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Oz

Yesil biiyiime, gevresel siirdiiriilebilirligi koruyarak ekonomik kalkinmayi saglamayr amaglayan bir
kalkinma modeli olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu siirecte, finansal piyasalar, dogrudan yabanci yatirimlar
ve inovasyon mekanizmalari, yesil dontigiimiin hizlandirilmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Finansal
sistemin siirdiiriilebilir projeleri desteklemesi, sermaye akisini yesil yatirimlara yonlendirmesi ve
inovasyonu tesvik etmesi, yesil bitytimenin temel dinamiklerini sekillendirmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiyede
dogrudan yabancri yatirimlar (DYY), finansal gelisme ve arastirma-gelistirme (Ar-Ge) harcamalarinin yesil
bitytime tizerindeki etkisini analiz etmektedir. 1990-2021 donemini kapsayan ¢alismada ARDL sinur testi
ve Toda Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlar, 6zel sektére
saglanan krediler ve borsa getirilerinin yesil biiylimeyi anlamli ve pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
Ayrica, Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 DYY, 6zel sektore saglanan krediler ve borsa getirileri
ile yesil bityiime arasinda Granger nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymaktadir. Ancak, Ar-Ge
harcamalarinin yesil bitylime {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Bulgular,
finansal gelismenin ve dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiyedeki yesil bitytime siirecinde kritik bir rol
oynadigini gostermektedir. Caligma, Tiirkiyede yesil biiyimenin finansal belirleyicilerine iligkin literatiirdeki
boslugu doldurarak, politika yapicilar ve yatirnmeilar igin rehber niteliginde 6neriler sunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Yesil Bitytime, siirdiiriilebilirlik, finansal gelisme, finansal piyasalar ve kurumlar.

JEL Siniflandirilmasi: L2, M2, N55.

Abstract

Green growth has emerged as a development model that seeks to achieve economic progress while
preserving environmental sustainability. In this process, financial markets, foreign direct investment (FDI),
and innovation mechanisms play a crucial role in accelerating the green transition. The ability of financial
systems to support sustainable projects, channel capital into green investments, and foster innovation shapes

*  Sorumlu Yazar: Dr. Ogr. Uyesi, Yildiz Teknik Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme B6liimii, bertacsa@
yildiz.edu.tr, ORCID: 0000-0003-0414-5402.

To cite this article: $ahin, B. $. (2025). Finansal piyasalarin yesil biiyiime tizerindeki etkisi: Tiirkiye 6rnekleminde
ampirik bulgular. Journal of Research in Business. Journal of Research in Business, 10(1), 147-165, DOI: 10.54452/
jrb.1435208.

Ethics Committee: “Bu ¢alisma etik kurul raporu gerektirmemektedir.”

147
Submitted: 11.02.2024 Revised: 10.03.2025

Accepted: 17.03.2025 Published Online: 23.06.2025


https://orcid.org/0000-0003-0414-5402

Bertag Sakir SAHIN

the core dynamics of green growth. This study examines the impact of FDI, financial development, and
research and development (R&D) expenditures on green growth in Turkey from 1990 to 2021. The ARDL
bounds test and Toda-Yamamoto causality test are applied to analyze these relationships. The findings
indicate that FDI, domestic credit to the private sector, and stock market returns have a significant and
positive impact on green growth. Additionally, the Toda-Yamamoto causality test results confirm a Granger
causality relationship between FDI, private sector credit, stock market returns, and green growth. However,
R&D expenditures do not exhibit a statistically significant effect on green growth. The results highlight
the critical role of financial development and FDI in Turkey’s green growth process. This study contributes
to the literature by addressing the financial determinants of green growth in Turkey and provides policy
recommendations for decision-makers and investors. Encouraging green-themed FDI, improving access
to credit for sustainable businesses, and expanding green financing instruments in capital markets are key
strategies for enhancing the green transition.

Keywords: Green growth, sustainability, financial development, financial markets and institutions.

JEL Classification: L2, M2, N55.

Extended Summary

There is not enough empirical evidence on green growth in the domestic literature on Turkey. Studies
have conceptually addressed the concept of green growth in Turkey. Empirical findings are generally
presented for EU countries, OECD, and China. This study contributes to the green growth literature
and aims to improve the limited literature on the determinants of green growth in Turkey (Agc1
vd. 2023; Yilmaz, 2018; Atalay and Akan, 2023). The foreign literature on green growth has aimed
to develop models for green transformation by analyzing financial and macroeconomic variables.
Studies have mostly focused on FDI, credit and capital markets as financial development variables.
Environmental taxes, personal consumption and subsidies have also been analyzed for their impact
on green growth models. The findings of this study aim to contribute to the green growth model
in Turkey, which is an important gap in the local literature (Chen et al. 2023a; Verma and Kandpal
2021).

This study aims to analyze the concept of green growth in Turkey from a financial perspective. The
impact of foreign direct investments, bank loans to the private sector, stock market return and R&D
expenditures on green growth in the period 1990-2021 is analyzed by Granger Causality test and
ARDL bounds test method. The results of the analysis aim to fill this gap in the literature by presenting
empirical findings on green growth in Turkey. Moreover, the impact of financial and economic
development on green growth in Turkey may be instructive for policy makers and businesses.

According to the results of the analysis, FDI, credit and stock markets have a significant and
positive effect on green growth. R&D expenditures do not have a statistically significant effect on
green growth. The findings are consistent with the literature. Our findings reveal that stock market
return has a significant and positive effect on green growth. Studies argue that capital markets will
contribute to green growth by providing access to liquidity, and by bringing sustainability sensitivity
to investors and businesses. Our results support these studies (Kutan et al., 2018; Sadorsky, 2011).
Like stock market returns, loans provided to the private sector by banks have a positive and significant
effect on green growth. Similar effects of credit and stock market on green growth have also been
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emphasized in the literature. Sadorsky (2011) emphasized that the banking system and stock markets
provide compatible results on sustainability. Another important result of the study is the positive and
significant effect of FDI on green growth. FDI is an important source for developing countries like
Turkey. In this way, new sustainable technologies can be financed (Akyol et al., 2022).

