T.C.
BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

Yiiksek Lisans Tezi

SURDURULEBILIR KALKINMAYA GIDEN
YOL: G20 EKONOMILERINDE FINANSAL
GELISIMIN YENILENEBILIR ENERJI VE
KARBON EMISYONLARINA KATKISININ
INCELENMESI

Kimia JABBARPOUR
2215012008

Tez Danismanai:

Doc. Dr. Nida ABDIOGLU

Bandirma 2024






T.C.
BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

Yiiksek Lisans Tezi

SURDURULEBILIR KALKINMAYA GIDEN
YOL: G20 EKONOMILERINDE FINANSAL
GELISIMIN YENILENEBILIR ENERJI VE
KARBON EMISYONLARINA KATKISININ
INCELENMESI

Kimia JABBARPOUR
2215012008

Tez Damismanai:

Doc. Dr. Nida ABDIOGLU

Bandirma 2024



A\l ¢
Yy oL4 \\



ETIK BEYAN
TURKIYE CUMHURIYETI
BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile, bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun olarak
toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak, caligmada bana
ait olmayan tiim veri, diisiince ve sonuglari andigimi ve kaynagini gosterdigimi ayrica

beyan ederim. (26/06/2024)



OZET

SURDURULEBILIR KALKINMAYA GIDEN YOL: G20
EKONOMILERINDE FINANSAL GELiSIMIN YENILENEBILIR ENERJi VE
KARBON EMISYONLARINA KATKISININ iNCELENMESI

Kimia JABBARPOUR

Son 50 yilda enerji tiikketimi 6nemli Ol¢lide artmistir. Tarihsel olarak, fosil yakitlara olan
bagimlilik hizli sanayilesmeyi ve teknolojik ilerlemeyi kolaylastirmis; ancak, bu durum
ayni1 zamanda karbondioksit (CO2) emisyonlarinin artisiyla kiiresel iklim degisikligine
katkida bulunarak 6nemli ¢gevresel sorunlara neden olmustur. Bu baglamda, yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelim, c¢evresel bozulmay: hafifletmek ve siirdiiriilebilir
kalkinmayi tesvik etmek i¢in 6nemli bir strateji olarak ortaya ¢ikmistir. Bu ¢calisma, 1999-
2022 doneminde G20 iilkelerinde finansal gelismenin yenilenebilir enerji tilketimi (YET)
ve CO2 emisyonlart iizerindeki etkisini incelemektedir. Yenilenebilir enerji tiikketimini ve
CO2 emisyonunu etkileyen faktorler finansal gelisme (FG), enflasyon (ENF), gayri safi
yurtigi hasila (GSYIH), yerli sirketlerin islem hacmi (HS) ve dogrudan yabanci yatirim
(DYY) olarak belirlenmistir. Kapsamli bir panel veri seti kullanilarak, finansal gelisme,
yenilenebilir enerji tiiketimi ve CO2 emisyonlari arasindaki etkilesimi analiz etmek i¢in
rassal/sabit etkiler modelleri uygulanmistir. Bulgular, finansal sistemlerdeki ilerlemelerin
yenilenebilir enerji tliketiminin fosil yakit alternatifleriyle rekabet edebilirligini
artirdigini ortaya koymaktadir. GSYIH, hem yenilenebilir enerji tiiketimi hem de CO2
emisyonlari lizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Enflasyon, YET iizerinde negatif bir etki
yaparken, CO2 emisyonlari iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Beklentilerin aksine,
DYY'm YET ve CO2 emisyonlari tizerinde bir etkisi yoktur. Ayrica, HS'nin ne YET ne
de CO2 emisyonlar1 lizerinde dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir. Bu ¢aligma, finansal
gelismenin ekonomik ve ¢evresel hedefler i¢in faydalarin1 gostererek literatiire katkida

bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: CO2 emisyonlari, Finansal gelisim, G20 tilkeleri, Panel veri analizi,

Yenilenebilir enerji tiiketimi



ABSTRACT

THE PATH TO SUSTAINABLE DEVELOPMENT: EXAMINING THE
CONTRIBUTION OF FINANCIAL DEVELOPMENT TO RENEWABLE
ENERGY AND CARBON EMISSIONS IN G20 ECONOMIES

Kimia JABBARPOUR

Over the last 50 years, energy consumption has increased significantly. Historically, the
reliance on fossil fuels has facilitated rapid industrialization and technological
advancement; however, it has also led to significant environmental challenges, notably
the increase in CO2 emissions contributing to global climate change. In this context, the
shift towards renewable energy sources has emerged as a strategy for mitigating
environmental degradation and promoting sustainable development. This study examines
the impact of financial development on renewable energy consumption (REC) and CO2
emissions in G20 countries over the period 1999-2022. The factors influencing renewable
energy consumption and CO2 emissions have been identified as financial development
(FD), inflation (INF), gross domestic product (GDP), traded stocks (TS), and foreign
direct investment (FDI). Using a comprehensive panel data set, random/fixed effects
models were applied to analyse the interaction between financial development, renewable
energy consumption, and carbon dioxide emissions. The findings reveal that
advancements in financial systems enhance the competitiveness of renewable energy
consumption relative to fossil fuel alternatives. GDP has a negative impact on both
renewable energy consumption and CO2 emissions. Inflation negatively affects REC,
while it has no impact on CO2 emissions. Contrary to expectations, FDI does not have an
impact on REC and CO2 emissions. Additionally, TS does not have a direct impact on
either REC or CO2 emissions. This study contributes to the literature by demonstrating

the benefits of financial development for both economic and environmental goals.

Keywords: CO2 emissions, Financial development, G20 countries, Panel data analysis

Renewable energy consumption



ONSOZ

Tez ¢alismamin olusumunda rehberlik edip destegini esirgemeyen, her asamada degerli
bilgi ve deneyimleriyle 6nemli katkilarda bulunan danismanim Saym Dog¢. Dr. Nida

Abdioglu'na sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bunun yani sira, bu yolculuk boyunca sabir ve desteklerini esirgemeyen aileme
stikranlarimi sunuyorum. Onlarin yeteneklerime olan inanci, siirekli bir motivasyon

kaynag1 olmustur.
Kimia JABBARPOUR
BANDIRMA

26/06/2024

vi



ICINDEKILER

YUKSEK LISANS TEZI ONAYTI ......ooviiiiiieiceietsee ettt i
ETTK BEYAN . ..ottt es et teseeesesae sttt s s sasasassessstsssssssesssassasassssassssesansssnsnsans i
OZET ... iv
ABSTRACT ...ttt ettt a et st s s st s s st s s s et s sesesasseses s s snansesans v
ONSOZ ..ottt ettt sttt vi
ICINDEKILER ..ottt ettt sttt s st esanessnaneas vii
TABLOLAR ...ttt st sae e s et s st e s st s s s s s s s st en st et s s et ssssansnanensnaneas X
SEKILLER ..ot oottt eee vt eet s e e e eees s s e eseeetes s saeseeseesesseeseasesessaneens Xi
KISALTMALAR VE SEMBOLLER........cocoiieieieteteeteeeeeee st eseeves e ses s seses e ssnan s xii
GIRIS ...ttt ettt sttt a st et asten s e s s s tesnaneaes 1
BIRINCIBOLUM ..ottt s ena s sss s sss s sesasassenanaes 4
ENERJII.....coomiioieeieeeeeeeee ettt s s s s ssast s e st s e santanassansnnens 4
1. ENERJi KAVRAMI VE ENERJININ ONEMI..........cccoooviiiiiieeeeeeeeee e 4
2. ENERJI KAYNAKLARLI .........cocouititeiiiieeicteee et sas s sae s ssens 4
2.1. Yenilenebilir Enerji KaynaKIar............cccoccovoiiiiiiniiiiniinienicccccececenee e 4
2.1.1. RUZEAT @NETJIST ...cooueiiniiiiiiiieiieeete ettt st 4

