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YENILENEBILIR ENERJi YATIRIMLARININ FINANSMANINDA
YENILIiKCi FINANSAL URUNLERIN DEGERLENDiIRILMESi: BULANIK
DEMATEL VE BULANIK TOPSIS YAKLASIMI

Ozgir KIYAK

Bu tez calismasmin amaci, yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatmrimlarinin
finansmaninda etkili olan kritik faktorleri belirlemek wve belirlenen Kkriterler
dogrultusunda en uygun yenilik¢i finansman alternatifinin degerlendirmek amaciyla
cok kriterli karar verme yontemleri araciligiyla analiz etmektir. Belirlenen kriterlerin
onem diizeylerini ortaya koymak ve alternatif finansal iirtinleri siralamak amaciyla,
calismada Bulanik DEMATEL ve Bulanik TOPSIS yontemlerinden olusan hibrit bir
karar modeli uygulanmistir. Bu kapsamda, oncelikle literatiir taramasi ve uzman
goriisleri dikkate almarak belirlenen kriterler arasindaki nedensel iligkiler bulanik
DEMATEL yontemiyle analiz edilmis; ardindan, elde edilen agirliklar dogrultusunda
alternatif finansal irlinler bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak smralanmistir.
Arastirma kapsaminda on adet kriter ve alt1 yenilik¢i finansal {iriin alternatifi dikkate
alinmustir. Calismada kullanilan veriler, enerji ve finans sektorlerinde deneyim sahibi
uzmanlarin degerlendirmeleri dogrultusunda elde edilmistir. Analiz sonuglara gore,
“yatirim getirisi” kriteri en yiliksek onem agirligina sahip kriter olarak belirlenirken,
“dijital altyap1” diger kriterlere kiyasla en az Onem agiwligma sahip kriterdir.
Alternatifler arasinda ise yesil tahviller en uygun finansal {iriin olarak 6ne ¢ikmustir.
Elde edilen bulgulara gore; yatirim ve finansal kararlarda ekonomik verimliligin
oncelikli oldugunu gostermektedir. Dijital altyapinin nispeten diisiik agirlikta ¢ikmasi,
enerji sektoriinde heniiz teknoloji entegrasyonunun yeterince olgunlasmadigina isaret
edebilir. Bu gercevede, enerji sektoriinde calisanlarin dijital altyapiya odaklanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, enerji sektorii yalnizca tiretim ve dagitim siireglerini degil;
ayni zamanda veri yonetimi ve yapay zeka destekli otomasyon gibi teknolojik alanlari
da entegre ederek daha etkin ve surddrdlebilir ¢ozumler tretmelidir. Bu baglamda,

dijital doniisiim, Ozellikle yenilenebilir enerji yatirimlarmi verimli bir sekilde



yonetilmesinde ve finansal kaynaklarin etkin kullaniminda belirleyici bir islev
ustlenmektedir. Buna ek olarak; alternatiflerin siralanmasinda yesil tahvillerin daha
optimal finansal ara¢ olarak One c¢ikmasi, bu iirlinlerin kiiresel karbon azaltimi
hedeflerine ulagsmada etkin bir ara¢ oldugu soylenebilir. Bu baglamda, yesil tahviller;
stirdiiriilebilir finansman politikalarinin desteklenmesinde, karbon emisyonu diigiik
projelerin finansmaninda ve ¢evresel etkiye dncelik veren yatirimcilar i¢in 6ne ¢ikan
bir finansal enstriiman olarak 6n plana g¢ikmaktadwr. Bu nedenle, iklim dostu
politikalarin uygulanmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma amaglarini gerceklestirmede
onemli bir potansiyele sahip yesil tahviller, kamu ve 6zel sektor paydaslar1 tarafindan
tercih edilme orani artirilmalidir. Tezden elde edilen sonuglara dayanarak politika
yapicilarm, yenilik¢i finansal {riinlerin yayginlastirilmasi ve yenilenebilir enerji
projeler icin finansal kapsayiciligin artirilmasini saglayacak reformlar1 hayata

gecirmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji Kaynaklari, Yenilik¢i Finansal
Uriinler, Bulanikk DEMATEL, Bulanik TOPSIS



ABSTRACT
EVALUATION OF INNOVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS IN

THE FINANCING OF RENEWABLE ENERGY INVESTMENTS: A FUZZY
DEMATEL AND FUZZY TOPSIS APPROACH
Ozgur KIYAK

The purpose of this thesis is to identify the critical factors influencing the
financing of renewable energy source investments and to evaluate the most appropriate
innovative financing alternative in line with the identified criteria through multi-
criteria decision-making (MCDM) methods. To determine the importance levels of the
criteria and to rank alternative financial products, a hybrid decision model comprising
the Fuzzy DEMATEL and Fuzzy TOPSIS methods has been applied. Within this
scope, causal relationships among the criteria, which were determined based on a
comprehensive literature review and expert opinions, were analyzed using the Fuzzy
DEMATEL method. Subsequently, the alternative financial products were ranked
using the Fuzzy TOPSIS method based on the obtained weights. The study considers
ten criteria and six innovative financial product alternatives. The data used in the
analysis were obtained from evaluations by experts with experience in the energy and
finance sectors. According to the results, "return on investment” was identified as the
most significant criterion, whereas "digital infrastructure” had the lowest importance
weight among the criteria. Among the alternatives, green bonds emerged as the most
optimal financial instrument. The findings indicate that economic efficiency is
prioritized in investment and financial decisions. The relatively low weight assigned
to digital infrastructure may suggest that technological integration in the energy sector
has snot yet reached full maturity. n this context, energy sector professionals should
focus more on digital infrastructure. Thus, the energy sector should not only optimize
production and distribution processes but also integrate technological advancements
such as data management and Al-driven automation to develop more efficient and
sustainable solutions. In this regard, digital transformation plays a critical role in
effectively managing renewable energy investments and ensuring the efficient use of

financial resources. Additionally, the superior ranking of green bonds as an optimal



financial instrument can be attributed to their effectiveness in achieving global carbon
reduction targets. In this regard, green bonds stand out as a key financial tool in
supporting sustainable finance policies, financing low-carbon projects, and appealing
to environmentally conscious investors. Hence, the adoption of green bonds should be
promoted among both public and private sector stakeholders, given their significant
potential in facilitating climate-friendly policies and achieving sustainable
development goals. Based on the findings of this study, policymakers should
implement reforms to promote innovative financial products and enhance financial

inclusivity for renewable energy projects.

Keywords: Renewable Energy Sources, Innovative Financial Instruments,
Fuzzy DEMATEL, Fuzzy TOPSIS
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GIRIS

Enerji, giinlimiiz toplumlarin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmasinda
stratejik bir rol lstlenmektedir. Sanayilesmenin hizla artmasi, kentlesmenin ivme
kazanmasi ve teknolojik alandaki gelismelerin glindelik hayatin tiim alanlarinda etkili
olmasi, kiiresel enerji talebini her gegen giin artirmaktadir. Bunun yani sira, fosil
yakitlarm tiikkenebilir nitelikte olmas1 ve ¢evresel tahribati, enerji politikalarin yeniden
sekillendirilmesine neden olmus; bu durum yenilenebilir enerji kaynaklarina olan
ilgiyi artirmistir. Giiniimiizde sera gazi salinimi azaltma ¢abalari, enerji arz giivenligi
kaygilari, iklim degisikliginin etkileri ve yesil doniisim politikalari, {tlkeleri
stirdiiriilebilir enerji kaynaklarina yonelmeye zorlamaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, dogada stirekli olarak kendini yenileyebilen ve
cevresel etkileri fosil yakitlarla karsilastirildiginda ¢ok daha diisikk olan enerji
tiirleridir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 tiirleri arasinda yer alan; giines, riizgar,
hidroelektrik, jeotermal ve biyokutle gibi kaynaklar sadece cevresel surdirilebilirlik
katkis1 saglamamakla birlikte uzun vadeli ekonomik getiriler bakimimdan da yiliksek
potansiyel barindirmaktadir. Ote yandan, s6z konusu yatirimlarm devreye alimmast;
yiiksek ilk baslangic maliyeti, uzun geri ddeme siiresi, teknolojik belirsizlik ve
finansmana erisim zorluklar1 gibi birtakim engellerle yiizlesmektedir. Bu baglamda,
yenilenebilir enerji projelerinin hayata gecirilmesini kolaylastirmak i¢in uygun
finansman mekanizmalarinin  gelistirilmesi, yalnizca ilgili sektdriin  degil;
makroekonomik boyutta kalkinmanin da 6nemli unsurlarindan biri haline gelmistir.

Geleneksel finansman yontemleri, niteligi geregi ¢ogunlukla faiz temelli olup;
teminat gereksinimi ve geri 6deme esnekliginin sinirli olmasi gibi yapisal ozellikler
tagimaktadir. Bu baglamda; s6z konusu yontemler genellikle diisiik riskli ve kisa vadeli
getirilere odaklanan yapilar icermektedir. Bu durum, uzun vadede yiiksek sermaye
gerektiren yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda yetersiz kalma riski
tagimaktadir. Bu dogrultuda, yakin donemde gelistirilen yenilik¢i finansal {irtinler
bahsi gecen projelerin finansmanma katki saglayarak Onemli bir boslugu
doldurmaktadir. Blok-zincir teknolojileri, kitle fonlamasi, girisim sermayesi, yesil

tahvil, yesil sukuk, kamu-6zel ortaklig1 ve melek yatirimer gibi yenilik¢i finansal



iriinler finansal getiri saglamakla birlikte ¢evresel ve toplumsal fayda saglamayi
hedefleyen yatirimlari da desteklemektedir.

Tiirkiye, enerji tedarik giivenligini saglama ve dig kaynaklara olan bagimliligini
azaltma hedeflere dogrultusunda 2023 yil sonu itibariyle yenilenebilir enerjinin toplam
kurulu gii¢ icerisindeki pay1 %55’e yiikselmistir (Shura, 2023: 2). Ote yandan, Ulusal
Enerji Plan1 (2022) ve Paris iklim Anlasmas: taahhiitlerini yerine getirmek igin 2030
yilina ciddi miktarda yatirim gereksinimi s6z konusudur. Tiirkiye baglaminda, bu
yatirimlarin finansmani ciddi zorluklarla karsilagsmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu
yatirimlar artirilmast i¢in finanse edilecek kaynaklarin belirlenmesi, hukimet
politika destekleri, hukuki ¢er¢evenin net olmasi, uluslararasi igbirlikleri yenilenebilir
enerji finansmanlarmim erigimi i¢in olduk¢a dnemlidir (Arslan, 2023: 834). Bahsi
gegen yatirimlarin finansmaninda ortaya ¢ikabilecek sorunlar, fosil enerji kaynaklarma
yoneltebilir (Sarigiil ve Topgu, 2020: 652).

Akademik literatiirde, bu finansal araglarin yatirim kararlarma etkileri, risk-
getiri profilleri, kurumsal yapilar1 ve politika yapicilar iizerindeki yansimalar1 ¢esitli
boyutlariyla ele alinmaktadir. Ancak bu araglarm, yenilenebilir enerji yatirimlarma
0zel baglamda ne oOlgilide etkili oldugu, hangi kosullarda daha fazla tercih edildigi ve
hangi kriterler dogrultusunda optimal finansman yontemi olarak One ¢iktig1 gibi
sorular hala kapsamli analizlere ihtiya¢ duymaktadir. Bu dogrultuda yapilan
calismalar, enerji politikalarmin gelistirilmesine katki sunmakla kalmayip,
yatirimcilarin karar stireglerini de destekleyici nitelik tagimaktadir.

Bu ¢alisma, yukarida bahsedilen ihtiyagtan hareketle, yenilenebilir enerji
kaynaklar1 yatirimlarinin kararlarinda finansmaninda etkili olan kriterleri belirlemeyi
ve bu kriterler dogrultusunda yenilik¢i finansal iirlinlerin alternatiflerini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye’de yenilenebilir
enerji yatrimlarinin finansmaninda hangi kriterin 6ncelikli oldugu ve belirlenen
kriterler dogrultusunda yenilik¢i finansal iiriinlerin digerlerine kiyasla daha 6ne ¢iktig1
sorularina yanit aranmaktadir.

Bahsi gegen ¢alisma ti¢ farkli boliimden olugsmaktadir. Tezin birinci bélimunde,
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik genel hususlara yer verilmistir. Bu baslhk

altinda; oncelikle enerji kavramimdan bahsedildikten sonra enerji politikalar1 iizerinde



durulmustur. Ardindan Tiirkiye ve diinya 6zelinde yenilenebilir enerji kaynaklarmin
durumu hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin ikinci boliminde, geleneksel finansman yontemleri ve yenilikgi
finansal araglara iliskin teorik altyapi sunulmus; 6zellikle yenilik¢i finansal {iriinlerin
isleyis mekanizmalar1 ve bu irlinlere dair akademik literatiir kapsamli bigimde
degerlendirilmistir. Bdylece, yenilik¢i finansman araclarinin yenilenebilir enerji
projelerindeki roliine iliskin analitik bir zemin olusturulmustur.

Calismanm son bolimiinde ise, ¢ok kriterli karar verme yontemleri
cercevesinde, yenilenebilir enerji yatirimlarini etkileyen kriterler uzman goriisleri ve
literatiir 15181inda belirlenmis; bulanik DEMATEL yontemiyle kriterlerin 6nem
agirliklar1 hesaplanmis ve elde edilen bu agirliklar bulanik TOPSIS ydntemiyle
alternatif finansal tiriinlerin siralanmasinda kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
“yatirim getirisi” kriteri en yiiksek dneme sahip kriter olarak 6ne ¢ikarken; “dijital
altyap1” nispeten daha diisik 6nemde bir kriter olarak degerlendirilmistir.
Alternatiflerin siralanmasi sonucunda ise, yesil tahviller, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finansmaninda en uygun yenilik¢i finansal iiriin olarak belirlenmistir.
Bu bulgular, yatirimcilara, politika yapicilara ve finansal kurumlara yol gosterici
nitelikte dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alisma hem teorik hem de uygulamali diizeyde, yenilenebilir
enerji yatirimlarmin finansmaninda karar verme siireglerini destekleyecek bilimsel bir
¢ergeve sunmakta; ayn1 zamanda siirdiiriilebilir finansin gelecegine dair dnemli bir

perspektif kazandirmay1 amaglamaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

YENILENEBILIR ENERJI KAYNAKLARI: KAVRAMSAL CERCEVE VE
KURESEL EGILIMLER

Bu boliimde, enerji kavramin temel tanimlar1 ve bu tanim c¢ergevesinde
politikalarin uygulama dinamikleri ele alinacaktir. Ardindan enerji kaynaklari; fosil
enerji kaynaklar1 ve yenilenebilir enerji kaynaklari1 olmak tizere siniflandirilarak, her
bir tlrin nitelikleri, avantajlar1 ve smirhiliklart vurgulanacaktir. Bu kapsamda,
Tirkiye’nin mevcut enerji durumu ve kiiresel enerji trendleri incelenecek;
yenilenebilir enerji kaynaklarmin diinyadaki yaygmligi ve politikalar1 analiz
edilecektir. Bolimin temel amaci; enerji kaynaklarinin teorik altyapisini ortaya
koymak, Tiirkiye ve diinya 6zelindeki uygulamalardan bahsedip, bu kaynaklara iliskin

kapsamli bir ¢erceve sunmaktir.

1.1. Enerji Kavramm

Etimolojik olarak enerji kavrami, Antik Yunanca’da “en” ve ‘“ergon”
kelimelerinin birlesiminden tiireyen “energiea” sozciigiinden gelmektedir. Ik kez
Aristoteles’in Metafizik adli eserinde kullanilan enerji, bir nesnenin potansiyel halini
degil, fiili durum veya etkinlik hali diger bir deyisle hareket halinde olmas1 olarak
ifade edilmistir (Smil, 2006: 1).
Enerji kavrami; yalnizca fizik alaniyla smirli kalmayan, ekonomi, psikoloji ve
sosyoloji gibi bir¢ok disiplinde farkli tanimlanan ve boyutlara sahip olan bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Modern anlamda fizik alaninda ilk kez, polimat bir
akademisyen Thomas Young tarafindan 1807 yilinda enerji kelimesi ‘“hareket
egiliminin Ol¢lisii” olarak isimlendirilmistir. Ardindan James Prescott Joule yapmis
oldugu deneylerle mekanik enerji ve 1s1 enerjisi arasindaki doniisiimii ispatlamis;
William Thomson da enerji kavramini daha sistemik hale getirerek, enerjiyi
termodinamik baglamda “is yapabilme kapasitesi” olarak ifade etmistir (Frontali,
2014: 571). Ekonomik boyutta ise, Uretimden tiiketime kadar bircok slirecin temel
dinamigidir. Bu sebeple bitln Ulkelerin ekonomik buyimesinde kilit rol oynayan

unsurlardan biridir (Kizilkaya, 2023: 41).



Insanlar hayatlarm siirdiirdiikleri siire boyunca, yasam kosullarmi hep iyilestirmeye
caligmislardir ve bu iyilestirmenin evrensel 6l¢iitii de enerji olmustur (Schldr, 2012:
192). Toprak ve su gibi enerji de yasamin ikame edilemez temel unsurlarindan birisidir
(Imboden, 2001: 68). Bu dogrultuda enerjinin insan uygarhiginda yeri; ilk olarak
insanin atesi kesfiyle baglamistir. Ardindan buhar makinesinin icadiyla endiistriyel bir
devrime, elektrigin daha ¢ok kullanilmasiyla birlikte kiiresel bir bagimliliga
dontigmiistiir.

Enerjinin ¢cagdas toplumdaki yeri; sanayi, ulasim, tarim, saglik, iletisim ve konut
gibi pek ¢ok alanda vazgegilmez bir unsur olarak kullanilmaktadir. Sanayi Gretiminin
stirdiiriilebilirliginden bireysel yasam konforuna kadar genis bir yelpazede enerji,
teknolojik gelismelerin ve toplumsal kalkinmanin temelini olusturur. Ancak enerjinin
bu denli yogun kullanimi, beraberinde onemli ekonomik ve ¢evresel etkiler de
getirmektedir. Ekonomik acidan enerji; iiretim maliyetlerini, iilkelerin biiylime
performansini ve dis ticaret dengelerini dogrudan etkilerken, ¢evresel boyutta ise fosil
yakitlarin tiiketimi sonucu ortaya ¢ikan karbon salimi, iklim degisikligi ve ekosistem
tahribat1 gibi sorunlara neden olmaktadir. Bu nedenle enerjinin verimli kullanimi1 ve
yenilenebilir kaynaklara yonelim, hem ekonomik strdurilebilirlik hem de cevresel
denge agisindan kritik 6neme sahiptir.

Bununla birlikte enerji, yalnizca bir kaynak olmanin da Otesine gegmis; gii¢
miicadelelerinin, ulusal giivenligin, savaslarin ve ekonomik sistemlerin ¢ok boyutlu
bir strateji alanina evirilmistir. Diger bir deyisle; sanayi devriminden giiniimiize,
“enerji kimin elindeyse gli¢ de onundur” ilkesi, uluslararasi politikalar1 olusturmustur.
Enerjinin bahse konu olan boyutlu yapisi, tilkelerin enerji politikalarinin gercevesini
cizerken; birgok faktorii ayn1 anda dengelemesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle,
enerji politikalarmin sekillendirilmesinde ekonomik, bilimsel ve sirdurulebilirlik

boyutlarin siirecteki islevini incelemek son derece 6nem arz etmektedir.

1.2. Enerji Politikalar

Enerji, giincel diinya kosullarinda yalnizca ekonomik biiylimenin ana unsuru
degil; bunun yani sira ¢evresel siirdiiriilebilirligin, stratejik istikrarin, ulusal giivenligin
ve sosyal refahin da Onemli bir pargas: haline gelmistir. Bu dogrultuda enerji

politikalari, devletlerin enerji kaynaklarina iliskin diizenlemeleri ne sekilde yonettigini



ve Oncelikleri dogrultusunda nasil stratejiler benimsedigini gosteren temel bir politika
bilesenidir. i¢inde bulundugumuz yiizyilda enerji politikalar1, sadece arz giivenligine
odaklanmamustir. Buna yanin sira; net sifir karbon emisyonlari, yenilenebilir enerji
kaynaklarma gecis ve enerji kaynaklarma erisim gibi bircok konu perspektifinde
sekillenmektedir (Goldthau, 2012: 3-4).

Enerji glivenligi, ilkelerin ulusal giivenlik stratejilerinde kritik rol
oynamaktadir. Enerji kaynaklarina erigimin kolayligi hem ekonomik kalkinma hem de
toplumlarin siirdiiriilebilirligi acisindan olduk¢a Onemlidir. Nitekim disa bagimli
iilkelerde, enerji arzinin siirekliligi hayati bir ihtiya¢ haline gelmektedir. Ozellikle,
1970’ler yasanan petrol kriziyle birlikte Avrupa Birligi enerji arz giivenligiyle
sorunuyla ilk kez yiizlesmistir. Ardindan, 90’11 yillarin baginda Sovyetler Birligi’nin
dagilmasi siirecine girmesi, Korfez Savagsi ve 11 Eyliil saldirist gibi kiiresel 6lgekteki
olaylar tiim diinyaya enerji giivenligi tehlikesi yasatmistir. Bu baglamda, enerji arz
giivenligi artiracak onlemler ve enerjinin iiretimi, tasinmasi ve dagitilmasi gibi konular
stratejiler gelistirilmistir (Yildiz, 2013: 171).

Paris Anlasmasi kapsaminda, Ulkeler emisyonlar1 azaltmaya yonelik somut
hedefler ve taahhiitler belirlemis; yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim yapilmasi
Ve bu kaynaklarin gelistirilmesi yoninde tesvik edilmistir. Bu tiir planlar, kiiresel
sicaklik artigini 2 santigrat derecenin altinda tutma cabalarinda kritik 6neme sahiptir
ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin diisiik karbonlu bir ekonomiye gegisteki kritik
roliinii. vurgulamaktadir. Net sifir karbon emisyonu hedefleyen politikalar,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini dolayl olarak tesvik eder ve sera gazi
emisyonlarmi azaltma hedefleri, iklim notrliigii taahhiitleri ve net sifir emisyon
politikalar1 icermektedir (REN21, 2023: 23-24).

Tarihsel siirecte yagsanan gelismeler dikkate alindiginda; enerjiye erisim ve enerji
tilketimi 6nem arz eden konular icerisindeki yerini korumaktadir. Artan niifus ve
taleple beraber, Uretim sirecinde daha fazla girdiye ihtiya¢ duyulacagindan otiirii
enerjiye olan gereksinim de bu siirecin sonunda ka¢inilmaz olacaktir. Fosil enerji
kaynaklarmin tiilketim miktarlar1 dikkate alindiginda yetersiz kalmasi, bununla birlikte
yenilenebilir enerji kaynaklarmin toplam enerji tiiketimi i¢inde sahip oldugu payin
hala arzu edilen diizeye ulasamamig olmas1 enerji erisim ve tiiketim siire¢lerinde

birtakim problemlere neden olacaktir (Oztiirk ve Celik, 2023: 48). Bu dogrultuda,



enerji bagimlilig1 yiiksek iilkelerin enerji politikalarina daha fazla 6nem vermesi
gerekmektedir.

Avrupa Birligi’nin enerji politikast kdkenleri, 1951 yilinda alt1 Avrupa iilkesinin
komiir ve ¢elik sektorlerinde is birligi yaparak Avrupa ve Celik Toplulugunu (ESC)
kurmasina dayanmaktadir. Ancak kisa bir siire sonra, komiiriin ekonomik bilytimedeki
roliinii niikleer enerjiye birakmasiyla birlikte 1957 yilinda Avrupa Atom Enerjisi
Toplulugu (Euratom) Antlasmasi imzalanmistir. Bu antlasmaya gore; niikleer
malzemelerin glivenligini saglamak ve baris¢il bir politika izleyerek niikleer enerjinin
gelistirilmesi amaglanmistir. 1960’11 yillarda enerji politikalari iye devletlerin farkli
vizyonlar1 c¢ercevesinde sekillenirken; 1973 yilinda petrol krizinin meydana
gelmesiyle birlikte, ortak bir enerji politikasi ihtiyaci zorunlu hale gelmistir. Ardindan
1986’da Tek Avrupa Senedi, 1992°de Maastricht Antlagmasi1 ve 1997°de kabul edilen
Amsterdam Antlagmasiyla enerji konularmin kapsami genisletilerek, enerji piyasasi
serbestlestirilmistir. 1997°de Kyoto Protokolii’niin kabuliiyle 2000’11 yillarin baginda
Avrupa birligi tilkelerinde iklim degisikligi ve enerji giivenligi konusu daha 6nemli
hale gelerek 2005 yilinda Londra’da yapilan Avrupa Konseyi toplantisinda zorunlu bir
enerji politikas1 kavrami onaylanmistir. 2007 yilinda komisyon tarafindan yayimlanan
“Avrupa i¢in Bir Enerji Politikas1™ stratejisine gore; siirdiirtilebilirlik, arz giivenligi ve
rekabet¢iligi konu alan bir eylem plani hayata gecirdi. Bahsi gegen plana gore; 2020
yilina kadar “20/20/20” hedeflerini (sera gazi emisyonlarindan %20 azalma,
yenilenebilir enerji paymni %20’ye ¢ikarma ve enerji verimliligini %20 artirma)
gerceklestirmek hedefleniyordu. Lizbon Antlagmasi ile enerji politikasina 6zgii yasal
bir zemine kavustur ve AB’nin ortak bir enerji politikast bugiinkii haline evrilmistir
(Keskin, 2007: 68; Kanellakis, 2013: 1020-1021).

ABD’nin enerji politikalari tarihi 1945°ten 21.ylizyilin ilk on yilina kadar farkl
doénemlere ayrilmustir. Ikinci diinya savas1 sonrast ABD’de yasanan bolluk ve giiclii
ekonomik biiylime donemi kdmiire olan bagimliliktan siv1 ve gaz yakitlarina tamamen
gecise neden olmustur. 1970’lerde yasanan global petrol krizi iilkede enerji kitlig
meydana gelmis ve ABD yonetimine radikal bir doniisiim yasatarak enerji mevzuati
caligmalarina yonlendirmistir. 1980 Reagan doneminde yapilan diizenlemeyle,
giivenilir ucuz enerji arzim1 saglamak ve alternatif kaynaklara arayisi {izerine

aragtirmalar yapilmustir. 1990’11 yillarda elektrik sektorii yeniden yapilandi; fakat



ABD’nin batisinda yasanan beklenmeyen mevsimsel olaylardan 6tiirii Kaliforniya
enerji kriziyle sarsilmistir. 2000°lerin bagindan meydana gelen 11 Eyliil saldirilari,
Bush yOnetiminin enerjiyi ulusal egemenlik meselesi olarak ele almasmna sebep
olmustur. 2005 ve 2007 yillarinda kabul edilen yasayla, hidrojen ekonomisi,
biyoyakitlar, jeotermal enerji, konut tipi giines enerjisi ve hibrit arag alicilar1 i¢in vergi
kredileri 6ne ¢ikmistir. Obama doneminde ise; iklim degisikligi ana temasiyla
yenilenebilir enerji ve elektrikli araclara yonelik yatirimlar artirilmigtir. Glintimiizde
ise; enerji glivenligi, temiz enerjiye gegis ve sera gazi emisyonlarmin azaltilmasi gibi
temel hedefler ekseninde politikalar izlenmektedir (Geri ve McNabb, 2011: 42-52).

Cin’in enerji politikast dort farkli asamada tanimlanmaktadir. 1949-1978
doneminde enerji politikasi, kirsal bolgelerde enerji arzmi thmal edildigi agirhikh
olarak agir sanayi Oncelikli ekonomik kalkinmaya odaklanan merkezi bir planlama
anlayisina sahipti. Bu donemde gerceklesen Biiyiik Ileri Atilim Hareketiyle kirsal
ener]ji sikintis1 biyogaz ve giines enerji gibi alternatif enerji kaynaklariyla giderilmeye
calisilsa da iilkenin enerji altyapisina biiyiik zarar vermistir. 1979-1996 aras1 donemde,
hiikiimet dengeli bir enerji politikasinin saglanmasi, enerji kullanima esit 6nem
verilmesi ve maliyet etkinligine odaklanilmasi gibi konulara énem vermistir. Bu
sayede; Cin’de enerji verimliligi artirmis ve enerji talebini azaltmak igin enerji
yogunlugunu azaltmistir. 1997’den 2006’ya kadar ki siirecte; kirsal enerji
politikalariyla ilgili tedbirler ve planlar olusturulmustur. Yapilan dizenlemelerle,
kirsal alanda elektrik arzini arttirmak yenilenebilir enerjiye dnem verilmis ve enerji
yapist optimize edilmistir. 2007-2018 yillar1 arasinda ise; Cin diinyanin en biiyiik
enerji tiikketicisi olup bununla birlikte en bilyiik sera gazi yayicis1 olmustur. Bu amagla;
enerji tasarrufu ve sera gazi emisyonu azaltma gibi politikalar izlemistir. Bu
dogrultuda, 2008 yilinda Ekonomi Tesviki yasasi cikarildi ve bu yasaya gore;
yenilenebilir enerjiye gecis hizlandirilmis oldu (Wu, 2020: 3-7).

Enerji politikalarina iliskin diizenlemeler sadece biiylik 6l¢ekli ekonomilerle
siirlandirmamakla birlikte; IEA (2024: 80) raporu, farkl iilkelerin de 2024 yili i¢in
hazirlamis oldugu enerji politikalarin1 icermektedir. Ornegin; Giiney Afrika,
kamuoyuna agik olan bir Gaz Master Planin1 yayimlamistir. Endonezya’nin kapsamli
yatirrm ve politika plant olarak hazirlamis oldugu Adil Enerji Gegis Ortakligi

tamamlanmistir. Kanada, Yesil Binalar Stratejisini uygulamaya koymak i¢in maliye



biitcesinde 1 milyar Kanada dolar1 tutarinda finansal destek saglamistir. Kore,
yenilenebilir enerjide dikkate deger gelismeler barindiran 11. Temel Elektrik Arz ve
Talep Planini onaylamustir.

Kiiresel giiclerin enerji politikalar1 kapsaminda enerji arz giivenligi, karbon
salinimin azaltilmas1 ve yenilenebilir enerji yatirimlarina verdikleri 6nem dikkate
alindiginda, Tiirkiye’ nin enerji politikalar1 da bu yaklagimla paralellik gosteren ve yer

yer ayrigsan yonleriyle dikkat gekmektedir.

1.3. Fosil Enerji Kaynaklan

Fosil enerji kaynaklari; petrol, dogalgaz ve kémir olmak (izere l¢ kategoriye
ayrilmaktadir (Balat, 2007: 32; Zou vd. 2016: 3). Fosil kaynaklarin olusumu, canli
organizmalarin 6liimii sonrasi fiziksel ve kimyasal siire¢lerle toprak altinda kalarak
hava ile temaslarinin kesilmesi, jeolojik siire¢ler sonucunda fosillesmelerine ve komiir,
petrol gibi cesitli yapilara doniismesiyle gerceklesmektedir (Inan vd. 2018: 14).

Oncelikle, fosil enerji kaynaklar1 miktar agisindan smurli bir Kapasiteye
sahiptirler. Yiiz milyonlarca yil 6nce giines enerjisiyle olusturulan fosil kaynaklar,
tuketildiklerinde yeniden Uretilmeleri miimkiin degildir. GUniimizde bu yakitlarin
Uretimi halen devam etse de, diinyadaki tiiketim hiz1 diisiiniildiigiinde genellikle ihmal
edilebilir diizeydedir (Keles, 2011: 1185).

Fosil enerji kaynaklari, yliksek enerji potansiyeline sahip olmasi, tasinmalarmin
nispeten kolay olmasi, dogalgazla ¢alisan enerji santrallerine gore yliksek verimlilikle
calismast ve cografi bagimlilik gerektirmeyen enerji kaynagi olma gibi temel
istiinliiklere sahiptirler. Buna karsin; sera gazi emisyonu araciligiyla iklim
degisikligine yol agmasi, komiir madenciligi yoluyla ekolojik tahribata neden olmas1
ve ylksek maliyete sahip olma gibi olumsuz yoénleri de mevcuttur (Matusevich,
2021:1).

Fosil yakitlar; basta enerji tiretimi olmak iizere, ulagim sektorii, petrokimya ve
1stnma olmak iizere genis kullanim alanina sahiptir. Ancak bu genis kullanimi ¢evresel
etkileri gdz ard1 edilemez boyutlara ulagsmus, kiiresel 1smmaya ve iklim degisikligine
yol agmis, Diinya'daki insan varligimi tehlikeye atmistir (Fu, 2023: 1). Bu nedenle, fosil
yakitlara olan bagimhlig1 azaltmak amaciyla bu kaynaklarmm korunmasi ve

kullaniminin azaltilmasi biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu hedef dogrultusunda, giines,



rlizgar ve jeotermal gibi yenilenebilir enerji kaynaklarmnin kullanimi tegvik edilebilir.
Bunun yani sira, enerji verimliliginin artirilmasi, enerji tasarruflu cihazlarin kullanimi
ve enerjiye iliskin verimli uygulamalarin hayata gegirilmesi, fosil yakit kullanimini
azaltmada etkili olabilir. Ayrica, dogal kaynaklarin mevcut rezervlerinin korunmast,
atiklardan kaynak geri kazanimi ve atiklarin kullanimindaki verimliligin artirilmasi da
kaynaklarm erisilebilirligini artirmaya yonelik 6nemli adimlardir (Wang ve Azam,
2024 5).

1.3.1.Kémur

Komiir, agirlikli olarak karbon, hidrojen ve oksijen gibi elementlerin bilesimden
olusan, diger kaya tabakalar1 arasinda yer alan ve milyonlarca yi1l boyunca siiren 1s1,
basmg ile mikrobiyolojik siirecler etkisiyle olusan yanabilir sedimanter organik bir
kayactir (Inan vd., 2018: 19). Bahsi gegen kaya tabakalar1 arasida oksijen tedariki su
tarafindan kisitlanmaktadir. Bu sebeple; organizmalarin atiklari, 1s1l ve bakteriyel
ayrigmaya ugramaktadir. Ardindan anaerobik ¢iirlime sonucunda turba olusur. Bunu
takip eden asamalarin farkli zaman ve sicaklik 6lgegine bagli olarak farkli kémiir
tarleri (linyit, alt-bitimlu kémar, bitimlt koémlr ve antrasit) meydana gelmektedir
(Aydin ve Karakurt; 2024: 57). Komiir; elektrik iiretimi olmak iizere, ulasim, 1sinma,
demir-gelik ve ¢imento sanayi alanlarinda gesitli amaglar i¢in kullanilmaktadir.

Tablo 1.1. Diinya Komiir Uretimi (2023)

Ulke Rezerv (milyar ton) Degisim YUzdelik Pay
Gin 4,71 %3,3 %51,8
Hindistan 1,01 %11,0 %11,1
Endonezya 775 %12,8 %8,5
ABD 527 -%1,8 %5,8
Avustralya 456 %3,6 %5,0
Rusya 433 -%1,2 %4,8
Turkiye 66 -%30,4 %0,7
Diinya 9,1 %3,1 %100

Kaynak: The Energy Instute
The Energy Institute 2024 verilerine gore, diinya genelinde 2023 yilinda toplam

komur Gretimi 9,1 milyar ton miktarinda gercekleserek tiim zamanlarin {iretim rekoru
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kirilmigtir. Bu rapora gore; Cin %3,3’lik iiretim artisiyla diinya kémdr Gretiminin
%51,8’ini gergeklestirerek ilk siradaki yerini korumaktadir. Hindistan ve Endonezya’
daise %11 ve %12,8 oranlarda dikkate deger {iretim artis1 ger¢eklesmis, bu durum sz
konusu tlilkelerde artan enerji talebini ortaya koymaktadir. Avustralya’da %3,6’lik
artigla yiikselisine devam etmektedir. Bunlarin aksine, ABD ve Rusya’da komiir
iiretiminde diisiis gozlemlenmis olup; s6z konusu durum kémidirlin enerji Gretimindeki
paymin azaldigini yansitmaktadir. Tabloya gore; en belirgin disis %30,4 ile
Tirkiye’de meydana gelmis, bu durum komiir konusunda iilkede politik veya yapisal
bir degisimin oldugunu gosterebilir.

Tablo 1.2. Diinya Komiir Rezervleri (2023)

Ulke Rezerv (milyar ton)
ABD 248,9
Rusya 162,1
Avustralya 150,2
Gin 143,1
Hindistan 110,1
Almanya 35,9
Endonezya 34,9
Tarkiye 11,5

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig

Diinya komiir rezervleri 2023 yili itibariyle 6nemli farklilik gostermektedir.
Tablo 1° gore; en biiyiik rezerve sahip olan tilke 248,9 milyar tonla ABD olurken, bu
tilkeyi sirasiyla Rusya (162,1 milyar ton) ve Avustralya (150,2 milyar ton) takip
etmektedir. Cin, diinya komur Gretiminde lider olmasina ragmen, rezerv konusunda
ABD’nin olduke¢a gerisinde yer almaktadir. Hindistan ise 110,1 milyar ton komur
rezervine sahip olup, hem Gretim hem de rezerv konusunda dikkat ¢ekici konuma
sahiptir. Turkiye ise, 11,5 milyar tonluk rezerviyle diger iilkelere kiyasla daha smirl
komiir potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir.

Bunlara ek olarak; diinya genelindeki toplam kémr rezervi 1,07 trilyon olarak
tespit edilmistir. Bu rezervin 753,6 milyar tonu (570) antrasit ve bitumli kémdar, 320,5

milyar tonu (%30) ise alt bitiimlii kdmiir ve linyitten olugmaktadir.
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1.3.2. Petrol

Petrol kelimesi, Latince’de petra (tas) ve oleum (yag) sdzciiklerinin birlesimden
olusan petro oleum (yag tasi) kokenlidir ve Fransizca petrole kelimesi lizerinden
dilimize ge¢mistir. Petrol, biiyiik 6l¢iide hidrojen ve karbon atomlarindan olusan ve az
miktarda nitrojen, oksijen ve kiikiirt iceren kompleks bir karisima sahiptir. Icerisinde
temel bilesenler olarak hidrojen ve karbon bulundurdugu i¢in “Hidrokarbon” olarak
da isimlendirilmektedir (Inan vd., 2018: 14).

19.yiizy1l ortalarinda, petroliin heniiz ticari olarak ¢ikarilmadigi donemde enerji
ihtiyact komiir, asfalt ve bitimlii kaya¢ gibi maddelerin islenmesiyle kiigiik 6lgekli
petrol tiirevleri karsilanmaktaydi. 1859°da Edwin Drake’in Pensilvanya’da petrol
kuyusunu faaliyete gecirmesi bu kisith iiretim sorununa kalic1 bir ¢oziim getirmistir.
Standart petrol varilinin 40 galon (yaklasik 151 litre) hacim kapasitesine sahip olmasi1
ve varil basma 80 dolar gibi diisiik bir maliyetle iiretilebilmesi, petrolii komiir bazli
yakitlara kiyasla daha ucuz ve bol bir enerji kaynagi haline getirmistir. Bu gelisme,
enerji sektoriinde bir devrim yaratmis ve petroliin hizla yaygmlasmasini saglamistir
(Hamilton, 2011: 2).

Insanlik tarihi boyunca varligini siirdiiren petrol, ¢esitli amaclarla kullanilan bir
kaynaktir. Gegmiste insaat sektoriinde har¢ ve kaplama malzemesi, gemi sektoriinde
kalafat, savunma sanayinde ates ve tip alaninda ise ¢esitli uygularda kullanilmak {izere
farkli sekillerde kullanilmistir. Ardindan yapilan gelistirmelerle aydinlanma ve 1sinma
alaninda kullanilarak evlere ve giinliik yasama yayilim gosteren madde olmustur.
Bir¢ok sektorde kullanilan petrol iirliniin degeri sanayi devrimi ile daha da artmistir
(Emeklier ve Ergul, 2010: 61). Sanayi devrimi sonrasi, kiiresel {iretim siire¢lerinde
endiistriyel bir yapilagsmanin gerceklesmesiyle birlikte, iiretim faaliyetlerinde enerji
kaynaklarma daha fazla ihtiyag duyulmustur. Modern ¢agda Uretim faktdrlerinin
basinda gelen petrol kaynagmmn diinya {izerindeki dagilimi esit degildir. Bu
dengesizlik, kaynagn cografi ve ekonomik olarak homojen olmayan bir sekilde
yogunlagmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple bazi iilkeler kaynak varligi
acisindan avantajli konumda iken, bazi lilkeler ise bagimli iilke konumundadir (Elmas,
2019: 30).

Ham petrol fiyatlarinin iilke ekonomileri {izerinde etkileri; maliyet-enflasyon

iligkisi, 6demeler dengesi ve doviz kuru dinamikleri ile biiylime ve tiiketim olmak
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Uzere 1ti¢ kanal araciligiyla gerceklesir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, bilhassa diisme yonelimleri, ihracat gelirlerine bagimli tilkeleri direkt
olarak etkilemistir. Bu nedenle, 1960 yilinda Venezuela, iran, Irak, Suudi Arabistan
ve Kuveyt olmak tizere petrol ihrag eden lilkeler, fiyat istikrarini saglamak amaciyla
Bagdat’ta toplanmis ve OPEC olarak bilenen Petrol ihra¢ Eden Ulkeler teskilatmni
kurmuslardir (Balayev, 2020: 3888-3889).

OPEC’in 2024 yilinda yaymnlamis oldugu rapora gore; diinya petrol talebi, bir
onceki yila gore giinde 1,5 milyon varil artarak ortalama 103.7 mb/g seviyesine
ulagmig ve pandemi 6ncesi seviyelerini agsmistir. OECD iilkelerinde yillik bazda 150
bin varillik artis yasanmakla birlikte, talep pandemi 6ncesi seviyenin altinda kalmistir.
OECD dis1 iilkelerde ise; yillik bazda yaklagik 1,4 milyon varil/giin biiylime
kaydederek ortalama 57,9 milyon varil/glin seviyesine ulast1 ve iist iiste tiglincii kez
pandemi Oncesi seviyelerin tizerine ¢ikt1 (OPEC, 2024: 12-13). OECD dis1 iilkelerde
meydana gelen siirekli talep artisi, kiiresel biiyiimenin ana itici giicli olarak goriilebilir.

Buna ek olarak, 2024 yilinda diinya siv1 petrol arzi, bir 6nceki yila kiyasla giinde
300 bin varil artig gostererek ortalama 102.4 mb/g seviyesine ulagmistir. OPEC ham
petrol tiretimi yillik bazda 400 bin varil azalarak ortalama 26.7 mb/g seviyesine
gerilemistir. Kiiresel petrol ve dogal gaz arama-iiretim endiistrisi yillik bazda
neredeyse sabit kalmistir. Ham petrol fiyatlarinda yillik bazda %2,5’lik disiis
yasanmistir. OPEC dis1 {ireticilerin sivi liretimi bir 6nceki yila kiyasla 1.4 mb/g artis
gostermistir (OPEC, 2024: 14). Yatrimlarin sabit kalmasima ragmen petrol
fiyatlarinda meydana gelen diisiis, arz-talep dengesizligini yansitmaktadir. Ayrica,
OPEC’in iiretim kisitlamalarma ragmen, OPEC dis1 Uireticilerin artan iiretimi kiiresel
arzin biiylimesini saglamistir.

1.3.3.Dogalgaz

Dogalgaz, biiyiik 6lciide metan ve eser miktarda azot, etan, karbondioksit kiikiirt,
hidrojen ve helyum gibi kimyasal maddeleri igeren hidrokarbon bir fosil yakittir.
Renksiz, kokusuz, havadan hafif olan yanic1 bir gazdir (Inan vd., 2018: 17). Bilesenleri
petrol ile ayni olmasindan 6tiirii, genellikle petrol yataklarinin bulundugu yerde dogal

gaza da rastlanmaktadir (Aydin, 2022 :90).
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Endiistriyel ¢aga gecisle, enerji talebinde hizli bir artig yaganmuis; bu siiregte fosil
yakitlar arasinda verimliligi yiiksek, ¢evreye nispeten daha az zararli ve kullanim
kolayligi sunan dogal gaz, stratejik bir enerji kaynagi olarak 6n plana ¢ikmistir

Dogalgaz, hem gaz formunda boru hatlar1 araciligiyla hem de sivilastirilmis
dogal gaz (LNG) zinciri olarak tasinmasi ve ticaret konu olmasi saglanmaktadir.
LNG’nin en 6nemli avantaji, boru hatlariyla ulasilamayan bolgelere gaz tedarikini
miimkiin kilmasidir. LNG ticaretindeki hizli biiytime, kiiresel gaz arz ve talep
giivenligine destek olurken, sivilastirma ve gazlastirma tesislerine yapilan yatirimlar,
iilkelerin jeopolitik 6nemini katk1 sunan bir unsur haline gelmektedir (Yardimci, 2011:
159).

Konutlardan sanayiye genis bir kullanim alanina sahip olan dogalgaz; 1sinma,
sicak su, pisirme gibi giinliik ihtiyaclarin yani sira kiiclik ve orta dlgekleri isletmelerde
iretim faaliyetlerinde de kullanilmaktadir. Demir-gelik, ¢imento, tekstil ve kimya gibi
agir sanayi sektorlerinde vazgegilmez bir enerji kaynagidir.

Dogalgaz yanmasi esnasinda atik malzemeler liretmemesi ve yanma sonucu
kiikiirt dioksit ve karbondioksit gibi zararli gazlar1 atmosfere yaymamasi sebebiyle,
cevre dostu bir enerji kaynagi olarak goriilmektedir. Uzun yillardir petrol ve kdmiiriin
yanmasi, insan sagligi ve c¢evre lizerinde olumsuz etkilere yol agarken, dogalgazin
cevreye verdigi zarar nispeten daha smirhdir. Ozellikle kurulum ve operasyonel
stireglerde cevresel etkisinin diisiik olmasi sayesinde, dogalgazla ¢alisan elektrik
santralleri, ekolojik a¢idan avantajli bir enerji kaynagi olmaktadir. Dogalgazin
benzerlerine oranla daha ekonomik olmasi, depolama maliyetinin olmamasi, isletme
ve bakim giderlerinin diisiik olmasi, tasima sorununun olmamas1 gibi avantajlara da
sahiptir. Dogalgazm bahse konu olan bu avantaj1 sayesinde enerji kaynaklar1 i¢cindeki
payt istikrarli bir sekilde artis gdstermekte ve kiiresel ekonomide Onemli ticaret
hareketlerine konu olmaktadir (Bayrag, 2018: 15-16).

Tiirkiye’de dogalgaz, ilk olarak 1970 yilinda Kirklareli'nde kesfedilmistir.
Ardmdan 1974 yilinda Tirkiye dogalgaz piyasasinda halen onemli roller {istlenen
Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS), Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortakhig1 (TPAO) tarafindan kurulmustur. Ulkemizde dogalgaz kullamlarak elektrik
tirerimi, ilk kez 1985 yilinda Hamitabat Dogalgaz Cevrim Santrali’'nde yerli

imkanlarla gerceklesmistir. Dogalgazin 1smmma amagh konutlarda kullanilmaya
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baslamasinda; tilkemizin 6zellikle komiir tiiketiminin yogun oldugu illerinde yasanan
hava kirliliginden séz etmek miimkiindiir. Ozellikle 1970°li yillarda Ankara’da
meydana gelen hava kirliligi ciddi boyutta etkilemis ki, ¢calisanlar yillik izinlerini yaz
aylar1 yerine ki aylarmdan kullanmaya baglamistir. Bununla birlikte, dogalgaz konut

isitmasinda kullanilmaya baglanilmistir (Yardimei, 2011: 160; Engin, 2010: 235).

1.4. Yenilenebilir Enerji Kaynaklan

Sanayi devriminden giiniimiize fosil enerji kaynaklari, baslica enerji kaynagi
olma islevini siirdiirmiis ve kullanim miktar1 10.000 milyon ton petrol karsiligina
ulagmistir. 2010 y1l1 itibariyle diinya genelindeki birincil enerji arzinin yaklasik %80°1
fosil enerji kaynaklarindan karsilanmakta olup, bu oranin 2040 yilinda %78
seviyesinde olmasi beklenmektedir. Bu denli yaygin kullanim ise, fosil yakitlarin
cevresel etkiler acisindan biiyiik endiselere neden olmaktadir. Bilhassa yanma
stirecinde meydana gelen sera gazi salinimlari, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin
baslica nedenleri arasinda yer almaktadir. ABD Cevre Koruma Ajansi (EPA), toplam
sera gazi emisyonlarinin %65’ inin, fosil yakit kullanimi1 ve endiistriyel faaliyetlerden
kaynaklanan CO. salinimlarindan olustugunu belirtmektedir (Halkos, vd., 2020: 1).
Bu baglamda, fosil yakitlarin ¢evresel zararlarini azaltmak ve stirddrilebilir enerji
yapisina gecisi saglamak amaciyla, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi
kac¢milmaz bir gereklilik halini almistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari; stirekli olarak yenilenebilen, periyodik olarak
enerji Uretebilen ve tikenmeyen tlim enerji kaynaklar1 olarak ifade edilmektedir. YEK
kapsamina giines enerjisi, riizgar enerjisi, biyoenerji, jeotermal enerji, hidroelektrik ve
okyanus enerjisi girmektedir (Halkos, vd. 2020: 2). Bu kaynaklar, surdirilebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda, insan ve diger canlilarin hayatini tehlikeye atmadan
ve ¢evreye zarar vermeden enerji iiretimine imkan saglamaktadir (Tiras ve Agir, 2022:
269). Yenilenebilir enerji kaynaklar1 tanimi cergevesinde dikkate alindiginda, bu
kaynaklarin fosil yakitlardan temel farki, kendini dogal olarak yenileyebilmesi,
tilkenebilir olmamalar1 ve ¢evreye zarar vermemesiyle iklim degisikligine kars: etkili
bir ¢6ziim sunmasidir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarnm iklim degisikligi ve siirdiiriilebilirlik

acisindan tasidigr kritik onem, sadece bilimsel paradigmada degil, ayn1 zamanda
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kiiresel politika belgelerinde de agik bir sekilde ifade edilmistir. Bu dogrultuda, 2015
yilinda Birlesmis Milletler tarafindan kabul edilen ve 17 adet hedeften olusan
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA), 2030 yilina kadar diinya genelinde ¢cevrenin
korunmasi, esitsizligin azaltilmas1 ve gevresel siirdiiriilebilirligin azaltilmasi igin
seferberlik ilan etmislerdir. Bu hedefler icerisinde yer alan SKA 7: “Erisilebilir ve
Temiz Enerji” iilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarmin paymi artirarak ve
ekonomik kalkinmalarin1 desteklemek amaciyla enerji kaynaklarini bireylere ve
paydaglara gilivenilir ve siirdiiriilebilir bir sekilde erisme imkani saglamaktir
(Biiyiikkozkan vd., 2018: 290; Alam vd., 2024: 1). Bu dogrultuda, yenilenebilir enerji
kaynaklarmin yaygmlastirilmast gerekmekle birlikte, politika yapicilarina, 6zel
sektore ve uluslararasi kuruluslara 6nemli sorumluluk diismektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarmin yayginlastirilmasi, cevresel stirdiiriilebilirlige
fayda saglamakla birlikte, ekonomik kalkinma ve toplumsal refaha da katkilar
sunmaktadir. Ekonomik agidan; yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar
neticesinde iilkelerin diger iilkelere olan enerji bagimliligi azaltmakla ve enerji
giivenligi gliclenmektedir (Zhong vd., 2020: 118818). Toplumsal agidan ise; 6zellikle
enerjiye erisimde sinirli olan kirsal bolgelerde yenilenebilir enerji yasam kalitesini
yiikseltmektedir. Buna ek olarak, istihdami artirarak kadinlarin da isgiiciine katilimina
da katk1 saglamaktadir. 2022'de kilresel yenilenebilir enerji istihdam sayis1 bir 6nceki
1 milyon artis saglayarak 13,7 milyona ulasmistir. Ayrica; klresel yenilenebilir enerji
isgliciiniin licte birini kadinlar olusturmakla birlikte, isgiiciine katilimlar1 tilkelere ve
sektorlere gore biiyiik farkliliklar gostermektedir (IRENA, 2025). Bu agilardan
diisiiniildiigiinde; yenilenebilir enerji kaynaklar1 iilkeler icin gereklilik haline
gelmektedir.

Yukarida ifade edilen ¢evresel, ekonomik ve toplumsal avantajlarma karsim,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kiiresel boyutta yayginlagmamasmimn 6niinde bazi
yapisal ve teknik engeller bulunmaktadir. Oncelikle, yiiksek baslangic maliyetleri,
ozellikle bu kaynaklarin ilk kurulumu ve isletilmesini finansal agidan zorlayic1 hale
getirmektedir. Uzun vade de isletme maliyetleri diisiik olsa da geri 6deme siiresinin
uzun olmasmdan dolayi, yatirimcilar ve politikacilar agisindan risk unsuru
tasimaktadir. Ikinci olarak, enerji iretimlerinin &zii geregi degisken olmasi enerji arz

giivenligi agisindan teknik problemler olusturmaktadir. Dolayisiyla, enerji depolama
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sistemlerinin gelistirmesi ve sebeke entegrasyonun giiclendirilmesi de giindeme
gelmektedir. Bunlarmm yani swra; altyapr yetersizligi, teknik bilgi diizeyindeki
eksiklikler ve politika yapicilarin diizenlemeler konusundaki birtakim sorunlar da
bahsi gegen yatirimlarin karsi karsiya kaldigi engeller arasinda yer almaktadir. Bahsi
gegen tiim bu engellerin giderilmesi i¢in, alternatif finansman modelleri olusturulmal,
yasal diizenleme reformlarmin ve enerji teknoloji yayim kanallarmm gelistirilmesi

gerekmektedir.

1.4.1.Hidroelektrik Enerji

Hidroelektrik enerji, hareket eden suyun (akarsu, nehir vb.) kinetik enerjisinin
tiirbinler vasitasiyla elektrige doniistiiriilmesiyle elde edilir. Hidroelektrik enerjide
suyun hareketi veya akisi, glines enerjisinin tetiklemis oldugu buharlasma, yagis, akis
ve yercekimi sayesinde saglanir. Yiiksek rakimlardan akan su, enerji iiretiminde
kullanilir. En yaygm hidroelektrik bicimi barajlardir; fakat dalga ve gelgit enerjisi gibi
daha yeni hidroelektrik teknolojileri de gelistirilmektedir (Ellabban vd., 2014: 751).

Diinya’da hidroelektrik enerjisinin ilk kullanimi, 1879 yilinda Ingiltere’de
William Armstrong tarafindan Cragside Malikanesi’ndeki ark lambasini aydinlatmak
amaciyla ger¢eklesmistir (Allerhand, 2020: 77). Endiistriyel anlamdaki doniim noktasi
ise; 1882 yilinda, ABD’nin Wisconsin eyaletindeki Appleton sehrinde faaliyet gecen
ve 12.5 kW (kilovat) kapasiteyle 250 lambanin enerji ihtiyacini karsilayan ilk
hidroelektrik santral ile yasanmustir. Diinyadaki pek ¢ok iilke de buna benzer atilimlar
gerceklestirmistir. Ornegin; Norveg’teki ilk hidroelektrik santral 1885 yilinda Skien
kasabasinda faaliyete gecmistir. 1890 yilina gelindiginde ise Hammerfest sehrinde,
yerel yonetim tarafindan isletilen bir hidroelektrik sistem sokaklarin aydinlatmasini
saglamaya baslamistir (Killingtveit, 2014: 453). Tiirkiye’de ilk hidroelektrik iiretim
ise; 1902 yilinda Tarsus’ta kiigiik 6lgekli olarak kurulan hidroelektrik santral ile
devreye alinmustir. 1913 yilinda Istanbul’da biiyiik 6lgekli santral faaliyete gegmistir.
Bunlara ek olarak; Tiirkiye’de hidroelektrik enerjiye detayli ilk elektrik sebekesi, 1933
yilinda Odemis’te kurularak aydinlatma ve enerji dagitim hizmeti vermeye baslamugtir
(Gokdemir vd., 2012: 20).