The findings offer conclusions on green transformation in Turkey. Turkey is a developing country
with a capital deficit. FDI, which is an important variable for the Turkish economy, also has an
important role for green transformation. Unlike other financial resources, FDI is important in terms
of transferring technology and know-how to a country. Therefore, providing green-themed FDI in
Turkey will contribute to green growth. Credit markets are another source of financing for new
green initiatives or green transformation of existing ones. Credit costs should be reduced and access
to credit should be facilitated for enterprises with good sustainability performance. Independent
assurance auditing could be a suitable tool to objectively demonstrate the sustainability performance
of enterprises. The effective and efficient use of the recently established Green Fund established by the
Ministry of Treasury and Finance is important in this respect. Equity markets are also an important
medium for providing new resources for businesses, promoting green financing instruments,
disseminating sustainability reporting and integrated reporting, and increasing sustainability
communication with investors.

1. Giris

Strdirtilebilirlik son ylizyilda insanligin karsilastigi 6nemli sorunlardan birisidir. Arastirmacilar
ve surdiriilebilirlik konusunda calisan uluslararasi kuruluslar siirdiirilebilirlik tizerinde insan
faaliyetlerinin 6nemine dikkat ¢ekmistir (Turguttopbas, 2020). Sanayi Devriminden bu yana
insanlik ekonomik kalkinmada onemli ilerlemeler kaydetmistir. Ancak politika yapicilar ve
aragtirmacilar ekonomik bityimenin stirdiiriilebilirligi nasil etkiledigini tartismaktadir (Saufi vd.,
2016). Siirdiiriilebilirligi arastiran Hitkiimetlerarasi Iklim Degisikligi Paneli (IPCC) ve Birlesmis
Milletler, ekonomik faaliyetlerin ¢evresel bozulmanin ana itici giigleri oldugunu savunmaktadir (The
Intergovernmental Panel on Climate Change, 2021; United Nations, 2022). Ayrica, bazi ¢aligmalar
insan faaliyetlerinin ¢evresel bozulma iizerindeki etkisini ampirik olarak ortaya koymaktadir (Nasir
vd., 2021; Baloch vd., 2019).

Ekonomik biiyiime dogal kaynaklarin yanlis kullanimi, tiretim ve tiiketim faaliyetleri, ulasgim ve
enerji tiiketimi yoluyla ¢evresel bozulmayi etkilemektedir (Sadorsky, 2010). Bu nedenle uluslararas:
kuruluslar ve arastirmacilar ekonomik faaliyetleri stirdiiriilebilirlik perspektifinden yeniden ele
almislardir (UNFCCC, 2021). Buna karsilik iilkeler, diisiik karbon salinimi ve dogal kaynaklarin
tilketilmesi uygulamalar1 nedeniyle ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilirlik arasinda bir ikilem
yasamaktadir (Saufi vd., 2016; Rehman vd., 2021). Boylece, ekonomik biiyiime ve cevresel
iyilestirmenin dengelenmesine dayanan yesil biiyiime kavrami ortaya ¢ikmistir (Zhao vd., 2023).
Giintimiizde genellikle GSYH ile dl¢iilen ekonomik biiytime, iiretilen tiim nihai Griinlerin piyasa
degerinin ekonomik ol¢iisiidiir. Ekonomik biiytime ve cevre arasinda iligki, ekonomik faaliyetlerden
kaynaklanan karbon emisyonlari, ¢evresel bozulma ve kaynak kullanimi olarak ele alinmaktadir.
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Ayrica cevrenin iiretkenliginin de ekonomik biiytime tizerinde etkisinin olup olmadig: bir diger
tartisma konusudur (Hickel ve Kallis, 2020). Siirdiiriilebilirlik politikalarinin ekonomik biiytime ile
dengeli bir sekilde uygulanmasini ifade eden yesil biiytime, basta Birlesmis Milletler Cevre Programi
ve OECD olmak iizere uluslararas: kuruluslar tarafindan siirdiiriilebilirlik politikalarinin merkezine
yerlestirilmektedir (UNEP, 2022).

Yesil bitytime, kaynak kullanimini ve karbon emisyonlarini azaltirken ¢evreyle uyumlu bir ekonomik
bitylimeye odaklanir. Ekonomik, endiistriyel ve finansal kalkinma arasindaki denge yesil biiytime i¢in
gerekli unsurlardir. Yeni yesil teknolojiler bityiimenin temelini olusturacak ¢evreyle uyumlu iiretim
icin 6nem tagimaktadir. Yesil girisimlerin ve inovasyonun desteklenmesi de yesil teknolojiye katkida
bulunabilir. Yesil ekonomik déniisiim uygulama ve adaptasyon agisindan risklidir. Bu yatirimlari
finanse etmek igin yesil finans tirtinleri ve risk yonetimi teknikleri gelistirilmelidir. Yeni teknolojilere
bagl tiretim modeli ve pazar degisimi ekonomik doniistimii saglayabilir. Bu nedenle yesil bilyiime
modeli makroekonomik ve finansal degiskenleri icermektedir (Razzaq & Young, 2023).

Strdiriilebilirlik bir¢ok disiplinde 6nemli bir role sahiptir. Bununla birlikte, bu ¢aligmalar
stirdirtilebilirlik ¢abalarini tek bir perspektiften (yenilenebilir enerji, geri dontisim ve dogal
kaynaklarin yanlis kullanimi) analiz etmektedir (Jiang ve Ma, 2019; Abu-Qdais vd., 2023). Yesil
bityiime teorisi, bittiinlesmis stirdiiriilebilirlik ¢abalarini ve topyekiin bir yesil ekonomi déniisimiini
savunmaktadir. Bu nedenle, ilk yesil bityiime ¢aligmalari yesil biiytimeyi belirleyen makroekonomik
faktorleri aragtirmaktadir (Paroussos vd., 2020; Scrieciu vd., 2013). Ancak bazi ¢alismalar, yeterli
finansmanla desteklenen inovasyon ve insani gelisimin yesil biiytime tizerinde hayati bir etkisi
oldugunu savunmaktadir (Desalegn & Tangl, 2022). Bazi1 ¢alismalar ise yesil tarim ve sehirlere
odaklanmaktadir (Tian vd., 2021).

