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Yesil Tahviller ve Yenilenebilir Enerji Uretimi iligkisi: AB Ornegi

Meryem Filiz Bastirk!

OZET

Amag: Kiresel iklim degisikligini dnlemek igin birgok ekonomi yesil projelere yapilan yatirimlara yonelmistir.
Bunlar igerisinde 6zellikle yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar agirlikh payi olusturmaktadir.
Ancak bu projeleri hayat gecirmede en temel problem finansman saglama noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.
Finansman sorununu gidermek icin gelistirilen yenilikgi araglardan biri yesil tahvillerdir. Bu baglamda
galismanin amaci, yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimine etkisinin arastiriimasidir.

Yoéntem: Yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Uretimi Uzerindeki etkisi sabit etkiler modeli, rassal etkiler
modeli ve Driscoll-Kraay standart hatalari ile arastiriimistir.

Bulgular: 19 AB lyesi Ulke igin 2016-2021 doneminde yesil tahvillerin yenilenebilir eneriji Gretimi Gzerinde
pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ozgiinliik: Yesil tahvillerin yenilenebilir enerji retimi (izerindeki etkisini inceleyen calismalar literatiirde
oldukga kisitlidir. Bu ¢alisma yesil tahvillerin yenilenebilir enerji tretimi tGzerindeki etkisini ampirik olarak
ortaya koymaktadir. Ayni zamanda ilgili alandaki kisith literatlire katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Tahviller, Yesil Finansman, Yenilenebilir Enerji, AB Ekonomileri.

JEL Kodlari: Q42, Q56, C23, 016, O52.

The Relationship between Green Bonds and Renewable Energy Production: The
Example of the EU

ABSTRACT

Purpose: Many economies have turned to investments in green projects to prevent global climate change.
Among these, investments in renewable energy sources make up the dominant share. However, the most
fundamental problem in implementing these projects arises at the financing point. One of the innovative
tools developed to solve the financing problem is green bonds. The study aims to reveal whether green
bonds impact renewable energy production in this context.

Methodology: The impact of green bonds on renewable energy production was investigated using a fixed
effects model, a random effects model, and Driscoll-Kraay standard errors.

Findings: It was concluded that green bonds had a positive and statistically significant impact on renewable
energy production in the 2016-2021 period for 19 EU member countries.

Originality: Studies examining the impact of green bonds on renewable energy production are quite limited
in the literature. This study aims to reveal empirically the impact of green bonds on renewable energy
production. It also contributes to the limited literature in the relevant field.
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EXTENDED ABSTRACT

Because of the impact of global climate change, many economies have turned into green investments. In
this process, the UN 2030 Sustainable Development Goals (SDG) adopted in September 2015 and the
Paris Climate Change Agreement signed in December 2015 were decisive. The European Union (EU) went
beyond these steps taken on a global scale and announced the European Green Deal in 2019. According
to this agreement, the EU aims to implement a new growth strategy to reduce global climate change and
make Europe the first carbon-neutral continent in 2050. Financing is one of the most fundamental problems
for the EU to achieve its goals. Here, green finance comes to the fore. “Green Finance” allows resources
for renewable energy projects and low-carbon companies (Hou et al., 2023). In this context, the primary
purpose of green finance is to provide financial resources for green investments (especially renewable
energy investments) that do not harm the environment (Chang et al., 2022). Many innovative tools, such
as green bonds, green loans, and green sukuk, have been developed for this purpose. Among these, green
bonds, first issued by the European Investment Bank (EIB) in 2007, have attracted the attention of
researchers, especially in recent years.

This study analysed the impact of green bonds on renewable energy production for 19 EU member
countries. Austria, Belgium, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, Ireland, Italy, Latvia,
Lithuania, Luxembourg, Netherlands, Poland, Portugal, Spain, Sweden and the United Kingdom are the
countries included in the analysis. Fixed effects, random effects, and Driscoll-Kraay standard errors were
used in the study that covered the 2016-2021 period. In December 2015, the Paris Climate Change
Agreement was signed, marking the beginning of the period in 2016. In the study, green bonds were
considered separately in terms of the amount of issues and the number of issues, as in the study by Alamgir
and Cheng (2023).

It was concluded that the amount and number of green bond issuances increase renewable energy
production. A 1% increase in green bond issue amount leads to a 0.037% increase in renewable energy
production, while a 1% increase in green bond issue humber leads to a 0.07% increase in renewable energy
production. In this context, green bonds emerge as a tool that should be considered in the EU’s goal of
achieving a zero-carbon economy.

