (i)
icin DF ve ADF testlerine dayanmaktadir. Pedroni(1999) testinin aksine homojen ve kesikli
katsayilar 6zelinde bir sinamay1 ifade eden s6z konusu test, asagida yer alan bir panel regresyon

modeliyle ifade edilmektedir (Lau vd., 2011: 148; Akinc1 vd., 2014: 88):
Yie = XitB + Zipy + €&t (3.19)

Esitlik 3.19°da yer alan yit ve Xit ‘nin birinci dereceden yani I(1) seviyesinde duragan
olduklar1 ve esbiitlinlesik bir iliskinin gergeklesmedigi varsayilmaktadir. zi ={ui} gibi bir
esitligi savunan Kao(1999), &;. serisi i¢in yapilan ADF ve DF birim kok testlerinden yola
cikarak seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmistir. DF serisinin, &; = p&; ;1 + vy
ve ADF serisinin &, = p&;;_1 + Zi.;l 0; Aé;,_j + vy esitlikleri yardimiyla hesaplandigi

~

E, =V, —X S—v —7
kaliplarda —“ Ya = Xul ve Y =YiTYVi olarak ifade edilmektedir. Bu kaliplardan

hareketle p ve t istatistiklerinin EKK tahminleri,

i=l =2 (3.20)
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denklemleri aracilifiyla hesaplanmaktadir. Tablo 3.13’te Kao Panel Esbiitiinlesme sonuglari
gosterilmektedir. Kao Panel Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Tablo 3.13. Kao Panel Egbiitiinlesme Sonuglari

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi T istatistigi Olasilik Degeri

ADF -2,7395 0,0031*
Not: Tabloda * isareti, ilgili test istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

3.3.5. Panel FMOLS ve DOLS tahmincileri

Degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina yonelik
bulgularin elde edilmesi durumunda, iligkinin yoniiniin ve derecesinin belirlenmesi amaciyla
panel esbiitiinlesik regresyon modelleri tahmin edilmektedir (Recepoglu ve Deger, 2016: 12).
Literatiirde esbiitiinlesik panel veri degiskenleri arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in Phillips
ve Moon (1999) tarafindan gelistirilen tam doniistiiriilmiis en kiigiik kareler (Full Modified
Ordinary Least Squares-FMOLS) yontemi ile Kao ve Chiang (2001) tarafindan gelistirilen
dinamik en kii¢iik kareler (Dymanic Ordinary Least SquaresDOLS) yontemi yogun bir bigimde
kullanilmaktadir. FMOLS ve DOLS yontemleri, aralarinda uzun dénemli iliski bulunan
serilerin EKK yontemiyle tahmin edilmesi durumunda sapmali sonuglarin ortaya ¢ikmasi
lizerine gelistirilmis yontemlerdir. FMOLS yontemi, igsellik ve otokorelasyon problemini
parametrik olmayan bir yaklagimla diizeltirken, DOLS yontemi ise, degiskenler gecikmeli
degerleriyle alinarak otokorelasyon giderilmekte ve bu sekilde tahmin yapilmaktadir (Vergil ve
Ayas, 2009: 105; Ugler ve Kizilkaya, 2014: 36).

Bu yontemlerden biri olan FMOLS yontemi, bireysel kesitler arasinda heterojenlige
onemli Ol¢lide izin vermektedir. Ayrica, sabit terim, hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin
farklar1 arasinda olusabilecek korelasyonlari da hesaba katmaktadir (Kok ve Simsek, 2006).
Pedroni(2000, 2001) ve Phillips ve Moon (1999) tarafindan gelistirilen FMOLS yo6ntemi,

asagidaki panel regresyon modeline dayanmaktadir;
Yie = & + Bxye + Uyt (3.21)
Xit = Xijt-1 T &t (3.22)
3.21 numarali denklemde ifade edilen y;; bagimli degiskeni, x;; bagimsiz degiskenleri
ve a; ise sabit etkileri ifade etmektedir. Denklem 3.21°de hata terimleri duragan bir siire¢ olarak
yer almaktadir. Bu sebepten dolay1 y;; birinci dereceden biitiinlesik oldugu durumda y;; ve x;;

arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Bu sayede f, tahmin edilmesi gereken

uzun donem esbiitiinlesme vektoriinii gostermis olmaktadir. Panel FMOLS tahmincisinde panel
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icin esbiitiinlesme vektorii elde edilirken ilk olarak 3.21 numarali esitlikteki model, her bir yatay
kesit icin FMOLS tahmincisi kullanilarak tahmin edilmektedir. Daha sonra ikinci olarak ise,
her bir yatay kesite ait FMOLS tahmininden elde edilen esbiitiinlesme katsayilarinin ortalamasi
alinarak panel i¢in esbiitiinlesme vektorii hesaplanmaktadir (Nazlioglu, 2010: 99; Giilmez,
2015: 24). Diger taraftan DOLS yontemi ise, esitlik 3.23’teki regresyon modelinin tahminini
gerektirmektedir (Taasim vd., 2020: 26):

