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Soyut:Gelismekte olan lkeler, iklim degisikliginden orantisiz bir tehdit altindadir. Bu nedenle,
bu tehditle basa ¢ikmak icin dnemli miktarda finansal destege ihtiya¢ duymakta ve
almaktadirlar. Ancak, bu dis likidite biciminin is sektori igin olasi dissalliklari hakkinda ¢ok az
sey bilinmektedir. Bu makale, iklim finansmaninin is yapma kolayligi (EODB) Gizerindeki
etkisini degerlendirmektedir. Bir yandan, iklim finansmani, alici tlkeler igin altyapi tedarikini,
teknolojik inovasyonu ve uluslararasi is birligini kolaylastirdigi icin iyilestirilmis bir is ortamina
yol acabilir. Diger yandan ise, is ortami karmasik yeni dizenlemeler, yikici teknolojik gegisler,
piyasa bozulmalari ve kaynak yénlendirmelerinden olumsuz etkilenebilir. iklim fonu alan
Ulkeler ayrica, yardim almayi hakl ¢ikarmak veya ekonomik kalkinmayi cevresel hedeflerle
dengeleme taahhtdunu gostermek igin yeni cevre ve is dizenlemeleri getirebilir, yeni
teknolojiler uygulayabilir ve kaynaklari yeni programlara yénlendirebilir. Is diinyasinda
beklenen aksakliklar g6z 6nine alindiginda, iklim finansmaninin EODB'yi olumsuz etkilemesi
gerektigini dusunuyoruz. Ayrica, bu olumsuz etkinin kaynak zengini Ulkeler i¢in, kaynak fakiri
akranlarina gére daha siddetli olacagini savunuyoruz. Dogal kaynaklar agisindan zengin
Ulkeler, kaynak bagiml ekonomik faaliyetlerini iklim finansmaninin zorunlu kildigi ¢evresel
hedeflerle dengelemeye calisirken isletme faaliyetlerinde daha fazla kesinti yasayabilirler.
2002-2021 dénemi icin 86 alici Ulkeye ait panel verilerini kullanarak, hipotezlerimizi
Genellestiriimis Momentler Yontemleri (GMM) teknigini kullanarak test ediyoruz. Temel
sonuglar, iklim finansmaninin EODB Uzerinde zayif bir pozitif etkiye sahip oldugunu
gOstermektedir. Ancak, ileri strdldugu gibi, kaynak bagimhhgi heterojenlik analizi, iklim
finansmaninin kaynak agisindan zengin tlkelerde EODB'yi 6nemli 6l¢lide olumsuz etkiledigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, sektdrel karsilastirmali bir analiz, iklim finansmaninin hizmet
sektérinun bdyumesi Uzerinde dnemli bir pozitif etkiye sahip olmasina ragmen, kaynak
sektérinin bdyuimesini 6nemli 6lcide yavaslattigini gdstermektedir ve bu da iklim
finansmaninin kaynak bagimli isletme faaliyetlerinde daha fazla kesintiye neden olabilecegi
iddiasini dogrulamaktadir. Sonug olarak, dusuk ¢esitlendirilmis ekonomiler, iklim
finansmaninin olumlu etkilerinden ¢ok olumsuz etkilerini fark edebilir ve yatirimcilar, kaynak
yogun blyimeden temiz enerji odakli kalkinma stratejilerine gecisin zorluklarini hafifletmek
icin destek saglamayi dustinmelidir.

Anahtar kelimeler:iklim finansmani; is yapma kolayhgi; kaynak bagimhhgi; heterojenlik
analizler
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1. Giris

iklim finansmani, iklim degisikliginin sonuclariyla basa ¢ikmaya yardimci olmak icin
sanayilesmis ekonomilerden sanayilesen tlkelere finansal akislar yoluyla kaynaklarin
harekete gecirilmesini icerir.Verkuijl ve ark.,2019). 2009 yilinda, Kopenhag'da diizenlenen
Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'nin (UNFCCC) 15. Taraflar
Konferansi'nda (COP 15), sanayilesmis Ulkeler, iklim fonlari, kalkinma yardimlari ve diger 6zel
ve kamu finansman araglari araciligiyla gelismekte olan tlkelere iklim eylemi icin 2020 yilina
kadar yilda 100 milyar ABD dolari tutarinda toplu bir kaynak saglama s6zu verdiler (Hedger ve
ark.,2014). iklim finansmaninin artiriimasi yikimlalagi Paris Anlasmasi'nda ve sanayilesmis
Ulkelerin gelismekte olan ulkelere iklim degisikligiyle mucadele icin fon destegdi saglamaya
devam etme s6zu verdigi diger Taraflar Konferanslari'nda (COP'lar) gti¢lendirilmistir (Pauw ve
ark.,2022).

Yakin gecmiste, Yesil iklim Fonu (GCF) gibi girisimler, iklim eylemi icin gelismekte
olan Ulkelere finansal kaynak aktarmanin bir araci olarak kuruldu (Brown ve ark.,2010).
Ancak, iklim degisikliginin ele ainmasinda iklim finansmaniyla iliskili hala dezavantajlar
bulunmaktadir (Bhandary ve ark.,2021;Zhang ve ark.,20210rnegin, iklim finansmaninin
beklenmeyen sonuclari, artan ekonomik belirsizlik seklinde alici tlkelerin is ortamina
zarar verebilir (Zhang ve ark.,2021). iklim finansmani normalde, alici tilkelerin net sifir
hedefleri gibi daha genis kuresel iklim hedeflerine baglliklarini cekmeyi amacglayan
mulkiyet, emilim kapasitesi ve ¢evre politikasi reformlari ile ilgili standartlara uyulmasina
baglidir (Bracking ve Leffel,2021;Tadadjeu ve ark.,2023;islam,2022). Sonug olarak, iklim
finansmani yenilenebilir enerji, dayanikhlik, ekosistem rehabilitasyonu ve iklim dostu
altyapiyi finanse ederek surdurualebilir kalkinmaya bir ¢6zdm sunabilirken (UNFCCC,
2023a), ayni zamanda gelismekte olan tlkelerdeki geleneksel ekonomik yapilari da
zayiflatabilir. Bu durum, iklim finansmani tahsislerine baglh kosullara ayak uydurmak igin
gereken politika ve kurumsal degisikliklerden kaynaklaniyor olabilir. Kaybedilen
firsatlarin maliyeti ve yeni tretim sistemlerinin talebe gére yeniden yénlendirilmesi
ihtiyaci, is dunyasi icin yeni zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir (Jakob ve ark.,2015;Bowen,
2016).

iklim finansmaninin alici tilkeler Gzerindeki etkilerini ve faydalarini en tst diizeye ¢ikarmak igin
gereken stratejileri anlamak blyik 6nem tasimaktadir; zira 28. Taraflar Konferansi (COP28), 2030
yihina kadar dinyanin kurulu yenilenebilir enerji Gretim kapasitesini en az 11.000 GW'a ¢ikarmak ve
enerji verimliligini iki katina ¢ikarmak igin iklim finansmaninin hizlandiriimasini talep etmektedir.
iklim finansmaninin, kiiresel yenilenebilir enerji Giretimini artirmak ve karbonsuzlastirma ve net sifir
hedeflerine ulagsmak icin fosil yakit kullanimini azaltmak icin 6zellikle 6nemli oldugu vurgulanmistir.
Ancak, tahmini iklim finansmani ihtiyaci sirekli olarak arzi astigindan, iklim fonlarinin etki
g6stermesi ve alici Ulkelerdeki eylemlerle daha yakindan baglanti kurmasi igin artan talepler
bulunmaktadir (Bhandary ve ark.,2021). iklim finansmaninin etkilerinin net bir sekilde anlasiimasi,
potansiyel yatirimcilari motive edebilir. Ornegin, yesil yatirimcilar icin aci verici kayiplarla dolu bir
dénemin ardindan, milyarder Bridgewater'in kurucusu Ray Dalio, 6zel sermayenin iklim ¢éztmlerini
ancak getiriler mantikliysa gercekgi bir sekilde finanse edebilecedini belirtti (Marsh ve Bloomberg,
2023, alintilandig gibiKozintseva,2024). Benzer sekilde, COP28 sirasinda is ve Hayirseverlik
Forumu'nda konusan We Mean Business Koalisyonu CEO'su Maria Mendiluce, isletmelerin yatirm
ve inovasyon planlarini teyit etmek icin ihtiya¢ duyduklari 'kesinlik ve istikrarin' yine de ulusal
planlar araciigiyla saglanmasi gerekecegini belirtti (Reuters,2023). Bu durum, politika yapicilar
yatirimcilarin taleplerini karsilamak tzere ulusal kalkinma hedeflerini yeniden yonlendirdikce, iklim
finansmaninin alici Ulkelerde kalkinma firsatlarini artirip artiramayacadi veya nasil artirabilecegi
konusunda arastirma yapilmasi gerektigini gdstermektedir. Bu ¢alisma, su soruyu sorarak
dogrudan bu ihtiyaca yanit vermektedir: iklim finansmaninin is yapma kolayhgi Gizerindeki etkisi
nedir? Iklim finansmani ¢cagrilari
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Is diinyasi icin 6nemli olan bazi yapilarin iyilestirilmesi veya yesil teknolojiler icin firsatlar
yaratilmasi i¢in. Bu ¢alisma, siki iklim finansmani kosullarinin, 6zellikle de rekabet
gucunu engelleyen koétu planlanmis reformlar veya kati standartlar iceriyorsa, alici
Ulkelerdeki is ortamina zarar verebilecegini savunuyor (Annandale ve Taplin,2003;Katli,
2002). Ayrica, 6zellikle daha yogun fonlardan kaynaklanan, yatirimlar ve isletmeler icin
daha genis bir elverisli ortam yaratma pahasina yalnizca cevresel hedeflere
odaklaniimasi nedeniyle potansiyel bir belirsizlik de bulunmaktadir.