This study also has some limitations. The first limitation is that not all EU member countries can be included
in the analysis because of a lack of data. Second, the effect of green bonds on renewable energy production
rather than on each renewable energy source (solar, wind, geothermal, hydroelectric, biomass, wave,
hydrogen) was examined. In future studies, exploring the impact of green bonds on wind and solar energy
production, which have shown significant increases in recent years, will enrich the limited literature and
make it possible to create a more comprehensive evaluation of the effectiveness of green bonds.
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1. GIRIS

Glnumuizde bircok ekonomi kiresel iklim degdisikligi nedeniyle yesil yatinmlan (6zellikle yenilenebilir
enerjiye yapilan yatirnmlar) biyiime stratejilerinin vazgecilmez bir unsuru olarak gérmektedir. Onceden
ekonomilerin temel onceligi biylime oranlarini arttirmak iken; gunimuizde bu blylmeyi ¢evreye zarar
vermeden gergeklestirmek 6nem kazanmistir. Ekonomilerin bu politika degisiklikleri yesil yatirimlarin
Ozellikle son yillarda artmasini sadlasa da finansal kuruluslarin yesil yatinmlar glindemlerine almalari
1980’lere dayanir. Bu siirecte 1970’lerdeki petrol krizi sonrasinda artan eneriji fiyatlari ve yapilan ¢evresel
diizenlemeler etkili olmustur (Weber ve EIAlfy, 2019: 64). Sirecin ivme kazanmasinda ise Eylil 2015'te
kabul edilen BM 2030 siirdirilebilir kalkinma hedefleri ve Aralik 2015’te imzalanan Paris iklim Degisikligi
Anlagmasi belirleyicidir.

Avrupa Birligi (AB) kuresel dlgcekte atilan adimlarin 6tesine gecerek 2019 yilinda Avrupa Yesil Mutabakatini
aciklamisgtir. Bu mutabakata gore AB, kiresel iklim degisikligini azaltmayi temel alan yeni bir blylime
startejisi uygulamayi ve Avrupa kitasinin 2050 yilinda ilk karbon-nétr kita olmasini hedeflemektedir
(European Commission, 2019). AB’nin belirlemis oldugu bu hedeflerle, kiiresel iklim degisikligini azaltma
konusunda diger Ulkelere liderlik yapma gibi bir amaci da vardir. Belirlenen hedeflerin somut bir adima
donisebilmesinde en temel sorun finansmanin nasil saglanacagidir. Ciinkl yesil projelere yatirirm yapmak
diger projelerle karsilastirildiginda yatirrmcilar agisindan riskli bulunmaktadir. Ayirca geleneksel projelerle
karsilastirildigi zaman bu projelerin getirisi belirsizdir. Bu yiizden yesil projelerin ihtiyag duydugu finansman
ile var olan finansman mevcudiyeti arasinda ciddi bir bosluk vardir (Bhutta ve digerleri, 2022). Bu noktada
yesil finans 6n plana gikmakta ve Ulkelerin yesil projelere yapilan yatirimlarini gelistirmesinde bir nevi kopru
gorevi gormektedir. Bu durum o6zellikle hukumetlerin yesil yatinmlar icerisinde agirlikli payr olusturan
yenilenebilir enerji projelerini desteklemek igin yeterli sermaye birikimine sahip olmadiginda gecerlidir. Yesil
finans, bir tarafta yesil projelerin sayisinin artmasini saglarken; diger tarafta 6zel sektoérin yesil projelere
daha fazla kaynak aktarmasini saglar (Sun ve digerleri, 2023).

Net bir tanimi olmayan yesil finans, gogu zaman iklim finansmani ve sirdurilebilir finans kavramlari ile
kanistirihr. Temelde Ui¢ kavram da yesil yatirimlarin finansmani icin kullanilir. Ancak aralarinda kapsam farki
vardir. Ug kavram icerisinde en dar kapsaml olan iklim finansmani sadece iklim degisikliginin etkilerine
odaklanir. Yesil finans, Surdirdlebilir Kalkinma Hedeflerinin (SDG) gevre ile ilgili olanlarini gergeklestirmeyi
amaglayan finansal akimlari kapsar. En genis kapsama sahip olan sirdirilebilir finans ise finansal
akimlarin cevresel faktorler yaninda Surdirilebilir Kalkinma Hedeflerinin (SDG) sosyal, ekonomik ve
yonetisimsel faktorlerine de kanalize olmasini igerir (Berrou ve digerleri, 2019: 13; UNEP, 2016: 10-11).

Yesil finans, adindan da anlasildigi tzere, hem “yesil” hem de “finans” soézcuklerinin karakteristik
Ozelliklerini tasir (Hou ve digerleri, 2023). “Finans”, geleneksel anlamda fon fazlasi bulunan ekonomik
birimlerden fon ac¢igi bulunan ekonomik birimlere kaynaklarin aktarimini ifade eder (Mishkin, 2004: 23).
“Yesil”, cevreyle iligkili yesil alanlara odaklaniimasi gerektigini belirtir. “Yesil finans” ise kaynaklarin
yenilenebilir enerji projelerine ve dusuk karbon emisyonlu sirketlere tahsis edilmesini saglar (Hou ve
digerleri, 2023). Bu baglamda yesil finansmanin temel amaci, ¢cevreye zarar vermeyen yesil yatirrmlara
(bunlar icerisinde 6zellikle yenilenebilir enerji yatirimlarina) finansal kaynak saglamaktir (Chang ve digerleri,
2022). Bunun igin yesil tahvil, yesil kredi, yesil sukuk gibi bircok arag gelistirilmistir. ilerleyen yillarda bu
araclara yeni innovatif araglarin eklenmesi de muhtemeldir. Ancak bunlar icerisinde 2007 yilinda ilk olarak
Avrupa Yatinnm Bankasi tarafindan 600 milyon avro olarak ihra¢ edilen yesil tahviller basi cekmektedir
(IRENA, 2020: 8). Giin gegtikge yatinmcilarin ilgisinin arttigi yesil tahvil ihraci 2016 yilinda 95,1 milyar $,
2017°de 163,1 milyar $, 2019°'da 257 milyar dolar, 2020’de 269,5 milyar $ olarak gergeklesmistir (REN-21,
2017; REN-21, 2018; REN-21, 2020; REN-21, 2021). Ozellikle son yillarda yesil tahvil ihracinda kayda
deger artiglar yagsanmistir. Bu durum vyesil tahvillerin etkinliklerinin degerlendiriimesini kaginilmaz hale
getirmektedir.