Vie = @+ Bxie + Tyl FHe (3.23)

Bu regresyon modelinde, -K; ve K; 6nciil ve gecikme sayilarini ifade etmektedir. Yukarida yer
alan denklem yardimiyla elde edilen panel esbiitiinlesme katsayisi ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
Bop = N7 (i1 ZuZi) ™" (Biea Zue¥i) (3.24)

Burada fp, her bir yatay kesit icin DOLS tahmininden elde edilen esbiitiinlesme
katsayisini ifade ederken, Z ise (Z;y = (Xje — X, AXjt—k, s DX t4x)) 2(K+1)X1 boyutlu
vektordiir. Tablo 3.14” de Panel FMOLS ve DOLS Tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.14: Panel FMOLS ve DOLS Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Yenilenebilir Enerji Yatirimlari (RE)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik Degeri
FMOLS

FD 0,8881 0,3169 2,8022 0,0066%***
PI 0,0520 0,0167 3,1059 0,0024%**
InGDP 0,4400 0,1495 2,9433 0,0040%**
CcO2 0,2438 0,1155 2,1099 0,0372%*
Inf 0,7720 0,2205 3,4998 0,0007%**
Fossil -0,4813 0,2332 -2,0639 0,0415%**
Inpatent 0,2414 0,0411 5,8736 0,0000%**
DOLS

FD 0,7421 0,3281 2,2616 0,0256**
PI 0,0620 0,0177 3,4911 0,0007%**
InGDP 0,3611 0,1517 2,3805 0,0190%**
CcO2 0,1275 0,1247 1,0221 0,3089
Inf 0,5631 0,2092 2,6912 0,00827%**
Fossil -0,2709 0,2538 -1,0673 0,2881
Inpatent 0,2290 0,0425 53870 0,0000%**

Not: () olasilik degerlerini gostermektedir. * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Buna gore FMOLS tahminleri, finansal gelismedeki %1°lik artisin yenilenebilir enerji
yatirimlarmi 0,88 arttirdigini, devletin yenilenebilir enerji yatirnmlarina verdigi finansal
destekteki %1°lik artisin, yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,05 arttirdigini, Reel GSYIH daki
%1’lik artigin yenilenebilir enerji yatirimlarimi 0,44 arttirdigini, karbon emisyonlarindaki
%1’lik artigin, yenilenebilir enerji yatirimlarimi 0,24 arttirdigini, enflasyon oranindaki %1°lik

artigin, yenilenebilir enerji yatirnmlarini 0,77 arttirdigini, patent basgvuru sayilarindaki %1°lik
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artigin, yenilenebilir enerji yatirnmlarini 0,24 arttirdigin1 gosterirken, fosil yakat tiiketimindeki
%1’lik artisin, yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,48 oraninda azalttigin1 gostermektedir.
DOLS tahminlerinde ise FMOLS tahminleriyle benzer sekilde, finansal gelismedeki
%1’lik artig, yenilenebilir enerji yatirnmlarini 0,74 oraninda, devletin yenilenebilir enerjiye
verdigi finansal tesviklerdeki %2’lik artis yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,06 oraninda, reel
GSYIH’daki %]1°lik artig yenilenebilir enerji yatirimlarmi 0,36 oraninda, enflasyon oranindaki
%1’lik artig yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,56 oraninda, patent bagvuru sayilarindaki %1°lik
artig ise yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,22 oraninda arttirmaktadir. Bunun yani sira fosil
yakit tiiketimi ve karbon emisyonlarma ait degiskenler ise istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Genel olarak bu noktada FMOLS ve DOLS tahmin sonuglarinin benzer oldugu

sOylenebilmektedir.
3.4. Tahmin Sonuclarinin Karsilastirilmasi ve Degerlendirilmesi