Konu Tiirkiye 6zelinde incelendiginde yesil biiylimenin gelismekte olan bir {ilke olarak Tiirkiye igin
yeni firsatlar yaratacags literatiirde vurgulanmistir (Ates ve Ates, 2015; Yilmaz, 2018). Buna ragmen
Tiirkiyede yesil bliylimenin belirleyicilerini analiz eden ¢aligmalar sinirhidir. Tiirkiye'yi 6rneklem
olarak ele alan ¢alismalar ozellikle yenilenebilir enerji ve karbon salinimina odaklanmistir. Bu
caligmalar Tirkiyede diisitk karbon ekonomisine gegis siirecinde finansal kaynaklarin 6nemini
vurgulamistir (Bayrak, 2012; Kavas ve Coban, 2023; Kazaz, 2023). Stirdiiriilebilirligi buitiinciil olarak
yesil bitylime agisindan analiz eden ¢alismalar Tiirkiye'nin yiiksek yesil biiytime potansiyeline karsin
heniiz potansiyelini kullanamadigini ve yesil ekonomiye gegcis i¢in finansal bazi desteklerin verilmesi
gerektigine atif yapmustir. Ayrica inovasyon ve dogrudan yabanci yatirimlarin da Tiirkiye'nin yiiksek
yesil biiylime gosterebilmesi a¢isindan 6nemi vurgulanan diger degiskenlerdir (Aydin ve Nasiroglu,
2020; Yilmaz ve Erdogan, 2024; Polat ve Ergiin, 2022). Ancak literatiirde vurgulanan Tiirkiyede para
ve sermaye piyasalarinin yesil bliylime tizerindeki etkilerine iliskin ampirik bulgular: olarak ortaya
koyan bir ¢aligma bulunmamaktadir.

Bu ¢aligma Tiirkiyede yesil bityiime kavramini finansal agidan analiz etmeyi amaglamaktadir. 1990-
2021 déneminde dogrudan yabanci yatirimlar, bankalarca 6zel sektore verilen krediler, borsa getirisi
ve ar-ge harcamalar1 degiskenlerinin yesil biiylime {izerindeki etkisi Granger Nedensellik testi ve
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ARDL sinir testi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglar Tiirkiyede yesil biiyiime konusunda
ampirik bulgular1 ortaya koyarak literatiirdeki bu boslugu doldurmay: amaglamaktadir. Ayrica
Tiirkiyedeki finansal ve ekonomik gelismenin yesil bityiime iizerindeki etkisi politika yapicilar ve
isletmeler agisindan da yol gosterici olabilir.

2. Literatiir Taramasi

Strdiriilebilirlik calismalar: yerel ve yabanci literatiirde genis bir yere sahiptir. Ancak son yillarda
stirdiiriilebilirlik ¢aligmalar: yesil bityiime kavramina odaklanmistir. Bu bashkta ¢alismanin konusu
olan yesil bitylimenin makroekonomik ve finansal boyutunu inceleyen ¢alismalar incelenmistir.

Calismalarin bir bolimi yesil bityiimeye kavramsal acidan yaklagmistir. Ates ve Ates (2015),
Tiirkiyede yesil dontigiimiin ekolojik risklere yanit vermenin 6tesinde ekonomik kalkinma igin
kritik bir rol oynadigini Coklu Perspektif Analizi ile gostermistir. Benzer sekilde, Yilmaz (2018) yesil
bitylime kavramini siirdiiriilebilir kalkinma baglaminda ele alarak, yesil bityiimenin temel unsurlarini
incelemistir. Yazara gore yesil bityiime siirdiiriilebilir kalkinma kavramiyla birlikte ele alinmalidir. Al
(2019), Tiirkiyede yesil biiytimeyi 6l¢mek amaciyla yesil ekonomi endeksi olusturmustur.

Makroekonomik degiskenlerin yesil bitylime tizerindeki etkisi literatiirde genis bir yere sahiptir. Wang
ve Shao (2019), G20 iilkelerinde kisi basina gelir ve Ar-Ge harcamalarinin yesil bityiime tizerindeki
belirleyici roliinii ortaya koyarken, Scrieciu vd. (2013) makroekonomik politikalarin karbon vergisi
ve fiyatlandirmanin 6tesinde yesil biiyiimeyi sekillendirdigini savunmustur. Chen vd. (2023a),
BRICS iilkelerinde finansman destekli yesil inovasyonun yesil doniisiimii hizlandiracagini bulmus,
Chen vd. (2023b) ise Avrupa Birligi iilkelerinde makroekonomik istikrar ile yesil biiylime arasinda
anlaml bir iliski tespit etmistir. She ve Mabrouk (2023), dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
kiiresellesme yoluyla yesil biiyiimeye katki sagladigini savunurken, Kazaz vd. (2023) ise Tiirkiyede
dogrudan yabanci yatirimlarin karbon salinimi tizerindeki agiklayici etkisini ortaya koymustur.
Verma ve Kandpal (2021), Hindistanda tasarruflarin strdiirilebilir bityiimeyi olumlu etkiledigini
gostermistir. Naimoglu (2022) ise 11 gelismekte olan tilkede yapilan analizde, yenilenebilir enerji
kullaniminin beklenenden farkli olarak yesil biiytime tizerinde olumsuz etkisi oldugunu bulmustur.
Agcr vd. (2023), AB tilkelerinde siirdiiriilebilirlige iliskin degiskenlerin biiyiime tizerindeki etkisini
analiz etmis ve hammadde ticareti, kisi basina is giicii verimliligi ve CO, emisyonlarmin GSYH
tizerinde anlamli etkisi oldugunu tespit etmistir.

