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OZET

Bu ¢alisma finansal sistemde yenilenebilir enerjiye bakis acisint BIST finans
sirketleri  6rnegi iizerinden incelemektedir. Calisma, yenilenebilir enerji
kaynaklarmma yatirim yapmamn  finansal faydalarmi ve finans sektoriiniin
Tiirkive'nin Paris Iklim Anlasmasi hedeflerine ulasmak icin nasil bir rol
oynayabilecegini ele almaktadir. Calismada aymi zamanda yenilenebilir enerji
kaynaklarmma yatirim yapmamin  finansal faydalart ve ¢evresel sorunlarin
azaltilmasina sagladigr katkilar arastirilnustir. Calismada, 2013-2022 yillar
arasinda Borsa Istanbul'da yer alan banka, finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin verileri kullanilarak panel regresyon ve lojistik regresyon analizi
gergeklestirilmistir. Sonuglara gore sirket tiivii ve enerji tiiketimindeki yenilenebilir
enerji oram aktif karliligint olumlu, finansal kaldira¢ orani ve karbon emisyonu
olumsuz etkilemektedir. Ozsermaye karliigini ise sirket tiirii, finansal kaldirac,
enerji tiiketimindeki yenilenebilir enerji orani ve yenilenebilir enerji tiretimine katki
olumlu etkilemektedir. Ayrica yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamalarinin
sirket tiirii ve biiytikliigiinden etkilendigi sonucuna varimistir.

ABSTRACT

This study examines the perspective on renewable energy in the financial system
through the example of BIST finance companies. The study addresses the financial
benefits of investing in renewable energy sources and what role the financial sector
can play to achieve Turkey's Paris Climate Agreement goals. The study also
investigated the financial benefits of investing in renewable energy sources and their
contribution to reducing environmental problems. In the study, panel regression and
logistic regression analysis were performed using data from banks, financial leasing
and factoring companies between 2013 and 2022. According to the results, company
type and renewable energy ratio in energy consumption positively affect asset
profitability, while financial leverage ratio and carbon emissions negatively affect
it. Return on equity capital is positively affected by company type, financial
leverage, renewable energy ratio in energy consumption and contribution to
renewable energy production. It was also concluded that renewable energy and zero
carbon practices are affected by company type and size.
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1. GIRIS

Enerji gereksinimi lilkelerin olduk¢a 6nemli bir sorunudur. Bu nedenle iilkeler, ¢esitli enerji kaynaklarmi bu
ihtiyaci karsilamak amaciyla kullanmaktadir (Bulut Deniz vd., 2019: 53). Bu kaynaklardan bazilar1 bir takim
cevresel sorunlara yol agmakta ve diinyadaki yasama zarar vermektedir. Ayrica son yillarda glindeme getirilen
kiiresel iklim degisikligi ve buna bagl kiiresel 1sinma hususu da geleneksel yakitlarin kullanimina karst yeni bakis
acilar1 getiren bir baska olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Oztiirk ve Celik; 2023: 48). Bu dogrultuda gelismis
iilkeler basta olmak iizere yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanmaya yonelik birtakim uluslararasi diizenlemeler
yapilmaya baslanmistir. Bu amagla yapilan ilk diizenleme, 1992 yilinda Rio de Jenerio Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Cergeve Sozlesmesi (UNFCCC) olup; iilkelerin kalkinma planlarinin karbon emisyonlarini da dikkate
alarak gerceklestirilmesi gerektigi ifade edilmistir (Hickman vd., 2021: 26). Bu diizenlemelerden bir digeri olan
1997 Kyoto Protokolii ile karbon emisyonunu azaltmak amaciyla devletlerin yapabilecegi uygulamalar ve sera
gazini azaltan projeler belirtilmektedir (Bohringer, 2003: 451). 2015 yilinda ise Paris Tklim Anlagmasi ile hem
gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler igin hedefler ve sorumluluklar belirlenmis ve ayrica daha kapsayici
ve yogun katilimli bir uluslararasi diizenleme gerceklestirilmistir (Clemencon, 2016: 4). Tiirkiye de Paris iklim
Anlagmasi ¢ercevesinde 2030 yili i¢in niifusunun artmasina ragmen sera gazi salimimini yaklasik %41 oraninda
azaltmay1 hedefledigini agiklamigtir (mfa.gov.tr, erisim tarihi 03.05.2023).

Yenilenebilir enerji kavramimna Birlegsmis Milletler 2016 yilinda acikladigr 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerinde de yer vermektedir. Bu hedeflerden 7 numarali hedef dogrudan temiz enerjiye erisimi konu
almaktadir (sdgs.un.org, erisim tarihi 23.06.2023). Temiz enerji ayn1 zamanda karbon saliniminin azaltilmasi ile
de yakmn iliski icerisindedir. Bu sayede kiiresel isnmanin da Oniine gegilecegine inanilmaktadir (Sanli ve
Ozekicioglu, 2007). Kiiresel iklim degisikligi kapsaminda ele alman kiiresel 1snmanin 20 C civarinda kalmast igin
karbon salimiminin sinirlandirilmast gerekmektedir (IPCC, 2015). Yenilenebilir enerji kaynaklar1 hem sera gazi
salinimmi (Amponsah vd., 2014) hem de enerji bagimliligini azaltmaktadir (OECD/IEA, 2017). Her ne kadar
yenilenebilir enerjiye yatirim yapilsa da iilkelerin enerji ihtiyaglarini kargilamalart i¢in bir yandan da geleneksel
enerji yatirimlart da devam etmektedir. G-20 iilkelerinin 2021 yili sonu itibariyle yaklasik 471 Milyar Dolar fosil
yakit, yaklasik 425 Milyar Dolar yenilenebilir enerji yatirimi olmustur (energypolicytracker.org, erisim tarihi
03.05.2023).

Kiiresel kuruluslarin ve devletlerin iizerinde c¢alistiklart ve yayinladiklart diizenlemelere karsin yenilenebilir
enerjiye yonelim beklendigi kadar hizli ger¢ceklesmemektedir. Bunun baglica nedeni yenilenebilir enerji igin
gerekli altyapt maliyetlerinin yiiksekligidir (Purkayastha, 2019). Yenilenebilir enerjide karsilagilan ilk finansal
zorluk ilk yatirim maliyeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akdag ve Gozen, 2020: 140). Yatirimeilar, yenilenebilir
enerjideki diisiik karlilik ve riskler nedeniyle hala fosil yakitlari tercih etmektedir (Sachs vd., 2019). Ozellikle
finansal kriz ortamlarinda yenilenebilir enerjiye yonelik kamu tesviklerinin de azalmasi yatirimlari kisitlamaktadir
(Engelken vd., 2016). Yenilenebilir enerjiye geciste kamunun Onciiliigiinde 6zel sektorle yapilan is birlikleri
onemli rol oynamaktadir (Dinica, 2008). Bu dogrultuda kamunun verecegi finansal destekler 6zel sektor
yonetiminde yesil enerjiye donistiiriildiigiinde altyap: maliyetlerinin azalmasi beklenmektedir (Martins vd., 2011).

Altyap1 maliyetleri, fosil yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle yenilenebilir enerjiye gegis igin bagka bir
gerekeeyi olusturmaktadir (Halldorsson ve Svanberg, 2013). Yenilenebilir enerji finansmani hem enerji agigini
kapamak hem de diisiik karbonlu enerji iiretimine katkida bulunarak iklim degisikliginin etkilerini azaltmak i¢in
oldukga gereklidir (Sachs vd., 2019; Semieniuk ve Mazzucato, 2019). Yenilenebilir enerji finansmani %30
0zkaynaklara dayanmakta yani %70 oraninda finansman agigimin borglanma yoluyla giderilmesi gerekmektedir
(Mendonga vd., 2010: 24). Yenilenebilir enerjinin finansman agigin1 kapatmak amaciyla yesil finansman iiriinleri
ortaya ¢ikartilmaktadir (Elie vd., 2020, 4).