E-7 iilkelerinde finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlart iligkisinin incelendigi
caligmada, temel model olarak Panel esik regresyon modeli kullanilmistir. Panel esik regresyon
modelinde, esik parametresi 0,3602 olarak bulunmus ve bu sonug istatistiki olarak da %1
diizeyinde anlamlidir. Elde edilen sonug¢lar Ramzi vd. (2020), Anton ve Nucu (2020), Eren vd.
(2019) ve Raza vd. (2020) ile de uyumludur. ifade edilen ¢alismalarda finansal gelismenin
yenilenebilir enerji iizerinde pozitif etkisinin oldugu bulunmustur. Bunun yani sira ¢alisma
bulgular1 Burakov ve Freidin (2017) ile uyusmamaktadir. S6z konusu caligma, finansal
gelismenin yenilenebilir enerji lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigina yonelik sonuglar
icermektedir. Diger taraftan finansal gelisme rejim katsayilarini ifade eden f5; ve 3, katsayilari
ise sirast ile 1,3125 ve 0,8573 olarak bulunmus ve elde edilen bu sonuglar istatistiki olarak %1
diizeyinde anlamlidir. Bu ifade etmektedir ki; hem esik degerin altinda (FD < 0,3602) hem de
esik degerin iizerinde bir (FD > 0,3602) finansal gelisme, yenilenebilir enerji yatirimlarini
incelenen {ilke grubunda pozitif etkilemektedir. Bununla birlikte finansal gelismenin
yenilenebilir enerji yatirimlari izerindeki pozitif marjinal etkileri esik degerin iizerinde azalma
egilimindedir. Diger bir ifade ile bu sonug¢ finansal gelisme ile birlikte sermaye piyasalarinin
derinlesmesinin, finansal geligmenin diisiik seviyelerinde yenilenebilir enerji yatirimlari
tizerinde daha giiclii ve pozitif bir etkisi oldugu, esik degerin lizerinde ise finansal gelismenin
daha zay1f ancak yine olumlu katkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bu durum finansal gelisme
seviyesinin marjinal etkisinin azaldigint ve dogrusal olmayan etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun nedeni ise finansal gelisme artik¢a finansal sistemde fon miktarinin

artmasina karsin s6z konusu fonlarin atil olarak kaldig1 ve finansal gelisme artig seviyesiyle
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ayni oranda yenilenebilir enerji yatirimlarina yonlendirilememesi olarak ifade edilebilmektedir.
Yani finansal sistemin gelismesiyle yatirimlar arasinda bir dengesizlik olusmaktadir. Bu ise
finansal sistemin ileriki seviyelerinde reel ekonomiyi ve yatirimlart finanse etme kabiliyetini
azaltarak yenilebilir enerji yatirnmlarmin finansman maliyetlerini artirmaktadir. Kisaca,
finansal gelisme yenilebilir enerji yatirimlar1 lizerinde pozitif fakat azalan marjinal etkilere
sahiptir. Modelin saglamliginin test edilmesinde kullanilan FMOLS ve DOLS tahmin
sonuclarinda ise, temel model ile benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir. FMOLS modelinde finansal
gelismedeki %1°lik artigin yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,88 arttirdigi ve DOLS modelinde
ise finansal gelismedeki %1’lik artisin yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,74 arttirdig1 ve bu
sonuclarin istatistiki olarak da anlamli oldugu goriilmektedir.

Devletin yenilenebilir enerjiye verdigi finansal destekleri temsil eden politika endeksi
ise hem temel modelde hem de FMOLS ve DOLS modellerinde yenilenebilir enerji yatirimlari
iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Elde edilen sonuglar her ii¢ modelde de istatistiki olarak %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna goére panel esik regresyon modelinde politika
endeksindeki %1°lik artig, yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,06 oraninda, FMOLS modelinde
0,05 oraninda ve DOLS modelinde ise 0,06 oraninda arttirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar
Yilmaz ve Hotunluoglu (2015), Kaya ve Bayraktar (2019), Crago ve Chernyakhovskiy (2014)
ve Berksoy ve Akdogan (2018)’in ¢aligmalariyla da uyumludur. S6z konusu calismalarda,
devletin yenilenebilir enerji yatirnmlarina verdigi tesvikler arttik¢a, yenilenebilir enerji
yatirimlar1 bundan pozitif etkilenmektedir. Yenilenebilir enerji egiliminin diinyada artmasiyla
beraber, bir¢ok {iilke hiikiimet politikas1 olarak s6z konusu alana kaynak ayirmakta ve gesitli
mali ve finansal tesvikler sunmaktadir. Bu kapsamda {ilkeler, enerji az giivenligini saglamak,
iklim ve dogay: fosil yakitlarin etkisinden kurtarmak ve ekonomik gelismisligi saglamak gibi

sebeplerden dolay1, yenilenebilir enerji yatirnmlarini tesvik etmektedir.