2.1.2. GUNES @MELJISI.....coveeiiriiiiiiiiieieeeee e e 5

2.1.3. HidroeleKEriK €NEIJISi ..ccvevieieriirieiesieeeet ettt s ennens 5

2.1.4. JEOtErMAl ENEIJISI...ccvicveeiesiieieieseete sttt te et e e et e be e e e resreessesreennens 6

2.1.5. BiyoKiitle €nerjisi..........ccccoirieiiriiiiniecce e 6

2.2. Yenilenemeyen Enerji KaynakIar............ccccooooviiiiiiiniiciceceeceeene 7
A N () 11111 USROS 7

2.2.2. DOGAIGAZ......cccueeceeeeiieiieieeeereerte ettt ettt st st b e e e e e s neeenteenten 8

2.2. 3. PEEFOL ..ot ettt e et e e e taeenreean 8

2.2.4. NUKICET MBI Ji..ccuiuiiiiitieieieeiee ettt ettt ettt ettt ae st e eesbe et et e saeeneas 9



RI %10 01 93 5€ D) 31 D1 23 (5SSOSO 9

4. CO2 EMISYONU.....cooiiiiiiiiiinecineaise ettt sttt 10
TKINCI BOLUM......oeviiiiiiieiietne ettt 13
FINANSAL GELISME ......oooiooeeeeeeeeeeeeeeee ettt es et es s sen s s 13
1. FINANSAL GELISME KAVRAMLI..........cocoovviiitiieeeieeceieeeeseseeseseseesessesessaesesssssesansns 13
2. FINANSAL GELISME GOSTERGELERI............c.ccccccooviiiieeeeeeeeeeeeee e 13
2.1. Kisi Basina Diisen Enerji TuKetimi..........ccccccoooiiiiiiiniiiieeeeee 13
2.2. Borsada islem Goren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri..............ccccocovveveruevcvereernnnnn, 14
2.3. Yerli Sirketlerin Islem HACII................cc.o.ooovvviieeeiieeeecceeeeeeece e 15
2.4. Gayri Safi Yurtici Hastla...........cc.cooooiiiiiiiiieeee e 16
2.5, ENFIASYON ..ottt st e be s re e 18
2.6. Dogrudan Yabanct Yatirimlar.............cocccooiiiiiiniiieeeeeeeee e 19
UCUNCU BOLUM ...ttt ettt sttt st se s nenas 21
LITERATUR INCELEMELERI .....c.ocotviiiiiiiincstcecse st 21

1. FINANSAL GELIiSME VE YENILENEBILIR ENERJi ARASINDAKI IiLiSKIYE
DAIR BIR INCELEME ...........ocoooiiieiiieeceeeeteee e eseesee s sas s sansnsenes 22

2. FINANSAL GELISME VE CO2 EMiISYONLARI ARASINDAKI iLISKIYE DAIR BiR

LI 20 09 D11 0 R 33
DORDUNCU BOLUM ...t ettt e et et e et et eaea et eseeeaeeeaseaeaseeeessesseeeseseaens 46

SURDURULEBILIR KALKINMAYA GIDEN YOL: G20 EKONOMILERINDE
FINANSAL GELIiSIMIN YENILENEBILIiR ENERJi VE KARBON EMiSYONLARINA

KATKISININ INCELENMEST.......oooiiiiniiniiissee st 46
1. FINANSAL GELISME VE YENILENEBILIR ENERJI ARASINDAKI ILiSKi......... 46
1.1. Arastirmanin Amact Ve ONemi.............coccouovurveveiueieunieieeteseeseseesesee s sensenes 46
Y ] g - SRS 46
1.3. Arastirmanin HIPotezZIeri.............cooviiiriiiiiiiiiiiiiiieciecctc et 47
1.4. Bagimh ve Bagimsiz DeZiSKenler............ccccccooviiiiiiiiniiiiiiiiiiecceceniecsree e 48

viii



1.5, Arastirma YOMEEIM ........coooiiiiiiiiiiieieie ettt st st st 52

1.6. Arastirmanin On TeStIeTi..............ooooveuevevecueieieeeeeeceeeseeee e seseneesnes 52
1.6.1. Korelasyon Katsayis teSti............cccocuiriiiiiiiniiniinienieceeceeesee e 52
1.6.2. Yatay kesit bagimliligi (Pesaran CD-TeSti) .......ccceovvevirenierenereeeeeeeeseniens 53
1.6.3. Heterojenlik delta teSti.........cooeveieieiririreseee e 53
1.6.4. Panel birim Kok (CADF) teSti ..........ccccoviiiniiiiiiiiiniicie e 53
1.6.5. Panel esbiitiinlesme testi..............cccceeoviiiiiieiii e 54
1.6.6. OtOKOIElaSYON TESE ..c..ecviiiieieiiceeeie sttt st 54
1.6.7. HeteroskedastiSite TeSHi.......ccoeirieirieiiiieiiieiccceee s 55

1.7. Arastirmanin MOdeli..........coocoiiiiiiiiiiiiiiiieeiee et 55

1.8. Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) teSti.......ccccooverenerieiniiniinineveseieeeceeens 55

1.9, HAUSMAN TESTi....eoteuiieiiiteiiteiet ettt 56

2. FINANSAL GELISMENIN YENILENEBILIiR ENERJi TUKETiMiI UZERINDEKi

ETKIS......ooiiiieee ettt nans 56
3. FINANSAL GELISMENIN CO2 EMISYONLARINA ETKISI........c.cccooovvviiiieienne. 66
SONUC ..ottt ettt a st s e s e e st an e s s s es s enaes st s e e s s tenansantanans 72
KAYNAKCA ..ot sesses st se s ass e s sssanassassessssssssansansansanes 77



TABLOLAR

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlart ..........c.cccoovevvevieineneaiinnnnn. 49
Tablo 2: Tanimlayict IStatiStKIET ........ccccceveveiueiiecieiiieieicie e 57
Tablo 3: Korelasyon Katsay1St TESt ......cccverieiiereiiiininisieieeeese e 58
Tablo 4: Yatay Kesit BaZIMIIIZ1 ..occoooviiiiiiiieiececesseseeee e 59
Tablo 5: Pesaran, Yamagata Delta TeSti .....c.cccecviiiiiiiiic e 60
Tablo 6: CADF Birim KOK TESt ...cccueiieieiiiiieiisiesieesiesiesieeie e sie e e 60
Tablo 7: Panel ESbUGtnlesme TSt ....oiveruiiiriieiieiieiiesiesieseeie et ee e 61
Tablo 8: OtoKOrelaSyOn TESLI ..ccccviiieiiecie ittt 62
Tablo 9: HeteroskedastiSite TEStI ..o 63
Tablo 10: Breusch-Pagan Lagrange Carpan Testleri .......cccccevvverviienrivenesiesieneeinnenn 63
Tablo 11: HAUSMAN TESHE ....oveiiiiiieiieiee e 64
Tablo 12: Model 1'in Rassal Etki Tahmin Sonuglart ............cccceeeviveiiiiiiiiieiieceeiennn, 65
Tablo 13: Model 2'nin Rassal Etki Tahmin Sonuglart ..........cccceccveveviveveiiieiienecieennn, 69



SEKILLER

Sekil 1: Yenilenebilir Enerji TUKEtIMI ....c.cocovvviiiiiiiiiiiiiiii e 7

Sekil 2: Yillik Temiz Enerji Yatirimi, 2015-2023........cccooiiiiiiiiiieiiceeeee 10
Sekil 3: Y1llik CO2 EMISYONU ....ocvviiiiiiiiiiieieicicsi e 12
Sekil 4: Yillara Gore Diinyada Kisi Basina Diisen Enerji Tiiketimi (K@) ........ccvee.. 14

Sekil 5: Yillara Gore Diinyada Listedeki Islem Goren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri

........................................................................................................................................ 15
Sekil 6: Yillara Gére Diinyada Yerli Sirketlerin Islem Hacmi .......cccoovvevevivcrerennnne. 16
Sekil 7: Yillara Gore Diinyada Gayri Safi Yurti¢ci Hastla .......cccoooeviiiiiiiiiine, 18
Sekil 8: Yillara Gore Enflasyon ........cccccociiiiiiiiiiiiiiiiic e 19
Sekil 9: Yillara Gore Dogrudan Yabanct Yatirimlar .........ccccceeviieiiiiinicnieicneen, 20

Sekil 10: G20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin Finansal Kalkinmaya Orani
(L999-2022) ...ttt bbbt 51

Sekil 11: G20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin GSYiH'ye Oran1 (1999-

Sekil 12: G20 Ulkelerinde CO2 Emisyonlarmin GSYIH'ye Orani (1999-2022) .......... 70



KISALTMALAR VE SEMBOLLER

APEC : Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi
ARDL : Otomatik Regresyonlu Dagitilmis Gecikme Sinirlar1 Testi
ASEAN +3 : ASEAN-Plus Uglii (APT), 10 ASEAN Uye Devleti, Cin, Japonya ve

Kore Cumbhuriyeti'nden (ROK) olusur

BRICS : Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Iran, Misir, Etiyopya

ve Birlesik Arap Emirlikleri'ni i¢eren bir devletlerarasi organizasyondur.