Finansman sorunun disinda yenilenebilir enerji projeleri, gelismekte olan iilkelerde yasal, politik ve finansal
engellerle karsilagsmaktadir (Painuly, 2001). Ozellikle altyapr maliyetleri ve geri déniis vadeleri finansal olarak
yesil enerji projelerinin hayata gecirilmesini zorlastirmaktadir (Wiistenhagen ve Menichetti, 2012). Yapilan
aragtirmalar neticesinde yesil enerji projelerinin yayginlagmasi i¢in, mali tesvik politikalarmin uygulanmasi ve
hiikiimetlerin yesil enerji projelerinin gerekliligine inanmas1 gerektigi belirlenmistir (Yang ve Park, 2020: 1).
Yenilenebilir enerjide karsilasilan yasal zorluklart asmak icinse sade ve seffaf diizenlemeler yapilmalidir
(Carbonara ve Pellegrino 2014). Ayrica yenilenebilir enerji arz fiyatlarinin artirilmasi, vergi avantajlarinin
sunulmast ve yesil sertifika uygulamalar1 da yenilenebilir enerjinin yaygilasmasima katkida bulunmaktadir
(Abolhosseini ve Heshmati, 2014, 884).

459



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGISI 8/2 (2024)

Avrjantin
Brezilya

Rusya

Giiney Kore
Suudi Arabistan
Endonezya
Avusturalya
Meksika
Tiirkiye
Japonya

Italya

Fransa

Birlesik Krallik
Kanada

Cin

Almanya
Hindistan
ABD = ]

100 150 200 250 300 350

o
a1
o

H Diger Enerji Kosullu Temiz Enerji  ® Kosulsuz Temiz Enerji

Kosullu Fosil m Kosulsuz Fosil

Sekil 1. G-20 Ulkelerinin 2020-2021 Yillar1 Enerji Yatirimlar1 (Milyar Dolar)
Kaynak: energypolicytracker.org Erigim tarihi 3.5.2023

Sekil 1’de G-20 iilkelerinin 2020-2021 yillarinda gerceklestirmis olduklar: enerji yatirimlart milyar dolar olarak
yer almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nin 300 milyar dolarin iizerinde gerceklestirmis oldugu yatirimlarin
yaklagtk %40’1inin temiz enerji yatirimlari oldugu anlasilmaktadir. italya ve Japonya’nin ise temiz enerjiye
ylizdesel olarak en fazla yatirim yapan iilkeler olduklari goriilmektedir. Tiirkiye’de ise s6z konusu yillarda enerji
yatirimlari igerisinde temiz enerjinin payimin oldukga diisiik diizeyde oldugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de yenilenebilir enerji i¢in yaganan kurumsal gelismelere bakildiginda 2003 °te Enerji Piyasasi Denetleme
Kurulu (EPDK), 2011°de ise Yenilenebilir Enerji Genel Midiirliigii gibi kurumlarin kuruldugu goriilmektedir.
Yasal diizenlemelere bakildiginda ise bir¢ok yonetmelik ve teblig cikarilmis olmakla birlikte 2005 yilinda
Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Kullanimina fliskin 5346 sayili Kanun ¢ikarilmistir. Bu kanunla birlikte; AR-
Ge proje destegi, lisans muafiyeti, alim garantisi gibi tesvikler de yiiriirliige girmistir (Sevim ve Karaman, 2019:
101). T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1’nin verilerine gore Nisan 2023 itibariyle elektrik tiretiminde %52,3
oraninda temiz enerji kaynaklar1 kullanilmistir (enerji.gov.tr, 03.05.2023). Tiirkiye’de 6zellikle riizgar enerjisi
siklikla tercih edilmektedir (Sevim ve Karaman, 2019: 105).

Yenilenebilir enerjiye finansal sistem agisindan bakildiginda iki boyutun 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Birincisi
yenilenebilir enerjinin finansmani (Arslan, 2023), ikincisi ise sistemde karbon saliniminin azaltilmasidir (Avci,
2022). Yenilenebilir enerjinin finansmani i¢in ¢esitli alternatif metotlar bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji
iireticisine verilen sabit fiyat ve prim garantisi, yatirnmciya ek gelir saglayan yesil sertifika, rekabete dayanan
yenilenebilir enerji ihaleleri ve donemsel fazla iiretilen yenilenebilir enerjinin degerlendirilmesini amaclayan sayag
Olclimiine dayali tasarim gibi diizenleyici yontemler bunlardan bazilaridir (Akdag ve Gozen, 2020:142).
Yenilenebilir enerji finansmani1 yontemlerinden bir digeri ise finansal kiralamadir. Bunlarin disinda Diinya
Bankasi, Avrupa Yatirnm ve Kalkinma Bankasi gibi uluslararasi kurulus ve birliklerin sagladiklar1 dogrudan
finansman imkanlari da bulunmaktadir (Giinisen Varlik ve Yilmaz, 2017:57). Tiirkiye’de ise bu fonksiyonu
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi yerine getirmektedir.

Finansman yontemlerinin yani sira yenilenebilir enerjiye yonelik is modelleri de gelistirilebilmektedir.
Yenilenebilir enerji i¢in kurulabilecek is modelleri ise proje finansmani i¢in kurulan sirket tipi, kurulug ve isleyisini
tglincii taraflarm gelistirdigi sirket tipi, birden fazla {ireticinin bir araya gelerek olusturdugu enerji kooperatifi,
proje sahibi, destekgisi ve bulustuklari platformun bir araya geldigi paya dayali kitle fonlamas1 ve yenilenebilir
enerji fonudur (Akdag ve Gozen, 2020: 142).
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Tablo 1. 2022 Yih Tiirkiye Elektrik Uretimi Dagilim

Kaynak Elektrik Uretim (GWh) Kaynak Elektrik Uretim (GWh)
Dogal Gaz 72.536 Barajli Hidroelektrik 47.003
Ithal Komiir 62.481 Nehir Hidroelektrik 20.187
Linyit 44.746 Riizgar 35.447
Asfaltit Komiir 1.549 Giines 15.484
Tas Komiir 4.040 Jeotermal 10.448

Fuel Qil 3.007 Uluslararasi 2.704

Diger 9.077 Toplam 328.709

Kaynak: shura.org.tr, Erisim tarihi 3.5.2023

Tablo 1’e bakildiginda 2022 y1l1 igerisinde 128.569 GWh enerjinin yani Tiirkiye’deki elektrik {iretiminin yaklasik
%40’ 1min temiz enerji kaynaklarindan iiretildigi anlagilmaktadir.

Haziran 2022 verisine gore 601 Milyar TL degerinde nakdi, 83 Milyar TL degerinde gayri nakdi kredi olmak iizere
684 Milyar TL enerji alaninda kredi verilmis olup bunun 300 Milyar TL’lik kismi1 yenilenebilir enerji igin tahsis
edilmigtir (tbb.org.tr, erisim tarihi 02.07.2023)
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Sekil 2. 1990-2021 Tiirkiye Karbon Emisyonu
Kaynak: TUIK, 2023

Sekil 2°de Tiirkiye’de 1990-2021 yillar arasinda toplam ve bireysel bazda karbon emisyon verileri yer almaktadir.
1990 yilinda bireysel bazda karbon emisyonu 4 tondan 31 yillik siire¢ sonunda 6,7 tona ¢iktig1 goriilmektedir.
Ayni siiregte toplam karbon emisyonu ise 220 milyon tondan 564 milyon tona yiikselerek yaklasik 2,5 kat
yiikselmistir. S6z konusu siiregte Tiirkiye niifusunun yaklasik 56,5 milyondan 84,5 milyona yiikseldigi géz 6ntine
alindiginda (TUIK, 2023) niifusun artis oram ile kisi basi karbon emisyonunun paralel olarak arttig1
anlasilmaktadir. Diger taraftan kisi bazinda yaklasik 1,5 katlik bir artis yasanirken toplamda 2,5 kat artis yaganmast
Tiirkiye’de yer alan sektorlerin daha fazla karbon emisyonuna neden oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

2,60%

= Enerji = Endiistriyel islemler ve tiriin kullammi = Tarim Atik

Sekil 3. Tiirkiye 2021 Sera Gazi Emisyonu
Kaynak: TUIK, 2023
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Sekil 3’te Tirkiye’de sera gazi emisyon oranlarinin sektdrel dagilimmin an itibariyle en giincel verileri yer
almaktadir. Endistrinin %71,3 ile Tirkiye’de karbon emisyonunun en biiyiikk kaynaklarindan biri oldugu
anlagilmaktadir. Sekil 2 ile beraber degerlendirildiginde Tiirkiye’de karbon salimimin baslica nedenin sanayi
kesimi oldugu anlagilmaktadir. Karbon salinimi siralamasinda ikinci sirada enerji sektorii yer almaktadir.
Tiirkiye’de elektrik iiretimine bagli karbon emisyonu; 2018 yilinda 150 milyon ton karbondioksit (mt CO2e), 2020
yilinda kapanmalarla azalarak 131.7 mt CO2e, 2022 yilinda ise 148,5 mt CO2e olarak ger¢eklesmistir (shura.org.tr,
erisim tarihi 23.06.2023).