GSYIH, hem temel modelde hem de FMOLS ve DOLS modellerinde yenilenebilir
enerji yatirimlari pozitif etkilemekte ve sonuglar her ic modelde de istatistiki olarak %1
diizeyinde anlamlidir. Panel esik regresyon modelinde GSYIH daki %]1°lik artis, yenilenebilir
enerji yatirimlarini 0,36 oraninda arttirirken, FMOLS modelinde 0,44 ve DOLS modelinde ise
0,36 oraninda arttirmaktadir. Bir ekonomik kalkinma gostergesi olarak GSYIH, yenilenebilir
enerji yatirnmlarini 6nemli 6l¢iide tesvik ettigi sdylenebilir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar, Wang ve
Wang (2020), Lin ve Moubarak (2014), Kogak ve Sarkgiinesi (2017), Ozsahin vd. (2016) ile
de uyumludur. Séz konusu g¢alismalarda, yenilenebilir enerji ile GSYIH arasinda pozitif bir

etkinin varhigina dair sonuglar elde edilmistir. Daha yiiksek gelir diizeyi, yenilenebilir enerji
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yatinmlarini tesvik etmek igin maliyetlerin karsilanmasinda biiyiikk ©neme sahiptir.
Yenilenebilir enerji teknolojilerinin, genellikle fosil yakit maliyetlerinden ytiksek olmasi fosil
enerji kaynaklarmma dayali altyapilar1 diger yenilenebilir tabanli olanlarla degistirmenin
maliyetini de oldukc¢a yiikseltmektedir. Bu kapsamda, daha yiiksek gelir diizeyi yenilenebilir
enerjinin artan iiretimi ve kullanimi i¢in onemli olan yeni teknolojilere erisme veya bunlari
gelistirme olasili§ina izin verecektir. Diger taraftan calismada elde edilen bulgular, Payne
(2009) ve Kesbi¢ ve Er (2017) ile uyusmamaktadir. Payne (2009) ve Kesbi¢c ve Er (2017)
calismalarinda, yenilenebilir enerji ile GSYIH arasinda anlamli bir iliski bulamamislardar.

Karbon emisyonlar1 katsayisinin temel modelde ve FMOLS modelinde yenilenebilir
enerji yatirimlarim pozitif etkiledigi ve katsayilarin istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamli
oldugu bulunurken, DOLS modelinde degiskenin katsayis1 yine pozitif olmakla beraber elde
edilen sonug istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Yildirim ve Kaya (2021)’in de belirttigi
gibi yenilenebilir enerjinin tesvik edilmesinde en 6nemli unsurlarin basinda karbon emisyonlari
oldugu tespit edilmistir. Her ne kadar karbon emisyonlar1 katsayisi istatistiki olarak temel
model ve FMOLS modelinde %5’te anlamli olsa da yenilenebilir enerji yatirimlar: tizerinde
pozitif ve giiclii bir etkiye sahiptir. Bugiin kiiresel anlamda yapilan pek ¢ok girisimin de isaret
ettigi gibi, yenilenebilir enerji kaynaklara yonelimde en gii¢lii unsurlardan birisi de gevresel
faktorlerdir. Buna gore karbon emisyonlarindaki %1°lik artis Panel esik regresyon modelinde
yenilenebilir enerji yatirimlarint 0,13 oraninda, FMOLS modelinde ise 0,24 oraninda
arttirmaktadir. Elde edilen sonuglar, Omri ve Nguyen (2014), Nguyen ve Kakinaka (2019) ve
Bamati ve Raoofi (2020) ile de uyumludur. S6z konusu ¢aligmalarda karbon emisyonlarindaki
yenilenebilir enerjiyi pozitif etkilemektedir. Karbon emisyonlarindaki artis, ¢evre kosullarin
kotiilestirmekte ve dolayisiyla daha temiz bir g¢evre i¢in temiz enerji kaynaklarinin
gelistirilmesinde politik baski uygulanmaktadir. Boylece daha temiz bir ¢evre i¢in artan talep
yenilenebilir enerji yatirimlarini da tesvik etmektedir.