Bu ¢alismada yesil tahvillerin yenilenebilir eneriji Gretimine etkisi 19 AB (yesi llkede 2016-2021 dénemi igin
icin sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve Driscoll-Kraay standart hatalari ile incelenmistir. Ele alinan
dénemin 2016’dan baglamasinda 2015 Aralik ayinda imzalanan Paris iklim Degisikligi anlagsmasi belirleyici
olmustur. Bu calisma literatiire iki alanda katki saglamayl amaglamaktadir. ilk olarak, yesil yatirimlarin
finansman acigini kapatmak icin gelistirilen yesil tahvillerin, yesil yatirimlar icerisinde agirlikli paya sahip
olan yenilenebilir enerji Uretimi tGzerinde bir etkisinin olup olmadidini ortaya koymaktir. Literatiirde yesil
tahvillerin yenilenebilir enerji Uretimi Gzerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar oldukga kisithdir. Dolayisiyla
ikinci olarak bu galisma ilgili alandaki kisith literatiri zenginlestirmeyi amaglamaktadir.

Calismanin geri kalani su sekilde organize edilmistir. ikinci béliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir.
Uclinci boélimde veri seti ve yontem ele alinmistir. Dérdincu bélimde ampirik sonuglar sunulmustur.
Sonug bélimiinde elde edilen ampirik sonuglar yorumlanmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literaturde yesil finansin ya da yesil finansi gostermek Uzere kullanilan yesil tahvillerin, yenilenebilir eneriji
Uretimi Gzerindeki etkisini inceleyen galismalarin sayisi oldukga kisithdir. Ancak bu kisith literattr, 6zellikle
son yillarda yapilan ¢alismalarla birlikte artis gostermistir. Literatirede yapilan ¢alismalarda s6z konusu
iliski ya diinya c¢apinda Ulkeler ele alinarak incelenmis, ya belirli Glke gruplari (OECD gibi) icin analiz
yapilmis ya da tekil lilke baglaminda degerlendirilmistir. Ornegin, Alamgir ve Cheng (2023) tarafindan 2007-
2021 déneminde 67 Ulke icin yapilan calismada, yesil tahviller ile yenilenebilir enerji Gretimi arasinda pozitif
ve istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Calismada ayrica iki alt ddnem (2015 6ncesi ve sonrasi)
igin analiz yapiimistir. iki alt ddnemin ayrilmasinda 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagsmasi’nin belirleyici
oldugu ifade edilmistir. 2015 dncesinde yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimi Gzerinde istatiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmazken, 2015 sonrasinda istatiksel olarak anlaml bir etkisi oldugu sonucuna
ulasiimistir. Hou ve digerleri (2023) tarafindan yapilan ¢calismada ise diinya ¢apinda 53 llke secilmis ve
2000-2021 dénemi ele alinmigtir. Calismada yenilenebilir enerji gelisiminin yesil finanstan pozitif etkilendigi
belirtiimistir. Ayrica 53 Ulke kendi igerisinde U¢ gruba ayrilarak (gelismis, ylkselen piyasa ekonomileri ve
gelismekte olan (lkeler) analiz gergeklestiriimistir. Gelismis ve ylkselen piyasa ekonomilerinde yesil
finansin yenilenebilir enerji gelisimine pozitif katki sagladigi bulgusu elde edilmistir. Diinya ¢capinda analiz
yapan bir baska g¢alismada (Alharbi ve digerleri 2023), 44 (ilkede 2007-2020 déneminde yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji Gretimi Gzerindeki etkisi incelenmistir. Yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimini hem
kisa, hem uzun dénemde gelistirdigi bulunmustur.

Tekil Ulke baglaminda yapilan galismalarda ise Cin gibi enerji ihtiyaci fazla olan ylkselen piyasa
ekonomileri tizerine yapilan calismalar gdze carpmaktadir. Ornegin, Lee ve digerleri (2023) tarafindan Cin
icin yapilan galismada, yesil finansin yenilenebilir enerjinin gelisimine katki sagladigi belirtiimistir. Ayrica
yesil finansin, yeni yenilenebilir enreji kaynaklari (rlizgér ve giines enerijisi gibi) ile geleneksel yenilenebilir
enerji kaynaklari (hidroelektrik enerji gibi) Uzerindeki etkisi incelenmis ve yeni yenilenebilir enerji
kaynaklarini (rizgér ve gines enerjisi gibi) gelistrmede daha etkili oldugu vurgulanmistir. Zheng ve
digerleri (2023) tarafindan Cin ile ilgili yapilan bir baska ¢alismada, 2005-2018 déneminde yesil finans ile
yenelenebilir enerji gelisimi arasindaki iliski incelenmistir. 30 eyaleti kapsayan ¢alismada, kisa donemde
yesil finansin yenilenebilir eneriji gelisimini desteklemedidi, ancak uzun dénemde hem tim érneklemde hem
de dogu ile merkez eyaletlerde destekledigi sonucuna ulasiimistir.