Tablo 2. 2012-2021 Yillan: Tiirkiye Enerji Uretimi ve Yenilenebilir Enerji Oram

Yil Toplam Uretim GWh Yenilenebilir Enerji Oram (%)
2012 239.497 3,1
2013 240.154 42
2014 251.963 49
2015 261.783 6,5
2016 274.408 8,6
2017 297.278 10,0
2018 304.802 12,7
2019 303.898 14,7
2020 306.703 16,8
2021 334.723 19,1

Kaynak: TUIK, 2023

Tablo 2’de 2012 ile 2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki enerji liretimi ve bu iiretimdeki yenilenebilir enerji orani
yer almaktadir. Tablodan da anlasilacag1 iizere Tiirkiye’nin enerji liretiminde yenilenebilir enerji oram1 %3
civarindan %19 seviyesine yiikselmistir. Elektrik liretiminin yaklagik %40 arttig1 bu siiregte yenilenebilir enerji
orani yaklasik 6 kat biiyiimiistiir.

Tiirkiye’deki finansal sistem ise gerek yenilenebilir enerji yatirimlarina verdigi destekle gerekse de sifir karbon
uygulamalariyla yenilenebilir enerjiye gegiste olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bazi finansal kurumlar fosil yakitlardan biri olan kdmiir i¢in finansman saglamayacagini, diger bir kisim finansal
kurulus ise sifir karbonu hedeflediklerini agiklamiglardir (temizenerji.org, erisim tarihi 03.05.2023). Ayrica, bu
calismada arastirilan banka verilerinden anlasildigi {izere bazi bankalarin toplam portfdylerinin %76’sim
yenilenebilir enerji finansmani1 olusturmaktadir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de finans sektoriinde yer alan sirketlerin
yenilenebilir enerji uygulamalarini incelemek ve bu uygulamalarin sdz konusu sirketlerin finansal
performanslarina olan etkisini tespit etmektir. Yenilenebilir enerji kaynaklarma fon saglayan sirketlerin finansal
performanslarinin arastirildigi bu ¢alismanin literatiire onemli katki saglamasi hedeflenmektedir.

Calisma kapsaminda yenilenebilir enerjiye finansman saglayan, kendi enerji tiiketimini yenilenebilir enerji ile
gergeklestiren ve sifir karbon hedefi giiden finans sektoriindeki sirketlerin karliliginin nasil etkilendigi ve
yenilenebilir enerji uygulamalarindan hangilerinin daha ¢ok tercih edildiginin tespiti amaglanmaktadir. Bu
kapsamda yenilenebilir enerji yatirimlart ve bu yatirimlarin finansmani, g¢evresel bozulmanin ve kirliligin
azaltilmasi ve siirdiiriilebilir ¢evre baglamlarinda olduk¢a 6nemli olmasina kargin finansal kurumlarimn karliliklarini
olumsuz yonde etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Ayrica sifir karbon hedefi ile hareket eden finans sektoriinde
en etkili uygulamalarin belirlenmesi ve bu uygulamalarin nelerden etkilendiginin tespit edilmesi 6nemlidir.

Yukarida ifade edilen olgular 15181nda bu ¢aligma kapsaminda test edilecek hipotezler soyledir;
H1: Aktif karliligi ile yenilenebilir enerji uygulamalar: arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

H2: Ozsermaye karlihg ile yenilenebilir enerji uygulamalari arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir.

H3: Yenilenebilir enerji uygulamalari ile finansal performans gostergeleri arasinda anlamli ve negatif yonli bir
iliski bulunmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, yenilenebilir enerji yatirimlarini etkileyen yasal ve politik degiskenlerin ele
alindig1 ¢alismalarin ilk 6rnekler oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalardan Kahn ve Goldman (1987) tarafindan
yapilan ¢alismada, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde vergi diizenlemelerinin yenilenebilir enerji
yatirimlarin1 olumsuz yonde etkiledigi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinda maliyetlerin diisiiriilmesi gerektigi
tespit edilmigtir. Rickerson vd. (2007) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ABD’deki yenilenebilir enerji
uygulamalarinin potansiyeline ve Avrupa’daki yenilenebilir enerji tarife garantilerine deginilmis ve tesviklerin
yenilenebilir enerji politikalarinin yayginlagmasi tizerindeki dnemi vurgulanmigtir. Tarife garantisini konu alan
baska bir ¢alisma ise Proenca ve Aubyn (2013) tarafindan gergeklestirilmis olup, Portekiz’de tarife garantilerinin
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yenilenebilir enerji liretimi i¢in ana politika unsuru oldugundan bahsedilmektedir. Bu ¢alismada ayrica makro
ekonomik gostergeler kullanilarak ampirik bir etki degerlendirmesi yapilmis ve neticede maliyetleri diisiirecek
vergi politikalariyla yenilenebilir enerji yatirimlarinin artabilecegi ve karbon salinimin azaltilabilecegi
belirtilmistir.

Literatiir incelendiginde dikkati ¢eken bir bagka konu ise yenilenebilir enerjinin yayginlagmasini desteklemek
adma alinan karbon vergisidir. Abolhosseini ve Heshmati (2014) karbon emisyonunun azaltilmasi i¢in tarife
garantisi, vergi indirimi ve yesil sertifika uygulamalartyla yayginlastirilabilecek yenilenebilir enerji yatirimlarina
deginmistir. Brinnlund ve Nordstrdm (2004) tarafindan Isvec’te yapilan bir baska calismada ise karbon vergisinin
tiketici davranislarini nasil etkiledigi arastirilmis ve karbon vergisi uygulamasinin karbon salinimini azaltacagi
belirtilmistir.

Literatiirde ayrica yenilenebilir enerji finansmanini maliyet ve verimlilik perspektifinde ele alan ¢aligmalar da yer
almaktadir. Fagiani vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, elektrik iiretimi verimlilik ve maliyetler {izerinden
ele alinmis ve diizenleyici kurumlarin kararlari ile yenilenebilir enerji yatirim maliyetlerinin diistiriilebilecegi
belirlenmistir. Bir baska ¢alismada ise Yakici ve Ayan (2013) Tiirkiye i¢in yenilenebilir enerjinin dnemini analitik
hiyerarsi siireci ile incelemistir. Calisma neticesinde kurumsal ve gevresel etmenler dogrultusunda hidroelektrik
tiretimi i¢in yapilacak yatirimlar ilk sirada yer almustir.

Yenilenebilir enerji finansmani ile ilgili olarak Afrika’da gergeklestirilen ¢aligmalarda ise iilke politikalari, vergi
ve tegvikler one ¢ikmaktadir. Baker (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada komiire dayali bir enerji liretimi bulunan
Giiney Afrika’daki yenilenebilir enerjiye gegis siirecinde ve iilkenin yenilenebilir enerji satin alma programi
kapsaminda bankalarin ve finansal sistemin rolii grafiklerle irdelenmistir. Carafa (2015) Ortadogu ve Kuzey Afrika
iilkelerinde, hiikiimet politikalarinin yenilenebilir enerji finansmaninda olduk¢a 6nemli bir yeri oldugunu
belirlemistir. Chirambo (2016), elektrik ulagim orani oldukga diisiik olan Malavi’de fiyat garantisi, devlet tesvikleri
ve ¢evre vergisi ile yenilenebilir enerji i¢in gerekli finansmanin saglanabilecegi sonucuna ulagmistir.