Finansal gelismenin yesil bitytime tizerindeki etkisi literatiirde aragtirilan bir diger konudur. §imsek
ve Tunali (2022), yesil tahvilin yesil doniigiim sitirecinde 6nemli bir ara¢ oldugunu vurgulamistir.
Cin ekonomisi iizerine yapilan arastirmalarda, Cao vd. (2022), finansal kurumlarin gelismesinin
yesil biiyiime {izerinde olumsuz etkileri oldugunu ortaya koyarken, Ozbek (2023), Fourier ARDL
yontemiyle finansal gelisme, yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik entegrasyon arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu gostermistir. OECD {ilkeleri kapsaminda Atalay ve Akan (2023),
Cevresel Kuznets Egrisi cercevesinde ekonomide disa agiklik endeksinin karbon salinimim
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azalttigini bulmustur. Paroussos vd. (2020), Italyada finansman maliyetlerinin diismesi durumunda
yesil doniisimiin ekonomik biiytimeyi olumlu etkileyebilecegini savunmaktadir.

Literatiir genel olarak finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar, kredi piyasalar1 ve sermaye
piyasalarinin yesil biiyiime {izerindeki etkilerine odaklandig1 goriilmektedir. Cevre vergileri,
kisisel tiiketim ve devlet siibvansiyonlar1 da yesil biiyiime politikalar1 baglaminda incelenmistir.
Bu ¢alismanin bulgulari, 6zellikle Tiirkiyede yesil biiytimenin belirleyicileri tizerine yapilan sinirlt
ampirik aragtirmalara katki saglayarak, yesil doniigtim politikalarina yonelik 6nemli ¢ikarimlar

sunmay1 hedeflemektedir.

3. Teorik Altyapi

Yesil bitytime kavramy, siirdiiriilebilirlik politikalarinin ekonomik bityiimeyi olumsuz etkileyebilecegi
yoniindeki endiselerden dogmus ve ozellikle Asya-Pasifik bolgesinde geliserek besinci Cevre ve
Kalkinma Bakanlar Konferansrnda siirdirilebilir kalkinmanin 6tesinde yeni bir politika olarak
sunulmugtur. Birlesmis Milletler Asya ve Pasifik Ekonomik ve Sosyal Komisyonu (UNESCAP),
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ve Diinya Bankas1 gibi uluslararas: kuruluslar yesil
biiylime ¢ergeveleri olugturmus, ayrica kiiresel yesil biiytime ¢aligmalarina odaklanan Kiiresel Yesil
Bityiime Enstitiisti (GGGI) kurulmustur (UNESCAP, 2023).

Yesil bityiime, ekonomik bitytime ile stirdiiriilebilirlik arasindaki dengeyi saglama amaci tagimaktadur.
Bu kapsamda iki temel hedef 6ne ¢ikmaktadur: (i) Dogal kaynaklarin verimli kullanilmasi ve gevresel
bozulma ile karbon emisyonlarinin azaltilmasi, (ii) Ar-Ge, finans ve insan kaynaklarini yesil
doniisiime tahsis ederek ekonomi dostu teknolojilerin tesvik edilmesi. Yesil biiyiime i¢in ortak bir
tanim bulunmamakla birlikte, 6nemli uluslararasi kuruluglar bu kavrami disiik karbonlu, ¢evresel
olarak siirdiiriilebilir ve sosyal agcidan kapsayici bir ekonomik biiytime modeli olarak tanimlamaktadir
(Sustainable Development Knowledge Platform, 2023).

Yesil bityiime teorisi, klasik ekonomik bityiime modelleriyle iliskilidir. Klasik teoriye gore ekonomik
biylime, fiziksel sermaye, beseri sermaye ve emek faktorlerine dayanir (Solow, 1956). Ancak
yesil bliylime yaklasimi, dogal sermayenin de bilyiime fonksiyonuna dahil edilmesi gerektigini
savunmaktadir. Dogal sermayenin tiretkenligi ve ¢evresel bozulmanin ekonomik biiyiimeye etkisi

yesil bitylime teorisinin temel dayanaklarini olusturur (Smulders vd., 2014).

Klasik teoride cevrenin iiretken bir faktér olarak ele alinmamasi nedeniyle, dogal sermayenin
ekonomik biiyltimeye katkis1 goz ardi edilmistir. Oysa ¢evresel yonetim, dogal kaynaklarin, beseri
sermayenin ve fiziksel sermayenin etkinligini artirabilir. Dogal sermayenin tiretim siirecinde ikame
edilememesi, ozellikle gida gibi stratejik sektorlerde cevresel siirdiiriilebilirligin zorunlu oldugunu
gostermektedir. Ayrica, gevresel felaketler tiretimi durma noktasina getirebilir ve is giicii, emek ve
fiziksel sermaye kayiplarina neden olabilir. Bu nedenle yesil bityiime teorisi, ¢evresel sermayenin

tiretim seviyesini olumlu etkileyecegini 6ne siirmektedir (Hallegatte vd., 2012).
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Dogal sermaye iiretim seviyesini artirabilse de ekonomik biiyiime i¢in istihdam artisiyla birlikte
yeni is firsatlari, sermaye birikimi, kredi tahsisi ve tasarruf oranlarinin yiikselmesi kritik 6neme
sahiptir. Bununla birlikte, cevre dostu yatirimlar ve ekonomik doniisiim firmalar i¢in ilave maliyetler
yaratabilir. Bu nedenle yesil biiyiime, finansal gelisme ile dogrudan iligkilidir. Yesil bitytime teorileri,
yesil projelerin finansmany, kiigiik isletmelerin ve hane halklarinin yesil ekonomiye adaptasyonu ve
karbon fiyatlandirmas: gibi mekanizmalarin yesil bitytimeyi tegvik edecegini 6ne siirmektedir (Lee,
2020; Stavins, 2003; Wang vd., 2022).