Hidroelektrik enerji, diger yenilenebilir enerji tlrlerine gore daha az sera gazi
emisyonu salinimi1 yapmasindan &tiirii guvenilir ve temiz bir yenilenebilir enerji

kaynagidir (Worku vd., 2024: 4). Bununla birlikte, ulasim1 zor olan kirsal bdlgelerin
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hem enerji ihtiyacini karsilar hem de bu bolgelerin yakit bulma ve tagima sorunlarina
¢oziim sunar (Gokdemir vd., 2012: 21). Ayrica; bdlgede yasayan insanlara istthdam
yaratmasi, tarimsal alanlar i¢cin gerekli su ihtiyacini karsilamasi, sel baskinlarinin
engellemesi ve erozyonu Onlemesi avantajlar da saglamaktadir. Buna karsin; baraj
sularinin yiikselmesi nedeniyle akarsu kenarlarindaki yerlesimlerin tahliye edilmesi,
yapimi asamasinda ulasim i¢in aga¢ kesimi sebebiyle ekosistemde geri doniisii zor
karsilanacak hasarlar olusturabilmektedir (Dinger vd., 2017: 556). Bahse konu olan
avantajlar ve dezavantajlar 15181nda, hidroelektrik enerjinin kiiresel ¢apta ne diizeyde
oldugu ve enerji sistemleri i¢indeki pay1 dikkatle degerlendirilmesi gereken onemli bir
konudur.

Hidroelektrik enerji, tiim enerji kaynaklar1 igerisinde kiiresel dlgekte en fazla
paya sahip enerji tirt olarak dikkat cekmektedir. Uluslararasi Yenilenebilir Enerji
Ajanst (IRENA) verilerine gore, 2022 yilinda hidroelektrik santraller, yenilenebilir
enerji kaynaklari igerisinde en biiylik paya sahip olmus ve kiiresel elektrik iiretiminin
%14,9’unu (4.330 TWh) karsilamaktadir. Bir onceki yila kiyasla iiretim sadece
%0,8’lik bir artis gerceklesmistir. Elektrik liretimine bolgesel bazda bakildiginda ise;
Asya en yuksek hidroelektrik tiretim ger¢eklestiren bolgeler olmustur. Buna ek olarak;
Cin, Brezilya ve Kanada gibi tlkeler de lider tlke olarak dikkat cekmektedirler. 2023
yili kurulu gii¢ kapasitelerine gore; hidroelektrik 1.265 GW (Cigavat) ile toplam
yenilenebilir enerji giclin %32,7’sini olusturmaktadir. Genel tabloya bakildiginda,
hidroelektrik enerji diinya genelinde mevcut ihtiyacini karsilamada onemli bir rol

ustlenmektedir (IRENA, 2024).
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Sekil 1.1.Tlrkiye Hidroelektrik Enerji Kurulu Giict ve Uretimi
Tirkiye, sahip oldugu gen¢ topografya, akarsu agi ve yiiksek hidroelektrik
potansiyeli sayesinde 6nemli bir Gretim kapasitesi ve guctine sahiptir. Tirkiye Elektrik
Iletim A.S. (TEIAS) verilerine gore, 2023 yilinda hidroelektrik santraller, toplam
kurulu guctin %28,82’sini (31.962 MW) karsilamaktadir. Bu deger, bir dnceki yila
gore %1,24°lik artis1 temsil etmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 igerisinde
onemli bir yer tutan hidroelektrik santraller, 2023 yilinda elektrik {iretiminin

%45,66’sm1 (64.002 GW) karsilamustir (TEIAS, 2024).

1.4.2. Giines Enerjisi

Giines enerjisi, giinesin ¢ekirdegindeki hidrojen atomlariin helyuma doniisiimi
sirasinda meydana gelen flizyon reaksiyonlari sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek
potansiyelli bir enerji formudur (Ko¢ ve Kaya, 2015: 41). Giines enerjisi, karbon
kirliligine yol agmayan veya iklim degisikligine katkida bulunmayan en temiz enerji
kaynaklarindan biridir. Giines, bir saniyede, insanligin tarth boyunca kullandigi
toplam enerjiden daha fazla enerji yaymaktadir (Solangi vd., 2011: 2150). Ayrica;
diinyanin giinesten yillik olarak aldigi toplam enerji miktar1 yaklagik 1.5 Kkatrilyon
(1.5x10%) megavat/saat diizeyindedir. Bu enerji miktar1, insanlarin diinya yillik enerji
tiketiminin tam 28.000 katina denk gelmektedir (Kilig, 2015: 29).

Glines enerji sistemleri, Fotovoltaik (PV) ve Giines termal sistemleri olmak
lizere iki ana gruba ayrilmaktadir. Fotovoltaik sistemler, gilines 15181 yar1 iletken
malzemeler araciligiyla dogrudan elektrik enerjisine doniistiirmektedir. Bu sistemlerin

calisma prensibi, fotovoltaik hiicrelerin gilines 15181n1n etkisinde kalmasiyla iligkilidir.
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Glines 1sinlar1 foton adi verilen kiiglik pargaciklar halinde hiicre ylizeyine ulagirlar.
Ardmdan bu fotonlar, hiicrenin igeresinde yer alan elektronlar1 serbest birakarak
elektrik akim olustururlar. Olusan bu elektrik akimi, fotovoltaik hiicrenin anot ve katot
uclar1 arasinda hareket eder ve akabinde elektrik enerjisi liretimi gergeklesir. Giines
termal sistemleri ise; glines enerjisinin kullanilmasiyla termal enerjiye doniistiiren
teknolojilerdir. Bu sistemin ¢aligma prensibinde ise; giines enerji kulelerine ihtiyag
vardir. Bu enerji kuleleri tarafindan giines enerjisi toplanir ve akiskanin i¢indeki
borulara iletilir. Giines enerjisi ile 1sitilan su veya akigkan, enerji depolama sisteminde
veya bagska bir yerde muhafaza edilir. Isitilan su veya akigkan, kullanima hazir hale
getirilir (Alahmad vd., 2023: 12-13).

Son yillardaki teknolojik gelismeler sayesinde, giines enerjisinin kullanim
alanlar1 kayda deger bigimde ¢esitlenerek; ev veya diger binalarin elektrik ihtiyacinin
karsilanmasi, mekanlarin 1sitilmasi ve sicak su elde edilmesi, sogutma ve kurutma
islemleri, su aritma sistemleri, kentsel (bahge, sokak, trafik lamba) aydinlatma
sistemleri, elektronik cihaz sarj sistemleri, uzay sistemleri, prototip asamasinda olan
giines arabalar1 ve deneysel asamada havacilik sistemleri gibi yenilik¢i sahalarda da
kendine yer edinmistir (Kilig, 2015: 37). Bahsi gegen gelismeler ve degisimler; giines
enerjisi sistemlerinin hem giindelik yasamda hem de endiistriyel 6l¢cekte dikkate deger
bigimde kullanim giicline sahip oldugunu gostermektedir.

Stirdiiriilebilir kalkinma baglaminda gilines enerjisi, atmosfere karbondioksit
veya diger gaz emisyonu salmama, bozulmus arazileri 1slah etme, elektrik
sebekelerindeki iletim hatlarin1 azaltma, su kaynaklar1 kalitesini artirma ve
bolgesel/ulusal enerji bagimsizligini artrma, uzun Omiirli olma, diisiikk bakim
maliyetlerine sahip olma ve tiikkenmeyen enerji kaynagi olma gibi birtakim avantajlara
sahiptir (Solangi vd., 2011: 2151; Alahmad vd., 2023: 14). Bahsi gecen olumlu
yonlerine ragmen; yiiksek yatirim maliyeti gerektirme, elde edilen enerjinin
depolanma sorunu, hava kosullarina bagl olarak iiretim kisiti, kurulum igin genis alana
sahip olma gibi dezavantajlara da sahiptir (Alahmad vd., 2023: 14).

Gilines enerjisi, kiiresel Olgekte son yillarda hizli bir yiikselis gosteren
yenilenebilir enerji kaynaklarindan biri haline gelmistir. Uluslararas1 Yenilenebilir
Enerji Ajans1 (IRENA) verilerine gore, 2023 yilinda giines enerjisi, 1.418 GW kurulu

guc ile yenilenebilir enerji kapasitesinin %36,7’sini olusturarak birinci siraya
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yiikselmistir. Ayrica 2023 yilinda devreye alinan 473 GW’lik yeni yenilenebilir enerji
kapasitesinin %731 (347 GW) giines enerjisinden saglanmistir. Bunlara ek olarak;
2022 yilinda giines enerjisi, diinya elektrik iretiminin %4,5’ini (1.294 TWh)
karsilamis olup, yenilenebilir enerji kaynaklar1 icinde iiciincii sirada yer almistir.
Bolgesel olarak bakildiginda ise; glines enerjisi iiretiminde Cin, Hindistan ve Japonya

gibi lilkeler 6n plan ¢ikmaktadir (IRENA, 2024).
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Sekil 1.2. Tiirkiye Giines Enerjisi Kurulu Giicii ve Uretimi

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan hazirlanan Giines Enerjisi
Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore, Tiirkiye yillik toplam (2741,07 saat/yil) ve giinliik
ortalama 7,5 saat glineslenme siiresi ile glines enerjisinden yiiksek bir sekilde
yararlanan iilkeler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS)
verilerine gore, 2023 yili itibariyle giines enerjisine dayali toplam kurulu gii¢ bir
onceki yila gore %65,66’lik ciddi bir artigla 15.613 MW seviyesine ulagmistir. Ayrica
2023 yilinda giines enerjisinin, yenilenebilir enerji kaynaklar: icerisindeki elektrik
enerjisi Uretimi %15,76°Iik payla 22.090 GW miktarinda gerceklesmistir (TEIAS,
2024).

1.4.3. RUzgar Enerjisi
Riizgar, yerkiirenin diizensiz sicaklik degisimleri (1stnmasi ve sogumasi)
nedeniyle olusan kuvvetlerin etkisiyle meydana gelen hava hareketidir (Elibiiyiik ve

Ucgiil, 2014: 2). Riizgar enerjisi ise; hava kitlesinin sahip oldugu kinetik enerjisinin
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riizgar tiirbinleri vasitasiyla mekanik enerjiye doniistiiriilmesiyle elde edilen enerji
kaynagidir (Ozen vd., 2015: 87).

Riizgar enerjisinin elde edilmesinde faydalanilan riizgar tiirbinlerinin
tarihgesiyle ilgili pek ¢ok belgeye ulasilmakla birlikte, en eski riizgar giiciiyle ¢aligan
diizenek olan yel degirmeninin, iskenderiye yakimlarida yaklasik 3000 yil 6nce insa
edildigi varsayilmaktadir. Hacl Seferleri doneminde yasanan temaslar yoluyla, Orta
Dogu uygarliklarindan Avrupa’ya ge¢cmistir. 19. yiizyilindan son dénemlerinde ve 20.
yiizyil boyunca yel degirmenleriyle kuyudan su ¢ikarmak ve elektrik enerjisi tiretmek
icin kullanilmaya baglanmistir. Buna ek olarak; elektrik enerjisi elde etmek amaciyla
ilk riizgar tiirbini 1891 yilinda Danimarkali Profesér Paul La Cour tarafindan
dretilmistir. 1981 yilindan sonra biiyiik sehirlerde elektrik hizmetinden faydalanilmaya
baslanmas1 ve dizel yakitlarin nispeten ucuz olmasi sebebiyle riizgar enerjisinden
yararlanma c¢abalar1 arka planda kalmistir. 1942°de imal edilen, 50 kW nominal giigte
ve 17,5 metre kanat ¢capina sahip Smidth riizgar tiirbini ve 1957 yilinda {iretilen 200
kW nominal giice ve 24 metre kanat ¢apina sahip Gedser tiirbiniyle riizgar enerjisinin
kullanimi1 daha 6n plana ¢ikmistir (Senel ve Kog, 2015: 47; Ozgener, 2002: 160).

Riizgar enerjisinin tarihsel gelisimi ve uygulama bi¢imleri dikkate alindiginda,
diger enerji kaynaklarinda oldugu gibi sera gazi veya asit yagmuru olusturmayan temiz
bir enerji kaynagidir. Buna ek olarak; hammadde maliyeti sifir olan bu enerji kaynagi
ulagilmasi zor olan bdlgelere elektrik enerjisi saglamaktadirlar. Buna karsin rlzgar
enerjisinin dezavantajli taraflarinin oldugu da bilinmektedir. Ozellikle, riizgarlarin
stirekli ve sabit olmamasi enerji iiretiminin araliksiz gerceklesmemesine sebep
olmaktadir. Ayrica, riizgar tiirbinlerin giiriiltiilii bir calisma sistemine sahip olmas1
giiriiltii kirliligine neden olmaktadir. Bunun yamn sira, riizgar santralleri, birbirlerinin
rlizgar akisini kesmemesi i¢in seyrek yerlestirilir; bu da riizgar santrallerinin daha fazla
alan kapsamasina yol a¢maktadir. Ayni zamanda, yiiksek doniis hizina sahip
pervaneler kuslarin 6liimiine sebep olabilmektedirler (Hayli, 2001: 9-14).

Riizgar enerjisi, kiiresel yenilenebilir enerji doniisiimiinde potansiyel bir giic
olmaya devam etmektedir. Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajanst (IRENA)
verilerine gore, dunya genelinde toplam riizgar enerjisi kurulu giicii 2023 yili1 sonu
itibariyle 1.017 GW seviyesine ulasarak yenilenebilir enerji kapasitesinin %26.3’iinii

olusturmaktadir. Bu kapasitenin; yaklasik %93’ (945 GW) kara, %7’s, (76 GW) ise
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deniz iistii riizgar santrallerinden olugsmaktadir. Yillar i¢inde siirekli biiyiime gosteren
rlizgar enerjisi kurulu giicii, bir dnceki yila kiyasla yaklagik 115 GW’lik bir artis
kaydetmistir. Kurulu riizgar giicli en yiiksek olan iilkeler, sirasiyla Cin, ABD ve
Brezilya’dir. Riizgar enerjisinin kiiresel elektrik tiretim pay1 da artis gostermektedir.
2022 yili sonu itibariyle riizgar enerjisi, 2.098 TWh’lik elektrik iiretimiyle bir 6nceki
yila gdre %14,02’lik yiikselis gostermistir. Ulkelere gore incelendiginde, riizgar
enerjisi dretim miktar: en yiliksek olan tlkeler Cin, ABD ve Almanya’dir (IRENA,
2024).
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Sekil 1.3. Turkiye Riuzgar Enerjisi Kurulu Guicti ve Uretimi

Sekil 1.3’te Turkiye’de 2010-2024 yillar1 aras1 rizgar enerjisi kimulatif kurulu
glcu ve rizgar enerjisi Uretimindeki gelisim birlikte gosterilmektedir. Ruzgar
enerjisinin kiiresel capta yiikselis ivmesi, Tiirkiye’nin de bu alanda kapasite
artirmasma tesvikte bulunmustur. TUREB verilerine gére, 2024 yili sonu itibariyle
Tiirkiye nin riizgar enerjisi toplam kuru giicii 13.792 MW’a ulagmis olup, y1l boyunca
yaklasik 1.310 MW yeni kapasite eklenmistir. Ayrica, toplam yenilenebilir enerji
kurulu giiciin yaklagik %11,34’linii karsilayarak iilkenin arz giivenligine katki
saglamaya devam etmigstir. Riizgar enerjisinden elde edilen elektrik tiretimi ise ayn1 y1l
yaklasik 36,459 GW olarak gergeklesmis ve toplam yenilenebilir elektrik iiretiminin
yaklasik %24,34’{inii olusturmustur (TUREB, 2025).
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Cografi acidan bakildiginda ise; Ege ve Marmara bolgesi yiiksek riizgar hizi ve
yogunluguna sahip olduklar1 i¢in riizgar enerjisi santrallerinin en fazla tercih edildigi

bolgeler arasinda yer almaktadir (Ilkilig, 2016: 6).
1.4.4. Biyokutle Enerjisi

Biyokiitle, glines enerjisinin fotosentez yoluyla karbondioksit ve su kullanilarak
bitkisel organizmalarda kimyasal seklinde depolanmasiyla olusan organik maddelerin
genel adidir (Demirbas, 2001: 1360). Bir baska deyisle, biyokiitle; tarimsal iirlinler ve
karasal bitki Ortiisii, agaglar gibi birincil biyolojik kaynaklari ile belediye kat1 atiklari,
aritma ¢amurlar1 (kanalizasyon) ve diger atiklar gibi ikincil atik tiirlerini kapsayan
organik materyalleri ifade eder (Balat ve Ayar, 2006: 931). Bu bilgiler dogrultusunda
biyokutle enerjisi; yeryuziindeki organik maddelerin fiziksel, kimyasal veya biyolojik
dontisiim siiregleriyle enerjiye doniistiiriilmesini ifade eden yenilenebilir enerji
kaynagidir.

Biyokiitle enerjisi, klasik ve modern olmak {izere iki ayr1 bashk altinda
incelenebilir. Bunlardan ilki, geleneksel ormanlardan elde edilen yakacak odun ile
tezek gibi bitkisel ve hayvansal atiklarm yakit olarak kullanilmasini kapsamaktadir.
Modern biyokiitle enerjisi ise; kentsel atiklar, tarimsal bitki atiklari, orman ve agag
endiistri atiklarini icermektedir (Karayilmazlar vd., 2011: 64). Insanligin en eski enerji
kaynaklarmdan biri olan biyokutle enerjisi; elektrik Gretimi, konutlarin isitilmasi, arag
yakit1 temini (biyoyakitlar) ve endiistriyel tesislerde proses 1s1s1 saglanmasi gibi ¢esitli
enerji ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla kullanilmaktadir (Demirbag, 2001: 1360).

Kiiresel ¢apta artan niifus, sehirlesme ve sanayi faaliyetleri neticesinde, giderek
yukselen enerji talebi, biyokultle enerji sayesinde cevreye zarar vermeden ve
stirdiiriilebilirlik ilkelerine uygun sekilde gerceklesmektedir. Biyokiitle enerjisi
Uretiminde, gunes ve riizgar enerjisindeki mevsim kosullarina gore degisen tiretim
miktarindaki dalgali hareket yasanmamaktadir. Ayrica; iilkenin kendi cografi
kosullarinda iiretilebilmesi sayesinde, kirsal kesimlerdeki ekonomik biiyiimeye biiyiik
katk1 sunan bir enerji kaynagidir (Bayrag ve Ozarslan, 2018: 3).

Biyokditle enerjisinin dogrudan yakit olarak yakilmas: durumunda, ortaya ¢gikan
sera gazi emisyonlari, mevcut bitki drttisuniin karbonu absorbe etme kapasitesinden
fazla olabilir. Bu durum, sera gazi artisina yol acarak gevreye zarar verebilir. Ayni

zamanda yakit olarak kullanilmasi, Yyenilenme Kkapasitesini baskiladigi igin
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biyokdtlenin verimliligini tartigmali hale getirmektedir. Ayrica biyokiitle iiriinlerinin
elde edilmesi, genis tarim alanlarina duyulan ihtiyaci artirarak daha fazla toprak
kullanim baskisina yol agmaktadir. Biyokiitle isleme tesislerinin kurulumu ve bakimi
icin gerekli altyapt yatirimi olduk¢a maliyetlidir. Bu durum, dijital doniisiimiin
oniindeki 6nemli engellerden birini olusturmaktadir. Biyokiitle yakit tiretiminde,
yogun isgiicii gereksinimi ve kaynagin ¢ikis noktasina yakin alanlarda Uretim
yapilmasi zorunlulugu sebebiyle ortaya g¢ikan yiiksek tasima maliyetleri, stireci
ekonomik agidan dezavantajli hale getirmektedir (Rahman vd., 2013: 385; Sazelee ve
Ismail, 2021: 9124).

Biyokditle enerjisi, dinya genelinde bircok Ulkede surdurilebilir enerji
doniisiimiiniin kritik bir unsuru olarak goriilmektedir. Uluslararasi Yenilenebilir Ener;ji
Ajansi (IRENA) verilerine gore, diinya genelinde toplam biyokutle enerjisi kapasitesi
2023 yili sonu itibariyle 149 GW seviyesine ulasarak yenilenebilir enerji kurulu
giiclinlin %3,9’unu olusturmaktadir. Yillara gore diizenli bir sekilde artis gosteren
biyokiitle enerjisi, onceki yila gore %1,54’liikk yiikselis kaydetmistir. Biyokiitle
kapasitesi en yiksek iilkeler ise; Cin, ABD ve Brezilya seklinde siralanmaktadir.
Biyokiitle enerjisinin kiiresel elektrik tiretimindeki rolii incelendiginde; 2022 yili sonu
itibariyle 619 TWh’lik elektrik iiretimiyle kiiresel elektrigin %2,1’ine karsilik geldigi
gorilmektedir. Bu iiretimin biiyiik bir kismi, kurulu gii¢ kapasitesinde oldugu gibi,
Cin, ABD ve Brezilya tarafindan karsilamistir (IRENA, 2024).
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Giineslenme siiresi, tarim arazisi potansiyeli, su kaynaklar1 ve iklim kosullar1
gibi avantajlariyla biyoktle tretimine uygun olan Tiirkiye’nin (Bayrac ve Ozarslan,
2018: 4) enerji iiretimi de yillara gore artis gdstermektedir. TEIAS 1n verilerine gore,
2023 yil1 sonu itibariyle biyokiitle enerjisi iiretimi 8.855 GW olarak hesaplanmis olup
bir 6nceki yila gore yaklasik %25,10’luk bir yiikselis yasanmustir. Tiirkiye’nin kurulu
giicli incelediginde ise; 2023 yili sonu itibariyle 2.446 MW’lik kapasiteyle birincil
enerji kaynaklar1 kapasitesinin %2.21’ini karsiladig1 goriilmektedir (TEIAS, 2024).

Ayrica T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanliginca Tiirkiye’nin biyokiitle
enerji potansiyelini ortaya koymak amaciyla hazirlanan Biyokiitle Enerjisi Potansiyel
Atlast (BEPA) raporuna gore, degerlendirilebilir atik ve artiklarin enerjiye
cevrilebilecek tahmini kapasitesi yaklasik 3.9 MTEP/yi1l olarak hesaplanmistir
(TEIAS, 2024). Bu veriler neticesinde, biyokiitle sadece yalnzca yenilenebilir enerji
kaynag1 olmakla kalmayip, atik yonetimine katki veren ve iklim degisikligine ¢6ziim

sunan stratejik dGneme sahip bir enerji formudur.

1.4.5. Jeotermal Enerji

Jeotermal kaynak; yerkabugunun ve yerin i¢ katmanlarmin sahip oldugu sicaklik
olup; kimyasal igerikli sicak su, buhar ve gazlardir. Jeotermal enerjisi ise; yerkirenin
derin katmanlarindaki kayaclar icinde birikmis akiskanlar araciligiyla tasmarak
rezervuarlada depolanan sicak su, buhar ve kuru baharin yam sira, kizgin kuru
kayalardan dogal olmayan yontemlerle saglanan termal enerjidir (Kili¢ ve Kilig, 2013:
47). Tanimdan anlasilacagi lizere; yer kabugunun derinliklerinde yer alan 1s1 kaynagi,
bu 1s1y1 tagiyan akiskan, 1sinin depolandigi rezervuar, bu yapiy1 orten kapak kaya ve
bu sistemi sekillendiren jeolojik yapilar jeotermal enerjinin Dbilesenlerini
olusturmaktadir.

Jeotermal enerji, yuzeye yakin ve yizeyin birka¢ kilometre derinliginde
depolanan ve diisiik (<90 °C), orta (90-150 °C) veya yiiksek sicaklik (>150 °C)
seklinde siniflandirilabilen yeralti termal enerjisidir (Shu vd., 2025: 1). Jeotermal
enerjiden sicaklik smiflandirilmasina bagli olarak, farkli alanlarda veya sektorlerde
faydalanilmaktadir. Ornegin; yiiksek sicakliga sahip sahalar, elektrik enerjisi iiretimi
icin kullanilirken; orta derece sicaklifa sahip sahalar ise tarimsal ve konut amagl

isitma sistemlerinde degerlendirilmektedir. Diigiik sicakliga sahip sahalardan ise,
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genellikle ylizme havuzu, kaplicalar ve balik ¢iftlikleri gibi alanlarda
faydalanilmaktadir (Zaim ve Cavsi, 2018: 49).

Jeotermal enerjiden elektrik dretimi gergeklestirmeye yonelik ilk girisim 1904
yilinda Italya’nin Toskana bolgesinde yer alan Larderello’da yapilmistir. Bu girisimin
basariyla sonu¢lanmasmin ardindan 1913 yilinda ilk kez ticari elektrik iiretimi
gerceklesmis ve jeotermal enerji tiretimi agisindan kiiresel bir dnculik roliine sahiplik
etmistir. Ardindan, 1919 yilinda Japonya’ nin Beppu sehrinde ve 1921 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’'nde Kaliforniya eyaletinde yer alan The Geysers’te ilk
jeotermal kuyular acilmistir (Dickson ve Fanelli, 2013: 3). Tiirkiye’de ise jeotermal
enerji arama c¢alismalart MTA Genel Miidiirliigii tarafindan 1962 yilinda baslamis
olup, ilk jeotermal elektrik santral ise Denizli’nin Kizildere koyiinde (15 MW)
kurulmustur (Simsek, 2013: 4-5).

Jeotermal enerji, giines ve riizgar enerjisinin aksine gunluk veya mevsimsel
degiskenliklerden etkilenmeyen, siirekli ve siirdiiriilebilir enerji Uretebilen kaynaktir
(Zolfagharroshan vd., 2024: 2). Bu enerji kaynagmin en biiyiik avantajlarindan biri de
stirekli erisilebilir olmasidir. Yeryiiziinde meydana gelen siirekli 1s1 akis1 nedeniyle,
jeotermal enerji kaynagi neredeyse sinirsiz ve tiikkenmez bir potansiyele sahiptir
(NKkinyam vd., 2025: 1).

Kiresel 6lcekte toplam jeotermal enerji rezervlerinin, 15 x 10?5 J (jul) diizeyinde
oldugu bilinmekle birlikte, s6z konusu enerji miktarinin yaklasik 5.000 trilyon ton
komiiriin saglayacagi enerji degerine denk gelmektedir (Shu vd., 2025: 1). Bu agidan
bakildiginda, jeotermal enerjinin potansiyeli g6z ard1 edilmemelidir. Ancak bu yiiksek
potansiyele ragmen, kiiresel dl¢ekte jeotermal enerji kaynagindan faydalanma diizeyi
heniiz sinirlt kalmaktadir. Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi IRENA verilerine
gore, 2023 yili sonu itibariyle jeotermal enerjinin toplam kapasitesi diinya genelinde
yaklasik 16 GW olarak hesaplanmistir. Yenilenebilir enerji kapasitesi paymin yaklagik
%1°den az oldugu tespit edilen jeotermal enerjide One ¢ikan iilkeler ise; ABD,
Endonezya ve Filipinler’dir. Diinya genelinde siirli diizeyde kullanilan jeotermal
enerji, 2022 yili sonu itibariyle yaklasik 97 TWh elektrik iiretimi iiretilmistir. Bu
deger, yenilebilir enerji kaynaklari iginde %1.15’lik pay1 temsil etmekte olup, en diisiik
katkr veren enerji kaynaklarindan biri konumundadir (IRENA, 2024). Bu durum,
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jeotermal enerjinin, yenilenebilir enerji kaynaklarina kiyasla yavas biiylime egiliminde

oldugunu gostermektedir.
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Jeotermal enerjinin kiiresel 6l¢ekte sinirlt bir paya sahip olsa da; Tiirkiye bu
alanda 6ne ¢ikan tilkelerden biri olarak goze ¢arpmaktadir. 2023 yil1 sonu itibariyle,
kurulu gii¢ kapasitende 1.7 GW ile diinyada 4. sirada yer almaktadir (IRENA, 2024).
TEIAS verilerine gdre, 2023 sonu itibariyle Tiirkiye yillik iiretiminin yaklasik %3 iinii
karsilayan jeotermal enerji ile 11.102 GW elektrik iiretilmistir (TEIAS, 2024). Ulkede,
Aydin-Germencik, Denizli-Kizildere, Manisa-Alasehir 6nemli jeotermal sahalar1
olarak dikkat cekmektedir. 2030 y1lina kadar 4 GW kapasitesine ulagsma hedefi dikkate
alindiginda, Tirkiye’'nin kiiresel anlamda Onemli bir giice sahip olacagi

diistiniilmektedir.

1.4.6. Hidrojen Enerjisi

Hidrojen, yeryizinde oldukga bol miktarda bulunan ancak dogada serbest halde
bulunmayan genellikle su ve diger organik bilesiklerin i¢inde bagli formda yer alan
enerji tastyicisidir. Bu nedenle, hidrojenin bu bilesiklerden ayrigtirilmasi i¢in ek
enerjiye ihtiyag vardir. Bu sebepten 6tlrd hidrojen, birincil bir enerji kaynagi olarak
degil, bir ikincil enerji tastyicis1 olarak kabul edilmektedir (Oztlirk ve Yiksel, 2016:
1268).
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Hidrojenin iiretiminde kullanilan ana enerji kaynagina gore; gri, mavi, turkuaz
ve yesil hidrojen gibi renk kodlarina ayrilmaktadir.
Tablo 1.3. Hidrojen Uretim Renk Kodlar

Gri Mavi Turkuaz Yesil
Birincil Dogalgaz Dogalgaz Dogalgaz Su
Hammade
Uretim Buhar Metan Karbon Piroliz Su Elektrolizi
Teknolojisi Reformlama Yakalama
Teknoloji Ticari Olgekte  Onaylanmis Arastrrma-  Ticari Olgekte
Hazirhk Faaliyette Endustriyel Gelistirme Faaliyette
Seviyesi Olgekte Asamasinda
CO: Yiksek Dizey Diisiik Diizey Karbonsuz Karbonsuz
Emisyonu

Kaynak: Hermesmann ve Muller, 2022: 14.

Gri hidrojen iiretiminde kullanilan buharli metan reformasyonu islemi esnasinda
dogalgazdan hidrojen elde edilir ve yiiksek miktarda CO- agiga ¢ikmaktadir. Dogalgaz
iiretiminde ortaya ¢ikan karbondioksitin biiyiik oranda yakalanmasiyla birlikte diistik
karbon emisyonlu mavi hidrojen elde edilmektedir. Turkuaz hidrojen ise; metan prolizi
teknolojisiyle iiretilmekte olup su an arastirma-gelistirme siireci devam etmektedir.
Son olarak yesil hidrojen, suyun elektrolizi yoluyla yenilenebilir enerji kaynaklar1
kullanilarak elde edilmektedir (Hermesmann ve Miiller, 2022: 14).

Hidrojen enerjisi karakteristik Ozellerine bagli olarak birtakim avantaj ve
dezavantajlara sahiptir. Hidrojenin baglica avantajlar1 asagida siralanmistir (Rosen ve
Koohi-Fayegh; 2016: 14):

e Hidrojen enerjisi, hem hidrokarbon kaynaklardan (dogal gaz, petrol, su gibi
fosil yakitlar) hem de hidrokarbon dis1 kaynaklardan (giines, riizgar, biyokiitle,
niikleer) tiretilebilmektedir. Bu hidrojenin esnek bir iiretim altyapisina sahip
oldugunu gostermektedir.

e Hidrojen enerjisi, konut ve ticari faaliyetlerde, metallerin saflastirilmasi veya
istenmeyen maddelerden arindirilmasi siirecinde, petrokimya endiistrinde ve

tasimacilik sektoriinde kullanilmaktadir.
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Hidrojen, elektrigin aksine ¢esitli bigcimlerde ve bulyik miktarlarda
depolanabilmektedir.

Hidrojen enerjisi, karayolu, demiryolu ve gemi tagimacilig1 seklinde kolayca
tasmabilmektedir.

Hidrojen enerjisi, yakildiginda az miktarda nitrojen oksit agiga ¢ikardigi i¢in
cevresel olarak zararsizdir.

Hidrojen suya doniismesi ve sudan tekrar elektroliz yoluyla hidrojene
ayristirilabilir. Bu durum, hidrojenin geri doniistiiriilebilir bir kaynak oldugunu

gostermektedir.

Hidrojenin yukarida bahsedilen olumlu yonlerine karsin; bazi istenmeyen olumsuz

Ozellikleri de vardir: Bunlardan bazilar1 asagida siralanmistir (Rosen ve Koohi-

Fayegh; 2016: 14):

Hidrojen hem kiitle hem de hacim bazinda yiiksek depolama se¢enegine sahip
degildir. Bu durum, otomotiv sektoriinde sorun olarak karsiya ¢ikmaktadir.
Yogunlugun diisiik olmasi sebebiyle muhafaza kaplarindan sizma
egilimindedir.

Hidrojen karakteristik 6zelliginden otiirii, bazi malzemelerde problemlere yol
acabilir; nitekim hidrojenin bulundugu ortamda bazi alasimlar gevreklesebilir
veya kirilgan hale gelebilir.

Hidrojen enerjisinin tasinma islemi diger fosil yakitlara gére daha maliyetli

olabilmektedir.

Hidrojen enerjisinin 6zellikleri, olumlu ve olumsuz yonleri dikkate alindiginda,

bahsi gecen enerji tiiriiniin kiiresel 6lgekte ve iilke bazindaki gelisme diizeyi, bu

kaynagm yenilenebilir enerji kaynaklar1 i¢indeki roliinii daha net bir sekilde ortaya

koymaktadir.

Son yillarda hidrojen enerjisi, karbonsuz enerji geciste dnemli roller listlenmis ve

iilkelerin enerji politikalarinda yer edinmeye baslamistir. Uluslararast Enerji

Ajans’nin (IEA) verilerine gore, 2023 yili sonu itibariyle hidrojen enerjisi iiretimi

yaklasik olarak 97 milyon tona ulagmistir. Kiiresel hidrojen arzi, 2022 yilina kiyasla

2023 yilinda %2,5 artig gergeklemistir. Talep buylk ol¢tde endustriyel merkezlerdeki

yerel iiretimle karsilanmig olup, uluslararas: ticaretin pay1 olduk¢a sinirli kalmistir.
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Uretim miktar1 agisindan Cin, kiiresel toplamm yaklasik %30'u ile bas1 ¢ekerken, onu
%214'er payla ABD ve %9 payla Hindistan izlemektedir (IEA, 2024: 59-60).

Turkiye, hidrojen enerjisinin siirdiiriilebilir enerji gelecegine katkisi saglayacagini
fark ederek, bu alani oncelikli bir konu olarak kabul etmistir. Ekonomik kalkinma
dogrultusunda, karbon ayak izi olmayan bir ekonomik model olusturmay1
hedeflemislerdir. Bu hedefe ulagsmak adima, “Tiirkiye Hidrojen Teknolojileri Stratejisi
ve Yol Haritas1” tasarlanmistir. Hazirlanan yol haritasmna gore; yesil hidrojen
maliyetini ilk olarak 2035 yilina kadar 2.4 $/kgH>’nin altina, ardindan 2053 yilina
kadar da 1.2 $/kgH2énin altina disiirmeyi hedeflemislerdir. Ayrica kurulu giig
kapasitesini de sirasiyla 2030 yilinda 2 GW’a, 2035°te 5 GW’a son olarak 2053 yilinda
ise 70 GW’a ulagsmasini hedeflemislerdir (T.C Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi,
2023).

1.5. Dinyada Yenilenebilir Enerji Politikalar

Enerji kaynaklarmin devlet politikalarini, uluslarmn geleceklerini ve modern
insanin yasamini etkilemesine neden olan gelismenin sanayi devrimi oldugu
sOylenebilir. Sanayi devrimi ile fosil yakitlar, 6zellikle de komiir, en ¢ok tiiketilen
enerji kaynagi olmustur. Sonrasinda komiiriin pazar payr petrole ge¢cmistir. Buna
karsin kiiresel diizeyde biitlin devletleri etkisi altina alan petrol krizlerine kars1 niikleer
enerji gibi alternatif enerji kaynaklarma yonelimlerin arttig1 zamanlarda yasanmistir.
Ancak giinlimiizde komiir ve petrol gibi enerji kaynaklarmin hizla azalarak tiikenmesi,
niikleer enerji gibi kendini yenileme durumu olmayan kaynaklarm bilingsizce
kullanilmasi, bahsi gegen kaynaklarin ¢evreye ve atmosfere yaydigi kirlilik, enerji
ihtiyacin1 karsilamada disa bagimliligi arttrmasi gibi nedenlerden o6tiirii diinya
genelinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilmasina yoénelik politikalar
gelistirilmektedir (Kilekgi, 2009: 83). Yenilebilir enerji kaynaklarinin diinya
genelinde artan enerji ihtiyacina siirdiiriilebilir bir ¢6ziim olmasi, karbon salinimini
olduk¢a azaltmasi, yerli kaynaklarm kullanimmi tesvik etmesi, enerjide disa
bagimhilig1 azaltmasi ve merkezden uzaktaki kirsal alanlara da enerji dagitimini
kolaylastirmasindan dolay1 bir¢ok iilke enerji politikalarmi olustururken yenilenebilir

enerji kaynaklarina 6zellikle vurgu yapmaktadir. Asagida bahsi gecgen tilkeler ve iilke
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topluluklarmin bazilarinin yenilenebilir enerji politikalarmin genel hatlarma dair
bilgilere yer verilmistir (Mahmood vd., 2021: 40-41).
Avrupa Birligi’nin Yenilenebilir Enerji Politikast

AB, “Avrupa 2020 stratejisi” ile yenilenebilir enerji kullanarak enerji giivenligi
ve iklimin korunmasini saglamak i¢in mevzuat yoluyla birgok yeni hedef belirlemistir.
AB'nin politika yapicilari, cesitli politika Onerileri araciligiyla, yenilenebilir enerji
kaynaklarindan yararlanan bir ortamin mevcudiyetini saglamak i¢in asagidaki politika
onerilerini ortaya koymuslardir;

e Sera gazi (GHG) emisyonunda 1990 yilina kiyasla en az %20 azalma,
e Enerji verimliliginde %20 artis,

e Yenilenebilir enerjinin katkisint %20 artirmak,

e Biyoyakitlarin ulasima katkismin %10 arttirilmasi.

Avrupa Birligi, 2050 yilina kadar tiim AB ekonomisini karbondan armdirma
hedefine ulasmak i¢in bir slredir iklim ve yenilenebilir enerji politikalar
gelistirmektedir. Bu hedefe ulagsmak, birlik genelindeki enerji sisteminin blylk 6lctde
karbondan arindirilmasi ve okyanus enerjisi de dahil olmak iizere tiim yenilenebilir
enerji teknolojilerinin genis Olgekte yayginlastirilmasi anlamina gelmektedir. Bu
baglamda, Avrupa Birligi'nin Yenilenebilir Enerji Direktifi su anda 2030 yilina kadar
AB'de tiiketilen tiim enerjinin en az %32'sinin yenilenebilir enerji kaynaklarindan
gelmesini saglamaktadir (https://www.oceanenergy-europe.eu/policy-topics/climate-

energy/).

Amerika Birlesik Devletleri'nin Yenilenebilir Enerji Politikalart

Yenilenebilir enerji kaynaklarina en biiyiik katkiy1 saglayan devletlerden biri
olmasina karsin ABD, esas olarak politika olusturma ve kapitalist zihniyetteki engeller
nedeniyle yenilenebilir enerji sistemlerine iligkin hala etkili bir politikaya sahip
degildir. Su anda hem yenilenebilir hem de geri kalan diger enerji kaynaklarina benzer
vergi ve enerji dagitim tesvikleri uygulayan ABD, bu politikasiyla yenilenebilir enerji
kaynaklarinin yaygmlasmasinin dniine biiyiik dlctide set gekme riskini dogurmaktadir.
Cin'in Yenilenebilir Enerji Politikalar

Yenilenebilir enerjiye iligskin etkili ve yeni politika araglar1 araciligiyla Cin, en

biiyiik yenilenebilir enerji kaynagi iireticisi iilkelerinden bir olmustur. Cin’in ¢evre ve
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iklim degisikligi riskini olduk¢a dikkate almasi, siirdiiriilebilir kalkinma ve iilkenin
daha iyi sosyo-ckonomik bir gelecegi sahip olmasi igin gesitli yenilenebilir enerji
politikalar1 ortaya koymaktadir. Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu (The
National Development and Reform Commission of China), 6zellikle 2012 yilindan
bugiine daha temiz ve yesil bir gelecek igin karbon emisyonunu en aza indirmek
amaciyla pilot karbon {ist sinir1 ve ticaret planimni uygulamaya koymustur. Bu etkili
politikalar sayesinde Cin, yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nde gelen {lireticisi ve
tiikketicisi bir iilke haline gelmistir.
Hindistan’in Yenilenebilir Enerji Politikalar

Hindistan'm enerji ihtiyacinin en basat nedeni, iilke icinde elektrige erisimi
olmayan biiyiik kirsal bir niifusa sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ihtiyacin
giderilmesi, diger enerji kaynaklar1 tizerindeki yiikiin biiytik bir b6 imiinii kaldirmak
ve enerjinin herkes i¢in erisilebilir olmasini saglamak amaciyla son derece etkili bir
yenilenebilir enerji politikas1 formiile etmeye ¢alismaktadir. Hindistan devletinin son
derece odaklanmig yenilenebilir enerji politikalar1 araciligryla Hindistan artik
biyoyakit, riizgar ve gilines enerjisinin 6nde gelen kullanicilarindan biri haline
gelmistir. Bu tiir politikalardan biri olan Hindistan'in Entegre Enerji Politikasi (India’s
Integrated Energy Policy); Hindistan’daki enerji taleplerinin karsilanmasma yardimei
olmasi, giivenli enerji tedarigi saglamasi, ¢evrenin korunmasini ve yenilenebilir enerji
tabanli sistemlerin {ilke geneline daha yogun ve derinlemesine niifuz etmesi igin

uygulamaya konulmustur.

1.6. Tiirkiye’nin Yenilenebilir Enerji Politikalar

Tiirkiye’de enerji konseptine yonelik ilk planlama ve politika gelistirme cabalar1
1935 yilinda yaymlanan 2819 sayili kanun ile hayat bulmustur. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanliginin 1963 yilinda kurulmasi ve ulusal enerji hedeflerinin
belirlenmesi admna yapilan Bes Yillik Kalkinma Planlar1 ile Tirkiye’nin enerji
politikasinin ¢ercevesi ¢izilmeye ¢alisilmistir. Buna karsin, 6zellikle 2005 yilina kadar
olan ulusal enerji politikalarinda yenilenebilir enerjinin dnemine dair yapilan vurgu
oldukca dar kapsamda ve siirlidir. Ornegin, 1990-1994 yillarini iceren Altinci Bes
Yillik Kalkinma Plani’nda yenilenebilir enerji kaynaklar1 miistakil bir olgu olarak ele

alinmamis ve sadece dogal ¢evrenin korunmasi ve ¢evre sorunlarinin ¢éziime yonelik
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olarak yenilenebilir enerji kaynaklarmin éneminden bahsedilmistir (Ozen vd., 2015:
86).

Tiirkiye’nin enerji politikasinda; dogrudan dogruya yenilenebilir enerji,
stirdiiriilebilirlik ve verimlilik kavramlarini referans alan ve Tiirkiye’ nin yenilenebilir
enerji kaynaklar1 6zelinde yaymlanan ilk kanunu olma 6zelligi tasiyan 5346 sayili
kanun (yapilan degisiklik ile bahsi gecen kanun artik 6094 sayili kanun olarak
adlandirilmaktadir) 2005 yilinda yiirtirliige girmistir. Bu kanun kapsaminda
yenilenebilir enerji kullanimma, bu enerji kaynaklar1 i¢in serbest piyasa
mekanizmasinin nasil isleyecegine ve bu kaynaklardan edinilen enerjinin toplam enerji
tilketimi icindeki kullanim paymin artirilmasina yonelik yasal siire¢ baslamstir.
Dahasi, bu kanunla elektrik iiretmek amaciyla yenilenebilir enerji kaynaklarinin

kullanimma iliskin de ¢esitli diizenlemeler de yapilmustir (Higdurmaz, 2022: 2228).

2005 yilinda yiiriirliige giren 5346 sayili kanun; ilki 2007, ikincisi ise 2011
yilinda olmak iizere iki kez giincellenmistir. ilk giincellemede, yenilenebilir enerjiden
edinilen elektrik iiretimi i¢in ek tesvikler tamimlanmistir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarindan iretilen elektrigin satin aliminda taban fiyat uygulamasi
benimsenmistir. Ayrica yenilenebilir enerji konseptli sirket kurmak ve lisans almak
gibi islemler hususunda da cesitli muafiyet prosediirleri belirlenmistir. i1k revizyonun
ardindan gelen 8 Ocak 2011 tarihli ikinci revizyonla yenilenebilir enerjinin elektrik
iretimini destekleme mekanizmas1 yeniden belirlenmistir. Bu mekanizmanin
gelistirilmesiyle bu kaynaklardan iiretilen elektrik maliyetinin ileri teknolojilerden
faydalanarak diistiriilmesi planlanmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelik
bdylesi politikalarda, yenilenebilir enerji kaynaklarindan edinilen enerji arzi ve
Uretimini arttirilmasina yonelik tesviklerde iizerinde durulmaya degerdir. Ozellikle
2010 yilinda yapilan hukuki diizenlemelerle adeta ivme kazanan bu tesvikler genel
anlamda; sabit fiyat garantisi, lisanssiz {liretim ve mali tesviklerden (KDV istisnasi,

gumrik vergisi muafiyeti gibi) olusmaktadir (Narin ve Gholizadeh, 2018: 281).

5346 sayil1 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinm Elektrik Enerjisi Uretimi Amagl
Kullanimma Iligkin Kanun, yatirime giivenini artirirken, yenilikgi finansal iiriinlerin
gelisimine de zemin hazirlamistir. Ozellikle yesil tahvil ihraci, kitle fonlamasi

platformlarinin enerji projelerine agilmast ve kamu-6zel ortakligt modellerinin
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yayginlagmasi gibi finansal yenilikler hem finansmana erisimi kolaylastirmis hem de
projelerin bankalardan bagimsiz finansman bulma kapasitesini genisletmistir.
Dolayisiyla 5346 sayili kanunun giincellenmis versiyonlari, yalnizca politika
etkinligini artrrmakla kalmamis, ayn1 zamanda Tirkiye’de siirdiiriilebilir finans

ekosisteminin olusumuna da katki saglamistir.
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IKINCI BOLUM
YENILIKCI FINANSAL URUNLER VE YENILENEBILIR ENERJI
YATIRIMLARI
Ikinci béliimde, yenilenebilir enerji yatirimlarmin finansmanina ydnelik teorik
ve uygulamali yaklasimlarin temellendirilmesi amaciyla, Oncelikle geleneksel
finansman yontemine dair temel kavramlar ele alinmistir. Bu kapsamda, sermaye
yapis1 ve sermaye biitgelemesi teorileri lizerinden yatirim kararlarmin finansal boyutu
aciklanmis ve ardindan yenilik¢i finansal iirlinlerin kavramsal ¢ercevesi sunularak bu
iirlinlerin isleyisi ve avantajlar1 degerlendirilmistir. B6liimde ayrica, yenilik¢i finansal
iirlinlerin yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirimlarindaki roliinii inceleyen giincel
akademik caligmalara da yer verilerek, alternatif finansman modellerinin
stirdiiriilebilir enerji projelerine katkisin1 degerlendirebilmek i¢in gerekli kuramsal

zemin olusturulmustur.

2.1. Geleneksel Finansman Kavram

Finansman, belirli bir sosyal veya bireysel fikri hayata ge¢irmek, bir is kurmak
ve sonraki asamalarda yatirimlara devam etmek i¢cin gerekli miktarda fona sahip
olmak, kisacasi faaliyet i¢in gerekli finansal kaynaklara erisim anlamima gelmektedir
(Er vd., 2015: 32).

Geleneksel finansman ise bir isletmenin veya projenin finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in kullanilan klasik yontemleri ifade etmektedir. Geleneksel finansman,
yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin rasyonel kararlar aldigini ve piyasanin verimli
calistigini varsaymaktadir. Ancak bu varsayimlar her zaman gercek diinyadaki durumu
yansitmamaktadir (Kamoune ve Ibenrissoul, 2022: 284-285). Giinliik yasamda ailesi,
isi ya da diger insanlarla iligkisi olan kisilerin, idealize edilen bu modelin gercek
hayatta gecerli olmadigini rahatlikla ongorebilecegi agiktir (Bloomfield, 2010: 1).
Jurevi¢iené¢ ve Ivanovanmn (2013: 53-54) iddia ettigi gibi, gergek diinyaya
bakildiginda, insanlarin davranigsal 6zelliklerinin finansal kararlar1 {izerindeki etkisi,
geleneksel iktisadin 6ne siirdigii teorilerdeki davranislardan farklidir. Bu nedenle
geleneksel finans teorileri, finansal boyutu igeren her tiirlii karar1 yeterince

aciklamakta ve tahmin etmekte yeterli degildir.
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Yenilenebilir enerji projelerinin finansmanmda, geleneksel finansman
yontemlerine de basvurulmaktadir; fakat bahsi gegen projelerin nitelikleri itibariyle
yiksek baglangic maliyetine sahip olmasi, uzun geri 6deme siiresi, teknolojik
belirsizlik icermesi geleneksel finansman yontemleriyle finanse edilmesini sinirli hale
getirmektedir. Ozellikle finansal piyasalardaki dalgalanmalar, sektorel farkliliklar,
yiiksek teminat talepleri ve diizenleyici smirlamalar, basvuru siiregleri, yiksek glivene
esasli olmalari alternatif finansman yontemlerine olan ihtiyaci artirmistir. Bahsi gegen
nedenlerle birlikte son yillarda finans diinyasinda ortaya ¢ikan yenilik¢i finansman
yaklasimlarinin esnek, seffaf ve riskleri daha adil bigimde paylasmasi isletmeler i¢in
yeni firsatlar sunmaktadir.

Geleneksel finansmanda bagvurulan klasik yontemler arasinda banka kredisi, 6z
kaynak finansmani, finansal kiralama, hibe, proje finansmani ve uluslararasi

finansman yer almaktadir.

2.1.1. Banka Kredisi

Esasinda borglanmaya dayali bir finansman yontemi olan ve genellikle kredi
seklinde fon saglayan bankalar, kredi verdikleri isletmeler ya da proje sahiplerinin
daha sonraki kararlarini etkileme egiliminde olmadiklar1 i¢in diger finansman
yontemlerine gore “pasif” bir yontem olarak iistiin kabul edilmektedir (Tomczak ve
Brehm, 2013: 348). Ozellikle biiyiik bankalar girisimcilere ve kiigiik isletmelere kredi
verme hususunda oldukg¢a temkinli yaklasmaktadir. Bankalarin mali yapis1 giiclii,
finansal agidan basarili sirketlere kredi verme, girisimcileri ve kiiclik isletmelerin kredi
basvurularini ise reddetme yoniindeki tutumlari, girisimcilerin finansal kaynaklara
erisimini ciddi bir soruna doniistiirmektedir. Bankalarin ise bu tutumlarinin keyfiyet
tagimadigini, bankacilik mevzuatinin bu tiir riskli kredilere izin vermedigini ve ticari
yonden girisim sirketlerinin pek ¢ok 6nemli risk tasidigmi belirtmek gerekir (Aktug
vd., 2020: 8-9; Lehnertz vd., 2022: 1431-1453). KOBIi'lerin 6zellikle baslangictan
itibaren karsilastig1 en biiyiik zorluklardan biri sermaye birikimidir. Ingiltere'de banka
kredisi bagvurularmin yaklasik olarak %38'i reddedilmektedir. Cole ve Rebel, ticari
bankalarm ¢ogu KOBI'ye kredi vermemesinin ana nedenlerinden birinin bilgi
seffafliginin olmayis1 oldugunu belirtmektedir (Obiora ve Csordas, 2017: 43-44).

Bu durum girisimcileri baslangic asamasinda genellikle kendi tasarruflarina

basvurmaya zorlamaktadir. Bir sirket biiyiidiik¢ce bankalardan finansman alma olanag1

37



da artmaktadir. Petersen ve Rajan (1994), kredi kurumlariyla etkilesimin biiyiik
firmalarda KOBI'lere gore neredeyse iki kat daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
Bu durum, bir¢ok isletmenin 6zellikle baslangi¢ asamasinda veya erken asamalarda
zorluk yasadigini gostermektedir. KOBI'ler igin en biyik zorluklardan biri
belirsizliktir; ¢linkii kredi verenler bu sirketlerin faaliyetleri hakkinda yeterli bilgi
saglayamadiklar1 i¢in kredi vermekten c¢ekinmektedirler. Ancak biiyiik ve kokli
isletmeler bu tiir bilgileri saglayabilmektedir. Dolayistyla KOBI’ler daha biiyiik mali
kisitlamalarla kars1 karsiya kalmaktadir (Elgammal vd., 2023: 9).

Bu nedenle girisimcilerin finansman talebinde bulunurken ihtiyaclarmi net ve
eksiksiz bir sekilde belirtmeleri gerekmektedir. Girisimcilerin islerini belli bir
asamaya getirdikten sonra bankalara yonelmesi, bankalarn finansman saglama sansini
yukseltmektedir. Ancak bankalar alinan riskleri azaltmak adina uzun vadeli krediler

yerine kisa vadeli kredi vermeyi tercih etmektedir (Aktug vd., 2020: 9).

2.1.2. Oz kaynak Finansmami

Oz kaynaklar, isletmenin is kurma asamasinda faaliyetlerine baslayabilmesi i¢in
ortaklarm veya girisimcinin kendi varliklarindan isletme ig¢in tahsis ettigi maddi ve
manevi ekonomik degerlerdir. Faaliyetini siirdiiren bir isletmede, dagitilmayan ancak
isletmede kalan faaliyet karlar1 ve yedekler de 6z sermayeye dahil edilmektedir.
Isletmenin disaridan borglanarak elde ettigi kaynaklar ise yabanci kaynaklar olarak
kabul edilmektedir. Bu kaynaklar c¢esitli finansal kurum veya bankalardan
saglanmakla beraber vadeleri kisa, orta veya uzun olmaktadir (Bakan, 2015; Tuncer
vd., 2007: 345). Baska bir deyisle 6z finansman; sosyal, fiziksel ve kurumsal
kaynaklara erisimi ile girisim sirketinin gelistirilmesi ve bu kaynaklarin dis
finansmana ihtiya¢ duymadan koordine edilmesiyle ilgilidir (Klonowski, 2014: 130).

Oz kaynak finansmanu, girisimcilerin zellikle hizl biiyiime dénemlerinde agir1
bor¢lanmadan dolay1 ihtiya¢ duyduklar1 fonlara erismelerine imkan saglamaktadir.
Girisimcilerin 6z sermayeyi kullanmasi, mevcut girisimi finanse edebilecek
yatirimeilar veya kurumlar igin basartya dogru atilmis bir adim olarak da
nitelendirilebilir. Bir girisimci i¢in sadece 0z sermayeyi kullanmak yeterli olmasa da
bu finansmanin kullanimi risk finansmani, bankalar ve melek yatmrimcilar gibi
kaynaklar agisindan bir garanti gorevi gormektedir (Yerdelen Kaygin ve Yildiz, 2015:
282).
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Oz sermayenin artiriimast hem ortaklardan hem de sermaye piyasalarindan isin
ilerleyen agamalarinda hisse ihra¢ edilerek yapilabilmektedir. Ancak glinimizin
gelismis sermaye piyasalarinda bile, kiiciik ve orta dlgekli isletmeler (KOBI'ler) hisse
ihraci yoluyla 6z kaynak finansmani saglamakta olduk¢a zorlanmaktadirlar. Bunun en
onemli sebebi bu isletmelerin yetersiz sermaye ile kurulmus olmasidir. Yeterli 6z
sermayeye sahip olmayan isletmelerin ilk bes yil igerisinde iflas ettigi belirtilmektedir
(Ridinger, 1995: 361).

Oz kaynak finansmanu, sirket {izerinde sabit bir yiik meydana getirmemesi, belli
bir vadesinin olmamasi ve kredi itibarmin artmasi gibi avantajlar saglarken, yeni
ortaklarin yonetime dahil olmasi, kar paylasimi, hisse senedi ihrag maliyetleri ve
temettii dagitilamamas: gibi dezavantajlara da sahiptir. Oz sermaye sirketin kalic1
kaynagidir. Bir sirket kar etse de etmese de kullandig1 yabanci kaynaklara belli bir
tarthte faiz O6demek zorundadir. Ortaklar, sirketin alacaklilarma kars1 tiim
yiikiimliiliikleri yerine getirdikten sonra temettii alabilirler. Ayrica alacaklilar, sirketin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda dava acabilirken, sirket ortaklari,
sirket kar elde etmedikce veya sirket yetkilileri karin dagitilmasi yoniinde karar
almadik¢a dava agamamakta ve haklarini kullanamamaktadir (Simsek ve Celik, 2011:
267).

2.1.3. Finansal Kiralama

Kiralama, bir yatirim iirliniiniin miilkiyetinin kiralama sirketinde kalmasini,
belirli bir kira karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya devredilmesini ve siire sonunda
miilkiyetin kiraciya ge¢mesini saglayan modern bir finansman yontemi seklinde
tanimlanabilir. Yeterli 6z sermayeye sahip olmayan veya iiretim faaliyetlerinde kendi
sermayesini kullanmak isteyen isletmeler icin olduk¢a karli bir ara¢ olan finansal
kiralama, isletmelerin kapasitelerini artrmalar1 bakimindan da ciddi imkanlar
sunmaktadir (Toroslu, 1998: 1).