CCR : Kanonik Egbiitliinlesme Regresyonu
CO2 : Karbondioksit Gaz1

CO2E : CO2 Emisyonlari

DOLS : Dinamik Siradan En Kii¢iik Kareler
DYY : Dogrudan Yabanci Yatirim

EA : Ekolojik Ayak Izi

ENF : Enflasyon

ET : Enerji Tiiketimi

FMOLS : Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiiciik Kareler
G20 : Grup 20 Ulkeleri

GMM - Genellestirlmis Momentler Yontemi
GSYiH . Gayri Safi Yurtici Hasila

HDM : Hata Diizeltme Modeli

HOG : Havuzlanmis Ortalama Grup

HS : Yerli Sirketlerin islem Hacmi, Devir Hizi



KG - Kiiresellesmeden

KiK . Korfez Isbirligi Konseyi alti Arap iilkesini (Bahreyn, Kuveyt,

Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) bir araya getiriyor.

KN : Kentsel Niifusa

MENA : Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde

MYA : Minimum Yay Agaclari

NAFTA : Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi

NARDL : Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme
NERSA . Gliney Afrika Ulusal Enerji Diizenleme Kurumu

OECD : Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii

oG : Ortalama Grup

PD (FG) : Borsadaki Islem Goren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri
PFMOLS : Panel Tamamen Modifiye En Kiiciik Kareler (PFMOLS)
PMG : Havuzlanmis Ortalama Grup

PSTR : Panel Yumusak Gegis Regresyonu

PSVAR : Panel Yapisal Vektor Otoregresyon

PVAR : Panel Vektor Otoregresyon

RALS-LM . Artiklarla Arttirllmis En Kiigiik Kareler - Lagrange Carpani
SSA : Sahra Alt1 Afrika

SVAR . Yapisal Vektor Otoregresif

TUFE : Ttiketici Fiyat Endeksi

TV : Teknik Verimliligin

URB : Kentlesme

Xiii



VAR : Vektor Otoregresyonu
VECM - Vektor Hata Diizeltmesi

YET > Yenilenebilir Enerji Tiiketimi

Xiv



GIRIS

Sanayi Devrimi ile birlikte, 20. yiizyilin baslarinda petrol ve elektrik 6nem
kazanmustir. Fosil yakitlar, elektrik iiretiminin ana kaynagi olarak vazgecilmez bir kaynak
haline gelmistir. Fosil bazli enerji kaynaklarmin yogun kullanimi bazi sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. S6z konusu kaynaklarin yeryiiziinde homojen dagilmamasi,
arz ve talep eden iilkeler ve bolgeler arasinda ¢atismalara neden olmaktadir. Ornegin,
1970'lerdeki petrol krizleri enerji fiyatlarinda istikrarsizlik yaratmistir. Bu durum,
tilkelerin makroekonomik performansini olumsuz yonde etkilemistir. Enerji sektoriiniin
kiiresellesmesi enerji algisinda bir degisime neden olsa da enerji, siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiimenin kritik bir bileseni olmaya devam etmektedir (Shahbaz ve digerleri, 2016).

Sonug olarak politikacilar enerji arzini hayati bir konu olarak gérmektedirler.

Son yillarda, ekonomi ve niifusun hizli biiylimesi nedeniyle enerji kullanimi
onemli dlgiide artt1 (Omer, 2009). Yiiksek kullanim nedeniyle kémiir, petrol, dogalgaz
gibi konvansiyonel enerji kaynaklar1 zamanla tiikkenecek ve herkes i¢in yetersiz hale
gelecektir. Geleneksel fosil yakitlarin yaygin kullanimindan kaynaklanan karbon
emisyonlarindaki onemli artis, bir dizi ¢evre sorununu da beraberinde getirmektedir
(Quadrelli ve digerler, 2007). Kiiresel sicaklik ortalamasi arttik¢a iklimimiz dogal olarak
1sinmakta ve bu 1sinma sicak hava dalgalari, tropik firtinalar, orman yanginlar1 ve siddetli
kurakliklar gibi asir1 hava olaylarina neden olmaktadir (Rosenzweig ve digerler, 2001).
Ancak, siirekli artan enerji talebi, geleneksel fosil yakitlarin sinirli kaynaklar olmasi ve

yenilenememeleri nedeniyle ciddi bir enerji agigma neden olmaktadir (Omer, 2009).

Ekonomik enerji kaynaklari, ¢esitli tekniklerle elde edilen ve cesitli kategorilere
ayrilan kaynaklardir. Bu kaynaklar, yenilenebilir ve yenilenemez enerji kaynaklarina
dontistiiriilebilirliklerine gore birincil ve ikincil enerji kaynaklar olarak incelenmektedir.
Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin varligina yonelik gecici bir tehditle karsi karsiya
oldugumuz bilinmektedir (Ko¢ ve Senel, 2013). Ulusal ekonomi {izerindeki olumlu
etkileri gdz oniine alindiginda, yenilenebilir enerji kaynaklart modern diinyanin ilerlemesi
i¢in uygun bir segenek gibi goériinmektedir. Diinya ¢apinda yenilenemez enerji kaynaklari
sorununu ¢ozmek i¢in kullanilabilecek stirdiiriilebilir kaynaklarin arasindadir.
Yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda giines, riizgar, hidroelektrik, jeotermal, biyokiitle

ve biyoyakit gosterilebilir. Arz tarafindaki enerji talebini karsilamanin yani sira, birgok



tilke siirekli olarak yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin genigletilmesini
onermektedir. Bu kaynaklar, kirliligin azalmasi, sonsuz arz, giivenlik veya giivenlik
sorunlarinin olmamasi (Menegaki, 2011), ithal kaynaklara bagimliligin azalmas1 (Vaona,

2016) ve artan is firsatlar1 (Alper ve Oguz, 2016) gibi ¢esitli faydalar sunmaktadir.

Yenilenebilir enerjinin gezegenimizin gelecegi agisindan bir endise kaynagi
olmasi nedeniyle diinya ¢apinda ¢ok sayida konferans ve kongre diizenlendi. 1995'te
Berlin'de, 1997'de Kyoto'da ve 2015'te Paris'te diizenlenen UNFCC Kongrelerinde
185'ten fazla lilke sera gaz1 emisyonlarini azaltma szl verdi. Ancak fosil yakitlarin sinirlt
bir kaynak olmasi, sirketlerin ve hiikiimetlerin miimkiin olan en kisa siirede yenilenebilir

enerji kaynaklarina gegme konusundaki isteginin temel nedenidir.

Berlin'de diizenlenen ilk Taraflar Konferansi'nda (COP) kabul edilen Berlin
Mandasi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina yonelik daha spesifik yiikiimliiliikler ve
son tarihler konusunda miizakere etmek igin kapsamli bir prosediir ve program
olusturmustur. Verilen taahhiitlerin "yetersiz" oldugu belirlenmistir. Kyoto Protokoli, 16
Mart 1998'de imzalanmis ve 55 lilkenin onaylamasindan 90 giin sonra yiiriirliige girmesi
planlanmistir. Kyoto Protokoliinli imzalayan iilkeler, sera gazi emisyonlarin1 2008 yilina
kadar 1990 seviyelerine gore %5 oraninda azaltmayi kabul etti (Alkan ve Olsson, 2012).
12 Aralik 2015'te Taraflar Konferansi1 Paris Anlasmasi'n1 onayladi. Ana hedefi "sicaklik
artisin1 sanayi Oncesi seviyelerin 1,5°C iizerinde sinirlamak" ve "kiiresel ortalama
sicakliktaki artis1 sanayi 6ncesi seviyelerin 2°C iizerinde tutmaktir." Tlk kez, yasal olarak
uygulanabilir bir taahhiit, tiim uluslart iklim degisikligiyle miicadele etmek ve onun
yansimalarina uyum saglamak i¢in birlestiriyor ve Paris taahhiidiinii uluslararas: iklim

degisikligi siirecinde dnemli bir kilometre tas1 haline getiriyor (Wwww.unfccc.int).

Enerji asla kolay elde edilmez. Enerjinin hem iiretiminin hem de tiiketiminin
maliyetleri vardir. Yenilenebilir enerji sektorii, altyapiya, makinelere ve calisanlarin
egitimine biiyiik yatirnmlar gerektiren, gelismekte olan bir sektdr olarak hala baslangig
asamasindadir. Bu nedenle enerji ekonomik bir varliktir. Yenilenebilir enerji sektoriiniin
biiyiimesini tesvik eden temel unsur finansal destektir. Enerji {ireten tesisler dnemli
miktarda finansman kaynagi gerektirir ve sadece enerji iiretiminin masrafi degil ayni
zamanda karl1 bir yatirim firsatidir. Bu arada tiretim maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in ilgili
yenilenebilir enerji teknolojilerinin siirekli olarak iyilestirilmesi gerekmektedir.