iklim degisikligi, geleneksel dissallik cercevelerine meydan okuyan benzersiz bir piyasa
basarisizhigini temsil ediyor.Sert(2016) temel calismasinda vurguladigi gibi, 'iklim degisikliginin
ekonomisi', Ug sistemik 6zellik nedeniyle standart kirlilik sorunlarindan koékten farklidir: (1) nesilleri
asan kuresel 6lgekte etkiler, (2) geri dondirilemez esik etkileri (6rnegin, ekosistemin dénim
noktalarr) ve (3) hasar fonksiyonlarinda derin belirsizlik. Bu Gclu istisnacilik, gonulli mekanizmalarin
neden surekli olarak yetersiz kaldigini ve iklim finansmanina yerlestirilen diizenleyici kosullulugun (
Verkuijl ve ark.,2019) sadece tercih edilir olmakla kalmayip ekonomik agidan da zorunlu hale
geliyor. Nitekim, bircok cok tarafli kurulus, iklim finansmaninin etki yaratmak icin ulusal cerceveleri
etkinlestirmeyi gerektirdigini dogruluyor.OECD(2024) iklim yatirimlarinin politika reformlari
olmadan %30-40 oraninda dUsuk performans gosterdigini buldu, oysaDlinya Bankasi(2024) karbon
fiyatlandirmasi gibi diizenleyici araglarin 6zel sektor ortak yatirimini tg katina ¢ikardigini
goOstermektedir. Bu kurumsal bulgular, COP28 anlagmalarinin -tim iklim finansmani mekanizmalari
gibi- 'paralel politika hizlandiricilarina' bagh oldugunu dogrulamaktadir (UNFCCC,2023b) taahhutleri
eyleme donustirmek.

Bu dinamikler, gelismekte olan ulkelerin iklime dayanikh kalkinma yérungelerine
gecerken is sektorinin bdyimesini ne 6lgtide surdurebilecekleri konusunda 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. is diinyasi ve yatirim toplulugu, iklim finansmani girisimlerinin basarisinda
veya basarisizliginda énemli bir paydas olmaya devam etmektedir. ingiltere Merkez Bankasi
eski baskani Mark Carney'nin acikladigi gibi, hizlanan iklim krizi acil finansal sistem reformlari
gerektirmektedir; ancak is diinyasi gegis belirsizligine tehlikeli bir sekilde maruz kalmaya
devam etmektedir (BBC Haberleri,2019). Uyardigi gibi, 'finansal varliklarin biyik cogunlugu
iklim gercekleri icin yanhs fiyatlandinlmistir' ve kurumsal portfoylerin %80'inden fazlasi hala
potansiyel olarak iflasla karsi karsiya olan karbon yogun sektérlere baghdir (BBC Haberleri,
2019). Bu sistemsel uyumsuzluk bir paradoks yaratiyor: iklim finansmani akislari her yil
artarken, donustlricl potansiyelleri yetersiz politika cergeveleri ve yatirim karar alma
sureclerindeki surekli kisa vadeli yaklasimlar nedeniyle baltalaniyor. Calismamiz, iklim
finansmaninin ulusal is cevreleriyle, 6zellikle de finansal ve dizenleyici sistemlerin gecis
soklarina karsi en savunmasiz oldugu kaynak bagimli ekonomilerde nasil etkilesime girdigini
inceleyerek bu boslugu dogrudan ele alyor. Bu dinamikleri is yapma kolayhgi (EODB)
merceginden 6lcerek, Carney'nin kritik gérdugu politika mudahalelerini bilgilendirmek igin
ampirik kanitlar sunuyoruz.

Mevcut literatiirde iklim finansmani tahsisinin gesitli belirleyicileri ve gelismekte olan
Ulkelerde emisyonlari ve kirilganligi azaltma ve surdurulebilir buyimeye katkida bulunma
konusundaki etkinligi arastirilsa da (Lee ve ark.,2022;Ameli ve ark.,2020), alici tlkelerin is
ortami Gzerindeki etkilerle ilgili literatirde hala sinirli sayida calisma bulunmaktadir. Ilgili
degiskenleri inceleyen sinirli sayidaki ¢calisma, iklim finansmani ve 6zel sektér performansiyla
ilgili stirecleri anlamak icin referans noktalari sunmaktadir.Zhao ve ark.(20220rnegin, kisi
basina dusen daha yuksek iklim finansmaninin, daha ytksek risk algilari nedeniyle gelismekte
olan Ulkelerde devlet tahvillerinin getirisini sezgiye aykiri bir sekilde artirdigini ortaya
koymustur. Bunu, ytksek standartlara ve makroekonomik istikrari olumsuz etkileyen iklim
fonlarina erisim icin gereken reformlara baglamaktadirlar. Benzer bir calismada, Sahra Alti
Afrika'da yenilenebilir enerji Gretimi de dahil olmak Uzere belirli sektérlerde olumlu Uretkenlik
etkileri bildirilmistir (Akpalu ve Wilson,2021). Fakat,
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Is ortami Gizerindeki etkiyi degerlendirme acisindan hala bosluklar mevcut.Kouwenberg ve
Zheng'S (2023) Kuresel iklim finansmani literatrinin sistematik bir incelemesi olarak, alici
Ulkelerdeki etkinlik ve olumsuz etkiler baglaminda daha fazla arastirma yapilmasi
onerilmektedir. Bu ¢agriya yanit olarak, bu makale girisimcilik icin daha genis bir politika
ortami yelpazesini kapsayan is yapma kolayligi verilerini kullanmaktadir. Bu, iklim
finansmaniyla baglantil daha kati kogullarin is ortamini olumsuz etkileyip etkilemedigini veya
iyilestirip iyilestirmedigini 6lcmeyi kolaylastirir. Buna ek olarak, bu ¢calisma iklim
finansmaninin etkilerinin dogal kaynak bagimliligi diizeyine gore degisip degismedigini de
sorgulamaktadir ve iklim kosullarinin gerektirebilecegi gibi kaynak sektérinin (madencilik
endustrisi) fosil yakitlardan uzaklagsma yéninde dnemli bir gegis baskisi altinda olacagi
kanisindadir (Kling ve ark.,2021;Tadadjeu ve ark.,2023). Nitekim, dinya capindaki ulkeler,
sOzde yesil buylime politikalarini da icerecek sekilde ulusal kalkinma planlarini giderek daha
fazla g6zden gegiriyorlar (Sarkodie ve ark.,2023) belirli ¢ok tarafli kurumlar tarafindan
desteklenmektedir. Bu politikalar kapsaminda, dogdal kaynak sektortne iliskin kararlar
merkezde yer almaktadir (Sarkodie ve ark.,2024) cevresel verimlilik, sosyo-ekonomik degisim
ve yasam kalitesi gibi diger unsurlar da etkiledikleri igin.

Bu makale, kaynak bagimliligi dizeyine bagli olarak is yapma kolayligi ile uluslararasi
iklim finansmani arasindaki etkilesimin dogasina dair ilk kaniti sunarak, kaynak zengini
Ulkelerin kaynak fakiri tlkelere kiyasla is yapma kolayhginda nasil daha buyuk dususler veya
artislar yasadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, iklim finansmaninin enerji gegisleri tizerinde,
Ozellikle kaynak sektorlerinde daha fazla baski olusturmasi beklendiginden, bu calisma iklim
finansmaninin sektorel etkilerini gosteren baska heterojenlik testleri de yiritmektedir. Bu,
ekonominin hangi sektdrlerinin iklim finansmani girislerinden daha fazla faydalanmasi
muhtemel diger sektdrlere kiyasla kétllesen etkiler yasadigina dair bir anlayis sunmaktadir.
Bu, hem alici ekonomiler hem de yatirimcilar icin iklim finansmaninin faydalarini en tst
duzeye ¢ikarmak amaciyla hedefli politika reformlari agisindan 6zellikle nemlidir.