Finansal kiralama, sermaye mallarinin temini i¢in gerekli finansmanin kiraya
veren tarafindan saglanmasi, kiracinin ise miilkiyet hakki olmaksizin varlhigi
kullanmasi1 esasma dayanmaktadir (Galbis, 1991: 465). Kiralama yoluyla igletmeler
ihtiyaclar1 olan yatirim mallarini satin almaktansa, bedelini belirli bir siire 6deyerek
kullanabilmektedirler. Bu yontem, risk ve getirilerin kiraciya devredildigi bir

sozlesmeyi ifade etmektedir. S6zlesmenin sonunda miilkiyet kiraciya gecebilecegi gibi
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kiract da varhigi iade edebilir veya sozlesmenin yenilemesine gidilebilir. Kiralama
genellikle iki asamada gerceklestirilmektedir: ilk asama, iptal edilemeyen "birincil
donem" olarak adlandirilmakta ve bu siire zarfinda kiralayan, yatirimini kira bedeli
yoluyla geri kazanmaktadir. Ikinci asamada ise kira bedeli sembolik seviyelere
indirilmektedir (Alam, 2021: 1-2). Ozellikle sermaye piyasalarmin gelismedigi ve
kiiciik isletmelerin kredi bulmakta giigliik yasadig1 piyasalarda finansal kiralama ciddi
bir role sahiptir. Bankalar tarafindan verilen teminath kredilere alternatif olarak kuiguk
ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI) yatirimlarmi finanse etme olanagi sunmaktadir.
Kiralama, isletmelerin miilkiyetin sagladig1 glivenceden ve satin alma giiclinden
yararlanmasini saglarken, miilkiyetin kiraya verende kalmasi nedeniyle el koyma
prosediirleri kolaylagmaktadir. Bu avantajlar, kiigiik isletmelerin finansmana erigimini
kolaylastirmaktadir. Ozellikle teminat yetersizligi nedeniyle bankalardan kredi
alamayan isletmeler finansman igin kiralama sektoriine yonelmektedir. Uretim
faaliyetlerinde ihtiyac duyulan makine ve ekipmanlarin kiralanmasi, KOBI'lerin
teknolojiye erisimini kolaylastirmakta, cesitlilik, kalite ve ftretim hacimlerinin
artmasmi saglamaktadir. Finansal kiralama, 1950'1i yillarda Amerika Birlesik
Devletleri’'nde geliserek 1960’1 yillarda Japonya ve Avrupa'da yayginlagmstir,
1980’li wyillarda ise Tiirkiye'de uygulanmaya baglanmistir. Tiirkiye’de finansal
kiralama, 1985 yilinda ¢ikarilan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu ile yasal hale

gelmis ve 1990'h yillarda kullanimi artmistir (Bastiirk, 2008: 102; Nasr, 2017: 3).
2.1.4. Hibe

Hibe; belirli iist diizey politikalara iligskin projelerin uygulanmasi i¢in bir kurum
tarafindan saglanan, geri 5demesi olmayan mali kaynak seklinde tanimlanabilir (Oziit,
2008: 7). “Hibe” kelimesinin bizim dilimizdeki karsilig1 “bagis” kelimesidir. Ancak
bu kelimelerin temel anlamlarma bakacak olursak, bagis kelimesinde herhangi bir
karsilik beklentisi olmasa da hibe kelimesi proje bazinda degerlendirildiginde
karsiliksiz olmayan bir anlam tasimaktadir. Proje odakli bicimde kullanilan hibe
kavrami; belirli sonuglara ulagilmast durumunda proje sahibine sunulan mali degeri
ifade etmektedir. Hibelerin genel 6zelliklerine bakilacak olursa (Durukal ve Tekeli,

2016: 37);

e Ticari nitelik tagimadigi,
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¢ Dogrudan bir 6deme oldugu,
e Belirli hedeflerin gerceklestirilmesi i¢in verildigi,

¢ Bagvuru sahipleri ile yararlanicilarin belirlendigi sdylenebilir.

Yeterli sermayeye sahip olamayan girisimciler, islerini devam ettirmek veya
biliylitmek i¢in ¢esitli hibe destek programlarina basvurabilmektedir. Girigsimcilerin
finansmana erisimini artirmak amaciyla diinya ¢capinda bir¢cok hibe destek programi
uygulanmaktadir. Tiirkiye'de TUBITAK, KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Bakanligi gibi
kurumlar tarafindan bu amagla ¢esitli hibe programlari tertip edilmektedir (Poyraz ve
Tepeli, 2016: 46).

Hibe programlarma bagvuru yontemi ise, teklif cagrisinin “kisith teklif ¢agrisi”
veya “agik teklif ¢agris1” olarak belirlenmesine baglhidir. Hibe kilavuzunun baslik
sayfasinda teklif cagrisi prosediiriinden “kisith teklif cagris1” veya “acik teklif cagrisi”
olarak  bahsedilmektedir. Kisith teklif cagrisinda teklifler 1iki asamada
degerlendirilmektedir. Bunlar; 6n proje teklifi ve tam basvurudur. Ik asamada 6n proje
teklifi sunulmasi gerekmektedir. On teklif asamasin1 gecen projelerden basvuru
formunun tamamini doldurmalar1 ve istenen belgeleri saglamalar1 istenmektedir. Stireg
daha sonra degerlendirme ve se¢imle sona ermektedir. Agik teklif cagrisi, teklifleri tek
asamada alip, degerlendirip ve se¢gmektedir. Dolayisiyla teklif ¢agrisinin tiirii, hibe
programina bagvuran kisinin doldurmasi gereken formlar1 ve bu formlarin sunulma
seklini etkilemektedir (TC Calisma ve Sosyal Koruma Bakanligi, 2012).

Hibeler, geri 6demesiz finansman saglamalar1 nedeniyle girisimciler igin 6nemli
bir alternatif olusturmaktadir. Ancak bu destegin sinirli miktarlarda sunulmasi ve belli
prosediirlere gore yiiriitiilmesi, 6zellikle arastirma gelistirme yapan start-up'lar igin
stireci giiclestirmektedir (Poyraz ve Tepeli, 2016: 46).

2.1.5. Proje Finansmani

Proje finansmani terimi, genis bir yelpazeyi kapsayan ve tek bir 6zellige sahip
olan ¢esitli finansal yapilar1 tanimlamak ve smiflandrmak icin yaygin olarak
kullanilmaktadir. Proje finansmaninda finanse edilmesi veya finansman saglanmasi,
sponsorlarin kredi itibarina veya finansmana dahil edilen maddi varliklarin piyasa
degerine ¢ok fazla bagl degildir. Proje finansmaninda, bor¢ saglayanlar (kredinin veya

borcun geri 6denmesinde dncelige sahip olan borg) dncelikle projenin performansina
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givenmekte ve bunun neticesinde kredi verenler, projenin fizibilitesine ve olasi
olumsuzluklara kars1 duyarliligina karsi olduk¢a duyarhdirlar (Chance, 1991: 3).
Proje finansmaninin, diger finansman modellerinden farki, 6zellikle altyap1 ve
dogal kaynaklar alanlarinda biiyiilk yatirim projelerinin hayata gecirilmesi i¢in
kullanilan bir sermaye toplama yontemi olmasidir. Bu modelde kredi geri 6demesi,
bor¢lunun sahip oldugu varliklardan ziyade projenin yaratacagi nakit akisina
dayanmaktadir. Proje finansman1 her asamada kars1 karsiya kalinabilecek riskleri 6n
planda tutan bir yapiya sahip olup Bu yap1 sayesinde proje finansmani genellikle
sadece projenin uygulanmasi i¢in olusturulan Ozel Amach Sirketler (SPV) aracihigiyla
saglanmaktadir. Bu finansman modeli smirh riicu olanagi taniyan bir yapiya sahip
olabilecegi gibi tamamen riicusuz bir yapiya da sahip olabilir. Bagka bir deyisle, bir
projeye yatirim yaparken finansman saglayan taraflar sadece projeden saglanacak
nakit akigmma glivenmekte ve projeye sponsor olan taraflarm kisisel varliklar1

kullanilmamaktadir (Yal¢in, 2013: 238).

2.1.6. Uluslararas1 Finansman

Uluslararas1 finansman, iilkeler arasindaki farkli tiirdeki finansal akiglar1 ve
islemleri nitelendirmek i¢in kullanilan genel bir kavramdir (Bal, 1999: 1). Uluslararasi
ticaretin gelismesi ve kiiresel ekonominin biiyiimesi, ¢ok uluslu sirketlerin sayisinin
artmasima ve hizmet, mal, insan ve sermaye akisinin hizlanmasina yol agmistir. Her
tilkenin siyasi, ekonomik, kiiltiirel ve hukuki yapilar1 farklilik gosterdigi i¢in tilkeler
arasi islemler de gittikce karmasiklagsmaktadir. Bu sebeple uluslararasi parasal
islemlerde farkli para birimlerinin, bu para birimlerinin karsilastrmali degerlerinin ve
ilgili iilkelerin ekonomik kosullarmin dikkate alimmasi gerekmektedir. Bu siireci
Kolaylastirmak i¢in uluslararasi finans kurumlari, para sistemleri ve modern bankacilik
yapilar1 meydana getirilmistir (Varma, 2019: 1-2).

Uluslararas1 finans sisteminin fon arz ve talebine dayali olmasi, 6zellikle
sermaye akisi, uluslararasi yatirimlar ve kiiresel finans piyasalarinin sundugu {iriin
cesitliligi bu yapry1 gii¢lii kilmistir. Bilgi teknolojisinin gelismesiyle birlikte finans
yoneticileri artik yerelden ziyade kiiresel diistinmek zorunda kalmaktadir (Basar,
2018: 159). Dolayisiyla uluslararasi finansman, iilke disinda gerceklesen sermaye ve

fonlarin yonetimini igermektedir. Bu islemler dogrudan yabanci yatirim, portfoy
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yatirimi, uluslararasi1 bor¢lanma ve doviz piyasalart gibi ¢esitli yollarla
gerceklestirilmektedir.

Finansmana uluslararasi boyut kazandiran en onemli faktorlerden biri ikinci
Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi ticaretin hizli gelisimidir. Bu siire¢ iilkelerin
ekonomik yonden biiylimesini destekleyerek yabanci yatirimlarin artmasina neden
olmustur. Teknolojik gelismeler ve kiiresel bilgi altyapis1 sayesinde uluslararasi
finansal sistemin liberallesmesi hizlanmis, korumaci politikalar yerini daha liberal
politikalara birakmistir. Boylece ulusal finansal sistemler gittik¢e uluslararasi sistemin
bir pargast haline doniismiistiir (Kotler vd., 2000: 182). Bu sebeple uluslararasi
finansman, gelismekte olan iilkelerin hizli ekonomik gelisme saglamalar1 ve agiklarini
kapatmalar1 i¢in bir alternatif olarak goriilebilir. Uluslararasi finansman, bu iilkelerin
kendi yatirimlarindan ve tiiketimlerinden kendi i¢ kaynaklarindan daha fazla kazang
elde etmelerine olanak tanimaktadir (Bal, 1999: 9). Boylece gelismekte olan iilkelerde
uluslararasi igletmeler yerel isletmelere gore daha fazla finansman segenegine sahip
olmakta ve uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan faydalanabilmektedir. Bu
isletmeler Euro para, Euro kredi ve Eurobond gibi ¢esitli finansman araglarini
kullanarak fon toplayabilmektedir. Ayrica yabanci tahviller ve eurobondlar
uluslararasi tahvil piyasasinda yaygin sekilde islem gérmektedir. Bu finansal araglarin
yardimiyla kiiresel isletmeler risklerini en aza indirererek daha genis finansman

kaynaklarina erigim saglayabilmektedirler (Demirci, 2021: 43).

2.2. Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi, sirketlerin varliklarini finanse etmek icin kullandiklar
kaynaklarin tahsisini ifade etmektedir. Kavramsal olarak bu terim, borg¢ ve 6zsermaye
kombinasyonlar1 da dahil olmak iizere bir isletmenin mali yapisin1 tanimlamaktadir
(Megginson vd., 2012: 305). Otluoglu (2015) bu yapiy1 bir sirketin sahip oldugu tiim
kaynaklarin toplami olarak ifade etmektedir.

Literatiirde “sermaye” ve “finansal yap1” terimlerinin kullanimma iliskin iki
farkli yaklagim bulunmaktadir. Bazi uzmanlar bu terimleri birbirinin yerine
kullanirken, bazi uzmanlar ise iki kavram arasinda ayrim oldugu iizerinde
durmaktadir. Sierpinska (2021) sermaye yapismi bir firmanin varliklarimi finanse

etmek i¢in kullandig1 kaynaklar olarak tanimlamaktadir. Bukalska (2019), sermaye

43



yapisinin bilangonun sag tarafindaki tiim yilikiimliliikleri icerdigini ve dolayisiyla
finansal yap1 ile ayni anlama geldigini belirtmektedir. Cerkovkis vd. (2022) ise
sermaye yapisinin uzun vadeli bor¢ ve 6z sermayeyi icerdigini ileri siirerek kisa vadeli
kaynaklar1 igermeyen bir tanim ortaya koymaktadir. Ancak bu tamim, sermaye
yapisinin finansal yapiya gore daha dar oldugu goriisiinii ortaya koymaktadir.

Sirketlerin giinliik giderlerini karsilamak ve varliklarini yiikseltmek icin
kullanabilecekleri ana finansman kaynaklari, sahipler fonu (i¢ finansman) ve bor¢ fonu
(dis finansman) olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir isletmenin sermaye yapisi, sahip
olunan fonlar ve bor¢ fonlarmin birlesiminden olugmaktadir. Sermaye yapis1 kavramu,
firmanin performansi iizerindeki etkisi nedeniyle kurumsal hedeflere ulasmada 6nemli
bir rol oynamaktadir. Optimal sermaye yapisi, firmanin sermaye maliyetini azaltan ve
firmanin performansinin en iyi sekilde kullanilmasini saglayan bor¢ ve 6z sermayenin
birlesimidir. Yoneticilerin en temel gorevlerinden biri de bu optimal sermaye yapisini
belirlemektir (Patrick vd., 2021: 2).

Bensoussan vd. (2021) gore finansal karar vermenin temel amaci, yatirimcilar
icin en giivenli olan ve isletmenin piyasa degerini maksimuma ¢ikaran sermaye
yapisini veya Ozsermaye ve bor¢ sermayesi kombinasyonunu bulmaktir. Piyasa
ekonomisinde optimal sermaye yapisina karar vermek sadece dnemli bir konu degil

ayni zamanda finansal yonetimin en zorlu gorevlerinden biridir.

2.2.1. Sermaye Yapis1 Teorik Yaklasimlarn

Bir sirketin sermaye yapisinin olusturulmasi bir dizi karmasik kararla
gerceklesmektedir. Sermaye yapisi, sirketin kullandigi finansman kaynaklarini
belirleyerek riskleri ve kontrol haklarmi ¢esitli taraflar arasinda dagitmaktadir. Dogru
sermaye yapist kararlari, finansal piyasalarda degeri artwrmalidir. Temel kararlar
arasinda bor¢ ve 0z sermayenin genel karigimi, borcun bigimleri, kosullar1 ve vade
yapisi, 0z sermaye siniflar1 arasindaki oy kontroliiniin dagitimi, menkul kiymet
ithracinin zamanlamasi ve hibritler (doniistiiriilebilirler) ve leasing gibi bor¢ ikameleri
gibi bir dizi konu yer almaktadir (Harris ve Cahplinsky, 2006: 1).

Sermaye yapisina iliskin teorik ¢aligmalar, firmalarin finansal tercihlerini
anlamak ve bu tercihlerin performans tzerindeki etkisini degerlendirmek i¢in dnemli
bir temel saglamaktadir. Sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisinin bir sirketin

performansini nasil etkiledigini ve bu iligkinin hangi kosullar altinda gegerli oldugunu
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analiz etmektedir. Gelencksel yaklasimlar bu etkilesimleri mukemmel sermaye
piyasalar1 varsayimi altinda incelemis olsa da, zamanla gelistirilen yeni teoriler,
sermaye yapisina daha dinamik ve karmasik bir perspektiften bakilmasina olanak
saglamistir (Aggarwal, 1981: 76). Bu baglamda, 20. yiizyil boyunca finansal yonetim
yazarlari, sermaye yapisini optimize etmek i¢in cesitli teoriler gelistirmislerdir.
Sermaye yapis1t modelleri onlarca yildir arastirma konusu olmus ve siire¢ igerisinde
tarihsel finansal ideoloji igerisinde ¢esitli sermaye yapisi teorileri ortaya ¢ikmustir.
Ancak bu teoriler akademide, profesyonel ortamlarda ve uygulamada farkl sekillerde
benimsenmistir (Cerkovkis vd., 2022: 14). Dolayisiyla sermaye yapisina yonelik
cesitli teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Asagida bu teorilerin baslicalarindan kisaca
sOz edilmistir.

2.2.1.1. Net Faaliyet Geliri

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Durand (1959) tarafindan ortaya atilan ve borg
seviyesinin veya finansal kaldiracin bir sirketin genel degerini etkilemedigini belirten
bir teoridir. Bu teoriye gore, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) ve firmanin
piyasa degeri, finansmanin bor¢ ve 6z sermaye arasindaki dagilimimdan bagimsizdir.
Baska bir deyisle, bor¢ kullanmanin faydalari, 6z sermaye maliyetindeki artigla
dengelenmekte ve bu durum, sirketin genel maliyet yapisini degistirmemektedir.
Teori, bor¢ orani arttikca yatirimcilarin risk algisinin artacagi ve buna bagl olarak
O0zsermaye maliyetinin de artacagi varsayimina dayanmaktadir. Daha ucuz borg
kullanmanm faydasi, yatirimcilarin daha yiiksek getiri talebiyle dengelenmektedir.
Boylece farkli finansman kaynaklari kullanilsa bile agirlikli ortalama sermaye maliyeti
sabit kalarak firmanin degerinde degisim olmamaktadir. Dolayisiyla Net Faaliyet
Geliri Yaklagimi, sermaye yapisinda ideal bir kompozisyonun olmadigimi varsaymasi
nedeniyle “Net Gelir Yaklasimi”ndan farklilik gostermektedir (Chen, 2021: 257).

Bu yaklasim belirli varsayimlara dayanmaktadir (Kling vd., 2021):

1. Yatrimcilar sirketi bir biitiin olarak degerlendirir ve sirketin genel
kazanglarini degerlendirir.

2. Firmanin toplam sermaye maliyeti sabittir ve is riskine gore degismez.

3. Borcun maliyeti sabittir.

4. Sirketler i¢in gelir vergisi yoktur.
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5. Bor¢ oraninin artmasi yatirimcilarin riskini artirr, bu da 0zsermaye
maliyetinin artmasina neden olur.

Bu teorinin ortaya koydugu en 6nemli sonuglardan biri finansman yapisinin
gerekli olmadigidir. Baska bir deyisle, diisiik bor¢ maliyetinin avantaji 6zsermaye
maliyetindeki artigla dengelendiginden, borg/6zsermaye oranina bakilmaksizin
sermaye yapisinin optimal oldugu diisiiniilebilir. Bu durum optimal sermaye yapisimin
belirlenmesini zorlastirmaktadir, ¢linkii kaldirag arttikga artan 6zsermaye maliyeti,

toplam sermaye maliyetinin sabit kalmasina sebep olmaktadir (Kling vd., 2021).

2.2.1.2. Net Gelir Yaklasim

Durand (1952), sermaye yapisin1 ve bunun firma degeri iizerindeki etkisini
tanimlayan ilk yazarlardan biri olarak bilinmektedir. Net gelir teorisine gore sermaye
yapisindaki degisiklikler bir isletmenin degerine dogrudan etki etmektedir. Bu
yaklagima gore, bir isletme daha fazla borg¢landik¢a, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC) azalmakta, bu da isletmenin degerinin artmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla bor¢ kullanimimin artmasi hisse senedi fiyatlarmin da ylikselmesine sebep
olmaktadir. Ote yandan, bor¢ seviyesindeki azalma firma degerinde diisiise yol
acmaktadir. Net gelir teorisine gore bor¢ kullanimi arttikca, sermayenin agirlikli
maliyetinde azalis olurken yatirimcilarin yiiksek getiri talepleri olugsmamaktadir.
Benzer sekilde, borg verenler de yiiksek borg seviyelerine ragmen daha yiiksek faiz
oranlar1 talep etmeyeceklerdir. Dolayisiyla borg¢ kullanimi sermaye maliyetini belli bir
dizeye kadar indirmeye devam edecektir (Patrick vd., 2021).

Bu teori bazi temel varsayimlara dayanmaktadir. Bunlar:

1. Kar vergilendirilmez.

2. Hisse ihracina veya borclanmaya iliskin islem maliyetleri dikkate alinmaz.

3. Karin tamami temettii seklinde dagitilir.

4. Faiz ve vergi 0ncesi kazanclar sabit olup sermaye yapisindaki degisikliklere
bagli degildir.

5. Tiim yatirimcilar i¢in beklenen kar olasilig1 ayn1 dagilima sahiptir.

6. Hissedarlar sermayelerinin belli bir getirisini talep ederken, alacaklilar borg
yapisina bakmaksizin sabit bir faiz orani talep ederler (Vanhorne, 1980: 265).

Diger taraftan bu teorinin sundugu mantiksal sonug¢ oldukga tartigmalidir. Ciinkii

teoride, ylizde yiiz borg¢la finanse edilen bir sermaye yapisi en ideal yap1 olarak kabul
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g6rmektedir. Bunun nedeni, borcun maliyetinin genellikle 6z sermaye maliyetinden
daha diisiik olmasidir. Dolayisiyla bor¢ orani arttikga agirlikli ortalama sermaye
maliyeti azalmaktadir. Ancak net gelir teorisi vergi kalkani etkilerini ve islem
maliyetlerini dikkate almamaktadir. Yine de bu yaklagim, isletmelerin 6z sermaye ve
bor¢ sermayesinin uygun kombinasyonunu belirlemelerine yardime1 olmada dnemli
bir rol oynamaktadir. Dogru sermaye yapisiin secilmesi yalnizca firmanin sermaye
maliyetini degil ayn1 zamanda firmanin genel degerini de etkilemektedir (Chen, 2021:
257-258).

2.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasim, sermaye maliyetinin dogrudan bor¢ diizeyiyle iliskili oldugunu
varsaymaktadir. Sirketler baslangicta daha diisiik faiz oranlariyla borglansa da, borg
miktar1 arttikca bor¢ verenlerin endiseleri de artmaktadir. Bu durumda ek finansman
maliyetleri artarak borcun ortalama maliyeti yikselmektedir. Her ne kadar hissedarlar,
bor¢ seviyeleri diisiik oldugunda sirketin riski konusunda daha az endise duysalar da,
bor¢ arttikga faiz 6demelerinin 6z sermaye getirisi lizerindeki potansiyel olumsuz
etkisi konusunda endise duymaya baslamaktadirlar. Bu durumda yatirimcilar artan
riskleri telafi etmek i¢in daha yiiksek getiri orani talep etmektedirler (Vanhorne, 1980:
268-269).

Geleneksel yaklasim, 6zellikle sermaye egrisinin maliyetine iliskin varsayimlara
dayali olarak oldukca elestirilmistir. Aslinda geleneksel sermaye yapisi teorisi,
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin bor¢ miktariyla ters orantili oldugunu
belirtmektedir. Bu yaklasim, ideal sermaye yapisinin sermaye maliyetinin en diisiik
oldugu noktada olusacagini varsaymaktadir. Bununla birlikte, bazi arastirmacilar,
sermaye maliyeti egrisinin karmasik V seklinde bir yapi oldugunu savunurken,
digerleri U seklinde bir egriyi desteklemekte ve farkli kaldirag seviyelerini
tamimlamaktadir. Oz sermaye fonksiyonunun davranmigma iliskin de farkli goriisler
ortaya ¢ikmistir. Bazilar1 6z sermayenin degerinin 6nce yavas, sonra hizla arttigini
savunurken, bazilar1 da degerin sabit kaldigini savunmustur. Ancak bor¢ miktari
arttikca sermaye maliyetinin diistiigii yoniinde genel bir goriis bulunmaktadir (Harris
ve Kaplinsky, 2006: 2).

Bu yaklagim firmanmn net faaliyet gelirine ve bununla iligkili risk diizeyine

odaklanmaktadir. Sermaye yapisindaki degisikliklerin sirketin risk profilini degil,
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yalnizca hissedarlara ve bor¢ sahiplerine yapilan Odemeleri etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Oz sermaye maliyetinin kaldirag seviyesine bagl olarak sabit
kalacagi varsayimi ise tartismalidir. Bu elestirilere ragmen geleneksel yaklagim,

modern finansal teorilerin temelini olusturmustur (Tiirko, 2002: 500-501).

2.2.1.4. Modligliani-Miller Yaklasin

Modigliani-Miller yaklagimi (MM teorisi), sermaye yapisinin bir firmanin
degerini etkilemedigini savunan bir teoridir. Modigliani ve Miller tarafindan
gelistirilen bu teoriye gore, ideal sermaye piyasasi kosullarinda bir firmanin degeri,
firmanin sermaye yapisma degil faaliyet gelirine dayanmaktadir. Yani sermaye
yapisinin firmanin degerini etkilemedigi varsayilmaktadir. Bu piyasalarda tim
yatirimcilar ayni bilgiye erisebilir, islem maliyeti yoktur, iflas maliyetleri gz ardi
edilir ve vergi uygulanmaz. Bor¢lanma maliyetlerinin firmalar ve paydaslar i¢in ayni
olmasi, firma ve yatirimcilarin ayni kredi kosullarindan faydalanabilmesi anlamina
gelmektedir. Ayni risk diizeyine sahip sirketler, borglarina iligkin vergi avantajindan
yararlanamamaktadir. Bu baglamda MM teorisi, optimal bir bor¢-6z sermaye oraninin
olmadigmi ve sermaye yapismin yatirimei servetini maksimuma ¢ikarma hedefinden
bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir. MM teorisinin temel ilkeleri vergilerin ve islem
maliyetlerinin olmadigi, iflas riskinin olmadigi, bilgi asimetrisinin olmadig1r ve
yatirimcilarin rasyonel davrandigi bir diinyaya dayanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:
236).

MM teorisi, kaldiragli ve kaldiragsiz firmalarin ayn1 degere sahip oldugunu
belirtmektedir. Dolayisiyla yoneticilerin sermaye yapisina iligkin kararlarmin firma
degeri agisindan etkisiz oldugunu ve bu nedenle bor¢ ve 6z sermaye karigiminin
onemli olmadigin1 savunmaktadir. Modigliani ve Miller ayrica yatrimcilarin diisiik
degerli hisse senetlerini satin alma ve asir1 degerli hisse senetlerini satma egiliminde
olduklarmi belirtmislerdir. Yatirimcilar bu arbitraj firsatlarindan yararlandiginda,
diistik degerli hisse senetlerinin fiyat1 yiikselerek asir1 degerli hisse senetleri diigmekte
ve bu siire¢ dengeye ulasilana kadar devam etmektedir. Teorinin sermaye yapisinin
onemli olmadig1 goriisii teorik olarak cekici olsa da gergek diinyada gecerli olmayan
bircok varsayima dayanmaktadir. Ozellikle vergisiz bir diinya senaryosu neredeyse
imkansizdir. Bu nedenle daha gerceke¢i yaklagimlar gelistirilerek vergilendirmenin

sermaye maliyeti ve firma degeri lizerindeki etkisi arastirilmistir. Vergiye gore
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uyarlanmig teorilerde borg, firmanin vergi yiikiinii azaltmakta, dolayisiyla firma
degerini artirmaktadir. Vergi avantaji, 6zellikle bor¢ finansman1 yoluyla saglanan bir
“vergi kalkan1” olarak tanimlanmaktadir. Borcun sagladigi bu avantaj firmanin
sermaye maliyetini diigiirerek finansal kaldira¢ kullanimini cazip hale getirmektedir
(Patrick vd., 2021: 4-5).

MM teorisi, gelistirilmesinden bu yana ¢esitli elestirilere maruz kalmis ve bu
elestiriler birgok yeni sermaye yapisi teorisinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. MM
teorisinin temel varsayimlarinin ger¢ek diinya kosullarinda gegerli olmadigina yonelik
elestiriler, teoriyi derinlemesine inceleyen bir¢cok calismanin yapilmasina yol agmistir.
Ornegin islem maliyetlerinin varlig1 ve sermaye piyasalarmin miikemmel olmaktan
uzak olmast MM hipotezine yonelik yaygin elestirilerdir. Gergekte, menkul kiymet
alim satim1 yaparken komisyonlar ve diger masraflar g6z ardi edilememektedir. Ayrica
sermaye piyasalar1 bilgi asimetrileri ve piyasa carpikliklar1 nedeniyle cogu zaman
mitkemmel bir sekilde islememektedir. Bu durum yatirimcilarin karar alma
stireclerinde dengesizlige neden olabilmektedir. MM teorisinin varsayimlarindan biri,
finansal risk arttikca bor¢lanma maliyetinin degismeyecegidir. Ancak gercekte borg
verenler artan risk karsisinda daha yiiksek faiz oranlar1 talep etmektedir (Bradley vd.
1984: 857).

Bir diger onemli elestiri ise sirketlerin ve bireylerin bor¢lanma maliyetlerinin
esit olmamasidir. Uygulamada firmalar bireylere gore daha diisiik fiyatlarla
bor¢lanabilmektedir. Ayrica MM teorisi, finansman kaynaklar1 arasinda dagitilmamais
karlar1 g6z ardi etmektedir. Sirketler genellikle kazanglarinin tamamini temettii olarak
dagitmamakta ve bu dagitilmamis karlar, sirketlerin mali kararlarinda 6nemli bir rol
oynamsktsit. Ustelik MM teorisi sikint1 maliyetlerinin varligin1 kabul etmezken,
gercek diinyada sikintidaki firmalar iflas maliyetleri ve yatirim firsatlarini kaybetme
riski gibi ciddi maliyetlerle kars1 karsiyadir. Yatirimeilar da yiiksek riskli sirketlerin
ihrag ettigi diisiik degerli tahvillere yatirim yapma konusunda isteksiz olabilmektedir.
Son olarak MM teorisi kisisel ve kurumsal vergilerin etkisini goz ard1 ettigi i¢in de
elestirilmistir (Akgii¢, 2011: 499).

Modigliani ve Miller'n ¢alismalarmin ardindan modern sermaye yapis1 teorileri
gelistirilmistir. Bu modern teoriler, klasik teorilerden farkli olarak sadece sermaye

yapist ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemekle kalmamig; sermaye maliyeti
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uzerindeki etkiyi belirleyen vekalet maliyetleri, vergi etkileri, asimetrik bilgi ve iflas

maliyetleri gibi faktorleri de analiz etmistir (Ar ve Sakur, 2021: 749).
2.2.1.5. Finansal Sikint1 ve Iflas Maliyetleri

Finansal sikinti, bir sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarmnm,
anapara ve faiz 6demesi gibi ylkiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kaldig1 ve sirketin
diizeltici onlemler almas1 gereken bir durumdur. Finansal sikinti, bir sirketin borg¢larini
O0deme yeteneginin yetersizligini yansitmakta ve bir sirketin negatif degere sahip
olmasi, yani varliklarinin degerinin bor¢larinin degerinden az olmast veya
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin mevcut yiikiimliiliiklerini karsilamada
yetersiz olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Ross vd., 2002: 408).

Teori, sirketlerin bor¢glanma yoluyla elde ettigi vergi avantajinin kaldira¢ orani
arttikca bor¢ ddeyememe olasiligini arttirdigi ve bu avantajin sirketin mali sikintiya
girmesine yol a¢tig1 prensibine dayanmaktadir. Bu teoriye gore, gelecekte biiyiime
potansiyeli daha yliksek olan ve teminat olarak kullanilabilecek varliklar1 daha fazla

olan sirketlerin bor¢ kullanma yetenegi daha yiiksektir (Voulgaris vd., 2002: 1381).
2.2.1.6. Temsil Maliyetleri

Temsilcilik maliyetleri, bir sirketin sahipleri ve yoneticileri arasindaki ¢ikar
catigmalarindan kaynaklanmaktadir. Jensen ve Meckling (1976), hissedarlar ve
yoneticiler arasindaki catigmalar ile hissedarlar ve tahvil sahipleri arasindaki
catigmalarin iki ana ¢atisma tiiri oldugunu ileri siirmektedir (Cerkovskis vd., 2022:
21). Cilinkii bir yoneticinin sirketin tamamina sahip oldugu zamanki davranisi ile
sirketin bir kismina sahip oldugu zamanki davranis1 farklidir. Bu farklilik, yoneticiler
ve hissedarlar arasinda temsilcilik sorunu, dolayisiyla sermaye agisindan temsilcilik
maliyeti sorunu yaratmaktadir. Bor¢ oranmnin artirilmasiyla 6z sermayeyle ilgili
temsilcilik maliyetleri azaltilabilir. Bor¢ finansmani sirketlerin nakit ddeme yapmasini
gerektirdiginden, 6z sermaye kullanimmi sinirlandirir ve hissedarlar ile yonetim
arasmdaki temsilcilik sorunlarini azaltir. Ancak borcun kullanilmasi, hissedar ile
alacakli arasinda vekalet sorunu yaratacaktir (Niu, 2008: 134).

Borg, serbest nakit akismm temsilcilik maliyetlerini azalttigindan dolay1
yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 i¢in harcama yapmalarini engellemektedir. Yonetim borcu

6demek mecburiyetindedir, aksi takdirde alacaklilar sirketi, finansal sikint1 ve iflasin
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maliyetini listlenmeye zorlayabilir. Bu durum, yiiksek nakit akisina ve diisiik biiylime
potansiyeline sahip sirketlerin temsilcilik maliyetlerini azaltan, bor¢ kullanimmin
pozitif etkisi seklinde yorumlanmaktadir. Ancak bor¢ finansmanmin maliyeti, artan
bor¢ oraniyla beraber iflas maliyetleri ve temsilcilik maliyetlerinin de artmasima yol

acmaktadir (Ar ve Sakur, 2021: 750; Haris ve Raviv, 1991: 300).

2.2.1.7. Finansal Dengeleme

Finansal dengeleme teorisi, borglanmanin getirdigi maliyetler ve borglanmanin
sagladig1 vergi avantajlar1 nedeniyle ortaya atilmis olup, bu teori, Ozsermaye
maliyetini en aza indiren bir finansman yapisi ile hedef optimal sermaye yapisini
olusturmay1 amacglamaktadir. Dengeleme teorisine gore firmalarin sermaye yapisi
kararlari, bor¢glanmadan kaynaklanan finansal sikintinin maliyeti ile bor¢lanmanin
sagladig1 vergi avantajlar1 arasindaki dengeye dayanmaktadir (Ross, vd., 2005: 443).

Brealey ve Stewart tarafindan gelistirilen bu teori, Modigliani-Miller (MM)
modelinin en iyi yonlerini piyasa kosullariyla birlestirmistir. MM modeli en yliksek
isletme borcunu optimal olarak alirken, Miller'in modeline gore ise optimal borg
diizeyine, borcun sagladig1 vergi avantajlariin, marjinal bor¢ vereni i¢in kisisel vergi
maliyetine esit oldugu noktada elde ulagilmaktadir. Finansal dengeleme teorisi, vergi
avantajlarinin belirsiz olabilecegini One siirerek bu varsayimlar1 daha gercekei bir
temele oturtmaktadir. Bu teoriye gore, piyasadaki her isletme siirekli olarak karl
olamaz ve vergiye tabi gelir elde edemez. Isletmenin zarar etmesi durumunda faiz
giderine iligkin vergi avantaji o yil kullanilamaz ancak sonraki donemlerde vergiye
tabi kar elde edilmesi durumunda bu avantajdan faydalanilabilir (Cerkovskis vd.,
2022: 19).

Bu teori sadece vergi avantajlarini degil ayni1 zamanda olas1 bir iflas durumunda
ortaya ¢ikan mali zorluklarin maliyetini de dikkate almaktadir. Finansal dengeleme
teorisi, optimal sermaye yapisinin, faiz vergisi kalkanmin faydalari ile iflas ve finansal
sikint1 maliyetleri arasindaki denge noktasi oldugunu o6ne siirmektedir. Firmalar
arasinda degisen bor¢lanma diizeylerinin gegerliligini kabul eden bu teori, isletmelerin
kaldirabilecekleri kadar borglanmalar1 gerektigini iler siirmektedir. Sanfilippo-Azofra
vd. (2016), yiiksek diizeydeki borcun siklikla finansal zorluklara yol agtigini ifade
etmektedir. Bu maliyetler, dogrudan iflas maliyetleri (6rnegin, iflas eden sirketin

0demek zorunda oldugu avukat ve bilirkisi ticretleri) ve dolayli maliyetler (basarisiz
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bir firmam yonetilmesinin getirdigi sorunlar ve giderler) seklinde smiflandirilabilir
(Buferna vd., 2005: 7).

Kisaca bu teori, bor¢ finansmanmnin fayda ve maliyetlerinin sirketler agisindan
analizinin yapilmas1 gerektigini ve optimal diizeyde bor¢lanmanin 6nemli oldugunu

savunmaktadir.

2.2.1.8. Asimetrik Bilgi Kuram ve Sinyal Teorisi

Asimetrik bilgi, bir ticari faaliyette piyasada mevcut olan bilginin taraflar
arasinda esit sekilde dagilmamasi ve bir tarafin karar vermek i¢in gerekli olan bilgiye
diger tarafa gore sahip olmasi olarak tanimlanmaktadir (Mishkin ve Strahan, 1999).
Baska bir deyisle asimetrik bilgi, bir ticari faaliyette yer alan bir tarafin digerine gore
daha degerli bilgiye sahip olmas1 anlamina gelmektedir. Piyasada mevcut olan bilginin
piyasa katilimcilar1 arasinda esit olarak dagitilmamasini ifade eden asimetrik bilgi
kavrami, finansal literatiirde ilk kez Akerlof (1970) tarafindan formel sekilde ele
alinmistir. Akerlof, asimetrik bilgi kavramini Amerika Birlesik Devletleri’nde
otomobil piyasasi drnegi tizerinden agiklanmistir (Otluoglu, 2015: 25-26).

Asimetrik bilgi teorisi, yoneticilerin mevcut hissedarlarin ¢ikarlarini korumak
icin hareket ettigini varsaymaktadir. Dolayisiyla, eger bir projenin finansmani yeni
hisse ihra¢ etmeyi gerektiriyorsa, yoneticiler pozitif net bugiinkii degere (NPV) sahip
bir projeden bile vazgecebilirler. Ciinkii bu durumda projenin degeri mevcut
hissedarlarin zarar1 pahasina yeni hissedarlara aktarilacaktir (Niu, 2008: 135-136).

Sinyal teorisi ise asimetrik bilginin optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadir (Ar ve Sakur, 2021: 751). Sinyal
teorisi bilgi asimetrisine dayanmaktadir ve bir isletmenin finansal durumuna iliskin
bilginin tiim piyasa katilimcilarina ayn1 anda ulagsmadig1 inanci tizerine kuruludur. Bu
teori Ross (1977) tarafindan gelistirilmis olup yazar, sermaye yapisindaki kaldirag
artiginin bir isletmenin gelecekteki karliligmin olumlu bir gostergesi olabilecegini 6ne
stirmiistiir. Yoneticiler sermaye yapisinda daha yiiksek oranda bor¢ kabul ederek
yatirimcilara isletmenin gii¢lii bir mali pozisyonda olduguna dair olumlu bir sinyal
gondermeye calisirlar. Clinkii yalnizca basarili ve karh bir isletme yiiksek diizeyde
borg oraniyla devam edebilir. Bu olumlu sinyaller sonucunda yatirimcei ilgisi artacak

ve sirketin hisse fiyatlarinda yiikselis yasanacaktir (Cerkovskis vd., 2022: 20).
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Ote yandan ek hisse ihrac1 yatirimeilar tarafindan olumsuz bir sinyal olarak
algilanmaktadir. Yoneticiler finansal kararlar verirken piyasanin gonderdigi
sinyallerin mevcut degeri ile tesviklerin sonuglar1 arasinda denge kurmaya
calismaktadirlar. Bu siirecte bir isletme borg oranini artirarak piyasa degerini artirmaya
hedeflemektedir. Ancak bu artis, sirketin piyasadaki degerine dair algi, olumlu oldugu

stirece gecerlidir (Drobetz ve Fix, 2003: 6).

2.2.1.9. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisi, ilk olarak Donaldson (1961) tarafindan ortaya
konmustur. Donaldson, isletmelerin sermaye yatirimlarini finanse ederken dncelikle i¢
kaynaklar1 kullanmay1 tercih ettigini belirlemistir. Bu teori, 1984 yilinda Myers ve
Majluf tarafindan bilgi asimetrisi kavraminin eklenmesiyle daha da gelistirilmistir.
Yazarlar, yoneticilerin isletme hakkinda dis yatirimcilara gore daha fazla bilgiye sahip
oldugunu, dolayisiyla finansman saglarken i¢ fonlarin dis kaynaklara tercih edilmesi
gerektigini savunmuslardir (Cerkovskis vd., 2022: 20-21).

Finansman hiyerarsisi teorisi, birka¢ temel varsayima dayanmaktadir: (i) esnek
olmayan temettli politikasi, (ii) dis finansman kaynaklar1 yerine i¢ finansman
kaynaklarinin tercih edilmesi, (iii) hisse ihra¢ etme konusundaki isteksizlik, (iv)
yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi, (v) yOneticiler hissedarlarin
cikarlarini gézetmesidir. D1s finansmana ihtiya¢ duyuldugunda oncelikle bor¢glanma,
ardindan hibrit menkul krymetler (dontstiiriilebilir tahviller gibi) tercih edilmeli; hisse
senedi ihra¢ etmek son ¢are olarak diistiniilmelidir (Myers, 1984: 8). Bu teori, daha az
karl isletmelerin neden daha fazla borg¢ aldigini izah etmektedir. Bu tiir isletmelerin
dis finansmana ihtiyact daha fazla oldugundan i¢ kaynaklar tiikendiginde finansal
hiyerarside borg ilk siray1 almaktadir. Su vd. (2022), bu teorinin bir isletmenin optimal
sermaye yapisi hakkinda dogrudan bilgi saglamadigini, yalnizca ideal finansman

siralamasini belirledigini soylemektedir.

2.2.1.10. Optimal Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi, bir isletmenin finansal kaynaklarinin bilesimini ifade etmekte
ve bu yapinn, bir firmanin degeri, risk diizeyi ve maliyetleri iizerinde 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir. Isletmeler biiyiime hedeflerine ulasmak ve rekabet avantaji saglamak

icin dogru sermaye yapisini olusturmaya caligmaktadir. Optimal sermaye yapisi
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teorisi, bir isletmenin kullanabilecegi en iyi bor¢ ve 6z sermaye kombinasyonunu
belirlemeyi amaglayan bir yaklasimdir. Bu teori maliyetleri en aza indirmeyi ve sirket
degerini en st diizeye ¢ikarmay1 amaglamaktadir (Ar ve Sakur, 2021: 751).

Optimal sermaye yapisi teorisi, ¢esitli finansman kaynaklarinin avantajlarini ve
dezavantajlarmi analiz etmektedir. Isletmeler bor¢ ve 6z sermaye kullanimi arasinda
bir denge kurmaya calismaktadirlar. Borcun vergi avantaji ve 6zsermaye kullanma
maliyeti gibi faktorler bir sirketin sermaye yapisini etkileyen faktorler arasindadir.
Borg¢ kullanmanin avantajlar1 arasinda vergiden diisiilebilir faiz 6demeleri gibi vergi
avantajlar1 bulunmaktadir. Bu durum, bor¢ orami arttikga sirketin nakit akigini
artirabilir. Ancak artan bor¢ ayni zamanda finansal sikint1 riskini de beraberinde
getirebilmektedir. Asir1 bor¢lanma, iflas maliyetleri ve temsilcilik sorunlari gibi
olumsuz sonuclara yol agcabilmektedir. Dolayistyla optimal bir sermaye yapis1 bu iki

durum arasinda bir denge kurulmasmi gerektirmektedir (Ross vd., 2005: 443).

2.2.2. Sermaye Yapisinin Temel Belirleyicileri

Sermaye yapisi kararlarinin temel amaci, uzun vadeli finansman kaynaklarinin
optimal kombinasyonunu saglayarak bir sirketin piyasa degerini maksimuma
cikarmaktir. Optimal sermaye yapisi olarak da adlandirilan bu kaynaklarin karigimi,
sirketin toplam sermaye maliyetini de en aza indirmektedir (Usta, 2008: 65-66).

Bir sirketin sermaye yapisi se¢imi, sirketin faaliyet gosterdigi tilkenin ekonomik
sartlarindan, faaliyet gosterdigi sektoriin Ozelliklerine kadar cesitli faktorlerden
etkilenmektedir. Ulkeler arasindaki ekonomik farkliliklar bir sirketin sermaye yapisi
secimlerini buylk olglide etkilese de, bu segimler ayni sektordeki sirketler arasinda da
onemli Olclide farklilik gdsterebilmektedir. Bunun temel nedeni sirketlerin risk ve
getiri beklentileri ile yonetim tarzlarmin farklilik gostermesidir (Akkaya, 2008: 2).
Sermaye yapisinin temel belirleyicileri ¢esitlilik gosterse de genel olarak bunlar1 genel
ekonomik durum, endiistri 6zellikleri ve firma 6zellikleri olmak iizere ii¢ baslik altinda
toplamak mumkundr.

Bir sirketin saglikli finansal kararlar alabilmesi genel ekonomik kosullarla
dogrudan ilgilidir. Bir iilkenin para birimi ve sermaye piyasasimin isleyisi, gelismislik
diizeyi, yonetim tarzi, siyasi istikrar gibi faktorler birbirine bagli bir zincir olusturarak
etkin bir sekilde islemektedir. Bu unsurlardan herhangi birinin bozulmasi diger

unsurlari olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Genel ekonomik kosullar, bir isletmenin
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finansman kaynaklarini giivence altina almanin ne kadara mal olacaginin ve finansman
kaynaklarinmn se¢iminin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Isletmelerin
genel ekonomik durumunu degerlendirirken dikkate almasi gereken faktorler arasinda
faaliyet miktarindaki degisiklikler, doviz ve sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar,
vergi oranlarindaki degisiklikler ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar yer almaktadir
(Karadeniz, 2008: 56). Doviz piyasasmin ve doviz kurlarmin gelisimi yerli veya
yabanci para cinsinden bor¢lanma konusunu etkilemektedir. Karlarinin biiyiik bir
kismmi doviz lizerinden elde eden sirketler, doviz kurlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle kur riskine maruz kalabilmektedir. Bu kosullar bir sirketin sermaye yapisi
secimini 6nemli Olgtide etkilemektedir.

Diger taraftan bor¢lanma imkanlarinin kisitli oldugu iilkelerde sirketler daha
fazla 6z sermaye kullaniminda bulunacaklardir. Finansal piyasalar1 gelismis ve
yabanci kaynak kullaniminda kisitlama bulunmayan iilkelerde faaliyet gosteren
sirketler i¢in finansman genellikle yabanci kaynaklardan saglanmaktadir. Bu sayede
firmalar kaldira¢ etkisinden daha fazla yararlanma firsatina sahip olmaktadirlar.
Ulkemizde ise ekonomik kosullar nedeniyle uzun vadeli bor¢lanma imkani ¢ok fazla
olmadigindan sirketlerin kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih etmeleri risklerin artmasina
yol agmaktadir. Sirket sahipleri veya yoneticileri kaldirag etkisinden yararlanmak i¢in
bor¢ almayi segtiginde de risk artmaktadir. Bu durum ¢ogu zaman karlilik tizerinde
olumsuz etki yaratabilmektedir (Akkaya, 2008: 2-3).

Sermaye yapismin belirlenmesindeki etkili unsurlardan bir digeri de faaliyet
gosterilen sektoriin 6zellikleridir. Bazi sektorlerin satis ve liretim oranlari ekonomik
aktiviteden c¢ok fazla etkilenmezken, baz1 sektorler bu durumdan fazlaca
etkilenmektedir. Bilhassa dayaniksiz tiiketim mali {ireten sektorlerde ekonomik
dalgalanmalardan etkilenenlerin orani oldukca diisliktiir. Bu sektorlerde finansal
kaynak se¢iminde esneklik ve riskin dikkate alinmasi gerekmektedir. Finansman
riskini artiran agir borg yiikii, faaliyetin atil olmadig1 donemlerde sirketler i¢in sorun
yaratabilmektedir. Ekonomik dalgalanmalara karsi olduk¢a hassas olan sektdrlerde
risklerden korunmak i¢in 6z sermaye kullanimina 6nem verilmesi olduk¢a 6nemlidir
(Kurshev ve Strebulaes, 2006: 32-42).

Sermaye yapist belirleyicilerinden en 6nemlisi ise firmanm o6zellikleridir. Bir

firmanin organizasyon yapisi ve yasal statiisii, bliylikliigii, yasi, varlik yapisi, biiyiime
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firsatlari, yonetimsel tutumu ve karlilig1 gibi 6zellikleri sermaye yapist kararlarini
etkilemektedir. Bir sirketin organizasyon bicimi ve yasal yapisi, finansman
kaynaklarma erisim ve maliyet tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Sahis miilkiyetinde
sirket icin gerekli olan finansal kaynaklara ulasmak ve maliyetleri tahmin etmek sirket
sahibinin 0z sermayesine ve giivenilirligine bagliyken, sermaye sirketleri finansal
kaynaklara daha kolay ve daha az maliyetle ulagabilmektedir (Cassar ve Holmes, 2003:
130-132). Bunun nedeni, fon saglayicinin, fonun geri 6denmeme riskini sermaye
sirketi i¢cindeki birden fazla kisi ve sirkete dagitmasidir. Bu nedenle sermaye sirketleri
sermaye piyasalarindan 6zel sirketlere gore daha diisiik maliyetlerle daha fazla fayda
saglayabilmektedir.

Firmanm 06zellikleriyle ilgili sermaye yapist belirleyicileri tizerinde etkili olan
baska bir unsur ise firmanin biiytikliiglidiir. Finansal Dengeleme Teorisi ¢ergevesinde,
biiyiik sirketlerin genellikle daha az riskli ve iflas olasiliklarmin daha diisiik oldugu
digiiniildiigii i¢in 6z sermaye yerine bor¢ finansmanin1 tercih ettikleri
diisiiniilmektedir. Bu durum sirket biiyiikliigii ile kaldirag arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu gostermektedir (Kakilli ve Acaravci, 2015: 161). Dolayisiyla bir isletme
biiyiidilkce sermaye piyasalarindan fon toplamak kolaylagsmakta, bu da bor¢lanma
faizlerini diisiirerek iflas riskini azaltmaktadir. Bu pozitif iligki ayn1 zamanda firma
gelirlerinin diizenliligi ile de agiklanmaktadir. Mateev vd. (2013) Orta ve Dogu
Avrupa'daki kiigiik ve orta olgekli isletmeler iizerine yaptigi ¢alisma, isletmelerin
sermaye yapisini agiklamada biiylikliiglin 6nemini vurgulamistir. Biiyiik sirketlerin
bor¢/6z sermaye oranlar kiiciik sirketlere gore daha yiiksektir. Bunun nedeni, kiigiik
isletmelerin uzun vadeli borg¢lara erisiminin smirli olmasidir. Ancak kisa vadeli banka
kredileri yoluyla kaldiraci artrma firsatlar1 da mevcuttur. Arastirmada orta 6lgekli
sirketlere verilen banka kredilerinin bor¢ finansmaninin ana kaynagi oldugu ve bu
sirketlerin kiigiik ve orta 6lgekli sirketlere kiyasla uzun vadeli borglara erisimlerinin
oldugu ortaya konmustur (Lindberg ve Johansson, 2022: 20-21).

Biiylime firsatlar1 da sermaye yapisi tercihinde etkilidir. Myers ve Majluf(1984),
yiiksek bliylime potansiyeli olan sirketlerin 6z sermaye finansmanina yonelmeleri
gerektigini savunmaktadir. Bunun nedeni, yiiksek kaldirach sirketlerin karli yatirim
firsatlarini kagirma riskinin daha yiiksek olmasidir. Finansal Dengeleme modeli daha

fazla yatirim firsatina sahip firmalarin daha diisiik kaldira¢ kullanacagini
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ongormektedir. Bu durum, hissedarlar ve alacaklilar arasindaki anlasmazliklar
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek yetersiz yatirim sorunlarinin 6nlenmesine yonelik bir
tercih olarak yorumlanmaktadir. Bu teoriye gore, kaldirag ve yatirim firsatlari arasinda
negatif bir iligki bulunmaktadir. Ayrica biiylime firsatlari, sirkete deger katsa bile
teminat olarak kullanilamayacak varliklar olarak degerlendirilmektedir. Temsilcilik
sorunlar1 nedeniyle biiylime firsatlar1 ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iliski
olmas1 beklenmektedir. Bu nedenle biiyiime firsat1 yiiksek olan sirketlerin ilk asamada
bor¢lanmaya gitmemesi ve kaldwra¢ oranlarmin biiylime firsatlariyla ters orantili
olmas1 ongoriilmektedir (Drobetz ve Fix, 2003). Ancak bazi caligmalar biiylime
firsatlar1 ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir (Kakilli
Acaravci, 2015: 160-161).

Sermaye yapisinin belirleyicileriyle ilgili olarak firmanm yas1 da dikkate
alinmaktadir. Her zaman yiiksek karlilik gdstermeseler de daha yashi firmalar
genellikle bor¢ bulma konusunda daha avantajlidir. Zamanla biiyiiyerek finansal
piyasalarda giiclii iligkiler gelistiren bu firmalar, kredi kullannminda daha diisiik faiz
oranlarindan yararlanabilmektedir. Buna karsilik, daha gen¢ firmalar, biiylime
firsatlarmi degerlendirmek i¢in yeterli zaman bulamayabilirler ve varliklarmin biiyiik
cogunlugu maddi olmayan nitelikte olabilir. Bu tiir firmalarm biiylime firsatlar
olmasmna ragmen, bu firsatlar1 degerlendirmenin zorlugu nedeniyle finansman
secenekleri smirlidir (Ibbotson ve Ritter, 1995: 1007).

Firmanin varliklarinin yapis1 da sermaye yapisinin belirleyicilerindendir. Bir
firmanin varliklar1 genel olarak maddi varliklar ve maddi olmayan varliklar olarak
ikiye ayrilabilir. Maddi varliklar fiziksel varliklar1 ifade ederken, maddi olmayan
varliklar arastirma ve gelistirme, marka degeri ve fikri miilkiyet haklar1 gibi unsurlari
icermektedir. Maddi varliklar teminat olarak sunulabilirken maddi olmayan varliklar
teminat olarak sunulamamaktadir. Bu da bir sirketin finansman tercihini biylk olglide
etkilemektedir. Ozellikle bir sirketin maddi varliklarmin orani arttikga borg
finansmanimin da artmasi beklenmektedir (Harris ve Raviv, 1990: 323). Ayn1 zamanda
sirketlerin aktif yapilarinin sektorler arasi farkliliklar1 da sirketlerin finansman
tercihlerini etkileyen onemli bir faktordiir. Varlik yapisindaki farkliliklarin sektorel
farkliliklar1 yansittig1 diisiniilmektedir. Bor¢ oranlarinin belirlenmesinde toplam

aktifler icerisinde yer alan maddi duran varliklarin miktar1 etkilidir. Bilangolarinda
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daha fazla maddi kaynaklar1 bulunan sirketlerin tasfiye sirasinda daha degerli
goriilmesi nedeniyle, bu sirketlere bor¢ verenler kredi verme konusunda daha istekli
olmaktadir. Bir sirketin tasfiye degeri maddi duran varlik miktar1 arttik¢ca artmaktadir.
Duran varlik oraninin yiikselmesi, iflas durumunda sirketin yanls fiyatlama olasiligmi
azaltan bir faktordiir. Bir firmanin bor¢lanmadan faydalanabilmesi i¢in segilen kaynak
yapisinin da firmanin sektorel yapisina uygun olmasi gerekmektedir. Bu bakimdan
optimal diizeyde belirlenen bir kaynak yapisi, 0z sermaye ve bor¢ dengesinin
saglanmasini kolaylastiracaktir (Deesomsak vd., 2004: 8; Cabuk ve Lazol, 2013: 217-
218).