Bu c¢alismada AB Uyesi Ulkelerde vyesil tahvillerin yenilenebilir enerji Uretimi Uzerindeki etkisi
incelenmektedir. Béylece kisith olan literatiire AB Uyesi Ulkeler 6zelinde ampirik katki sunarak bu alandaki
bosluga katki saglamaylr amacglamaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji projelerini finanse etmek igin
geligtiriimig yenilik¢i bir arag olan yesil tahvillerin etkinligi degerlendiriimektedir.

3. VERI SETi ve YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu galismada yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimi Gzerindeki etkisi 2016-2021 déneminde 19 AB
Uyesi llke (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda,
italya, Letonya, Litvanya, Liksemburg, Hollanda, Polonya, Portekiz, ispanya, isveg, Birlesik Krallik) igin
arastirimistir. Dénemin 2016’'dan baglamasinda 2015 Aralik ayinda imzalanan Paris iklim Degisikligi
Anlasmasi belirleyici olmustur.

Calismada kullanilan degiskenler ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 1’de yer almaktadir. Calismada yer
alan tim degiskenlerin dogal logaritmasi kullaniimistir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Degiskenler Kod Kaynak
Yenilenebilir Enerji Uretimi INREN BP (2022)
Yesil Tahvil INGB  Refinitiv Eikon Database (2023)
Kisi bagi reel GSYiH (ABD Dolari INGDP World Bank (2023)
cinsinden-2015 yih sabit fiyatlariyla)
Toplam Niifus INPOP World Bank (2023)

3.2. Yontem

Ekonometrik analizlerde panel veri siklikla kullaniimaktadir. Bunun nedeni panel veri analizinin, zaman
serisi ve yatay-kesit analizlerine gére bazi Ustiinliikler tagimasidir. ilk olarak panel veri hem zaman hem
yatay kesit boyutunu kapsadidi icin daha buyuk bir veri seti sunar. Boylece serbetslik derecesi artar ve
aciklayici degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti sorunu azalir. ikinci olarak, yatay-kesit veya
zaman serisi verisi tarafindan ele alinmayan bir¢ok ekonomik sorunun cevap bulmasini ve daha kapsamli
modellerin olusturulmasini ve test edilmesini saglar (Hsiao, 2003: 3-5).
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Panel veri analizinde kullanilacak ekonometrik yéntemler zaman boyutunun uzunlugu veya kisaligina gore
farkhlik gdsterir. Zaman boyutunun kisa oldugu durumda serilerin duragan disiligi sorun olusturmaz. Bu
yuzden birim kok, esbuitlinlesme analizi yapmaya gerek yoktur (Baltagi, 2013: 14). Zaman boyutunun kisa
oldugu mikro panellerde en yaygin kullanilan tahmin yontemleri Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modelleridir.

3.2.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, egim parametreleri tim yatay kesit birimler icin aynidir. Sabit parametre ise birim
farklilhklarla gosterildiginden, her bir yatay kesit icin sabit terim degismektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 80).
Sabit Etkiler Modeli Esitlik 1’deki gibi gdsterilebilir (Baltagi, 2013: 15).

Yie = (a; + ) + BX; + vy i=1.... n, T=1....T Q)

Burada, i, yatay kesit boyutunu; t, zaman boyutunu gésterir. Y;;, bagimli degiskeni; a;, sabit parametreyi;
X;., bagimsiz degiskenleri; u;, gézlenemeyen birimlere 6zgi etkiyi; v, hata terimi ( v;; ~ 1ID (0, o2)) ve B,
egim parametrelerini ifade eder.

3.2.2. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinde, birim etkisi ile agiklayici degiskenler arasindaki korelasyonun sifir oldugu
varsayimi gegerlidir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 79). Rassal etkiler modelinin (Esitlik 2) sabit etkiler modeline
gOre Ustlinlugul, y; rassal kabul edilirse serbestlik derecesi kaybindan kaginilabilmesidir. Clnk( sabit etkiler
modelinde ¢ok fazla parametre vardir (Baltagi, 2013: 20).

Yie = a + BiXqie + BoXoie + v + BiXpie + Vi 2

Burada i, yatay kesit boyutunu; t: zaman boyutunu gésterir. Y;;, bagimli degiskeni; «, sabit parametreyi; X;;,
bagimsiz degiskenleri; v, hata terimi ( v;, ~ 1ID (0, 62)) ve 3, egim parametrelerini ifade eder. Rassal etkiler
modelinde, sabit etkiler modelinden farkh olarak birim etkisi sabit degil, tesadifidir. Bu ylzden hata payi
icindedir. Bu durumda hata terimi Esitlik 3’teki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 103).