Bu nedenle, bu ¢alisma, iklim finansmani ve gelismekte olan Ulkeler Gzerindeki etkisine
iliskin buytyen literatlire, daha 6nce dikkate alinmamis yeni bir sekilde, iklim finansmani
miktari ile is yapma kolayhgi puani ile tanimlanan is ortami arasindaki iliskiyi dlcerek katkida
bulunmaktadir. Calisma ayrica, dogal kaynak bagimliligina ve ekonominin sektérlerine bagli
olarak ilimli etkileri de arastirmaktadir. Sonuglar, uluslararasi iklim finansmanina erisim icin
kati kosullarin daha genis is kosullarini ve isletmelerin verimliligini engelleyip engellemedigi
veya artirip artirmadigi konusunda yararl bilgiler saglamaktadir. Sonugclar, politika yapicilarin
hem iklim degisikligi hedeflerine hem de iklim finansmani araglari araciligiyla is gelistirme
hedeflerine ulasabilen kapsayici stratejiler ve politika reformlari benimsemelerine yardimci
olacaktir. Sonuglar, iklim adaleti ilkelerine dayali iklim finansmani yikiamlultklerindeki artis ve
gelismekte olan Ulkeler tarafindan iklim yuklerinin esitsiz sekilde Ustlenilmesinin telafisi
konusundaki guincel tartismalar icin faydahdir (Ciplet ve ark.,2022).

Bu calismanin geri kalan kismi su sekilde dizenlenmistir: B6lum2Mevcut literatlri
tartisir ve iklim finansmanit ile ilgili test edilebilir hipotezler gelistirir. B6lim3Bdlumde
gelistirilen hipotezleri test etmek icin kullanilan panel veri ve ekonometrik yéntemin ana
hatlarini vermektedir2. B6lum4sonuclari ve tartismalari sunar ve Bélim5Calismanin politika
¢ikarimlari ile sonuglanmaktadir.
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2. Literatlir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Dis yardim ile yerel kurumlar arasindaki iliskiye dair politik ekonomi literattiriine benzer
sekilde (Acheampong ve Taden,2024), iklim finansmani, yerel politika yapicilarin karar alma
stireclerinde énemli etkileri olan harici bir likidite bicimini temsil eder. iklim finansmani, fosil
yakitlardan yenilenebilir enerjiye enerji gecisini saglayarak gezegenimizi korumak igin
gereken etkileri yaratmak icin gerekli cevresel diizenlemeleri beraberinde getirir. Bir yandan,
duzenlemeler inovasyonu ve performansi tesvik edebilir (Porter ve Van der Linde,1995),
béylece is diinyasi ve sanayi iyilesir. iklim finansmani ayrica kaliteli hizmet sunumunu
destekleyen ve firma Uretkenligini artiran teknolojileri ve altyapiyi da gelistirebilir (Kerr ve ark.
,2016;Steckel ve ark.,2017). Sonug olarak, dizenleyici uyumluluk maliyetlerinin bir kismi veya
tamami, cevre dizenlemelerinin neden oldugu yeniliklerle telafi edilebilir.

Ancak diger yandan, duzenleyici yuk teorisyenlerinin de ileri sirdtugu gibi, iklim
finansmani kosullarinin katihgi is ortamlarina zarar verebilir (Meyer ve Roser,2012).
Ornegin,Meyer ve Roser(2012) Cevresel diizenlemelerin daha yiiksek firma maliyetlerine
yol actigini unutmayin. Benzer sekilde, uyum getirileri azaltir ve gelecekteki yatirimlari
caydirir (Altman,2001). Bu baglamda, iklim hedeflerine baghlk gerektiren iklim
finansmani dizenleyici kosullari burokrasiyi artirabilir ve is sektérindeki rekabeti
bozabilir (Kath,2002;Annandale ve Taplin,2003). Bu iddiay destekleyen,Parker ve Hartley(
2003) Velevie ve Autio(2011) ayrica, kati dizenlemelerin verimliligi azalttigini da
unutmayin. Dahasi, geleneksel sermaye gelisimini baltalayan diizenleyici reformlar, 6zel
sektor is gelisimine zarar verebilir (Muller,2015). Dahasi, bu tir dizenleyici soklari
absorbe edebilecek kurumsal kapasite ekonomiler arasinda farkhlk géstermektedir.
Acemoglu ve Robinson(2012) kurumsal dayanikliligin (dis baskilara uyum saglama
yetenegi) uzun vadeli ekonomik performansi belirledigini vurgulamaktadir. Ancak kaynak
bagiml tlkeler, 'kaynak laneti' nedeniyle genellikle daha zayif dayaniklilik
sergilemektedir (Sachs ve Warner,1995), dogal kaynak zenginliginin ¢esitlendirmeyi
engelledigi ve rant arayan davraniglari pekistirdigi (Taden,2021). iklim finansmani
kosulluluklari, etkilenen sektérlere gegis destegi saglamadan yerlesik ekonomik yapilari
bozarak bu kirilganliklari daha da kétulestirebilir.

Yaratici yikim teorilerinin de énerdigi gibi, alisiimadik teknolojilerin zorla kullaniimasi piyasada
surtismelere yol agar (Schumpeter,1994). Bu kesintiler asagidakilerle uyumludur:Kuzey'S (1991)
Kurumsal degisim teorisi, dis baskilarin (6rnegin, iklim finansmani kosullari) mevcut 'oyun
kurallarini' istikrarsizlastirdigi bir teoridir. Kaynak agisindan zengin baglamlarda, madencilik
endustrilerine bagimli elitler reformlara direnebilir ve bu da isletmeler icin islem maliyetlerini
artiran kurumsal surtismelere yol acabilir. Tersine, uyarlanabilir kurumlara sahip cesitlendirilmis
ekonomiler, kaynaklari daha sorunsuz bir sekilde yeniden tahsis edebilir ve is yapma kolayligi
Uzerindeki olumsuz etkileri azaltabilir. Bu, 6zellikle diizenlemeler gelismekte olan tlkeleri yeni
normale uyum saglamak i¢in sistemlerini degistirmeye zorladiginda, kesintilerin meydana geldigi
anlamina gelir (Lovio ve ark.,2011). Bu kesintiler neyi yansitiyor?Sert(2016) iklim degisikliginin
benzersiz 'piyasa basarisizligl' olarak nitelendirilir; standart dissallik cerceveleri sistemik riskleri
ktuglmser. Schumpeterci yaratici yikim, teknolojik gecisleri aciklarken, iklim finansmani, azaltmanin
hizlanmasi durumunda buyuk yatirim fonlarinin bile varolussal tehditlerle karsi karsiya kaldigi bir
baglamda isler (Carney,2019). Bu finansal sistemsel risk, fosil yakit portféylerindeki potansiyel atil
varliklarla érneklendirilmektedir.

Bazi firmalar yeni teknolojiler icin gereken yeteneklere ve destek sistemlerine sahip
olmayabilirken, kiicik gayri resmi sektor isletmeleri gibi digerleri yenilik yapma motivasyonuna
sahip olmayabilir. Bu durum, ulkelerin iklim finansmanina erisim i¢in kaynaklari yeniden tahsis
ettigi ve bazilari fayda saglasa bile geleneksel kalkinma sektorlerinin zarar gérmesine neden
oldugu firsat maliyeti argimanlari icin de gecerlidir (Figge ve Hahn,2012). Yani bir yandan hizmet
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Sektorler, iklim fonlamasinin yarattigi inovasyon firsatlarindan daha fazla yararlanabilir (
Lee ve ark.,2022). Uretim, net sifir hedeflerine dogru yeni emisyon standartlarini
karsilamak i¢in temiz teknolojilerin ihracatini tesvik edecek yenilenebilir enerji
kaynaklarindan, verimlilik kazanimlarindan ve ticaret firsatlarindan da faydalanabilir (
Wang ve Wang,2022). Ancak diger yandan, yardim almanin sartlari, dogal kaynak
sektoriinde cevreye zararli oldugu dusuntlen belirli faaliyet tirlerinin terk edilmesini
icerebilir. Bu durum, is yapmayi zorlastiran maliyetli atil varliklarla sonuglanir. Firsat
maliyeti kavrami ayrica, iklim finansmaninin politika odagini ve butce kaynaklarini petrol,
gaz ve mineral endustrilerinden agaglandirma, yenilenebilir enerji ve uyum projeleri gibi
yeni, yenilikci ve iklim dostu girisimlere yonlendirdigini de ima eder (Figge ve Hahn,2012;
Grainger,2020). Devlete ait hidrokarbon firmalari ayrica daha dusuk stibvansiyonlar ve
tercihli krediler alirken, yesil hedeflere daha fazla dikkat ediliyor (Hong ve ark.,2021).
Sonug olarak, kaynak sektorinde verimlilik azalmaktadir. Ayrica, Ulkeler uluslararasi iklim
finansmani elde etmeye odaklandik¢a, madencilik sektoriintn siyasi destegi
zayiflamaktadir ve bu da yerlesik yaratici yikim temelinde kaynak sektdru icin artan gegis
maliyetlerine yol agmaktadir (Lovio ve ark.,2011). Petrol arama ve madencilikte kullanilan
sondaj araclarinin iyilestirilmesi, gelismis madencilik teknolojisi ve ulasim sistemleri gibi
diger faktorler nispeten daha pahalidir ve ilk sermaye gereksinimleri acisindan daha
blyuk bir zorluk teskil eder. Kobmur ve petrolde ¢alisanlarin yeniden egitilmesi ve is
kayiplarinin tazmin edilmesi gibi cesitli isletme maliyetleri de kaynak sektoru
faaliyetlerine yuksek maliyetler yikler. Bu baskilar, kaynak sektoriindeki tretkenlik
dUstsun( derinlestirebilir ve is kosullarini kétulestirebilir. Ayrica, iklim fonu reformlari
emisyonlarin azaltilmasini vurgulamakta ve fosil yakit kullanimini caydirmaktadir (De
Nevers,2011Karbon vergileri, emisyon ticareti planlari ve hidrokarbon stbvansiyonlarini
asamali olarak kaldiran diizenlemeler gibi politikalar da iklim finansmaninin politika
kosullarinda bulunmaktadir (Zhang ve ark.,2021). Bu duzenleyici gereklilikler,
madenciler, sondajcilar ve diger kaynak yogun isletmelerin Gretim maliyetlerini
dogrudan artirarak uluslararasi rekabet gugclerini dusirmektedir. Blyuk dlcekli projeler,
diger sektorlere kiyasla madencilik sektérindeki azalan kar marijlari ve yabanci
yatirimlardan 6zellikle olumsuz etkilenmektedir.