Bir firmanin karliligmin da sermaye yapisi lizerinde etkili oldugu belirtilebilir.
Nitekim Finansal Dengeleme Teorisi, karh sirketlerin karsiz sirketlere gore daha fazla
bor¢ almayr sececegini savunarak, karlar1 vergiden korumak i¢in borcun onemini
vurgulamaktadir. Bu goriisiin aksine Hiyerarsi teorisi, karli sirketlerin borca daha az
ihtiya¢ duyacagmi ve birincil finansman kaynagi olarak i¢ fonlar1 kullanmay1 tercih
edecegini savunmaktadir. Bu nedenle karh sirketlerin bor¢ oraninin zamanla azalmasi
beklenmektedir (Lindberg ve Johansson, 2022: 21). Hiyerarsi teorisini destekleyen
Kester (1986: 12), karlilik ile kaldirag arasindaki iligkiyi incelemis ve bu iligkinin hem
ABD hem de Japonya’daki sirketler i¢in olumsuz oldugunu bulmustur. Kaldirag
yoluyla elde edilen vergi avantajlarina ragmen karl sirketlerin ek risk almaktan
kac¢indig1 goriilmektedir. Ampirik ¢aligmalarin, karlihigin kaldirag tizerindeki etkisine
iligkin tutarli teorik tahminlerde bulunmadigi sdylenebilir. Finansal Dengeleme
Teorisi, yiiksek karl sirketlerin vergi avantaji elde etmek icin daha fazla bor¢ almasi
gerektigini savunurken, serbest nakit akisi teorisi, yoneticilerin verimsiz projelere
yatirim yapmasini dnlemek ve onlar1 nakit dagitmaya tesvik etmek i¢in sirketlerin daha
fazla bor¢ almasi gerektigini dne siirmektedir. Bor¢ yoluyla saglanan finansmanin
bor¢lanma maliyetinin diisiik olmasi, sirketlerin kaldirag etkisinden yararlanmasini
saglayarak karlilig1 artirmaktadir (Akkaya, 2008: 3). Bor¢ kullanan sirketlerin en
biiyiik avantaji, borcun faiz 6demelerini vergiden diiserek tasarruf edebilmeleridir. Bu
avantajlar sirketleri, sermaye yapilarini olugtururken borg¢ kullanmaya yoneltmektedir.
Gelecekte genel ekonomide gelir vergisi oranlarmin artacagma iligkin beklentiler

hakim olursa kurumsal bor¢ finansmani artacaktir (Lindberg ve Johansson, 2022: 21).
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Toparlamak gerekirse sermaye yapisi kararlar1 6z sermaye ve dis kaynaklarin
toplam borca oranmi belirlemektedir. Sermaye yapisinda kullanilan borg
finansmanmin ¢esitli avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bor¢ finansmaninin
borcun maliyetini diislirmesi, 6denen faizin vergi matrahindan disiilmesi gibi
avantajlar1 bulunmaktadir. Bu baglamda ortaya ¢ikan dezavantaj ise bor¢ kullaniminin
finansman riskini arttirmasidir. Bu durum sirketin hem 6z sermaye maliyetini hem de
bor¢ maliyetini artirmaktadir. Diger bir dezavantaj ise faaliyet karinin faiz giderlerini
karsilamada yetersiz kalmasi nedeniyle sirketin zor giinler ge¢irmesidir. Bu durumda
sirket iflas edebilir. Bor¢ kullanimmin yarattigi riskler nedeniyle, isletme nakit
bliylimesi ve kazang dalgalanmalar1 yiiksek olan sirketler, bor¢ kullanimlarmi

sinirlama egilimindedir (Brigham ve Houston, 2014: 21-22).

2.3. Sermaye Butcelemesi

Sermaye biitcelemesi bir yildan fazla fayda saglamasi beklenen varliklara
yapilan yatirimlarm belirlenmesi ve secilmesi siireci seklinde tanimlanabilir (Fabozzi
ve Peterson, 2002: 5). O'Sullivan ve Sheffrin‘e (2003) gore ise sermaye biitcelemesi,
bir kurulusun makine degisimleri, yeni makineler, yeni tiriinler, yeni tesisler, arastirma
ve gelistirme projeleri gibi uzun vadeli yatirimlarinin firmanin sermaye kaynaklariyla
finanse edilmesine degip degmeyeceginin degerlendirilmesine dayanan bir planlama
surecidir.

Sermaye yatirimlari, uzun vadeli varliklarin (6rnegin iiretim tesisleri, faydal
omrii birkag y1l olan makine ve ekipmanlar) edinilmesini igeren yatirimlardir. Sermaye
biitcelemesi ise bu tiir sermaye yatwrimlarinin Omiirleri boyunca finansal
stirdiiriilebilirligini tahmin etmeye yonelik bir yontemdir. Diger yatirim analizi
tiirlerinden farkli olarak sermaye biitcelemesi kardan ziyade nakit akisina
odaklanmaktadir. Bu siireg, yatirimlardan elde edilen gelir ve giderlerin
muhasebelestirilmesi yerine nakit giris ve ¢ikislarmin belirlenmesini igermektedir.
Ornegin borg anapara 6demeleri gibi gider kalemleri nakit akis1 islemleri oldugundan
sermaye bitcelemesine dahil edilirken amortisman gibi nakit digi maliyetler, nakit
akisini etkilemedikleri i¢in bu analize dahil edilmemektedir. Nakit dig1 maliyetler,
sadece vergi sonrast nakit akisina etkide bulunmasi halinde dikkate alinmaktadir

(Ma’aji ve Barnett, 2019: 173; Hofstrand, 2023: 1).
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2.3.1. Sermaye Biitcelemesi Teorik Yaklasimlar:

Isletmelerin uzun vadeli yatrim kararlar1 almalarmmda sermaye biitgeleme
yontemleri olduk¢a onemlidir. Bu yontemler, firmalarin gesitli yatirim firsatlarini
degerlendirmesine, sermaye kaynaklarini en verimli sekilde kullanmasina ve en iyi
degeri saglayacak projeleri se¢mesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla firmalar
sermayeyi daha etkin dagitarak gereksiz yatirimlarin 6niine gecebilmektedir (Kalkan,
2023: 596). Yatirim projelerinin basarili analizi, sermaye biitceleme yontemlerinin
etkin kullanimmi gerektirmektedir. Her yontemin artilar1 ve eksileri oldugundan,
sermaye biitgelemesi siirecinde tek bir yonteme bagl kalmak yerine c¢esitli
yontemlerin bir arada kullanilmasiyla daha iyi sonuclar elde edilebilmektedir (Hine ve
Pritchett, 2003: 1).

Firmalarin yatirim projelerini degerlendirirken kullandiklar1 yontemler statik
yontemler ve dinamik yontemler olmak {izere iki grupta incelenmektedir. Paranin
zaman degerini dikkate almayan yontemler “statik”, paranin zaman degerini dikkate
alan yontemler ise “dinamik” yontemler seklinde adlandirilmaktadir. Statik yontemler
tek donemli zaman boyutunda kullanilmaktadir. Ciinkii statik yontemlerde siireg
icerisindeki parasal deger kaybi1 dikkate alinmamaktadir. Dinamik yontemler ise ¢ok
donemli projelerde gelecekteki nakit akislarinin  bugiline indirgenmesine
dayanmaktadir (Kanat, 1995: 15).

a) Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan (Statik) Yontemler:

Geri 6deme siiresi yontemi ve projenin ortalama karliligi yontemi paranin zaman
degerini dikkate almayan yontemler olarak bilinmektedir. 1950'i yillara kadar yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde statik yontemler kullanilirken, 1950'lerden sonra
indirgenmis nakit akis1 yontemleri veya dinamik yontemler kullanilmaya baslanmistir
(Yimaz Ozekenci ve Diizakm, 2022: 605). Giiniimiizde yatirmm projelerinin
degerlendirilmesinde statik yontemlerden temel karar kurali olarak yararlanilmasa da
anlasilmasi ve kullanilmasi kolay bu yontemler, halen 6n fikir saglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Bu yontemlerden asagida kisaca s6z edilmistir.

Geri Odeme Siresi Yontemi: Saghkli nakit akisi bir isletme i¢in oldukca
onemlidir; ¢linkii pek cok yonetici yatmrimlarmi nakit akigi tahminlerine gore
planlamaktadir. Amaclary, ilk yatirimin telafisi i¢in gereken minimum siireyi

belirlemektir. Eger iki yatirim alternatifi s6z konusuysa, yonetim tarafindan baslangic
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maliyetlerini miimkiin olan en kisa siirede telafi edecek olan secilmelidir. Bu yonteme
geri 0deme siiresi yontemi adi verilmektedir. Bu yontem genellikle kullaniminin kolay
olmasindan dolay1 tercih edilmektedir (Needles vd., 2008: 1259).

Geri 6deme siiresi, projeden elde edilmesi beklenen net nakit girisinin zaman
icinde dalgalanip dalgalanmadigina bagli olarak iki sekilde hesaplanmaktadir (Akgiic,
1998: 336):

1) Projenin saglayacagi net nakit girisinin uzun yillar boyunca sabit kalmasi
durumunda;

Sabit yatirim Tutart
Yullik Net Nakit Girisi

Geri Odeme Siiresi =

2.1

2) Projeden saglanmasi beklenen net nakit giriginin yillar itibariyla dalgalanma
gostermesi durumunda geri 6deme siiresi, projenin saglayacagi net nakit girislerinin
sabit yatirim tutarina esitlenene kadar eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

Projenin Ortalama Karhhg: Yontemi: Yaklasik 6z sermaye getirisi, ortalama
0z sermaye getirisi, ortalama muhasebe getirisi, karlilik oranit yontemi gibi cesitli
isimlerle bilinen bu yontem, bir projeden elde edilen kari, projeye yapilan yatirim
maliyetleriyle karsilastirir. Hesaplamada net kar veya faaliyet kariin yani sira belirli
bir yila ait kar miktar1 veya projenin ekonomik émrii boyunca elde edilen ortalama kar
miktar1 da kullanilabilir.

Ortalama Net Kar

Projenin Ortalama Karliligt = (2.2)

Ortalama Yatirim Tutari

Bu yontemi kullanmanin amaci, bir projenin beklenen karliligini 6nceden
belirlenmis bir limitle karsilastirmaktir (Clark vd., 1989: 72).

b) Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan (Dinamik) Yontemler

Sermaye yatirimlari yillara yayilan uzun vadeli nakit akislarini kapsamaktadir.
Yatirim projeleri statik yontemlerle degerlendirilirken paranin zaman degeri goz ardi
edilmekte ve tiim nakit akiglar1 esit kabul edilmektedir. Ancak bu durum yatirimeilari
yanlis kararlar almaya itmektedir. Giiniimiizde bir sirketin degerini maksimuma
cikarmak isteyen yatirimcilar paranin zaman degerini dikkate alan yontemlerden
yararlanmaktadir (Peterson ve Fabozzi, 2002: 73). Paranin zaman degerini dikkate

alan baslica yontemler; net bugiinkii deger yontemi, i¢ getiri oran1 yontemi, diizeltilmis
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i¢ getiri oran1 yontemi, karlilik endeksi yontemi ve yillik esdeger gider yontemidir
(Y1lmaz Ozekenci ve Diizakin, 2022: 606).

Net bugiinkii deger yontemi (NBD): Net bugiinkii deger yonteminde paranin
zaman degeri, yatwrimin ekonomik Omrii ve hurda degeri gbz Oniinde
bulundurulmaktadir. Bir yatirimm net bugiinkii degeri, yatrimin ekonomik Oomrii
sliresince yaratacagi nakit giris ve ¢ikislarinin 6nceden belirlenmis belirli bir iskonto
oraniyla bugiinkii degerine ¢evrilen tutarlarmin toplamidir (TURKO, 2002: 326).

Bu yontemde, belirli bir iskonto orani (k) ile hesaplanan nakit girislerinin
bugiinkii degeri (Cl), nakit ¢ikislarin bugiinkii degerinden (CO) c¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Deger agsagidaki gibi hesaplanmaktadir;

NPV = Zn Ch zn e 2.3
p t=0 (1 + k)t t=0 (1 + k)t (23)

NPV>0 oldugunda karli bir yatirimdir ve istenen getirinin yatirima esit veya
daha ytiksek oldugu, yani sonucun kabul edilebilir oldugu anlasilmaktadir. NPV<0
oldugundaysa karsiz bir yatirim oldugu anlasilmaktadir. Yani beklenen getiri
yatirimdan daha diisiiktiir, bu da bu yatirim projesinin muhtemelen reddedilecegi
anlamina gelmektedir (Sariarslan, 2003: 23).

I¢ Getiri Oram (IRR) Yéntemi: I¢ verim orani yontemi olarak da
isimlendirilen i¢ getiri oran1 yontemi, net bugiinkii deger yontemine benzemektedir.
Bu yontemde yatirimin karlilig1 vurgulanmakta olup paranin zaman degeri géz 6niinde
bulundurulmaktadir. Bazi yoOneticiler, getirileri karsilastirmali oranlar iizerinden
degerlendirmek yerine, yatirim alternatiflerini analiz etmek i¢in net bugiinkii deger ve
net bugiinkii degere gore analizi daha zor olan i¢ getiri oran1 yontemini kullanmaktadir
(Stice vd., 2011: 1189).

I¢ getiri orani, esasinda bir yatirimin ne dlgiide katma deger saglayacagni ifade
etmektedir. Daha dogrusu belli bir donemde elde edilen katma deger serisini yatirim
miktarma esitleyen iskonto oranidir (Boyacioglu, 1994: 89).

I¢ getiri oram yonteminde bagimsiz projeler agisindan temel karar kurali, ig
getiri oraninin istenen getiri oranina esit veya daha biiyiik olmas1 durumunda kabul
edilmesi, sermaye maliyetinden daha diisiik maliyetli projelerin ise reddedilmesidir.
Birbiriyle iliskili projeler i¢in karar kurali ise istenilen getiri oraninmn {izerinde en

yuksek IRR'ye sahip olan projenin secilmesidir (Baker ve Powell, 2005: 241).
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Diizeltilmis I¢ Getiri Oram (MIRR) Yontemi: Net bugiinkii deger yontemi
literatlirde daha ¢ok talep gorse de i¢ getiri oran1 yontemi pratikte daha fazla tercih
edilen bir yontemdir. Nitekim Graham ve Harvey (2002) tarafindan finans yoneticileri
iizerinde yapilan caligmada katilimcilarin %75,7'sinin i¢ getiri oran1 yontemini,
%74,9'unun net bugiinkii deger yontemini tercih ettigi belirlenmistir. I¢ getiri orani
yontemi pratikte genel olarak kabul edilse de yeniden yatirim sorunu nedeniyle hatali
kararlara neden olabilmektedir. Uygulamada yaygin olarak kullanilan bu yontemin s6z
konusu eksikligi i¢ verim orant (MIRR) yontemi kullanilarak giderilmeye ¢aligilmastir.
Diizeltilmis i¢ getiri orani, bir projenin beklenen getiri oranini yeniden yatirilan net
nakit akiglarinin ve baglangic yatirimimin net bugiinkii degerlerini sifira esitleyen bir
getiri oranidir (Quiry vd., 2011: 311).

Karhlik endeksi : Karlilik endeksi, projenin net yatiriminin projedeki net nakit
giriglerine olan oranidir. Nakit girislerinin mevcut degeri, gelecekteki nakit girislerinin
mevcut degeriyle nakit ¢ikislarinin mevcut degeri arasindaki farka esittir. Net yatirim
projelerinin maliyetinin ciddi bir kismin1 olusturan net nakit giriglerinin mevcut degeri,
proje degerindeki ¢ikis Ol¢iistinii temsil etmektedir. Bu iki varsayima gore karlilik
endeksi bir sirketin verimliligini 6l¢cmektedir. Daha yiiksek bir endeks daha verimli bir
yatirimdir (Kinney ve Raiborn, 2008: 607).

Karlilik endeksi (PI) yontemi, net bugiinkii deg§er yontemi gibi nakit giris ve
¢ikislar1 baz alinarak hesaplanmaktadir. Karlilik endeksi; yatirim projesinde kullanilan
nakit giriglerinin (Cl) bugiinkii degerinin, nakit ¢ikislarmin (CO) bugiinkii degerine
bélinmesiyle bulunmaktadir (Sariarslan 2003: 26-27).

Nakit Girislerinin Net Bugunki Degeri

Karlitk Endekst (PI) = Nakit Cikislarimin Net bugtinku Degeri (24)
ot i
01+k
t=0(1 + k)t

Seklinde hesaplanmaktadir.

Karlilik Endeksi (PI) > 1(Kabul edilir)
Karlilik Endeksi (PI) = 1(Kabul edilir)
Karlilik Endeksi (PT) <1 (Ret edilir)
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Yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanan karlilik endeksi (PI), bir projenin
birim yatirima gore karliligini ortaya koyan bir olgiidiir. PI degeri 1'den biiyiikse,
istenen getiri veya iskonto oranindan daha ¢ok getiri elde edildigi anlagilmaktadir.
Alternatif projeler karsilastirilirken, biiyiikk Pl'ya sahip projeler tercih edilmektedir
(Clark vd., 1989: 83).

Yillik esdeger gider yontemi (EAC): Esdeger yillik maliyet, proje
maliyetlerinin bugiinkii degerine esit olan periyodik maliyetlerin miktarma esittir.
Yillik esdeger gider yontemi bilhassa ekonomik omiirleri farklilik gdsteren makine ve
ekipmanlarin yenilenmesi ve degistirilmesi kararlarinda etkili sonuglar sunmaktadir.
Bu yontemde ilk Once nakit akislarmin net bugiinkii degeri hesaplanmakta ve
hesaplanan bu deger, sermaye getiri faktorii ile carpilarak donemsel maliyet tutarina
cevrilmektedir. Net bugiinkii deger hesaplamasinda gelecekteki nakit akislar1 bugiinkii
degerleri ile ifade edilirken, yillik esdeger gideri yonteminde bu hesaplama tersine
cevrilmekte ve bugiinkii deger gelecekteki nakit akislarma (Yilmaz Ozekenci ve
Diizakin, 2022: 606).

Sermaye butceleme kararlari giiniimiiziin kiiresel rekabet ortaminda kritik
oneme sahiptir. Fakat geleneksel sermaye biitceleme yontemleri, yatirimlarin nakit
akiglarmi bir senaryo dahilinde tahmin ederek pasif bir yonetim stratejisi izlemektedir.
Yani geleneksel yontemler, yonetimin kararlarmi piyasa gelismelerine gore degistirme
veya revize etme esnekligini dikkate almamaktadir. Halbuki belirsizligin ve rekabetin
hakim oldugu piyasa sartlarinda, yeni bilgiler elde edildikge, belirsizlik azaltildik¢a
veya ortadan kaldirildikca, yoneticiler kayiplar1 azaltmak veya daha uygun firsatlardan
yararlanmak icin baslangigtaki isletme stratejilerini degistirme esnekligine sahip

olabilirler (Hofstrand, 2023: 8).

2.3.2. Sermaye Butcelemesinin Temel Belirleyicileri

Finans yoneticileri, isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlarmm nereden ve nasil
toplanacagi, bu fonlarin nasil ve nerede degerlendirilecegi gibi hususlarda isletmelere
yarar saglamaktadir. Bir sirketin finansal kaynaklar1 ne kadar gii¢lii ve kapsamli olursa
olsun, mevcut yatirim projelerinin tamamini1 ayni anda finanse etmesi ve hayata
gecirmesi oldukca zordur. Bu durum hemen hemen biitiin isletmelerin kaynak
kisithligr altinda g¢alistigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle sirketlerin veya proje

yoneticilerinin smirli kaynaklar1 verimli kullanmak i¢in rakip yatirmm teklifleri
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arasindan se¢im yapmasi, projeleri dnem sirasina gore siralamasi ve bazi yatirim
projelerinden belirli bir siireligine vazgegmesi gerekmektedir.

Bu durumda igletmelerin ne yapmasi gerektigi sorusu akla gelmektedir.
Sirketler, hangi yatirimlarin hedeflerine yonelik en iyi sonuglar1 saglayacagina dair
degerlendirme kriterleri belirlemelidir. Yatirim projesi degerlendirme kriterlerini
belirlerken en 6nemli nokta isletmenin amacidir. Giiniimiizde isletmelerin pek ¢ok
amaci1 bulunmakla birlikte 6ne ¢ikan amaglar arasinda yatirim, finansman ve temettii
dagitim kararlarinin bir fonksiyonu olarak kurumsal degeri en iist diizeye ¢ikarmak
sayilabilir (Vanhorne, 1980: 2).

Yatirim kararlar1 alinirken saglikli veri, bilgi ve tahminler kararlarin temelini
olusturmaktadir. Yatirim projelerini degerlendirmek i¢in sermaye biit¢celeme siirecinde
rol oynayan yatirim i¢in gereken harcama tutari, isletme icin gerekli olan sermaye,
yatirimdan saglanacak nakit akis, yatrimm ekonomik Omrii, hurda degeri ve
yatirimdan beklenen getiri orani dikkatlice belirlenmelidir (Gereklioglu Diizakin,
2013: 176). Dolayisiyla “sermaye biitcelemesinin temel belirleyicileri” ifadesi,
isletmelerin sermaye biitcelemesi kararlar1 alirken dikkate aldigi en 6nemli faktorleri
ifade etmektedir. Bu faktorler, isletmelerin yatirim yapacaklar1 projeleri segerken ve
kaynak tahsis ederken goz Oniinde bulundurmalar1 gereken temel kriterlerdir. Bu
kriterleri kisaca agiklamak gerekirse;

a) Nakit Akislari: Bir yatirim projesinin gelecekte yaratacagi nakit akisi,
sermaye biitgeleme kararlarinin en 6nemli belirleyicilerinden biridir. Bir projenin
sagladig1 gelir ve katlandigi maliyetler, o projenin yatirim cekiciligini dogrudan
etkilemektedir. Bir projenin onaylanmasi durumunda sirket degerindeki degisimi
belirlemek i¢in projenin gelecekte yaratacagi nakit akislarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Ancak mevcut nakit akisi tahminleri altin tepside sunulmamaktadir
(Brealey ve Myers, 2003: 119). Nakit akisin1 tahmin etmek finans profesyonellerinin
pazarlama arastirmasi, liretim planlamasi, yoneylem arastirmasi, muhasebe verileri ve
gecmis deneyimlere dayanarak toplanan ham verilerden kapsamli bir analiz yoluyla
belirlemesini gerektirmektedir.

b) Projenin Risk ve Getiri Orani: Yatirimin icerdigi riskler ve bu risklerden

beklenen getiri 6nemlidir. Riski yliksek projelerin ayni zamanda beklenen getiri
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oranlarinin da yliksek olmasi gerekmektedir. Riskler genellikle piyasa kosullari,
ekonomik degiskenler ve projenin basari olasilig1 gibi faktorlerle alakalidir.

Bir yatirimin beklenen getiri orani, yatirim gergeklestiren kisi ya da kurumun
yatirimdan elde etmeyi bekledigi asgari getiri veya karlilik oranidir. Bir yatirimcinin
beklenen asgari getiri orani, alternatif yatirimlarin karliligi, enflasyon oranlari, faiz
oranlar1 ve yatmrim risk diizeyi gibi etkenler tarafindan belirlenmektedir (Yeniay,
2010).

Isletmelerin bugiin almas1 gereken yatirim kararlari, uzun vadeli basarilarini
etkileyen en dnemli faktorlerden birisidir. Bilindigi lizere iiretim kaynaklar1 siirhidir
ve bu smirh kaynaklarm verimli ve dogru yatirimlar i¢in kullanilmasi sirketlerin
devamlilig1 bakimmdan ¢ok dnemlidir. Bierman ve Smidt (1993)’e gore, bir yatirima
hangi kaynaklarin tahsis edilecegine karar verebilmek i¢in, yatirimin sirkete
saglayacagl beklenen yararlarin degerlendirilmesi gereklidir. Ayrica beklenen
yararlarin gergeklesmesi uzun zamana yayildik¢a, uzun vadeli bir belirsizlik de s6z
konusu olacagindan yanlis karar verme olasiliginin arttigin1  belirtmislerdir.
Dolayisiyla bir yatirimdan beklenen yararm gerceklesmesi ne kadar uzun siirerse
riskin de o kadar artmasi s6z konusudur. Bu nedenle uzun vadede sirkete yararina
olacak yatirimlar1 igeren dogru sermaye biitgeleme kararlarmin alinmasi, sirketin kit
kaynaklarinin dogru yerlere tasinmasi ve verimli kullanilmasi bakimindan oldukca
onemlidir (Aslan ve Erden, 2021: 133).

c) Sermaye Maliyeti: Sermaye maliyeti, bir isletmenin dis kaynaklardan ya da
kendi sermayesinden sagladigi finansmanin maliyetidir. Sermaye maliyeti, isletme
hissedarlarinin bir projeyi yliriitmek i¢cin arzuladigi minimum riske gore diizeltilmis
getiri oramidir (Shapiro, 2005: 143). Sermaye maliyeti firsat maliyetidir. Kabul
edilebilir asgari getiri oran1 olan sermaye maliyeti, bir yatirimeinin esit derecede riskli
bir firsattan saglayacagi getiridir Varlik finansmaninda hem bor¢ hem de 6z sermaye
alternatiflerini kullanan isletmeler i¢in dncelikle sermaye maliyetinin dikkate alinmas1
gerekmektedir (Seitz ve Ellison, 1999: 530).

d) Yatirnmin Stratejik Uygunlugu: Sermaye bitcelemesinde bir projenin,
isletmenin uzun vadeli stratejik hedefleriyle uyumlu olma derecesi de onemlidir.
Yatirim projeleri, bir igletmenin biiyiime planlari, rekabet avantaji saglama stratejileri

ya da pazar genislemesi stratejileriyle ortiistiigii takdirde daha cazip hale gelmektedir.
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e) Projenin Ekonomik Omrii: Projenin yarar sagladig: siirenin uzun olmasi
yani ekonomik omrii de yatirim kararlarinda belirleyici bir faktordiir. Genellikle kisa
vadeli getiri yerine uzun vadeli karlilik sunan projeler tercih edilmektedir. Bir varligin
ekonomik veya faydali 6mrii, fiziksel asinma ve yipranma, teknolojik eskime veya
iirlin pazarindaki rekabetin derecesi tarafindan belirlenmektedir (Fabozzi ve Peterson
2002: 8). Bu kapsamda bir yatirimm fiziki émrii ile ekonomik Omrii birbiriyle
karistirilmamasi gereklidir. Fiziksel omiir; bir {iriiniin belli kalite standartlara gore
iiretilebildigi siire olarak tanimlanabilir. Ekonomik omiir ise kar saglarken tiretimin
devam edebilecegi siire olarak tanimlanabilir.

f) Yatinmin Hurda Degeri: Hurda degeri, bir yatirimin ekonomik omrii
neticesindeki degeridir. Hurda degeri nakit girisi olarak kabul edilmektedir ve
yatirimin ekonomik émriiniin sona ermesi halinde net nakit girisine eklenmektedir.
Yenileme yatirimlarinda eski yatrimin hurda degeri yeni yatirim tutarindan
diisiilmektedir. Ozellikle yatrim sonunda yiiksek hurda degerinin beklendigi
durumlarda, hurda degerinin dogru tahmin edilmesi, saglikli yatirim kararlar

verilmesi agisindan kritik oneme sahiptir (Akgii¢, 1998: 330).

2.4. Finansman Kararlarin1 Etkileyen Faktorler

Isletmelerin bor¢lanma veya 6z kaynak gibi finansman tercihlerinde cesitli
faktorler etkilidir. Bir isletmenin sermaye yapisini bor¢ oranimi diistirecek sekilde
degistirmek, yani 6z sermaye finansmanina odaklanmak, vergi tasarrufu ve finansal
kaldira¢ avantajlarindan yararlanma firsatin1 azaltmaktadir. Asir1 bir durum olarak;
tamamen 0z sermaye ile finanse edilen isletmeler, borcun vergi tasarrufundan
yararlanamamaktadir. Bu sebeple firmalarin ihtiyaclarini borg yoluyla finanse etmeyi
tercih etmelerinin temel nedeni borglanma maliyetinin 6z sermaye maliyetinden daha
diisiik olmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 289). Scherr vd. (1993) ise kisisel
ozelliklerin bireyin risk tercihlerini etkileyebilecegini ve bunun da finansman
kararlarin1 etkileyebilecegini 6ne surmektedir. Hendon ve Bell (2011) ise finansman
kararlarinda cinsiyetin 6nemli bir rol oynadigini1 belirtmektedir. Kadin girisimcilerin
genel olarak dis finansmana bagimliliktan kacindiklarini ve i¢ finansmana daha ¢ok
giivendiklerini ifade etmislerdir. Scherr vd. (1993), erkeklerin kadinlara gore daha

fazla bor¢lanmaya basvurduklarmi, bunun da kadinlarin riskten daha fazla
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ka¢inmasimdan veya kredi kararlarinda ayrmmcilik yapilmasindan
kaynaklanabilecegini belirtmislerdir. Ancak Mamonov ve Malaga (2020), 6z sermaye
finansmani platformlarinin kredilendirmede, cinsiyete dayali ayrimcilik yapmadigini
ileri stirmiisglerdir.

Borg pozisyonunda sektor tiiriiniin de 6nemli rol oynadigi belirtilmektedir. Baz1
sektorlerde kredi saglanmasi daha kolayken bazi sektorler igin  kolay
olmayabilmektedir. Girisimcilerin belirli bir sektoriin risklerine iliskin algilari,
finansman seceneklerini ve kararlarini etkileyerek yeni firmalarin dis finansman
kaynaklarma erisimini smirlayabilmektedir. Erdogan (2018), volatilitenin yiiksek
oldugu sirketlerin sermaye temininde daha fazla zorlukla karsilagabilecegini
belirtmektedir. Ornegin gida sektorii istikrarl bir yapiya sahip oldugundan finansmana
erisim daha kolaydir. Benzer sekilde, imalat sektoriindeki bir¢ok isletme, kredi
saglayicilarmi ikna etmek i¢in deneyimli danigmanlara ve 1yi hazirlanmais is planlarina
giivenmektedir. Bu durum, belirli sektorlerdeki yeni isletmelere finansman saglamada
bankalarmn roliinii artirmaktadir.

Basar1iy1 6lgmenin zorlugu nedeniyle yatirimmcilar 6zellikle bazi sektorlerde
kiigiik isletmeleri desteklemekte tereddiit edebilmektedir. Vasilescu (2014), bu tiir
sirketlerin siklikla soyut iirtinler iirettigini, bunun da fon verenlerin maddi degeri
degerlendirmesini zorlagtirdigi belirtmektedir. Pedauga vd. (2022), turizm ve
ulagtirma sektorlerindeki isletmelerin, diger sektorlerdeki isletmelere kiyasla, COVID-
19 salgini sirasinda daha fazla zarar gordiigiinii tespit etmistir (Elgammal vd., 2023:
8-9). Bu baglamda finansal kaynaklara erisim acisindan alternatif finansman
kaynaklar1 girisimciligin gelisimi i¢in bir firsat penceresi olarak goriilebilir. Bu
dogrultuda mevcut alternatif kaynaklarin gelistirilerek ayni1 zamanda yeni alternatif
kaynaklarin girisimcilerin kullanimina sunulmasi gerekmektedir (Er vd., 2015: 31).

Sonug olarak, isletmelerin finansman kararlarini etkileyen faktorler; isletmenin
faaliyet gosterdigi sektoriin Ozelliklerinden girisimeinin bireysel risk algisina,
ekonomik dalgalanmalardan cinsiyet temelli farkliliklara kadar genis bir yelpazeye
yayilmaktadwr. Bununla birlikte, geleneksel finansman ydntemlerinin her zaman
girigimcilerin ve kiigiik 6l¢ekli isletmelerin finansal ihtiyaglari karsilamakta yetersiz
kalabildigi goriilmektedir. Yiiksek teminat gereklilikleri, smirli kredi imkanlar1 ve

dizenleyici cercevelerin sikilasmasi gibi etkenler, isletmeleri alternatif finansman
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kaynaklarina yonelmeye tesvik etmektedir. Bu dogrultuda, finansal teknolojilerin
gelisimi ve girigsimcilik ekosisteminin genislemesiyle birlikte yenilik¢i finansman
yontemleri 6n plana ¢ikmis ve isletmeler i¢in yeni firsatlar sunan alternatif ¢dziimler

haline gelmistir.

2.5. Yenilik¢i Finansman Kavrami

Geleneksel finansman araglarinin siirlamalarint agsmak ve daha genis yatirimci
kitlelerine ulagsmak amaciyla gelistirilen yenilik¢i finansman yontemleri, ginimuz
finansal piyasalarinda énemli bir doniisiimii beraberinde getirmistir. Ozellikle kiigiik
ve orta Ol¢ekli igletmelerin finansmana erisim zorluklarii agmalarina yardimci olan
bu yontemler; teknolojinin sundugu imkanlardan yararlanarak hem yatirimcilart hem
de isletmeleri daha hizli ve etkin bir sekilde bir araya getirmektedir. Bu baglamda, kitle
fonlamasi, esler arasi kredi platformlar1 ve melek yatirim gibi modeller, finansmana
erisimde geleneksel bankacilik sistemine alternatif olusturarak girisimcilerin sermaye
ihtiyaglarini karsilamalarma katki saglamaktadir. Calismanin bu béliimiinde, yenilik¢i
finansman kavrami detayli bir sekilde ele alinarak, s6z konusu yontemlerin temel
ozellikleri ve isletmelere sagladig1 avantajlar incelenecektir.

Son yillarda finansman alaninda 6nemli degisiklikler yasanmaktadir. Kitle
fonlamasi, esler aras1 (P2P) isletme kredileri ve melek yatirimcilar gibi yenilik¢i
modeller dikkat ¢ekmektedir. Block vd. (2021), bu platformlarin yatirimcilar1 ve
sirketleri bir araya getirerek bilgi alisverigine olanak sagladigini ve karsilikli fayda
sundugunu belirtmektedir. Ayrica arz ve talep faktorleri etrafinda modern finansal
yaklagimlar gelistirilmistir. Arz tarafinda kisitlayic1 diizenlemeler, kurumsal bilgi
sistemlerinin eksikligi, girisimcilere devlet desteginin olmamasi gibi faktorler 6n plana
cikarken, talep tarafinda ise kiicliik ve orta Olgekli isletmelerin zayif is planlari,
verimsiz fon kullanimi ve kotii performans gibi 6zellikleri finansal destek alma
kapasitelerini olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Bu olumsuzluklar da kiicuk ve orta
Olgekli isletmeleri alternatif finans yOntemlerine yoneltmektedir. 2013 yilinda
baslayan fintech (finansal teknoloji) devrimiyle beraber yeni finansal modeller, kii¢iik
ve orta Olcekli sirketlere baslangi¢ firsatlar1 sunarak ekonominin yeni bir bilyiime
asamasina ge¢cmesine onemli katkilar saglamistir (Elgammal vd., 2023: 5-6). Yenilikgi

finansman modellerinin yatirimcilary, teknolojinin gelismesi {izerine internet
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aracihigryla birbirine bagladig1 belirtilebilir. Internet teknolojileri maliyetlerin
azalmasi, verimliligin artmas1 ve olumlu sosyal etki gibi faydalar sunmaktadir. Bu
platformlar ayn1 zamanda arz ve talebe dayali otomatik dagitim veya Onceden
belirlenmis dogrulama yontemleri gibi yontemlerle faiz oranlarinin belirlenmesinde de
etkili olabilmektedir. Dolayisiyla yenilik¢i finansman kaynaklari, geleneksel
finansman yOntemlerine alternatif olmanin yani sira bu yontemlerden daha etkili
olabilmektedir. Ayrica yeni finansman kanallar1 geri bildirim toplamak, sadik miisteri
tabanlar1 olusturmak ve uzmanlar, fikirler ile sirketler arasinda baglant1 kurmak gibi
parasal olmayan kaynaklara da erisimi miimkiin kilmaktadir (Eldridge vd., 2019: 8-9).
Sadece kiigiik ve orta dlgekli isletmeler (KOBI'ler) degil, ayn1 zamanda biiyiik ve
kokli sirketler de tUriinlerini yenilik¢i yontemlerle gelistirmek icin bu kaynaklardan
yararlanmaktadir (Qin vd., 2016: 1053).

Cografi engellere takilmayan bu tiir finansman yontemleri, kii¢iik ve orta 6lgekli
isletmelere bir¢ok yatirimciin nispeten kiigiik miktarlarda yatirim yapmasina olanak
tanimaktadir. Ancak Qin vd. (2016), kitlesel fonlamanin karsilastigi engellerden
birinin, bu yeniliklerin geleneksel kaynaklara gore daha riskli goriilmesi oldugunu
savunmaktadir. Geleneksel finansman yontemlerinden uzaklasmak, insanlardan hem
fikir hem de finansal destek almak icin cesaret ve kabullenmeyi gerektirmektedir.
Ayrica, kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin yenilik¢i finansman kanallarni kullanirken
karsilagtiklar1 maliyet ve caba, geleneksel yontemlerin kullanilmasindan daha fazla
olabilir. Giliven ve gizlilik sorunlar1 isletmelerin bu kaynaklar1 kullanmasini
zorlagtirabilir. Ancak yenilik¢i finans kaynaklarinin kullanimina iligkin kurallarin
gevsek oldugu gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin kullanimi i¢in makul oldugu
sdylenebilir (Wellalage ve Fernandez, 2019: 66). ABD, Ingiltere ve Kanada gibi siki
diizenlemelerin oldugu iilkelerde ise bunun tersi gecerlidir. Eski sistemler s6zlesmeye
dayaliyken, yenilik¢i yontemlerin anonim olarak uygulanmasi, giivenilir kisilerin
bulunmasini zorlastirmaktadir. Genel olarak yeniligin tliretkenlik iizerinde olumlu bir
etki yaratmasi beklenmektedir. Effiom ve Edet (2020), yenilik¢i finans kaynaklarmin
kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin verimliligini ve biiylimesini artirabilecegini 6ne
surmektedir (Elgammal vd., 2023: 6-7).

Bu noktada, yenilik¢i finansman kaynaklariin kiiclik ve orta dlgekli isletmelere

sagladig1 katkilar kadar, bu kaynaklarin cesitliligi de dikkat cekicidir. Literatiirde
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farkli kategoriler altinda incelenen yenilik¢i finansal {irlinler, girisimcilerin ve
isletmelerin degisen ihtiyaclarmma uyum saglamaktadir. Asagida, giiniimiizde yaygin

olarak kullanilan baslica yenilik¢i finansman tiirleri tablo halinde sunulmustur.

Blockchain | _ —  Yesil Tahvil
Teknolojisi |
: ] [ | {
Kitle Yenilikgi Yesil Sukuk
Fonlamasi 4 Finansal
Uriinler
Girisim || | | Kamu-Ozel
Sermayesi Ortaklig:
Melek
| Yatinimci

Sekil 2.1. Yenilikci Finansal Urlinler

2.5.1. Blockchain Teknolojisi

Blockchain ve kripto para birimleri, finansmanm ve édemelerin daha hizli ve
daha diisiik maliyetlerle yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu teknolojiler geleneksel
finansal sistemlere alternatif olarak kullanilmaktadir (Akbulut ve Karakas, 2023:
1671). Basitge ifade etmek gerekirse blockchain, dagitilmis bir dijital defterdir;
Defterdeki her islem kriptografik olarak imzalanarak bir blok halinde
gruplanmaktadir. Yeni bir islem meydana geldiginde, yeni blok, uygun dogrulamanin
ardindan kriptografik olarak Onceki bloga baglanarak agdaki tiim diigiimlere
kopyalanmaktadir. Yeni blok eklendikten sonra dnceki blok degistirilememektedir.
Blockchain, belirli iglemlerin kayitlarmm ¢ok sayida makinede aynmi anda
saklanmasma olanak taniyan dijital bir veritabanidir. Bu teknoloji ile islemler,
sozlesmeler ve iletisim veritabanlarindaki dijital veriler, birbirine bagli bir dizi blok

halinde depolanmaktadir (Efuntade ve Efuntade, 2023: 22-23).
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Blockchain teknolojisinde meydana gelen son gelismeler, ademi merkeziyetcilik
ve aracisizlastirmaya odaklanan yeni bir paradigmay1 giiglendirmektedir. Blockchain
teknolojisi, dagitilmis giiven ve merkezi olmayan platformlar vasitasiyla esler arasi
islemleri kolaylastirabildiginden dolayr finansal islemlerde aracilara duyulan
gereksinimi ortadan kaldirabilmektedir. Bu durum da esler arasi islemlerin
verimliligini ve kapsamini ciddi 6l¢iide artirarak daha once miimkiin goriilmeyen is
modellerini uygulanabilir kilabilmektedir. Blockchain teknolojisine dayali finansal
hizmetler daha merkezi olmayan, birlikte ¢alisabilir, yenilik¢i, sinirsiz ve seffaf hale
doniisebilmektedir (Chen ve Bellavitis, 2020: 2).

Blockchain teknolojisi 6zellikle kiiresellesme ve teknolojik gelisim ile etkili bir
finansal araca donlismiistiir. Kiiresel finans sistemi, yiiksek miktarlarda nakit para
akisini yonetirken her giin milyarlarca kisiye hizmet sunmaktadir. Bu iddiali hedefler,
finans sektoriiniin uzun siiredir iistesinden gelmeye calistig1 cesitli zorluklar1 da
beraberinde getirmektedir. Bu sorunlar arasinda ¢ok fazla paydas, gecikmeler, ekstra
evrak isleri, veri ihlalleri vb. yer almakta ve bu da isletmelerin her yil biiyiik kayiplara
ugramasma neden olmaktadir. Kiiresel finansal sistemin karsilastigi bu tiir sorunlar
blockchain teknolojisiyle ¢oziilebilmektedir. Ayrica diizenleyici, aract kurum, borsa
gibi kuruluglarin varligi da maliyetleri artirmaktadir. Sistem verimliligini artirmak igin
borsalar igin merkezi olmayan bir ydnetim stratejisi kullanilabilir. Blockchain
iizerinde akilli s6zlesmeler olusturularak harici diizenleyicilere olan ihtiya¢ ortadan
kaldirilabilmektedir. Blockchain teknolojisi her tiirlii yatirimci-sirket etkilesiminin
giivenli ve aracisiz olarak yiiriitiilmesine olanak saglamaktadir (Efuntade ve Efuntade,
2023: 23). Blockchain teknolojisine dayali olarak varliklar internet iizerinden aninda
birbirine baglanabilir, satin alinabilir ve satilabilir. Kiiresel varliklar mevcut sermaye
piyasalarindan ¢ok daha biiyiikk oldugundan, blockchain teknolojisinin devreye
girmesiyle mevcut islemlerin seklinin ve icgeriginin degismesi oldukca dogaldir
(Khacef ve Pujolle, 2019: 8).

Dijital inovasyon teknolojilerinden biri olan blockchain teknolojisi, merkezi
olmayan bir veri tabani olusturarak enerji sektoriinde seffafligin ve gilivenin
artirtlmasina imkan tanimaktadir. Blokzincir aginda depolanan bir kod olan Akilli
sozlesmeler, dagitik defter teknolojisi (DLT) ve P2P (peer-to-peer) yeni yapilarin, hiz,

giivenilirlik ve diisiik maliyet avantajlar1 yoluyla enerji ticaretini kolaylastirmasi ve
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boylece ¢esitli olumlu ekonomik etkiler yaratmasi beklenmektedir (Dogan ve Narin,
2024: 126). Kamu hizmetleri saglayicilarindan ¢okuluslu petrol ve gaz sirketlerine
kadar enerji sirketleri, blockchain teknolojisinin kendi sektdrleri iizerindeki
dontistiiriicii etkisinin farkina varmaya baslamistir. Enerji sektorii son yillarda giines
panelleri, elektrikli araclar ve akilli sayaglar gibi yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasiyla
hizli bir degisim yasamaktadir. Akilli sozlesmeler ve c¢esitli sistemlerin
entegrasyonunun enerji sektoriiniin doniisiimiine dogru atilacak bir sonraki adim
olabilecegi belirtilmektedir (Blockchain Tiirkiye Platformu, 2022: 1). Bu cergevede
yenilenebilir enerji sektoriinde, blockchainin giivenli ve seffaf enerji ticaretini, arz ve
talebin verimli yonetimini ve yesil enerji kaynaklarmin izlenmesini ve dogrulanmasini
kolaylastirabilecegi ifade edilmektedir. Son yillarda Blockchain'in enerji sektoriinde
uygulanmasi, siirdiiriilebilir uygulamalara ve dongiisel ekonomi girisimlerine gecisi
onemli 6lgtide hizlandirmistir (Rejeb vd., 2024: 2).

Birgok startup sirketi tarafindan, gercek zamanli bilgileri paylasmak ve enerji
sebekelerini daha erisilebilir ve siirdiiriilebilir hale getirmek i¢in blok zinciri
kullanilmaya baglanmistir. Blockchain ile baglantili bir enerji sebekesi kurma fikri
oldukca basit bir sekilde agiklanabilir. Blockchain teknolojisi, rekabeti tesvik ederek
ve tiiketicilere enerji tedarikleri iizerinde dogrudan kontrol saglayarak siirdiiriilebilir
enerjinin tesvik edilmesine etki etmektedir. Bu noktada blockchain akilli sebekeleri,
tikketiciler ile enerji sisteminin merkeziyetsiz yapisi arasindaki esitsizliklerin
azaltilmasia yardimci olabilir. Hem gelismis sebekesi bulunan hem de yeterince
hizmet alamayan boélgelere daha ucuz ve temiz enerji saglayabilir. Bunun yaninda
blockchain teknolojisi, kiiresel bir sorun olan karbon emisyonlarinin azaltilmasina
yonelik ¢oziimlerden biri olarak siirdiiriilebilir kalkinmanin tesvik edilmesine destek

olabilir (Alay ve Deveciyan, 2023: 8).

2.5.2. Kitle Fonlamasi

Genel olarak kitlesel fonlama, adindan da anlasilacag: iizere, biiylik bir insan
grubundan (kitleden) bir girisim i¢in kii¢clik miktarlarda fon toplama siirecini ifade
etmektedir (Obiora ve Csordas, 2017: 48). Alternatif bir finansman yontemi olan
kitlesel fonlama kavrami, Ingilizce “crowdfunding” sdzciigiinden tiiretilmistir.
“Crowd” kelimesi kalabalik, kitleler veya topluluk anlamma karsilik gelirken

“funding” kelimesi ise fonlama anlamina gelmektedir. Bu iki kelimenin birlesimiyle
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meydana gelen “crowdfunding” soézcligiiniin Tiirkge karsiligi da kitle fonlamasidir
(Cubukgu, 2017: 156).

Kitlesel fonlamanin en kapsamli tanimlarmdan biri Mollick (2014) tarafindan
yapilmistir. Mollick, kitlesel fonlamay1, girisimci bireylerin veya gruplarin (kiiltiirel,
sosyal veya ticari amaglarla), gelencksel finansal aracilara bagvurmadan, gevrimigi
olarak genis bir kitleye ulasarak projeleri i¢cin fon toplama ¢abasi olarak
tanimlamaktadir. Belleflamme vd. (2010) ise kitlesel fonlamayi, internet platformlar:
aracilifiyla cok sayida kisiden finansal kaynak toplama amaciyla yapilan agik talep
olarak tanimlamaktadir. Benzer sekilde Bernardino ve Santos, (2020) da kitlesel
fonlamay1, “bireysel yatirimcilarin/kuruluslarin, kiiltiirel, sosyal veya kar odakl is
fikirlerini finanse etmek amaciyla internet tizerinden bir¢ok kisiden kii¢iik miktarlarda
para toplama cabas1” seklinde tanimlamislardir.

Kitlesel fonlamanm ilk kullanildig1 alanlar kiiltlir ve sanat projeleri olmustur.
1997 senesinde Ingiliz rock grubu Marillon, Amerika Birlesik Devletleri'lnde
verecekleri konserlerini finanse etmek i¢in internet araciligiyla hayranlarina ¢agrida
bulunarak 60 bin dolar toplamistir. Zamanla teknoloji ilerledik¢ce ve bu yontemlerle
kaynak yaratmaya olan ilgi arttik¢a kitlesel fonlamanin mevcut durumunu meydana
getiren ilk adimlar da atilmistir. Bu baglamda halktan fon saglanmasi ilkesi {izerine
kurulan ilk online platform olan Sellaband 2006 yilinda Hollanda’da kurulmustur.
Sellaband, bagimsiz miizik sanat¢ilarinin miiziklerini tanitmalarina ve sponsorlardan
gerekli fonlar1 toplamalarina imkan saglamistir. 2008 yilindan sonra ise girisimcilerin
finansal kaynaklara erisimde zorlandigi biiyilk ekonomik krizin ardindan kitlesel
fonlamanin 6nemi artmistir (Hemer, 2010, 1: Belleflamme vd., 2010: 1).

Kitle fonlamas1 modeli, girisimcileri proje uygulama asamasinin en basindan
itibaren destekleyen bir finansman yontemidir. Bankalar tarafindan yeni girisimcilik
hamleleri riskli bulunmakta, bu sebeple esasen baslangi¢c asamasinda finansal ihtiyac1
olan girisimlerin ¢ok az1 bankalardan beklentileri dogrultusunda destek
gorebilmektedir. Aile ve yakin gruplardan gelen sermayeler ise projeler icin yeterli
gelmemektedir. Bu baglamda son donemde girisimcilerin sermaye gereksinimlerini
karsilamak ve bu eksikligi gidermek amaciyla kitlesel fonlama kavrami ortaya
cikmistir (Hornuf ve Schmitt, 2016: 16). Kitlesel fonlama o6zellikle kiiciik ve orta

Olcekli isletmeler i¢in 6nemlidir. Paschen (2017) kitlesel fonlamanin kiigiik ve orta

74



Olgekli igletmelerin basarisini ve Dbiiylimesini artirdigmma dikkat ¢ekmektedir
(Elgammal vd., 2023: 7). Nitekim kitlesel fonlama pek ¢ok kiiciik ¢apli yatirimeiya
yatirim yapma firsat1 verirken ayni zamanda bir¢ok yenilik¢i fikir i¢in fon saglama
firsat1 da sunmaktadir. Kiiciik ama genis kitlelerden toplanan meblaglar bir araya
gelince ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasini miimkiin kilmaktadir (Turan ve
Narin, 2022: 871).

Kitle fonlamasi, iklim degisikligiyle miicadelede oOnemli rol oynayan
yenilenebilir enerji projelerinin finansmani i¢in de potansiyel bir mekanizmadir. 2009
yilindan bu yana yenilenebilir enerji kaynaklar1 projelerine odaklanan 6nemli kitlesel
fonlama platformlar1 ortaya ¢ikmigtir. "TrillionFund" platformu 2011 yilinda
yenilenebilir enerji kaynaklar1 projelerine yaklasik 122 milyon dolar fon saglamistir.
Bu rakam, yenilenebilir enerji kaynaklari projeleri igin kitle fonlama
mekanizmalarmin potansiyelini gostermektedir. Kitlesel fonlama, yenilenebilir enerji
kaynaklar1 alaninda girisimciler tarafindan sunulan fikir ve girisimleri, yatirimcilara
fon ve tavsiye saglayan bir platforma tastyarak ¢alismaktadir (Altunkaya ve Ozcan,
2020: 4).

Kiiciik ve orta dlcekli isletmeler (KOBI'ler), yiiksek teknolojik maliyetler ve
inovasyon riskleri i¢eren iklimle ilgili girisimleri finanse etmekte zorlanmaktadir.
Kitle fonlama platformlari, yenilenebilir enerjiye yatirim yapmayi diisiinen kiigiik ve
orta Olgekli isletmelere yeterli finansman firsati sunmaktadir. Kitle fonlamasi,
yenilenebilir enerji projelerine seffaf ve dogrudan yatirim yapilmasini saglayan ve
ayni1 zamanda toplumu yenilenebilir enerji projelerine yatirim yapmaya tesvik eden bir
finansman aracidir (Aksu, 2021: 54).

Zheng vd. (2015) tarafindan yapilan bir calismada kitlesel fonlama modelinin
yenilenebilir enerji yatmrimini artwrdigi analitik olarak kanitlanmig ve Kkitlesel
fonlamanin, hiikiimet politikalar1 ve teknoloji gelistirmeye kiyasla yesil iiretimi
artirmanin basit ama etkili bir yolu oldugu belirlenmistir. Ayrica, kitlesel fonlamanin
enerji titkketiminde yesil enerji paymi artirdigim, enerji tedarikgileri i¢in enerji tedarik
maliyetini diiglirdii, gilines tarlalar1 sahipleri i¢in yatirim diizeyini artirrken
yenilenebilir enerji yatirimlarini artirdigr belirlenmistir (Aksu, 2019: 123). Akdag ve
Gozen (2020: 153)° e gore bu fonlar, menkul kiymet yatirimlarina alternatif olmas,

diisiik risk tagimas1 ve ¢evresel etkilerin ortadan kaldirilmasina olumlu katki saglamasi
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nedeniyle yatirimcilar tarafindan kabul edilebilir yatirim araglar1 olarak
degerlendirilmektedir.

Kitlesel fonlama, ticari ya da sosyal girisimcilik agisindan farkli modelleriyle
cesitli avantajlar sunmaktadir. Asagida baglica kitle fonlamasi ¢esitleriyle ilgili kisaca

aciklama yapilmstir.

2.5.2.1. Bagisa Dayah Kitle Fonlamasi

Bagisa dayali kitlesel fonlama kampanyalarindaki bagiscilar, bagislari
karsiliginda maddi getiri elde edememektedir. Bu bagislar ¢esitli projeleri desteklemek
amaciyla yapilmaktadir. Bagis¢ilar, projenin tiiriine bagli olarak bagislar1 karsiliginda
vergi indirimi alabilmektedir. Ornegin Almanya merkezli web sitesi FriendFund, 2010
yilinda kurulmus, bagisa dayali bir kitlesel fonlama platformudur. Bu platform,
kampanya sahiplerinin herhangi bir amag i¢cin arkadaglarindan veya daha genis bir
kitleden bagis toplamasina olanak tanimaktadir (Gabison, 2015: 9). Burada bagis¢inin
motivasyonu ise bir girisimciye veya projeye katki saglamak, kendini gergeklestirmek,
hayirseverlik gibi kavramlar1 igermektedir (Canbaz ve Conkar, 2018: 44). Ancak kar
amac1 giidiilmedigi ve bagis esasmna gore hareket edildiginden dolay1 proje
sahiplerinin hedefledikleri fon miktarini toplayabilmeleri zor olabilmektedir. Bu
sebeple bilhassa bagis ve 6diil bazli kitlesel fonlama modellerinde mesajlagma, sosyal
medya, e-posta ve diger etkilesimler olduk¢a dnemli olup projenin gidisatina olumlu
etki etmektedir (Kaartemo, 2017: 306). Proje sahipleri ve destekgiler arasindaki iliski
ise kampanya siireciyle yakindan baglantilidir. Destekgiler verdikleri destegin gergek
bir karsiligin1 beklemediklerinden, kampanyanin basaris1 ya da basarisizligi ile
projeyle olan baglar1 resmi olarak sona ermektedir. Ancak projeyi destekleme
motivasyonlari tamamen hayirseverlik iizerine oldugundan projeye olan ilgileri,
kampanya doneminin otesine gecerek, beklenen sonuclar elde edilene kadar devam
edebilmektedir (European Investment Bank, 2016: 16-17).

Bagisa dayali kitlesel fonlama modelinde proje sahipleri kendi projelerini
yiriitmek icin fon toplayabildikleri gibi sosyal destek kuruluslari, dernekler veya
vakiflar admma proje de baslatabilmektedirler. JustGiving adli kitlesel fonlama
platformu bu modelin bir 6rnegidir. Platform, bireylerin bireysel projeler araciligiyla

bagis toplamasma olanak sagladigi gibi, platformda kayithh bir sosyal destek

76



kurulusunu segerek diledikleri bir hayr kurumu i¢cin de bagis toplayabilmelerine

olanak tanimaktadir (Kaartemo, 2017: 306).

2.5.2.2. Odiile Dayah Kitle Fonlamasi

Odiil bazli modelde destekgilere, projeye yaptiklar1 katkilarin karsiliginda
ayricaliklar veya yeni bir iirliniin erken siirimleri sunulmaktadir. Bu modelde
destekgiler “erken miisteriler” olarak goriilmektedir (Belleflamme vd., 2014).
Kickstarter.com ve Indiegogo.com gibi platformlarda yaygim olarak kullanilmaktadir
(Bernardino ve Santos, 2020: 3).

Odiil bazh kitlesel fonlama sayesinde alternatif pazar arastirmalari da
gerceklestirilmektedir. Bir iirlin veya proje, yatirimcilarin dikkatini ¢ekemezse
girisimciler iirlin veya pazarlama stratejisini degistirme firsatina sahip olmaktadirlar
(Mackey, 2015: 16). Proje sahipleri ile destekgiler arasindaki iligki ise, kampanyanin
bitiminden birkag ay sonrasina kadar devam etmekte ve her bir katkida bulunana somut
odiiller dagitilmaktadir. Bagis modelinde oldugu gibi, kampanya dénemi sona erdikten
sonra destekgiler, proje faaliyetlerine veya yeni riin ve hizmetlerin takibine belirli bir
ilgi gosterebilmektedirler (European Investment Bank, 2016: 17).