Yang ve Park (2020) 98 gelismekte olan iilkenin 2000-2014 yillar1 arasinda makro verileri ile panel veri analizi
gercgeklestirmis ve yenilenebilir enerjinin gelisimi igin kamu otoritelerinin tesvik ve desteklerinin 6nemli bir rolii
oldugu belirlemistir. Brunnschweiler (2019) tarafindan gerceklestirilen bir diger ¢caligmada 119 iilkeyi kapsayan
panel veri analizi yapilmis ve bankacilik sektoriiniin yenilenebilir enerjiye olumlu etki yaptig: tespit edilmistir.
Panel veri analizi ile gergeklestirilen bir bagka ¢alismada ise Anton ve Nucu (2020) Avrupa Birligi iilkelerinin
1990-2015 yillart verilerini analiz etmisler ve bankacilik sektoriiniin yenilenebilir enerji ile olumlu bir etkilesim
icerisinde olduklarini belirlemislerdir. Diger taraftan Elie vd., (2019) tarafindan yapilan ¢alismada ise yenilebilir
enerji alaninda yapilan ¢aligmalar bibliyometrik analize tabi tutulmustur.

Yenilenebilir enerji finansmani konusunda 6zellikle son 5-6 yillik zaman zarfinda Tiirkiye’de de 6nemli ¢caligmalar
gerceklestirilmistir. Giiniisen Varlik ve Yilmaz (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de banka yoneticileri
ile miilakat yontemiyle analiz gerceklestirilmis ve yenilenebilir enerji projelerinin gelisimi irdelenmistir. Pata ve
Yurtkuran (2018) Tiirkiye’de karbon salinimini, niifus ve finansal gelisme {izerinden ele alarak yenilenebilir
enerjinin bir ¢6ziim olarak degerlendirilebilecegi sonucuna varmislardir. Sevim ve Karaman (2019) tarafindan
gergeklestirilen caligmada ise yenilenebilir enerji finansmani iizerinde durulmus, betimsel analiz teknikleri
kullanilarak Tirkiye nin enerji ihtiyacinin giderilmesi i¢in siirdiiriilebilir yerli kaynaklarin kullanilmas: gerektigi
belirtilmistir. Bir diger calismada Akdag ve Gozen (2020) yenilenebilir enerji finansmaninda kullanilan yontemleri
aciklamis ve bu yontemleri karsilagtirarak degerlendirmistir. Yilmaz (2021) yenilenebilir enerjinin finansal
gelisme ile iligkisini 1980-2018 yillart arasinda gelismis iilkelerde Granger analizi ile incelemis ve bu iki
degiskenin nedensel bir iliski icerisinde olduklarini tespit etmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda ¢ogunlukla nitel analiz yaklagiminin benimsendigi goriilmektedir.
Bunun yani sira ekonometrik analiz tekniklerinin de kullanildig1 goriilmektedir. Diger yandan yenilenebilir
enerjinin finansmanini saglayan finans sektoriinde yer alan sirketlerin bu finansmandan nasil etkilendikleri konusu
ihmal edilmig goriinmektedir. Bu ¢aligsma ile literatiirdeki s6z konusu eksiklik giderilmeye c¢alisiimistir.

3. VERi VE METODOLOJI

Caligmanin uygulama kisminda 2013-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da siirekli islem goren banka, finansal
kiralama ve faktoring sirketlerinin verilerinden yararlanilmistir. Degiskenlerin belirlenmesi asamasinda
literatlirdeki  ¢aligmalardan yararlanilmistir. Calismada regresyon ve lojistik regresyon analizleri
gerceklestirilmistir. Analizlerde degiskenlerin dogal logaritmik degerleri kullanilmistir.

Analizlerde yararlanilan degiskenler Tablo 3’te verilmistir. S6z konusu veriler sirketlerin internet sitelerinden ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan mali tablo ve faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Bu
degiskenlerden FNKO, SBYK, ROA ve ROE mali tablo verilerinden hesaplanarak ¢aligmaya dahil edilmistir.
Diger degiskenler ise faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Veriler toplanirken yapilan inceleme neticesinde basta
bankalar olmak {iizere finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin yenilenebilir enerji veya sifir karbon
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uygulamalari hakkinda yeterli sayisal veri paylagsmadigi goriilmiistiir. Birkag banka disinda tutar ya da birim olarak
veri paylasan sirket olmadig1 tespit edilmistir. Heniiz yeterince bilgi paylasilmadigi i¢in faaliyet raporlarindan elde
edilen bilgiler kukla degisken olarak ¢alismada yer almistir.

Tablo 3. Degisken Listesi

Sembol Degisken

STUR Sirket Tiirii

TECR Sirket Yasi

YENE Yenilenebilir Enerji Finansmani Gergeklestiriyor

FNKO Finansal Kaldirag Orani

SBYK Sirket Biyiikliigii

ROA Aktif Karlilig

ROE Ozsermaye Karlilig1
YEKU Yenilenebilir Enerji Kullanim: Yenilenebilir Enerji Kullanim Bilgisi Veriyorsa 1

vermiyorsa 0
Yenilenebilir Enerji Uretim:

YEUR Yenilenebilir Enerji Uretim Bilgisi Veriyorsa 1 vermiyorsa 0
KAEM ) Ka.rbqn_ Emi_syon: )

Karbon Emisyon Bilgisi Veriyorsa 1 vermiyorsa 0
SEGE ' Sera Ga21 Emi.syon: .

Sera Gazi Emisyon Bilgisi Veriyorsa 1 vermiyorsa 0

Toplam Portf6y i¢inde Yenilenebilir Enerji Orani:

TPYE Toplam Portfoy icinde Yenilenebilir Enerji Orani Bilgisi Veriyorsa 1 vermiyorsa
0
KEYE - o Enerji Tﬁlfetimir.lsieki ngilenebili}” E.n.erji Qram: -
Enerji Tiiketimindeki Yenilenebilir Enerji Orani Bilgisi Veriyorsa 1 vermiyorsa 0
TPKG Top_lam Kymlu Y;pilenebili_r qulji (_}iicii: _
Toplam Kurulu Yenilenebilir Enerji Giicii Bilgisi Veriyorsa 1 vermiyorsa 0

YEKO Yenilenebilir Enerji Kredilerinin Orani:

Yenilenebilir Enerji Kredilerinin Oran1 Bilgisi Veriyorsa 1 vermiyorsa 0

Calismanin panel regresyon analizi boliimiinde ROA ve ROE degiskenlerinin bagimli degisken oldugu iki farkli
model test edilmistir. Bu baglamda test edilen iki model asagidaki gibidir:

ROA, = a + BSTUR, + B,FNKO, + B5SBYK, + B,YENE, + BsQYEKU, + B,YEUR,
+B,KAEM, + BgSEGE, + BoTPYE, + B1oKEYE, + B, TPKG, + B,,YEKO, + B,sTECR, + e
ROE, = a + BSTUR, + B,FNKO, + B;SBYK, + B, YENE, + BsQYEKU, + B,YEUR,
+B,KAEM, + BgSEGE; + BoTPYE, + B1oKEYE, + B1,TPKG, + B;,YEKO, + B;5TECR, + e
4. BULGULAR

Tablo 4, OZSK, TECR, FNKO, SBYK ve AKTK degiskenlerinin logaritmik degerlerine iliskin tanimlayict
istatistikleri sunmaktadir. OZSK'nin ortalama degeri yaklagik olarak -2,07 iken TECR'nin ortalama degeri 3,70'tir.
Standart sapmalar, verinin dagilimini yansitarak 0,07 ile 1,02 arasinda degismektedir. Carpiklik lgiileri, dagilimin
asimetrisini gosterir; ROE ve FNKO'da negatif carpiklik, sola dogru bir kuyruk oldugunu gosterir. Kurtosis
degerleri, FNKO ve ROA'da daha agir kuyruklari isaret eder. Jarque-Bera normal dagilim testi, diisiik olasiliklarla
tiim degiskenlerde normal dagilimdan sapmalar1 gosterir. Bu istatistikler, degiskenlerin logaritmik doniisiimlerinin
dagilim karakteristiklerine dair bilgi vermektedir.