Hiikiimetler yenilenebilir enerji sektoriine siklikla erken mali yardim saglarken, devlet
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siibvansiyonlarmin sinirli ve siirdiiriilemez olmasi nedeniyle sektoriin gelisimi i¢in daha
fazla finansman kaynagina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle finansal kalkinma ile
enerjinin nasil iliskili oldugunu diistinmek 6nemlidir. Bu ekonomik varlik ile ekonomik

bliylime arasindaki korelasyon tartisilmazdir.

Bu tezin ortaya konmasindaki temel amaci, panel verileri kullanarak finansal
gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi ve CO2 emisyonlart iizerindeki ¢ok boyutlu
etkilerini analiz ederek bu alandaki ampirik arastirma alanina bir miktar katkida
bulunmaktir. Daha net ifade etmek gerekirse, kiiresel ekonomi politikasinda en etkili
tilkeler olan G20 iilkelerinin yenilenebilir enerji kullanimini ve CO2 emisyonlarini
finansal gelismenin nasil etkiledigini incelemektir. Finansal gelisimin asamalar1 bizim
icin Onemlidir. Ampirik bir ¢alisma yapabilmek i¢in arastirmacilar, genel finansal
gelismeyi veya bilesenlerinden herhangi birini 6lgen bir dizi gosterge de olusturmuslardir.
Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini ve CO2 emisyonlarini nasil
etkiledigini detayli olarak incelemeyi amaglayan bu ¢alismada bir takim kontrol degisken

gostergeleri kullanilmaistir.

Bu calisma dort boliim halinde diizenlenmistir. Tezin birinci boliimiinde enerji
kavramlar1 incelenmistir. Bunu takiben, ikinci boliimde finansal gelisme kavrami
arastinlmistir. Uglincii boliimde literatiir taramasi yapilmis ve dordiincii boliimde
arastirmanin metodolojisi yazilmistir. Caligmanin sonunda, sonuglar ve sinirlamalar yer

almaktadir.



BIiRINCIi BOLUM
ENERJI

Enerji boliimiinde, enerji kavrami ve Onemi tartisilmakta, ardindan enerji
kaynaklar1 ele alinmaktadir. Sonrasinda G20 {ilkeleri tanitilmakta ve son olarak CO2

emisyonu kavrami agiklanmaktadir.
1. ENERJI KAVRAMI VE ENERJININ ONEMi

Gilinlimiiziin en 6nemli ve yaygin sorunu enerjidir. Sanayi Devrimi'nden bu yana,
tilkeler ekonomik ilerleme i¢in miicadele etmektedir, bu da enerji ihtiyacinin her gegen
giin artmasina yol agnmstir. Ote yandan, tiikketim ve iiretim arasindaki fark her gegen giin
biiyiimektedir. Son 50 yil boyunca gerceklesen niifus artisi, ekonomik genisleme,
sanayilesme ve hizli teknolojik gelismeler gibi faktorler, enerji tiikketimi ve
gereksiniminde Onemli artiglara katkida bulunmustur. Enerji hala birtakim insan
ihtiyaglarini karsilamak i¢in bir ara¢ olarak hizmet etse de artik bir {ilkenin ekonomik
basarisinin kritik bir gostergesi ve dis politikay1 bir pusula gibi yonlendiren bir gii¢ haline

gelmistir (Sayin, 2006).

2. ENERJI KAYNAKLARI

Enerji kaynaklari, donistiiriilebilirliklerine gore birincil ve ikincil enerji
kaynaklar1 olarak analiz edilirken, mevcut bulunabilirliklerine gore yenilenebilir ve

yenilenemez enerji kaynaklari olarak siniflandirilmaktadir (Singh, 2024).

2.1. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Bu boéliimde, yenilenebilir enerji kaynaklari tanitilmaktadir.

2.1.1. Riizgar enerjisi

Insanlar en az 3.000 yildir riizgar enerjisini kullanmaktadir. MO 5000 civarinda,
Nil Nehri'nde tekne seyri i¢in ilk kez riizgar enerjisi kullanilmistir. Ayn1 dénemde Cin'de
su pompalamak i¢in yel degirmenleri kullanilmigtir. Riizgar tiirbinlerine iliskin erken
donem edebi bir hesap, Biiyiik Iskender doneminde basit bir yatay eksenli riizgar
tiirbinine dayanmaktadir. MO 700 civarinda Perslerin dikey eksenli riizgar tiirbinleri
kullandigi belirlenmistir. 12. ylizyilin baglarinda, yel degirmenleri islam kiiltiiriinden bati

diinyasina getirilmistir (Hill, 1991).



Riizgar enerjisi, yel degirmenleri, su pompalar1 ve yelkenli tekneler gibi bircok
cihazin ¢alistirilmasinda kullanilabilir. Cevresel sorunlarin artan dnemi nedeniyle, enerji
tikketiminin tiim yonlerinde temiz enerji iiretimi giderek daha kritik hale gelmektedir.
Riizgar enerjisi son derece temiz olmasina ragmen, uzun siireli olarak siirdiiriilebilir
degildir. Riizgar enerjisinin potansiyel {iretimine yonelik c¢alismalar, rlizgar enerjisinin
fosil yakitlara eklenmesini gerektirmektedir. Glinlimiizde diinya genelinde 20.000'den
fazla tiirbin elektrik iiretmektedir. Bunlarin ¢ogu, biiyiik 6lgekli enerji iiretimi yapan
"rlizgar ¢iftlikleri'nde ¢alismaktadir. Ayrica, tekil riizgar tiirbinleri 1s1 liretmek, pompalari

calistirmak, pilleri sarj etmek ve elektrik iiretmek i¢in kullanilmaktadir (Sahin, 2004).

2.1.2. Giines enerjisi

Glines enerjisi, hem bagimsiz bir enerji kaynagi olarak hizmet eder hem de diger
enerji kaynaklarinin temel bilesenidir. Giinesin ¢ekirdeginde hidrojen gazinin helyuma

doniismesi sonucu lretilen 151n1m giicline giines enerjisi denir (Sayin, 2006).

Glines enerjisi, kimyasal siirecleri baglatma, 1s1 liretme veya elektrik olugturma
giicline sahip giines 1sinimidir. Diinya iizerindeki mevcut ve gelecekteki enerji ihtiyaglari,
yeryiiziine ulagan toplam giines enerjisi miktarin1 ¢ok asmaktadir. Bu genis olgiide
dagitilmis kaynak, dogru sekilde kullanildiginda diinyanin tiim enerji ihtiyaglarini
karsilayabilecek kapasiteye sahiptir. Siirsiz arzi ve kirletici olmamasi nedeniyle giines
enerjisi, yirmi birinci yiizyilda yenilenebilir bir enerji kaynagi olarak popiilerlik

kazanmistir (Ashok, 2024).

2.1.3. Hidroelektrik enerjisi

Hidroelektrik enerji, diisen veya akan suyun hareketiyle, yer ¢ekimi kuvveti
kullanilarak  iiretilir. Akan suyun potansiyel enerjisinin  kinetik enerjiye
dontistiiriilmesiyle elde edilen enerji tiiriine hidroelektrik enerji denir (Elbatran ve
digerleri, 2015).

Tarih 6ncesi donemlerde, insanlar hidrolik enerjiyi ilk olarak su ¢arklar1 ve su
degirmenlerinde kullanmigslardir. 19. yiizyildan itibaren su tiirbinlerinin iiretilmesiyle,
suyun hidrolik giiciiniin mekanik ve elektrik enerjisine daha verimli bir sekilde

doniistiiriilmesi miimkiin hale gelmistir (Sayin, 2006).



2.1.4. Jeotermal enerfjisi

Jeotermal enerji, suyun, buharin ve yer kabugunun derinliklerindeki sicaklik
artisinin birlesimiyle tretilen ucuz, giivenilir, siirdiiriilebilir ve yenilenebilir bir yesil

enerji tlirtidiir. Buhar genellikle erimis mineral tuzlar1 ve gazlardan olusmaktadir.

Jeotermal enerjinin yaygin olarak kullanilmasi, 20. ylizyilda imalat, elektrik
tiretimi ve alan 1sitmasi i¢in gergeklesmistir. 1904 yilinda, Prens Piero Ginori Conti,
Tuscany'deki Larderello'da jeotermal buharit kullanarak elektrik iiretmeye bagladi.
Izlanda'da, ilk yaygin belediye bolge 1sitma sistemi 1930 yilinda kurulmustur. Geotermal
enerji, dogrudan kullanim ve elektrik iiretimi i¢in yiizlerce MW 6lgeginde ekonomik
olarak iiretilmistir ve bu durum 80'den fazla tilkede goriilmiistiir. 2000 y1il1 itibariyle
80'den fazla lilkede jeotermal kaynaklar bulunmus ve bu {ilkelerin 58'inde jeotermal

tilketimine dair 6l¢iilebilir veriler bulunmaktadir (Fridleifsson, 2001).