Vi = M T Uy 3

Burada y;, zamana bagli olmayan ve kesitten kesite farklilik gésteren, gézlenemeyen birimlere 6zgi etkiyi;
u;;, zaman ve kesite gore degisebilen, stokastik hata terimini gésterir. Bu durumda rassal etkiler modelinde
hata terimi iki bilesenli (u; + w;) hale gelir. Burada hem y; ~1ID((0, o), hem u;, ~1ID((0, o) varsayimi
gecerlidir (Baltagi, 2013: 20).

3.2.3. Model

Bu ¢alismada Khan ve digerleri (2022) ile Alharbi ve digerleri (2023) takip edilerek asagida yer alan iki
model tahmin edilmistir (Esitlik 4 ve 5). iki ayri model tahmin edilmesinin nedeni, yesil tahvillerin Alamgir ve
Cheng (2023) tarafindan yapilan ¢alismada oldugu gibi hem ihrag tutari hem de ihrag sayisi olarak ayri ayri
dikkate alinmasidir.

Model-1: InREN;; = By + B1InGB;:(ihrag tutart) + S,InGDP;; + B3InPOP; + u;; (4)
Model-2: InREN;; = By + B1InGB;:(ihrag sayist) + B,InGDP;; + B3InPOP;; + u;; (5)

Model-1 ve Model-2'de bagimli degisken olarak yer alan REN, yenilenebilir enerji Gretimini géstermektedir.
Bagimsiz degiskenler ise yesil tahviller, kisi basi reel GSYIH ve toplam niifustur. Yesil tahviller disindaki
bagimsiz degiskenler kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir. Calismanin temel motivasyonu
yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimini arttirip arttirmadigi sorusuna cevap bulmak oldugundan, yesil
tahviller Model-1'de ihrag tutari (ABD Dolari) olarak analizde yer alirken, Model-2’de ihrag sayisi olarak yer
almaktadir.

Bagimsiz degdiskenlerden yesil tahvillerin bagimli degisken olan yenilenebilir enerji Gretimini arttirmasi
beklenmektedir. Kontrol dediskeni olarak modele dahil edilen gelirin yenilenebilir enerji Gretimi tGzerinde
pozitif ve negatif olmak Uzere iki etkisi bulunmaktadir. Pozitif etkiye gore, yiksek gelir cevreye duyarliligi
ile 6n plana ¢ikan yenilenebilir enerjiye daha fazla kaynak akmasini saglar. Negatif etkiye gore ise, yiuksek
gelir ek enerji tuketimini arttirarak fosil kaynaklara olan talebi canli tutar (Marques ve digerleri, 2011: 354).
Son olarak nufus degerlendirildiinde ise, yikselen nufus enerji talebini arttirdid1 i¢in, bu durum yenilenebilir
enerji Uretimini arttirir (Alharbi ve digerleri, 2023: 6). Bu ¢alismada arastirilan hipotez ise asagdidaki gibidir.

Hi: Yesil tahviller yenilenebilir enerji Gretimini arttirir.
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4. BULGULAR

Yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimi Gizerindeki etkisi iki ayri model ile incelenmistir. ilk olarak Model-
1’de yesil tahvillerin ihrag tutari dikkate alinarak tahmin yapiimistir. Model-2’de ise yesil tahvillerin ihrag
sayisi g6z oniinde bulundurulmustur. Her iki model de sabit etkiler ve rassal etkiler ile tahmin edilmistir. iki
modele ait tahmin sonuglari Tablo 3 ve Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo 2’de ise degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler gosterilmektedir. Tanimlayici istatistiklere bakildijinda, analiz kapsamindaki (Ulkelerin
yenilenebilir enerji Uretiminin ortalamasinin 9,693 (minimum: 5,703 - maksimum: 12,353) oldugu
goérilmektedir. Yesil tahvil ihrag tutari ve sayisini gésteren degiskenlerin ortalamalari sirasiyla 21,922
(minimum: 16,896 - maksimum: 25,027) ve 2,241 (minimum: O - maksimum: 5,509) de@erlerini almaktadir.
Kontrol degiskeni olarak analizde yer alan kisi bagi reel GSYiH’nin ortalamasi 10,430 (minimum: 9,467 -
maksimum: 11,593), bir diger kontrol degiskeni olan nifusun ortalamasi ise 16,311 (minimum: 13,274 -
maksimum: 18,236) olarak gerceklesmistir. En yiksek standart sapmanin yesil tahvil ihra¢ tutarinda
gerceklestigi, en diisiik standart sapmanin ise kisi basi reel GSYiH degiskenine ait oldugu gériilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Yenilenebilir Enerji Uretimi 9,693 1,496 5,703 12,353
Yesil Tahvil ihrag tutari 21,922 1,730 16,896 25,027
Yesil Tahvil ihrag sayisi 2,241 1,414 0 5,509

Kisi basi reel GSYiH 10,430 0,572 9,467 11,593
Nifus 16,311 1,303 13,274 18,236

Tablo 3. Model -1 panel regresyon sonuclari

Bagimli Degisken: Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler Driscoll-Kr
INREN Modeli Modeli
InGB (ihrag tutar) 0,037** 0,063*** 0,037**
(0,017) (0,002) (0,033)
InGDP 0,422 0,471* 0,422
(0,233) (0,051) (0,371)
InPOP 10,769*** 1,090%*** 10,769%**
(0,000) (0,000) (0,000)
Sabit Terim -172,405***  -14,337*** -172,405***
(0,000) (0,000) (0,000)
R2 0,849 0,884
F istatistik 36,72 76,54
(0,000) (0,000)
Wald istatistik 100,94
(0,000)

Direngli Hausman Testi 23,88
(0,000)
Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir. *** p < 0,01, ** p < 0,05 ,* p < 0,10.