Bu ¢alisma Tiirkiyede yesil bityiimenin finansal gelisme {izerindeki etkisini analiz ederek bu teorik
altyapiy1 test etmeyi amaglamaktadir. Ayrica yesil bitylimeyi destekleyecek yeni tiretim araglari ve

tilketim araclarina katk: sunacak inovasyon da kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

4. Veri ve Metodoloji

Caligmada Tiirkiyede finansal gelisme ve inovasyonun yesil bityiime etkisi tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bu amagla 1990-2021 yillar1 arasindaki yillik zaman serisi verilerine ARDL sinir testi ve
Todo Yamamoto nedensellik testleri uygulanmistir. Analiz dénemi verilerin ulagilabilirligine gore
secilmistir. Analiz edilen degiskenler sunlardir; Yesil Biiyiime (yillik biiyiime %), Bankalar tarafindan
ozel sektore verilen yurtici kredi (GSYH’nin %’si), Aragtirma ve gelistirme harcamalar1 (GSYH’nin
%’si), Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (GSYHnin %’si) ve Borsa getirisi (%, yillik). Veriler
Diinya Bankast veri tabanindan elde edilmistir (World Bank, 2024).

Tablo 1: Degisken Listesi

Degisken Kisaltma  Agiklama

Yesil Bityiime (yillik YB Gayri Safi Yurtici Hasila + Egitim Harcamalar1 (GSMH’nin %si) - Dogal

biiytime %) Kaynak Titkenmesi (GSMH’nin %’si) - Enerji Tilkenmesi (GSMH'nin %’i) -
C02 emisyonlari (kt) bitytime (%)

Bankalar tarafindan 6zel KR Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtici krediler.

sektore verilen yurtigi kredi

(GSYH'nin %si),

Aragtirma ve gelistirme ARGE GSYH'nin yiizdesi olarak ifade edilen aragtirma ve gelistirmeye (Ar-Ge)

harcamalar1 (GSYH'nin yonelik gayri safi yurti¢i harcamalar. Bu harcamalar dort ana sektordeki hem

%’si) sermaye hem de cari harcamalar1 igermektedir: Ticari isletmeler, Devlet,
Yiiksekdgretim ve Ozel kar amaci giitmeyen kuruluslar.

Dogrudan yabanci yatirim, DY Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimeinin ekonomisi diginda bir ekonomide

net girigler (GSYH’nin %’si) faaliyet gosteren bir isletmede kalici bir yonetim hissesi (oy hakkina sahip

hisselerin yiizde 10’u veya daha fazlasi) elde etmek i¢in yapilan net yatirim
girisleridir. Bu yatirimlar 6demeler dengesinde gosterildigi gibi 6z sermaye,
kazanglarmin yeniden yatirimy, diger uzun vadeli ve kisa vadeli sermayenin
toplamudir.

Borsa getirisi (%, yillik). BG Borsa getirisi, yillik ortalama borsa endeksinin biiyiime oranidir (Borsa
Istanbul)
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Yesil biiytimenin 6l¢iimii konusunda literatiirde tizerinde anlasilan bir yontem bulunmamaktadir.
Literatiirde yesil bityiime performans: genellikle endekslerle hesaplanmaktadir (Kararach vd., 2018;
Kim vd., 2014). Ancak biiytime verileri ve kaynak kullanimini kullanarak biiyiime verisini yeniden
hesaplamaya ¢alisan ¢aligmalar da mevcuttur (Sun vd., 2020; Reilly, 2012). Bu ¢alismada benzer bir
yontemle yesil bityiimeyi hesaplayan Sohag vd. (2019) ve Arif vd. (2022) tarafindan kullanilan yesil
bitylime hesaplama yontemi kullanilmistir. Bu yontemde GSYH’ye egitim harcamalar: eklenmekte,
dogal kaynaklarin titkenmesi ile karbon emisyonlari bu toplamdan ¢ikarilmaktadir. Yontemdeki tiim
degiskenler yiizde olarak hesaplanarak yiizde bazinda yesil biiyime hesaplanmaktadir. Yontem yesil
bityiime tanimlarina uygun olarak ekonomik biiyiimeyi dogal kaynak kullanimi, enerji titketimi
ve karbon salinimina gore diizeltmektedir. Yeterli farkindalik ve entelektiiel birikim olmadan yesil
tiriinlerin kullanilmayacag, bu konuda girisimlerin etkisiz olacag ve ¢evre bilincine uygun bir sosyal
yagamuin kurulamayacag: literatiirde siklikla vurgulanmaktadir. Bu sebeple denklemdeki egitim
harcamalar yesil bityiimenin yalnizca ekonomik gelismeyle degil sosyal gelismeyle de saglanacag:
diigiincesi temel alinarak eklenmistir (Sohag vd., 2019; Arif vd., 2022).

Dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan tlkelerin yatirimlari igin kritik 6neme sahiptir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye ihtiyact olan gelismekte olan iilkelere kaynak saglayarak
yatirim, teknoloji transferi ve modernizasyon yoluyla finansal gelismeyi ve teknolojik ilerlemeyi
arttirabilir. Boylece yesil doniisiim icin gerekli kaynak ve bilgi paylasimi saglanabilir (Phiri ve
Ngeendepi, 2021)

Finansal ve teknolojik gelismeler yesil doniistimii tesvik edebilir. Finansal gelisme, yesil tahviller,
krediler, sermaye piyasalarindaki gelismeler ve gevreye duyarli is uygulamalarmni destekleyen
rehberlik hizmetleri gibi araglarla siirdiiriilebilir yatirim ve projelere yonelik sermaye akisin
artirabilir. Bu tiir girisimler i¢in finansmana erigim, diisitk karbon ekonomisine gegisi hizlandirabilir.
Benzer sekilde, teknolojik gelismeler, ekonomik faaliyetlerin gevresel etkilerini en aza indiren yeni
ve yenilik¢i teknolojiler yaratarak yesil bityiimenin tesvik edilmesinde etkili olabilir (Sadorsky, 2010;
Ponta vd., 2021).

Calismada Tirkiyede 1990-2021 déneminde yesil biiyiime'yi etkileyen degiskenleri belirlemek
icin ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testleri uygulanmistir. Analize dahil edilen
degiskenler arasindaki iligki literatiirde egbiitiinlesme testleriyle analiz edilmektedir. Ancak
literatiirdeki esbiitiinlesme testlerinin 6nemli sorunlarindan biri analize dahil edilecek olan
degiskenlerin seviyede duraganliga sahip olmasi gerekliligidir. Ayrica kiigiitk 6rneklemlerde bu
yontemler giivenilir sonuglar veremeyebilir. Bu temel problemleri agmak ve daha giivenilir analizler
gerceklestirebilmek amaciyla Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) ARDL modeli (Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model) gelistirilmistir (Contuk, 2021).