Enflasyon, tahmin edilen her ii¢ modelde de yenilenebilir enerji yatirimlarini pozitif
etkilerken, yine her ii¢ modelde de elde edilen sonuglar istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml1
bulunmustur. Buna gore temel modelde, enflasyondaki %1’lik artig, yenilenebilir enerji
yatirimlarini 0,64 oraninda artirirken, FMOLS modelinde 0,77 ve DOLS modelinde ise 0,56
oraninda arttirmaktadir. Buna gore elde edilen sonuglar, Malik vd. (2014) ile karsilastirildiginda
benzerlik gostermektedir. Fakat diger taraftan, elde edilen sonuglar Yahya ve Rafiq (2019)’un
caligmalariyla Ortiismemektedir. Buna gore literatlirde, enflasyonun yenilenebilir enerji
yatirimlarma etkisi {izerinde net bir uzlast bulunmamaktadir. Bu nedenle enflasyon

yenilenebilir enerji yatirimlarint olumlu ve olumsuz olarak etkileyebilmektedir degerlendirmesi
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yapilabilir. Yani enflasyon bir yandan, sermaye maliyetinde artis yaratarak yatirim miktarini
olumsuz etkilerken diger yandan, yatirim portfoyiinde bir degisim yaratarak, portfoyii finansal
sektorden reel sektore kaydirmak suretiyle sermayenin yogunlugunu artirarak yatirimlari
hizlandirmaktadir.

Fosil yakit tiilketimi yenilenebilir enerji yatirimlarini hem panel esik regresyon
modelinde hem de FMOLS ve DOLS modellerinde negatif etkilerken, elde edilen katsayilar
Panel esik regresyon ve FMOLS modelinde istatistiki olarak sirasiyla %10 ve %5 diizeyinde
anlamli bulunmus fakat, DOLS modelinde ise anlamsiz bulunmustur. Giiniimiizde hala fosil
yakitlarin kullanimi yenilenebilir kaynaklara gére daha yogundur. Bu sebepten dolay: fosil
yakat tiikketimi katsayisinin %10 ve %5 gibi bir anlamlilik diizeyinde olmasi kabul edilebilir bir
siirdir. Buna gore, fosil yakat tiikketimindeki %1 °lik artis yenilenebilir enerji yatirimlarini temel
modelde 0,30 oraninda, FMOLS modelinde ise 0,48 oraninda azaltmaktadir. Elde edilen bu
sonuclar, Marques vd. (2010) ile de uyumludur. Marques vd. (2010) ¢alismalarinda, fosil enerji
kaynaklarinin yenilenebilir enerjiyi kisitladigina dair sonuglar elde etmislerdir. Fosil kaynaklar
ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 birbirlerinin ikamesi olarak kabul edilmektedir. Yenilenebilir
enerji yatirmlarinin gerek maliyet azaliglar1 nedeniyle gerek bu konuda toplumsal bilincin
ortaya ¢ikmasi nedeniyle artig gostermesi, soz konusu kaynaklar1 fosil yakitlara iyi birer
alternatif olarak karsimiza c¢ikarmaktadir. Bu sebepten dolayr fosil yakit tiiketimi ve
yenilenebilir enerji yatirimlar1 arasinda negatif bir iligkinin olmasi beklenen bir durum
olmaktadir. Bu cercevede fosil yakit kullaniminin artmasi, yenilenebilir enerji yatirimlarimi
olumsuz etkilemektedir.

Son olarak patent bagvurular1 ise hem temel modelde hem de FMOLS ve DOLS
modellerinde yenilenebilir enerji yatirimlar tizerinde pozitif etkiye sahip ve istatistiki olarak
%]1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Temel modelde patent bagvurularindaki %1’lik artis, YE
yatirimlarii 0,22 oraninda, FMOLS modelinde 0,24 oraninda ve DOLS modelinde ise 0,22
oraninda arttirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar, Geng ve Ji (2016) ve Popp vd. (2011) ile de
uyumludur. S6z konusu ¢aligmalarda, uzun vadede teknolojik yeniligi temsil eden patent
sayilarinin yenilenebilir enerji yatirimlarimi pozitif etkiledigi bulunmustur. Teknolojik
ilerlemeler ve inovasyon, yatirim maliyetlerini diisiirmekte ve ¢ogu iilkede yenilenebilir enerji
yatirimlarinin artisina katki saglamaktadir. Ote yandan, ¢alisma sonugclar1, Gan ve Smith (2011)
ile ortismemektedir. Gan ve Smith (2011)’in OECD iilkeleri i¢in yaptiklar1 ¢alismada,

teknoloji ve inovasyonun yenilenebilir enerji lizerinde anlamli bir etkisi bulunamamastir.
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SONUC