Ayrica, sibvansiyon etkisi teorileri, iklim tesviklerinin ve tercihli vergi uygulamalarinin fosil
yakitlara kiyasla yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik edilmesine yol acacagini ileri sirmektedir (
Zhang ve ark.,2021). Ancak bu tir programlar aceleyle uygulanirsa piyasay bozabilir (Wang ve
Wang,2022). Subvansiyonlar ayrica geng, kiguk yesil firmalar ile buylk firmalar arasinda
esitsizliklere yol acar (Gliedt ve Parker,2007). Bu nedenle, finansman, is ortaminin gelisimini
engelleyen esitsiz rekabet gegislerini tesvik eder. iklim finansmani, degisen sistemler ve altyapi
nedeniyle yaratici yikim baskilarina ek olarak ytiksek gecis maliyetleriyle de gelir (Bowen,2016;Ma
ve ark.,2024). Bu gegisler genellikle sosyal direnisi tetikler; cevresel yaptirimlar gayri resmi
calisanlari yerinden ettiginde veya topluluk arazi erisimini kisitladiginda protestolar patlak verebilir
(Bracking ve Leffel,2021). Bu tur ¢atismalar, yonetisim bosluklarinin devam ettigi kaynak zengini
ulkelerde 6zellikle siddetlidir. Ornegin, iklim fonu tahsisindeki yolsuzluk (Yolsuzluk Algilar Endeksi
ile 6lctildugu gibi), kaynaklari hedeflenen yararlanicilardan uzaklastirarak is diinyasindaki
belirsizligi artirabilir (Kling ve ark.,2021). Yeni beceri gereksinimleri, daha ytiksek yeniden egitim
masraflarina yol agar. Firmalar, hizmet disi birakma maliyetini tstlenirken, hikimetler isten
ctkarilan calisanlara stibvansiyon saglar. Bu ek yukler, halihazirda nakit sikintisi geken gelismekte
olan Ulkelerin temel hizmetleri finanse etme cabalarinda belirli zorluklar yaratacaktir (Halonen ve
ark.,2017). Bu nedenle, iklim gegislerinin dogrudan is destegi icin mali kapasiteleri zayiflatmasi
muhtemeldir.



J. Risk Finansal Yénetimi2025, 18, 263

18'den 7'si

Genel olarak, iklim finansmanina uyumun rekabet giciina asindirdigi kanitlanmistir.
Ancak, bu dinamikler sektorel farkliliklara baglidir (Kouwenberg ve Zheng,2023). Benzer
sekilde,Maresal(2023a), iklim finansmaninin fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye gegisi
giderek daha fazla hizlandirmasiyla, madencilik ve karbon yogun sektérler Gzerindeki
baskinin artacagini savunuyor. Ornegin, iklim politikasi gegisleri, fosil yakit endustrileri
(kaynak sektorleri) Gzerinde daha asiri bir baski olusturuyor ve bu da kaynak bagimh tlkelerin,
daha ¢esitlendirilmis ekonomilere kiyasla is yapma kolayhgi Gzerinde daha olumsuz etkiler
yasayacagini gosteriyor.

Iklim finansmaninin ticari etkileri bugiine kadar yeterince arastirimamis olsa da, birkag
calisma énerilerde bulunmustur. Ornegin,Zhao ve ark.(2022) iklim finansmaninin alic tlkeler icin
ekonomik belirsizligi 6nemli 6l¢tide artirdigini belgelemektedir. Sektor diizeyinde,Akpalu ve Wilson(
2021) ayrica fonlarin Afrika'daki yenilenebilir enerji kaynaklarinin verimliligini artirdigini
bildirmektedir. Ancak, kiresel 6lcekte is yapma kolayligina iliskin genel veya genel anlamda
herhangi bir degerlendirme bulunmamaktadir. Bu analiz, iklim finansmani taahhutlerinin
Olceklendiriimesine yonelik politika s6ylemi i¢in faydalidir.

Esasen, iklim finansman mekanizmalari ile kurumsal dinamikler arasindaki karmasik etkilesim,
birden fazla teorik bakis agisiyla incelenmeyi gerektirir. Kuzey'S (1991) kurumsal degisim teorisi ve
Sachs ve Warner'S (1995) Kaynak laneti cercevesinde, iklim finansmaninin 6zellikle kaynak bagimli
ekonomilerde is ortamlarini déniistiirdiigi birbiriyle baglantili tic yol belirliyoruz. ilk olarak, iklim
kosullarinin yerlesik madencilik sektéra ¢ikarlarina meydan okumasi durumunda politika uygulama
verimliligi zarar géruyor ve bu durum, 6zellikle petrol bagimlisi devletlerin karbon vergilerini yavas
benimsemesinde belirgin olan uygulama bosluklari yaratiyor (Tadadjeu ve ark.,2023). ikinci olarak,
fosil yakit lobileri yenilenebilir enerji kaynaklarina siibvansiyon yeniden dagitimina direndikge ¢ikar
grubu dinamikleri ortaya ¢ikiyor ve bu da reformlari durduran siyasi ekonomi darbogazlarina yol
aciyor (Maresal,2023b). Uclinciisi, petrol boru hatlari ve rafineriler gibi yol bagimli altyapi
yatirimlarindan kaynaklanan teknolojik kilitlenmeler, gegis maliyetlerini artiran kurumsal katiliklar
yaratir (Lovio ve ark.,2011). Bu mekanizmalar, kaynak acisindan zengin ekonomilerin iklim
finansmanini neden yikici olarak deneyimlediklerini topluca agikliyor: Bu ekonomilerin kurumilari,
hem digsal kosullar hem de degisime karsi i¢sel direngten kaynaklanan baskilarla ayni anda karsi
karsiya kaliyor.

Yukarida tartisilan teorik temellerden ilham alan ve aciklanan ilgili ampirik
kanitlardan motive olan bu ¢alisma asagidaki hipotezleri 6nermektedir:

Hipotez 1:7klim finansmaninin, dider tiim kosullar esit oldudunda, is yapma kolaylidi tizerinde olumsuz etkileri

vardir.

Hipotez 2:Iklim finansmaninin is yapma kolayldi tizerindeki olumsuz etkisi, kaynak zengini
lilkelerde kaynak fakiri (ilkelere gére daha belirgindir.

3. Veri ve Metodoloji

Birincil agiklayici degisken olan iklim finansmani verileri OECD'den alinmistir. Bu veriler,
ikili ve cok tarafli bagiscilar da dahil olmak tzere ¢esitli iklim finansmani bagiscilarina iliskin
bilgiler icermektedir. Ayrica, iklim finansmani alicilarina iliskin bilgiler de icermektedir. Bu
baglamda iklim finansmani, uyum ve/veya azaltma hedeflerini dogrudan destekleyen veya
tesvik eden kalkinma finansmani unsuru olarak tanimlanmaktadir. ABD dolari cinsinden ifade
edilen nicel bir 6l¢ut olarak kalibre edilmistir.

Birincil bagimli degisken, Dlinya Bankasi'nin Diinya Kalkinma Gdstergeleri'nden
(WDI) alinan is yapma kolayligi puanidir. Bu degisken, bir Glkenin is ortaminin diizenleyici
en iyi uygulamalariyla ilgili on gdstergedeki puanlarinin toplami olarak hesaplanir. Bu en
iyi uygulamalar arasinda is kurma, mulk tescili, elektrik temini, insaat izinlerinin alinmasi,
sinir 6tesi ticaret yer alir.
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Sozlesmelerin uygulanmasi, kredi alinmasi, azinlik yatirirmcilarinin korunmasi, vergi 6denmesi ve
iflasin ¢6zimlenmesi gibi alanlarda ekonominin puani 0 ile 100 arasinda degisen bir 6lgekte
6lcllur; 0 en koti dizenleyici performansi, 100 ise en ylksek performansi temsil eder.