2.1.5. Biyokiitle enerjisi

Temel olarak "biyokiitle" kelimesi, bitki kokenli fitokiitle ve hayvan kokenli
zoomas'n igerir. Bitkiler giines 1sinlarin1 emerek fotosentez yoluyla kimyasal enerjiye
donustiirdiigiinde, enerji karasal ve sucul bitki Ortiisii olarak "sabitlenir" veya depolanir.
Hayvanlar bitkileri otlatarak, bunu zoomass ve digki olarak adlandirilan hayvan
biyokiitlesine doniistiiriirler. Sucul hayvanlarin digkilari, enerji liretimi i¢in toplanip
islenemediginden yayilmistir, ancak karasal hayvanlarin digkilar, oOzellikle siit

ineklerinin digkilari, enerji kaynagi olarak kullanilabilir (Abbasi ve digerleri, 2010).

Sekil 1'de diinya genelinde yenilenebilir enerji tiikketimini gosteren verilere gore,
geleneksel biyokiitle tiikketiminin giderek azaldigi, riizgar ve giines enerjisi tiiketiminin
ise keskin bir sekilde arttigi goriilmektedir. En 6nemli sonug, hidroelektrik enerji

tiiketiminin 2000'den 2021'ye kadar olan donemde 2k'dan 4k'a yiikselmesidir.
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Sekil 1. Yenilenebilir Enerji Tiiketimi
Kaynak: Ourworldindata.org

2.2. Yenilenemeyen Enerji Kaynaklari
Bu boéliimde, yenilenemez enerji kaynaklari tanitilmaktadir.

2.2.1. Komiir

KoOmiiriin ana bilesenleri hidrokarbonlar ve karbondur, her ikisi de yanma
sonucunda salinan yiiksek enerji yogunluguna sahiptir. Bir¢ok tilkede, enerji tiretmek igin
komiir yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Diinya enerji tliketiminin yaklasik %401
komiirden gelmektedir ve bu, diinyadaki ikinci en énemli enerji kaynagidir (Gasparotto
ve digerleri, 2021).

Komiiriin yanmasi, atmosfere belirgin boyut, morfoloji, kimyasal, fiziksel ve
biyolojik 6zelliklere sahip karmasik bir partikiil karisimi ve gaz bilesimi salar. Santraller,

cevredeki topluluklar1 sagligi olumsuz etkileyebilecek kirleticilere maruz birakir



(Hendryx ve digerleri, 2020). Saglik sorunu sadece komiir yakimindan
kaynaklanmamaktadir. Kémiiriin ¢ikarilmasi, taginmast ve islenmesi siirecinde 6nemli
miktarda komiir tozu ortaya c¢ikar ve iscilere ve ¢evredeki mahallelere ulasarak

ksenobiyotik etkilere neden olur (Rovira ve digerleri, 2018).

2.2.2. Dogalgaz

Geleneksel yakitlar olan dizel, akaryakit veya komiir gibi yakitlarla
karsilastirildiginda, dogal gaz tiikketiciye daha diisiik bir maliyetle (¢evresel prim giderleri
haric) saglanabilirse, gii¢ ve 1s1 iiretmek i¢in Ustiin bir yakit olarak kabul edilir. Bunun
nedeni dogalgaz yakildiginda bir birim enerji iiretimi bagina salinan CO2 miktarinin
geleneksel yakitlarin kullanilmasina gore yarisindan daha az olmasidir. Geleneksel buhar
dongiilii santrallere kiyasla Onemli Ol¢lide daha yiiksek verimlilige sahip olmasi
nedeniyle, gaz ayn1 zamanda buhar ve gazi birlestiren karma dongiilii enerji santrallerinde

de kullanim i¢in uygundur (Karimi ve digerleri, 2016).

Maalesef, dogal gaz genellikle erisimin zor oldugu yerlerde bulunmaktadir. Bu
durum, birgok gazin piyasaya ulasamamasina neden olmaktadir. Ornegin, boru hatti
olmayan kara ve deniz alanlarindaki sahalar veya gazin yakilmasinin yasak oldugu
durumlar gibi. Depolama sorunlar1 nedeniyle, bir rezervuardan iiretilen gazin final
konumuna hemen aktarilmasi gerekir. Ancak, gazla karsilastirnldiginda, petroliin
rezervuarlardan ¢ikarilmasi genellikle daha maliyetlidir ve ekonomik kullanilabilirligi

tehlikeye girdiginde rezervler terk edildiginde raf dmrii kisalir (Cranmore ve digerleri,
2000).

2.2.3. Petrol

Petrol, zaman i¢inde farkli karbon ve bitki kalintilarinin fosillesmesiyle ve
milyarlarca yil 6nce dalgalar tarafindan okyanusa tasinan veya orada yasayan hayvan ve
bitki kalintilarinin parcalanmasiyla tiretilen bir enerji tiiriidiir (Y1lmaz, 2012). Petroliin
cikarilmasi, taginmasi ve depolanmast, petrol sizintilarina ve sizintilarina yol agarak deniz

ve kara ekosistemlerinde ciddi ¢cevresel hasara neden olabilir.

Iran, Irak, Rusya, Suudi Arabistan ve Kazakistan, zengin petrol kaynaklarina sahip
olup petrol ihracat pazarinda 6nemli rol oynamaktadir. Kiiresel olarak, petrol fiyatlarinin
onemli bir ekonomik etkisi vardir. Petrol ithal eden iilkeler, yiikselen petrol fiyatlari

sonucunda enflasyon ve daha yiiksek girdi maliyetleri yasarlar. Ithalat maliyetlerinin
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artmasina ragmen, ihracat fiyatlarinin diistiigii gériillmektedir, bu da gergek ulusal gelirde

bir diisiise yol agmaktadir (Yaylali ve digerleri, 2012).

2.2.4. Niikleer enerji

18. yiizyildan 6nce yenilenemeyen enerjinin yerini alacak hicbir sey yoktu. Son
200 yildir enerji niikleer ya da fosil yakitlar kullanilarak iiretilmektedir. Kullanim
kolaylig1 nedeniyle niikleer veya fosil yakit kaynaklarindan enerji tiretiminde giderek bir
biliylime yasanmaktadir. Yirmi birinci yiizyilin basinda diinya ¢apinda iiretilen enerjinin
%80'" niikleer enerjiden veya dogalgaz ve petrol gibi fosil yakitlardan geliyordu
(Sorensen, 2017).

Karbon emisyonlarin1 azaltmanin bir yontemi olarak niikleer enerji dnerilmistir
(Lee ve digerleri, 2017). IEA (2017)’ye gore, niikleer enerji, yenilenemeyen enerji ve
artan enerji verimliligi kullanilarak diinya sicakliginin 6n sanayi seviyelerinin altina
indirilebilecektir. 2050'ye gelindiginde, yillik CO2 emisyonlarinin azaltilmasinda niikleer
enerji kullaniminin paymin %15'e ¢ikacagi ongoriilmektedir. Uluslararasit Atom Enerjisi
Ajansi (2000) tarafindan da niikleer enerjinin karbon emisyonlarini azaltma ve az

geligmis tllkelerde siirdiiriilebilir kalkinmay saglamanin 6nemi vurgulanmaktadir.

3. G20 ULKELERIi

Kiiresel ekonomi politikasi agisindan en basarili iilkeler 20'ler Grubu'nda (G20)
yer alan iilkelerdir. Bunlar: Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi, Avustralya,
Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya, Italya, Japonya, Giiney
Kore, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tiirkiye, Arjantin ve Birlesik
Krallik’ tir. Diinyadaki sera gazi emisyonlarinin kabaca %80'ini yenilenebilir enerji
tretiminden Urettikleri i¢in G20 iilkeleri diinyanin en geligsmis ekonomileri ve en biiyiik
CO2 yayicilar olarak kabul ediliyor. Diinya ¢apinda ortalama kisi bagina emisyonlar,
G20'nin yillik kisi bagina 5,7 ton CO2 emisyonundan yaklasik 1,5 kat daha diistiktiir
(Burck ve digerleri, 2014). Ayrica diinya ekonomisinin %85'ini de olusturuyorlar. Toplu
olarak G20, kiiresel GSYIH yaklasik %90'mi1, diinya niifusunun %64'inii ve kiiresel
ticaretin %80'ini temsil etmektedir (Larionova, 2017). Ayrica G20 ekonomileri, yesil
finans alaninda uluslararasi isbirligini giiclendirme ve yeni bir kiiresel finansal istikrar
cergevesi olusturma taahhiidiinde bulunmaktadir (Berensmann ve digerleri, 2017). G20

ekonomilerinde finansal kalkinmanin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisini incelemek,



G20 ilkelerinin yukarida belirtilen alanlarda oynadigi Onemli roller gbéz Oniine

alindiginda degerlidir.