Tablo 4. Tammlayic istatistiki Veriler

ROE TECR FNKO SBYK ROA

Ortalama -2,068272 3,703082 -0,130370 1,982917 -4,215829
Medyan -2,051651 3,526361 -0,117764 1,997385 -4,267864
Maksimum 0,000000 4,584967 -0,042154 2,222702 0,000000
Minimum -5,755402 2,639057 -0,550722 1,722861 -7,897021
Std. Sap. 0,735430 0,518601 0,073910 0,147069 1,024031
Skewness -0,504707 0,101773 -2,880924 -0,180980 1,177399
Kurtosis 7,369643 1,650299 13,59510 1,722032 9,394045
Jarque-Bera 167,6058 15,52602 1212,126 14,70180 386,9073
Olasilik 0,000000 0,000425 0,000000 0,000642 0,000000
Toplam -413,6543 740,6163 -26,07392 396,5834 -843,1658

Gozlem 200 200 200 200 200

Hatal1 regresyonlardan kaginmak igin, regresyon tahmininden once verilere iligskin bazi tanisal testlerin (¢oklu
dogrusallik, duraganlik, kesitsel bagimlilik, heterojenlik, degisen varyanslilik, otokorelasyon) yapilmas: gerekir.
Tablo 5’te degiskenler arasindaki ikili iligkileri gdstermektedir. Tablo 5 bagimsiz degiskenler ile bagimh
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degiskenler arasindaki iligkileri gdstermesinin yani sira goklu dogrusallik arastirmasina ait korelasyon sonuglarint
sunmaktadir. Veri setindeki degiskenler arasinda yiiksek korelasyonlar, ¢oklu dogrusallik belirtilerine isaret eder.
Bu durum, regresyon modelindeki bagimli degisken iizerindeki bireysel etkileri belirlemeyi zorlastiran, iki veya
daha fazla bagimsiz degisken arasindaki giiglii iligkileri ifade eder. Tabloya gore bu ¢alismada kullanilan modeller
baglaminda 6nemli bir ¢oklu dogrusallik problemi s6z konusu degildir.

Tablo 5. Korelasyonlar (Multicollineratiy)

ROA ROE STUR TECR FNKO SBYK YENE YEKU YEUR KAEM SEGE TPYE KEYE TPKG YEKO
ROA 1 0,8693 0,2563 -0,1402 -0,2799 -0,2345 -0,0734 -0,0333 0,0346 -0,1649 0,0448 0,0399 0,0612 -0,0981 0,0510
ROE 0,8693 1 0,1145 0,0064 0,0684 0,0046 0,0956 -0,0332 0,1211 -0,0822 0,1017 0,1330 0,1831 0,0081 0,0943
STUR 0,2563 0,1145 1 -0,7451 -0,4361 -0,8193 -0,4193 -0,1809 -0,0926 -0,2835 -0,1319 -0,2286 -0,1809 -0,1981 -0,1319
TECR -0,1402 0,0064 -0,7451 1 0,3201 0,8682 0,5720 0,3247 0,0243 0,4299 0,1603 0,3377 0,2214 0,2692 0,1595
FNKO -0,2799 0,0684 -0,4361 0,3201 1 0,4905 0,2452 0,0322 0,0661 0,1643 0,0484 0,0912 0,1123 0,1550 0,0302
SBYK -0,2345 0,0046 -0,8193 0,8682 0,4905 1 0,6364 0,3212 0,1267 0,4993 0,1809 0,3346 0,2914 0,3134 0,1961
YENE -0,0734 0,0956 -0,4193 0,5720 0,2452 0,6364 1 0,3288 0,1682 0,4834 0,2397 0,4154 0,3288 0,3246 0,2397
YEKU -0,0333 -0,0332 -0,1809 0,3247 0,0322 0,3212 0,3288 1 0,1507 0,5720 0,3433 0,4770 0,4228 0,4139 0,3433
YEUR 0,0346 0,1211 -0,0926 0,0243 0,0661 0,1267 0,1682 0,1507 1 0,0777 0,2194 0,2574 0,3311 0,1152 0,2194
KAEM -0,1649 -0,0822 -0,2835 0,4299 0,1643 0,4993 0,4834 0,5720 0,0777 1 0,2880 0,4269 0,3067 0,5016 0,2880
SEGE 0,0448 0,1017 -0,1319 0,1603 0,0484 0,1809 0,2397 0,3433 0,2194 0,2880 1 0,4719 0,4718 0,3803 0,8282
TPYE 0,0399 0,1330 -0,2286 0,3377 0,0912 0,3346 0,4154 0,4770 0,2574 0,4269 0,4719 1 0,4770 0,5049 0,4719
KEYE 0,0612 0,1831 -0,1809 0,2214 0,1123 0,2914 0,3288 0,4228 0,3311 0,3067 0,4718 0,4770 1 0,2522 0,3433
TPKG -0,0981 0,0081 -0,1981 0,2692 0,1550 0,3134 0,3246 0,4139 0,1152 0,5016 0,3803 0,5049 0,2522 1 0,3803
YEKO 0,0510 0,0943 -0,1319 0,1595 0,0302 0,1961 0,2397 0,3433 0,2194 0,2880 0,8282 0,4719 0,3433 0,3803 1

Calismada ayrica, degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusalligin siddetini belirlemek i¢in varyans enflasyon faktori
(VIF) analizini kullanmak, regresyon modellerinde degisken segimine rehberlik etmektedir. Bu nedenle
gerceklestirilen VIF testi sonuglari Tablo 6°da yer almaktadir. Sonuglara gére Merkezi VIF degerleri 10°dan kiigiik
oldugundan aktif karliliginin bagimhi degisken oldugu modelde herhangi bir ¢oklu dogrusallik problemi s6z
konusu degildir.

Tablo 6. VIF Testi Sonuglari

Degisken Varyans Katsayisi VIF Ms/l’II::GZI
STUR 0,025613 17,31035 3,462069
TECR 0,084682 250,0366 4,786006
FNKO 1,269529 6,014411 1,457340
SBYK 1,920333 1603,417 8,728360
YENE 0,041165 3,042891 1,977879
YEKU 0,164332 1,908859 1,803872
YEUR 0,385261 1,220497 1,202190
KAEM 0,091010 2,402639 2,102309
SEGE 0,609579 3,862262 3,746394
TPYE 0,119125 2,138512 1,956738
KEYE 0,157518 1,829715 1,729080
TPKG 0,105088 1,775557 1,633512
YEKO 0,564253 3,575078 3,467826

C 6,019257 1271,256 NA

Paneli olusturan birimler arasindaki ¢oklu dogrusallik belirlendikten sonra panelde kullanilan degiskenlerin
duraganligini test etmek amaciyla CIPS testi uygulanmistir. Modelde yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden
¢alismada Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi kullanilmigtir. CIPS, modeldeki yatay
kesit bagimliligini dikkate alan bir yaklagimdir. Tablo 7°de yer alan CIPS testine gore tiim degiskenler trendli ve
trendsiz modellerin birinci farklarinda (I(1)) duragandir.

Tablo 7. Birim Kok Testleri

CIPS
1(0) 1(1)
Degisken Sabit Sabit
ROA -2,327*%** -5,152***
ROE 0,526 -3,675%**
TECR 6,972 -10,613***
FNKO -0,106 -4,316***
SBYK 1,906 -4,047***
Degisken Sabit & Trend Sabit & Trend
ROA 0,900 -2,455%**
ROE -0,943 -1,211
TECR -4,936*** -4,572%**
FNKO -2,439%*** -1,572*
SBYK -0,478 -2,089**

KEE 001, ** %5 ve * %1 diizeyinde anlamlilifi gdsterir.
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Yatay kesit bagimlilig1 tutarsiz, yukari yonlii, yanli, verimsiz ve gegersiz tahminlere yol agmaktadir (Pesaran,
2006). Degisen varyans, tutarli ancak verimsiz en kiigiik kareler parametre tahminlerine ve tutarsiz kovaryans
matris tahminlerine yol agar (Lee, 1992). Paneldeki sirketlerin heterojenlige maruz kalma olasiligi yiiksek
oldugundan, panel genelinde heterojenligi dikkate almayan ekonometrik yontemlerin kullanilmasi tahmin
hatalarina neden olabilir. Panel regresyon modelinde yer alan degiskenlerin ilk tahminden dolay1 anlamli olmasi,
modelde otokorelasyon olmasi durumunda bir sonuca varmak i¢in yeterli degildir. Verilerdeki otokorelasyonun
varligini test etmek i¢in DurbinWatson (DW) istatistikleri kullanilir. DW, regresyon analizi artiklarinda (tahmin
hatalar1) gecikme 1'de otokorelasyonun varligimi belirlemek icin kullanilan bir test istatistigidir. Model I i¢in
gerceklestirilen Tablo 8'deki tanisal test sonuglarina gore DW degeri yaklasik 2,24’tiir. Bu deger 2’ye yakin bir
deger oldugundan modelde otokorelasyon olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte modelde degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Ayrica homojenlik testleri panelde heterojenligi gdstermektedir.
Model tahmininden 6nce kurulacak model tipinin belirlenmesi i¢in panel verilerin Hausman testi ile analiz
edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizi baglaminda rastgele etkiler modelinin sabit etkiler modelinden daha
uygun olup olmadigini degerlendirmek i¢in Hausman testi kullanilmaktadir. Test, (bireye 06zgii etkilerin
regresorlerle iligkili olmadigini varsayan) rastgele etkiler modelinden elde edilen katsayilarin, (bireye 6zgii etkiler
ve regresorler arasinda korelasyona izin veren) sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarla karsilastiriimasini
icerir. HO hipotezi bireye 6zgii etkiler ile regresorler arasinda herhangi bir korelasyon olmadigidir ve bu da rastgele
etkiler modelinin uygun oldugunu goéstermektedir. Test sonucuna gore p degeri, 0,05'lik anlamlilik seviyesinden
daha yiiksektir. Bu nedenle HO’1 reddetmek i¢in yeterli kanit yoktur. Ayrica Jarque-Bera testi verilerin normal bir
dagilim izlemedigini gostermektedir.