Borg servisi, nifus yogunlugu, enflasyon, ticaret acikligi, kisisel para transferleri,
dogrudan yabanci yatirim (FDI), kisi basina diisen GSYIH, dogal kaynak ranti ve egitim
duzeyi gibi kontrol degiskenlerine iliskin veriler de WDI'lardan elde edilmistir. Egitim
dizeyi, en az lise mezunu olan ndfusun oraniyla temsil edilmektedir.

Hakdmet etkinligi, siyasi istikrar ve siddet/terérizmin yoklugu gibi ek kontrol
degiskenlerine iliskin veriler, Diinya Bankasi'nin Diinya Genelinde Yénetisim
Gostergeleri'nden (WGI'ler) ahinmistir. Bu kontrol degiskenleri kiimeleri, mevcut
literatiirde ekonomik belirsizlik algisini veya is yapma kolayhgini etkileyebilecek tlke
dizeyinde faktorler olarak kabul edilmektedir (Zhao ve ark.,2022). Masa1Calismamizin
son degisken kiimesine iliskin tanimlayici istatistikleri icerir.

Tablo 1.GSYIH basina iklim finansmani satirini iceren tanimlayici istatistikler.

Degisken Goézlem Anlam SD Dakika Maksimum
iklim finansmani (% GSYiH) (log) 1257 0,129 0,0994 -0,290 0,290
is yapma kolayligi puani Ticaret 17.024 4.243 15.89 0 87.17
(% GSYiH) 10.978 73.10 50.98 0,0210 863.2
Enflasyon, tuketici fiyatlari (yilhk %) 10.998 19.87 288.6 —17.64 23.773
Siyasi istikrar ve siddet/terdérizmin yoklugu, tahmin 4717 —0,0164 1.001 —3.313 1.964
Hukumetin etkinligi, tahmin 4660 —0,0126 0,996 —2.440 2.470
Kisi bagina GSYIH (log) Niifus 8176 9.311 1.166 6.221 12.07
yogunlugu (log) Dogrudan yabanci 14.901 3.971 1.598 —2.316 9.980
yatirim (log) 10.266 0,346 1.670 —14.98 7.444
Kisisel havaleler (% GSYiH) Tamamlanan lise (% 9117 3.682 9.277 0 235.9
niifus) Kaynak kirasi (GSYiH basina) 2029 50.88 26.06 0 97.40

11.703 6.935 10.34 0 88.59

Not: Ortalama degiskenlerin aritmetik ortalamasini, SD standart sapmayi, Min ve Max ise sirasiyla minimum ve
maksimum degerleri ifade etmektedir.

Bu degiskenleri kullanarak asagidaki gibi bir model olusturduk:
EODBBT=a+ 31 EODBBen(t-1y+ B2 CFl GSYIHBT+ B3 KontrollersT et T+ sensT

NeresiBernVeTsirasiyla alici Glke ve yil vektorlerini ifade eder. & ve @ulke ve zaman sabit
etkilerini belirtirken,senhata terimini ifade eder. EDB kisaltmasi is yapma kolayhgini, CF
ise iklim finansmanini temsil eder.

ilk hipotezimiz icin, tim kosullar esit oldugunda, iklim finansmaninin is yapma kolayhgi
Uzerinde olumsuz etkileri olacagini savunuyoruz.

ikinci hipotezimiz icin, iklim finansmaninin is yapma kolayligi tizerindeki olumsuz etkisinin,
kaynak acisindan zengin tlkeler i¢in daha belirgin olacagini, ¢cinku bu tlkelerin ekonomik
faaliyetlerinde daha blyuUk darbeler yasayacagini savunuyoruz.Sachs ve Warner'S (1995) kaynak
lanet tezi veKuzey'S (1991) kurumsal degisim cercevesi kapsaminda, kaynak agisindan zengin
Ulkelerin iklim finansmani kosullarina uyum saglarken daha da karmasik kurumsal katiliklarla karsi
karsiya oldugunu savunuyoruz. Ekonomilerinin madencilik sektérlerine bagimhhgi (Taden,2021) yol
bagimliliklari yaratarak dizenleyici gegisleri daha maliyetli ve politik agidan tartismali hale getirir.
Dolayisiyla, iklim finansmaninin EODB uzerindeki olumsuz etkisi, kaynak agisindan zengin
baglamlarda daha gug¢li olmahdir (H2). Dolayisiyla, bu hipotez icin modelimizi iki ayri 6rneklem
zerinde uyguluyoruz: Biri dogal kaynak rantlarindan asgari diizeyde gelir (GSYIH'nin %12'sinden
az) elde eden Ulkelerden, digeri ise dogal kaynak rantlarindan énemli diizeyde gelir (GSYiH'nin
%12'sinden fazla) elde eden Ulkelerden olusuyor.
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Dogal kaynak rantlari GSYIH'lerinin %10'undan fazlasini olusturan lkeler kaynak bagimli
olarak kabul edilebilir ve bazi ¢calismalar %10 kadar dusuk esiklere dayanirken, digerleri
%35 kadar yuksek esiklerde karar kilmistir (Sarkodie ve ark.,2023,2024).

Veriler, 20 yillik bir stire boyunca (2002-2021 dahil) 86 alici tilke ve 16 farkli kategoride
buyuk cok tarafli bagisciy1 kapsiyor ve 27.520'lik dengesiz toplam birim sayisi ortaya ¢ikiyor.
Bagiscilar arasinda DAC, DAC disi, OECD ve su cok tarafli kurumlar yer aliyor: Dinya Bankasi,
AfDB, AsDB, CABEI, CAF, CEB, AIIB, CAF, CEB, EBRD, EIB, IDB ve IsDB (Kisaltmalarda tam
isimler gosterilmektedir). Bazi Ulkeler digerlerinden 6nce iklim finansmani almaya
basladigindan, modellerimiz dengesiz bir panel olarak kullaniimistir. Hipotezimizi test etmek
icin Genellestirilmis Momentler Yontemleri (GMM) analizlerini kullanirken, saglamlik testleri
olarak sabit etkiler denklemlerini de dahil ediyoruz. Panel veri yapimiz (20 yil boyunca 86 ulke)
icsellik, otokorelasyon ve goézlemlenemeyen Ulkeye 6zgu heterojenlik gibi potansiyel endiseler
ortaya cikardigindan, Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) teknigini kullaniyoruz;
Ozellikle de gecikmeli bagimli degiskenlerin varliginda.Arellano ve Bover(1995) VeBlundell ve
Bond(1998) 6zellikle nispeten kiigik zaman boyutlarina ve buyuk kesitlere sahip bu ttr
dinamik paneller icin olduk¢a uygundur. iklim finansmaninin ekonomik sonuclar tzerindeki
etkilerini analiz etmede temel kaygilar olan eszamanllik yanliligi ve ihmal edilmis degisken
yanliligini dizeltmek icin dahili araglari kullanmamiza olanak tanir.

Ayrica, tlkeler arasinda gézlemlenemeyen, zamana bagh olmayan heterojenligin kontrol
edilmesine olanak sagladigi icin saglamlik testi igin sabit etkiler (FE) modelini tercih ettik. FE'nin
Rastgele Etkiler (RE) modeline uygunlugunu belirlemek i¢in bir Hausman testi gerceklestirdik.
Sonug (x2(4) = 17,51,P=0,0015), RE tahmincisinin tutarl oldugu yénundeki sifir hipotezini guglu bir
sekilde reddeder. Bu, gézlemlenmeyen tlke 6zelliklerinin regresérlerle iliskili oldugunu ve bu
baglamda FE tahmincisinin kullanimini dogruladigini gésterir.

4. Sonuclar ve Tartismalar
4.1. Karsilastirma Sonuglari - Iklim Finansmaninin Is Yapma Kolayligi Uzerindeki Etkileri

iki hipotez icin hem ana hem de saglamlik testi sonuclarini Tablolarda gésteriyoruz
2Ve3.