Bu modelin en 6nemli avantaji veri setindeki degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasina
ragmen analize dahil edilebilmesidir. Ancak ikinci seviyede duragan olan degiskenlere ARDL modeli
uygulanamaz. Kisitlanmamis hata diizeltme modelinin uygulanmast ARDL modeli sonuglarinin

154



Finansal Piyasalarin Yesil Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornekleminde Ampirik Bulgular

giivenirligini arttiran bir unsurdur. ARDL modelinin bir diger 6nemli avantaji ise daha kii¢tik

orneklem gruplarinda uygulanabilmesidir (Narayan ve Smyth, 2005).

ARDL smir testi ii¢ temel agamadan olusmaktadir. Birinci agamada degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi analiz edilmektedir. Esbiitiinlesmenin varligi halinde 6ncelikle degiskenler

arasindaki uzun dénemli ardindan kisa donemli iligki incelenir (Giilmez, 2015).

AY, = py Xitipu AYei+ Xilopai AXyemi+ XitoPri AXkomit &Y+ Xpeq +
o & Xie-1 Up @

Toda Yamamoto Nedensellik testi, ¢alisma kapsaminda uygulanan ikinci analiz yontemidir. VAR
analizinde, birinci farkta sabit olan biitiinlesmis degiskenlerin degerlerinin seviyesinde bilgi
kaybr gerceklesir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan literatiire kazandirilan analizde, bu sorun
onlenerek veriler seviye degerleriyle analiz edilebilmektedir (Duasa, 2007:87). Bu yontem biitiinlesik
ve es bitlinlesik degiskenlere uygulanabilir. Bu nedenle, serilerin entegrasyonunun maksimum
derecesi (Dmax) hesaplanmalidir. Ardindan, vektdr otoregresyon modelinin optimal lag’t Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenir. VAR modeli, goriiniiste ilgisiz regresyon ile (k) ve (Dmax) degerleri
kullanilarak hesaplanabilir. Son olarak hipotezler Wald testi ile analiz edilir (Siami-Namini, 2017:
604). Toda Yamamoto modeli su sekildedir:

k+ Dmay k+ Dmax
Yi=a,+ Z 01 Xe—i + Z 02 Yeoi + &y 2
i=1 i=1
k+ Dmax k+ Dmax
Xe=a, + Z O1i Xe-i + z O Ye-i + €x¢ (3)
i=1 i=1

Yukaridaki denklemler X ve Y degiskenleri arasinda nedensellik iligkisinin varligini simgelemektedir.
Degiskenler Wald testi ile incelenmektedir. Toda Yamamoto testinden once, serilerin duraganlig
birim kok testleri ile incelenir. On kogul testlerinin ardindan Toda Yamamoto testi ile degiskenlerin

nedensellik iligkisi analiz edilir.

5. Sonug ve Tartisma

Analizler uygulanmadan o6nce verilerin duraganligmin test edilmesi gerekmektedir. Duraganlik
birim kok testiyle analiz edilmistir. Tablo 2'de tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tiirkiyenin
son 32 yillik ortalama yesil biiylimesi %6 seviyesindedir. En ytiksek yesil bitytime 2011 yilinda en
diisiik yesil biyltime ise 2011 yilinda gerceklesmistir. 2009 yilindan itibaren analiz dénemindeki tiim
yillarda pozitif yesil bitylime kaydedilmistir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

YB DY KR ARGE BG
Mean 6.117 1.217 34.725 0.678 50.255
Median 7.071 1.212 25.512 0.558 21.820
Maximum 13.184 3.623 70.896 1.403 396.577
Minimum -5.280 0.305 14.010 0.235 -29.833
Std. Devw. 4.690 0.860 20.405 0.349 82.686
Obs. 32 32 32 32 32

ARDL sinir testi i¢in degiskenlerin seviyede ya da birinci farkta duragan olmasi konusunda herhangi
bir 6n kosul mevcut degildir. Ancak nedensellik testi secimi degiskenlerin ayni seviyede duragan
olup olmamasina gore degismektedir. Ancak iki testte de degiskenler ikinci seviyeden farkla analize
dahil edilemez (Duasa, 2007; Contuk, 2021). Tablo 3de Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-

Perron birim kok testi (PP) sonuglar1 yer almaktadir

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Sabit  Sabit&Trend  Sabit  Sabit&Trend  Sabit  Sabit&Trend  Sabit Sabit&Trend

YB 53977 5558 -9.009™" 88517 -5390™  -6261""  -24.256""  -23.500""
DY -2.199 -2.500 -5.054" -4.960"" -2.071 -2.374 -8.388™" -8.4117
KR 0.316 -2.442 -4.490™" -4.534™" 0.160 -1.665 -4.545™" -4.529™"
ARGE  4.388 -1.278 -5.882"" -5.104™" 2421 -1.109 -5.839™" -7.016™"
BG  -7.802""  -9429™"  -9958"" -2.236 -6.8047" 9108 -16.221"" -15.526™"

G061, X7 %5 ve “*” %10 anlam diizeyinde anlamli olan sonuglar1 gostermektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore degiskenler farkli seviyelerde duragandir. Sonuglar degiskenlerin

Toda Yamamoto ve ARDL testleri i¢in uygun oldugunu gosterir.

5.1. ARDL Sinir Testi

Degiskenlerin duraganligi incelendikten sonra ARDL modelinin olusturulmasi ve 6n kosul
testlerinin analiz edilmesi asamasina gecilmistir. Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore gecikme
uzunlugu hesaplanmisti. ARDL modelinin gecikme uzunlugu (4,4,2,2,3) olarak belirlenmistir.
Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinin ardindan sinir testi uygulanarak degiskenler arasindaki eg
biitiinlesme iliskisi analiz edilmistir. Sinir testinde F istatistigi kritik degerlerden biiyiikse degiskenler

arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu yorumu yapilmaktadir.