Tablo 8. Model I i¢cin Tanisal Testler
Test Yoéntem istatistik
Breusch-Pagan LM 266,0982***
Pesaran scaled LM 3,903755***
A 10,6550%**
Aadj 13,4250%**

Yatay Kesit Bagimlilig1

Homojenlik Testi Slope heterogeneity

Swamy S %2 3002,4320%**
. Cross-Section 202,8722%**
Heteroskedasticity LR Period 53.22519%**
Otokorelasyon Testi Durbin Watson 2,235821
Normallik Testi Jarque-Bera 837,8830***
Model Se¢imi Hausman Test 10,634185

**% 0461 diizeyinde ve **%S5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir. Yatay kesit bagimliligi testi sifir hipotezi yatay kesit
bagimliliginin olmadigini, egim homojenligi testi sifir hipotezi ise egim katsayilarmin homojen oldugunu ifade etmektedir.
Swamy S homojenlik testi sifir hipotezi, parametrelerin homojen oldugu y6niindedir.

Calismanin sonraki asamasinda oncelikle sifir karbon hedefiyle faaliyet gosteren ve yenilenebilir enerji politikalari
ylriiten banka, faktoring ve leasing sirketlerinin aktif ve 6zsermaye karliliklari panel veri analizi ile aragtirilmistir.
Degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin ihlali nedeniyle rassal model, White kesitsel model kullanilarak
doniistiiriilmiistiir. Tablo 9 panel regresyon analizine iliskin bulgulari icermektedir. Iki farkli model icin rassal
etkiler ve havuzlanmis degisken katsayilarini gdstermektedir.

Rassal etkiler modelinde, STUR, FNKO, KAEM ve KEYE degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
ROA’y1 etkilemektedir. STUR ve KEYE'nin pozitif katsayilari, bu degiskenlerin artisinin ROA iizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan, havuzlanmis degisken modelinde STUR, FNKO, KAEM ve KEYE degiskenleri anlamlidir. Bu
durum, rassal etkiler modeli ile benzer bir egilim gostermektedir, ancak katsay1 degerleri farklilik gostermektedir.
KAEM degiskeni i¢in rassal etkiler modelinde katsay1 -0,496418 olarak, havuzlanmis degisken modelinde ise -
0,719824 olarak belirlenmistir. Her iki durumda da, katsayinin negatif olmasi, KAEM degiskeninin ROA iizerinde
anlamli bir sekilde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Adjusted R-squared degerleri, modellerin bagiml degigkeni ne kadar iyi agikladigini gosterir. Her iki modelde de
bu degerler disiiktiir, bu da modellerin genelde diisiik bir uyumu oldugunu gosterir. Sonug olarak, STUR, FNKO,
KAEM ve KEYE degiskenleri ROA’y1 onemli 6lciide etkileyen degiskenler olarak belirlenmistir. Ancak,
modellerin agiklama giicii sinirlidir ve bagka degiskenlerin de etkisi g6z oniinde bulundurulmalidir.

Tablo 9. Model I Panel Regresyon Sonuglari

Rassal Etkiler Havuzlanmis
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
STUR 0,282678*** STUR 0,392524***
TECR 0,432452* TECR 0,255087
FNKO -2,400763*** FNKO -3,715874***
SBYK -1,136806 SBYK 0,732041
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YENE 0,115689 YENE 0,191986
YEKU -0,080027 YEKU 0,082487
YEUR 0,202271 YEUR -0,080948
KAEM -0,496418** KAEM -0,719824**
SEGE -0,177234 SEGE -0,230699
TPYE 0,321381 TPYE 0,294226
KEYE 0,488385*** KEYE 0,330062**
TPKG -0,227794 TPKG -0,225201
YEKO 0,511595 YEKO 0,627035
Sabit -4,351369 Sabit 0,392524
R-squared : 0,155939 R-squared 1 0,231785
Adjusted R-squared: 0,096946 Adjusted R-squared: 0,178093

*HE 0L, ** %S5 ve * %l diizeyinde anlamlili1 gdsterir.

Model II i¢in gerceklestirilen ve Tablo 10'da yer alan tanisal test sonuglarina gére DW degeri yaklagik 1,86°dir.
Bu deger 2’ye yakin bir deger oldugundan modelde otokorelasyon olmadig seklinde yorumlanabilir. Model 11’de
de degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Homojenlik testleri panelde heterojenligi
gostermektedir. Hausman testi sonucuna gore rassal etkiler modeli daha uygundur. Jarque-Bera testi verilerin
normal bir dagilim izlemedigini gostermektedir.

Table 10. Model II i¢in Tanisal Testler
Test Yontem istatistik
Breusch-Pagan LM 256,1658***
Pesaran scaled LM 3,394234***
A 11,1225%**
Aadj 12,4130%**

Yatay Kesit Bagimlilig1

Homojenlik Testi Slope heterogeneity

Swamy S %2 2899,8120%**
.. Cross-Section 138,6645***
Heteroskedasticity LR Period 30,86487***
Otokorelasyon Testi Durbin Watson 1,861883
Normallik Testi Jarque-Bera 151,6034***
Model Se¢imi Hausman Test 14,899862

**% 041 diizeyinde ve **%5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir. Yatay kesit bagimliligi testi sifir hipotezi yatay kesit
bagimliliginin olmadigini, egim homojenligi testi sifir hipotezi ise egim katsayilarmin homojen oldugunu ifade etmektedir.
Swamy S homojenlik testi sifir hipotezi, parametrelerin homojen oldugu yéniindedir.

Ozsermaye karhilig1 ile yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamalari arasindaki iliskinin tespiti igin
gerceklestirilen havuzlanmis ve rassal etkiler panel veri regresyon analizleri Tablo 11°de yer almaktadir. iki farkli
regresyon yontemi olan rassal etkiler ve havuzlanmig katsayilar, bagimsiz degiskenlerin ROE iizerindeki etkilerini
degerlendirmektedir.

Ik olarak, rassal etkiler regresyonunda, STUR, FNKO ve KEYE degiskenleri ROE iizerinde anlamli pozitif
etkilere isaret etmektedir. Bu da s6z konusu degiskenlerin ROE'yi artirma egiliminde oldugunu gostermektedir.
KAEM degiskeni ise negatif bir etki gostermektedir.

Havuzlanmis katsayilar regresyonunda ise STUR, FNKO, KEYE ve YEUR degiskenleri ROE iizerinde anlamli
pozitif etkiler sergilemektedir. Bu durum, bu degiskenlerin havuzlanmis katsayilar altinda da ROE'yi olumlu yonde
etkileyebilecegini gostermektedir. Diger yandan, KAEM ve SBYK degiskenlerinin havuzlanmig katsayilar
istatistiksel olarak anlamli olup, negatif etkilere isaret etmektedir.

Bu sonuglara gore, STUR, FNKO, KEYE ve YEUR gibi degiskenlerin ROE iizerinde olumlu etkileri oldugu ve
bu etkilerin havuzlanmis katsayilar altinda da devam ettigi sdylenebilir. Ayrica, KAEM ve SBYK degiskenlerinin
ROE iizerinde negatif etkileri oldugu gozlemlenmektedir. R-kare ve diizeltilmis R-kare degerleri de modele iliskin
aciklama giiciinii yansitmakta olup, modelin belirtilen bagimsiz degiskenlerle ROE'yi agiklama yeteneginin sinirh
oldugunu gostermektedir.