Odiil bazli kitlesel fonlama islemleri e-ticaret alisveris islemlerine benzetilebilir.
Odiil bazli kitlesel fonlamada, e-ticaret iizerinden yapilan alisverislerde oldugu gibi,
yatirimcilar finansman sagladiktan sonra diiliinii almaktadir. Bu anlamda 6diil bazl
kitlesel fonlamanin e-ticaret alisverisine benzedigi soylenebilir. Odiil bazli kitlesel
fonlama modelinde yatirimcilarin harcadigi maliyetler ile e-ticaret siteleri tizerinden
aligveris yapan tiiketicilerin harcadigi maliyetlerin hemen hemen ayni oldugu
sdylenebilir. Ancak bu modelin bazi olumsuz sonuglar1 da bulunmaktadir. Odiiliin
yatirimcilara ulastirilmamasi, projenin platformda anlatildigi gibi
gerceklestirilmemesi durumunda kimin sorumlu olacaginin bilinmemesi gibi bazi

belirsizlikler bulunmaktadir (Kunz vd., 2016: 427).

2.5.2.3. Bor¢clanmaya Dayah Kitle Fonlamas:

Borg¢lanmaya dayali kitlesel fonlamada, katkida bulunanlar, projeye fon
saglamanin karsiliginda faiz 6demesi almaktadirlar. Bu model, katilimcilarin belirli
getiri oranlarina ve vade tarihlerine sahip projeler arasindan se¢im yapabilecegi bir

mikro kredilendirme seklidir (Gabison, 2015: 10). Bu kitlesel fonlama modeli ayn1
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zamanda P2P (Peer to Peer) yani internet Gzerinden bir araya gelen ve birbirini
tanimayan ¢esitli kisilerin bor¢ alip verme yontemidir. Yatirimeilarin girisimcilerden
aldiklar1 borglar1 faizli olarak geri 6demeleri oldukca yaygin bir uygulamadir ancak
verdigi borcu faizsiz olarak geri alan yatirimcilar da bulunmaktadir (Canbaz ve
Gonkar, 2018: 45).

Bor¢ bazli kitlesel fonlama genellikle aracinin olmadigi, yiiz yiize bir
platformdur. Bu platformda bireyler birbirlerine banka faiz oranlarma gore ¢ok daha
1yi faiz oranlariyla bor¢ verebilmektedirler. Bankalar esas olarak mevduat sahipleri ile
fon ihtiyaci olanlar arasinda aracilik gorevi lstlenmektedir. Bankalarin yiiksek
maliyetleri, yavas siirecleri, yliksek teminat talebi ve smirli finansman segenekleri
nedeniyle borca dayali kitlesel fonlama platformlari, geleneksel bankalarm dogrudan
gerceklestirdigi islemleri otomatik olarak web teknolojileri ile degistirerek ve

genisleterek bankalar1 aradan kaldirmaktadir (De Buysere vd., 2012: 22).

2.5.2.4. Yatinma Dayal Kitle Fonlamasi

Yatirima dayali kitlesel fonlama modeli, bir sirketin varliklarma veya
performansma dayali olarak menkul kiymetlerinin satilmasini igermektedir. Yani
sirket, yatirimcilardan kredi formunda veya sirket varliklarinin hisselerini ya da sirket
fikri milkiyet haklarmi satarak fon toplamaktadir. Dolayisiyla yatirima dayali kitle
fonlamas1 genellikle kredi bazli ve hisse bazli olmak iizere iki baslik altinda
incelenmektedir (Onur ve Degirmenci, 2015: 2).

Hisse bazli kitlesel fonlamada en basit sekilde girisimciler, projeleri icin ortaklar
bulmaktadirlar. Eger bir fon saglayici projeyi destekliyorsa, aslinda sirket tarafindan
ihrac edilen hisseleri satin aliyor demektir. Bu model bir 6z sermaye ortaklig1 olarak
da goriilebilir. Ulkemizde mevzuat ¢aligmalarmin sebepleri arasinda yer alan bu
modelin, ilerleyen zamanlarda daha yogun kullanilacagi tahmin edilmektedir.
Massolution 2013 Kitlesel Fonlama Endiistrisi Raporu'na gore hisseye dayali kitlesel
fonlama modelleri diger modellerden 40 kat daha hizli biiyiime saglamaktadir. Kredi
bazli fonlamada ise projeden elde edilen getiriden pay alinmasi s6z konusudur
(Gabison, 2015: 10; Conkar ve Canbaz, 2018: 123-124). Yatirima dayali kitlesel
fonlama modellerine yatirim yapanlar, girisim sermayesi yatirimcilart ve melek
yatirimeilardan farkli olarak kiiciik miktarlarda yatirimlar gergeklestirmektedirler

(Onur ve Degirmenci, 2015: 2).

78



2.5.2.5. On Satisa Dayah Kitle Fonlamasi

On satisa dayal: kitlesel fonlamada, yatirimcilar tarafindan iiriin ya da proje,
gelistirme asamasinda desteklenmekte, tamamlandiktan sonra da kendilerine teslim
edilmektedir. Yaygin olarak kullanilan bu model, 6diil bazli kitle fonlamas1 modeliyle
siklikla karistirilmaktadir. Odiil bazli modelde “odiiller”, aktarilan fon karsiliginda
elde edilen maldir ve genellikle bu ddiiller manevi tatmin saglamaktadir. On satisa
dayali modelde ise manevi tatminin yan sira aktarilan fon karsiliginda alinan {iriin
veya hizmetin niteligi de 6nem tagimaktadir (Bradford, 2012: 16).

Kickstarter ve Indiegogo gibi kiresel platformlarda girisimciler heniiz
gelistirilmemis driinler igin kampanyalar diizenleyerek Ar-Ge ve talep risklerini
azaltirken teslimat risklerini artirmaktadir (Zeng ve Shen, 2023: 2). Bu model, satis
sozlesmesine benzer bir yapida ¢alismakta ve genellikle minimum finansman hedefi
(%100 esigi) ve zaman sinir1 belirlenmektedir. Proje belirlenen siire icerisinde %100
esigine ulagamazsa basarisiz kabul edilmekte ve saglanan fonlar yatirimcilara iade
edilmektedir. Bu model ya hep ya hi¢ prensibiyle galismakta olup riskleri asgari
diizeye ¢ekerek yatmrimcilara giivence saglamaktadir (Swacha-Lech, 2019: 115).
Ingiliz miizik grubu Marillion, 2001 senesinde Anoraknophobia albiimiinii 6n satisa
dayali kitlesel fonlama yoluyla finanse etmis ve 2016 yilinda FEAR albiimiinde de
ayni modeli kullanarak fon saglamistir (Giighii ve Canbaz, 2024).

2.5.3. Girisim Sermayesi

Girisim sermayesi, fon fazlasi olan bireysel veya kurumsal yatirimcilardan fon
gerektiren sirketlere yatirim yaparak pay satin almak ve sirket biiylidiikce ve deger
kazandik¢ca da bu paylar1 satarak kar elde etmek amaciyla yapilan bir finansman
seklidir (Hacipasaoglu ve Sencan, 2012).

Sermaye bulmanin baslica alternatif yollarindan biri olan girisim sermayesinin
bir diger adi da risk sermayesidir. Girisim sermayesi Tirkiye'de 19901 yillarda
incelenmeye baslanmig ancak ilk seklini 1980'li yillarda Avrupa'da, 1970'li yillarda ise
Amerika Birlesik Devletleri'nde almistir. Bu modelin en 6nemli yonii, finansman
arayan nitelikli fikirlere sahip girisimcilerle finansman saglayacak girisim sermayesi

fonlarmi bir araya getirmesidir (Aracioglu vd., 2016: 65).
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Girisim sermayesi, girisimcilerin daha disiplinli seklide ilerlemelerini saglarken
firmanin da tanmnirh@i ve kredibiletesinin artmasina katki saglamaktadir. Diger
taraftan girisimcilerin kontrol ve karar haklarmi ise kisitlamaktadir (Denis, 2004: 307).

Girigsim sermayesi yontemi, gelismis iilkelerde mevcut isletme, iiriin veya
hizmetlere alternatif yaratarak maliyetleri diisiirmek ve kar1 artirmak diisiincesiyle
yaygin olarak kullamilmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede kaynak
bulmak ve bunlar1 dogru yer ve zamanda yatirim yaparak yonetmek en 6nemli finansal
konulardir. Teknolojik ilerlemenin yavas oldugu ve yeni fikirlerin uygulanmasmin
oniinde engellerin oldugu bir ekonomide girisim sermayesi, en genis manada rekabeti
tesvik eden ve bu diirtii araciligiyla tiretimi, kalkinmay1 ve istthdami destekleyen unsur
olarak belirmektedir (Kugu, 2004: 142).

Bu tiir yatirimlarda en 6nemli risk, inovasyon siirecinin sonucu olan iiriin, hizmet
veya surece yapilan yatirimin piyasada kabul gérmesiyle alakalidir. Elbette risk ne
kadar yiiksek olursa getiri de orantili olarak o kadar yiliksek olacaktir. Bu nedenle
girisim sermayesi risk algis1 yiiksek, getirisi yiiksek, yenilik¢i sirketleri tercih eden
istahl1 yatirimcilarin yaptigi uzun vadeli bir yatirim olarak degerlendirilebilir (Turan
ve Narin, 2022: 869).

Diinyanin en etkili ve en hizli biiylime gosteren isletmelerinden bazilarmin
girisim sermayesiyle iliskisinin oldugu bilinmektedir. Ornegin, diinyanin en biiyiik
sekiz sirketinden yedisi (Mayis 2020 itibariyla piyasa degerine gore) girisim
sermayesiyle desteklenmislerdir. Bunlar arasinda Amerikan sirketleri Alphabet,
Apple, Amazon, Facebook ve Microsoft'un yani sira Cinli Alibaba ve Tencent gibi
onemli sirketler bulunmaktadir (Lerner ve Nanda 2020: 237).

Gelismekte olan piyasalarda ekonomik biiyiime i¢in yeterli enerji kaynaklarina
erisim de ayn1 derecede dnemlidir. Yenilenebilir enerji girisim sermayesi, gelismekte
olan iilkelerde 6zel sermaye enerji yatirimlarini yoneterek ve yenilenebilir enerji
projeleri gelistirerek gerekli degisime destek olmaktadir (Kog, 2019). Tiirkiye'de
girigim sermayesi yatirim ortaklig1 modelinin gelistirilmesi ve yayginlastiriimasinin,
ileri teknoloji Grtnlerinin Gretimi, yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirimlart ve
girisimcilik  faaliyetlerinin  desteklenmesi agisindan olduk¢a ©nemli oldugu
belirtilmektedir. Girisim sermayesi, gelisme potansiyeli olan yiiksek teknoloji

sirketlerinin veya kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin yeni fikirlerine finansal destek
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saglayarak, hem yurti¢i teknolojik gelismeyi hem de yenilikei fikirlerin pazarda nem
tastyan tirtinlere dontistiiriilerek uluslararasi pazarlarda rekabet giiciinii saglamaktadir
(Bayazith vd., 2015: 83). Bu sebeple girisim sermayesi ile yiikksek sermaye gerektiren
yenilenebilir enerji alanima yonelik inovatif fikirlerin hayata gecirilmesi miimkiin hale
gelebilmektedir.

Turkiye'de rlizgar enerjisi gibi yenilenebilir enerji sektorindeki en biylk sorun,
bankalarm bu tiir enerjisi yatirimlarini riskli gorerek finansman taleplerini
reddetmeleri veya agir sartlarla kredi saglamalaridir. Bu nedenle bankalarin enerji
sektorline finansman saglarken, dncelikle komiir, petrol, dogalgaz gibi belirsizlik ve
riskin daha az oldugu enerji kaynaklarindan enerji iireten tesislere kredi saglama
egilimleri yliksektir. Bu sebeple yenilenebilir enerji sektoriiniin finansman ihtiyacini
karsilamanin tipik bir yolu girisim sermayesidir. Bu yontem, yatirimecilarin biiyiik
teminat yiikimliilikleri altina girmeden uzun vadeli finansal kaynak gereksinimlerini
karsilamalarma ve riskleri daha iyi degerlendirmelerine olanak saglamaktadir
(Bayazith vd., 2015: 84-85).

Yenilenebilir enerji finansmani alaninda girisim sermayesi, risk ve getiri
profilleri dikkate alindiginda ii¢ kategori one ¢ikmaktadir. Birinci kategoride, diistik
risk alarak ytizde 5-10 getiri hedefleyen altyap1 fonlarina yatirim yapan yatirimeilar
yer almaktadir. Tkinci kategoride ise biiyiime sermayesi fonlarina yatirim yaparak orta
dizeyde risk almaya istekli ve yizde 10 ile yizde 25 arasinda getiri hedefleyen
yatirimeilar yer almaktadir. Ugiincii kategoride ise, %25’in iizerinde getiri elde etmeyi

hedefleyen ve yliksek risk almaya istekli olan yatirimcilar yer almaktadir (Yildirim,

2016: 736-737).
2.5.4. Yesil Tahvil

Yesil tahviller, 6zellikle iklim veya g¢evre projelerini desteklemek amaciyla
sermaye toplamak i¢in ihra¢ edilen bor¢clanma senetleridir. Toplanan fonlarin belirli
projeler icin kullanimi yesil tahvilleri standart tahvillerden ayiran temel 6zelliktir. Bu
nedenle yesil tahvilleri degerlendirirken yatirimcilar sadece geleneksel finansal
ozelliklere (vade, oran, kredibilite gibi) degil, tahvillerin desteklemeyi amagladig:
cevresel projelerin hedeflerini de dikkate almaktadirlar (World Bank, 2015: 23). Bu
tur projelere ornek olarak yenilenebilir enerji yatirimlar: gosterilebilir. Bunlar arasinda

rlizgar, hidroelektrik ve gilines panellerinin kurulumunun yani sira fosil yakitlardan
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temiz enerji teknolojilerine gegis gibi projeler sayilabilir. Ayrica biyolojik ¢esitliligin
korunmasi, siirdiiriilebilir balik¢ilik ve arazi kullanimi gibi ilging projeler de yesil
tahvillerle desteklenmektedir. Bu kapsamda, yesil tahvillerin diger tahvillerden farki
tahvil ihracinda belirli kullanim alani esasina gore zorunlulugun olmasidir (Reichelt
ve Davies, 2015:2). Yesil tahviller vergi indirimleri ve vergi muafiyetleri gibi
avantajlarindan dolay1 karsilastirilabilir vergiye tabi tahvillere kiyasla nispeten cazip
bir yatirimdir (Niyazbekova vd., 2021: 1). Yesil tahvillerin bu avantaji, sermaye
toplama stirecini de kolaylagtirmaktadir (Sobik, 2023: 292).

Yesil tahviller etiketli ve etiketsiz tahviller olmak {tizere iki kategoriye
ayrilmaktadir. Yesil tahvil olarak tanimlanamayan ancak ¢evre dostu oldugu bilinen
projelerin finansman1 amaciyla ihrag edilen tahviller, etiketsiz yesil tahvillerdir. Ancak
yesil tahvillerin kapsamina tam olarak uyan tahviller etiketli yesil tahvil olarak
tanimlanmaktadir (Ng & Tao, 2016: 510).

Daha once de belirtildigi gibi yesil tahviller ¢evre dostu, iklim dostu ve toplum
yanlist1 projeleri desteklemek {izere tasarlanmistir. Ancak yesil tahvillerin
tanimlarindaki cesitlilik ve kullanimlarindaki cografi farkliliklar, evrensel olarak
uygulanabilirligini gii¢lestirmektedir. Bu finansal aracin gelisiminin ilk agamalarinda,
tutarli kurallarin bulunmamasi, gelisimini sinirlayan énemli bir dezavantaj olmustur
(Pavlovsky, 2017: 222). Giiniimiizde ise yesil tahvillerle ilgili iki kiiresel standart
bulunmaktadir. Bunlar; Yesil Tahvil Ilkeleri ve iklim Tahvili Standardidir (Gemra,
2021: 33). Iklim Tahvili Standardi, tahviller igin bir tiir adil ticaret etiketi gibi
calismakta olup Paris Anlagmasi'nda belirlenen sera gazi emisyon azaltim hedefleriyle
benzer kriterlere dayanmaktadir. Iklim Tahvili Standardi tahvil ihraggilari, yatirimeilar
ve diger piyasa katilimcilar1 tarafindan iklim degisikligi sorunlarimi ele alan
yatirimlarin belirlenmesinde kullanmilmaktadir. Yesil Tahvil Ilkeleri ise ilk olarak 2014
yilinda bir yatirim bankalar1 konsorsiyumu tarafindan olusturulan gonillii en iyi
uygulama yonergeleridir. Bu yonergeler giiniimiizde Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Birligi (ICMA) tarafindan denetlenmektedir. ICMA her y1l yesil tahviller i¢in kilavuzu
giincelleyerek yaymnlamaktadir. Yesil Tahvil ilkeleri ihraccilara yesil tahvil ihrag
stirecinde rehberlik saglamakta ve yatirimeilara yesil tahvil yatirimlarmin gevresel
etkilerini degerlendirebilmeleri i¢in kolaylik sunmaktadir (Sobik, 2023: 292-293).
Baglayici nitelikte olmayip goniilliik esasina dayanan yesil tahvil ilkeleri dort baslhik
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altinda toplanmakta olup, nakit akiginin kullanimi, proje degerlendirme ve se¢im
slireci, nakit akiginin yonetimi ve raporlama unsurlarin1 kapsamaktadir (Yandir ve
Yakar, 2017: 92).

Yesil tahvillerin sundugu avantajlar arasinda cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) ilkelerinin ve sirdiiriilebilirlik hedeflerinin uygulanmasi, yatirimet giiveninin
saglanmas1 ve thragginin imajmnim giiclendirilmesi yer almaktadir. Bu tahviller
yenilenebilir enerji projelerini finanse ederek ¢evrenin korunmasina ve iklim
degisikligiyle miicadeleye yardimci olmaktadir. Bu nedenle 6nemli ¢evresel ve sosyal
faydalar sunmaktadir. Yesil tahvillerin dezavantajlar1 arasinda ise bu tahvilleri “yesil”
olarak smiflandirmak icin yeterli standart ve diizenlemelerin bulunmamasi
gosterilebilir (Maltais ve Nykvist, 2021: 10). Standartlara uygunluk sertifikasi
alabilmek i¢in yapilan bagvurular dahi ek maliyetlere yol agabilmektedir. Ayrica ihrag
sirasinda belirlenen ¢evresel veya sosyal yiikiimliliiklerin yerine getirilmemesi
halinde ihraggilar para cezasma carptirilabilmektedir. Yatmrimin basarisiz olmasi
durumunda ise ihraggilar ciddi bir itibar kaybi riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir
(Flammer, 2020: 96).

Yesil tahvil uygulamalari, yenilenebilir enerjiye yatirimi tesvik etmek amaciyla
¢ok 6nemli bir yesil finans uygulamasi olan finansal bir Grindir. Sachs vd. (2019
tarafindan yapilan arastirma, yesil finansin, bilhassa kii¢iik 6l¢ekli enerji projeleri
olmak tizere yesil enerji projelerine yapilan yatirimim artirilmasinda olumlu bir etkiye
sahip oldugunu gdstermistir. Nguyen vd. (2021) ise calismalarinda 2008-2019 yillar1
arasindaki yesil tahvil ile temiz enerji arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Temiz enerji
gelisimi iizerinde yesil tahvillerin 6nemli etkisi bulundugunu tespit etmislerdir.

ABD'de ilk kez 2009 yilinda ¢ikarilan yesil tahviller, "temiz ve yenilenebilir
enerji tahvilleri" adi altinda pazarlanabilirligi artrmak amaciyla kupon 6deme
yontemiyle tasarlanmig ve yatirimcilara kupon 6demesi yerine, kupon 6deme tutarina
esdeger bir vergi indirimi saglanmistir. Bu tahvilden elde edilen tiim gelirler yalnizca
rlizgar, jeotermal, giines ve biyokiitle projeleri i¢in kullanilmistir. Avrupa’da ise 2007
yilindan bu yana toplam 144 ihrag¢1 tarafindan 122 milyar avro degerinde yesil tahvil
ihra¢ edilmistir. Estonyal1 yenilenebilir enerji sirketi Nelja Energia ise, 2015 yilinda
giines, hidro, riizgar ve biyokiitle projelerini finanse etmek i¢in 50 milyon avro

tutarinda ilk yesil tahvil ihrac1 gergeklestirmistir (Altunkaya ve Ozcan, 2020: 6).
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Tiirkiye’de ise 2016 yilinda ilk yesil tahvil ihract gergeklestirilmistir. TSKB, 5 yil
vadeli 300 milyon dolar tutarindaki ilk yesil tahvil ihracin1 gerceklestirmistir. fhrag
yoluyla toplanan fonun %42,6's1 yenilenebilir enerji, %10,7'si saglik, %24,9'u elektrik
dagitimi, %1,8'1 enerji ve kaynak verimliligi ve kalan %20'si limanlar i¢in
kullanilmistir (Altunkaya ve Ozcan, 2020: 6).

Kandir ve Yakar (2017)'in yaptig1 arastirmaya gore, yesil tahviller diinya
genelinde agirlikli olarak yenilenebilir enerji sektoriinde kullanilmaktadir. Ayrica
Tirkiye'de yesil tahvil piyasasmin gelismesinin yenilenebilir enerji sektoriindeki
yatirimlar i¢in finansman avantaji saglayacagi ifade edilmistir. Hou vd. (2023)
tarafindan yiiriitiilen bir caligmada diinya genelinde 53 iilkede 2000-2021 yillar1
arasindaki donemde yesil finansin yenilenebilir enerji gelisimine olumlu etki ettigi
ortaya konmustur. Ayrica 53 iilkeyi li¢ gruba (gelismis iilkeler, ylikselen piyasa
iilkeleri ve gelismekte olan iilkeler) ayirarak gerceklestirdikleri analizde yesil finansin
hem gelismis iilke ekonomileri hem de hem de yikselen piyasa ekonomilerinde
yenilenebilir enerji gelisimine olumlu katki sagladigi tespit edilmistir.

Goriilecegi tlizere yesil tahviller, iklim dostu yesil projeler i¢in daha iyi bir
yatirim ortami saglayabilir ve tlilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmaya ulagsmasima biiyiik
katki saglayabilir. Ancak yesil tahvil piyasasmin gelecegi biiyiik 6lciide ihraggilarin
daha fazla yesil tahvil ihra¢ etme yetenegine ve istegine, yatirimcilarm yesil tahvillerin
hem ekonomik deger hem de ¢evresel etki saglama yetenegine olan giivenine baglhidir
(Canakgioglu, 2023: 547-548).

2.5.5. Yesil Sukuk

Arapcada sukuk, miilkiyet belgesi anlamina gelen sakk kelimesinin ¢oguludur.
Islami Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetim Orgiitii ise sukuku, belirli projelerin
veya Ozel bir yatirim faaliyetinin varliklarinin bor¢ degil, miilkiyetine iliskin
boliinmemis hisseleri temsil eden, esit degerdeki sertifikalar olarak tanimlamaktadir.
Bu sertifikalar, sukuk sahipleri i¢in emanette tutulan sdézlesmeye dayali haklar1 da
icermektedir (Rahim ve Mohamad, 2018: 129).

Yesil sukuk ise daha spesifik amaglar i¢cin kullanilan ¢evre dostu projeleri
finanse etmek iizere tasarlanmis ser'i uyumlu finansal araclardir. Islami finansin temel
motivasyonu, uzun vadeli faydalar elde etmek ve surekli olarak insanlara fayda

saglayan faaliyetlerde bulunmaktir. Dolayisiyla Islami finans, reel ekonomik faaliyeti
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ve sirdiriilebilir kalkmmay1 desteklerken topluma zarar veren faaliyetlerin
finansmanmi igeren {rlinleri yasaklamaktadir. Aslinda sukukun dogasi geregi
belirsizlik igeren islemler de zarar riski nedeniyle yasaklanmistir (Alam vd., 2016:
167). Dolayisiyla giiniimiizde yesil sukuk ihraci siirdiiriilebilir, iklim ve ¢evre dostu
projeleri finanse etmek amaciyla gelistirilmistir.

Yesil Sukuk piyasaya ¢ikan en yeni finansal araglardan biridir. ilk yesil sukuk,
yenilenebilir enerji grubu Tadau Energy tarafindan 2017 yilinda Malezya'daki bir
giines enerjisi santralini finanse etmek i¢in 59 milyon ABD dolar1 toplayarak ihrag
edilmistir (UKIFC, 2021: 16). Yesil sukukun en biiylik avantajlarindan biri hem
cevresel duyarlihigi yiiksek yatirimcilart hem de Islam’a uygun yatirim yapmak
isteyenleri cezbetme potansiyeline sahip olmasidir (Abdullah ve Nayan, 2020: 16).
Yapilan aciklamalar 1s1gmmda yesil sukukun tasarlanma amaglar1 su sekilde
swralanabilir:

e (Cevrenin korunmasi ve Islam’m g¢evreyi korumayla ilgili gerekliliklerinin
karsilanmasi,

e iklim degisikligiyle miicadele,

e Siirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evre ile ilgili yatirimlarin finansmani,

e Yesil projelerin finansmaninda artis icin Islami finansal yeniliklerin
desteklenmesidir (Ela, 2019: 223).

Yesil sukuk piyasalarinin biiylimesi ve gelismesini saglamak amaciyla basta
Endonezya, Malezya, Singapur ve Hong Kong olmak tizere bir¢ok iilke bazi tesvikler
saglamaktadir. Yesil sukuk ihracinin sabit maliyetleri, geleneksel ihraglara kiyasla
biraz daha kiilfetlidir. Yesil sukuk/tahvil ihracinda maliyetlerin ¢cogu, ihracn yesil
ilkelere uygun olmasmi saglamak i¢in bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan
ticilincli taraf onayr alinmasi ve g¢evresel etki raporlarinin hazirlanmast gibi baz1 ek
maliyetlerden kaynaklanmaktadir (Sarac ve Karabulut, 2021: 33).

Diger taraftan yesil sukuk, kiiresel siirdiiriilebilirlige katkida bulunmanin
onemini vurgulamakta ve Islami finans sektdriiniin finansman altyapismi
destekleyerek o6zel sektor biiyiimesini desteklemektedir. Yesil sukuk, genis bir

yatirime1 tabanma sahip olup hem Islami yatirimcilar hem de gevre bilincine sahip
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konvansiyonel yatirimcilar igin cazip olup, yesil projelere ydnelik finansmanin
cesitlendirilmesine olanak tanimaktadir (Yazicioglu ve Bastan Toke, 2022: 9).

Yesil sukuk, sermaye piyasalarinda yeni bir varlik smifi olup, yenilenebilir
enerjinin faizsiz fonlarla finanse edilmesinin yenilik¢i bir yoludur. Piyasada sukuk
arzinin yetersizligi nedeniyle faizsiz fonlarin atil kalmasmi 6nlemede ¢ok 6nemli bir
rol oynayabilecegi gibi, bu kaynagin siirdiiriilebilir projeler i¢in degerlendirilmesine
ve oOzellikle gelismekte olan tilkelerde belirli bir altyapinin olusturulmasina da
yardimct olabilir. Yesil sukuk, olumlu ekonomik, sosyal ve cevresel etkiler
yaratabilmekte, reel sektore katki saglamak ve faiz unsurunu ortadan kaldirmak
amaciyla kullanilabilmektedir; zira sukukun kupon ve anapara 6demeleri proje
gelirlerine baghdir (Aydimn, 2021: 82-83). Ela (2019: 222)’ya gore yesil sukuk, giines
enerjisi santralleri, biyogaz tesisleri ve rlzgar enerjisi santralleri gibi cevre dostu
projelerin finansmanini saglayan Seriat uyumlu bir yatirim aracidir.

Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan Zorlu Enerji adina ilk yesil
sukuk ihrac1 2020 yilinda gergeklestirilmistir. TSKB, Zorlu Enerji igin 450 milyon TL
tutarmda siirdiiriilebilirlik odakli “Sukuk Thra¢ Programi”n1 hayata gecirmistir (Aydmn:
2021: 47-48). Karatepe Kaya (2024: 446)’ya gore bu tiir yatirimlarmn arkasinda sadece
maddi kazang degil, ayn1 zamanda gezegenin siirdiiriilebilirligi ve gelecek nesillerin
refah1 konusundaki kaygilar da yatmaktadir. Bu sekilde Islami finansin yapisi gevresel
strdiiriilebilirlik ve iklim degisikligi gibi kiiresel zorluklar iizerinde olumlu etki

yaratmay1 hedeflemektedir.

2.5.6. Melek Yatirnmei

Melek yatirimei, tek basina ya da sendika icerisinde, kendi parasini dogrudan
aile baglantis1 bulunmayan ve halka acik olmayan bir firmaya yatiran, yatirim
sonrasinda danigmanlik ya da yonetim kurulu liyeligi gibi pozisyonlarda aktif roller
alan, yuksek net degere sahip kisidir (Mason ve Harrison, 2008: 310). Tiirk hukukunda
ise “melek yatirimer” tabiri yerine “bireysel katilim yatwrimcist” tabiri
kullanilmaktadir. Bireysel Katilim Sermayesine iligkin Y6netmelik (2013.02.15, Say1:
28560) yiiriirliige girerek BKS sistemi faaliyete gegirilmistir. YOnetmelige gore
“Bireysel Katilim Yatirimcis1” , kurulus/bliylime agsamasinda sirkete kisisel varlik

ve/veya deneyim katan gercek kisilerdir (Sakarya ve Ilkdogan, 2023: 155).
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Melek yatirimcilar, genellikle risk sermayesi kuruluglarmin yatirim yapamadigi
erken asamadaki girisimlere kiiclik miktarlarda fon saglayan ve bu fonu girisimcilere
satig, pazarlama, ise alim, egitim, yOnetim gibi konularda destek saglamak ig¢in
kullanan varlikli bireylerdir (Er vd., 2015: 40). "Melek yatirimc1" terimi ilk kez 1981
yilinda finans profesorii William E. Wetzel tarafindan kullanilmigtir. Wetzel bu ismi,
finansorlerin kar beklentileri disindaki motivasyonlarin1 da dikkate alan isletme
finansman modellerini incelerken bulmustur. Diger yatirim yontemlerine kiyasla %25
ve lzerinde getiri saglayan girisimlere destek saglayan melek yatirimcilar da aym
zamanda basaril1 girisimcilerdir. Bu nedenle girisimcilere sadece finansal anlamda
degil caligma alanlarnda danismanlik saglama bakimindan da katki saglayarak
isletmenin katma degerini artirmaktadir (Kurnaz ve Bediik, 2017: 29).

Bu modelde girisimciler finansal ihtiyaclarimi karsilamak i¢in melek
yatirimcilara veya melek yatirim aglarina bagvurmaktadir. Girisimci bagvurulari tiriin
yeniligi, kalitesi, satig potansiyeli, girisimci giivenilirligi, deneyimi ve pazar biiyiime
potansiyeli gibi g¢esitli kriterlere gore degerlendirilmektedir. Degerlendirme
sonuglarma gore finansman talebi onaylanmakta veya reddedilmektedir. Tek bir melek
yatirimcinin ihtiya¢ duyulan finansmani karsilayamamasi halinde s6z konusu miktar
birden fazla melek yatirimci tarafindan karsilanmaktadir (Uluyol, 2008: 49).

Yapilan agiklamalardan melek yatirimcinin 6zii itibariyle girisim sermayesiyle
benzerlik gosterdigi anlasilsa da ikisi arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkliliklar asagidaki sekilde siralanabilir:

* Melek yatirimcilarin yatirim hacmi, girisim sermayesine kiyasla daha diistiktiir.
Girisim sermayesinde milyonlarca dolarlik yatirimlar s6z konusuyken melek yatirime1
cok diisiik meblaglarda yatirimda bulunabilmektedir.

* Girisim sermayesinde kurumsal ve bireysel yatirimcilardan saglanan fonlar
sirketlere yatirilirken, melek yatirimcilar kendi paralarmi kendileri yonetmekte ve
bizzat kendileri yatirim yapmaktadir. Melek yatirimer tarafindan desteklenen, bir
kurum olabilecegi gibi bireysel bir girisim ya da sahis da olabilir.

* Melek yatirimcilar dogrudan katilabilecekleri ve karar alma siire¢lerinde kisisel
rol iistlenebilecekleri is fikirlerine veya sirketlere yatirim yapmaktadirlar.

Ingiltere'de gerceklestirilen bir arastirma, melek yatirrmcilarin genellikle yatirim

yaptiklar: sirketlerin yaklasik %8'ini satin aldiklarini ortaya koymustur. Norveg'te bu
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oran daha yiiksek olup ortalama %18'dir (OECD, 2011: 32). Farkl iilkelerde yapilan
arastirmalar melek yatirimeilarin ¢ogunlugunun erkek oldugunu gostermektedir.
Ornegin ABD'de melek yatirmmeilarin %95', Ingiltere'de %99'u, Almanya'da %97'si
ve Macaristan'da %100' erkektir (Kosztopulosz, 2004: 4). Bunun nedeni, basarili
girigimler kuran veya biiyiik sirketlerde liderlik pozisyonlarinda bulunan kadin
sayisinin az olmasiyla iliskilendirilmektedir. Melek yatirimcilarin genelinin ise 40-65
yas araligimda oldugu belirtilmektedir. Bu yas araliginda, girisimcilerin yeterli
deneyim kazandiklar1 ve finansal olarak yatirim yapmaya yetecek kadar birikim
sagladiklar1 diistiniilmektedir (Ramadani, 2012: 308).

Melek yatirimcilar yenilenebilir enerji kaynaklarma dair projelerin hayata
gecirilmesi evresinde dnem arz etmektedir. Girisimcilerin diisik maliyetli kaynaklara
yeterli erisiminin olmamasi, yenilenebilir enerji gibi gelecek vaat eden projelerin
finansal fizibilite, pazar kapsami, teknik fizibilite ve tamamlanma faktorlerinin
yetersiz olmasi nedeniyle hayata gegirilmesini gii¢lestirmektedir (Atay, 2017: 11).
Erken asamadaki girisimler genellikle kaynak eksikligiyle miicadele etmek
durumunda kalmaktadir. Bilhassa finansal planlama ve pazarlama kabiliyetleri
acisindan istenilen seviyede degildir. Melek yatirimcilar, bu tiir girisimlere fon,
pazarlama, yonetim stratejisi, bilgi ve deneyim saglayarak kaynak sikintilarmin
istesinden gelmelerine yardimc1 olmaktadir. Boylece erken asamadaki girisimlerin
finansman, pazarlama, miisteri edinimi ve patent korumasi gibi kriterleri elde etmesini
saglamaktadir. Bu baglamda melek yatirimcilar, bir sirket i¢in stirdiiriilebilir rekabet
avantaji agisindan taklit edilmesi veya ikame edilmesi zor, degerler sunmaktadir
(Oztiirk, 2024: 5).

2.5.7. Kamu-Ozel Ortakhig

Kamu-6zel ortakligi tanimi, teorik ve pratikte ¢ok boyutlu anlamlar icermesi,
baglamsal ve zamansal faktorlerle sekillenen esnek 6zelligi sebebiyle tek bir tanimla
siirlandirilamaz. Ayrica, gesitli uygulama bigim ve modelini kapsamasi sebebiyle
“semsiye kavram” niteli§ine sahiptir (Bayansar ve Ozer; 416). Ornegin; bir altyapi
yatirim projesi, baslangigta “x” kamu-6zel ortaklig1 modeli baglayip, siire¢ igerisinde
“y” modeline evrilebilir ve nihai agsamada ise “z” modeline doniisebilir. Bu nedenle
model tiirleri arasinda hiyerarsik ya da sirali bir diizen bulunmamakta, bunun yerine

yonsuz bir dongu s6z konusudur (Kalayci, 2018: 51).
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Diinya bankas1 kamu-6zel ortakligini, kamu hizmetinin saglanmasi amaciyla
kamu kurumu ve 6zel sektor arasinda yapilan uzun vadeli is birligi modeli olarak
tanimlamaktadir. Bu modelde, 6zel sektor tarafi onemli diizeyde risk ve yonetim
sorumlulugu {istlenmekte, gelir elde etmesi performans gostergelerine bagh
olmaktadir (World Bank, 2025). OECD’ye gore kamu-6zel ortakligi ise; 6zel sektoriin
kamu hizmetlerini bir sermaye yatirimi araciligiyla finanse edip sundugu ve riskleri
kamuyla birlikte tistlenmis oldugu uzun siireli altyap1 ve sosyal hizmet is birligi modeli
olarak tanimlamistir (OECD, 2025: 3).

Kamu-6zel ortakligt modelinin temel mantigi; kamu kurumunun altyap:
projelerinde yeterli finansmana sahip olmadigi1 veya mevcut mali yiikiinii hafifletmek
veya mali yikiimliligli gelecege birakmayi tercih ettigi durumlarda; bunlarin da
otesinde gerekli finansman giiciine sahip olsa bile, projeleri dogrudan finanse etmek
yerine 0zel sektore gelir ve piyasa payini aktararak ortaklik kurmay tercih etmesidir
(Kalayct, 2018: 56). Bu dogrultuda; kamu-ozel ortakligi modellerinde, kamu kurumu
diizenleyici ve denetleyici bir role sahip olurken; 6zel sektor tarafi ise projeyi finanse
edeni, tasarlayan, insa eden ve belirli bir sire sonunda kamuya devreden konumda yer
almaktadir.

Gilintimiizde giderek yaygilasan bu model, imtiyaz sozlesmeleri, kiralama
sozlesmeleri, yap-islet-devret, yap-kirala-devret, tasarla-yap-islet, yap-finanse et, yap-
finanse et-bakimmi yap gibi birden fazla uygulama bicimlerine sahiptir (Zakharina,
vd. 2020: 241). Bahsi gegen bu modeller, sézlesme kosullari, riskin paylagimi,
finansman sorumlulugu ve isletmenin siiresi gibi faktorlere gore farkliliklar
gostermektedir.

Kamu-6zel ortakligi, diinya genelinde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde;
enerji, ulasim, saglik, egitim ve altyap1 gibi kamu yararina yonelik temel hizmetlerin
temininde etkin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Sfakianakis ve Van De Laar 2013:
181). Ornegin, ulasim altyapisinda yap-iset-devret modeliyle insa edilen koprii
projeleri, trafik akismi iyilestirirken devletin sermaye harcamalarma katki sagladig:
gozlemlenmigtir (Grimsey ve Lewis, 2004). Buna ek olarak; Nasrin Joudyian vd.
(2021) yapmis olduklar1 c¢aligmada kamu-6zel ortakhigi projelerinin saglik
hizmetlerine erisimi 6zellikle kirsal alanlarda artirma potansiyeline sahip oldugunu

ifade etmislerdir. Buna paralel olarak; Benli vd. (2014), tarafindan yapilan ¢alismada
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kamu-6zel ortaklig ile yiiriitiilen biiyiik altyap1 projelerinde kur riski analizinin 6nemli
bir kriter oldugu ortaya koyulmustur.

Enerji sektorinde de kamu-6zel ortakligi projelerinin uygulanmis oldugu ¢esitli
caligmalara literatiirde yer verilmektedir. Coviello vd. (2012) yapmis oldugu
caligmada Latin Amerika ve Karayip’lerde siirdiiriilebilir kalkmmma ve iklim
degisikligiyle miicadele hedeflerine ulasmada kamu-6zel ortaklig1 modelleri 6zellikle
yenilenebilir enerji kaynaklarmma dayali projelerde stratejik bir ara¢ olarak
degerlendirilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Benzer sekilde; Othman ve Khallaf
(2024) yapmis olduklar1 ¢caligmada, yenilenebilir enerji alaninda kamu-6zel ortakligi
projelerini etkileyen faktorleri analiz etmis ve projenin basarisini etkileyen unsurlarin
teknolojik gelisim ve nitelikli taraflar oldugunu belirtmislerdir. Ayrica cevresel
hedeflerin de proje basarisinda etkili oldugu vurgulanmustir. Ote yandan, Hossin vd.
(2024) ele aldiklar1 galismada Giineydogu Asya Uluslar Birligi bdlgesinde kamu-6zel
ortaklig1 modeliyle uygulanan enerji yatirimlarinin ekonomik biiylime ve g¢evresel

stirdiiriilebilirlige katki saglamadig alt1 ¢izilmistir.

2.6. Yenilenebilir Enerji ve Yenilikci Finansal Urtinlere Yonelik Literatir
Taramasi

Yenilenebilir enerji kaynaklari projeleri; iklim degisikligine kars1 verilen kiiresel
miicadelede, siirdiirtilebilir kalkinma amaclarma ve karbon noétrligli hedefine
ulagmada, enerji arz giivenliginin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Fakat;
bahsi gecen projelerin genis Olcekte kullanilmasi Oniinde yiiksek ilk kurulum
maliyetleri ve geri 6deme siireleri gibi ciddi engeller yer almaktadir. Geleneksel
finansal araglarm ¢6ziim liretemedigi bu hususta, yenilik¢i finansal tirlinler devreye
girerek yenilenebilir enerji projelerinin finansal siirdiiriilebilirligini artwrmakta ve
yatirmmeilar i¢in 6nemli birtakim firsatlar sunmaktadir. Bu dogrultuda, yenilik¢i
finansal tirlinler, yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirimlarini genis 6lgekte hayata
gecirilmesini  destekleyerek ilgili sektoriin devamliligma ve gelisimine katki
saglamaktadir. Bu literatiir taramasi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda
kullanilan kitle fonlamasi, yesil tahviller, blockchain, girigsim sermayesi, kamu-0zel
ortakli1i, yesil sukuk gibi yenilik¢i finansal triinleri inceleyerek, bu alandaki

calismalar1 sistematik bir sekilde degerlendirmeyi amaglamaktadir. Boylece, hem
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akademik literatiirdeki bosluklarin tespit edilmesine hem de sektor paydaslarina yol
gosterici bir kaynak olusturulmasina katki saglanacaktir.

Onabowale (2024), calismasinda yenilenebilir enerjiye geciste enerji politikalar1 ve
stirdiiriilebilir finansmanin kritik roline odaklanmistir. Bu baglamda, yenilik¢i
finansal araglara iliskin vaka caligmalar1 araciligryla, finansal tesviklerin ilgili
yatirimlarla nasil uyumlu olabilecegini tespit etmeye calismistir. Enerji politikalarinin
ve siirdiiriilebilir finansal triinlerle birlikte uygulanmasinin piyasa istikrarini katki
sagladig1 ve temiz enerji projelerini tesvik ettigini ifade etmistir. Ayrica, bahsi gegen
politikalarm girisimciler ve hiikiimet tarafindan 6ziimsenmesinin ulusal ve uluslararasi
iklim hedefleriyle bir uyum icerisinde hareket etmesine katki saglayacagini
vurgulamistir. Buna ek olarak; finans kuruluslarinin yesil tahvil, ESG fonlara yonelik
imtiyazli kredilere daha fazla kaynak ayrrarak siirdiiriilebilir finansa tesvik saglamalar1
gerektiginden s6z edilmistir. Son olarak; enerji sirketlerinin de operasyonel siirecleri
ve finansman stratejilerini optimize edebilmek i¢in hizlica dijital doniisiim ile entegre

bir sekilde ¢alismasi gerektiginin alt1 ¢izilmistir.

Sreenu (2025), makalesinde yesil tahvil ve FinTek’lerin Hindistan’da siirdiiriilebilir
enerji doniisiimii nasil destekledigi ve yesil yatirimlara yonelik riskleri incelemeyi
amaclamislardir. Bu amaglar, Ocak 2015 — Ekim 2023 donemi arasinda Hindistan’daki
on adet finansal ara¢ arasindaki karsilikli iliski Toda-Yamamoto yontemi ile
incelenmistir. Amprik bulgular, temiz enerji yatirimlari ile yesil tahvil ihraci arasinda
olumlu bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ilgili yatirimlardaki artisin dnemli dlgiide
FinTek platformlar araciligiyla gergeklestigi, bu sayede enerji sektoriiniin
biiyiimesinde 6nemli roli oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira; yesil tahvil
fonlarinin diisiik karbonlu bir ekonomiye ge¢isi hizlandirmak i¢in etkili bir arag oldugu
ve iklim degisikligiyle miicadele 6nemli bir potansiyele sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica yesil tahvil ve FinTek’lerdeki yatirim riskini, geleneksel yatirim araglarina gore
nispeten daha az oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla, bahsi gegen finansal araglarin

daha istikrarl ve giivenilir bir yatirim araci oldugu gosterilmistir.

Zhang ve Su (2024), yayimlamig olduklar1 makalede yenilenebilir enerji kaynaklarmi

geleneksel finansman yOntemleriyle finanse etmede yesil tahvil, kitle fonlamasi,
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blokzincir gibi modern finansal araglara kiyasla daha yetersiz oldugunu ifade etmeye
caligmislardir. Bu amacla; yenilebilir enerji projelerini genis 6l¢ekte yaygmlagtirmak
isteyen uygulayicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmak istemislerdir. Elde edilen bulgular
1s1¢inda; modern finansal modellerin finansal ve teknik riskleri azaltabilecegi,
yatirimct giivenini artirabilecegi, toplumsal katilimi tesvik edebilecegi ve dijital
entegrasyonu saglayarak kiiresel iklim hedeflerine ulagsmaya katki sunabilecegi ifade
edilmistir. Ayrica, tiim paydaslarin koordineli bir g¢aba sarf etmesi gerektigi,
hiikiimetlerin diizenleyici c¢ergeveyi olusturmasi ve finansal kurumlarin yeni

teknolojilere uyum saglamasinin kritik 6neme sahip oldugu ifade edilmistir.

Aksu (2025), ¢alismasinda yenilenebilir enerji finansmaninda faydalanilabilecek olan
Fintek uygulamalarindan kitle fonlamasi, blokzincir uygulamalar1 degerlendirilmistir.
[lgili finansman araglarinin yenilenebilir enerji finansmaninda kullanimina ydnelik
literatiir arastirmasi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore; kitle fonlamasi ve
blokzincir teknolojilerinin uluslararas1 diizeyde kullanimi yaygin iken; Tiirkiye’de
heniiz kullanilmadig: tespit edilmistir. Tiirkiye’nin disa bagimli oldugu bir iilke
disiiniildiigiinde; yenilenebilir enerji yatmrimlarinin hiz kazanmasi gerektigi ifade
edilmistir. Ayrica kitle fonlamasi ve blokzincir teknolojilerinin de yenilenebilir enerji
yatirimlarinda 6nemli potansiyele sahip oldugu i¢in yasal diizenlemelerin yapilmasi

ve yatirimcilarin bu konuda bilgilendirilmesi gerektigi diisiiniilmiistiir.

Rahim ve Mohamad (2018); yapmis olduklar1 ¢alismada, birbirinden farkli yesil sukuk
tiirlerinin Malezya 6zelinde nasil uygulandigini tartismiglardir. Baska bir deyisle; yesil
sukukun yenilenebilir enerji projeleri i¢in bir yatirimci olarak nasil ¢aligtigini gosteren
Uc vaka c¢alismasi bulunmaktadir. Vaka ¢aligmalari, son ii¢ yi1l iginde yesil sukukun en
giincel uygulamalarina dayanarak secilmistir. Ilk vaka ¢alismasinda, Tadau Energy
Sdn. Bhd. tarafindan giines fotovoltaik (PV) santrallerinin finansmani i¢in benimsenen
"Hibrit Sukuk" cergevesi ele alinmustir. Ikinci vaka calismasmda, BEWG (M) Sdn.
Bhd. tarafindan bir su aritma projesi i¢in ihra¢ edilen "Sukuk Wakalah" incelenmistir.
Son olarak, iigiincii vaka ¢alismasinda, Sarawak Hidro Sdn. Bhd. tarafindan BAKUN

hidroelektrik projesinin finansmani i¢in kullanilan "Sukuk Murabahah" detayl1 olarak
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ele almmugtir. Yapilan incelemeler sonucunda; yesil sukukun basarisinin finansal

kurumlarin farkindaligina ve destegine bagl oldugu anlagilmaktadir.

Nigam vd. (2018); yenilenebilir enerji projelerinin finansmanini en etkin sekilde
destekleyen kitle fonlamas1 modeli {izerine kesifsel bir ampirik ¢alisma yapmistir.
Birlesik Krallik, ABD, Almanya, Hollanda, Fransa Isvicre ve Portekiz’deki
yenilenebilir enerjiye 6zel 30 6nde gelen kitle fonlamasi platformu incelenmistir.
Yapilan inceleme sonucunda; yenilenebilir enerji projelerine kitle fonlamasi
araciligiyla 305 milyon Euro toplandig1 ve bu miktarin biiytik bir kisminin borg¢ temelli
model araciligiyla saglandigi gozlemlenmistir. Ayrica, banka kredileriyle
karsilastirildiginda kitle fonlamasmin pay:1 kiigiikk olsa da, yenilenebilir enerji
projelerinin finansman ihtiyacini karsilama potansiyeli bulundugu tespit edilmistir.
Bunun yani sira; kitle fonlamasi yoluyla yenilenebilir enerji projelerine ilkelerin
katkilarim karsilastirdiginda, Birlesik Krallik siiphesiz lider olarak one ¢ikmistir ve
toplam miktarin %354'line katki saglamaktadir. Calismadaki diger ilkeler, kitle
fonlamas1 endiistrisinde Birlesik Krallik'm ¢ok gerisinde kalmustir. Birlesik Krallik
2014 yilinda kitle fonlamasi platformlarini diizenlemek i¢in yasalar ¢ikarmustir.
Cikarilan yasalara gore; hem yatirim temelli hem de kredi temelli kitle fonlamas1
diizenlenmis olup; bu sayede yatirimcilar risklere karsi bilinglendirmek ve kendilerini
nasil koruyabileceklerine yonelik kilavuzlar saglanmistir. Ayrica hiikiimet;
yenilenebilir enerji yatrimimi tesvik etmek adma; yatirim degerine gore
degisebilen%30 gelir vergisi iadesi saglayan Kurumsal Yatirim Plani kurmuslardir.
Bahsi gecen gelismelerin hiikiimet tarafindan desteklenmesiyle yatirimcilarin ilgisinin

daha da artacagi sonucuna varilmastir.

Taghizadeh-Hesary ve Yoshino (2020), ¢alismasinda yesil finansman ve yenilenebilir
enerji kaynaklar1 projeleri yatirimlarinda karsilagilabilecek sorunlart ve yesil
finansman kaynagina ulasmada yOnelik pratik ¢6ziimler sunmay1 amaglamiglardir.
Ayrica, yenilenebilir enerji projeleri yatirimlarmma ilisgkin temel engellerin
bulundugunu ve finans kuruluglarinin s6z konusu projelere katilimini tesvik etmek i¢in
yesil finansman risklerini azaltacak adimlarin atmas1 gerektigini diisiinmektedirler. Bu

noktada, bankacilik sektorii digindaki yatirimcilarin (kamu-6zel ortakliklari, emeklilik
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fonlari, sigorta sirketleri vb.) yesil enerji projelerine yonlendirilmesi etkili bir strateji
olabilecegini vurgulamiglardir. Bu sayede; sermayeye erigimi genisletilerek, risklerin
azaltilmasmi ve paylasilmasmi kolaylastirarak, piyasa oyuncularmin kapasitesini
giiclendirerek ve daha genis piyasa kosullarini yonlendirerek gergeklestirilebilecegini
ifade etmislerdir. Bununla birlikte; finansman riskini azaltmak i¢in yesil kredi garanti
programlarinin gelistirilmesini, toplum temelli giiven fonlarmin kullanilmasini,
finansal olmayan riskleri onleyebilmek i¢in sigorta mekanizmalarinin tanitilmasini ve
yesil projelerdeki getiri oraninin arttirilmasi i¢in vergi iadesi kullanilmasi gerektigini

One stirmiiglerdir.

Véasquez-Ordofiez vd. (2023), yenilenebilir enerji kaynaklari projeleri igin kitlesel
fonlama kampanyalarinin  performansini  etkileyen faktorleri  belirlemeye
calismislardir. Ilgili ¢alismada 7 adet hipotez one siiriilmiistiir. Arastirma verileri,
ECrowd! Platformundan toplanmis olup, bulanik kiime nitel karsilastirma analizi ile
uygulama yapilmistir. Calismada, kampanya siiresi 0l¢iit olarak kullanilmistir. Yapilan
analiz sonucuna gore; gorsel ve video kullaniminin, siirdiiriilebilirlik yoneliminin,
kii¢iik ve kisa vadeli kredilerin, yiiksek faiz oranlarinin ve Facebook’taki baglantinin
sayisinin fazlaligimm fon toplama siiresini kisalttig1 ve kitle fonlamasi kampanyasi
basarisinin onemli belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢alisma, ilgili

literatiirle dogrulugu desteklenmistir.

Alharbi vd. (2023), gergeklestirmis olduklar1 g¢alismada 2007-2020 ddnemini
kapsayan 44 iilkeden olusan genis bir orneklem kullanarak yenilenebilir enerji
projelerini tesvik etmede yesil tahvilin roliinii arastrmiglardir. Farkli modelleme
yaklagimlar1 ve tahmin yontemleri kullanarak gerceklestirdikleri analizler sonucunda,
alternatif enerji projelerinin finansmaninda yesil tahvillerin 6nemli bir rol oynadigini
ortaya koymuslardir. Ayrica, politika yapicilarm, finansal engelleri ortadan kaldirip
yenilik¢i projelere destek vererek bu etkinin daha da artmasini saglayabilecegini ve
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal piyasalarin giiclendirilmesi ve yesil tahvil

ithracinmn tegvik edilmesi biiyiik bir 6nem tasidigini vurgulamiglardir.

Tsipas vd. (2024), ilgili caligmasinda yesil tahvillerin yenilenebilir enerji kaynaklarini

tesvik etmede bir finansal arag olarak etkinligini degerlendirmis, 6zellikle Covid-19
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pandemisi silirecindeki performanslarina odaklanmiglardir. 2014-2022  yillar1
arasindaki 55 iilkeden olusan bir drneklem tiizerinde gergeklestirdikleri analizde
FMOLS yontemini kullanmiglardir. Analiz sonuglari, yesil tahvillerin yesil enerji
gecisini tesvik etmede etkili bir ara¢ oldugunu, ancak pandemi doneminde bu etkinin
zayifladigini dogrulamistir. Calismada riizgar, giines ve hidroelektrik olmak iizere ii¢
farkli yenilenebilir enerji kaynagma odaklanilmistir. Bulgulara gore; yesil tahvil
thracmnin rilizgar enerjisi yatirimini hizlandirdigini gosterirken, gilines enerjisi yatirimi

iizerinde dikkate deger bir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Liu vd. (2023), yapmis olduklar1 ¢aligmada yesil finans ile stirdiiriilebilir enerji
sirketleri arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyerek, finansal araclarin potansiyelini
cikarmay1 ve Cin’de faaliyet gdsteren enerji sirketlerinin gelecekteki gelisimi i¢in
politika 6nerileri sunmay1 amaglamislardir. S6z konusu ¢alismada yesil finansin enerji
sirketleri lizerindeki roliinii incelemek icin statik ve dinamik modeller kullanislardir.
Calismaya dahil olan 2006-2020 yillar1 arasindaki analiz sonuglarina gore; yesil finans
ve siirdiiriilebilir enerji sirketleri arasmda pozitif iliski bulunmustur. Ozellikle yesil
finans uygulamalarmin riizgar ve gilines enerjisi kaynaklarina tesvik etmede etkili
oldugu; fakat hidroelektrik enerji kaynagi iizerinde onemli bir etkisi olmadigi
sonucuna varilmistir. Ayrica; yesil finansin gelistirmesi, riizgar ve glines enerjisine
daha fazla odaklanilmas1 gerektigi ve yesil teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesi gibi

politika onerileri sunulmustur.