Tablo 4de sinir testi sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 4: ARDL (4,4,2,2,3) Modeli Sinir Testi

F Istatistigi Kritik Degerler
5.099 %10

%5

%2.5

%1

Alt Sinir I(0) Ust Sunur I(1)

3.01
3.48
39

4.44

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskiler uzun dénem katsayilari ile tahmin edilmistir. Uzun

donem katsayilarina gore dogrudan yabanci yatirimlarin, bankalar tarafindan saglanan kredilerin ve

borsa getirisinin yesil biiyliime iizerinde %1 seviyesinde anlamli etkisi bulunmaktadir. Aragtirma ve

gelistirme harcamalarinin yesil bitytime tizerinde anlamli etkisi yoktur.

Tablo 5: Uzun Donem Katsay: Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler
DY

KR

BG

ARGE

Katsay1
2465
0.128
0.027
-2.919

Olasilik
0.001™"
0.004™"
0.000™"
0.194

X961, “*” %5 ve “*” %10 anlam diizeyinde anlamli olan sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 6da sunulan kisa dénem katsayist negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6: Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler
D(YB(-1)
D(YB(-2)
D(YB(-3)
D(DY)
D(DY(-1)
D(DY(-2)
D(DY(-3)
D(KR)
D(KR(-1)
D(BG)
D(BG(-1)
D(ARGE)
D(ARGE(-1)
D(ARGE(-2)
CointEq(-1)

Katsay1
2.434
1.354
1.184
6.211
0.746
-4.144
4.697
-0.016
-0.403
0.098
-0.032
-23.220
17.500
-51.753
-0.975

Olasilik
0.001
0.003
0.000
0.001
0.570
0.005
0.010
0.922
0.1344
0.000
0.035
0.058
0.167
0.002
0.000

ARDL (4,4,2,2,3) modelinin hata terimlerinin degisen varyans, normallik ve serisel korelasyonlar1

analiz edilmistir. Ayrica modelin yanlis belirlenip belirlenmedigi Ramsey Reset testi ile incelenmistir.
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Analizin olasilik degerleri %5’in iizerindedir. Dolayisiyla modelin tiim varsayim kosullarini sagladig:

yorumu yapilabilir.

Tablo 7: ARDL Modeli Varsayim Sonuglar1

Katsay1 Olasilik
Breusch-Pagan-Godfrey 0.960 0.989
Breusch - Godfrey-LM 0.480 0.7866
Jarque-Bera 1.188 0.552
Ramsey Reset 1.858 0.2099

10.0

7.5

5.0

25

00— T~

50 e T~

75 T

-10.0

08 /
0.4 /

0.0

-0.4

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Sonuglar1

CUSUM ve CUSUMQ analiz sonuglar1 sinir degerleri arasindadir. Dolayisiyla analiz doneminde

herhangi bir yapisal kirilma mevcut degildir.

5.2. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Veri setine ARDL sinir testinin ardindan Toda Yamamto nedensellik testi uygulanmistir. Analize 6n
kosul testleriyle baglanmistir. Bu amagla gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore hesaplanan
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VAR modelinin duraganlig: incelenmistir. Sekil 2de AR karakteristik polinomunun ters koki yer
almaktadir. AR karakteristik polinomunun ters kokleri ¢cember i¢inde kalmasi sebebiyle modelin
istikrarli oldugu yorumu yapilabilir.

-1.0

-1.5

Sekil 2: Modelin Istikrarlilig1

Analizin bir diger 6nemli 6n kosulu olan degisen varyans, otokorelasyon ve normallik testi sonuglari
ise Tablo 8de sunulmustur. Uygulanan tiim 6nkosul testlerine gére VAR modeli tiim varsayimlar:
saglamaktadir. Son olarak yesil biiylime tizerindeki degiskenlerin etkisinin analiz edilebilmesi i¢in
Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo 9da yer almaktadur.

Tablo 8: Normallik, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Olasilik
Otokorelasyon 0.556
Degisen Varyans 0.511
Normallik Testi 0.345

Tablo 9: Toda Yamamoto Nedensellik Sonuclar1

Bagimsiz Degisken

Bagimli Degisken YB DY KR BG ARGE
YB - 0.000 0.000 0.000 0.615
DY 0.015 - 0.012 0.384 0.007
KR 0.883 0.568 - 0.052 0.720
BG 0.023 0.000 0.532 - 0.071
ARGE 0.218 0.002 0.008 0.910

Toda Yamamoto nedensellik sonuglart ARDL sinir testi sonuglariyla uyumludur. Dogrudan yabanci
yatirimlar, bankalar tarafindan piyasalara sunulan krediler ve borsa getirisinden yesil bilyiimeye
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dogru Granger nedensellik iliskisi mevcuttur. Yesil bityiimenin dogrudan yabanci yatirimlar ve borsa
getirisiyle olan Granger nedensellik iliskisi ¢ift yonlidiir.

Bulgular borsa getirisinin yesil bilyiime #izerinde anlamli ve pozitif etkisinin varligini ortaya
koymaktadir. Caligmalar sermaye piyasalarinin likiditeye ulagma, stirdiiriilebilirlik hassasiyetinin
yatirimct ve isletmelere kazandirilmasi yoluyla yesil biiytimeye katki saglayacagini savunma
konusunda yogunlastig1 goriilmektedir. Sonuglar bu ¢aligmalar1 desteklemektedir (Kutan vd., 2018;
Sadorsky, 2011). Borsa getirisine benzer sekilde 6zel sektére bankalar tarafindan saglanan krediler
de yesil biiyiime tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Kredi ve borsanin yesil biiyiime
tizerindeki benzer etkileri literatiirde de vurgulanmistir. Sadorsky (2011) stirdiirtilebilirlik izerinde
bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasalarinin uyumlu sonuglar verdigini vurgulamistir. Calismanin
bir diger 6nemli sonucu da dogrudan yabanci yatirimlarin yesil bitytime tizerindeki pozitif ve anlaml
etkisidir. Dogrudan yabanci yatirimlar Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemli bir kaynaktir.
Bu yolla yeni siirdiiriilebilir teknolojilerin finansmani saglanabilir (Akyol vd., 2022).