Iklim finansmaninin, tiim kosullar esit oldugunda, is yapma kolayligi tizerinde olumsuz
bir etkisi olacagi varsayiminda bulunmustuk. Ancak, Tablo'da gosterildigi gibi2, tam tersi bir
sonug elde edilir. iklim finansmaninin GSYiH'ye oraninin yiizde puan artmasinin, is yapma
kolaylig1 puaninda 25,93 puanlik bir artisa yol actigini gérayoruz. Ancak, bu sonug yalnizca
%90 glven duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (P<0,10). Nitekim, sabit etkiler
denkleminden elde edilen saglamlik sonuclari bu sonucu dogrulamakta basarisiz oluyor; bu
da iklim finansmaninin is yapma kolayligi Gzerindeki olumlu etkisinin zayif oldugunu ve
yalnizca belirli kosullar altinda gecerli oldugunu gosteriyor. Bununla birlikte, bu sonug, iklim
finansmaninin is yapma kolaylhgini olumsuz etkileyeceg@i yénundeki ilk hipotezimizi
dogrulamakta basarisiz oluyor. Bu sonug ayrica, su gibi bazi mevcut ¢alismalardaki sonuclari
da dogrulamiyor:Zhao ve ark.(2022).

ikinci hipotezimiz icin, kaynak bagimli olarak kabul edilen (ulusal gelirlerinin énemli
bir kismini dogal kaynaklardan elde eden) tlkelerin, iklim finansmaninin is yapma
kolayliklari Gzerinde daha ciddi olumsuz bir etki yaratacagini varsaydik. Tabloya gére3Bu
hipotez dogrulanmistir. GSYIH basina iklim finansmani payindaki yiizdelik bir artis,
kaynak bagimh ulkelerin is yapma kolayhgi puaninda 99,42 puanlik bir dususe yol
acmaktadir ve bu, %95 glven araliginda anlamhdir. Bu, kaynak laneti tahminleriyle
ortismektedir: %12'den fazla dogal kaynak rantina sahip Ulkeler, gecis maliyetlerini
artiran kurumsal katiliklar sergilemektedir. Ornegin, Nijerya ve Angola gibi petrol
bagimlisi Ulkeler, iklim politikalarini daha yavas benimsemektedir.
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fosil yakit lobiciligi nedeniyle (Tadadjeu ve ark.,2023), cesitlendirilmis ekonomiler (6rnegin Kenya)
ise hizmet sektorl buyumesi yoluyla iklim politikalarini daha hizli benimsiyor. Bununla birlikte,
kaynak agisindan fakir (veya kaynak bagimligi olmayan) tilkelerde, GSYiH basina iklim finansmani
payindaki bir puanlik artis, is yapma kolayhgi puaninda 42,31 puanlik bir artisa yol agiyor. Bu sonug
%99 glven diizeyinde de anlamli. Kaynak agisindan zengin ve fakir 6rneklemler arasindaki bu
karsitlik, hipotez sabit etki denklemleri kullanilarak test edildiginde daha da strdurdliyor. Ozellikle,
iklim finansmaninin kaynak acgisindan fakir tlkeler tzerindeki olumlu etkisinin, kaynak acisindan
zengin emsallerinde tekrarlanmadigini géruyoruz; bu da kisinin dogal kaynak zenginligi diizeyinin,
iklim finansmaninin is sektérind gelistirip gelistirmedigini belirledigini gdsteriyor. Bununla birlikte,
kaynak acisindan zengin ve fakir tlkeler arasindaki keskin karsithigin daha derin kalkinma
ucurumlarini yansitabilecegini belirtmek 6nemlidir. Yiksek rantli ekonomiler igin negatif katsayilar,
diger cesitlendirilmemis baglamlarda gorilen kaliplari yansitiyor (6rnegdin, turizme bagimh kiigtk
ada devletleri; bkz.Thomas ve ark.,2020), iklim finansmanindaki aksakliklarin kaynaklardan ziyade
yapisal ekonomik kirilganlikla iliskili olabilecegini 6ne surtyor.

Tablo 2.1klim finansmani ve is yapma kolayliginin analizi.

Is Yapma Kolayhg: is Yapma Kolayligi
GMM FE
L.Is yapma kolayhgi (puan) 0,61 *** 0,56 ***
(0,02) (0,03)
Iklim finansmani (% GSYIH) 25,93 * 34.85
(13.31) (22.20)
Dogrudan yabanciyatirim (log) 3.53* 6.76 **
(1.85) (3.13)
Enflasyon (%) -0,01 -0,04
(0,03) (0,03)
Ticaret (% GSYIH) 0,03 -0,05
(0,05) (0,16)
Kisisel havaleler (% GSYiH) -0,38 -1.20
(0,23) (0,92)
Toplam borg servisi (% GSYIH) 0,05 0,47 **%
(0,10) (0,16)
Kisi basina diisen GSYIH ppp (log) 3.52 67.54 ***
(2.31) (18.22)
Nufus yogunlugu 2.67%* —61.81%*
(1.45) (34.70)
Tamamlanan lise (nGfusun %'si) 0,07 -0,18
(0,06) (0,16)
Siyasi istikrar ve siddetin yoklugu (est) 2.21 7.13
(2.90) (6.20)
Hakametin etkinligi (tahmini) —11.31 *** —28.19 **+*
(4.10) (10.48)
Devamli —43.01 ** —336.83 ***
(21.69) (124.73)
GoOzlemler 1257 1257
Ulkeler 86 86
Enstriimanlar 42
AR(2)P-deger 0,311
Hansen testiP-deger 0,278

Not: Standart hatalar parantez icinde gdsterilmistir ve *P<0,10, ** P<0,05 ve ***P<0,01 sirasiyla %10, %5 ve %1
dizeyinde istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Tablo 3.Kaynak zenginligi dizeyine gére iklim finansmani ve is yapma kolayhginin analizi.

GMM Sabit Etkiler
Kaynak Zengini Kaynak Yoksullugu Kaynak Zengini Kaynak Yoksullugu
L.Is yapma kolayhgi (puan) 0,90 *¥* 0,58 *¥* 0,72 *¥* 0,53 *#*
(0,22) (0,03) (0.19) (0,03)
iklim finansmani (% GSYIH) —09.42 ** 42.31 *¥* —52.53 51,79 **
(39.42) (16.05) (56.13) (23.59)
Dogrudan yabanci yatinm (log) 456 347 * _0,92 9.24 ***
(4.09) (1.79) (4.86) (3.38)
Enflasyon (%) 0,74 -0,01 0,16 -0,03
(0,83) (0,02) (0,50) (0,04)
Ticaret (% GSYiH) -0,01 0,06 -0,30 0,07
(0,13) (0,06) (0,27) (0,22)
Kisisel havaleler (% GSYIH) -2.08 -0,36 * -7.43 -0,97
(3.96) (0,20) (6,99) (0,95)
Toplam borg servisi (% GSYIH) 0,29 0,27 0,39 * 0,32
(0,36) (0.19) (0,22) (0,48)
Kisi basina diisen GSYIH ppp (log) 12.98 4.54 77.51 79.20 ***
(13.68) (2.78) (85.27) (21.09)
Nufus yogunlugu 3.77 0,56 5.24 —92.07 **
(6.61) (1.58) (63.48) (45.33)
Tamamlanan lise (nGfusun %'si) 0,16 0,03 0,28 -0,32 %
(0,36) (0,07) (0,42) (0,18)
Siyasi istikrar ve siddetin yoklugu (est) 6.36 1.52 20.42 10.93
(9.92) (2.31) (28,98) (7.95)
Hukdmetin etkinligi (tahmini) —48.87 * —11.66 *** 18,99 —33,07 ***
(26.46) (4.21) (49.75) (10.93)
Devamli —153.19 —45.74 —627.57 —312.87 *
(127.82) (28.33) (659.06) (157.07)
Gozlemler 426 831 426 831
Ulkeler 31 55 31 55
Enstrimanlar 17 25
AR(2)P—de§er 0.221 0,368
Hansen testiP-deger 0,194 0,291

Not: Standart hatalar parantez icinde gdsterilmistir ve *P<0,10, **P<0,05 ve ***P<0,01 sirasiyla %10, %5 ve %1
dizeyinde istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

4.2. Daha Fazla Saglamiik: Sektdrel Etkilerin Heterojenlik Analizleri

Iklim finansmaninin etkisini ekonomik sektérlere gore ayristirarak daha ileri
saglamlik testleri yaruttik. Amacimiz, ekonominin hangi sektoérlerinin iklim fonlarinin
akisindan fayda sagladigini veya zarar gérdiigiini tespit etmekti. Iklim finansmaninin
cesitli sektorleri nasil etkiledigini anlamak, fonlarin is yapma kolayhgini ve tim
ekonomiyi nasil etkiledigini daha iyi anlamamizi saglayacaktir.

iklim finansmaninin kaynak zengini tlkeleri daha olumsuz etkileyecegini
éngoérdagumauzden, iklim finansmaninin kaynak sektériint ekonominin diger
sektorlerine gore daha olumsuz etkileyecegini savunuyor ve bekliyoruz. Bu dogrultuda,
iklim finansmaninin hizmet, sanayi, imalat ve kaynak sektérleri Gzerindeki etkisini ayri
ayri test ettik. Tablo4Tablo, Hipotez 1 icin sektdr bazinda test sonuglarini gosterirken5
Hipotez 2 icin sektdr bazinda test sonuglarini géruntdler.