Sekil 2'ye gore, 2015-2023 yillar1 arasinda yenilenebilir enerji kaynaklarina
yapilan harcamalar siirekli olarak artmistir. 2015'te yaklasik 300 milyar ABD dolar1 olan
harcamalar, 2023'te 700 milyar ABD dolarna yaklasmistir. Ozellikle 2022 ve 2023
yillarinda harcamalarda belirgin bir artis gozlemlenmistir. Bu veriler, yenilenebilir
enerjiye yapilan yatirnmlarin hizla arttigini ve fosil yakitlardan daha stirdiiriilebilir enerji

kaynaklarina gecisin hizlandigin1 gostermektedir.

Yenilenebilir kaynaklarin kullanimi
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Sekil 2. Yillik Temiz Enerji Yatirim, 2015-2023
Kaynak: iea.org
4. CO2 EMiISYONU

Son yillarda sera gazi emisyonlarinda 6nemli artislar yasanmasi sonucunda,
cevresel kirlilik diinya genelinde en biiylik sorunlardan biri haline gelmistir. Bu nedenle,
bircok iilke yasal olarak baglayic1 gorevler iceren Kyoto Protokolii'nii onaylamistir
(Breidenich ve digerleri, 1998). Her iiye devlet ayr1 bir hedef belirlemis. Ornegin,
Almanya ve Liiksemburg sera gazi emisyonlarini sirastyla %28 ve %21 azaltmayi
hedeflerken, Isve¢ ve Yunanistan'in 1990 seviyelerine gére emisyonlar1 sirasiyla %24 ve
%4 artirmak istedi. ilk taahhiit dénemi sonunda, sera gazlarini ortalama %11,8 oraninda
azaltmistir; bununla birlikte, bir¢ok tilke belirli taahhiitlerini karsilayamamistir. Doha

degisikligi, 2013-2020'nin ikinci taahhiit donemi olarak adlandirilan Kyoto Protokolii'nii
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uzatmistir. Avrupa Konseyi’nin 2014 yilindaki toplantisina gore, 2030 yilina kadar
yenilenebilir enerjinin oranin1 %27'ye yiikseltmek ve sera gazi emisyonlarini 1990

seviyelerine gore %40 azaltmak istendi (Www.eea.europa.eu). Yapilan taahhiitleri yerine

getirmek giderek daha zor hale gelse de bunu yapmak gevresel kirliligi azaltmak igin

onemliydi.

G20, G7'nin en 6nemli geligmis lilkelerini ve BRICS'in en 6nemli gelismekte olan
tilkelerini igerir. Bu nedenle, uluslararasi toplumdan CO2 emisyonlarini azaltma ve ulusal
kaynak ve cevresel kisitlamalar nedeniyle ekonomik olarak gelisme yeteneklerine
sinirlamalar getirilmesi gibi baskilara maruz kalmaktadirlar (Liu ve Lu, 2015). Enerji,
iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir kalkinma gibi konularda diiriist ve iiretken arastirmalar
yapmanin yani sira, grup adil ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in uluslararasi

isbirligini gelistirmeyi ummaktadir.

Sekil 3, G20 iilkelerinin 1999'dan 2022'ye kadar fosil yakitlar ve endiistriyel
faaliyetlerden kaynaklanan yillik CO2 emisyonlarini géstermektedir. Amerika Birlesik
Devletleri ve Avrupa iilkeleri (Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, italya), emisyonlarda
nispeten sabit veya hafif bir diisiis egilimi gosterirken, Cin ve Hindistan gibi tilkelerde
emisyonlar belirgin sekilde artmistir. Ozellikle Cin, hizli sanayilesme ve ekonomik
bliylime nedeniyle CO2 emisyonlarinda biiyiik bir artis yasamistir. Brezilya, Tiirkiye,
Endonezya ve Giiney Kore gibi gelismekte olan ekonomilerde de emisyonlar artis
egilimindedir. Suudi Arabistan gibi biiyiik fosil yakat iireticileri de emisyonlarinda artis
yasamistir. Arjantin, Meksika ve Avustralya gibi lilkeler ise nispeten sabit veya kiiciik
artiglar gostermistir. Genel olarak, grafik G20 iilkelerinin ¢ogunun CO2 emisyonlarinda
artis yasadigini, baz1 gelismis lilkelerin ise emisyonlarin1 azaltma yoniinde ilerlemeler

kaydettigini gostermektedir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL GELISME

Finansal gelisme boliimiinde, 6ncelikle finansal gelisme kavrami tartisilmakta ve

ardindan finansal gelisme gostergeleri detayli bir sekilde agiklanmaktadir.
1. FINANSAL GELISME KAVRAMI

Finans sektorii, yenilik ve biiyiime kaliplarini1 etkileme potansiyeline sahiptir
(Schumpeter, 2017). Son donemde finansal piyasalar ve biiyiime konusundaki
aragtirmalara gore, giiclii ve etkili finansal mekanizmalarin biiyiimeyi tesvik ettigi
bilinmektedir. Finansal gelisimin ulusal ekonomik biiyiimeye onemli bir katki sagladigini
gostermek icin capraz llke verilerini kullanan bilinen bir dizi deneysel arastirma
bulunmaktadir. Bu ¢aligma hatti, King ve Levine (1993) tarafindan baslatilmis ve Levine
ve Zervos (1998), Levine ve digerleri (2000) tarafindan siirdiiriilmiistiir.

Literatiirde, 6zellikle bir ekonominin finansal sistem biiyiikliigli ve derinliginin-
genellikle GSYIH'ya kredi orani olarak olgiilen- kisi bagma gergek gelirde gelecekteki
biiyiime ile pozitif olarak iliskili oldugu gosterilmektedir. Bu iliskiyi gdsteren diger
gostergeler arasinda bankacilik hukuku uyumlastirmasi (Romero, 2007), finansal sistem
yapist (Carlin ve Mayer, 2003) ve bankacilik sektorii hisse senedi getirileri (Hasan ve
digerleri, 2009) bulunmaktadir. Bu bulgular, bankacilik sektdriiniin dinamizmini yansitan

gostergelerin ekonomik biiyiime lizerindeki olumlu etkilerini vurgulamaktadir.

2. FINANSAL GELiSME GOSTERGELERI
2.1. Kisi Basina Diisen Enerji Tiiketimi

Enerji tiikketimi, bir {ilkenin sosyal ve ekonomik biiylime kapasitesinin temel
gostergelerinden biridir. Ulusal refah ve ekonomik ilerlemelerle paralel olarak enerji
tiiketimi artar. 18. yiizyilin ikinci yarisinda endiistri devrimi yasandi ve bu da dnemli
bilimsel ve teknik ilerlemelere yol acti. Uretimin hizli otomasyonu, enerjiye olan
ihtiyacin artmasina neden oldu. Kiiresel olarak, ozellikle endiistrilesmis iilkelerde,
tretimin artis1 ile birlikte niifus, kentlesme ve ekonomik gelisme de 6nemli Slgiide
artmistir. Yirmi birinci yiizyilda enerji, kiiresellesen diinya ekonomisinin hizli ve dinamik

biiyiimesi icin gerekli bir bilesen haline gelmistir. Enerji, tim ekonomik faaliyetler igin
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gerekli bir girdi oldugundan, ekonomik faaliyetin biiyiimesi de enerji tiiketiminde bir

artisa yol agmustir.

Ekonomik biiyiime ile enerji tiikketimi arasinda iki yonlii bir tamamlayicilik
baglantis1 bulunmaktadir. Ciinkii ekonomik genislemeyle birlikte artan enerji ihtiyaglari
goriilmektedir. Enerji talebi, ulusal ekonomik biiyiimeyi elde etmek igin gereken temel
girdilerden biri oldugundan, ekonomik biiylime ile birlikte artmaktadir (Yenilmez ve
digerleri, 2018). Sekil 4'te goriildiigii gibi, gézlemlenen donemde ener;ji tiiketimi dnemli

Olciide artmaktadir.