Mukherjee vd. (2024), ele aldiklar1 calismalarinda yenilenebilir enerji kaynaklari
projelerinde kitle fonlamasina yonelik mevcut arastirmalari ele alarak, bu tiir fonlama
kampanyalarinin gerekliligine ve basarisini etkileyen faktorlere yonelik sistematik
literatiir incelemesi yapmislardir. Calismada 2016-2023 yillarin1 kapsayan ve onde
gelen dergilerde yayimlanmig 33 hakemli makalenin bulgularmi sentezleyip analiz
etmislerdir. Elde edilen sonuglara; 6zellikle geleneksel finansman yontemlerinin kisitl
oldugu gelismekte olan tilkelerde, kitle fonlamasmin yenilenebilir enerji projeleri i¢in
etkili bir finansman olabilecegini ortaya koymuslardir. Ayrica; kitle fonlama
kampanyalarinin basarisini etkileyebilecek finansal 6zellikler, iletisim ve pazarlama

stratejileri, medya kapsami, proje kategorisi ve mesaj ¢ercevelendirmesi gibi ¢esitli
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temel temalar1 belirlemiglerdir. Son olarak; yenilenebilir enerji projeleri icin Kkitle
fonlamasini desteklemede kamu sektoriiniin rolii de ele alinmis; elverisli bir ortam
olusturulmasi, finansman ve teknik destek saglanmasi, yenilebilir enerji ve kitle
fonlamasmin faydalarini tesvik edilmesi, diizenleyici ve bilgiye erisim engellerin
asilmasi ve diger paydaslarla is birligi yapilmasi gibi alanlarda katki saglayabilecegi

ifade edilmistir.

Ziobrowska-Sztuczka (2023), c¢alismasinda kitle fonlamasi ve Polonya halkinin
yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanimina yonelik sosyal tutumlarmni ortaya koymay1
amaclamistir. Bu amacla; ilgili 500 katilimcidan olusan bir 6rneklem biiytlikliigiine
sahip anket ger¢eklestirilmistir. Yapilan arastirma sonuglarma gore; kitle fonlamasinin
yenilenebilir enerji kaynaklari projeleri finanse etmede 1y1 bir yol olabilecegi sonucuna
varilmistir. Bunun nedeninin ise; ilgili yatirimlarda kamu desteginin olmas1 ve yesil

girisimleri desteklemeye yonelik farkindaligin olmasi gosterilmistir.

Ogunsola vd. (2024), yapmis olduklar1 ¢alismada yenilenebilir enerji finansmaninda
giiclii bir ekosistem olusturmak i¢in yesil tahvillerin diger tamamlayici finansal
araclarla entegrasyonuna yonelik stratejik bir g¢erceveyi ele almiglardir. Buna gore;
yesil tahvillerin enerji projelerinde 6zel sermayenin harekete gegirilmesinde kritik
oneme sahip oldugu vurgulanmistir. Ayrica tamamlayici finansal araglar olarak ifade
edilen yenilenebilir enerji fonlari, karbon kredileri ve karma finansman modellerin ise;
ozellikle gelismekte olan pazarlarda risk paylasimi, uygun fiyathlik ve proje
uygulanabilirligi gibi kritik aciklar1 giderdigi agiklanmistir. Bahsi gecen araglarin
uyumlu ¢alismasinin temel bilesenlerinin ise; paydas isbirligi, diizenleyici kurum,

seffaf raporlama ve riski azaltmanin oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Appiah-Otoo vd. (2022); yaymmlamis olduklar1 c¢aligmada kitle fonlamasinin
yenilenebilir enerji iretimi iizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢ercevede; 2013-2018
yillar1 arasmmda 32 iilke genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile analiz
edilmigtir. Yapilan analiz sonucuna gore; kitle fonlamasinin yenilenebilir enerji
tiretimi iizerinde anlamli bir pozitif bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Kitle
fonlamasindaki %1°lik artigin yenilenebilir enerji projeleri tiretimini %0.35 artirdigini

gostermektedir. Ayrica; Cin’in kitle fonlamasmin yenilenebilir enerji {iretimi
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iizerindeki etkisinin diger tilkelere daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Dahast; ilgili
projeleri arttirmaya yonelik siibvansiyonlar, tarife garantileri ve teknolojik altyap1 gibi

politikalar da tavsiye edilmistir.

Okyerebea Menyeh ve Acheampong (2024); calismalarinda kitle fonlamasmin
mekanigi ve dinamigi hakkidaki bilgi eksikligini gidererek; Gana’daki hane halki ile
yapilan odak grup goriismeleri yaparak yenilenebilir ener;ji yatimlar1 ve kitle fonlamasi1
hakkindaki temel konular1 ve diisiinceleri Ozetlemislerdir. Yapilan odak grup
goriismeleri dogrultusunda; gilines enerjisine diger riizgar enerji projelerine kiyasla
daha giiven duyduklarini ifade etmislerdir. Buna ek olarak; yatirimcilar hem risksiz
enstriimanlara kiyasla yiksek getiri beklentisinde iken; hem de projelerin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligine iliskin kanitlara sahip olmak istemislerdir. Ayrica katilimcilar;
ilgili projeler i¢in hiikiimet politikalarnin yatirim giivenini arttiracagini ve projenin

uygulanabilirligi ve itibarma da katki saglayacagini vurgulamiglardir.

Long vd. (2024); s6z konusu ¢alismalarinda siirdiiriilebilir ve temiz enerjiye gegisi
hizlandirma finansal araclarin belirleyici roliinii 6ne ¢ikarmayi amaglamiglardir. Bu
baglamda; 2014-2024 wyillarmna ait ScienceDirect, SpringerLink ve Scopus gibi
veritabanlarinda yaymlanan 111 makaleyi incelemislerdir. Ilgili makalelerden elde
edilen bulgulara gore; enerji projelerinin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir sekilde gec¢isini
saglamak i¢in; finansal araglarin etkin bir sekilde uygulanmasi elzemdir. Dijital
teknoloji ile uyumlu bir sekilde uygulanan finansal modellerin seffaflig1 artirma,
maliyetleri azaltma ve yenilenebilir enerji projelerine erisimi kolaylastirmaya
yardimec1 olacagi Ongoriilmiistiir. Ayrica, yenilenebilir enerjiye gecisin sosyo-
ekonomik etkilerinin de iyi anlasilmasi, siirecin adil ve hi¢bir kesimi disarida

birakmayacak sekilde tasarlanmasi gerekligi vurgulanmustur.

Vasileiadou vd. (2016), yapmis olduklari ¢alismalarinda Hollanda’da kitle fonlamasini
yenilenebilir enerji kaynaklar1 projeleri i¢in alternatif bir finansman kaynagi olarak
incelemistir. Caligmada ilk olarak; ilgili platformlardaki basarili olan yedi adet projeyi
tespit etmislerdir. Cevrimi¢i dokiimanlar araciligiyla, belirlenmis olan projelere
yatirilan para miktarmi, katilimer sayismi ve zaman i¢indeki basarili proje sayisini

belirlemislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde; ilgili projelere yatirilan veya
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bagiglanan toplam paranin, yenilenebilir enerji donilisiimii i¢in gereken yatirimlarin
kiigiik bir kismini olusturdugu goézlemlenmistir. Fakat; kitle fonlamasi platformunun

yeni olmasi dikkate alindiginda ciddi bir potansiyele sahip oldugu da vurgulanmaistir.

Naderi ve Tian (2022), ¢alismalarinda blok zincir teknolojisinin yenilenebilir enerji
yatirimlarmin a¢igini kapatmadaki potansiyelini ele almislardir. Bu baglamda, blok
zincir teknolojileri ile finanse edilen yesil proje uygulamalarma iliskin 6rnekler
incelenmistir. Elde edilen incelemeler sonucunda; kripto paralarin siirdiirtilebilir
yatirimlar1 gelistirmede ve tesvik etmede uygun ¢oziimler sundugu gozlemlenmistir.
Ayrica; sistemde seffafligin saglanmasi, karbon varlik islem sisteminin iyilestirilmesi,
giivenligin ve izlenebilirligin artmasinin yesil projelerin biiylimesine etki edecegi
vurgulanmistir. Diger yandan; blok zincir teknolojilerin politika yapicilar ve finansal
diizenleyicilerin uygun diizenlemelerle desteklendiklerinde, yesil finansman agiginin

kapatilmasina yardimci olabilecegini savunmuslardir.

Santoso (2020), Endonezya’da siirdiiriilebilir kalkinma amaclarina ulasmada yesil
sukuk’un roliinii ve yesil projelere olan katkisini incelemeyi amaglamistir. Bu
baglamda, arastirma yontemi olarak nitel yontem kullanilmistir. Arastirma gdzlemi,
katilime1 gézlem, yapilandirilmamis gozlem ve grup gézlemi olmak iizere ii¢ asamada
gergeklestirilmistir. Analiz bulgularina gore; yesil sukuk’un karbon emisyonlarini
azaltma programlarina destek sagladigi, hiikiimetin halihazirda yiriittigii altyap1
projeleri icin de potansiyel olusturdugu gozlemlenmistir. Buna ek olarak; riizgar,

giines ve jeotermal enerji projeleri i¢in de yatirim secenegi sundugu ifade edilmistir.

Omopariola (2023), ¢alismasinda; ABD’de merkezi olmayan enerji yatirimlarinin,
finansal, teknolojik ve politika odakli yonlerini analiz ederek enerji projeleri
finansmanidaki zorluklar1 ¢6zmede kamu-6zel ortakliklarmm ve dijital finansal
araglarm belirleyici roliinii dikkat c¢ekmeyi amaglamislardir. Basarili uygulama
orneklerinin incelenmesi neticesinde; temiz enerji gegis siirecini hizlandirmada
yenilik¢i finansal modellerin doniistiiriicli roliiniin var oldugu saptanmistir. Ayrica;
geleneksel finansal modellerin, enerji projelerinin etkin bir sekilde dlgeklendirilmesi
icin ihtiya¢ duyulan esnekligi ve erisilebilirligi saglayamadigir vurgulanmistir. Bu

yuzden; kamu-6zel ortakliklarinin devlet tesvikleri ve risk paylasim mekanizmalarini
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paylasarak finansman a¢igini kapatmada etkili bir ara¢ olarak ortaya ¢iktigi ifade
edilmistir. Buna ek olarak; kamu-6zel ortakliklar biiyiik l¢ekli enerji projelerinde
biiyiik bir potansiyel barmdirdig1 ifade edilmistir. Dijital finansal araglarin, enerji
projeleri yatirimlarindaki entegrasyonun yiiksek likidite ve kolaylastirilmis islemlerle
hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar i¢in erisim imkani sunarak temiz enerji

finansmaninda daha biitiinciil bir bakis agis1 sagladig1 vurgulanmastir.

De Broeck (2018), yenilenebilir enerji projelerine yatirim imkani saglayan kitle
fonlamasi platformlarini, bu platformlarda yatirimcinin ne 6l¢iide riske maruz kaldigi
ve bu riski nasil yonettigini incelemistir. Yenilenebilir enerji projesinin tiirii, kitle
fonlamasinin finansal diizenlemesi ve kitle fonlamasi temsilcilerinin risk algilarina
yonelik farkl iilkelerde faaliyet gdsteren 23 aktif kitle fonlamasii kapsayan anket
calismas1 yapilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; kitle fonlamasiyla
finanse edilen projelerde prim ve sabit alim garantisi temelinde yenilenebilir enerji
politikalarma sahiptir. Ornegin; en eski ve en fazla platforma sahip olan Hollanda ve
Almanya’da istikrarh prim tarifeleri tespit edilmistir. Bu durumun, yatirim getirisi i¢in
gerekli olan nakit akiglarini garanti altina alindigini gostermektedir. Bunlarina aksine;
Ingiltere’deki politika belirsizligi ve Ispanya’daki beklenmedik destek kesintileri bahsi
gecen faaliyeteler lizerinde olumsuz etkileri sebep oldugu vurgulanmistir. Dolayisiyla;
bu iilkelerde yiiksek is ve temerriit riskine maruz kalindigi ifade edilmistir. Yatirimei
acisindan disiintildiigiinde ise; dolandiricilik, miisteri verilerinin kaybi1 veya ¢calinmasi
gibi risklerle kars1 karsiya kalinabilecegi ifade edilmistir. Bu tiir riskleri azaltabilmek
icin de platformlarin tiimiiniin, projelerini sunmadan Once bir tiir 6n arastirma

yaptigindan s6z edilmistir.

Fu ve Ng (2021), Cin’de ¢ikarilan yesil tahvillerin yenilenebilir enerji varliklarmi
finanse etmedeki etkinligini ve baslica riskleri nasil yonettigini aragtirmislardir. Bu
amagla; devlet isletmesi tarafindan yonetilen riizgar enerjisi projelerini finanse
ederken, yesil tahvillerin nasil yapilandirilip ¢ikarildigmi ve projeye dahil olan
risklerin nasil yonetildigini incelemislerdir. Yapilan vaka analizine gore; 2014 yilinda
bes yillik vadeli ve 1 Milyar Yuan tutarinda ¢ikarilan ilk yesil-karbon tahvilin basariyla

cikarildigi, bu basarmm hem Cin’in sermaye piyasasmin hizli gelisimine katki
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saglarken hem de karbon ticareti piyasasinin gelisimini tesvik ettigi ifade edilmistir.
Ayni zamanda; 6zel yatirimcilar i¢in finansal tesviklerle biitiinciil bir yesil tahvil
mekanizmasinin olusturulacagindan séz edilmistir. Son olarak; ilgili ¢alismanin
yenilenebilir enerji projelerini finanse etme ve yatirim yapmada ortaya ¢ikacak riskleri
etkili bir sekilde ortaya koyan, buna ek olarak iyi yapilandirilmig bir kamu ve 6zel
aktor 1is birligi yoluyla yatirimi tesvik eden ve islem maliyetini azaltan ¢aligsma olarak

literatiire katki sagladig1 ifade edilmistir.

Serbetci ve Fettahlioglu (2024), yayimlamis olduklar1 ¢alismalarinda yiikselen piyasa
ekonomilerinde yesil enerji yatirimlarma alternatif olabilen ve siirdiiriilebilirlik
acisindan imkan sunabilen finansman modelleri degerlendirilmistir. Bahsi gegen
kategoriye giren {lilkelerin sahip olduklar1 standartlara gore; kamu-6zel ortakliklari,
karbon kredisi mekanizmalari, uluslararas: finans kurumlar1 ve fonlari, blockchain
tabanli ¢oziimler ve yesil tahvillerin yenilenebilir enerji yatirimlarindan alternatif
olabilecegi ifade edilmistir. Ote yandan; ilgili iilkelerin yenilenebilir enerji yatirimlar1
hususunda sermaye yetersizligi, yliksek finansman maliyeti, dizenleyici engeller,
teknolojik kisitlar ile giiven eksikligi gibi risklerle karsi karsiya kalinabilecegi

belirtilmistir.

Siebeneicher vd. (2022), yapmis olduklar1 ¢aligmada finansal getiri amaclh kitle
fonlamasinin basari kriterlerini inceleyerek, bu finansal aracin enerji gegisinde nasil
bir katkiya sahip olacagini arastirmaya c¢alismislardir. Caligmada, 2016-2021 yillar1
arasinda Almanya ve Avusturya’da meta-platform lizerinden baslatilan 434 adet
finansal getiri amach kitle fonlamasi kampanyas: analiz edilmistir. Ilgili analizi
yapabilmek ic¢in; c¢esitli hipotez sorular1 olusturulmus ve istatiksel analiz i¢in
hiyerarsik dogrusal regresyon modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore;
stirdiiriilebilirlik temasmin kitle fonlamasi basarisini onemli Slgiide etkilemedigi
gosterilmektedir. Diger bir deyisle, siirdiiriilebilirlik odakli kampanyalarm basarisi ile
geleneksel kampanyalarin basarisi arasinda anlamli bir fark bulunamamigstir. Yiiksek
faizin oranlarmin yatirimcilar i¢in daha yiiksek karlilik getirecegi icin dolayisiyla kitle
fonlamasinin basarili olmasi i¢in, faiz oranim arttirmasi gerektigi ifade edilmistir.

Ayrica, kampanya siiresinin uzunlugunun da kitle fonlamasi bagarisinda negatif bir
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etkiye sahip oldugu tespit edilmis olup; literatiirle de tutarl bir sonuca sahip oldugu

gozlemlenmistir.

Wang ve Zan (2023), yiriittiikleri arastirmada yesil finansin yenilenebilir enerji
sirketlerinin yatirim davranislarini ne derece kolaylastirdigini incelemislerdir. Bu
dogrultuda ¢aligma 2007-2019 yillar1 arasinda Cin’deki yenilenebilir enerji sirketlerini
kapsayarak dinamik panel modeli ile uygulama gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen
uygulama sonuglarma gore, yesil finans yenilenebilir enerji yatirimlarmi artirmada
onemli role sahip oldugu, tstelik daha az gelismis bolgelerde etkisinin daha belirgin
bir sekilde goriildiigii tespit edilmistir. Ayrica, yesil finans sistemi ve piyasasinin
heniiz erken asamada olmasi sebebiyle, politika yapicilarin yesil finansa yonelik
yasalar ve diizenlemeler olusturmasi gerektigi vurgulanmustir. Ozellikle kiigiik ve orta
Olcekli yenilenebilir enerji sirketlerinin karsilastigi finansman sorununu giderebilmek

kredi garanti sistemini olusturmasi gerektigi de ifade edilmistir.

Parihar ve Joshi (2024), calismalarinda blok zincir teknolojisinin yesil finans
alanmdaki potansiyelini incelenmistir. {lgili finansal aracin siirdiiriilebilir yatirimlarda
seffaflik, hesap verilebilirlik ve verimliligi nasil artirabilecegini ele almislardir.
Calismada yalnizca blok zincirin sundugu firsatlardan degil, ayni zamanda
yenilenebilir enerji sektoriindeki regiilasyon sistemi ve fon eksikligi gibi giigliikler de
ele alimmigtir. Bu baglamda, nitel bir metodoloji kullanilarak akademik literatiir, vaka
calismalar1 ve diizenleyici raporlar titizlikle incelenmistir. inceleme sonucuna gore;
blok zincir teknolojisinin yesil finans alaninda goézle goriiliir bir degisim olusturma
kapasitesine sahip oldugu ifade edilmistir. Ancak bu kapasiteyi gerceklestirebilmek
icin, kiiresel diizenlemelerin kapsaminin genisletilmesi, gelistirilmesi ve uluslararasi
is birliginin gili¢lendirilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Ayrica, blok zincir teknolojisi
uygulamalarin yliksek maliyetler gerektirdigi icin kamu ve 6zel is birligi yapilarak, bu

tir finansal engellerin Ustesinden gelinmesi gerektigi belirtilmistir.

Piroschka Otte ve Maehle (2022), kitle fonlamasinin temiz teknoloji projeleri
finansmani i¢in alternatif bir yontem oldugunu ifade etmisler. Bu sayede;
caligmalarinda kitle fonlamasi literatiiriinde yer alan alt1 adet kriterin temiz teknoloji

proje iizerine olan etkisini nitel karsilastirmali analiz ile incelemeyi amaglamiglardir.
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Calismada gecen ve kitle fonlamasi lizerinde etkili olan kriterler sirasiyla; hedeflenen
miktar, duygusal ¢ekicilik, kampanya siiresi, iletisim, yatirimcinin cinsiyeti, lokasyon
seklindedir. So6zii edilen kriterlerin analiz sonuglarina gore; duygusal dilin
kullanilmasi ve giincellemelerin sik yapilmasimin kampanya basarisinda etkili oldugu
belirtilmistir. Bunun yani sira, diisiik hedefli fonlarin ve 30 giinden daha kisa siiren
kampanyalarin aciliyet hissi olusturarak basarili sonug elde edildigi gozlemlenmistir.
Kampanyalarin basarisiz olmalarindaki ortak noktanm ise; iletisim noksanlig1 ve uzun

stireli olmasindan kaynaklandig: dile getirilmistir.

Wing Lee ve Zhong (2015), ele almis olduklar1 ¢alismasinda yenilenebilir enerji
kaynaklar1 projelerini finanse etmek i¢in hibrit tahvil adi altinda yeni bir finansal
enstriimani sunmuslardir. Hibrit tahvillerin yapisindan ve karsilasilabilecek risklerden
bahsedilen ¢alismada 6rnek bir uygulama olusturarak {i¢ giines enerjisi ve iki riizgar
enerjisinden olusan bir hibrit tahvil portfoyii olusturmuslardir. Portféy optimizasyonu
ve Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak en yiiksek Sharpe oranina sahip bir uygun
bir portfoy belirlemislerdir. Olusturulan portfoye gore; enerji projelerinde piyasa riski,
likidite riski, operasyonel riski, kredi riski gibi belirsizliklerin nasil yonetilecegi

vurgulanmustir.

Misra vd. (2024), ¢alismasinda siirdiiriilebilir enerji projelerinde FinTek’lerin fon
saglama stlirecindeki roliinli ve 6nemini analiz etmeye ¢alismiglardir. Bu baglamda;
nitel arastrma yontemi kullanarak literatiir ve belgeler icerik analizine tabi
tutulmustur. Elde edilen bulgulara gore; FinTek’lerin yenilenebilir enerji
yatirimlarinda uygulanmasmin siirdiiriilebilirlik  hedeflerinde iyi bir asama
kaydedilmesinde ve olumlu c¢evresel sonuclar elde edilmesinde faydal
gbézlemlenmistir. Ayrica, ilgili finansal araglarin islem maliyetini azalttigi ve
operasyonel verimliligi artirdig1 i¢in yenilenebilir enerji projelerin finansmaninda

uygulanabilirligini daha da kolaylastirdig: ifade edilmistir.

Sarigiil ve Topcu (2020), ele aldiklar1 ¢calismalarinda yenilenebilir enerji yatirimlarin
yesil tahvil aracilifiyla finanse edilmesine iliskin Onerilerde bulunmayi
amaclamislardir. Bu amagcla; yesil tahvilin diinya ve Tiirkiye ekonomisindeki verilerini

degerlendirerek karsilastrma yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye nin
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enerji sektorliinde disa bagimliligini azaltabilmesi i¢in yenilenebilir enerji kaynaklar1
yatirimlarmin arttirilmasi gerektigi ve ilgili yatirimlar1 finanse etmek i¢in yesil tahvil
ihracini da tercih edilir duruma getirilmesi gerektigini ifade etmislerdir. Bahsi gecen
finansman kaynagini daha ilgi ¢ekici bir duruma gelmesi i¢in yesil tahvillerin
standartlarinin  belirlenmesi, vergisel tesviklerin saglanmasi, risk algis1 ve
maliyetlerinin azaltilmas1 gerektigi belirtilmistir. Boylece hem yesil tahvil ihraci
artacagini hem de yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmanmi erisilebilir hale

gelebilecegi ifade edilmistir.

Bourcet ve Bovari (2020), ilgili calismasinda Fransiz vatandaslarin yenilenebilir enerji
projelerini kitle fonlamasi araciligiyla finanse etmedeki karar siirecini ve Kkitle
fonlamas1 ile yatirnrm yapma kararlarmi etkileyen faktorleri analiz etmeyi
amacglamislardir. Bu baglamda; 2019 yili Subat ve Mart aylarini kapsayan siirecte
cevrimigi anket ¢alismasi uygulanmistir. Calismanin bulgularina gére; yenilenebilir
enerji yatirimlarmi kitle fonlamasiyla finanse etmek icin seffafligi artirmak ve kitle
fonlamasmma yonelik algilanan riski azaltmak, yenilenebilir enerji kaynaklari
projelerinde stirdiiriilebilirlige dikkate almak ve perakende yatirimcilar i¢cin yesil
yatirmmlart ¢esitlendirmek gerektigi tespit edilmistir. Buna ek olarak; hikimet
politikalar1 yenilenebilir enerji projelerini tesvik etmek i¢in 6nemli bir adim oldugu ve

bu sayede kitle fonlamasina da katki saglayacagi vurgulanmstir.

Yildrim (2016), yapmis olduklar1 g¢alismada Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
yatirimlari projelerinin finansmani hakkinda kapsamli bir cergeve sunmaya ¢aligmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore; yenilenebilir enerji projelerinin yapilabilmesi
icin, finansal destegin saglanmasi gerektigi konusuna vurgu yapilmistir. Ardindan
idari sureclere iliskin engellerin ortadan kaldirilmasi, yeni ¢ziimlerin uygulanmasina
yonelik yasal cercevenin gelistirilmesi, elektrik {iretimi i¢in yenilenebilir enerji
kaynaklarma gilivenli erigsimin saglanmasi ve destek paket programlarinin
gelistirilmesine  yonelik amaglara ulasmak icin stratejiler olusturulmasi

vurgulanmustir.

Donastorg vd. (2017), gelismekte olan {ilkelerde yenilenebilir enerji kaynaklar1

projelerinin finansman kaynaklarmi ve yeni trendleri incelemeyi amaglamiglardir. Bu
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amagla; mevcut yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirimlart ve ilgili projelerin
finansman kaynaklarmni degerlendirmek, kisit ve sinirlamalar1 analiz etmek igin
literatlir taramasi yapilmistir. Calismalarinin neticesinde; sozii edilen iilkelerde
yenilenebilir enerji finansmani iklim degisikligiyle miicadele kritik oneme sahip
olmasina ragmen finansmani karsilamada bilgi yonetimi, yasal cergeve ve politik
diizenleme gibi engellerle karsilasmaktadir. Kamu-6zel is birligi, uygun finansal
aracin se¢imi ve politik gergevenin olusturulmasinin enerji gecisini hizlandiracagi
ifade edilmistir. Son olarak; teknoloji, egitim ve kaynak yontemi gibi kriterlerin de

biitiinciil bir sekilde ele alinmasini gerektigini vurgulamislardir.

Slimane ve Rousseau (2020), Fransa’da faaliyet gosteren ii¢ adet kitle fonlamasi
platformundan toplanan veriler 1s1¢inda, yenilenebilir enerji yatirimlarinda kitle
fonlamas1 kampanyalarmin basarisina etkili olan faktorleri incelemislerdir. Elde edilen
sonuglara gore; projenin basarili olmasinda faiz orani, talep edilen miktar, firmanin
biiyiikligli ve finansal durumu gibi ekonomik kriterlerin etkili oldugu anlasilmstir.
Bunlara ilave olarak; yatirmmlarin demografik 6zellikleri, sosyal ag gibi subjektif
faktorler de fonlarm toplanmasinda 6nemli oldugu gézlemlenmistir. Nihayetinde; kitle
fonlamasiyla projelerin basarili olmasinda finansal ve kisisel faktorlerin onemi
anlasilmistir. Bahsi gecen platformlar ise; daha seffaf bir kampanya siireci

hazirlayarak yatirimcilarin glivenini arttirabileceginin alt1 ¢izilmistir.

Altunkaya ve Ozcan (2020), yenilenebilir enerji finansmaninda kullanilan finansman
yontemlerini incelemislerdir. Yaptiklar1 inceleme sonucunda; kitle fonlamasinin
sosyal ag araciligiyla finansman erisimini kolaylastirmasi sebebiyle basta ABD olmak
Uzere Avrupa llkelerinde yaygin olarak kullanildigini ifade etmislerdir. Tiirkiye’de
ise; kitle fonlamasi platformlarinin sayica az olmasinin toplum tarafindan bu
finansman kaynaginin taninmasini zorlastirdigi ve piyasa gelisimine negatif etki
yapacagindan sz etmislerdir. Yesil tahvil ihracinin Tiirkiye’de ilk olarak 2016 yilinda

olmasi sebebiyle de diinyadaki gelisimine ge¢ kaldigin1 vurgulamiglardir.

Guillochon (2022), ¢alismasinda Fransa’da seckin kitle fonlamasi platformundan biri
olan Lendopolis’in 2017-2021 doéneminde etkili bir sekilde fonlanan yenilenebilir

enerji projelerinin kampanya hususlarni iliskin detaylar1 inceleyerek, kitle fonlamasi
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sonuglarint etkileyen unsurlari analiz etmistir. Caligmanin neticesinde; medya
unsurunun kitle fonlamasiyla yenilenebilir enerji projelerine katilan yatirimci sayisinin
kayda deger bicimde artirdig1 dile getirilmistir. Daha da 6nemlisi hem sosyal hem de
geleneksel medyanin birlikte kullanilmasinin, yalnizca birine gore kiyaslandiginda
daha fazla yatirimci ¢ekebileceginin alt1 ¢izilmistir. Ayn1 zamanda; kampanyalarin
basarisinda cografi kisitlamalarinin da etkisinin oldugu ifade edilmistir. Dahasi; bahsi
gecen kisitlamalarm lokasyonlara gore, gelir, niifus ve internet erisimi gibi farkh
etkilerinin oldugu goriilmiistiir. Bu durumun; diistik gelirli, az niifusa ve smirh dijital
erisime sahip bolgelerde daha uzun kampanya siirelerine maruz kalindigini
gbstermistir. Son olarak; yenilenebilir enerji projelerinin basarisinda bir deger faktor
olan yerel yonetimlerin desteginin artirilmasi ve bu yonde ¢alismalarin hizla yapilmasi

gerektigi ifade edilmistir.

Akdag ve Gozen (2020), ele aldiklar1 calismalarinda yenilenebilir enerji projeleri
yatirimlari i¢in uygulanmakta olan giincel finansman modelleri tizerine karsilastirmali
bir degerlendirme yapmislardir. Calismalarinda, ilgili projelerinin finansmaninda
kullanilan sabit fiyat garantisi, enerji kooperatifi, kitle fonlamasi, yesil tahvil,
yenilenebilir enerji fonu gibi finansman modelleri hakkinda kapsamli bir verilmistir.
Bu bilgiler dogrultusunda; bahsi gecen finansman modellerin uygulama sikligi
hakkinda genel bir degerlendirme yapabilmenin miimkiin olmayacagi, piyasa
dinamikleri ve ekonomik sartlarin goz Oniinde bulundurulmasi gerektigi ifade

edilmistir.

Feng vd. (2023), ¢alismalarinda 1970-2020 donemlerine ait siire¢ igerisinde Cin’de
uygulanan yesil tahvillerin yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve c¢evre kirliligine olan
etkisini incelemislerdir. Calismalarinda kullanmis olduklar1 NARDL yonetimi
sonuglarna gore; yesil tahvillerin yenilenebilir enerji yatirimlarmni tesvik etmesinde
iliski oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda; yenilenebilir enerji yatirimlarinin
artmasiyla birlikte cevre kirliliginde azalma meydana gelecegi gozlemlenmistir.
Bulgulara ek olarak; politika yapicilar yesil finansmani giiglendirmeleri yontnde
tesvikleri artrmasi1 ve fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye gegis siirecini

hizlandiracak adimlarin da atilmasi1 gerektigi vurgulanmaigtir.
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Zheng  vd. (2023), yapmis oldugu ¢aligmada 2014-2019 yillar1 arasinda diinya
genelinde 64 ekonomiye ait biiyiik 6l¢ekli verileri kullanarak, yesil finansmanin
yenilenebilir enerji inovasyonu tzerindeki etkilerini dinamik panel yontemi analiz
etmislerdir. Analizden elde edilen bulgulara; yesil finansin yenilenebilir enerji
inovasyonu Uzerinde olumlu bir etkisini oldugu ortaya koyulmustur. Hiikiimetin
stirekliligi, yesil finansmanim yenilenebilir enerji inovasyonu iizerindeki etkisini de
artirdig1 gézlemlenmistir. Ayrica; yesil finansin 6zellik riizgar enerjisi projelerini daha
fazla tesvik ettigi; diger enerji kaynaklarinda ise sinirlt bir etkiye sahip oldugu ifade

edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA METODOLOJISi VE AMPIRIK ANALIZ
Ucgiincii boliimde, yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirrmma etki eden faktdrler
ve bu yatrimlarin finansmanina yonelik yenilik¢i finansal triinlerin alternatiflerinin
siralanmasi amaciyla yliriitiilen analizlerin metodolojik gercevesi ortaya konulmustur.
Bu cercevede; oOncelikle arastirma kullanilacak yontem ve uygulama adimlari
aciklanmistir. Ardindan uzman gorisler1 ve literatiir dogrultusunda kullanilan
kriterlere yer verilmis ve caligmadaki yontemler uygulanarak nihai siralama
olusturulmustur. Son olarak; analiz bulgularmin yorumlanmasi ve yenilenebilir enerji

kaynaklar1 finansmanma yonelik politika onerileri ifade edilmistir.

3.1. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Bireyler yasamlar1 boyunca ¢esitli alanlarda ve konularda karar vermek zorunda
kalmaktadirlar. Giindelik yasam igerisinde bireylerin karsisina farkli sorunlar veya
alternatifler ¢cikmaktadir. Bireyler giinliilk yasamda satin alma karar1 verirken, is tercihi
yaparken, yatirim karar1 alirken ve pek ¢ok benzer hususlarda karar vermeleri
gerekmektedir. Ote yandan, cesitli alternatifler arasindan se¢im yapmak her zaman
kolay degildir. Bunun baslica sebebi bireylerin vermis olduklar1 kararlarin yanlis olma
riskidir. Verilen kararlarin dogru olmamasi ise bireylerin yasamlari izerinde olumsuz
sonugclara yol acabilmektedir (Dinger vd., 2019: 274).

Karar verme siirecinde ortaya ¢ikan zorluklardan dolayi, ¢ok kriterli karar verme
yontemleri literatiire kazandirilmistir. Cok Kriterli karar verme yéntemleri, birden fazla
ve genellikle birbiriyle ¢elisen kriter ve alternatifler arasindan en uygun secenegin
belirlenmesini kolaylastiran yontemler biitiiniidiir. Bu sistematik yaklasim, karar
vericilerin en iyi sonuca ulagsmasmi saglarken, ayni zamanda riskleri en aza
indirmelerine ve arastirmanin hedeflerine etkin bir sekilde ulasmalarina olanak
tamimaktadir (Alhammadi vd., 2025: 3578). Bu yontem; en iyi ¢c6zimin bulunabilmesi
icin dikkate alinmasi gereken nicel ve nitel kriterleri g6z 6nunde bulundurur
(Taherdoost ve Madanchian, 2023: 77). Bu baglamda, kriterlerin dogru sekilde
agirhiklandirilmasi, karar verme siirecinin dogrulugunu ve giivenilirligini dogrudan
etkilemekte olup, elde edilen sonuglarin kalitesini belirleyici bir unsur haline

gelmektedir.
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Literatiirde farkli ozelliklere sahip cok kriterli karar verme yontemleri
gelistirilmistir. Ornegin; kriter agirliklarinin belirlenmesinde, temel olarak Analitik
Hiyerarsik Siireci (AHP) ve Analitik Ag Siireci (ANP) yontemlerinden
faydalanilmaktadir. Ayrica, DEMATEL yontemi hem bu hususun belirlenmesinde
hem de kriterler arasindaki etkilesimlerin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. S6z
konusu yontemlere ilave olarak, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE, PROMETHEE ve
MOORA gibi yontemler de c¢esitli alternatiflerin 6nem derecelerine gore
siralanmasinda kullanilmaktadir. S6z konusu yontemlerin, bazi ¢alismalarda sonug
karsilagtirmas1 yapmak amaciyla bir arada kullanildig1 gozlemlenmektedir (Dinger ve
Yuksel, 2018: 2).

Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri, farkli sektorlerde yaygin olarak
uygulama alani bulmaktadir. Bu yontemler; tedarik¢i secimi, ihale tekliflerinin
degerlendirilmesi, hizmet kalitesinin 6l¢iilmesi ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin
degerlendirilmesi gibi ¢esitli alanlarda etkili bir sekilde kullanilmaktadir (Ceballas vd.,
2016: 315). Literatiirde bu kapsamda yapilan bazi c¢alismalar su sekildedir:
Tirkiye’nin uzun vadeli enerji stratejilerinin belirlenmesine yonelik bir ¢alismada
Ervural vd. (2018), cok kriterli karar verme yaklasimini kullanmistir. Vietnam’daki
sanayi bdlgeleri icin cevresel surdirilebilirlik temelli en uygun yenilenebilir enerji
kaynaginin se¢imi amaciyla Van Thanh (2020) benzer bir yaklasim benimsemistir.
Datta vd. (2011), yesil enerji kaynaklarinin se¢imi stirecinde Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHP) yonteminden yararlanirken; Huang (2022) ise en uygun yenilenebilir enerji
alternatifini belirlemek amaciyla ¢ok kriterli degerlendirme yontemlerini kullanmaistir.
Saraswat vd. (2021), Hindistan 6zelinde en uygun yenilenebilir enerji kaynagini yine
AHP yontemiyle belirlemeye calismistir. Zhang vd. (2019) tarafindan yapilan bir diger
calismada, okyanus termal enerji doniislim projeleri i¢in en uygun saha se¢imine
odaklanilmistir. Son olarak, Kahraman vd. (2016), bulanik analitik hiyerarsi siireci
yontemiyle farkli yenilenebilir enerji kaynaklarimi karsilastirarak en uygun alternatifi
belirlemeyi amaclamistir.

Belirtilen alanlara ilaveten, cok kriterli karar verme yontemlerinin 6zellikle son
yillarda finans alaninda da kullanildig1 goriilmektedir. Xu ve Xi (2004), bankalarin
kredi tahsis siireg¢lerinde miisterilerinin Kredibilite analizlerini ne kadar etkin

gerceklestirdiklerini arastirilmistir. Ozbek (2015) ise, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
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dokuz adeta yabanc1 sermayeli bankanin verimlilik analizini ger¢eklestirmistir. Ayrica
(Zopounidis ve Doumpos, 2002: 173-175), cok kriterli karar verme yontemlerinin
finansal karar verme siire¢lerinde ¢oklu kriterleri sistematik sekilde analiz etmeyi,
risk-getiri gibi celiskili hedeflerin agirliklandirilmasia olanak saglayan kabul
edilebilir ¢oziimler liretmeye olanak sagladigini belirtmektedir. Hallerbach ve Spronk
(2002) ise, finansal karar problemlerinin karmasikliginin karar baglaminin dogru
tanimlanmasindan uygun CKKV yonteminin secilmesine kadar uzanan butuncil bir
stireci gerektirdigini ve bu baglamda finans teorisi ile ¢ok kriterli karar verme
yaklagimlarinin entegrasyonunun zorunlu oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla,
finans sektdrunde bu yontemlerin etkin bir sekilde kullanilmasi biiyliik dnem arz

etmektedir.

3.2. Bulanik Mantik Kavrami

Giinliik yasamda siklikla kullandigimiz birgok terim, ekseriyetle bulanik bir
yapiya sahiptir. Bir kavrami agiklarken, bir durumu yorumlarken, yonergede
bulunurken ve benzeri pek c¢ok durumda basvurdugumuz ifadeler ¢ogunlukla
bulaniklik barmdirir. Ornegin, yasl, geng, sicak, soguk, hizl, yavas gibi birgok sozel
terim, kesinlikten uzak ifadelerdir ve insanlar bir durumu anlatirken ya da karar
verirken siklikla bu tiir ifadeleri kullanmaktadir. Bu dogrultuda, bulaniklik belirsizlik
seklinde ifade edilmistir. Belirsizlik altinda karar verilen bu tir durumlar, literatiirde
‘bulanik ortam’ olarak tanimlanmaktadir (Bellman ve Zadeh, 1970: 141). Bahsi gecen
belirsizlik durumlarini ifade etmek amaciyla, Zadeh (1965) tarafindan bulanik mantik
gelistirilmistir (Wang vd. 2007: 151; Castillo ve Melin, 2014: 615).

Bulanik mantigin temel prensibi, insanlarin karar verme siire¢lerindeki
genellikle kesin olmayan, belirsizlik iceren 6nerme olgusuna dayanmaktadir. Ornegin;
“Berkeley’in niifusu 100.000’in lizerindedir.” dnermesi bulanik bir 6nermedir; ¢linkii
climlede gecen sayisal ifade Ortiik bir anlama sahiptir. Bu 6nermede gegen bulanik
gercekler ve kurallar genellikle kesin degilmis gibi manipiile edilir, bu da gercekligi
sorgulanabilir yol acar (Zadeh, 1983: 201-202).

Zadeh’e gore, bulaniklik bir bakima derecelendirme kavramyla ilgilidir. Klasik
mantikta her ifadenin dogru ya da yanlis olarak diger bir deyisle 0 veya 1 seklinde

ifade edilmesinin yeterli olmayacagi ifade etmistir. Diger bir deyisle, gercek
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dinyadaki bir¢ok durumun bu ikili yaklasimla modellemenin yetersiz kalacagmni,
diinyanin siireklilik arz eden yapiya sahip oldugunu ifade etmistir. Ornegin; yasl ile
geng arasinda kesin sinirlar degil, siirekli bir derecelendirme s6z konusudur (Karatas;
2018: 157-158).

Bulanik iglemler esasen matematiksel islemlerdir. Zadeh'in goriisiine gore,
gunimiz insan diisiincesinin sayisal verilerle ifade edilmesi dogal bir temsil bigimi
olusturmamaktadir. Ornegin, bir restoranda garsonun biftek pisirme derecesini
sordugu durumda tiiketiciler "%75 oraninda pigsmis" gibi kesin sayisal ifadeler yerine
"orta pigsmis" veya "az pismis" gibi nitel tanimlamalari tercih etmektedir. Bu durum,
sayisal ifadelerin giinliik yasamda hem pratik olmadigint hem de insan diisiinme
bicimiyle uyumsuz oldugunu gdstermektedir. Ancak bu dogal dil kullanimi, diisiinsel
stireclerimizdeki pek ¢ok niiansin ve detaymm gozden kagmasma yol agarak biligsel
indirgemeye neden olmaktadir. Nitekim, bulanik mantik sistemlerinde olgular net
smirlara sahip olmasa da belirli matematiksel kurallar ¢ergevesinde diizenlenmistir
(Isikli, 2008: 4).

Ote yandan, Zadeh’in bulanik mantik kavrammni ortaya koymasinin ardindan; bu
mantigin ilk uygulanmasi 1974 yilinda Mamdani tarafindan bir buhar makinesini
kontrol eden sistemde gerceklestirilmistir (Tiryaki ve Kazan, 2007: 3). Bu donemde,
Zahed’in kuramu teorik olarak biiyiik ilgi gordii ve genis uygulama alanlar1 bulmustur.
Bulanik mantigin yayginlasmasinda ¢ogunlugu Japonya kaynakli olan ticari bulanik
irlinlerin son donemdeki artis1 belirleyici rol oynamistir. 1980 yilinda, Kopenhag
merkezli F.L. Smidth & Company firmasi bir ¢imento firinmin isletim siirecini
denetlemek amaciyla ilk kez bulanik sistem uygulamasimi hayata gecirmistir. 1988'de
ise Hitachi firmasi, Japonya'nin Sendai kentindeki bir metro hattinin kontroliinii
bulanik sisteme devretmistir. Bu tarihten itibaren Japon sirketleri, yiizlerce ev aleti ve
elektronik iirtinde bulanik mantik teknolojisini kullanmaya baglamistir (Kosko ve
Isaka, 1993:76). Giiniimiizde bulanik mantik; elektronik kontrol sistemleri,
depremlerin 6nceden tespit edilmesi, kanser teshisi, ekonomik ve finansal sistemler,
optimizasyon, goriintii tanimlama, bilgi sistemleri, elektronik aletler, internet ag1, yap1

malzemeleri endiistrisi gibi bir¢ok alanda uygulanmaktadir.
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Bulanik mantigin genel 6zellikleri su sekilde siralamistir (Zadeh, 1965: 338-353;
Zadeh, 1983: 204-205; Keskenler ve Keskenler, 2017: 7; Baykal ve Beyan 2004: 39-

41,):

Bulanik mantik dogruluk degerleri [0,1] araliginda herhangi bir deger alabilir.
Bulanik mantikta, kesin degerlere dayali diisiinme yerine yaklasik degerlere
dayali diistinme esas alinmaktadir.

Her mantiksal ifade, bulanik bir ifade doniistiiriilebilir.

Bulanik mantikta bilgiler, cok az, az, kiguk, buyik, ¢ok biyik gibi dilsel
ifadeler biciminde sunulmaktadir.

Klasik mantiktaki 6nermeler kesin dogruluk degerleriyle sinirliyken; bulanik
mantikta Onermenin  gergeklesme ihtimali bulanik sayilarla ifade
edilmektedir.

Bulanik mantik, matematiksel modeli elde edilmesi gii¢ olan sistemler igin

son derece uygundur.

Bulanik mantigin sahip oldugu bu karakteristik Ozellikler, yontemin cesitli

uygulama alanlarinda sundugu avantajlar1 daha net bir sekilde degerlendirmeyi

miimkiin kilmaktadir (Mcneill ve Thro, 2014: 16):

Verimlilik: Daha az deger, kural ve karar yeterliligi ile calisabilme 6zelligi,
Kapsamh Degerlendirme: Gozlemlenebilir degiskenlerin  daha genis
kapsamda analiz edilebilmesi

Bilissel Uyum: Sayisal degiskenler yerine dilsel degiskenler kullanarak insan
diisiinme bigimiyle uyumlu modelleme,

Karmasikhk Yonetimi: TUm sistem degiskenlerinin anlasilmasina gerek
kalmadan girdi-¢ikt1 iligkisi kurabilme, geleneksel sistemlere kiyasla daha
dogru ve kararl tasarimlara olanak saglama,

Yenilik¢i CozUmler: Basit yapist sayesinde Onceden ¢Oziilemeyen
problemlerin ¢ozllebilmesi,

Hizh Prototipleme: Sistemin tiim dinamikleri tam olarak bilinmeden tasarim
stirecine baslanabilmesi,

Maliyet Avantaji: Tasarim kolaylig1 nedeniyle geleneksel sistemlere kiyasla

daha diistik tiretim maliyetleri,
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e Saglamhk: Artirilmis sistem direnci ve kararlilik,

e Bilgi YOnetimi: Bilgi edinme ve temsil siire¢lerinin basitlestirilmesi,

e Kural Verimliligi: Az sayida kural ile biyik karmasikliklarin
kapsanabilmesi.

Yukarida bahsedilen avantajlarinin aksine bulanik mantik sistemlerinin birtakim
dezavantajlar1 vardir. Bunlar asagida maddeler halinde siralanmistir (Mcneill ve Thro,
2014: 17):

e Model Gelistirme Zorlugu: Bulanik sistemlerden matematiksel model

tiiretmek 6nemli teorik ve pratik zorluklar1 icermektedir.

e Optimizasyon Gereksinimi: Bulanik mantik, geleneksel mantik sistemlerine
kiyasla daha hizli tasarim ve prototipleme imkani sunsa da, bulanik
sistemlerin operasyonel hale gelmeden 6nce kapsamli simiilasyon ¢alismalar1
ve parametre optimizasyonu gerektirmektedir.

e Kiiltiirel Onyargilar: ABD'deki akademik ve endistriyel cevreler, kontrol
sistemlerinde matematiksel kesinligi ve lineer modelleri Onceleyen
geleneksel yaklagimlar1i nedeniyle bulanik mantik uygulamalarina karsi

metodolojik bir direng sergilemektedir.

3.2.1. Bulanik Kiimeler

Bulanik kiimeler, Zadeh (1965) tarafindan klasik kiime teorisinin bir uzantisi
olarak gelistirilmis matematiksel bir ¢ercevedir. Klasik kiime teorisi, bir 6genin kesin
ve iyl tammmlanmis sinirlar dahilinde bir kiimeye ait olup olmadigini esas alirken,
bulanik kiimeler kismi iiyelik kavramini ortaya atarak dgelerin bir kiimeye farkli
derecelerde ait olabilmesine olanak tanir. Bir bulanik kiimede, her bir elemana 0 ile 1
arasinda bir tliyelik degeri atanir; bu deger, ilgili elemanin kiimeye ait olma derecesini
gosterir. 1 tiyelik degeri tam tiyeligi temsil ederken, 0 degeri liyeligin bulunmadigini
ifade eder. 0 ile 1 arasindaki degerler ise kismi iiyelik derecelerini belirtir
(Zimmerman, 2010: 318; Celik ve Y1ldiz, 2024: 94-95). Diger bir deyisle, klasik kiime
teorisinde belirsiz iiyelik durumu s6z konusu degildir. Bu teori gergevesinde, herhangi
bir eleman ya kesin olarak kiimeye aittir (iiyelik degeri=1) ya da kesinlikle kiimeye ait

degildir (iyelik degeri=0). Bulanik kiime teorisinde {iyelik fonksiyonun
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kullanilmasiyla, elemanlarin kiimelere ait olma derecelerini O ile 1 arasinda degisen
sayilara atama olanag1 vermektektedir (Altas, 1999: 5-6).

Insan algisindaki belirsiz kavramlarin matematiksel modellemesi baglaminda
“gen¢” kavrammin klasik ve bulanik kiime teorileriyle temsili arasindaki temel
farkliliklar, 6rnek iizerinden karsilastirmali olarak incelenebilir. Klasik kiime teorisine
gore “geng” tanimi i¢in kesin bir sinir belirlensin ve dncelikle 30 yas alt1 i¢in geng
denilsin. Bahsi gecen 6rnegin matematiksel gosterimi asagidaki gibi olsun:

Matematiksel Gosterim:

Geng (x) = {1, egerxs30} (3.1)

0, eger x>30

Yukaridaki matematiksel esitlige gore;

e 25 yas; tamiiye (1)

e 30 yas; tamiiye (1)

e 30.1 yas; tam iiye degildir ve 0 ile gosterilmektedir.

Buna gore klasik kiime teorisi, 30 ile 30.1 yas arasindaki anlamsiz keskin ayrimi
yapar. Insan algisindaki “az geng”, “cok gen¢” gibi dereceleri yok saymaktadir.

Bulanik kiime teorisine gore “gen¢” tanimimin matematiksel gdsterimi asagidaki

gibi olsun:

Matematiksel Gosterim (Lineer Uyelik Fonsksiyonu):

1, x <25
35 —x
Heene(X) = o 25<x<35 (3.2)
0, x > 35

Yukaridaki  matematiksel gosterime gore; u  Uyelik  fonksiyonunu
gostermektedir.

e 20 yas; tamiiye (1)

e 30 yas; yar1 iiye (0.5)

e 33 yas; zayif liye (0.2)

e 36 yas; iiye degildir ve 0 ile gosterilmektedir.

Bulanik kiime teorisinde belirsiz degiskenlere iiyelik derecesi atanarak bu
degisenlere belirlilik kazandirilmis; buna ek olarak mevcut veriler dogrultusunda karar

vericinin ulagacag siibjektif bilginin sayisallastirilmasi da bu teori ile miimkiin hale
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getirilmistir (Karadogan vd., 2001: 96). Yukarida verilen 6rnege gore de iiyelik
derecesi, yas arttikca kademeli olarak azalmaktadir.

3.2.1.1. Bulanik Sayilar ve Uyelik Fonksiyonu

Zadeh, kesin olmayan sayisal biiyiikliikleri pratik bir bigimde ele alabilmek
amaciyla bulanik sayilari ortaya koymustur (Dijkman vd., 1983: 301). Bulanik sayilar,
bulanik kiime teorisi igerisinde ifade edilen ve Ozellikle belirsiz niceliklerin ifade
edilmesinde kullanilan 6zel bir kiime tiiriidiir. Bulanik say1 olan (71)’nmn {yelik
fonksiyonu (u;(x;))'tir. Uyelik fonksiyonu olan deger de 0 ile 1 arasinda deger
almakla birlikte asagidaki sekilde tanimlanmaktadir. (Chen vd., 2006: 294; Tzeng ve
Huang, 2011: 7; Zimmerman, 2010: 318).

A={Cu 1) = )| x;eX} (33)
ael0,1]

7% sembolii, X kiimesi i¢inde bos olmayan ve sinirli bir araligi temsil etmektedir.

Bu aralik,

% = [nf,n{] (3.4)
seklinde gosterilmektedir. Burada nf*alt sinir, n{; tst smirdir. Eger bir bulanik

say1 1 icin, tUm «a € [0, 1] degerlerinde nf¥ > 0 ve n% < 1 kosullar1 saglaniyorsa, bu

bulanik say1ya normalize edilmis pozitif say1 ad1 verilmektedir (Chen vd., 2006: 294).
i bulanik sayisinin ve a kesimleri asagidaki gibi tanimlanir (Chen, 2000: 2-3):

st = [nf*,nyt |, 7% = [n)2,ny? (3.5)
Hr (x)A

i__/’ \
0 — — >

nfl nﬁ }1:2 n:l

X

Sekil 3.1. Bulanik Uyelik Fonksiyonu

Sekil 3.1'den goriilebilecegi tizere, eger a, = a, ise; i1
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e Altsmrr igin; n;2 > n;*
e Ust sinir igin; n,;* > nyiliskisi gegerlidir.

Temel olarak, bulanik sayilar, reel sayilarin bir bulanik alt kiimesi olup, giiven
araligi kavraminin genisletilmis bir temsili olarak degerlendirilir. Laarhoven ve
Pedrycz (1983) tarafindan yapilan tanima gore, iicgen bulanik say1 asagidaki temel
oOzelliklere sahip olmalidir:

e Reel say1 kiimesi lizerindeki bir bulanik sayi 1,
e (yelik fonksiyonu x € 7, pz(x): R — [0, 1] seklinde tanimlaniyorsa

licgen bulanik sayidir.

( 0, x <l
| x—1
7 [<x<m
paG) = { M= (36)
| , m<x<u
m-—u
k 0, xX>u

Yukaridaki esitlikte | ve u, sirasiyla bulanik sayilarin alt ve {ist sinirlarini; m ise
tepe (mod) degerini ifade etmektedir. Uggen bulanik say1 su sekilde gosterilebilir.
= (,mu) (3.7)
Uggen bulanik sayilar, bulanik sayilarin dzel bir tiiriidiir. Esitlikte (3.5)’te bahsi
gecen I,m,u degerleri arasmda u > m > [ iliskisi vardir. Uggen bulanik say1 #i’nin
gosterimi sekil 3.2°deki gibidir (Awasthi vd., 2011: 99-100).

=V

Sekil 3.2. Uggensel Bulanik Say1 Fonksiyonu
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Iki adet iiggen bulanik say1 arasinda yapilan matematiksel islem yasas1 asagidaki
gibidir:
fiy = (L, my,uq) ve 7y = (I, my, uy) (3.8)

e Toplama islemi:

i, + i, = (LB, mBm,, u,Du,) 3.9

e Cikarma islemi:
iy —fi,=(; O l,,m; ©my,u; O uy,) (3.10)

e Carpma islemi:
iy X i, = ([,®1,, m;®@m,, u; Qu,) (3.11)

e Sabit sayiyla carpma islemi:
iy X k = ([;Qk, m; @k, u, ®k) (3.12)

3.2.1.2. Dilsel Degiskenler

Insanlarin konusma ve yaz dili, gercek diinyadaki olaylar1 ya da durumlar ifade
ederken genellikle 6znel, belirsiz veya bulaniktir. Kullanmis oldugumuz kelimeler
sayilar kadar kesin ve net olmadigi i¢in, dilsel degisken kavrami; tanimlanmasi zor
durumlar1 ya da kavramlar1 yaklagik bir bigimde tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.
Dilsel degisken, karmasik veya yeterince tanimlanmamis durumlarla basa ¢ikmada
olduk¢a kullanigh yapiya sahiptir (Ecer, 2006:79). Bu baglamda, dilsel degiskenleri
uygun sekilde ifade etmek i¢in bulanik sayilar kullanilmistir (Cables vd., 2012: 2120-
2121). Dilsel degisken tanimlayicilarint belirlemenin temel amaci, kullanicin bilgisini
dogal dil araciligiyla, birka¢ anlamli ifade edebilmesini saglamaktwr. Bu amaca
ulagmak i¢in g6z Oniinde bulundurulmasi gereken onemli bir unsur, belirsizligin
ayrigtiricihk seviyesidir (Herrera ve Herrera-Viedma, 2000: 69). Zadeh (1975)
tarafindan ortaya atilan dilsel degisken, asagidaki bes unsur ile karakterize edilir
(Cables vd., 2012: 2121; Almirantearena vd., 2012: 400; Herrera ve Herrera-Viedma,
2000: 69):

o X, dilsel degiskenin adini,

e T(X), X degiskeninin terimler kiimesini,

e X, evreni,

e G, T(x)’yi olusturan dilsel terimlerin sdzdizimsel olarak nasil tiiretildigini

belirleyen kurallar butinina,
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e M, T(x) kiimesindeki her bir terimin X iizerindeki anlamini belirleyen
anlamsal kurali ifade etmektedir. Diger bir deyisle, M(x) her bir dilsel terimi
X tizerinde tanimli bir bulanik kiime olarak eslestirir.
Yukarida bahsi gecen ifadeler 6rnekle soyle aciklanabilir:
Hiz bir dilsel degisken olarak yorumlandiginda;
¢ Dilsel degiskenin adi (X): Hiz
e Evren (X): 0 — 200 km/saat aras1 bir aracin hiz araligi
e Dilsel terim kiimesi (T(x)): Cok yavas, yavas, orta, hizli, cok hizli
e SoOzdizimsel kural (G): Oldukga hizli, biraz yavas
Hiz 6rnegine iliskin evrende yer alan hiz degerleri, bulanik kiimelerle ifade
edilmekte olup, “cok yavas” ifadesi hizin 20 km/saat’e yakin oldugu yeri, “yavas”
ifadesi hizin 50 km/saat’e yakin oldugu yerleri, “orta” ifadesi 100 km/saat hiza yakin
oldugu yerleri, “hizl” ifadesi 150 km/saat hiza yakin oldugu yerleri ve “cok hizli”
ifadesi de hizin 200 km/saat’e yakin olan yerleri ifade etmek amaciyla verilmistir.
Bahsi gecen ifadelerin liyelik dereceleri asagidaki gosterilen sekilde tanimlanan

bulanik kiimeler ile gOsterilebilir.