Sabit etkiler ve rassal etkiler ile tahmin edilen Model-1'de ilk olarak otokorelasyon (AC) sorunu olup
olmadidi kontrol edilmigstir. Bunun igin Wooldridge (2002) Testi yapiimistir. Wooldrige (2002) test sonucuna
(p-degeri = 0,000) gobre, otokorelasyon olmadigini belirten Ho hipotezi (Ho: Hata teriminde otokorelasyon
yoktur) reddedilmektedir. Ardindan heteroskedastisite sorunu olup olmadigina bakmak icin sabit etkiler
modelinde Wald testi yapilmigtir. Degistirilmis Wald testi (Modified Wald test) sonucuna (p-degeri = 0,000)
gore, heteroskedastisite olmadigini ifade eden Ho hipotezi (Ho: Varyanslar birimlere gére homoskedastiktir)
reddedilmektedir. Birimlere gore heteroskedastisite sorunu vardir. Rassal etkiler modelinde
heteroskedastisite sorununu test etmek icin Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974), testleri yapiimistir.
Test sonucuna gore (p-degeri = 0,000) Ho hipotezi reddedilmektedir, heteroskedastisite vardir. Sabit etkiler
ve rassal etkiler ile tahmin edilen Model-1'de AC ve HC sorunu vardir. Baltagi, (2013: 1) tarafindan da ifade
edildigi Uzere zaman boyutunun kisa (T’nin 20 altinda) oldugu mikro panellerde yatay kesit bagimlilig
6nemli bir sorun olusturmaz. Ancak yine de yatay kesit bagimliligini kontrol etmek i¢in Pesaran CD (2015)
testi yapilmistir. Hem sabit etkiler modeline goére (p-degeri = 0,000), hem rassal etkiler modeline gére (p-
degeri = 0,000) Ho hipotezi (Ho: zayif yatay kesit bagimlilik vardir) reddedilmektedir. Sabit etkiler ve rassal
etkiler ile tahmin edilen Model-1’de ayni zamanda yatay kestit bagimhhgdi (CD) sorunu da vardir.

Calismada sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi uygun olduguna ise Hausman (1978)
testi ile karar verilmistir. Ancak Hausman testi AC ve HC oldugunda gecerli olmaz. Bu durumda direngli
Hausman testi yapilmasi gerekir. Bu nedenle galismada direngli Hausman testi yapilmistir. Direngli
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Hausman test sonucuna goére (p-degeri = 0,000) Model-1’de sabit etkilerin kullaniimasi uygundur. Ancak
sabit etkiler modelinde AC, HC ve CD sorunu oldugu i¢in, Model-1, Hoechle (2007) tarafindan énerilen HC,
AC ve CD problemlerine direncli Driscoll-Kraay (1998) standart hatalari ile tahmin edilmistir.

Model-1'de yer alan tim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Bu nedenle elde edilen tahmin
katsayilari elastikiyet olarak yorumlanabilir (Apergis ve Payne, 2010: 658). Driscoll-Kraay standart hatalari
ile tahmin edilen sabit etkiler modeline goére, yesil tahvil ihra¢ tutarindaki %1’lik artis, yenilenebilir eneriji
Uretimini %0,037 arttirmaktadir. Yesil tahvil ihrag tutari yenilenebilir eneriji Gretimini %5 anlamlilik diizeyinde
(B,= 0,037, p = 0,033) pozitif ve istatiksel olarak anlaml etkilemektedir. Calismada kontrol degiskeni olarak
yer alan kisi basi reel GSYiH'nin, yenilenebilir enerji tiretimi izerinde istatiksel olarak anlaml bir etkisi
yoktur. Bir diger kontrol degiskeni olarak yer alan nifus ise yenilenebilir enerji Gretimi Uzerinde istatiksel
olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Tablo 4. Model-2 panel regresyon sonuglari

Bagimli Degigken: Sabit Etkiler Rassal Etkiler  Sabit Etkiler Driscoll-Kraay
INREN Modeli Modeli
INGB (ihrag sayisi) 0,070*** 0,126%** 0,070%**
(0,001) (0,000) (0,000)
InGDP 0,160 0,311 0,160
(0,646) (0,166) (0,682)
InPOP 9,360*** 1,054 9,360%**
(0,000) (0,000) (0,000)
Sabit Terim -145.815***  -10.973*** -145.815***
(0,000) (0,001) (0,001)
R2 0,847 0,882
F-istatistik 42,08 107,42
(0,000) (0,000)
Wald istatistik 140,28
(0,000)

Direngli Hausman Testi 14,26
(0,002)
Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir. *** p < 0,01, ** p < 0,05 ,* p < 0,10.