Kisi Basina Dusen Enerji Tuketimi (Kg)
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Sekil 4. Yillara Gore Diinyada Kisi Basina Diisen Enerji Tiiketimi (Kg)
Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri
2.2. Borsada Islem Goren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri

Borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri (PD), islem goren sirketlerin
toplam piyasa degerini temsil eder ve genellikle o iilkenin ekonomik biiyiimesi, sirket
performansi, yatirimer gliveni ve uluslararasi yatirim c¢ekiciligi gibi faktorlerle
iliskilendirilir. Yiiksek bir piyasa degeri, genellikle ekonomik biiyiime ve sirket basarisi
ile uyumlu olarak artar ve yatinmcilarin gilivenini yansitarak {ilkenin finansal
piyasalarinin canliligin1 yansitabilir. Ancak, piyasa degeri tek basina bir sirketin finansal
sagligi hakkinda tam bir resim vermez. Diger finansal gostergelerle birlikte
degerlendirilmelidir. Ornegin, bir sirketin piyasa degeri yiiksek olabilir ancak borglarinin

da ytiksek olmasi, finansal olarak riskli olabilecegini gosterebilir.
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Son donemde yapilan arastirmalara gore, modern iletisim teknolojilerinin ve artan
finansal entegrasyonun, sinir tesi sermaye akislarinda artisa, finansal kuruluslarin daha
giiclii bir kiiresel varligina ve hisse senedi piyasasi faaliyetlerinin uluslararasi borsalara

kaymasina yol actig1 gézlemlenmektedir (Diinya Borsalar Federasyonu, 2018).

Sekil 5, 1999-2022 yillar1 arasinda borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa
degerinin GSYIH'ye oranindaki dalgalanmalar1 gdstermektedir. 1999-2002 arasinda artis,
2007-2008 kiiresel finansal krizinde belirgin bir diisiis, ardindan toparlanma, 2017'de
zirve ve 2017-2020 arasinda yeniden diisiis gozlemlenmistir. 2020'den itibaren
toparlanma egilimi ile 2022'de oran tekrar yilikselmistir. Bu dalgalanmalar, ekonomik
krizler, finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve ekonomik biiylime gibi faktorlerle

aciklanabilir.

Borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri
(GSYiH'nin yuizdesi)
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Sekil 5. Yillara Gore Diinyada Borsada islem Géren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri
Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri
2.3. Yerli Sirketlerin Islem Hacmi

Yerli sirketlerin islem hacmi, devir hiz1 (%) (HS), yerli sirketlerin islem hacminin
piyasa degerine oranini ifade eder ve piyasalarin likiditesini, etkinligini ve yatirimcilarin
aktifligini degerlendirmede 6nemli bir gostergedir. Yiiksek bir devir hizi, bir piyasanin
aktif ve likit oldugunu, yatirimeilarin kolaylikla alim satim yapabildigini ve fiyatlarin
hizli bir sekilde belirlendigini gosterir. Bu da o piyasaya duyulan giiveni artirabilir ve

yatirimeilarin daha fazla katilmini tesvik edebilir. Ote yandan diisiik bir islem orani
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genellikle piyasanin dar ve az likit oldugunu, yatirimeilarin islem yapmakta zorlandigini
ve fiyatlarin istikrarsiz oldugunu gosterebilir. Bu durumda, yatirimecilar piyasadaki
riskleri daha yiiksek bulabilir ve bu da yatirim kararlarini etkileyebilir (Boyd ve digerleri,
2001).

Sekil 6, 1999-2017 yillar1 arasinda diinya ¢apinda yerli sirketlerin islem hacmi
gostermektedir. 1999-2003 doneminde dot-com balonunun patlamasi nedeniyle (Morris
ve Alam, 2008) diisiik seyreden oran, 2004-2007 arasinda ekonomik iyilesme ile zirveye
ulagmis, ancak 2007-2009 kiiresel finansal krizinde keskin bir diisiis yagamistir. 2009-
2015 déneminde piyasa degerinin GSYIH'ye orani tekrar toparlanma egilimine girmistir.
Bu donemde, finansal piyasalarin yeniden diizenlenmesi, merkez bankalarinin
genislemeci para politikalar1 ve ekonomik tesvik paketleri, yerli sirketlerin islem
hacminin deger kazanmasina katki saglamistir (Bouis ve digerleri, 2013). 2016-2017
yillarinda jeopolitik riskler ve ticaret savaslari nedeniyle tekrar diisiise gecmistir
(Mihaylov ve Sitek, 2021). Bu dalgalanmalar, kiiresel ekonomik gelismeler, finansal

krizler ve belirsizliklerle yakindan iliskilidir.

Yerli sirketlerin islem hacmi, devir hizi (%)
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Sekil 6. Yillara Gére Diinyada Yerli Sirketlerin islem Hacmi, Devir Hiz1 (%)
Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri
2.4. Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) bir iilkedeki tiim mal ve hizmetlerin toplam

degerini o6lcen GSYIH, ekonomik performansi degerlendirmede ve ekonomik
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politikalarin belirlenmesinde 6nemli bir role sahiptir. Finansal karar alicilar ve
ekonomistler, GSYIH verilerini kullanarak bir iilkenin ekonomik biiyiime trendlerini
izler, ekonomik dengesizlikleri degerlendirir ve kalkinma stratejilerini belirlerler

(Landefeld ve digerleri, 2008).

Sekil 7 diinya capinda GSYIH biiyiime oranlari gosterilmektedir. Ozellikle 2008
ve 2020 wyillarindaki belirgin diisiisler dikkat ¢ekmektedir. 2008 yilinda diinya
ekonomisindeki GSYIH biiyiime oranlarinda gdzlenen keskin diisiis, kiiresel finansal
krizden kaynaklanmaktadir. Bu kriz, Amerika Birlesik Devletleri'nde mortgage
piyasasinda baslayan ve kisa siirede tiim diinyaya yayilan finansal bir ¢okiis olarak
nitelendirilebilir. Bankacilik sektoriindeki likidite krizleri, kredi piyasalarinin donmasi ve
biiyiik finansal kuruluslarin iflasi, global ekonomiyi derinden sarsmistir. Bu siireg, diinya
genelinde {iretim ve tiiketimde keskin bir daralmaya yol agmis ve GSYIH biiyiime

oranlarinda ciddi diistislere neden olmustur (Obstfeld ve Rogoff, 2009).

2020 yilina gelindiginde ise diinya ekonomisindeki GSYIH biiyiime oranlarindaki
diistis, COVID-19 pandemisinin etkileriyle agiklanmaktadir. Pandemi, halk sagligi
lizerinde yarattig1 krizle birlikte ekonomik aktiviteleri de onemli Slgiide etkilemistir.
Ulkeler arasinda uygulanan seyahat kisitlamalari, sokaga ¢ikma yasaklar1 ve sosyal
mesafe onlemleri, liretim ve hizmet sektorlerinde biiyiik aksamalara yol agmistir. Talep
daralmasi, tedarik zincirlerindeki kopukluklar ve is giicii piyasalarindaki belirsizlikler,
global ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyerek GSYIH oranlarmda ciddi bir
gerilemeye neden olmustur. Pandemi siirecinde birgok {iilkenin karsilastigi saglik ve
ekonomi krizleri, diinya genelinde GSYIH biiyiime oranlarini olumsuz ydnde etkilemistir

(Fernandes, 2020).
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Gayri Safi Yurtici Hasila buylmesi (yillik %)

2021
2022

Sekil 7. Yillara Gore Diinyada GSYIH
Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri
2.5. Enflasyon

Enflasyon (ENF), genel fiyat seviyelerinin siirekli ve yaygin bir sekilde artmasi
olarak tanimlanir ve bir ekonomideki mal ve hizmetlerin zaman igindeki fiyat
degisimlerini yansitir. Gelisen finans literatiiriinde enflasyon, ekonomik istikrarin ve
makroekonomik performansin degerlendirilmesinde kritik bir role sahiptir. Yiiksek
enflasyon oranlar1 bir ekonomide belirsizlik yaratir, yatirim kararlarini olumsuz etkiler ve
ekonomik biiyiimeyi yavaslatabilir. Ote yandan diisiik ve istikrarli enflasyon oranlari,
ekonomik giiveni artirir ve siirdiiriilebilir biliylimeye katkida bulunur. Enflasyonun
nedenleri arasinda talep artiglari, maliyet artiglar1 ve para arzinin genislemesi gibi
faktorler bulunur. Merkez bankalar1 ve diger ekonomik politika yapicilar, enflasyon
hedeflemesi ve para politikasi araglari ile enflasyonu kontrol altinda tutmay1 amaglarlar

(Blanchard ve digerleri, 2015).

Sekil 8’de diinya ¢apinda enflasyon oranlar1 yillara gore gosterilmektedir. 2008-
2009 doneminde kiiresel finansal kriz nedeniyle talep daralmasi yasanmis ve enflasyon
oranlar1 dismdistir (Temiz ve Gokmen, 2009). 2010-2011 doéneminde ekonomik
toparlanma ve petrol fiyatlarindaki artig, enflasyonu yiikseltmistir (Jina, 2020). 2014-
2016 yillarinda petrol fiyatlarinin diigmesi enflasyon oranlarini tekrar asagi ¢cekmistir
(Choi ve digerleri, 2018). 2020'de COVID-19 pandemisi, ekonomik faaliyetleri

kisitlayarak enflasyon oranlarmi diisiirmiis, ancak 2021'de ekonomik toparlanma ve
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tedarik zincirlerindeki aksamalar enflasyonun yeniden yiikselmesine neden olmustur
(Gharehgozli ve Lee, 2022). Bu dalgalanmalar, kiiresel ekonomik olaylarin enflasyon

tizerindeki etkilerini yansitmaktadir.