Cok Yavas Yavas Orta Hizli Cok Hizh
(0, 0, 20) (10, 30, 50) (40, 70, 100) (90, 120, 150) (140, 180, 200)
1.00
n
8 0.75
g o
=
[
a
=
3 0.50
>
=)
0.25
0.00 0 40 80 120 160 200

Hiz (km/saat)
Sekil 3.3. Hiz Dilsel Degiskenine Ait Uyelik Fonksiyonlar1
Cok kriterli karar verme yontemlerinde, kriterlerin 6nemini ve diger kriterlere
gore alternatiflerin degerini hesaplamak i¢in karar vericiler dilsel degisken
kullanmaktadir. Bu baglamda, dilsel degiskenlerin liggen bulanik say1 olarak Tablo
3.1’deki gibi ifade edilir.
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Tablo 3.1. Kriterler icin Dilsel Olgek

Dilsel Terim Sembol Ucgen Bulanik ifade

1 Cok Diisiik CD (0,0,0.2)

2 Diisiik D (0,0.1,0.3)

3 Orta Diisiik oD (0.1,0.3,0.5)

4 Orta 0 (0.3,0.5,0.7)

5 Orta Yuksek oYy (0.5,0.7,0.9)

6 Y tksek Y (0.7,0.9,0.9)

7 Cok Yiiksek oYy (0.9,1,1)

Kaynak: Chen, 2000: 4-5.

3.2.1.3. Durulastirma

Klasik bir kiimenin uygun bir bulanik (fuzzy) kiimeye doniistiiriilmesi
metodolojisi  bulaniklastrma  olarak  ifade  edilirken;  durulastirma  ise
bulaniklagtirmanin tersi bir yaklasim olarak ele alinmaktadir (Chakraverty vd.,
2019:117). Durulastirma, dilsel ifadelere doniistiiriilmiis verilerin ¢ikarim yapilabilir
degerlere doniistiiriilmesidir. Bulanik halen getirilen bilgilerin sayisal forma
dontstiiriilmesi, durulagtirma adimiyla miimkiin hale gelir (Tabar ve Sisman, 2020:
21). Literatirde, durulastrma islemlerine yonelik birden fazla yodnteme
rastlanmaktadir. Hangi yontemin kullanilacagi, sistemin yapisal ozellikleri ile karar

vericinin yaklasimma gore belirlenmektedir (Ertugrul, 2006: 158).

3.3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu calismada, yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirimlarinin finansmaninda
kullanilabilecek yenilikgi finansal drinlerin etkinliginin degerlendirilmek ve bu
irtinleri belirli kriterler dogrultusunda en uygun finansman alternatifinin ortaya
koymak amaciyla hibrit bir¢ok kriterli karar verme modeli kullanilmistir. Sekil 3.5
yenilenebilir enerji yatirimlarimin finansmani etkileyen kriterlerin analizine ve
alternatif finansal Uriinlerin siralanmasma yonelik gelistirilen modelin asamalarini
gostermektedir. Calismanm ilk asamasinda, kapsamli bir literatlir taramasi
gerceklestirilmis ve konuya iliskin uzmanlar belirlenerek nihai kriter seti
olusturulmustur. Kullanilan kriterler, ilgili akademik ¢alismalar ve uzman goriisleri

dogrultusunda yapilandirilmistir. Sekil 3.4°te ise, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
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finansmaninda yenilik¢i finansal {irtinlerin degerlendirmesine iligkin hiyerarsik modeli
goOstermektedir. Literatiirden edinilen bilgiler ve uzmanlar ile yapilan goriigmeler
sonucunda, yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatiriminda etkisi olabilecek 10 kriter C; =
(C1,C2,C3,C4,C5,C6,C7,C8,C9,C10) ile 6 adet yenilikci finansla drdnlerin
alternatiflerinin A; = (A1,A2, A3, A4, A5,A6) degerlendirilmesi uygun bulunmustur.
Calismada uygun goriilen kriterler sirasiyla; Yatirim Getirisi (C1), Geri Odeme Siiresi
(C2), Finansal Tesvik (C3), Finansman Maliyeti (C4), Risk Profili (C5), Vergi Tesviki
(C6), Hukuki Duzenleme (C7), Hiikkiimet Politikalar1 (C8), Dijital Altyap1 (C9) ve
Karbon Azaltimi1 (C10)’dir. Alternatifler ise sirasiyla; Blockchain Teknolojileri (A1),
Kitle Fonlamasi (A2), Girisim Sermayesi (A3), Yesil Tahvil (A4), Yesil Sukuk (A5)
ve Kamu-Ozel Ortaklig1 (A6)’dur.

Yenilenebilir Enerji Yatirimlarmmn
Finansmanmda Yenilik¢i Uriinlerin

Belirlenmesi

N A A A A A

Finansal Finansman i i Hiikiimet
Tesvik Maliyeti i

Sekil 3.4. Yenilik¢i Finansal Uriinlerin Degerlendirilmesinin Hiyerarsik Modeli
Calisma kapsaminda, kriter ve alternatiflerin degerlendirilmesinde, Tiirkiye’de
enerji ve finans alanlarinda bilgi ve deneyim sahibi olan alti uzmandan olusan bir karar
verici grubu goriislerinden yararlanilmistir. Baker vd. (2006: 62)’ye gore kabul
edilebilir bir uzman i¢in gerekli minimum deneyim suresi, akademi, endustri veya her

ikisi de olmak iizere on yildir. Uzmanlar, enerji ve finans alanlarinda en az 15 yillik
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deneyime sahip olan proje yoneticisi, kamu sektorl temsilcisi ve akademisyenlerden
olusmaktadrr. Caligmanin ikinci asamasinda, yenilenebilir enerji kaynaklar1
yatirimlarmin finansmaninda etkili olan kriterler arasindaki nedensel iligkilerin ortaya
konulmasi amaciyla Bulantk DEMATEL yonteminden yararlanilmistir. Bu yontem
belirsizlik ortaminda uzman goriislerinin dilsel degiskenlerle ifade edilmesini ve
kriterler arasindaki iliski yapisinin analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir (Wu ve Lee,
2007: 54). Uzmanlardan alinan cevaplar, dilsel degiskenler yardimiyla iggen bulanik
sayilara doniistiiriilmiistiir. Ardindan 1lgili adimlar gerceklestirilerek ilgili kriterlerin
birbirleriyle olan neden-sonug iliskisi ortaya konulmustur.

Calismanin Uguncl asamasinda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmanina
yonelik alternatif yenilik¢i finansal iirlinler Bulanik TOPSIS yontemi yardimiyla
siralanmistir. Bulanik TOPSIS yonteminin uygulanmasi, yenilik¢i finansal {iriinlerin
belirsizlik iceren kriter cercevesinde alternatiflerin sistematik olarak siralanmasina
olanak saglanacaktir. Bir onceki yontemde elde edilen kriter agirliklar1 yardimiyla,
Bulanik TOPSIS yontemi uygulanmistir. Kriter agirliklarinin elde edilmesi hem kriter
oncelikleri hem de alternatif yenilik¢i finansal {irlinlerin siralanmasinda kritik 6neme
sahiptir. Buna ek olarak; Bulanik TOPSIS yonteminin uygulanmasiyla elde edilecek
olan bulgular, karar vericilere hangi finansal iiriinlerin yenilenebilir enerji yatirimlari
acisindan daha uygun oldugunu bilimsel temele dayali olarak gostererek politika

yapicilar agisindan 6nemli bir rehber niteliginde olacaktir.
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(C . ( Asama-2 Asama-3 h
Asama-1 (On Calisma) } (Bulamk DEMATEL) = — 2 (Bulamk TOPSIS) |
(" Bulamk Direkt Iliski Sorularin Hazirlanmas: ve )
Literatiir Taramasi ..
Matrisinin Olusturulmasi Cevaplanmasi
Normalize Bulamik Bulamk Karar Matrisininin
Uzmanlarin Belirlenmesi . ‘ ‘
L L Matrisinin Olusturulmasi Olusturulmas:
( : 3 Toplam Iliski Matrisinin Normalize Bulamk
Kriterlerin Tammlanmasi
L Olusturulmas: Matrisinin Olusturulmas:
Nihai Kritelerin ("~ Neden-Sonug Tligkilerinin 1 Agirhkh Normalize
Belirlenlemesi Belirlenmesi Matrisinin Olugturulmasi
Kriter Agirhklarimn Bulanik Pozitif ve Negatif Ideal
Hesaplanmasi L Coziimlerin HesaplanmaS| |
( Yakinhk Katsayl]armm W
Hesaplanmasi
Alternatiflerin )
Siralanmasi

Sekil 3.5. Hibrit Cok Kriterli Karar Verme Degerlendirme Modeli
3.3.1. Bulanik DEMATEL Yontemi

Dematel yontemi, Cenevre’deki Batelle Memorial Institute’a bagl Bilim ve
Insan lligkileri programi tarafindan 1972 ile 1976 yillar1 arasinda yapilan arastirma
sonucu gelistirilmistir. Bu yontem, karmasik ve birbirine bagli problem gruplarinin
¢Oziimii amactyla yapilandirilmistir (Gandhi vd., 2015: 99). DEMATEL ydnteminde,
problemdeki kriterleri incelemek i¢in matris araglar1 kullanilarak toplam nedensel
iliskiler belirlenir ve kriterler neden ve sonu¢ diyagramiyla smiflandirilir. Bu
yontemle, bir kriterin problem icindeki etkileyen veya etkilenen rolinin daha iyi
anlasilmasi1 saglanmaktadir. Ayni zamanda, problemdeki en Onemli kriterin tespit

edilmesine de olanak tanimaktadir (Var vd., 2025: 5).
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Ullah vd. (2021)’e gore; DEMATEL’in diger ¢ok kriterli karar verme
yontemleriyle kiyaslandigindan birtakim avantajlara sahip oldugu ifade edilmistir.
Faktor analizinden farkli olarak, DEMATEL her bir kritere esit agwrliklar
vermemektedir. Bu dogrultuda, sistem performansini etkileyen 6nemli kriterlerin
ortaya ¢ikarilmasmi saglar ve bu Onemli kriterlere odaklanir. Buna ek olarak;
DEMATEL yontemi, Analitik Hiyerarsi Siiresi (AHS) ve Analitik Ag Siireci (AAS)
gibi yontemlerin aksine, kriterler arasindaki ikili karsilagtirmalarda esit ve zit agirliklar
atamasimi gerektirmez. Boylelikle, "A kriterinin B kriteri tizerindeki etkisi, B kriterinin
A kriteri lizerindeki etkisinden farkl olabilir." durumu g6z 6niinde bulundurulabilir.
Son olarak; regresyon analizi ve yapisal esitlikk modellemesi (YEM) ile
karsilastirildiginda, daha az ver, gereksinimi duymasi ve kriterler arasindaki tim
muhtemel iliskileri dikkate alabilmesi gibi avantajlara da sahiptir (Var vd., 2025: 5).

DEMATEL yontemi problemlerin degerlendirilmesinde etkili bir teknik olsa da
sistemler arasindaki iligkiler yapisal model olustururken genellikle kesin (crisp)
degerlerle ifade edilmektedir. Ancak gercek diinya kosullarinda bu tiir kesin degerler
yetersiz kalmaktadir. Birgok degerlendirme kriteri, dogasi1 geregi kusurlu ve
muhtemelen belirsiz faktorler icermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu ¢ok kriterli karar
verme (CKKYV) problemini ¢ozmek amaciyla DEMATEL yontemine bulanik kiime
teorisi (Zadeh, 1965) entegre edilmistir (Biiylikozkan ve Cifci, 2012: 3002).

Bulanik DEMATEL yonteminin literatiirde siklikla tercih  edildigi
gorilmektedir. S6z konusu ¢alismalarda, enerji (Blyikézkan vd., 2024; Wang vd.,
2019; Addae vd., 2019; Luthra vd., 2016), finans (Abhijith vd., 2024; Li vd., 2023,
Gayathri vd., 2022), lojistik (Chang vd., 2011; Keskin, 2015; saglik (Ghaderi vd.,
2024; Merdivenci ve Karakas, 2020), egitim (Aldowah vd, 2025; Qian vd, 2024; Pala,
2019), insaat (Shooshtarian vd., 2024; Chen ve QOiao, 2023), spor (Gazi vd., 2025;
Sadeghi vd., 2024; Albayrak ve Erkayman, 2018) gibi bircok dnemli sektér dikkate
almmustir.

Bulanik DEMATEL yo6nteminin uygulanmasi i¢in sirasiyla asagidaki adimlar
izlenmektedir (Li ve Wu, 2008: 207-208; Dalalah vd., 2011: 8385-8386):
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1.Adim: Kiriterlerin belirlenmesi ve bulanik degerlendirme skalasinin
olusturulmasi

Bu adimda, literatiir taramasi ve uzman gorilsleri sonucunda karar verme
problemine etki ettigi diisiiniilen tiim kriterler belirlenir. Daha sonra, bu kriterlere
yonelik uzman goriislerine bagvurulmustur. Bu siirecin ardindan, uzman gorisleri
dilsel degisken bigimine doniistiiriilmektedir (Yiksel vd., 2020: 331). Dilsel
degiskenin gelistirme siirecinde “Etkisiz”, “Diisiik Etki”, “Orta Etki”, “Yuksek Etki”,
“Cok Yuksek Etki” olmak ftizere bes farkli boyut esas alinarak degerlendirme
yapilmaktadir (Chang vd., 2011: 1854). Dilsel degiskenler daha sonra iiggen bulanik
sayilara doniistliriiliir.

Tablo 3.2. Dilsel Degiskenlerin U¢gen Bulanik Ifadeleri

Tanim Etki Skoru Ucgen Bulanik ifade
Etkisiz 0 (0,00;0,00;0,25)
Diisiik Etki 1 (0,00;0,25;0,50)
Orta Etki 2 (0,25;0,50;0,75)
Yuksek Etki 3 (0,50;0,75;1,00)
Cok Yiksek Etki 4 (0,75,1,00;1,00)

Kaynak: Chang vd., 2011: 1854

2.Adim: Bulanik direkt iliski matrisinin olusturulmasi
Bulankk DEMATEL, birden fazla uzmanm belirsizlikleri modellemek i¢in
tasarlanmistir (Li ve Tzeng, 2009: 9892). Ornegin; k = 1,2, ... ,p olmasi1 halinde;

toplam p uzmanmin her biri igin esitlik (3.13)’deki gibi ayr1 bir matrisler

olusturulmaktadir.
~(k ~(k
Cll[ 0 21(2) Zl(n)]l
- 5 (k) 5 (k)
700 — C_2|221 0w Zy | (3.13)
C [~(k) .
"z, Z,y, .. 0

§1®E2®E3® "'@kp

(3.14)
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Esitlik (3.13)%¢ gore; Z®: k uzmanma ait Z{) = (157, m{?,ul?) tggen

bulanik sayilardan olusan bulanik iliski matrisi gosterilmektedir. C;, C, ..., C,, matrisin
kriterlerini temsil etmektedir. Ornegin; 212 , C;’in C,’ye olan etkisini gostermektedir.
n X n matrisinde, tiim kdsegen elemanlar1 0’a esittir. Buradan; bir kriterin kendisine
olan etkisinin yok sayildig1 anlagilmaktadir. Ornegin; C; nin C;’e etkisi anlamsizdur.
Bu DEMATEL yo6nteminin temel varsayimlarindan birisidir (Nasrollahi vd, 2023:
271).

Tim uzmanlarin goriislerini dikkate almak igin, esitlik (3.14)’e gore bu
goriislerin ortalamas1 alimmaktadir (Dalalah vd., 2011: 8386). Uzmanlarin verdigi
degerlendirmelerin ortalamasi alinarak her bir kriterin diger kriter lizerindeki etkisini
goOsteren bulanik dogrudan iliski matrisi elde edilir.

3.Adim: Normalize bulanik direkt iliski matrisinin olusturulmasi

Normalizasyon, verilerin tutarliligini ve biitlinliigiinii saglamak agisindan biiyiik
onem tasir (Alhan vd. 2022: 57). Wu ve Lee (2007: 3)’ye gore, normalizasyon adimi
olmadan bulanik sayilarm asir1 biiylik veya kiiclik degerlerinin nedensel diyagramlari
bozabilecegi belirtilmistir. Normalize bulanik direkt iliski matrisi esitlik (3.15) ve

(3.16)’da yer alan formiille olusturulur.

[Xi1 X2 o X
£ |X Xa2 X_2n| (3.15)
1% % - Kl
Xij 4y <lij mij,ﬂ) (3.16)
S S S S
n
S = MaAX1<j<p <Z ul-j> (3.17)
j=1

Normalize bulanik direkt iliski matrisinin elde edilmesi icin {iggen bulanik
sayilarin her birinin “s” degerine boliinmesi gerekmektedir. Bahsi ge¢cen degerin nasil

bulanacag ise esitlik (3.17)’de yer verilmistir. Esitlik (3.17)’te ifade edilen “s” degeri

“ 2

bulanik direkt iligki matrisindeki satilarin toplamini ifade etmektedir. Diger bir

“ 2

deyisle, her bir satirin “u” degerleri toplanmakta ve bu degerlerden en biiyiik olani

degeri olarak tanimlanmaktadir (Lin ve Wu, 2008: 209). Ardindan bulanik direkt iliski
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matrisindeki tiim degerler “s” degerine boliinerek esitlik (3.15)’deki normalize bulanik
direkt iliski matrisi elde edilir.

4.Adim: Toplam bulanik direkt iligki matrisinin olusturulmasi

Toplam bulanik direkt iliski matrisinin olusturulabilmesi igin esitlik (3.18)-

(3.20) dikkate almmaktadir.

0 U, .. U, 0 my, .. my, 0 uyy .. Tg
R | D L ] PO b i [CR T
a1 b 0 Mpy Mpy - 0 Uny Upz =+ O
T = Ilim)?+)?2 4o+ Xk=XU-X1 (3.19)
tn t2 tin
T - (3.20)
Enl Enz Enn

Esitlik (3.18)’den anlasilacagi iizere, normalize bulanik direkt iliski matrisi elde

edilen

CCI” (13
5

m” ve “u” degerlerinden olusan {i¢ ayr1 matris olusturulmaktadir. Her bir

‘Cl” 13
2

m” ve “u” matrislerinin esitlik (3.19)’da yapilan islemler sonucunda esitlik

C‘I”

(3.20)’de yer alan toplam bulanik iliski matrisi olusturulur. Esitlikte yer alan “I” degeri
birim matrisi simgelemektedir.

5.Adim: Neden-sonug iliskilerinin belirlenmesi

Bir 6nceki adimda olusturulan toplam direkt iliski matrisinin siitunlarindaki
elemanlarin toplam1 D; degerleri ve satirlarindaki elemanlarin toplami1 R; degerleri
bulunur. Bu degerlerin toplamu ile D; + R; ve farki ile D; — R; elde edilir. Elde edilen
bu degerler hala {iggensel bulanik sayilarla ifade edildiginden, esitlik (3.21) ve
(3.22)’deki formiiller kullanilarak durulagtrma islemi gergeklestirilir (Kiraz ve

Gursoy, 2019: 317).
~ ~ 1
Dldef + Rldef = Z(xij‘l + inj,m + xl‘j'u) (321)
~ ~ 1
Didef _ lelef — Z(xij'l + 22X m + xl-j'u) (3.22)

Esitlik (3.21)’da formiille gosterilen (D7 + R%?) degeri, bir kriterin diger

kriterler Uzerindeki genel etkisini ve Onem agrrhgmi ifade etmektedir. Esitlik
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(3.22)’deki (5? of ﬁ? ef ) degeri de kriterler arasindaki iliskinin ortaya konulmasinda
dikkate alinmaktadir. Diger bir ifadeyle, kriterler arasindaki nedensellik analizinin
gerceklestirilmesinde bu deger kullanilmaktadir. Bu degerin pozitif olmasi o kriterin
etkileyen kriter oldugunu; ilgili degerin negatif olmasi ise bu kriterin etkilenen kriter
oldugunu ifade etmektedir.

6.Adim: Kriter agirhiklariin hesaplanmasi

Bulanik yonteminin son asamasinda ise, esitlik (3.23) ve esitlik (3.24)’deki

formiil yardimiyla her bir kriterin agirliklar1 hesaplanmaktadir.
1

wy = (D + R) + (7 - &%) (3.23)

w;

W, = o — (3.24)

3.3.2. Bulanik TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi ilk olarak Hwang ve Yoon tarafindan 6nerilmistir (Hwang ve
Yoon, 1981). TOPSIS, ¢ok kriterli karar verme problemini, m sayida alternatifin n
boyutlu kriterler uzayinda olusan geometrik bir sistem olarak ele almaktadir (Chou
vd., 2019: 6). TOPSIS yontemi, ¢ok kriterli karar verme (CKKV) problemlerinin
¢Ozlimiinde en iyi alternatifin, pozitif ideal ¢oziime (PIS) en kisa ve negatif ideal
cozime (NIS) en uzak mesafede olan secenek olarak belirlenmesini amaglayan, basit
ve kullanish bir yontemdir (Gilindogdu ve Kahraman, 2019: 308). Diger bir deyisle;
pozitif ideal ¢oziim, tiim kriterlerin en iyi degerlerden olustugunu, negatif ideal ¢6ziim
ise bu kriterlerin en kotii degerleri icerdigini varsaymaktadir (Dymova vd., 2013: 150).
Dahasi; pozitif idel ¢ozim, fayda kriterlerini maksimize eden ve maliyet kriterlerini
minimize eden ¢6zum iken; negatif ideal ¢6ziim ise maliyet kriterini maksimize eden
ve fayda kriterini minimize eden ¢6ziim olarak tanimlanir (Ertugrul ve Karakasoglu,
2008: 786)

Chen (2000) yilinda yapmis oldugu ¢alismayla ¢ok sayida karar vericinin
bulundugu belirsiz ortamda, kararlarin daha gergek¢i olabilmesi amaciyla dilsel
degiskenlerin bulanik kiime teorisiyle genisletilmesini 6nermis ve bu sayede Bulanik
TOPSIS yontemini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda, bulanik TOPSIS yontemi, eksik
ve belirsiz bilgilerin yOnetilmesinde avantaj saglamaktadir. Bulanik TOPSIS

yonteminde, insan diislincesindeki belirsizlikten dolay1 kriter agirliklar1 kesin sayilarla
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degil, bulanik ifadelerle belirlenmektedir (Ervural vd., 2018: 1542). Buna ek olarak;
bulanik TOPSIS yontemi, karar vericilerin birden fazla kritere gore belirsizlik altinda
alternatifleri degerlendirip sirlamasini saglayarak, buna bagli olarak dogru bir se¢im
yapilmasina yardimci olan bir yontemdir (Dundar vd., 2007: 287).

Bulanik TOPSIS yontemi, belirsizlik altindaki ikili karsilastirma durumlarinda
alternatiflerin modele eklenip ¢ikarilmasina hususuna daha esnek yanit verebildigi i¢in
Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Bulanik Analitik Ag Prosesi (ANP) gibi
yontemlere kiyasla daha avantajl bir se¢im olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Aka, 2022:
39).

Literatiirde Bulanik TOPSIS yonteminin uygulandigi bircok konuda ¢alismaya
rastlanmaktadir. Ornegin; Tseng vd. (2018) ¢alismasinda, strdirilebilir bir tedarik
zinciri finansmani modeli gelistirmede, Reddy vd. (2019) malzeme segimine karar
vermede, Sengiil vd. (2015) yenilenebilir enerji sistemlerinin siralanmasinda, Liv d.
(2022) finansal yatirim alternatiflerini siralamada, Jain vd. (2018) otomotiv sektoriinde
tedarik seciminde, Mahdevari vd. (2014) komiir madeninde, insan saghgi ve
giivenligine yonelik ¢6ziim ve kontrol onlemlerinin seg¢iminde, Hota vd. (2014)
yiiksekogretim kurumlarinda 6gretim elemani1 se¢ciminde, Ece ve Uludag (2017)
optimal portfoy seciminde bulanik TOPSIS yonteminden faydalanmislardir.

Bulanik TOPSIS yonteminin uygulanmasi i¢in sirasiyla asagidaki adimlar
izlenmektedir (Kumar ve Singh, 2024: 8-10; Niadiban vd., 2016: 826-827; Ozcakar ve
Demir, 2011: 35-40; Kiraz ve Gursoy, 2019: 318-319):
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1.Adim: Uzmanlarn ve alternatiflerin belirlenmesi

Ilgili alanda bilgi ve deneyime sahip uzmanlar olusturulur ve alternatifler
belirlenir.

2.Admm: Kriter ve alternatiflerin dilsel degiskenlerle degerlendirilmesi

Uzmanlar her bir alternatifin, her bir kritere gére ne diizeyde performans
gosterdigini dilsel degiskenler kullanarak belirtirler. Dilsel degiskenlere karsilik gelen
bir bulanik 6l¢ek olusturulur.

3.Adim: Degerlendirmelerin liggen bulanik sayilarla eslestirilmesi

Bir onceki adimda uzman degerlendirmeleri sonucu olusturulan dilsel
degiskenler, Tablo 3.3’de belirtilen bir tiggen bulanik sayi ile ifade edilmektedir.

4.Adim: Bulanik karar matrisinin olusturulmasi

Bu asamada, uzmanlarin degerlendirmeleri bulanik sayilara cevrilir ve
ortalamalar1 alinarak bulanik karar matrisi elde edilir. Uzmanlar belirlenen kriterler

dogrultusunda alternatifleri degerlendirir. Bu degerlendirmelerden elde edilen X; |

elemanlariyla Z bulanik karar matrisi, her alternatifin (m) her bir kritere (n) gore
performansimi gostermekte olup esitlik (3.25)’te gosterilmektedir. Kriterlerin 6nem
agirliklarini temsil eden W; elemanlar1 ise W Karar kriteri matrisini olusturur ve esitlik
(3.26)’da gosterilmistir.

[ :11 )212 )gln—l

7= | Xa1  Xa Xan | (3.25)
PAVED AN 4
W = [Wll Wz, "'an] (326)

5.Adim: Normalize bulanik matrisinin olusturulmasi
Bir onceki adimda elde edilen bulanik karar matrisinden hareketle normalize
bulanik karar matrisi hesaplanmaktadir. Normalize karar matrisi R ile gosterilir ve
esitlik (3.27)’da gosterilmistir.
R=[f]i=12,mvej=12,-,n (3.27)
TOPSIS yonteminde kriterler, fayda ve maliyet olarak iki ayrilmaktadir. B fayda
kriteri kiimesini, C ise maliyet kriteri kiimesi temsil etmekte olup esitlik (3.28) ve

(3.29)’de yer almaktadir.
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7= (L{“ J ‘j), j€B, uj = max;u; (3.28)
Yy uoy
I 7 17

fij — L'L,L , je C, l]._ = mlnlll] (329)
uij mij ll]

Bagka bir ifadeyle normalize bulanik matrisi, karar kriteri bir fayda kriteri
oldugunda, ilgili sutiindaki her bir elemanin, ayni siitundaki elemanlarin “u” (en biiytik
deger) degerine boliinmesiyle elde edilir. Maliyet kriteri oldugunda ise; en kii¢iik deger

541”

olan elemaninin her bir elemana boliinmesiyle normalizasyon yapilir. Bu islem,

normalize bulanik sayilarin [0, 1] araliginda kalma 6zelligini korumaktadir (Ecer,
2007: 33-34).
6.Adim: Agirlikli normalize bulanik matrisin olusturulmasi
Normalize bulanik matrisi ile bulanik agirliklar matrisinin ¢arpilmasiyla agirlikl
normalize bulanik matris elde edilmektedir. V ile gdsterilen agirlik normalize matrisin
esitligi (3.30)’da gosterilmektedir.
V=[] =fxw, i=12-m j=12,,n (3.30)
7.Adim: Bulanik pozitif ve negatif ideal ¢cézimlerin belirlenmesi
Bulanik pozitif ve negatif ideal ¢6ziim (3.31) ve (3.32)’daki esitlik ile tanimlanr.
A, pozitif ideal ¢cozimu, A~ ise negatif ideal ¢c6zimi ifade etmektedir.
A = (T3, 75, ,0p) (3.31)
A™ = (D1, 05,,y) (3.32)
Yukarida ifade edilen esitlige gore; ¥; = (1,1,1) ve ¥ = (0,0,0) olmakla
birlikte kriter sayis1 kadar (1,1,1) ve (0,0,0) yer almaktadir. Her bir alternatifin pozitif

ve negatif ¢coziimden uzakligi ise;

n

d: = Z d(5y,5),  i=12,m (3.33)
j=1
n

dr = Z d(5y,57),  i=12-,m (3.34)
=1

Esitlikleriyle hesaplanmaktadir. Bahsi gegen esitlikte gosterilen d = (.,.) iKi
bulanik say1 arasindaki uzaklig1 gostermekle birlikte vertex metodu esitlik (3.35)’de

gosterilmektedir.
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1
d(m, i) = \/g [(my —ny)? + (my —ny)% + (M3 — n3)?] (3.35)

8.Adim: Yakimlik katsayilarinin alternatifler i¢in bulunmasi ve alternatiflerin
siralanmast

Problemde yer alan her alternatifin yakinlik katsayr ise; esitlik (3.36) ile
hesaplanmaktadir. Yakinlik katsayisi; (0,1) arasinda yer almaktadir ve elde edilen
sonuglarla alternatifler siralanir. Siralamaya gore; en yliksek katsayiya sahip alternatif
karar vericiler tarafindan daha ¢ok tercih edilecegi anlamina gelmektedir.
L%

d; +d; '

CC; i=12,-,m (3.36)

3.4. Arastirmada Kullamlacak Kriter Setinin Belirlenmesi

Bu baslikta, yenilenebilir enerji yatirimlarmin finansmanina yonelik karar verme
stirecinde etkili olan kriterlerin belirlenmesine odaklanilmistir. Kriter seti hem bir
onceki bolimde yer alan literatlir taramas1 hem de uzman goriislerinden elde edilen
bilgiler neticesinde belirlenmistir. Kriterlerin belirlenme asamasinda, yenilenebilir
enerji kaynaklarma yonelik finansman modelleri, yatirim stratejileri ve yenilikgi
finansal araglar iizerine odaklanan ¢alismalar incelenmistir.

e Yatinm Getirisi (C1): Yatmrim getirisi, finansal karar alma surecinde
belirleyici bir performans gostergesi niteligi tasimakta (Sharpe, 1966) ve bu kriter
yenilik¢i finansal araclarin yatirim potansiyelini analiz etmede Onemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle son yillarda gelisen blockchain teknolojisinin, seffaf bir
sekilde kayit altina alinmasi bilgi asimetrisini azaltarak yatirimci ve yatirim alan
taraflar arasinda bilgi asimetrisini azaltir. Bilgiye daha kolay ve dogru erisim ise
yatirimeilarin daha saghikli karar almasini saglamaktadir. Ayrica bu teknolojiler
tizerindeki her islemin izlenebilir olmast da yatirimer guvenini artirir. Dolayisiyla
yatirimet riski azalarak, getirisi artar (Harakeh vd. 2024; Treku, 2022). Ayn1 zamanda
akilli sozlesmeler sayesinde maliyetleri diislirerek ve operasyonel verimliligi artirarak
dolayli olarak da yatirim getirisine katki saglamaktadir (Duan vd., 2023; Dasman,
2021). Son zamanlarda blockchain teknolojisinin sanat alaniyla entegrasyonu,

degistirilemez token (NFT) tabanli dijital sanat eserlerinin yatirim araci olarak
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goriilmesine yonelik ilgiyi artirmistir. Franceschet ve Della Libera (2023) tarafindan
ele alman caligmada, NFT piyasasinda yatirim getirisi Olgiilerek kapsamli bir
yontemsel g¢erceve sunmustur. Calismanin sonucuna gore, NFT yatirimlarmin
geleneksel finansal varliklara kiyasla daha yiiksek getiri sundugu ifade edilmistir. Kitle
fonlamastyla finansmanda 0zellikle sermaye temelli modellerde, daha uzun kampanya
stirelerinin ve finansal denetimlerin yatirimcilarin projeyi daha iyi degerlendirmesine
olanak tantyarak yatirim getirisini arttirdigi  gozlemlenmistir (Wicaksono ve
Dalimunthe, 2024; Stevenson vd., 2025).

Bunlara ek olarak; yesil tahvil araciligiyla yapilan finansman, yatirim getirisini
artirabilir. Diisiik faiz oranlariyla ihra¢ edilen yesil tahviller, fonlama maliyetini
diistirerek projenin net kazang oranini artirabilir (Flammer, 2021). Uzun vadeli
yatirimeilar i¢in tercih edilen yesil tahviller, projelerin siirdiiriilebilirligine artirarak
yatirim getirilerinin dngoriilebilirligini artirmaya katki saglar (OECD, 2011). Yesil
tahvil ihrac1 yapan sirketlerin daha diisiik bor¢lanma maliyetleriyle daha iyi yatirim
performans: sergiledikleri de gézlemlenmistir (Gianfrate ve Peri, 2019). Alonso-
Donde ve Rojo-Suarez, (2020) galismasinda, Yyesil tahviller ihraci geleneksel finansal
araclara kiyaslandiginda yatirimcilar i¢in daha yiiksek i¢ getiri oranini sahip oldugunu;
Ortas ve Moneva (2013) ise; temiz teknoloji odakl hisse senedi endekslerinin finansal
performansmi dlgerek, bu endekslerin geleneksel borsa endekslerine kiyasla daha
yiiksek getiri sundugunu tespit etmislerdir.

Kamu-6zel ortakligi modeliyle yapilan finansman, uygun bir sekilde planlama
yapilmas: durumunda yatirim getirisini arttirabilir. Ozellikle bu tiir projelerde 6zel
sektoriin miizakere giicliniin, daha fazla getiri elde ettigi gozlemlenmistir (Buso vd.,
2021). Ayrica kamu-6zel ortakligi projelerinde uygun risk paylagimi ve sdzlesme
yapist ile yatirim getirisi artirilabilecegi (Engel vd., 2007); proje sliresi, sektor ve
finansman yapisinin da yatirim getirisi iizerinde etkisi oldugu ifade edilmistir (Kumar
vd., 2022). Girisim sermayesi yatirimlarimin da yiksek getiri potansiyeline sahip
oldugu (Cochrane, 2001); buna ek olarak girisim sermayesi sirketlerinin erken asama
yatirimlarinda daha yiiksek getiri beklentisiyle iliskilendirildigi (Douglas vd., 2000);
ilk yatirimlarindaki basarilarin, daha iyi yatirim firsatlarma imkan saglayarak yatirim

getirilerine olumlu katk1 sagladigi gozlemlenmistir (Nanda vd., 2020).
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e Geri Odeme Siiresi (C2): Geri 6deme siiresi, yatirim projelerinin finansal
fizibilitesini degerlendirmede Onemli bir parametre olarak one ¢ikarken, bu siire
kullanilan finansman modelinin niteligine gére dnemli farkliliklar gostermektedir.
Rahim (2018) yenilenebilir enerji projelerindeki ii¢ vaka caligmasi gergeklestirerek
farkli geri 6deme siirelerinin projelerin finansal siirdiiriilebilirligine katki sagladigini
ifade etmistir. Shergin ve Annenkov (2023) altyap1 sektoriindeki projelerinin geri
0deme siresinin etkinligini ve karlilik yapisini birlikte degerlendirerek, kamu-ozel
ortaklig1 projelerinin hayata gegirilmesine iliskin sonuglar1 6nermislerdir. Buna ek
olarak; Al Yaqoobi ve Ausloos (2022), kamu-6zel ortakligi projelerinde kullanilan
iskonto oraninin, projelerin geri 6deme siirelerinde olumlu etkiye sahip oldugu ifade
etmistir.

Abdullah ve Susamto (2019), geri 6deme siiresinin kitle fonlamas1 basarisinda
olumlu etkilere sahip oldugunu ifade etmistir. Nsiah-Asamoah ve Ackah (2019) kamu-
0zel ortakligi modeli kapsaminda yapilan projenin fizibilitesini degerlendirmek
amaciyla geri 6deme siiresi analizi uygulamistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda,
proje 6deme siiresinin mali agidan kabul edilebilir oldugunu tespit etmistir. Bu
baglamda, kamu-6zel ortakliginin etkin bir proje finansman yonetimi oldugunu ve
dogru bir sekilde yapilandirildiginda yatiwrmmin geri doniisiiniin = siirdiiriilebilir
olabilecegi vurgulanmustir.

Nithyasri ve Mahalakshmi (2025) yesil yatirimlar olarak ifade edilen
stirdiiriilebilir girigsimlerin karli hale gelmelerinin uzun zaman aldigini ifade etmistir.
Bu dogrultuda; girisim sermayesi yatirimeilarinin yatirim yaptiklari girisimlerde kisa
stirede deger artis1 beklerken, yesil yatirimlari daha uzun vadeli geri 6deme siiresine
sahip oldugu anlasilmaktadir. Yesil odakli projeler, finansal getirinin 6tesinde gevresel
ve sosyal etki olusturmay1 hedeflediklerinden dolay1 geleneksel yatirim modellerine
kiyasla daha uzun geri 6deme siirelerine sahiptirler. Bu projelerde, yatirimim geri
doniisii sadece gerekli finansmanin saglanmasiyla degil, ayn1 zamanda projenin
basariyla uygulanarak hayata ge¢irilmesiyle 6nemli hale gelmektedir (Dinh vd., 2024).

¢ Finansal Tegvik (C3): Finansal kaynaklarin kanalize edilmesi, siirdiiriilebilir
yatirimlara elverisli kosullarin olusturulmasi ve 6zel sektoriin finansal siirece daha
fazla entegre edilmesi amaciyla, finansal tesvik mekanizmalar ile yenilik¢i finansal

tirtinler arasinda teorik diizeydeki baglantilar giderek giiclenmektedir. Bu dogrultuda,
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Esmailzadeh ve Mirzaei (2023) ¢alismasinda blok zincir tabanli platformlarda saglik
verilerinin paylagimini tesvik etmek amaciyla, kripto para, nakit 6deme ve yazar
kredisi gibi ¢esitli finansal tesvikleri karsilastirmaktadir. Finansal tesviklerin kisa
vadeli katilimi artirsa da giiven ve gizliligin bu tarz platformlarda daha 6nemli oldugu
vurgulanmistir. Buna ek olarak; Han vd. (2022) dogru yapilandirilmis blok zincir
teknolojileri sistemlerinde finansal tesviklerin sistemin strdirilebilirlik ve glivenirlik
acisindan onemli bir role sahip oldugunu ancak tek basina yeterli olmayacagmi, Huang
vd. (2021) ise; blok zincir tabanli sistemlerin sadece finansal tesviklere degil seffaflik
ve siirdiiriilebilir unsurlarina dayali olarak da tasarlanmasi gerektigini ifade etmistir.

Finansal tesviklerin 6nemi kitle fonlamasi1 yatirim araglarinda da vurgulanmis;
ozellikle kampanya siireglerinde sunulan odiillerin, kampanya basarisina ulagmada
kritik bir rol oynadig1 vurgulanmaktadir (Mamaro, 2025; Agrawal vd. 2014). Yesil
tahvil finansmani, yatirimeilar i¢in giliclii bir finansal tesvik sunmakta ve bu tesvik,
yatirimcilarin hedeflerini kamu otoritelerinin hedefleriyle uyumlu hale getirmelerine
yardimci olabilmektedir (Alonso-Donde ve Rojo-Suarez, 2020). Yesil tahvil ihract
sermaye maliyetini diislirerek finansal tesvik saglamakta ve bu sayede yesil tahvil
ihrac1 daha tercih edilebilir olmaktadir (Maltais ve Nykvist, 2020). Bunun aksine
Prahaji ve Arundina (2022) ihra¢ maliyetlerinin yiiksekligi ve tesviklerinin yetersiz
olmasmin Endonezya enerji sektoriinde yer alan sirketlerin yesil sukuk kullanimini
simirlandirdigini ortaya koymustur.

Hiikiimetler tarafindan saglanan finansal tesvikler, ilgili projelerin operasyonel
riskini diisiirmekte ve yiliksek diizeyde bor¢lanma yoluyla finansman saglamak
mumkin hale gelmektedir (Alonso-Conde vd., 2007). Ayrica hiikiimetler, 6zel
sektoriin yatirimlara olan ilgisini artirmak i¢in sponsorluk, finansal siibvansiyonlar,
hiikiimet garantileri, vergi muafiyeti veya indirimleri gibi finansal tesvik araglarmni
saglamaktadir (Ma vd., 2023).

e Finansman Maliyeti (C4): Finansman maliyeti, isletmelerin ve yatirimcilarin
mali kaynaklarin kullanim kararlarini sekillendiren kritik 6neme sahip bir faktordiir.
Ahluwalia vd. (2020), blok zincir teknolojilerinin aracilar1 ortadan kaldirmasi, akilli
sO0zlesmeler vasitasiyla ozellikle geleneksel finansman ydntemlerine erisimi kisith
olan girisimlerde finansman maliyetini diislirerek Onemli avantaj sundugunu

savunmaktadir. Ayrica blok zincir teknolojilerinin finansal igslemlerde seffaflik ve
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giivenligi artirarak maliyetleri diisiirme potansiyeline sahiptir (Tlirkmen ve Durbilmez,
2019; Panuparb, 2019). Kitle fonlamalar1 da diisiik finansman maliyeti ve daha esnek
kosullar sunmasi sebebiyle banka kredilerine kiyasla karar vericiler agisindan daha
uygun bir secenek olusturmaktadir (Tang vd., 2025; Meyskens ve Bird, 2015; Hoque,
2024).

Girisim sermayesi, erken asama sirketlerinin biiyiime hedeflerini finanse etmek
icin yararlanilan finansman kaynagi olsa da girisimciler acisindan dolayli maliyetleri
barindirdig1 da goz ardi edilmemelidir. Anshuman vd. (2012), girisim sermayesi
sozlesmelerinde belirtilen yiiksek iskonto oranlari, likidasyon onceligi ve katilim
haklar1 yatirimcilara ¢ogu zaman gozden kacirilabilen 6nemli nakit akisi saglamakta
ve finansman maliyeti iizerinde 6nemli etkileri oldugunu vurgulamustir. Ornegin
teknolojik soklardan etkilenmesi muhtemel olan sektdrlerde erken asama yatirimlar
icin gerekli olan baslangi¢ sermayesini diismesi, girisim sermayesi yatirimcilarinin
daha az finansmanla daha fazla girisime yatirnmin yapilmasina katki saglamistir
(Ewens vd., 2018).

Yesil sukuk’un da daha rekabet¢i ve yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelmesi
icin etkin yonetim ve maliyetlerin diistiriilmesi gerekmektedir (Alam vd., 2023).
Benzer sekilde yesil tahvil ihraglari, likiditeyi artirarak ve bilgi asimetrisini azaltarak
finansman maliyetini diistirlict role sahiptir (Zhang vd., 2021). Bunlarin aksine, kamu-
0zel ortaklig1 modelinde 6zel sektoriin karsilasmis oldugu yiiksek finansman maliyeti,
girisimcilerin alacaklarini tahsil edememe riskinden kaynaklanmakta ve bu durum
yuksek faiz deme riskine neden olmaktadir (Avdiu ve Weichenrieder, 2020). Kamu-
0zel ortakligi projelerinde karsilasilan yiiksek finansman maliyetlerinin nedenleri
arasinda risk algisi, 6zel sektoriin temerriit riski ve kamu garantisinin olmamasi yer
almaktadir (Mustafa, 2014). Bahsi gecen projelerde risk arttikca, 6z sermayenin
maliyeti de artmakta; dolayisiyla finansman maliyeti yalnizca kredi faiz oraniyla degil;
ayni zamanda sermaye yapisi ve risk algistyla birlikte sekillenmektedir (Alagoz ve
Yokus, 2018).

e Risk Profili (C5): Yatirim kararinin alinmasinda temel faktorlerden biri olan
risk profili, finansal {riinlerin yapisal nitelikleriyle sik1 bigimde baglantilidir. Risk
algis1 da yatirim faaliyetlerinde 6nemli rol oynamaktadir. Genel itibariyla, riskin seffaf

bir sekilde sunulmasi, ¢ogu durumda finansal performansi olumsuz etkilemektedir.
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Ancak, seffafligin artmasi belirsizligi azaltarak rasyonel karar alma siirecini
kolaylastirabilir. Ciinkii yatirimeilar veya bireyler risk algilar1 ve projeye atfedilen risk
unsurlarina bagl olarak projenin kalitesi ve glven dizeyini analiz edebilir (Wang vd.
2025).

Blok zincir teknolojilerinin birden fazla alanlar hizla yayilmasi, 6zellikle siber
saldirganlarin sisteme zarar vermesi veya yatirimlarin varliklarini c¢alma gibi
durumlarin giivenlik endiselerini artirmaktadir (Igbal ve Matulevicius, 2019). Bu
durum risk almayr sevmeyen yatmrimlar agisindan tehdit olusturmaktadir. Bunun
aksine; blok zincir teknolojisi risk yonetimi gercevesinde tasarlanarak hem veri
giivenligi ile ilgili tehditler azaltilabilir hem de finansal uygulamalarini diizenleyici
gerekliliklere uyumlu hale getirebilir (Olawoyin, 2024: 2326). Bu sayede; yatirimcilar
bu araclara daha fazla gtiven duyabilir.

Yesil tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla risk profili agisindan ne sekilde
farklilastigimi ele alan ¢alismalar, bahsi gegen yenilik¢i finansal araglarin yatirim alma
karar1 ve portfoy yonetimi tizerindeki etkisini daha fazla incelemektedir. Tsoukala ve
Tsiotas (2021) tarafindan yapilan galismada yesil tahvillerin gelencksel tahvillere
kiyasla daha istikrarsiz fakat yiiksek getiri ve risk tasiyan bir profile sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Benzer sekilde yesil sukuk’larn da dogasi gere§i karmasik ve
yuksek teknoloji igeren projelerde kullanilmasin risk diizeyini arttirdigi
gozlemlenmistir. Bu nedenle yesil sukuk’un yiiksek risk profiline sahip bir finansal
iirtin oldugu diisiiniilmektedir (Fahad ve Khan, 2022).

Girisim sermayesi yatirimlari, yliksek getiri saglamalarinin yaninda ytiksek risk
unsuruna sahip finansal araglardir. Korteweg ve Sorensen (2010) tarafindan ele alinan
calismada, girisim sermayesi destekli 0zel sirketlerin risk profili, biiylime
potansiyeline sahip kiiciik 6lgekli sirketlerin risk yapisina benzer 6zelliklerine sahip
oldugunu vurgulamaktadir. Bu sirketler, piyasa durumu ve yatirim asamasina gore
farkli diizeyde sistematik riskler tagidigi; ozellikle olgunlagsma evresinde daha fazla
riske maruz kaldigi ifade etmislerdir. Proksch vd. (2016) caligmasinda girisim
sermayesi yatirimlarindan farkl risk tiirlerinin bulundugunu ve bu durumun girigimin
basarisinda kritik dneme sahip oldugunu ifade etmistir. Benzer sekilde; kamu-0zel

ortaklig1 projelerinde risklerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve yonetilmesi ile
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buna bagl olarak risk profili olusturulmasi projenin basarisi agisindan son derece
onemlidir (Donadi vd. 2024; Mazher vd., 2022).

e Vergi Tesviki (C6): Vergi tesvikleri, siirdiiriilebilir projelerde finansmanin
artirilmas1 ve yesil finansal iriinlerin gelistirilmesi amaciyla kullanilan 6nemli
araglardandir. Agliardi ve Agliardi (2019), yesil tahvil ve diger siirdiiriilebilir finansal
araclarin finansmaninda vergi tesviklerinin etkin rol oynadigini belirtmektedir. Bu
baglamda, vergi avantajlari, finansal piyasalarda strdurdlebilir projelere olan talebi
tesvik ederek, yenilik¢i finansal tirlinlerin (6rnegin, yesil tahviller) gelisimini destekler
(Reboredo, 2018). Ayrica, blockchain teknolojisinin seffaflik ve giivenlik avantajlar
sayesinde, vergi tegvikleriyle baglantili finansal araglarm giivenilirligi artabilir (Zhang
vd., 2018). Vergi tesvikleri, sadece 0zel sektor yatirimlarint cazip hale getirmekle
kalmayip ayni zamanda yatmrimcilarin risk algisini da azaltarak sermaye akigini
hizlandirmaktadir (Lindenberg, 2014). ICMA (2017) tarafindan yayimlanan Yesil
Tahvil ilkeleri, vergi muafiyetleri gibi kamu destekli uygulamalarin yatirimei ilgisini
artirmada temel rol oynadig1 vurgulanmaktadir. Bu ¢ergevede, Yoshino vd. (2021),
Japonya’da yerel diizeyde kurulan ylksek gelir hedefli fon oOrnegiyle, vergi
kolayliklarmin topluluk temelli finansman modellerinin gelisimini destekledigini
gostermektedir. Boylelikle vergi tesvikleri, geleneksel yatirimcilarin yani sira bireysel
ve yerel yatirimcilar1 da siirece dahil ederek finansal kapsayiciligi artirmaktadir.
Reboredo (2018) ise yesil tahvil piyasalarmnin gelisiminde kamu destekli tesviklerin
(6zellikle vergi muafiyetleri) yapisal bir rol listlendigini ifade etmektedir.

e Hukuki Duzenleme (C7): Hukuki dizenlemeler, yeni finansal Grtnlerin
gelistirilmesinde ve uygulanmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle blockchain
ve kripto paralarin hukuki cercevesinin belirlenmesi, bu teknolojilerin finans
sektoriine entegrasyonunu kolaylastirmaktadir. Sdrdrilebilir finans Grlnlerinin
hukuki altyapisi, piyasa istikrarin1 ve yatirimei giivenini artirarak yenilik¢iligi tesvik
eder (OECD, 2019). Bu anlamda, hukuki diizenlemeler, finansal inovasyonun saglikli
ve siirdiiriilebilir gelisimi icin temel kosulu olusturmaktadir. Ote yandan, hiikiimetler
ve diizenleyici kurumlar, blok zincir tabanli iglemler igin ayrintili standartlar hazirlama
strecindedir (Roy, 2023: 8). Blok zincir teknolojilerinin merkeziyetsiz yapisi, mevcut
hukuki altyapilar ve diizenleyici sistemler icin hem firsat hem de zorluklar

sunmaktadir. Ornegin, blok zinciri verilerinin degistirilemez yapiya sahip olmasi,
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kisisel verilerin silinmesi hakkini zorunlu kilan Genel Veri Koruma Yonetmeligi
(GDPR) gibi veri koruma yasalarina uyum konusunda sorunlar ortaya ¢ikarir. Benzer
sekilde, halka acik blok zincirdeki islemlerin takma adli yapisi, ilgili taraflarin
kimliginin belirlenmesini zorlastirir ve kara para aklamayi onleme ic¢in hukuki
zorluklar dogurmaktadir (Isaac ve Oluwadamilare, 2025). Nitekim Yoshino vd.
(2021), yuksek gelir hedefli fonlarmin basarisinin, finansal diizenlemelerle agik
sekilde tamimlanmis ve denetlenebilir hukuki yapilarla iliskili oldugunu
gostermektedir. Benzer bigimde, Baiz (2024), karbon piyasalarinda blok zincir tabanl
¢cOozlimlerin genis Olgekli benimsenebilmesi icin standartlarm ve yasal uyum
mekanizmalarmin gelistirilmesinin elzem oldugunu vurgulamaktadir. Bu kapsamda,
ICVCM tarafindan yayimlanan “Core Carbon Principles” gibi kiiresel standartlar,
hukuki gergevenin dijital finansal triinlerle senkronizasyonunu saglayarak hem
diizenleyiciler hem de yatirimcilar agisindan 6ngdriilebilirligi artirmaktadir.

Kitle fonlamasi i¢in hukuki ¢erceve, yargi bolgelerine gore 6nemli 6l¢giide farklilik
gostermekte olup, piyasa uygulamalarinin sekillenmesinde kritik bir rol oynamaktadir.
Yatirimcilar korunmasi ve platformlarin hesap verebilirliginin saglanmasi i¢in etkili
duzenleyici gerceveler gereklidir (Heminway, 2021). Benzer sekilde girisim sermayesi
yatirimlarmin artmasin da hukuki diizenlemeler biiylik 6neme sahiptir. Ertlrk ve
Sayilgan (2014), Tirkiye’de girisim sermayesi fonlarmin sayisinin ve yatirim
hacminin artirilmasinda, wuluslararasi standartlara uyumlu yasal altyapmin
guclendirilmesi belirleyici bir etken oldugunu ifade etmistir.

Hakumet Politikalar (C8): Hiikiimet politikalari, finansal inovasyonu tesvik
eden ve siirdiiriilebilir gelismeyi destekleyen temel unsurlardan biridir. Gokalp vd.
(2019), devlet politikalar1 ve diizenlemelerinin 06zellikle blok zincir tabanh
teknolojilerin kurumlar tarafindan benimsenmesinde Onemli bir faktér oldugunu
belirtmistir. Devlet, yeni yasalar ¢ikararak veya sektorii diizenleyerek bu teknolojilerin
adaptasyonunu destekleyebilir veya engelleyebilir. Clifton ve Pal (2022) hukimetler
ve politika yapicilarm, kamu hizmetlerinde iyilestirme ve biirokratik verimsizlikleri
azaltma potansiyeli nedeniyle blok zincir teknolojisine ilginin yiksek dizeyde
oldugunu vurgulamistir. Bu baglamda; blok zincir teknolojisinin kamu kurumlarinda
genis capta benimsenmesi i¢cin mevcut hiikiimet politikasi cergeveleriyle uyum

saglanmas gereklidir.
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Hoque (2024), hiikiimetlerin kitle fonlamasinin biiyiimesi i¢in uygun bir yasal
ve diizenleyici ¢er¢evenin uygulanmasini gerektigini dile getirmistir. Ayrica politika
yapicilar, finansal okuryazarlik ve kitle fonlamasi egitimi programlarini da tesvik
etmeleri gerektigi vurgulanmistir. Bu baglamda Yoshino vd. (2021), Japonya
hikumetinin bireylerin kendi yerel bolgelerinde faaliyet gosteren kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelere veya yenilik¢i projelere yatirim yapmasina olanak saglayan HIT fonlarini
desteklemesiyle kiiciik Olcekli projelere yatirim akisinin hizlandigini ve sosyal
faydanm arttigmi gostermektedir. Kamu-6zel ortaklig1 projelerinde risk tahsisi ve
paylasimi konularini ele alarak, hiikiimet destekleri ve garantilerinin 6zel sektoriin risk
alma istahin1 artirdigi gozlemlenmistir (Mazher, 2025). Ayrica, Baiz (2024),
Avrupa'da hiikiimet destekli kuruluslarin blockchain tabanli karbon piyasalarina
entegrasyonunu saglayarak, kamu politikalarmin teknolojik inovasyonlarin
kurumsallagsmasina nasil aracilik ettigini 6rneklerle ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede,
hiikiimet politikalar1 sadece finansal araglarin ortaya ¢ikisini degil, ayn1 zamanda
bunlarin yasal kabuliinii, teknolojik entegrasyonunu ve sosyal mesruiyetini de
miimkiin kilmaktadir.