Finansal gelisme degiskenleri Tiirkiyede yesil biiyiimeyi olumlu yonde etkilemistir. Analiz
sonuglar1 finansal gelismenin yesil biiyiime tzerindeki etkisini arastiran literatiirle uyumlu
olarak yorumlanabilir. Cao vd. (2021) Cinde sermaye piyasalarinin yesil bitylimeyi tesvik edecegi
sonucuna ulagmistir. Sadiq vd. (2022) Giiney Afrikada yesil kredi ve tahvillerle desteklenen finansal
gelismenin yesil biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini savunur. Ancak ¢aligma bulgularinin aksine
sonuglar1 ortaya koyan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Qamri vd. (2022) 21 Asya iilkesinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ¢evreyle uyumlu bityiime oranini arttirdigini savunur. She ve Mabrouk (2023),
BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin yesil ekonomi igin bir 6n kosul olan ekonomik
kiiresellesmeye katkida bulundugunu savunmaktadir. Abro vd. (2022) Suudi Arabistanda yesil
biiylimeyi etkileyen temel faktoriin finansal globallesme oldugunu vurgulamaktadir. Ancak analiz
sonuglarina gore finansal gelisme yesil bityiimeyi olumsuz etkilemistir. Yang ve Ni (2022) “Kusak ve
Yol” tilkelerinde finansal gelismenin yesil bityiime tizerinde negatif etkisi oldugunu bulmustur. Ofori
vd. (2023) Sahra alt1 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimin yesil bitytimeyi azalttigi bulgularina
ulagmistir. Ancak Yue vd. (2016) Cinde dogrudan yabanci yatirimlarin yesil uygulamalar: tegvik
ederek yesil bliylimeyi pozitif etkileyecegini istatistiksel olarak ortaya koymustur. Literatiir finansal
gelismenin yesil biiylime {izerindeki etkisinin iilke sartlar1 ve finans piyasalarinin nasil organize
edildigine gore degistigini gostermektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarin yesil yatirimlar
destekleyen, verimli bir yapida olmast yesil doniisiim agisindan 6nem tasimaktadir.

6. Sonug

Sanayi Devriminden bu yana insan faaliyetlerinin gevresel etkileri akademi, hitkiimetler ve
uluslararasi kuruluslar tarafindan tartigilmaktadir. Stirdirilebilirlik konusunda uluslararas: bir
uzlas olugsa da siirdiiriilebilirlikle ilgili 6nlemler konusunda hiikiimetler ekonomik biiyiimeyle
stirdiiriilebilir cevre arasinda ikilem yasamistir. Bu sebeple 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren Uzak
Doguda ortaya ¢ikan yesil bitytime teorisi ¢evreyle uyumlu bir ekonomik bityiimeyi amaglamaktadir.
Yesil bityiime ¢evreyle uyumlu iiretim teknikleri, uygun finansman ve gerekli farkindalig1 igeren

160



Finansal Piyasalarin Yesil Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornekleminde Ampirik Bulgular

ekonomik ve sosyal boyutlar: olan bir doniisiimdiir. Bu ¢aligmada yesil bliylimenin finansal ve
inovasyon boyutu analiz edilmistir.

Calisma kapsaminda Tiirkiyede dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme (kredi-hisse senedi
piyasalari) ve ar-ge harcamalarinin yesil bitytime tizerindeki etkisi ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto
nedensellik testi ile incelenmistir. Bulgular Tiirkiyede para ve sermaye piyasalarinin yesil bitytimeyi
destekledigini gosterir. Benzer sekilde, dogrudan yabanci yatirimlarin finansman, modernizasyon
ve teknoloji transferi araciligiyla yesil doniistime katk: saglayacag: ¢alismanin bir diger sonucudur.

Analiz sonuglar1 Tiirkiyede yesil doniisim konusunda sonuglar sunmaktadir. Tiirkiye sermaye
ac1g1 olan gelismekte olan bir tlkedir. Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli bir degisken olan dogrudan
yabanci yatirimlar yesil dontigiim i¢in de 6nemli bir role sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlar diger
finansal kaynaklardan farkli bir {ilkeye teknoloji ve bilgi birikiminin aktarilmasi agisindan 6nem
tagir. Dolayisiyla Tiirkiyede yesil temali dogrudan yabanci yatirimlarin saglanmasi yesil biiyiimeye
katki sunacaktir. Kredi piyasalar1 da yeni yesil girisimler ya da mevcut girisimlerin yesil doniigiimii
i¢in bir diger finansman kaynagidir. Kredi maliyetlerinin diistirtilmeli ve iyi bir stirdiiriilebilirlik
performansi sergileyen isletmelerin krediye erisimi kolaylagtirilmalidir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik
performanslarinin objektif bir sekilde ortaya konmas i¢in bagimsiz giivence denetimi uygun bir arag
olabilir.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan kurulan Yesil Fon'un etkin ve verimli kullanimi yesil kredilerle
stirdiiriilebilir bitylimeyi desteklemek agisindan 6nem tagimaktadir. Bu Fon'un kredi se¢iminde
glivence denetimi sonucunda ortaya konacak yesil bitytime performansi ve 6nceden belirlenecek
sartlara uyum Onem tagimaktadir. Hisse senedi piyasalari da isletmeler i¢in yeni kaynaklarin
saglanmasi, yesil finansman araglarinin tegvik edilmesi, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre
raporlamanin yayginlastirilmas: ve yatirimcilarla siirdiirilebilirlik iletisiminin  arttirilabilmesi
i¢in 6nemli bir mecradir. Bu uygulamalarin Borsa Istanbulda yayginlastirlmasi Tiirkiyede yesil
bitylimeye katki sunabilir. Ayrica yesil dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekilebilmesi amaciyla yeni
sektor ve ekosistemlerin kurulmasi ve uluslararasi yatirimeilarla kurulacak dogru iletisim, Tiirkiyede
yesil bitytimeye katk: sunabilir.

Finansal Destek

Bu galisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamuistir.
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