Yesil tahvil ihrag sayisinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi Model-2’'nin tahmin sonuglari Tablo 4’te yer
almaktadir. Model-2 sabit etkiler ve rassal etkiler ile tahmin edilmistir. Burada da Model-1’de takip edilen
adimlar sirasiyla izlenmistir. ilk olarak Wooldridge (2002) otokorelasyon (AC) testi yapilmistir. Wooldrige
(2002) test sonucuna (p-degeri = 0,000) goére, otokorelasyon olmadigini beliten H, hipotezi
reddedilmektedir. Ardindan heteroskedastisite sorunu olup olmadigina bakmak igin sabit etkiler modelinde
Wald test yapilmistir. Degistilmis Wald testi (Modified Wald test) sonucuna (p-degeri = 0,000) gére,
heteroskedastisite olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmistir. Rassal etkiler modelinde
heteroskedastisite sorunu Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974), testleri ile kontrol edilmistir. Test
sonucuna gore (p-degeri = 0,001) H, hipotezi reddedilmistir. Hem sabit etkiler hem rassal etkiler ile tahmin
edilen Model-2’de yatay kesit bagimliliginin test edimesinde Pesaran (2015) CD testi kullaniimistir. Sabit
etkiler modeline gore (p-degeri = 0,001) H, hipotezi reddedilmistir. Rassal etkiler modeline goére (p-degeri
= 0,145) H, hipotezi reddedilmemistir. Sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimliligi (CD) sorunu vardir.

Model-2’de hem AC hem HC sorunu oldugu i¢in sabit etkiler modelinin mi/ rassal etkiler modelinin mi uygun
olduguna direngli Hausman testi ile karar verilmigtir. Direngli Hausman test sonucuna goére (p-degeri =
0,002) model-2’'de sabit etkilerin kullanilmasi uygundur. Ancak sabit etkiler modelinde AC, HC ve CD
sorunlari var oldugu i¢in Model-2, Hoechle (2007) tarafindan énerilen AC, HC ve CD problemlerine direngli
Driscoll-Kraay (1998) standart hatalari tahmin edilmigstir.

Driscoll-Kraay standart hatalari ile tahmin edilen sabit etkiler modeline gore, yesil tahvil ihrag sayisi
yenilenebilir enerji Uretimini %1 anlamlilik diizeyinde (g;= 0,070, p = 0,000) pozitif ve istatiksel olarak
anlamh etkilemektedir. Model-2’de yesil tahvil ihra¢ sayisindaki %1’lik artigin yenilenebilir enerji Gretimini
%0,07 arttirdigi gériilmektedir. Kisi bagl reel GSYIH Model-1'de oldugu gibi yenilenebilir enerji tretimi
Uzerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Model-2’de bir diger kontrol dediskeni olarak yer alan nifus ise
yenilenebilir enerji Uretimini arttirmaktadir.

Hem Model-1’de, hem Model-2’de yesil tahviller yenilenebilir enerji Gretimini arttirmaktadir. Yesil tahvil ihrag
tutarinin dikkate alindigi Model-1'de bu etki %0,03; yesil tahvil ihra¢ sayisinin dikkate alindigi Model-2’de
ise etki %0,07°dir. Literatiirde s6z konusu iligskiyi dinya ¢apinda ele alan Alamgir ve Cheng (2023); Hou ve
digerleri (2023); Alharbi ve digerleri (2023), tarafindan yapilan ¢alismalarda da benzer sonuglar bulunmus
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ve yesil finansin ya da yesil finansi temsil etmek tzere kullanilan yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimini
destekledigi belirtilmistir.

Bu calismada tahmin edilen her iki modelde yesil tahvillerin yenilenebilir eneriji Gretimi Uzerindeki pozitif
etkisinin ¢ok yiiksek bulunmamasinda bazi faktérlerin etkili oldugu diisiinilmektedir. ik olarak, “yesil
yikama”? olarak adlandirilan durumun ortaya c¢ikma ihtimali vardir. Béylece kaynaklar yesil olmayan
projelere aktariimis olur (Alamgir ve Cheng, 2023). Bu konudaki yasal diizenleme eksiklikleri sorunun temel
kaynag gibi goriimektedir (Fatica ve Panzica, 2021). Her ne kadar yesil tahviller ihrag edilirken Yesil Tahvil
ilkeleri, iklim tahvilleri standardi, Yesil Tahvil Standartlar gibi belirli uluslararasi standartlar dikkate alinsa
da (Azhgaliyeva, 2021: 1) “yesil yikama” problemi tam olarak ¢6zllebilmis degildir. Seffafidin ve hesap
verilebilirligin artmasi “yesil yikama” problemini azaltir. Ayrica yesil tahvil piyasasinin bliyimesine de katki
saglar (Bhutta ve digerleri, 2022). ikinci olarak, yesil tahviller géstermis olduklari potansiyele ve 6zellikle
son yillarda ihrag miktarlarindaki kayda deger artisa ragmen, geleneksel tahvil piyasasiyla
karsilastinldidinda halen “nig” bir piyasa olarak kalmaktadir (Griffith-dones ve digerleri, 2012: 29; Alamgir
ve Cheng, 2023).