Teknolojik ilerlemeler ve niifus artigi, bir yandan tliketim miktarini artirirken diger
yandan ise kitlesel iiretimin artmasma yol agmstir. Uretim ve tiiketim miktarlarina paralel
olarak ise enerji ihtiyaci her gegen giin daha Onemli hale gelmistir. Bugiin artan enerji
ihtiyacinin karsilanmasinda biiyiik oranda fosil enerji kaynaklar1 kullanilmaktadir. Ozellikle
sanayi devrimiyle beraber iiretimde onemli bir girdi olarak kullanilan fosil kokenli enerji
kaynaklari, diinyanin belirli bdlgelerinde toplandiklart i¢in homojen bir dagilim
gostermemektedir. Bu sebepten dolay1 s6z konusu kaynaklari lireten ve tiiketen iilkeler arasinda
sik sik siyasi, sosyal ve ekonomik agidan pek cok problem ortaya ¢ikmaktadir. Enerji talebini
ithalat yoluyla karsilayan iilke ekonomilerinde enflasyon, cari agik sorunu ve diisiik biiyiime
oranlar1 gibi makroekonomik problemler ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani sira enerjiyi ithal eden
tilke ve enerjide ev sahibi iilke arasinda siyasi kirilganliklar da ortaya cikabilmektedir. Diger
taraftan fosil enerji kaynaklari rezervlerle smirlidir. Gelecekte séz konusu kaynaklarin
tiikenecek olma ihtimali yeni enerji kaynaklar1 arayisin1 giindeme getirmektedir. Ayrica fosil
enerji kaynaklar kiiresel 1sinmaya neden olarak ekolojik dengenin bozulmasma da yol
acmaktadir. Kiiresel 1sinmaya neden olan sera gazi emisyonlarinin biiyiik cogunlugu enerji
kullanimt ile ortaya ¢ikmaktadir. Enerji talebini kargilamada komiir, petrol ve dogalgaz gibi
fosil yakitlarin yogun sekilde kullanilmas1 karbondioksit gazi aciga ¢ikarak kiiresel 1sinmay1
tetiklemektedir. Tiim bu problemler neticesinde, fosili yakitlara iyi bir alternatif olarak
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ortaya ¢ikmustir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 sonsuz, yerli ve ¢evresel deformasyona neden olmayan
temiz enerji kaynaklaridir. Son yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarinin gerek ¢evresel gerek
ekonomik ve toplumsal sorunlara ¢dziim niteligi tasidigi diisiiniilmektedir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarinin enerji maliyetlerini diisiirmek, hava ve ¢evre kalitesini iyilestirmek, istthdam ve
ekonomik biiylimeyi arttirmak gibi pek ¢ok faydasinin oldugu son yillarda sik¢a giindeme
gelmektedir. Bu diislincenin bir sonucu olarak bugiin diinyanin pek ¢ok iilkesinde yenilenebilir
enerji gelisimini destekleyici politikalar uygulanmaktadir. Bu politikalarin basinda ise
yenilenebilir enerji yatirimlarmin artisin1  saglamak gelmektedir. Yenilenebilir enerji
yatirimlari, yillar iginde artan bir biiyime trendi yasamistir. Son 10 yillik donem gbz 6niine
alindiginda, en ¢ok yatirim giines ve riizgar enerjisi sektoriine yapilmistir.

Yenilenebilir enerji yatirnmlarindaki artisin en 6nemli nedeni olarak gelisen teknoloji ile
beraber yenilenebilir enerji iretim maliyetlerindeki diislisler gosterilmektedir. Diinyanin bir¢ok
yerinde son on yillik dénemde biyoyakatlar, hidroelektrik, jeotermal, giines, kara ve denizden

elde edilen riizgar enerjisi kaynakli elektrigin maliyeti fosil yakit aralifinda seyretmektedir.
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Maliyetlerdeki bu diisiisler yenilenebilir enerji yatirimlarinin artiginda biiylik 6neme sahiptir.
Diger taraftan her ne kadar son yillarda yenilenebilir enerji yatirimlarindaki maliyet diistisleri
ciddi seviyelerde olsa da bu durum, geleneksel enerji kaynaklar ile kiyaslandiginda istenilen
seviyede degildir. Bu durum, yenilenebilir enerji yatirimlarinin ilk asamalarinda ciddi bir uzun
vadeli finansmani ve c¢esitli finansal araglarin varhigini gerekli kilmaktadir. Bu noktada
yenilenebilir enerji yatirimlarinin artiginda gelismis bir finansal sistemin varlig1 biiyiik 6nem
tagimaktadir.