Tablo 11. Model IT Panel Regresyon Sonuglari

Rassal Etkiler Havuzlanmis
Degisken Katsayi Degisken Katsayi
STUR 0,386481*** STUR 0,452640***
TECR 0,212326 TECR 0,187520
FNKO 1,157070*** FNKO 0,732804
SBYK 0,766722 SBYK 1,411057
YENE 0,120121 YENE 0,116128
YEKU -0,356675 YEKU -0,022220
YEUR 0,326619 YEUR 0,239093
KAEM -0,465180** KAEM -0,543770**
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SEGE -0,072205 SEGE 0,021923
TPYE 0,306393 TPYE 0,156809
KEYE 0,544267*** KEYE 0,390641***
TPKG -0,041006 TPKG -0,124167
YEKO 0,288468 YEKO 0,202948
Sabit -4,870765 Sabit -6,238019
R-squared 1 0,143378 R-squared 1 0,155811
Adjusted R-squared: 0,083507 Adjusted R-squared: 0,096809

*¥*E 061, ** %S ve * %l diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 12’de yer alan Omnibus Testi, Ki-kare istatistiginin anlamlilik diizeyini adim, blok ve model igin
hesaplanmakta olup; her adimda degiskenler ¢ikarildikga modelde meydana gelen iyilesmeyi gostermektedir.
Omnibus Testi sonucuna gore ilk adimda modelin anlamlilik degeri 0,05’ten kiiciiktiir. Bu durum degiskenlerin
modele anlamli katk: yaptiklarini gostermektedir.

Tablo 12. Omnibus Testi

Ki-kare Fark Anlamhhk
Adim 132,303 14 ,000
Adim1 Blok 132,303 14 ,000
Model 132,303 14 ,000

Tablo 13’te model 6zetine iliskin bilgiler yer almaktadir. Bu tabloda yer alan ve bir model uyum endeksi olan -
2LL, geriye dogru adimsal modelde sifirdan uzaklastikga miikemmele yakin bir uyum elde edildigini
gostermektedir. Tablo 14’e gore -2 Loglikelihood 126,675 degerine ulasarak modelde yer alan degiskenlerin
modele anlamli katk1 yaptigini géstermektedir.

Ayrica Tablo 13’te bulunan Nagelkerke R2 ve Cox&Snell R2 degerleri lojistik model tarafindan agiklanan varyans
miktarini gostermekte olup 1,00 milkemmel model uyumuna karsilik gelmektedir (Cokluk, 2010). Birinci adimda
Nagelkerke R2 0,667 ve Cox&Snell R2 ise 0,484 olarak gergeklesmistir. Buna goére modelde yer alan degiskenlerin
modelle olan uyumunun %65,9 oraninda gerceklestigi anlasiimaktadir.

Tablo 13. Model Ozeti
Adim -2 Log likelihood Cox & Snell R Kare Nagelkerke R Kare
1 126,675% 484 ,667

Tablo 14’te testi ki-kare uyum iyiligi testi olan Hosmer ve Lemeshow testi yer almakta olup; lojistik regresyon
modelinin bir biitiin olarak uyumunu gostermektedir. Tabloda yer alan Hosmer ve Lemeshow testinin anlamlilik
degeri 0,05 ten bilylik olarak gerceklestigi i¢in modelin uyumlu oldugu anlasilmaktadir. Ciinkii Hosmer ve
Lemeshow testinde anlamlilik degeri 0,05 ten biiyiik ¢iktigi takdirde (p>0,05), modelin bir biitiin olarak uyumlu
oldugu anlagilmaktadir (Cokluk vd., 2012:85).

Tablo 14. Hosmer ve Lemeshow Testi
Adim Ki-Kare Fark Anlamhhk
1 2,027 8 ,980

Asagida yer alan Tablo 15°te gerceklestirilen lojistik regresyon analizine dahil edilen degiskenler yer almaktadir.
Buna gore modelin nihai halinde yer alan degiskenlerin, katsayilari, standart hatalar1 anlamlilik durumlart ve
Exp(B) (odds) sayilari tabloda verilmektedir. Son adimda sirket biiyiikliigii ve sirket tiirii degiskenlerinin modele
anlaml etki yaptiklar1 anlasilmaktadir. Wald (odds) degerlerine bakildiginda sirket biiyiikliigiiniin yenilenebilir
enerji uygulamalar1 ve sifir karbon uygulamalarina daha ¢ok katki sagladigi goriilmektedir.

Tablo 15. Degiskenler Tablosu

Katsay1 Wald (odds) Fark Anlamhhik Exp(B)
STUR 1,152 2,929 1 0,087 3,163
TECR 0,756 0,857 1 0,355 2,129
FNKO -5,377 0,861 1 0,353 0,005
SBYK 15,438 9,705 1 0,002 5067314,142
ROA -,437 0,277 1 0,777 0,646
ROE 1,004 0,708 1 0,599 2,728
Adim 1 YEKU 17,640 0,000 1 0,400 45790781,32
YEUR 3,093 0,000 1 1,000 22,037
KAEM 1,492 1,236 1 0,266 4,448
SEGE -,300 0,000 1 1,000 0,741
TPYE 18,314 0,000 1 0,998 89911254,96
KEYE 17,934 0,000 1 0,998 61452591,35
TPKG 1,331 1,078 1 0,299 3,786
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YEKO 16,507 0,000 1 1,000 14761005,00
Sabit -37,201 14,783 1 0,000 0,000

Calismada, finansal sirketler icerisinde yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamasi gerceklestiren sirketlerin
daha c¢ok bankalar oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular Brunnschweiler (2019) ve Anton ve Nucu
(2020) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulari ile de uyumludur.

5. SONUC

Yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamalarinin genis ¢apta benimsenmesi, g¢evresel kirliligin en aza
indirilmesi acisindan son derece kritiktir. Bu uygulamalarin yayginlagmasi, basarili bir sekilde uygulanmasi ve
stirdiiriilebilirligi, finansal kaynaklarla siki bir sekilde iliskilidir. Finans sektoriiniin, yenilenebilir enerji
kaynaklarma ve finansmanina yonelik bakis acisi, bu baglamda biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, finans
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamalarina verdikleri finansal
destek ile kendi uygulamalari incelenmis ve gerekli veriler toplanmigtir. Ardindan elde edilen veriler, mevcut
literatiir dogrultusunda degiskenlerin olusturulmasinda kullanilmig ve gerekli analizler ger¢eklestirilmistir.

Yapilan panel veri analizleri sonucunda, sirket tiirii ve enerji tiiketimindeki yenilenebilir enerji orani
degiskenlerinin aktif karliligini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan finansal kaldirag¢ orani ve
karbon emisyonu degiskenleri ise aktif karliligmni negatif yonlii olarak etkiledigi gozlemlenmistir. Ozsermaye
karlihigimni ise sirket tiirii, finansal kaldirag, enerji tiikketimindeki yenilenebilir enerji orani ve yenilenebilir enerji
iiretimine katki degiskenleri olumlu yonde etkilemistir. Ote yandan karbon emisyon ve sirket biiyiikliigii
degiskenleri ise negatif yonde etkilemistir. Bu dogrultuda karbon emisyonu her iki finansal performans
gostergesini negatif yonde etkilerken; enerji tiiketimindeki yenilenebilir enerji orani ve sirket tiirii ise olumlu yénde
etkilemektedir.