5. SONUG ve DEGERLENDIRME

Kiresel iklim degisikligi birgok ekonominin biylime stratejisinde yesil projelere yapilan yatirimlara bunlar
icerisinde 6zellikle yenilenebilir enerji yatirirmlarina éncelik vermesine yol agmistir. Bu konuda AB’nin diger
Ulkelere liderlik yapma gibi bir amag tasidigi da belirtilebilir. Zira AB, Avrupa Yesil Mutabakatinda belirlemis
oldudu yeni bliyiime startejisi ile Avrupa kitasinin 2050 yilinda ilk karbon-nétr kita olmasini hedeflemektedir.
Ancak hedeflere ulagsma konusunda en temel problemi finansman olusturmaktadir. Burada yesil tahviller
yenilenebilir enerji projelerini finanse etmek igin gelistiriimis yenilikgi bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada yesil tahvil ihrag tutar ile yesil tahvil ihrag sayisinin yenilenebilir enerji tUretimi tGzerindeki
etkisi 19 AB lyesi llkede 2016-2021 ddénemi igin sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve Driscoll-Kraay
standart hatalari ile incelenmistir. Hem yesil tahvil ihrag tutarinin hem yesil tahvil ihrag sayisinin yenilenebilir
enerji Uretimini arttirdigi sonucuna ulasiimistir. Yesil tahvil ihrag tutarindaki %1’lik artis, yenilenebilir ener;ji
Uretimini 9%0,03; yesil tahvil ihrag sayisindaki %1’lik artis yenilenebilir enerji Gretimini %0,07 arttirmaktadir.
Her iki modelde de kontrol degiskeni olarak dahil edilen kisi bagi reel GSYiH yenilenebilir enerji Uretimi
Uzerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Her iki modelde bir diger kontrol degiskeni olarak yer alan niifus
ise yenilenebilir eneriji Gretimini istatiksel olarak pozitif ve anlamh etkilemektedir. Yani niifusta gergeklesen
artiglar yenilenebilir enerji Gretimine katki saglar.

Bu calismada elde edilen sonuglar literatirde yapilan kisith c¢alismalari da destekleyici kanitlar
sunmaktadir. Mesela Hou ve digerleri (2023) tarafindan yapilan galismada, yesil finanstaki %1 artisin
yenilenebilir enerji Gretimini %0,533 arttirdigi sonucuna ulasiimistir. Alamgir ve Cheng (2023) tarafindan
yapilan galismada, yesil tahviller ile yenilenebilir enerji tUretimi arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli
bir iligki bulunmustur. Alharbi ve digerleri (2023), yesil tahvillerin yenilenebilir eneriji Gretimini hem kisa hem
uzun dénemde gelistirdigini belirtmistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar iklim degisikligi ile savasta blyuk rol oynadidi icin bu kaynaklarin temel
yatirrm alanlarindan biri haline gelmesi kaginilmazdir. Ancak burada finansman sorunu &nemli
problemlerden biri olarak ortaya ¢cikmaktadir. Yesil tahviller bu finansman sorununu gidermek igin gelistirilen
araclardan biridir. AB Uyesi ulkeler 6zelinde yapilan bu ¢alismada, yesil tahvillerin yenilenebilir enerji Gretimi
Uzerinde pozitif bir etki yarattigi sonucuna ulagiimistir. Bu baglamda yesil tahvil piyasasinin gelismesi icin
gerekli diizenlemelerin yapilmasi piyasasinin derinlesmesine katki saglarken, ayni zamanda yesil tahvil
piyasasinin dninde blylk engel olusturan “yesil ylkama” problemine ¢éziim olusturabilir. Zira yesil tahviller
AB’nin sifir karbon ekonomisine ulagsma hedefinde dikkate alinmasi gereken bir arag¢ olarak karsimiza
¢lkmaktadir.

Bu calisma bazi kisitlari da igerisinde barindirmaktadir. Kisitlardan ilki tim AB U(yesi Ulkelerin veri
eksikliginden dolayi analize dahil edilememesidir. ikincisi ise yesil tahvillerin her bir yenilenebilir enerji
kaynagi (gunes, riizgar, jeotermal, hidroelektrik, biyokitle, dalga, hidrojen) lGzerindeki etkisinden ziyade
genel olarak yenilenebilir enerji Gretimi Gzerindeki etkisine bakilmistir. ileriki calismalarda yesil tahvillerin
Ozellikle son yillarda kayda deger artislar gésteren riizgar ve glines enerjisi Uretimi Uzerindeki etkisinin
incelenmesi hem kisith literatiri zenginlestirecek hem de yesil tahvillerin etkinligine dair daha kapsamli
degerlendirme yapmayl mimkuin hale getirecektir.

2 Yesil Yikama: Sirketlerin gevre dostu trlnlere olan ilgiden yararlanmak igin, ylriitmis olduklar gevresel faaliyetleri
ile ilgili yanlis bilgilendirme yaparak, kendilerini gevre dostu tanitmalari seklinde ifade edilebilir (Xing ve digerleri, 2021,
Ruiz-Blanco ve digerleri, 2022; De Silva Lokuwaduge ve De Silva, 2022).
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