Finansal sistemin yapisindaki degisim ve biiyiikliik olarak ifade edilen finansal gelisme,
finansal araclarin ne kadar cesitlendigi ve finansal sistemin ne Olc¢lide genisledigini ifade
etmektedir. Finansal sistemin gelismis olmasi, girisimci ve yatirimcilara ¢ok sayida finansal
aract da kullanma imkani vermekte ve bdylece finansal riskin paylastirilarak borglanma
maliyetlerinin azaltilmasia katki sunmaktadir. Boylelikle finansal gelismenin yenilenebilir
enerji yatirimlart iizerindeki potansiyel rolii de ortaya c¢ikmaktadir. Yenilenebilir enerji
sektoriiniin gelismesinde, kamu yatirimlari ¢ogu zaman tek bagina yeterli olmamaktadir. Bu
durumda finans sektoriiniin de enerji sektdriiniin doniisiimiinii tesvik etmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, finansal gelismenin yenilenebilir enerji yatirimlart tizerindeki
etkisini ampirik olarak incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada E-7 iilkeleri i¢in 2000-
2017 yillart arasinda finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlart arasindaki iligkinin
dogrusal olup olmadig1 incelenmistir. Calismada ilk olarak degiskenler arasindaki iliski Hansen
(1999) tarafindan gelistirilen panel esik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular, finansal gelisme ve yenilenebilir enerji yatirimlart arasindaki
iligkinin dogrusal olmadigina ve finansal gelisme i¢in tek esik degerin (0,3602) bulunduguna
dair giiglii kanitlar sunmaktadir. Analiz bulgularina gére hem esik degerin altinda (FD <
0,3602) hem de esik degerin tizerinde bir (FD > 0,3602) finansal gelisme, yenilenebilir enerji
yatirnmlarin1 E-7 {ilke grubunda pozitif etkilemektedir. Bununla birlikte marjinal etkileri
gosteren katsayilarin biiyiikligiine bakildiginda ise, finansal gelismede goriilen artigin
yenilenebilir enerji yatirimlart iizerindeki pozitif etkisi esik degerin {lizerinde (0,8573) ve esik
degerin altinda (1,3125) olarak bulunmustur. Bu sonug gostermektedir ki finansal gelismenin
yenilenebilir enerji yatirimlari tizerindeki pozitif marjinal etkisi esik deger lizerinde azalma
egilimdedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda finansal gelismenin ileriki agamalarinda finansal
sistemde fon miktarinin artmasina karsin s6z konusu fonlarin atil olarak kaldigi ve finansal
gelisme artis seviyesiyle ayni oranda yenilenebilir enerji yatirimlarina ydnlendirilemedigi
diistiniilmektedir. Yani finansal sistemin gelismesiyle beraber analiz 6rneklemindeki iilke

grubunda yenilenebilir enerji yatirimlar1 arasinda bir dengesizlik meydana gelebilmektedir.
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Ozetle, E-7 iilke grubunda incelenen donemde finansal gelismenin yenilebilir enerji yatirimlari
izerinde pozitif fakat azalan marjinal etkilere sahip oldugu yorumu yapilabilmektedir. Ayrica
yenilenebilir enerji yatirimlar iizerinde etkisi oldugu incelenen ve literatiir cergevesinde
belirlenen diger degiskenlerin de etkileri kontrol edilmistir. Buna gore, ilk olarak Politika
Endeksindeki %1 artis, yenilenebilir enerji yatirmlarin1 0,06 oraninda, Reel GSYIH daki
%1’lik artig, yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,36 oraninda, karbon emisyonlarindaki %1 lik
artis yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,13 oraninda, enflasyondaki %1°lik artig, yenilenebilir
enerji yatirimlarini 0,64 oraninda ve patent bagvurularindaki %1°lik artis, yenilenebilir enerji
yatirimlarmi 0,22 oraninda artirirken, fosil yakit tiiketimindeki %1°lik artis ise yenilenebilir
enerji yatirimlarini 0,30 oraninda azaltmaktadir. Bunun yani sira bu katsayilar istatistiki olarak
da anlamli1 bulunmustur.