Hukdmet politikalari, yesil tahvil ve yesil sukuk piyasalarmin biiyiimesinde de
onemli rol oynamaktadir. Politika yapicilar, tesvik mekanizmalariyla bu piyasalarin
gelismesine katki sunmaktadir (Flammer, 2020; Cheng vd., 2024). Ozellikle 2015
sonrasi akademik ¢alismalar incelendiginde, politika yapicilarin ve hiikiimetlerin Paris
Iklim Anlasmasi’ndan kaynakli yesil sukuk alanina ydnelik ilginin belirgin bir sekilde
arttig1 gorilmektedir (Almutairi, 2023: 4). Benzer sekilde, Seoudi ve Mahmoud
(2016), Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Misir’da girisim sermayesi
sektorlinlin halen gelisim asamasinda oldugu, yatmrimcilarin karsilastigt mevcut
engelleri kaldirma yonelik kapsamli diizenleyici reformlara acilen ihtiyac¢ gerektigini
vurgulanmigtir. Buna ek olarak; yenilik¢i projelerin beklenen getirisini artiran
politikalarm, girisim sermayesi piyasalarnin bilesimini erken asama projeler ve
yliksek teknoloji sektorlerine dogru degistirmede daha basarili oldugu goriilmektedir.
Sermaye kazanglar1 vergisinin azaltilmasi, erken asama ve yiiksek teknolojili
yatirimlarm payini da artrmaktadir (Da Rin vd., 2006).

o Dijital Altyapr (C9): Dijital altyapi, finansal hizmetlerin doniigiimiinde ve

yenilik¢i {irlinlerin gelistirilmesinde temel bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Blok
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zincir teknolojileri, merkezsiz enerji sistemlerinin karsilastigi zorluklari ¢ézmede
yardimc1 olabilmektedir. Bu baglamda, merkezsizlesme ve dijitallesme egilimlerini
karsilayabilmek i¢in yerel, dagitik ve yonetim tekniklerine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Dijitallesme ile blok zincirin uyumuyla birlikte agik, seffaf ¢oziimler sunmaktadir
(Andoni vd. 2019). Bu gergevede, Japonya'daki hiikiimet programlariyla akilli sayaglar
ve altyapilarin gelistirilmesi yoninde destek verilmistir (Ahl, 2020: 7). Blok zincir
teknolojilerinin sundugu teknolojik 6zellikler, karbon piyasalarinda ve yesil finans
araclarmin giivenilirligini gliglendirmede de 6nemli rol oynamaktadir (Herweijer vd.,
2018). Buna ek olarak; Almanya’da yiiriitilen PeerEnergyCloud ve Smart Watts
projeleri, esler arasu enerji piyasalar1 i¢in uygun dijital altyap1 sunarak bulut tabanli
teknolojiler gelistirmistir (Zhang vd., 2017). Benzer sekilde, Baiz (2024), karbon
kredilerinin dijital platformlar araciligiyla merkezi olmayan yapilarla izlenebilmesini
saglayan sistemlerin, piyasada giiven tesis ettigini ve uluslararasi standartlarla entegre
edilebildigini vurgulamaktadir. Ozellikle Climate Action Data Trust (CAD Trust) gibi
blockchain destekli yapilar, farkli kayit sistemlerini tek bir veri mimarisi altinda
birlestirerek, dijital altyapinin siirdiiriilebilir finans i¢in nasil kritik bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir.

Kitle fonlama platformlari, proje gelistiricilerle yatirimcilar arasindaki
etkilesimi kolaylastiran dijital aracilardir. S6z konusu modellerin basarisinda dijital
altyap1 unsurlar1 kritik 6neme sahiptir. Kitle fonlamasi kampanyalarinin basarisi
cogunlukla platformun tasarimina, islevselligine ve kullanict deneyimine baglh
olmaktadir (Agrawal vd., 2014). Dolayisiyla hiikiimetlerin, kitle fonlama
platformlarini1 destekleyecek yasal ve dijital altyapiy1 giiclendirmesi gerekmektedir
(Zheng, 2014).

Dijital doniisiim, kamu-6zel ortaklig1 yapilarinda da 6nemli bir degisime neden
olmustur. Ozellikle is modelleri, risk paylasimi ve deger yaratimi dijital altyapilarda
farklilagsmaktadir.

e Karbon Azaltim (C10): Karbon azaltimi ve siirdiiriilebilir enerji projeleri,
yenilik¢i finans iirlinleriyle finansalize edilerek etkinligi artirilmaktadir. Yesil tahvil
ve karbon kredileri gibi finansal araclar, diisiik karbonlu gecisi desteklemekte ve
hiikiimet politikalariyla uyum i¢inde ¢aligmaktadir (Sartzetakis, 2020). Blockchain ve

diger dijital teknolojiler, karbon piyasalarmin seffafligin1 ve giivenilirligini artirarak,
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karbon azaltimin1 kolaylastirmaktadir (Zheng vd., 2018). Ayrica, blockchain tabanli
yesil finans {rlinleri, karbon emisyonlarinin izlenmesi ve raporlanmasimni
otomatiklestirerek, stlirdiiriilebilirlik hedeflerinin gerceklestirilebilmesine katkida
bulunmaktadir (Clack vd., 2016). Bu baglamda, Yoshino vd. (2021), kiguk 6lgekli
yenilenebilir enerji projelerinin karbon azaltimma dogrudan katki sagladigini, topluluk
temelli finansman modelleri araciligiyla bu katkinin finansal deger haline
doniistiiriilebildigini  vurgulamaktadir. Baiz (2024) ise karbon kredilerinde
“additionality” ilkesinin dogrulanmasinda blockchain’in oynadig: rolii agiklayarak,
dijital altyapilarin yalnizca teknik degil ayn1 zamanda etik ve ¢evresel standartlarin

izlenmesinde de merkezi bir rol listlendigini ifade etmektedir.

3.5. Analiz Sonuglan
Bu baglik altinda oOncelikle, uzmanlarin goriisleri temin edilmistir. Bunun
ardindan Bulanik DEMATEL ve Bulamk TOPSIS yéntemleri uygulanmustir. Ilgili
yontemlerin iglem adimlar1 sirasiyla uygulandiktan sonra, yenilik¢i finansal {irtinlerin

yatirimlarina iliskin finansal {iriinlerin alternatifleri siralanmastir.

3.5.1. Uzman Goriislerinin Temin Edilmesi

Bu ¢alismadaki uzmanlar, bilgi birikimleri ve deneyimlerine gore seg¢ilmistir.
Arastirma katilimcilar1 arasinda; iist diizey yoneticiler, genel miidiirler, uzman
muhendisler ve akademisyenler yer almaktadir. Uzmanlarin hem enerji hem de finans
alan1 hakkinda derinlemesine bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir.

Piyasa uzmanlarinim ayni zamanda yenilenebilir enerjiye iliskin teorik veya
pratik deneyime sahip olmalar1 beklenmektedir. Sorumluluklar1 arasinda strateji,
finansal yonetim ve yatrim planlamas: yer alabilir. Dolayisiyla, bu uzmanlarin
operasyonel yonetime dair derin bir kavrayisa sahip olduklar1 degerlendirilmektedir.
Akademi alanindaki uzmanlar ise; yenilenebilir enerji konusunda akademik dergilerde
caligmalar1 bulunan profesér ve doktora dereceli arastirmacilar arasmmdan benzer

sekilde secilmistir.
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Tablo 3.3. Gériisleri Alinan Uzmanlar Hakkinda Bilgiler

Tecriibe (Y1) Egitim Seviyesi Unvan
15 Doktora Dogent Doktor
16 Doktora Profesor
17 Doktora Profesor
25 Yiksek Lisans Makine Yiksek Mihendisi
30 Yiksek Lisans Finansal Isler Muduri (CFO)
18 Lisans Genel Midir Yardimcisi

Tablo 3.3’te yer alan bilgiler, degerlendirmeye katilan uzmanlarin sektorde en
az 15 wyillik tecriibeye sahip olduklarin1 ortaya koymaktadwr. Bu dogrultuda,
degerlendirmeyi gerceklestiren uzman ekibin konuya iliskin yeterli bilgi donanimina
sahip oldugu gortilmektedir.

3.5.2. Bulamk DEMATEL Yoéntemi Analiz Sonuclar

Bu baglik altinda, ¢alismada kullanilan Bulanik DEMATEL yonteminin
uygulama adimlarma yer verilmekte ve ilgili analiz sonucunda elde edilen nedensel

iligkileri ve kriter agirliklar1 degerlendirilmektedir.

3.5.2.1. Direkt Iliski Matrisinin Olusturulmasi
Uzman goriislerinin  temin edilmesinde sonra, direkt iliski matrisi
olusturulmustur. Bu asamada 6 farkli uzmanm goriisleri dikkate alinmistir. Bunun
akabinde, elde edilen uzman goriisleri {icgen bulanik sayilara ¢evrilmistir. Ucgen
bulanik sayilarinin elde edilmesinde Tablo 3.4’teki degerler dikkate alinmastir.
Tablo 3.4. Degerlendirme Skalas1 ve Uggen Bulanik ifade Karsiligi

Tanmim Etki Skoru Ucgen Bulanik ifade
Cok Diisiik 0 (0,00:0,00:0,25)
Diisiik 1 (0,00:0,25:0,50)
Orta 2 (0,25:0,50:0,75)
Yiiksek 3 (0,50:0,75:1,00)
Cok Yiiksek 4 (0,75,1,00:1,00)

Kaynak: Chang vd. (2011: 1854)
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Calismada goriisleri alinan uzmanlarin degerlendirme matrisleri dikkate alinarak
her bir uzmanin degerlendirme matrisi tiggen bulanik sayilara dontistiirilmiistiir. Her
bir uzmana ait degerlendirmelerin tiggen bulanik say1 karsilig1 tezin ekler boliminde
yer almaktadir. Ardindan 6 farkli matrisin degerlerin ortalamasi alinarak direkt iligki
matrisi elde edilmistir. S6z konusu direkt iligki matrisinin detaylarina Tablo 3.5’te yer

verilmistir.
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Tablo 3.5. Direkt Iliski Matrisi

_ C1 Cc2 C3 C4 C5

e | m u | m u | m u | m u | m u

ci1 0,00 0,00 000 o050 0,71 0,88 042 067 088 058 083 100 050 0,75 0,96
c2 063 088 1,00 0,00 0,00 0,00 042 0,67 088 050 0,75 09 0,42 0,67 0,88
c3 058 083 1,00 058 083 1,00 0,00 0,00 0,00 063 088 100 0,25 050 0,75
c4 067 092 1,00 058 083 09 033 054 0,75 000 0,00 0,00 0,29 054 0,79
cs5 0,33 058 083 033 058 083 017 0,38 0,63 038 0,63 0,8 0,00 000 0,00
ce 046 0,71 088 046 0,71 0,88 0,33 058 0,75 038 063 0,79 0,13 0,33 0,58
cr 021 046 0,71 017 o042 067 042 063 083 021 046 0,71 0,13 0,38 0,63
cs 0,38 063 083 038 058 0,79 058 083 092 046 0,71 092 0,21 046 0,71
c9 025 050 o071 0,13 0,38 0,63 0,17 0,38 0,63 013 0,38 0,63 0,08 0,33 0,58
ci0 0,21 046 0,71 0,13 0,38 063 029 054 0,79 033 0,558 0,83 0,13 0,38 0,63
_ C6 Cc7 C8 C9 C10

e | m u | m u | m u | m u | m u

ci1 021 042 o067 017 0,33 058 025 050 0,75 017 0,38 0,63 0,25 050 0,75
c2 021 042 067 008 029 054 0,13 0,38 063 013 0,33 058 0,13 0,33 0,58
c3 033 054 o071 0213 033 058 029 054 0,79 021 042 0,67 029 0,54 0,75
c4 025 046 067 0213 033 058 025 050 0,75 021 046 0,67 0,29 0,54 0,79
cs5 0,08 033 058 025 046 0,71 021 042 063 017 0,38 063 0,08 0,25 0,50
c6 0,00 0,00 000 0217 0,38 063 025 050 0,75 013 0,33 058 0,17 042 0,67
c7 025 050 0,71 o000 0,00 000 0,25 050 0,71 008 029 054 0,29 0,50 0,75
cg 050 0,75 088 042 067 0,79 000 0,00 000 025 050 0,75 042 0,67 0,88
c9 000 0,21 0,46 0213 029 054 0,17 0,38 063 0,00 0,00 0,00 0,13 0,33 0,58
cio 0,38 063 0,79 0,25 046 0,71 038 063 0,88 0,04 029 054 0,00 0,00 0,00
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3.5.2.2. Normalize Direkt Iliski Matrisinin Olusturulmas

Analizin bu asamasinda, direkt iligki matrisine normalize islemi yapilacaktir. Bu
asamada, tiim satirlarda yer alan “u” degerlerinin toplam1 bulunacaktir. Tablo 3.6’da
“u” degerlerinin toplam1 yer almaktadir.

Tablo 3.6. Satir Bazinda “u” Degerleri Toplami

Kriterler U Degerleri Toplam
C1 7,083
C2 6,708
C3 7,250
C4 6,958
C5 6,208
C6 6,500
C7 6,250
C8 7,458
C9 5,375

C10 6,500

Tablo 3.6’dan anlasilacagi lizere, sekizinci satirda yer alan “u” degerleri toplami1
(7,458) en yiiksek degerdir. Bu dogrultuda, esitlik (3.17)’de ayrintilar1 verilen “s”
degeri olarak tanimlanmustir. Direkt iligki matrisinde yer alan tiim sayilar bahsi gegen
“s” degerine boliinerek normalize direkt iliski matris elde edilmistir. S6zii konusu

matris Tablo 3.7°de sunulmustur.
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Tablo 3.7.

Normalize Direkt liski Matrisi

Kriterler

C1

C2

C3

C4

C5

m

u

m

m

u

m

u

m

u

C1
Cc2
C3
C4
C5
C6
Cc7
C8
C9
C10

0,00
0,08
0,08
0,09
0,04
0,06
0,03
0,05
0,03
0,03

0,00
0,12
0,11
0,12
0,08
0,09
0,06
0,08
0,07
0,06

0,00
0,13
0,13
0,13
0,11
0,12
0,09
0,11
0,09
0,09

0,07
0,00
0,08
0,08
0,04
0,06
0,02
0,05
0,02
0,02

0,09
0,00
0,11
0,11
0,08
0,09
0,06
0,08
0,05
0,05

0,12
0,00
0,13
0,13
0,11
0,12
0,09
0,11
0,08
0,08

0,06
0,06
0,00
0,04
0,02
0,04
0,06
0,08
0,02
0,04

0,09
0,09
0,00
0,07
0,05
0,08
0,08
0,11
0,05
0,07

0,12
0,12
0,00
0,10
0,08
0,10
0,11
0,12
0,08
0,11

0,08
0,07
0,08
0,00
0,05
0,05
0,03
0,06
0,02
0,04

0,11
0,10
0,12
0,00
0,08
0,08
0,06
0,09
0,05
0,08

0,13
0,13
0,13
0,00
0,12
0,11
0,09
0,12
0,08
0,11

0,07
0,06
0,03
0,04
0,00
0,02
0,02
0,03
0,01
0,02

0,10
0,09
0,07
0,07
0,00
0,04
0,05
0,06
0,04
0,05

0,13
0,12
0,10
0,11
0,00
0,08
0,08
0,09
0,08
0,08

Kriterler

C6

C7

C8

C9

C10

m

u

m

u

m

u

C1
C2
C3
C4
C5
C6
Cc7
C8
C9
C10

0,03
0,03
0,04
0,03
0,01
0,00
0,03
0,07
0,00
0,05

0,06
0,06
0,07
0,06
0,04
0,00
0,07
0,10
0,03
0,08

0,09
0,09
0,09
0,09
0,08
0,00
0,09
0,12
0,06
0,11

0,02
0,01
0,02
0,02
0,03
0,02
0,00
0,06
0,02
0,03

0,04
0,04
0,04
0,04
0,06
0,05
0,00
0,09
0,04
0,06

0,08
0,07
0,08
0,08
0,09
0,08
0,00
0,11
0,07
0,09

0,03
0,02
0,04
0,03
0,03
0,03
0,03
0,00
0,02
0,05

0,07
0,05
0,07
0,07
0,06
0,07
0,07
0,00
0,05
0,08

0,10
0,08
0,11
0,10
0,08
0,10
0,09
0,00
0,08
0,12

0,02
0,02
0,03
0,03
0,02
0,02
0,01
0,03
0,00
0,01

0,05
0,04
0,06
0,06
0,05
0,04
0,04
0,07
0,00
0,04

0,08
0,08
0,09
0,09
0,08
0,08
0,07
0,10
0,00
0,07

0,03
0,02
0,04
0,04
0,01
0,02
0,04
0,06
0,02
0,00

0,07
0,04
0,07
0,07
0,03
0,06
0,07
0,09
0,04
0,00

0,10
0,08
0,10
0,11
0,07
0,09
0,10
0,12
0,08
0,00

3.5.2.3. Toplam lliski Matrisinin Olusturulmasi

Bir sonraki asama ise; toplam iliski matrisinin olusturulmasidir. Bu siirecte,

esitlik (3.18)- (3.20)’deki formiiller temel alinmaktadir. Bu dogrultuda, 6ncelikle

normalize direkt ilisgki matrisinde yer alan “1”, “m” ve “u” degerleri ayr1 ayr1 ele

alinarak {i¢ farkli matris olusturulmustur. Bagka bir deyisle, normalize direkt iliski

matrisi

S6z konusu matrisin detaylar1 Tablo 3.8-3.10 arasinda sunulmaktadir.

‘61” 13
b

m” ve “u” bilesenleri dikkate alinarak {i¢ ayr1 yapiya doniistiiriilmistiir.
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Tablo 3.8. Normalize Direkt Iliski Matrisinin “I” Degerleri

Kriterler ~ C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10
C1 0,00 0,07 0,06 0,08 0,07 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03
Cc2 0,08 0,00 0,06 0,07 0,06 0,03 0,01 0,02 0,02 0,02
C3 0,08 0,08 0,00 0,08 0,03 0,04 0,02 0,04 0,03 0,04
C4 0,09 0,08 0,04 0,00 0,04 0,03 0,02 0,03 0,03 0,04
C5 0,04 0,04 0,02 0,05 0,00 0,01 0,03 0,03 0,02 0,01
C6 0,06 0,06 0,04 0,05 0,02 0,00 0,02 0,03 0,02 0,02
Cc7 0,03 0,02 0,06 0,03 0,02 0,03 0,00 0,03 0,01 0,04
C8 0,05 0,05 0,08 0,06 0,03 0,07 0,06 0,00 0,03 0,06
C9 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01 0,00 0,02 0,02 0,00 0,02
C10 0,03 0,02 0,04 0,04 0,02 0,05 0,03 0,05 0,01 0,00

Tablo 3.9. Normalize Direkt Iliski Matrisinin “m” Degerleri

Kriterler ~ C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10
C1 0,00 0,09 0,09 0,11 0,10 0,06 0,04 0,07 0,05 0,07
Cc2 0,12 0,00 0,09 0,10 0,09 0,06 0,04 0,05 0,04 0,04
C3 0,11 011 0,00 0,12 0,07 0,07 0,04 0,07 0,06 0,07
C4 0,12 011 0,07 0,00 0,07 0,06 0,04 0,07 0,06 0,07
C5 0,08 0,08 0,05 0,08 0,00 0,04 0,06 0,06 0,05 0,03
C6 0,09 0,09 0,08 0,08 0,04 0,00 0,05 0,07 0,04 0,06
Cc7 0,06 0,06 0,08 0,06 0,05 0,07 0,00 0,07 0,04 0,07
Cc8 0,08 0,08 0,11 0,09 0,06 0,10 0,09 0,00 0,07 0,09
C9 0,07 0,05 0,05 0,05 0,04 0,03 0,04 0,05 0,00 0,04
C10 0,06 0,05 0,07 0,08 0,05 0,08 0,06 0,08 0,04 0,00

Tablo 3.10. Normalize Direkt Iliski Matrisinin “u” Degerleri

Kriterler ~ C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 C9 C10
C1 0,00 0,12 0,12 0,13 0,13 0,09 0,08 0,10 0,08 0,10
Cc2 0,13 0,00 0,12 0,13 0,12 0,09 0,07 0,08 0,08 0,08
C3 0,13 0,13 0,00 0,13 0,10 0,09 0,08 0,11 0,09 0,10
C4 0,13 0,13 0,10 0,00 0,11 0,09 0,08 0,10 0,09 0,11
C5 0,11 011 0,08 0,12 0,00 0,08 0,09 0,08 0,08 0,07
C6 0,12 0,12 0,10 0,11 0,08 0,00 0,08 0,10 0,08 0,09
Cc7 0,09 0,09 0,11 0,09 0,08 0,09 0,00 0,09 0,07 0,10
Cc8 0,11 011 0,12 0,12 0,09 0,12 0,11 0,00 0,10 0,12
C9 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08 0,06 0,07 0,08 0,00 0,08
C10 0,09 0,08 0,11 0,11 0,08 0,11 0,09 0,12 0,07 0,00
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Esitlik (3.19)’deki degerlerin hesaplanabilmesi igin Oncelikle Tablo 3.11°de
gosterilen birim matris (I) elde edilmistir.

Tablo 3.11. Birim Matris (1)

Kriterler ~ C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 Cs8 C9 C10
C1 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C2 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C3 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C4 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C5 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00
C8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
C9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
C10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00

Hesaplamanin ilk asamasinda, normalize edilen “1”, “m” ve “0” matrisleri birim
bl b

matristen ¢ikarilmistir. Daha sonra, elde edilen bu fark matrislerinin her biri i¢in ters

m” ve

matris alinmis ve bu ters matrislerle, ilgili fark matrisleri carpilarak her bir “17, *
“u” degeri icin ii¢ ayr1 toplam iligki matrisi olusturulmustur. Son olarak, bu ii¢ matris
birlestirilerek toplam etki matrisine ulasilmistir. S6z konusu matrisin ayrintilarina

Tablo 3.12°de yer verilmistir.
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Tablo 3.12. Toplam iliski Matrisi

_ Cl C2 C3 C4 C5

e | m u | m u | m u | m u | m u
c1 004 016 092 010 023 099 0,08 022 09 0,11 0,25 105 0,09 0,21 0,91
c2 o011 025 100 003 0,24 084 0,08 021 092 0,09 0,24 1,00 0,07 0,19 0,87
c3 o011 0,27 107 011 025 102 0,03 014 0,87 0,12 0,27 1,07 0,06 0,19 0,91
c4 0,12 0,27 103 011 0,24 0,98 0,0 020 093 0,04 0,15 091 0,06 0,19 0,88
c5 0,07 020 092 006 019 088 0,04 015 0,83 0,07 020 093 0,02 0,09 0,71
c6 009 023 09 0,09 022 0,92 0,0 020 0,88 0,08 022 09 0,04 0,15 0,81
cr 00 019 091 0,04 0,17 0,87 0,07 019 086 0,05 0,18 092 0,03 0,14 0,79
c8 009 025 1,07 008 023 102 0,11 025 1,00 0,10 0,26 1,08 0,05 0,19 0,92
c9 00 0,6 080 0,03 014 0,76 0,03 0,13 0,74 0,03 0,14 080 0,02 0,12 0,69
ci0 0,05 0,19 094 0,04 017 089 0,06 018 0,89 0,07 020 09 003 0,15 0,82

C6 C7 C8 C9 C10

Kriterler gl m u I m u I m u I m u I m u
c1 00 o016 083 004 0,13 0,77 005 0,17 0,88 0,04 0,14 0,77 005 0,17 0,85
c2 004 015 0,79 0,02 0,22 0,73 0,03 0,5 0,83 0,03 0,13 0,73 0,03 0,24 0,80
c3 0,06 0,18 08 0,03 0,14 0,78 0,06 0,19 09 0,04 0,15 0,79 0,06 0,18 0,87
c4 0,05 0,17 0,82 0,03 013 0,75 0,05 0,28 0,87 0,04 0,15 0,76 0,06 0,17 0,85
c5 002 0,13 0,73 0,04 0,13 0,70 0,04 0,24 0,77 0,03 0,12 069 0,02 0,12 0,74
cé6 0,02 010 069 0,03 013 0,72 0,05 0,27 0,82 0,03 0,12 0,71 0,04 0,15 0,79
cr 00 015 o,76 0,01 0,08 062 0,05 0,16 0,79 0,02 0,11 068 0,05 0,15 0,77
cg8 0,09 022 089 0,07 019 082 0,02 0213 083 005 0,16 081 0,08 0,20 0,90
c9 001 010 o064 0,02 0,10 060 0,03 0,12 0,69 0,01 0,06 053 002 0,11 0,66
ci0 0,06 0,17 0,79 0,04 024 0,73 0,06 0,18 084 0,02 0,12 0,71 0,01 0,09 0,71

3.5.2.4. Neden-Sonug iliskilerinin Belirlenmesi

Toplam iligki matrisi olugturulduktan sonra, durulastirma islemi yapilmaktadir.

Durulastirma isleminde; bir 6nceki adimda elde edilen her bir degerin siitun toplamlar1

D; ve satir toplamlar1 olan R; degerleri bulunur. Ardindan bu degerlerin toplanip

¢ikarilmasiyla D; + R; ve D; — R; degerleri meydana gelmektedir. Son olarak esitlik

(3.21) ve (3.22)’deki formiiller kullanilarak durulastirma islemi gergeklestirilir. Bu

degerler Tablo 3.13’te gosterilmistir.
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Tablo 3.13. Di ve Ri Degerleri Tablosu

D; R; D;+R; D, —R; Durulastirma
| m u | m u | m u | m u D+R D-R
Cl1 063 184 892 077 216 962 140 4,00 1855 -0,15 -0,32 -0,70 6,99 -0,37
C2 05 172 851 069 198 916 1,24 3,71 17,67 -0,14 -0,26 -065 658 -0,33
C3 068 19 913 064 188 886 1,33 3,84 17,99 0,04 008 027 675 0,12
C4 062 18 877 075 212 968 1,37 3,97 1845 -0,13 -0,26 -0,90 694 -0,39
C5 042 147 789 046 162 832 088 3,08 1622 -004 -0,15 -043 582 -0,19
cé 052 169 827 046 154 7,79 098 3,23 16,06 006 0,14 048 587 0,20
Cr 042 152 797 035 129 722 077 281 1518 008 023 075 539 0,32
c8 074 208 933 045 157 822 118 365 17,55 029 051 1,11 651 0,60
Co 025 117 691 o020 125 7,16 054 242 14,08 -0,04 -0,07 -025 487 -011
C10 045 160 827 042 149 795 088 3,09 1622 003 010 033 582 014

Kriterler

Tablo 3.13’te yer alan “D-R” degerleri, kriterler arasindaki nedensellik
iliskilerine dair bilgiler sunmaktadir. Bu dogrultuda, pozitif “D-R” degerleri kriterin
neden (etkileyen), negatif degerler ise sonug (etkilenen) bir unsur oldugunu ifade
etmektedir. Bu bulgulardan da goriilebilecegi lizere, sirasiyla hiikiimet politikalar1
(C8), hukuki diizenleme (C7) ve vergi tesviki (C6) diger kriterler lizerinde en fazla
etkiye sahip olan kriterlerdir. Bununla birlikte, finansman maliyeti (C4), yatirim

getirisi (C1) ve geri 6deme suresi (C2) ise en fazla etkilenen kriterler olarak goze

carpmaktadir.
0.80
0.60 @ 6.51,0.60
0.40
€@ 539032
0.20 NEDEN P 5.87,0.20
5.82,0.14 ° 6.75,0.12
0.00
0.po 1.00 2.00 3.00 4.00 &oo 6.00 7.00 8.00
y Y
SONUC 6.58,-0.33 -
-0.40 \
6.94,-0.39 | | 6.99,-0.37
-0.60

Sekli 3.6. Neden-Sonug iliski Diyagrami
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Sekil 3.6’daki diyagrama gore; yatirim getiri (C1) ve finansman maliyeti (C4)
kriterleri “D+R” degerinde skalanin en yiiksek degerine sahip kriterlerdir. Ote yandan;
dijital altyap1 (C9), risk profili (C5) ve karbon azaltimi (C10) kriterleri “D+R”
degerinde skalanin en diisiik degerine sahip kriter olarak dikkat ¢cekmektedir.

3.5.2.5. Kriter Agirhiklarimin Hesaplanmasi

Analizin nihai adiminda kriter agirliklar1 belirlenmistir. Bu kapsamda, her bir

Kriterin (5? f 4 ﬁfef ) degeri, biitiin kriterlere ait bu degerlerin toplamima bdliinerek

ilgili kriterin 6nem agirhigr bulunmustur. Ayrica, (Did er _ ﬁ? ef ) degeri de kriterler
arasindaki iliskinin belirlenmesi hususunda dikkate alinmaktadir. Bagka bir deyisle,
elde edilen bu degerlerden kriterler arasindaki nedensellik analizinin
gerceklestirilmesinde yararlanilmaktadir. Esitlik (3.23) ve (3.24)’deki formiile gore
kriter agirliklar1 belirlenmis ve Tablo 3.14’te gosterilmistir.

Tablo 3.14. Kriter Agirliklar

Kriter Adi Kriter Agirhklar
C1 Yatirim Getirisi 0,1275
C2 Geri Odeme Siiresi 0,1130
C3 Finansal Tesvik 0,1186
C4 Finansman Maliyeti 0,1258
C5 Risk Profili 0,0881
C6 Vergi Tegviki 0,0899
C7 Hukuki Diizenleme 0,0759
C8 Hiikiimet Politikalar1 0,1112
C9 Dijital Altyap1 0,0617
C10 Karbon Azaltimi 0,0882

Tablo 3.15 incelendiginde goriilecegi tizere, yatirim getirisi (C1) en fazla 6nem
agirhigna (0,1275) sahiptir. Benzer sekilde, finansman maliyeti (C4) ve finansal tesvik
(C3) yiiksek énem agirligma (0,1258 ve 0,1186) sahip diger kriterlerdir. Ote yandan,
dijital altyap1 (C9), hukuki diizenleme (C7) ve risk profili (C5) diger kriterlere kiyasla
daha diisiik onem agirligina sahip kriterler olarak géze carpmaktadir.

3.5.3. Bulamik TOPSIS Yontemi Analiz Sonuclar

Bu baglik altinda, calismada kullanilan ikinci yontem olan Bulanik TOPSIS
yonteminin uygulama siireci adim adim agiklanmakta ve elde edilen analiz sonuclarina

gore alternatifler siralanmasina iliskin sonuglar sunulmaktadir.
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3.5.3.1. Sorularin Hazirlanmasi ve Cevaplanmasi
YOntemin ilk agamasinda, ¢alismada dahil edilen uzmanlara aragtirma ile ilgili
sorular yoneltilmis ve yanitlar1 alinmistir. Elden edilen bu yanitlar, tiggen bulanik
sayilara cevrilmistir. Elde edilen cevaplarm {i¢ggen bulanik sayilara doniisiim
stirecinde, Tablo 3.3’te yer alan {iggen bulanik ifadelerden yararlanilmigtir. Uzman

goriislerine ait yanitlar, calismanin ekler kisminda detayli olarak verilmistir.

3.5.3.2. Bulamik Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu agamada, her bir uzmanin verdigi yanitlar bulanik sayilar1 doniistiiriilmiis ve
ardindan bu sayisal ifadelerin ortalamasi almarak bulanik karar matrisi
olusturulmustur. Calismada yer alan 6 uzmanin yanitlarinin ortalamasi esas aliarak
elde edilen bulanik karar matrisi Tablo 3.15’te sunulmustur.

Tablo 3.15. Bulanik Karar Matrisi

Kriter C1 C2 C3 C4 C5
Alternati | m u | m u | m u | m u | m u
Al 292 542 792 1,67 4,17 6,67 167 417 625 25 458 625 25 5 7,5
A2 167 375 625 1,25 333 583 333 542 75 25 417 6,67 292 542 7,92
A3 5 75 917 25 5 7,08 458 7,08 875 25 458 667 375 625 7,92
A4 333 583 833 25 5 7,5 5 75 958 292 5 75 333 583 8,33
A5 2,5 5 75 167 4,17 6,67 458 7,08 917 25 458 7,08 25 5 7,5
A6 292 5 75 2,08 4,17 6,67 4,17 625 833 4,17 583 7,08 458 6,67 7,92
C6 C7 Cs8 C9 C10

| m u | m u | m u | m u | m u
Al 125 25 5 167 417 667 25 458 6,67 458 6,67 792 2,08 333 583
A2 208 458 7,08 2,08 458 7,08 25 5 7,08 333 542 7,92 208 4,17 6,67
A3 3,75 6,25 833 3,75 6,25 7,92 4,17 6,67 8,33 1,67 3,75 625 167 4,17 6,67
A4 458 7,08 9,58 375 6,25 8,75 4,17 6,67 8,75 167 3,75 6,25 583 8,33 9,17
A5 417 6,67 917 3,33 583 833 4,17 6,67 8,75 1,25 292 542 458 7,08 9,58
A6 3,75 583 7,08 375 583 7,08 542 75 833 1,25 292 542 2,08 4,17 6,67
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3.5.3.3. Normalize Bulanmik Matrisinin Olusturulmasi
Bir onceki asamada olusturulmus karar matrisi esitlik (3.28) ve (3.29)’daki
formiille dikkate alinarak normalize edilir ve normalize edilmis bulanik matris elde
edilir. Elde edilen bu matris Tablo 3.16°da gosterilmektedir.
Tablo 3.16. Normalize Bulanik Karar Matrisi

Kriter C1 C2 C3 C4 C5

Alternati} | m u | m u | m u | m u | m u
Al 032 060 086 019 030 075 017 044 065 040 055 1 0,33 050 1
A2 018 041 068 021 038 1 035 057 078 038 060 1 0,32 046 086
A3 055 082 1 017 025 050 048 074 091 038 055 1 0,32 040 0,67

A4 036 064 091 017 025 050 052 078 1 033 050 O, 0,30 0,43 0,75

A5 0,27 055 082 0,19 030 0,75 048 074 09 035 0,55 033 050 1

A6 032 05 082 019 030 060 044 065 087 035 043 060 032 0,38 0,55
C6 C7 C8 C9 C10

= o
>

| m u I m u | m u | m u | m u
Al 013 0,26 052 0,19 048 0,76 0,29 052 0,76 058 084 1 022 035 061
A2 022 048 0,74 0,24 052 081 029 057 081 042 068 1 022 044 0,70
A3 039 065 087 043 071 091 048 0,76 095 021 047 0,79 0,17 044 0,70
A4 048 074 1 043 O71 1 048 076 1 021 047 0,79 061 087 096
A5 044 0,70 09 0,38 0,67 09 048 076 1 016 037 068 048 074 1
A6 039 061 0,74 043 0,67 081 062 086 09 016 037 0,68 0,22 044 0,70

3.5.3.4. Agirhkh Normalize Matrisin Olusturulmasi

Bulanik DEMATEL yonteminde elde edilen kriter agirliklari, normalize edilmis
bulanik karar matris ile ¢arpilarak diger bir ifadeyle, esitlik (3.30) kullanilarak agirlikli
normalize matris olusturulur. Elde edilen matrisin detaylar1 Tablo 3.17°de

sunulmustur.
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Tablo 3.17. Agirlikli Normalize Karar Matrisi

Kriter C1 C2 C3 C4 C5
Alternati | m u | m u | m u | m u | m u

Al 0,04 080 011 0,02 0,03 0,09 0,02 0,05 0,08 005 0,07 013 003 0,04 0,09
A2 0,02 005 009 0,02 004 0,11 0,04 0,07 009 005 0,08 013 003 0,04 0,08
A3 0,07 o020 0,12 0,02 0,03 0,06 006 0,09 0,11 005 0,07 013 0,02 0,04 0,06
A4 0,05 0,08 012 0,02 0,03 0,06 0,06 0,09 0,12 004 0,06 011 0,03 0,04 0,07
A5 0,03 0,07 010 0,02 0,03 0,09 006 0,09 0,11 004 0,07 013 003 0,04 0,09
A6 0,04 0,07 o010 0,02 0,03 0,07 0,05 0,08 0,10 0,04 0,05 008 003 0,03 0,05

C6 (674 C8 C9 C10

| m u | m u | m u | m u | m u
Al 0,01 002 0,05 001 004 0,06 003 006 009 004 005 006 002 0,03 0,05
A2 0,02 004 0,07 002 0,04 006 0,03 006 009 003 004 006 002 0,04 0,06
A3 0,04 006 008 003 005 0,07 005 009 0,11 001 0,03 005 002 0,04 0,06
A4 0,04 0,07 0,09 003 005 008 005 009 0,11 001 0,03 005 005 0,08 0,08
A5 0,04 006 0,09 003 005 007 005 009 0,11 0,01 0,02 0,04 004 0,07 009
A6 004 0,06 007 003 005 006 0,7 0,10 0,11 0,01 0,02 0,04 0,02 0,03 0,06

3.5.3.5. Bulanik Pozitif ve Negatif ideal Céziimlerin Hesaplanmasi
Bu calismada, geri 6deme siiresi, finansman maliyeti ve risk profili kriterleri
maliyet kriteri diger kriterler ise fayda kriteri olarak kabul edilmektedir. Buna gore,
bulanik pozitif ve negatif ideal ¢oziimleri asagidaki gibi tanimlanir:
A* =1[(1,1,1),(0,0,0), (1,1,1), (0,0,0), (0,0,0), (1,1,1),(1,1,1), (1,1,1), (1,1,1), (1,1,D]
A~ =1(0,0,0), (1,1,1), (0,0,0), (1,1,1), (1,1,1), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0)]
3.5.3.6. Yakinhk Katsayilarinin Hesaplanmasi
Her bir alternatif icin pozitif uzaklik Olctleri d; ve negatif uzaklik olculeri
d; sirastyla esitlik (3.33) ve (3.34)’teki hesaplanir. Ardindan 6 alternatif ¢6ziimiin 10
kritere gore pozitif ve negatif uzakliklar1 oncelikle esitlik (3.35)’teki formiildeki
vertex yontemine gore hesaplanir. Tablo 3.18 ve Tablo 3.19°da Vertex yontemine gore

pozitif ve negatif uzaklik dl¢iileri yer almaktadir.

153



Tablo 3.18. Pozitif Uzaklik Olgiileri

Kriter

ciT C2 C3 C4 G5 Ce6 C7 C8 C9 C10
Alternatif
Al 003 002 0,04 001 001 0,04 002 0,03 0 004
A2 005 003 002 o001 001 0,02 001 003 001 0,03
A3 0 o000 o001 001 001 o001 000 001 002 0,03
A4 002 O 0 0 0 0 001 001 002 O
A5 003 002 001 o001 001 000 001 001 003 0,01
A6 003 001 0,01 002 0,01 0,02 0,00 0 0,03 0,03
Tablo 3.19. Negatif Uzaklik Olgiileri
Kriter
ciT C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10
Alternatif
Al 0,02 0,02 0 0 0 0 0 0 0,03 0,01
A2 0 0 0,02 0,00 001 002 000 0,00 002 0,00
A3 0,05 003 0,03 o000 002 003 002 002 001 ©0
A4 0,03 003 0,03 o001 001 004 002 003 001 0,03
A5 0,02 0,02 0,04 0,00 0 0,04 0,01 0,03 0 003
A6 0,02 003 0,03 003 002 0,03 001 003 0 0,00

3.5.3.7. Yakinhk Katsayilarinin Alternatifler icin Bulunmasi

6 alternatif de tiim kriterler i¢in pozitif ve negatif ideal ¢oziime uzakliklarinin

hesaplanmasinin ardindan alternatifler i¢in d; ve d; degerleri elde edilir ve esitlik

(3.36)’teki formiile gore her alternatif i¢in CC; yakinlik katsayis1 bulunur. Bahsi gegen

katsay1 Tablo 3.20’de verilmistir.

Tablo 3.20. Alternatifler igin Yakinlik Katsayilarin Bulunmasi

Alternatifler d; d; d; +d; C¢;
Al 0,23 0,07 0,30 0,232
A2 0,23 0,08 0,31 0,246
A3 0,10 0,21 0,31 0,672
A4 0,06 0,25 0,31 0,806
A5 0,14 0,17 0,31 0,564
A6 0,16 0,20 0,36 0,560

3.5.3.8. Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatiflerin yakinlik katsayilar1 (CC;) biiyiikten kiiciige siralandiginda

A4>A3>A5>A6>A2>A1 seklinde bir srralama elde edilmistir. Buna gdre uygun
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¢oziim olarak “Yesil Tahvil” alternatifi One c¢ikarken; bunu sirasiyla “Girisim
Sermayesi”, “Yesil Sukuk”, “Kamu-6zel Ortaklig1”, “Kitle Fonlamas1” ve son olarak

“Blok Zincir Teknolojileri” alternatifleri takip etmektedir.
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SONUC

Giliniimiizde ¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutlariyla 6nemli hale gelen
yenilenebilir enerji, kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerinin merkezinde yer almaktadir.
Artan cevresel farkindalik, fosil yakitlarinin sera gazi salinimina yol agmasi ve
tikkenebilir olmasi, dogal kaynaklarin korunmasi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
yonelik kiiresel cabalar enerji kaynaklarmin 6nemini her gecen giin daha da
artirmaktadir. Buna ek olarak; enerji arz giivenligini saglamasi, yeni is alanlari
olusturmasi, enerjiye erisimi artirmasi ve gelisen teknoloji sayesinde maliyetleri hizla
diisiirmesi yenilenebilir enerjiyi stratejik bir ara¢ haline getirmistir. Ote yandan,
yenilenebilir enerji alanindaki gelisim siireci yalnizca teknolojik ilerlemelere degil,
aym zamanda etkin ve siirdiiriilebilir finansman modellerine de baghdir. Ozellikle
yenilenebilir enerji projelerinin yiiksek ilk yatirim maliyetleri ve uzun vadeli doniis
stirecine sahip olmasi, bu projelerin geleneksel finansman modelleriyle uygulanmasini
zorlastirmaktadir (Akdag ve Goézen, 2020: 152; Steffen, 2020: 1). Bu nedenle, stz
konusu projelerin gerceklestirilmesinde yenilik¢i finansal {irtinlerin kullanimi 6n plana
cikmaktadir. Yesil tahvil, kitle fonlamasi, blok zincir teknolojileri, girisim sermayesi
ve kamu-ozel ortakliklar: gibi finansal iiriinler, projelerin hem finansmanina erigimi
kolaylastirmakta hem de yatmrimcilar i¢in cazip firsatlar sunmaktadir. Bu baglamda,
caligmanin temel amaci; yenilenebilir enerji yatirimlarinda etkili olan kriterleri
belirlemek ve bu kriterler dogrultusunda alternatif yenilik¢i finansman araglarini ¢gok
kriterli karar verme yontemleriyle analiz ederek en uygun segenegi ortaya koymaktir.

Calisma kapsaminda, yenilenebilir enerji yatrimlarini etkileyen Kriterlerin
analizinde bulanik DEMATEL yo6ntemi tercih edilmis; elde edilen kriter agirliklari
dogrultusunda alternatif finansman seceneklerinin siralanmasi ise bulanik TOPSIS
yontemiyle gergeklestirilmistir. Bulantk TOPSIS yonteminin tercih edilmesinde,
alternatiflerin hem pozitif ideal ¢6ziime olan yakimliklarinin hem de negatif ideal
¢oziime olan uzakliklarinin eszamanli olarak dikkate alinmasi 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. Buna karsilik Bulanik VIKOR yontemi, dilsel degerlendirmeleri
dikkate alarak en iyi ¢6zlimii ve uzlastirict ¢oziimii bulmaya olanak saglamaktadir
(Chen ve Wang, 2009: 235). Diger bir deyisle; bu yontemde alternatifin en iyi bulanik
degere uzaklhgi dikkate alinmaktadir. Ancak caliymanin dogasi geregi, finansal

tiriinlere iligkin degerlendirmelerin yiiksek belirsizlik ve sezgisel nitelikler igermesi
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nedeniyle, karar vericilerin sozel yargilarmin tiggen bulanik sayilarla modellenmesine
imkan tantyan ve nispeten daha uygulamasi kolay bir yontem olan Bulanik TOPSIS
yOntemi tercih edilmistir.

Yenilenebilir enerji sektoriine yonelik gergeklestirilen kapsamli incelemeler
neticesinde, yatirim kararina etki edebilecek yeni bir kriter seti dnerilmistir. S6z
konusu kriterlerin sekillendirilmesi slirecinde, literatiir taramas1 ve ¢calismaya katkis1
olan uzman goriislerinin sonuglar1 dikkate alinmastr.

Yapilan incelemeler neticesinde, yenilenebilir enerji yatwrimlarma etki
edebilecek 10 adet farkli kriter belirlenmistir. Belirlenen bu kriterler dikkate almarak
soru listesi olusturulmustur. Bahsi gecen sorular hazirlanirken, her bir kriter diger 9
Kriter ile karsilagtirilmistir. Diger bir deyisle, her bir kriterin diger kriterler tizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Bu dogrultuda 90 adet soru olusturulmus ve 6 farkli uzmanin
gorisleri dikkate almmustir. Ardindan, elde edilen uzman goriisleri tiggen bulanik say1
formuna doniistiiriilmiistiir. Oncelikle direkt iliski matrisi olusturulmustur. Bu siireci
takiben, esitlik (3.17)’de ayrintilar1 verilen “s” degeri 7,458 olarak hesaplanmistir.
Direkt iligki matrisindeki tiim rakamlar bu degere boliinerek normalize direkt iliski
matrisi elde edilmistir. Sonrasinda, esitlik (3.18)-(3-20) dikkate alinarak toplam direkt
iliski matrisi olusturulmustur. Bu siireci izleyen asamada, esitlik (3.21)-(3.22)
kullanilarak durulastirma islemi yapilmistir. Bu islemlerin sonucunda, esitlik (3.23)-
(3.24) dikkate alinarak kriter agirliklar1 elde edilmistir.

Elde edilen sonucglara gore, yatirim getirisi (C1) en fazla 6nem agirligma
(0,1275) sahiptir. Buna paralel olarak, finansman maliyeti (C4) ve finansal tesvik (C3)
strastyla (0,1258) ve (0,1186) agirlik degerleriyle yiiksek 6neme sahip diger faktorler
arasinda yer almaktadir. Buna ek olarak; dijital altyap1 (C9), hukuki diizenleme (C7)
ve risk profili (C5) diger kriterlerle karsilastirildiginda daha diisiik 6nem agirliklarla
degerlendirilmistir.

Bulantk DEMATEL sonucglarindan anlasilabilecegi iizere, yatirimcilarin
yenilenebilir enerji projelerini yonelirken 6ncelikli olarak yatirim getirisi ve finansman
maliyetini dikkate aldig1 goriilmektedir. Yenilenebilir enerji projelerinin yuksek getiri
oranma sahip olmasi ekonomik agidan cazip oldugunu gostermektedir. Ozellikle
yiiksek yatirim getirisi, 6zel sektor yatirimcilar1 ve finansal aracilarin bahsi gecen

projelere kaynak ayirma kararlarinda onemli bir etkendir. Yatirim getirisi yliksek
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olmasi bu tiir projelerin ekonomik acidan da siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir
(Lashgari, 2024). Buna ek olarak; finansman maliyetinin yiiksek olmasi, yatirimcilarin
karli yatirimlari bile yapmaktan kaginmasina sebep olabilmektedir (Myers ve Majluf,
1984). Ozellikle yenilenebilir enerji sektoriiniin yapisal dzellikleri ve yatirim dogasu
geregi finansman maliyeti oldukga kritik oneme sahiptir.

Bahsi gecen bu hususlar literatiirde arastirmacilar tarafindan da vurgulanmastir.
Taghizadeh-Hesary ve Yoshino (2020) tarafindan ele alinan yatirimci davranisi
modelleriyle uyum gdstermekte olup, gelismekte olan iilkelerde finansal getiri
potansiyelinin yatrim kararlarmi1 en fazla etkileyen unsur oldugunu ortaya
koymaktadir. Bununla Dbirlikte, Okyerebea Menyeh ve Acheampong (2024)
caligmasinda yatirimeilarm yatirim kararlarinda yuksek getiri beklentisinde oldugunu
ifade etmistir.

Belirtilen calismalara ek olarak; Yilmaz ve Ozdemir (2023) calismasinda
pandemi doneminde bankalarin finansman maliyetini dogru belirlenmesinin,
bankalarin maliyet yapilarinin etkin yOnetimi agisindan Onemli oldugunu
vurgulamustir. Ote yandan, Zeybek (201) de ¢alismasinda dolarizasyonun bankalarin
finansman maliyetlerini artirabilecegini altini ¢izmistir.

S6z konusu arastirmada kullanilan bulanik DEMATEL yontemi sonuglarmna
gore, yenilenebilir enerji yatirimlarmi etkileyen kriterler igerisinde dijital altyap1 en
digik onem agirhigma sahip kriter olarak belirlenmistir. Bu durum, dijital
teknolojilerin enerji projelerinde heniiz 6nceliklendirilmedigini ortaya koymaktadir.
Opysa literatiirde dijital altyapinin yenilenebilir enerji yatirimlarini tesvik ettigi, enerji
verimliligini artirdig1r ve cevresel etkileri azalttigini ortaya koyan calismalar yer
almaktadir. Bu dogrultuda; Zheng ve Zhang (2025), tarafindan ele alinan calismada
dijital doniisiimiin yenilenebilir enerji gelisimi tizerinde tesvik edici etkisi oldugunu,
hikumetlerin dijital altyap1 insas1 gelistirmeleri ve sektor genelinde dijital doniisiimii
tesvik etmeleri ve bdylelikle yenilenebilir enerji gegisini hizlandirmalar1 gerektigini
onermislerdir. Benzer sekilde, Sun (2023) dijital altyapmnin enerji ve c¢evre
verimliligini artirdig1, enerji endiistrisinde ilerlemenin dijital altyap: ile olabilecegi
vurgulamis. Bu nedenle politika yapicilarin dijital teknolojiyi enerji sektdri ile entegre
ederek yatirimi tesvik edici politikalar yiiriirliige koymalar1 gerektigini ifade etmistir.

Bu baglamda, dijital altyapinin c¢aligmada diisik ©nem diizeyine olmasi,
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dijitallesmenin potansiyel katkilarinin yeterince igsellestirilmedigini gostermektedir.
Ilgili bulgu, teknoloji temelli siirdiiriilebilir enerji politikalarm giindeme tasinmasi
gerekliligini gostermektedir.

Bu calismada, yenilik¢i finansal iirlinlerin siralanmasi siirecinde ise bulanik
TOPSIS yonteminden faydalanilmistir. Calismada yedi adet yenilikci finansal Griin
belirlenmis olmasina ragmen; melek yatirimcilara yonelik ve yenilenebilir enerji
projeleriyle iligkili ¢aligmalarin literatiirde kisitli olmasi1 nedeniyle bu iirlin analize
dahil edilmemistir. Bu dogrultuda; belirlenen 10 adet kriter ve 6 adet yenilikgi finansal
iirline yonelik toplam 60 soru uzmanlara yoneltilerek goriisleri alinmistir. Sonrasinda,
toplanan uzman gorisleri, tiggen bulanik sayilarla ifade edilmistir. Bu sirecin
ardindan, alt1 adet uzmanm goriislerinin ortalamasi alinarak bulanik karar matrisi
olusturulmustur. Elde dilen bu matris, esitlik (3.28) ve (3.29) dikkate alinarak
normalize edilmis ve normalize bulanik karar matrisi elde edilmistir. Takip eden
asamada, bulanikk DEMATEL yontemiyle bulunan kriter agirhiklar1 ile normalize
bulanik karar matrisi degerleri c¢arpilarak agirlikli karar matrisi olusturulmustur.
Devaminda, esitlik (3.33)-(3.35)’teki dogrultusunda gerekli adimlar izlenerek
alternatiflere ait yakinlik katsayilar1 hesaplanmistir. Calismanin son asamasinda ise;
esitlik (3.36)’teki formiil uygulanarak alternatiflerin siralamasi gerceklestirilmistir.

Elde edilen analiz sonuglarma gore, yesil tahvillerin yenilenebilir enerji
yatirimlart agisindan en uygun finansman araci oldugu tespit edilmistir. Yesil
tahvillerin hem c¢evresel etkiye dikkat ¢ekmesi hem de diisiik risk profiline sahip
olmas1 nedeniyle yatirimcilar agisindan daha tercih edilebilir oldugu anlasilmistir.
Diger bir deyisle, yesil tahvillerin geleneksel finansman yontemlerine kiyasla daha
diisiik faiz oranlarina sahip olmasi, gevresel siirdiiriilebilirlikle uyumlu olmas1 yesil
tahvilleri daha tercih edilebilir hale getirmektedir. Buna ek olarak; yesil tahvillerde
risk paylasimmin olmasi ve geleneksel tahvillere kiyasla daha diislik temerriit riski
tastmas1 da bu {iriinlerin cazibesini artirmaktadir. Benzer sekilde iklim tahvilleri
girisimi (2022) verileri, kiiresel yesil tahvil piyasasinin son bes yilda ortalama %48
biiylime kaydettigini ve 2022 itibariyla 1.5 trilyon dolar1 astigini ortaya koymaktadir.

Elden edilen bulgular, mevcut literatiirdeki ¢aligmalarla tutarlik gostermekte ve
benzer sonuglar1 desteklemektedir. Flammer (2021) tarafindan yapilan ¢alismada da

yesil tahvillerin, 6zellikle emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli yatirimcilar agisindan

159



istikrarli ve giivenilir bir arag¢ olarak gorildigl belirtilmistir. Ayrica, ¢alismanin
bulgular1 Tsipas vd. (2024) tarafindan da wvurgulandigi iizere, yesil tahvillerin
stirdiiriilebilir enerji yatirimlarmi tesvik etmede 6nemli bir islev tistlendigini ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, He vd. (2024) incelenen ¢alismada yenilenebilir enerji
projelerinin gelisimini yonlendirmede ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulagsmada yesil tahvillerin ve politikalarm 6nemi vurgulanmustur.

Bunlara ek olarak; yenilenebilir enerji projelerinin  finansmaninda
kullanilabilecek yenilik¢i finansman araglarimin srralanmasinda bulamik TOPSIS
yontemiyle gerceklestirilen analiz ¢iktilarina gore, blok zincir teknolojileri en diisiik
oncelige sahip alternatif olarak siralanmistir. Bu bulgu, enerji sektoriinde blok zincir
teknolojisinin  heniiz yeterli diizeyde uygulanabilirlige ulasamamasi, teknik
karmagiklik, yapisal ve diizenleyici belirsizlik gibi sorunlar1 nedeniyle tercih
edilebilirliginin sinirli diizeyde kalmasiyla iliskilendirilebilir. Buna karsin, literattirde
blok zincir teknolojileriyle enerji kaynaklarinin entegrasyonunun ele alan akademik
caligmalar mevcuttur. Bhavana vd. (2024), blok zincir teknolojilerinin enerji
sektoriinde merkeziyetsizlik, giivenlik, seffaflik ve maliyet gibi farkli avantajlar
sagladigin1 ifade etmistir. Buna karsmn Olgeklenebilirlik, islem gecikmesi ve
diizenleyici belirsizlik gibi birtakim zorluklarin alti da c¢izilmistir. Ayrica mikro
sebekeler, elektrikli araglarla biitiinlesik blok zincir tabanli sistemlerin yayginlagsmasi
beklendigi de dile getirilmistir. Ayrica Mosheni ve Brent (2024), yenilenebilir enerji
sektoriinde depolama teknolojilerinin blok zincir teknolojisi ile entegrasyonunu ele
almis oldugu calismada stirdiiriilebilir bir enerji gelecegine giden siiregte iki unsurun
Kritik rol tistlendigini ifade etmistir.

Calismadan elde edilen kapsamli veriler degerlendirildiginde hem 6zel sektor
hem de politika yapicilar agisindan cesitli dneriler gelistirilmistir. Oncelikle yatirm
getirisinin yiiksek dneme sahip olmasi, tesvik mekanizmalarmin bu dogrultuda gézden
gecirilmesi ve stratejik olarak yeniden tasarlanmasi gerektigini gostermektedir. Bu
cercevede, yatirimcilara yonelik getiriyi artirici faiz siilbvansiyonlari, vergi tesviki ya
da risk yonetimi kolaylastirict i birligi modellerinin artirilmasi 6nerilmektedir. Ayrica
yesil tahvil piyasasmin gelistirilmesi ve bahsi gecen alandaki gerekli hukuki
diizenlemelerin gii¢lendirilmesi, yatirimcilarin giivenini artiracak ve yenilenebilir

enerji sektoriine daha fazla kaynak aktarimi yapilmasina katki saglayacaktir.
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Buna karsm, c¢aligma belirli smirliklar1 da bilinyesinde barmdirmaktadir.
Oncelikle, ¢alismaya muhtemel katki saglayabilecegi dngoriilen bazi uzmanlardan geri
doniis alinmamasi ve uzmanlarin her iki alana da sahip olmasi gerekliligi, elde edilen
sonuglarin genellenebilirligini kisitlayabilmektedir. Buna ek olarak; c¢alismanin
Tiirkiye odakli yiiriitiilmiis olmasi, farkli iilke baglamlarinda farkli sonuglarin
dogurabilecek unsurlarin goz ardi edilmesine neden olabilir. Bu nedenle, gelecek
calismalarda, farkli iilke uygulamalarmin karsilagtirilmali olarak ele alimmasi,
sonuglari daha evrensel gecerliligini artiracaktir. Benzer sekilde, literatiirde yer alan
diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin alana katki saglayacaktir.

Aragtirmanin biitiinsel sonuglar1 géz oniine alindiginda, bahsi gecen ¢alisma
yenilenebilir enerji yatirmmlarinin finansmaninda hibrit bir degerlendirme siireci
sunarak, yenilik¢i finansal tiriinlerin alternatiflerinin sirasin1 bilimsel temelde ortaya
koymustur. Bahsi gegen calisma literatiire katki saglayarak, politika yapicilarma
rehber niteliginde Oneriler sunmus ve yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelik karar

alma stireglerinin daha etkin hale gelmesine katki saglamstir.
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