Lojistik regresyon analizi sonucuna gore ise %90 giiven araliginda sirket tiirii ve sirket biiytikliigiiniin yenilenebilir
enerji kullanimini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica finansal sirketler icerisinde yenilenebilir enerji
ve sifir karbon uygulamasi gerceklestiren sirketlerin daha ¢ok bankalar oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
bulgular Brunnschweiler (2019) ve Anton ve Nucu (2020) tarafindan yapilan c¢aligmalarin bulgulari ile de
uyumludur. Ortaya ¢ikan sonuglar, s6z konusu uygulamalarin maliyetlerini karsilayabilecek dlgekte olan biiyiik
sirketler tarafindan benimsendigini géstermekte ve bu durum beklenen bir sonug olarak degerlendirilmektedir. Bu
veriler dogrultusunda, kiiciik 6lgekli sirketlerin de yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamalarini baglatma
konusunda tesvik edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, bu sirketlerin ortak projelere dahil edilerek s6z
konusu uygulamalara katki saglama potansiyeli bulunmaktadir. Aragtirma ayni zamanda, hem nitelik hem de
nicelik agisindan yeterli bilgiye ulasilamayan sirketlerin varligini tespit etmistir. Bu baglamda, finans sektdriindeki
sirketlerin 6zellikle yenilenebilir enerji konusundaki bilgilerini daha agiklayici bir sekilde paylasmalari i¢in daha
fazla farkindalik ve seffaflik olusturulmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu 6nemli sonuglar, finans sektoriindeki
sirketlerin bu alandaki bilgi eksikliklerini gidermeye yonelik c¢abalarmi artirmalarint tesvik etmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim yapmanin Onemli finansal faydalar1 bulunmaktadir. Calisma,
yenilenebilir enerjiye yatirim yapmanin finansal avantajlarii vurgulayarak, BIST finans sistemi iginde faaliyet
gosteren finansal kurumlar i¢in olumlu sonuglar elde edilebilecegini gostermektedir. Bu faydalar arasinda
potansiyel yatirim getirileri, portfoy ¢esitlendirmesi ve uzun vadeli maliyet tasarruflar1 yer alabilir.

Finans sektorii, Tiirkiye'nin iklim hedeflerine ulasmada 6nemli bir rol oynayabilir. Calisma, finans sektoriiniin,
Paris Iklim Anlasmasi kapsaminda belirlenen hedeflere ulasmak igin 6nemli bir rol oynayabilecegine isaret
etmektedir. Finansal kurumlar, yenilenebilir enerjiye aktif yatirim yaparak ve siirdiiriilebilir uygulamalari entegre
ederek sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina katkida bulunabilir ve diisiikk karbon ekonomisine gegisi
destekleyebilir. Yenilenebilir enerji finansi, finansal sistemde Onemli bir paya sahiptir. Analiz sonuglari,
Tiirkiye'deki finansal sistemde yenilenebilir enerji finansinin toplam portfoyiiniin %76'sin1 olusturdugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, finansal kurumlarin yenilenebilir enerji projelerini desteklemek i¢in 6nemli bir taahhiitte
bulundugunu gostermekte ve sektor iginde siirdiiriilebilir yatirimlarin neminin giderek daha fazla benimsendigine
isaret etmektedir.

Yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamalarinin etkisi sirket 6zelliklerine bagli olarak degismektedir. Lojistik
regresyon analizi, yenilenebilir enerji ve sifir karbon uygulamalarinin sirket tiirii ve biiyiikliigiinden etkilendigini
gostermektedir. Bu, biiylik sirketlerin bu uygulamalari maliyetlerini karsilayabilecekleri i¢in daha etkin bir sekilde
uygulama olasiliklarmin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda bu durum daha kii¢iik sirketlerin
yenilenebilir enerji yatirimlarma giris engellerini asabilmeleri i¢in ek destek veya tesviklere ihtiya¢ duyabilecegi
anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, BIST’te yer alan finans sirketleri i¢inde yenilenebilir enerjinin finansal perspektifine
onemli bir bakis agis1 sunmaktadir. Yenilenebilir enerjiye yatirimin finansal faydalarini, finans sektoriiniin iklim
hedeflerine ulasmada potansiyel roliinii ve sirket 6zelliklerine bagl olarak yenilenebilir enerji uygulamalarinin
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etkisini ele alirken ozellestirilmis yaklagimlarin gerekliligini vurgulamaktadir. Ayrica sektoérde konu ile ilgili
yeterli seffaflik ve farkindaligin olusmasi gerektigini ortaya koymaktadir

Gelecekte yapilacak calismalarda finansal kurumlar tarafindan yenilenebilir enerjiye yapilan yatirimlarin uzun
vadeli performans analizlerine odaklanilabilir. Risk degerlendirmesi yapilarak risk azaltma stratejileri
gelistirilebilir. Farkli pazarlarda karsilastirmali galigmalar yapilabilir. Sosyoekonomik etkileri ele alinarak politika
ve diizenleme cergeveleri analiz edilebilir. Yatirimc1 davranisi ve karar verme siirecleri incelenebilir ve teknolojik
ilerlemelerin ve yeniliklerin etkisi aragtirilabilir. Bu alanlarda yapilacak ¢aligmalar, finansal siirdiiriilebilirlik, risk
yonetimi, politika gelistirme, yatirimer tercihleri ve yeniliklerle ilgili olarak yenilenebilir enerji finansmani
konusunda degerli bilgiler sunacak ve siirdiiriilebilir enerjiye gegise katki saglayacaktir.

EXTENDED SUMMARY

Energy demand is a significant issue for countries globally, leading them to utilize various energy sources to meet
this demand. However, some of these sources contribute to environmental issues, harming life on Earth. Moreover,
the global concern of climate change and associated global warming has prompted a reevaluation of traditional
fuel usage. Consequently, international regulations promoting the use of renewable energy sources, starting with
the 1992 United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC), have been initiated. Subsequent
regulations like the Kyoto Protocol (1997) and the Paris Agreement (2015) have set targets and responsibilities for
both developed and developing countries regarding carbon emissions reduction. Tiirkiye, as part of the Paris
Agreement, aims to reduce its greenhouse gas emissions by approximately 41% by 2030 despite population
growth.

Despite global efforts and regulations, the transition to renewable energy has been slower than expected, primarily
due to the high infrastructure costs associated with renewable energy. Initial financial challenges include high
investment costs and perceived lower profitability and higher risks in renewable energy compared to fossil fuels.
Especially during financial crises, reduced public incentives for renewable energy investments further constrain
funding. Public-private partnerships are vital for transitioning to renewable energy, with public financial support
expected to reduce infrastructure costs when transformed into green energy under private sector management.

Infrastructure costs and return periods hinder green energy projects, especially in developing countries, where
legal, political, and financial barriers persist. Simplifying regulations is crucial to overcoming legal obstacles,
while financial incentives, tax advantages, and green certificate schemes facilitate the adoption of renewable
energy.

In Tirkiye, the financial system plays a crucial role in transitioning to renewable energy through support for zero-
carbon initiatives and refusal to finance coal projects by some financial institutions. Some banks allocate up to
76% of their portfolios to renewable energy financing.

This study aims to examine renewable energy practices in the Turkish financial sector and their impact on the
financial performance of companies. It explores how financing renewable energy affects profitability and which
renewable energy practices are preferred. The study also investigates the relationship between renewable energy
practices and financial performance indicators.

The study utilized data from companies listed on the Borsa Istanbul (BIST) that are continuously traded between
the years 2013 and 2022. These companies include banks, financial leasing, and factoring firms. The selection of
variables was informed by existing literature in the field of renewable energy finance. Data for the variables were
gathered from multiple sources, including company websites and financial reports available on the Public
Disclosure Platform (Kamuyu Aydinlatma Platformu). The variables used in the analysis are listed in Table 3 of
the study. These variables include both financial metrics derived from financial statements (such as return on assets
- ROA, return on equity - ROE) and operational indicators obtained from company activity reports. The variables
related to renewable energy finance and usage were particularly essential for assessing the impact of renewable
energy practices on financial performance.

The panel data analysis reveals that company type and the percentage of renewable energy in energy consumption
positively affect asset profitability. However, financial leverage ratio and carbon emissions have a negative impact.
Equity profitability is positively influenced by company type, financial leverage, renewable energy percentage in
energy consumption, and contribution to renewable energy production, while carbon emissions and company size
have negative effects. Logistic regression analysis indicates that company type and size positively influence
renewable energy usage. The findings suggest that large companies are more likely to implement renewable energy
practices effectively due to their ability to cover associated costs. The study emphasizes the need for more
transparency and awareness in sharing information among financial sector companies regarding renewable energy.
The study highlights the financial benefits of investing in renewable energy and underscores the importance of
tailored approaches in assessing its impact on financial performance.
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Future studies could focus on long-term performance analysis of renewable energy investments by financial
institutions, risk assessment, comparative studies in different markets, analysis of socioeconomic impacts,
examination of investor behavior and decision-making processes, and the impact of technological advancements
and innovations in renewable energy finance. These studies would provide valuable insights into renewable energy
finance concerning financial sustainability, risk management, policy development, investor preferences, and
innovations, contributing to the transition to sustainable energy.
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