Analiz sonuglarinin tutarliligini kontrol etmek icin Kao (1999) tarafindan gelistirilen
panel esbiitiinlesme testi ve sonrasinda Phillips ve Moon (1999) tarafindan gelistirilen tam
doniistiiriilmiis en kiiciik kareler (Full Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) yontemi ile
Kao ve Chiang (2001) tarafindan gelistirilen dinamik en kii¢iik kareler (Dymanic Ordinary
Least Squares-DOLS) yontemleri kullanilmigtir. Kao Panel Esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Sonrasinda
gerceklestirilen FMOLS ve DOLS yontemleri yardimiyla uzun donemli katsayilar elde
edilmisgtir.

FMOLS tahminlerine gore, finansal gelismedeki %1°’lik artisin yenilenebilir enerji
yatirimlarmi 0,88 arttirdigini, devletin yenilenebilir enerji yatirnmlarina verdigi finansal
destekteki %1°lik artisin, yenilenebilir enerji yatirrmlarini 0.05 arttirdigini, Reel GSYIH daki
%1’lik artisin yenilenebilir enerji yatirimlarimi 0.44 arttirdigini, karbon emisyonlarindaki
%1’lik artigin, yenilenebilir enerji yatirimlarimi 0,24 arttirdigini, enflasyon oranindaki %1°lik
artigin, yenilenebilir enerji yatirnmlarini 0,77 arttirdigini, patent bagvuru sayilarindaki %1°lik
artigin, yenilenebilir enerji yatirnmlarini 0,24 arttirdigin1 gosterirken, fosil yakat tiiketimindeki
%1’lik artisin, yenilenebilir enerji yatirimlarini 0,48 oraninda azaltmaktadir.

DOLS tahminlerine gore ise finansal gelismedeki %]1°’lik artig, yenilenebilir enerji
yatirimlarini 0,74 oraninda, devletin yenilenebilir enerjiye verdigi finansal tesviklerdeki %2’°lik
art1s yenilenebilir enerji yatirrmlarini 0,06 oraninda, reel GSYIH daki %1°lik artis yenilenebilir
enerji yatirimlarimi 0,36 oraninda, enflasyon oranindaki %]1°lik artis yenilenebilir enerji
yatirimlarimi 0,56 oraninda, patent bagvuru sayilarindaki %1°lik artig ise yenilenebilir enerji

yatirimlarii 0,22 oraninda arttirmaktadir. Ayrica fosil yakat tiiketimi ve karbon emisyonlarina
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ait degiskenler ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Analiz sonucglari genel olarak
degerlendirildiginde FMOLS ve DOLS tahmin sonuglarinin benzer oldugu sylenebilmektedir.

Analiz bulgular1 birlikte degerlendirildiginde ¢alisma, finansal gelismenin yenilenebilir
enerji yatirimlarinin artiginda biiyiik 6neme sahip olduguna dair kanitlar igermektedir. Bu
noktada sermaye derinliginin saglanmasi ve finansal araglarin yayginlagtirilmasi yenilenebilir
enerji yatirimlarinin artirilmasi i¢in 6nerilmektedir. Farkli ekonomik birimlerden toplanan atil
fonlarin talep edenlerle bir araya getirilmesinde Onemli bir yeri olan finansal gelisme,
yenilenebilir enerji yatirimlarindaki risk unsurlarini dagitma olanagi sunarak yenilenebilir
enerji sektoriinde finansal araciligin maliyetini diisiirecek ve tasarruflarin artmasiyla beraber
yenilenebilir enerji yatirnmlarmin da gelismesine katki saglayacaktir. Ayrica gelismis bir
finansal sistem, yenilenebilir enerji sektoriinde daha az maliyetle daha fazla finansmani tesvik
ederek, yenilenebilir enerji yatirimlarimi artiracaktir. Bunun yani sira yenilenebilir enerji
yatirimlarmin gergeklestirilmesinde uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasinda da
gelismis ve derinlesmis bir finansal sistemin varligi, finans piyasasi ara¢ ve cesitliligine yol
acarak, uzun vadede ihtiya¢ duyulan fonlarin elde edilmesine olanak taniyacaktir. Uzun vadeli
ve yliksek finansmana ihtiya¢ duyan bir yatirim tiirii olan yenilenebilir enerji yatirimlarmin
gelistirilmesi bu sayede miimkiin olacaktir. Boylelikle ¢alismanin, ileriki zamanlarda daha
zengin veri setine ulasilarak degisik {lilke gruplarini icerecek sekilde yapilacak yeni ¢aligmalara

da 151k tutacag diislintilmektedir.
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