Masa4iklim finansmaninin hizmet sektériiniin biyiimesini artirirken, kaynak sektériinin
buytumesini engelledigini gostermektedir. Ancak, sanayi ve imalat sanayi Uzerindeki etkiler
olumsuz olsa da, istatistiksel olarak 6nemsizdir. Bu sonug, kaynak bagimli tlkelerin, kaynak
yoksulu akranlarina kiyasla iklim finansmaninin daha ciddi olumsuz etkilerini yasayacagi
yonulndeki iddiamizi dogrulamaktadir. Bunun da 6tesinde, sonug, ekonomileri hizmet
faaliyetleri tarafindan yénlendirilen tlkelerin iklim finansmanindan digerlerine gére daha
fazla yararlanma konumunda oldugunu géstermektedir. iklim finansmani ve
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Ancak hizmet blylmesi bir stirpriz olmamali. Mevcut calismalar, iklim finansmaninin,
hizmet tabanli is faaliyetleri lehine ¢evrenin tahribatini caydiran teknolojik yeniliklere
ilham verebilecegini gésteriyor (Kerr ve ark.,2016;Steckel ve ark.,2017).

Tablo 4.Sektérlere gore iklim finansmani ve is yapma kolayhginin analizi.

(1 @ = ® @)
Hizmet  Sanayi Uretme Kaynaklar
iklim finansmani (% GSYiH) 423 *** -5.28 -3.71 —4.47 **
(1.29) (4.90) (5.31) (2.07)
Dogrudan yabanci yatirim (log) - 0,29 0,69 0,97 * - 0,05
(0,18) (0,57) (0,56) (0,28)
Enflasyon (%) —0,02 %% —(,04 *** —0,05 *** 0,01
(0,00) (0,01) (0,01) (0,01)
Ticaret (% GSYIH) -0,01 0,09 * 0,13 *+* 0,08 **
(0,01) (0,05) (0,04) (0,03)
Kisisel havaleler (% GSYIH) -0,00 -0,16 —0,49 ** 0,03
(0,04) (0,14) (0,22) (0,04)
Toplam borg servisi (% GSYIH) —0,02 * -0,06 0,03 -0,04
(0,01) (0,03) (0,04) (0,03)
Kisi basina diisen GSYIiH ppp (log) 1.06 2.94 - 0,84 -1.77
(1.10) (4.15) (4.51) (2.01)
Nufus yogunlugu —6.76 *** -9.07 2.96 6.18
(2.36) (7.95) (7.78) (5.37)
Tamamlanan lise (nGfusun %'si) -0,00 0,04 -0,05 0,02
(0,01) (0,04) (0,04) (0,02)
Siyasi istikrar ve siddetin yoklugu (est) 0,31 0,22 1.09 0,23
(0,38) (1.49) (1.29) (0,59)
HUkametin etkinligi (tahmini) —1.67 *** -1.24 1.57 -0,19
(0,49) (2.58) (2.45) (0,97)
L. Hizmetler, katma deger (% GSYiH) 0,67 ***
(0,05)
L. Sanayi (insaat dahil), katma deger (yillik % blyime) —0,19 **
(0,07)
L.Uretim, katma deger (yillik % biyime) —0,18 ***
(0,05)
L.Toplam dogal kaynak kiralari (% GSYIH) 0,49 ***
(0,09)
Devamli 37.03 *** 10.40 -4.37 —13.52
(9.27) (31.92) (34.03) (13.73)
Gozlemler 960 945 915 872
Ulkeler 86 86 86 86
Enstriimanlar 41 43 45 39
AR(2)P-deger 0,266 0,183 0.209 0,392
Hansen testiP-deger 0,241 0,188 0,301 0,276

Not: Standart hatalar parantez icinde gdsterilmistir ve *P<0,10, ** P<0,05 ve ***P<0,01 sirasiyla %10, %5 ve %1
dizeyinde istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

iklim finansmaninin, kaynak acisindan zengin ve fakir Glkeler icin ekonominin cesitli sektérleri
Uzerindeki etkisini test ettik. Tablodaki sonuglar5iklim finansmaninin hizmet sektdri tzerindeki etkisinin
hem kaynak acisindan zengin hem de kaynak agisindan fakir tlkeler igin olumlu oldugunu
go6stermektedir; bu da iklim finansmaninin kaynak agisindan zengin tlkeleri olumsuz etkiledigi gosterilse
bile, ilkenin kaynak zenginliginden bagimsiz olarak hizmet sektériiniin her zaman fayda saglayacagini

gOstermektedir.
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Tablo 5.Kaynak bakimindan zengin ve fakir tlkelerde ekonomik sektérlere gére iklim finansmani ve is
yapma kolayhginin analizi.

(1) (2) (3) (4)
Hizmet Sanayi
Zengin Fakir Zengin Fakir
iklim finansmani (% GSYIH) 10.34 *** 3.74 #kk —23.86 ** -5.92
(3.37) (1.13) (11.02) (5.49)
Dogrudan yabanci yatirim (log) - 0,91 - 0,26 *% 0,02 0,65
(0,56) (0,13) (0,79) (0,68)
Enflasyon (%) -0,10 * —0,02 *** 0,04 —0,04 ***
(0,05) (0,00) (0,22) (0,01)
Ticaret (% GSYIH) 0,01 0,01 -0,13 0,11 **
(0,04) (0,01) 0,11) (0,05)
Kisisel havaleler (% GSYiH) -0,12 -0,01 -0,12 -0,16
(0,41) (0,04) (0,90) (0,15)
Toplam borc¢ servisi (% GSYiH) —0,02* -0,03 0,06 -0,02
(0,01) (0,02) (0,04) (0,10)
Kisi basina diisen GSYiH ppp (log) —17.63 *** 1.88 * 8.02 1.81
(6.12) (1.02) (27.06) (4.48)
NUfus yogunlugu —5.24%* —6.73 ** -5.84 -6.95
(3.02) (2.61) (11.85) (8.57)
Tamamlanan lise (nGfusun %'si) 0,02 0,00 0,03 0,05
(0,02) (0,02) (0,03) (0,05)
Siyasi istikrar ve siddetin yoklugu (est) 0,76 0,25 12.65 ** -0,92
(1.76) (0,48) (5.43) (1.63)
Hukumetin etkinligi (tahmini) 6.42 *** —1.77 *** -15.62 0,45
(2.02) (0,50) (11.12) (2.86)
L.Hizmet 0,53 *¥* 0,62 ***
(0,10) (0,06)
L.EndUstri 0,09 —0,22 ***
(0,18) (0,08)
Devamli 196.45 *** 31.78 *** —37.41 10.11
(46.55) (10.47) (240.03) (36.90)
Gozlemler 426 534 426 519
Ulkeler 31 55 31 55
Enstriimanlar 17 25 17 25
AR(Z)P-deger 0,174 0,336 0,268 0,349
Hansen testiP-deger 0.221 0,248 0,196 0,284

Not: Standart hatalar parantez icinde gosterilmistir ve *P<0,10, **P<0,05 ve ***P<0,01 sirasiyla %10, %5 ve %1
dizeyinde istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Sonuglar ayrica, iklim finansmaninin endistri Gzerindeki etkisinin kaynak zengini
Ulkeler icin olumsuz, ancak kaynak fakiri Glkeler icin 6nemsiz oldugunu gostermektedir.
Endustri ve insaat sektorl, doga tahribati ve isletme icin yogun enerji kullanimiyla
iliskilendirildiginden, iklim finansmaninin blyimesini baskilamasi sasirtici degildir.

Son olarak, iklim finansmaninin imalat sektoru Gzerindeki etkisinin kaynak zengini
Ulkeler icin olumsuz, kaynak fakiri tlkeler icin ise dnemsiz oldugunu kesfettik. Yoruma gore,
kaynak zengini Ulkelerdeki imalat faaliyetleri, iklim finansmani akisiyla olumsuz kesintilerle
karsi karsiya kalmaktadir. Ayrica, beklendigi gibi, sonuglar iklim finansmaninin kaynak zengini
Ulkelerdeki kaynak sektdri Uzerindeki etkisinin olumsuz oldugunu gdstermektedir. Kaynak
fakiri lkelerin kaynak sektoru tzerindeki etkisi de olumsuz olmakla birlikte, bu sonug
onemsizdir. Zorunlu ekolojik restorasyon maliyetleri -yaygin bir iklim finansmani kosullulugu-
kaynak sektorlerine orantisiz yukler getirmektedir. Madencilik ve sondaj
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projeler yuksek islah maliyetleriyle karsi karsiyadir (Grainger,2020), karliligi dustren ve yatirimi caydiran

bir faktérdir. Bu, Tablo'da gosterilen kaynaklar icin 6nemli negatif katsayinin nedenini agiklamaktadir.4.

5. Sonuglar, Pratik Politika Sonuglari ve Oneriler
5.1. Sonuclar

Bu caligma, iklim finansmaninin alici Glkelerde is yapma kolayligi Gzerindeki etkilerini
degerlendirmistir. Ilk hipotezin aksine, bulgular iklim finansmaninin genel is yapma kolayligi ile
pozitif ancak zayif bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, kaynak acisindan zengin
ve fakir ulkeler arasinda sonuclarin karsilastirmali analizi sonucunda, iklim finansmaninin kaynak
agisindan zengin Ulkelerde is yapma kolayligi tizerinde olumsuz ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
gOrdlmustur.

Ek sektorel dagilimlar, icgori dolu, karmasik sonuclar ortaya koydu. Hizmet sektord,
Ulkenin kaynak bagimhhgindan bagimsiz olarak iklim finansmanindan kazang saglarken,
kaynak sektorleri, 6zellikle kaynak bagimli Glkelerde, kesintiye ugruyor. Bulgular ayrica, iklim
finansmani arttikga sanayi ve imalat sektériinde is yapma kolayliginin azaldigina isaret ediyor.
Bu, iklim finansmaninin resmi sektor yatirimlarini caydirirken, gayri resmi isletmeleri
marjinallestirebilecegdi anlamina geliyor. Kiicik 6lcekli madenciler, giftciler ve Ureticiler
genellikle iklim kosullarina uyma kapasitesinden yoksundur (Jakob ve ark.,2015), esitsiz bir
rekabet ortami yaratiyor. EODB metriklerinde yer almayan bu diglayici etki, politika agisindan
dikkate alinmasi gereken bir husustur.

Dolayisiyla, iklim finansmani, alici Glkelerin hizmet sektdri (veya kaynak bagimli olmayan
ekonomiler) tarafindan yénetildigi durumlarda is rekabetine zarar vermeyebilirken, ekonomilerin
dogal kaynaklara (fosil yakit ve mineraller) biyuk 6l¢tide bagimli oldugu durumlarda ciddi bir
bozulmaya yol acabilir.

Bu bulgular, iklim finansmaninin uygulanmasinda stratejik planlamaya ve hem cevresel
surdurulebilirligi hem de ekonomik dayanikliligi destekleyen politikalari savunmaya duyulan
ihtiyacin altini cizmektedir. Bulgular, 6zellikle iklim finansmani politikalarinin alici tlkelerin 6zel
ekonomik yapilarina gére uyarlanmasinin ve iklim hedeflerine isletmelerin rekabet giicinu
baltalamadan ulasilmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Politika yapicilar, 6zellikle dnemli
donusumlerle karsi karsiya olan kaynak bagimli Glkelerde, ¢evresel hedeflerle ekonomik kalkinma
arasinda denge kurmak i¢in bu dinamikleri g6z éniinde bulundurmalidir.

Bulgularimiz ayrica yeterince arastirilmamis kurumsal dinamikleri de ortaya koyuyor: iklim finansmaninin
olumsuz etkileri yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda siyasi ekonomi kisitlamalarindan da kaynaklaniyor.
Kaynak agisindan zengin ulkeler, iklim kosullarina uyum saglarken yol bagimli kurumlarin tstesinden gelmek
zorunda kalarak 'cifte bir yuk' ile karsi karsiya kaliyorlar (Kuzey,1991). Gelecekteki arastirmalar, bu geri bildirim

déngulerini politik ekonomi gergevelerini kullanarak modellemelidir.

5.2. Pratik Politika Sonuglarr

Ampirik sonuglar, alici lkelerin ekonomik yapilarina ve kalkinma asamalarina gére
uyarlanmis, ayrintili politika ¢6zimleri gerektiriyor. Kaynak acisindan zengin tlkelerde, madencilik
sektorleri Gzerinde ciddi olumsuz etkiler (Tablo3) kurumsallasmis adil gecis mekanizmalarini gerekli
kilmaktadir. Bunlar, Glney Afrika Cumhurbaskanhgi iklim Komisyonu modeline uygun olarak, iklim
finansmani saglayicilari ve fosil yakit gelirlerinin bir ylzdesi tarafindan ortak finanse edilen, ulusal
olarak yonetilen gegis fonlari seklinde olabilir. Komisyon, madencilik vergilerinin %30'unu isci
yeniden egitim programlarina ayirmaktadir. Bu tur fonlar, kaynak kaybi analizimizde belgelenen
kurumsal soklari hafifletmek igcin kademeli uyum takvimleri icermelidir; 6rnegin, Endonezya'nin 10
yillik kémurden ¢ikis programi ve Diinya Bankasi teknik destegi gibi.
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Hizmet odakli ekonomiler ise, iklim finansmanini entegre dijital-yesil altyapiya yonlendirerek
olumlu EODB sonuglarindan yararlanmaldir. Hindistan'in yapay zeka destekli yenilenebilir
sebekeler icin iklim fonlarini kullanmadaki basarisi ve Kenya'nin blok zinciri tabanli karbon kredisi
platformlari, dijitallesmenin Tablo 1'de gosterilen hizmet sektori avantajlarini nasil artirabilecegini
g6stermektedir.4Bu ¢abalar, Sili'nin hedefli girisim sermayesi ortakliklari araciligiyla temiz enerjiye
y6nelik dogrudan yabanci yatinmi %40 oraninda artiran CORFO programindan model alinarak, yesil
teknoloji girisimlerini uluslararasi yatirnmcilarla bulusturan eglestirme platformlari gibi tamamlayici
politikalar gerektiriyor.

Uluslararasi yonetisim duzeyinde, bulgular, alici Glkelerin kurumsal kapasitelerini
yansitacak sekilde iklim finansmani kosullulugunun yeniden dizenlenmesini
gerektirmektedir. Yesil iklim Fonu, ikili uyumluluk kontrolleri yerine, kismi fonlarin ara
asamalarda (6rnegin, yillik %15 fosil yakit stibvansiyonu indirimleri) serbest birakildigi
kademeli 6deme sistemlerini benimseyebilir. Orman fonlari icin uydu takibi veya Ekvador'da
pilot uygulamasi yapilan blok zinciri tabanli harcama dogrulamasi gibi gercek zamanli izleme
mekanizmalari, ulusal politika 6zerkligine saygi gdsterirken hesap verebilirligi artiracaktir. Bu
reformlar, kaynak bagimlisi Glkelerdeki siyasi ekonomi kisitlamalarini hesaba katan
uyarlanabilir uyumluluk yollari olusturarak kurumsal ekonomi ¢cercevemizle uyumludur.

Ayrica, KOBT'ler icin basitlestirilmis raporlama ve hedefli yesil teknoloji hibeleri ile
kademeli uyumluluk sistemleri olusturmak ve gayriresmi sektér temsilcilerinin yonetisim
yapilarindan gelen iklim fonlarina dahil edilmesini saglamak da dnemlidir.

5.3. Sinirlamalar ve Oneriler

Bu calisma, yeni ve aydinlatici ampirik kanitlar sunsa da, bu alandaki bilgiyi daha da
genisletmek icin gelecekteki calismalarda bazi sinirlamalar ele alinabilir. ilk olarak, sonraki
calismalar enerji politikalari, karbon fiyatlari ve uluslararasi iklim finansmaniyla iligkili diger
dnlemler hakkinda zaman iginde bilgi saglamayi ve sektérel etkilerle iliskili nedenselligi
kanitlamay! hedeflemelidir. Ayrica, gelecekteki arastirmalar, iklim finansmaninin sektérlere
g0re olumlu ve olumsuz etkileri ile bunlara eslik eden siyasi ekonomi degerlendirmeleri
arasindaki bazi ince farklara dair daha fazla bilgi saglamak igin nitel ydntemleri de g6z
6éndnde bulundurmalidir.

Yazar Katkilari:Kavramsallastirma, MK, SNN ve JT; metodoloji, MK, SNN ve JT; yaziim, MK ve JT;
dogrulama, MK, SNN ve JT; bicimsel analiz, MK ve JT; arastirma, MK ve |JT; kaynaklar, MK ve JT; veri
duzenleme, JT; yazma - orijinal taslak hazirlama, MK, SNN ve JT; yazma - inceleme ve dizenleme,
MK, SNN ve JT; gorsellestirme, JT; denetim, JT; proje yonetimi, JT Tum yazarlar, makalenin
yayinlanan versiyonunu okumus ve kabul etmistir.

Finansman:Bu arastirma icin herhangi bir dig fon saglanmamistir.
Kurumsal inceleme Kurulu Beyani:Uygulanamaz.
Bilgilendirilmis Onam Beyani:Uygulanamaz.

Veri Kullanilabilirligi Beyani:Bu makalenin sonuglarini destekleyen ham veriler, talep tzerine
yazarlar tarafindan saglanacaktir.

Cikar Catismalari:Yazarlar herhangi bir gikar catismasi olmadigini beyan etmektedir.
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Kisaltmalar

AfDB Afrika Kalkinma Bankasi Asya Altyapi

AIIB Yatirim Bankasi Asya Kalkinma

AsDB Bankasi

Orta Amerika Ekonomik Entegrasyon Bankasi (ispanyolca:
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica) Latin
Amerika ve Karayipler Kalkinma Bankasi (Eski adiyla:
Corporacién Andina de Fomento)

CEB Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi

DAC Kalkinma Yardim Komitesi

wnpaimareaenfMELIPA IMar ve Kalkinma Bankasi Avrupa Yatirim

EIB Bankasi

IDB Amerikan Kalkinma Bankas! islam

IsDB Kalkinma Bankasi

CABEI

CAF
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