Enflasyon, GSYiH deflatérii (yillik %)
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Sekil 8. Yillara Gore Enflasyon
Kaynak: Diinya Bankasi1 Verileri
2.6. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirnm (DYY), bir iilkenin smirlar1 disinda bulunan bir
yatirimel tarafindan, baska bir tilkede bulunan bir isletmeye yapilan uzun vadeli yatirim
olarak tanimlanir (Lipsey, 2003). Bu tiir yatirnmlar, sermaye girisi, teknoloji transferi,
yonetim bilgi ve becerileri ile kiiresel ticaret aglarina erigim gibi faydalar saglar. Gelisen
ekonomiler i¢in DYY, ekonomik biiylime ve kalkinmayr hizlandirmak icin kritik bir
aractir. Bu yatinimlar, yerel ekonomide tretkenligi artirarak ve istihdam yaratarak
ekonomik kalkinmaya katkida bulunur. Ayrica, DYY, sermaye piyasalarinin

derinlesmesine ve mali piyasa yapilarinin iyilesmesine yardimci olur (Alfaro, 2015).

Sekil 9’da, 1999-2022 yillar1 arasinda DYY net girislerinin GSYH'ye orani
incelenmektedir. 2000 yilinda yaklasik %3 olan bu oran, 2007 yilinda %35,5 ile zirveye
ulagmistir. Ancak, 2008 kiiresel mali krizi ile birlikte DY'Y'nin GSYH'ye orani keskin bir
diisiisle 2009'da %2'nin altina inmistir. 2010'dan itibaren toparlanma gdsteren oran,
2016'da %4 seviyesine ulagmis ve bu artis gelismekte olan piyasalara olan ilgiyle

iliskilendirilmistir. COVID-19 pandemisinin etkisiyle 2020 yilinda yeniden diisiis
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yagsanmig, ancak 2021 ve 2022 yillarinda toparlanma egilimi gézlemlenmistir. DY Y'nin

GSYH'ye orani, kiiresel ekonomik kosullar ve krizlerden 6nemli 6l¢iide etkilenmistir.

Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (GSYH'nin

ylzdesi)
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Sekil 9. Yillara Gore Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR INCELEMELERI

Son yillarda, ticari agiklik, dogrudan yabanci yatirim ve endiistriyel yapi1 dahil
olmak iizere bir¢cok degiskenin, enerji tiiketimi tizerindeki potansiyel etkileri oldugu tespit
edilmistir. Bu degigkenlerin yani sira finansal gelismenin de enerji tiiketimini
etkileyebilecek onemli bir faktor oldugu tespit edilmistir. Bu iliski teorik ve ampirik

acidan ¢ok sayida ¢alismada incelenmistir (Xie (2022), Yu (2022) ve Ullah (2022)).

"Finansal gelisme" terimi tek bir kavram degildir. Diger iktisatcilar tarafindan
farkli fakat karsilastirilabilir finansal gelisme tanimlar1 yapilmigtir. Ghirmay (2004) 13
Sahra Alt1 Afrika iilkesinin ekonomik biiylimesi ile finansal gelismislik diizeyleri
arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Ulkelerin neredeyse tamaminda (13 iilkeden 12'sinde),
esbiitiinlesme analizi sonuglari, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun
vadeli bir baglantinin varligini gostermektedir. Uzun vadeli nedensellik yoniine iliskin
bulgular, iilkelerin sekizinde finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katkida
bulundugunu gostermektedir. Alt1 {ilkede ayn1 anda cift yonlii nedensel baglantilarin
olduguna dair kanitlar var. Tim bu bulgular, finansal gelismenin ekonomik biiyiime
sirecindeki 1islevi konusunda bugiline kadar bir fikir birliginin bulunmadigini

gostermektedir.

Iktisatcilarm temel kaygilarindan biri finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki baglantidir. Finansal gelisme ve ekonomik biiytimenin yakindan iligkili oldugu
yaygin olarak kabul edilmekle birlikte, bu iki faktoriin nasil etkilesime girdigi konusunda
gorligler farklilik gostermektedir. Her iki bakis acgis1 da ampirik aragtirmalarin
bulgulariyla desteklenmistir. Bununla birlikte, finansal gelismenin ekonomik gelismeyi
etkiledigi yoniindeki yaygin goriise ragmen, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda karsiliklr bir iliski oldugu da kabul edilmektedir (Ak¢oraoglu, 2000). Finansal
gelisme, finansal sistemin gecirdigi biiyiikliigii ve yapisal degisiklikleri tanimlamak icin
kullanilan terimdir. E. Shaw (1967) tarafindan gelistirilen bu teori, finansal sistemdeki bu

degisimi aciklamak icin finansal derinlesme fikrini kullanmaktadir (Ogal, 1999).

Ekonomik kalkinma ile biiylime arasinda bir ayrim vardir. Parasiz'a (1997) gore
ekonomik biiylime, bir ekonominin iiriin ve hizmet iiretme yetenegindeki artis1 ifade

etmektedir. Ekonomik biiyiime i¢in daha genis bir kelime "ekonomik kalkinma"dir. Hem
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tiretimdeki niteliksel degisimler hem de ekonomik biiylime, ekonomik kalkinmanin
bilesenleridir. Yasam standardini yiikseltmek ve vatandaslarin refahini artirmak

ekonomik biiylimenin iki yoniidiir.

1. FINANSAL GELISME VE YENILENEBILIR ENERJI ARASINDAKI
ILISKIYE DAIR BIR INCELEME

Enerji ve ekonomik kalkinma arasindaki iligki {izerine yapilan ¢aligmalar dort ana
hipoteze dayanmaktadir. Ilk olarak, "biiyiime hipotezi" yenilenebilir enerji tiiketimi ile
ekonomik biiylime arasinda dogrudan bir nedensellik oldugunu O6ne siirer; yani
yenilenebilir enerji tiiketiminin artmasi ekonomik biiyiimeyi tesvik eder. ikinci olarak,
"koruma hipotezi" ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji kullanimi arasinda tek yonlii
bir nedensel baglantiyr savunur ve yenilenebilir enerji kullanimini tesvik eden
politikalarin ekonomik kalkinma iizerinde ¢ok az veya hi¢ etkisi olmadigini belirtir.
Ugiincii olarak, "geri bildirim hipotezi" yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimu ile
ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir nedensel iligski oldugunu ileri siirer; bu hipoteze
gore, yenilenebilir enerji tiiketimindeki veya ekonomik biiylimedeki degisiklikler
birbirini etkiler. Son olarak, "tarafsizlik hipotezi" yenilenebilir enerji kullanimi ile
ekonomik biiylime arasinda nedensel bir baglant1 olmadigini savunur ve bu kaynaklara
iliskin politikalarin ekonomik biiylime {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini 6ne

stirer (Apergis ve Payne, 2009).

GSYIH ile enerji kullanimi arasinda 6nemli bir korelasyon oldugu agiktir.
GSYIH, bir iilkenin zenginlesmesinin en énemli dl¢iisiidiir. Bir iilkede belirli bir siire
icinde {retilen tim tamamlanmis {iriin ve hizmetlerin toplam degeri o iilkenin
GSYIH'sidir. Yabanc1 yatirimet olsalar bile GSYIH'nin nihai mallarmi icermesi gerekir
(Costanza ve digerleri, 2009). Genisleyen GSYIH, giiclii bir ekonominin isaretidir.
GSYIH arttiginda herkesin geliri artar ve giderleri artar. Adom (2011) ve Jamil ve Ahmad
(2010) GSYIH ile enerji kullanimi arasinda giiglii bir nedensel iliski oldugunu ortaya
koymuslar. Reel GSYIH ile enerji tiiketiminin es zamanl etkilere sahip oldugunu ileri

stiren geri bildirim hipotezi, ¢ift yonlii nedensellik ile tutarlidir.

Azlina ve Mustaphanin (2012), 1970-2010 doneminde Malezya ic¢in enerji
tilketimi ve ekonomik biiylime arasindaki baglantiyr inceledikleri g¢alismada, es-

biitiinlesme testi sonuglart enerji tiiketimi ile ekonomik biiylimenin birlikte hareket
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ettigini gostermektedir. Ayrica, nedensellik testi sonuglari, kisa ve uzun vadede ekonomik
bliyiimeden enerji tiiketimine, kirletici emisyonlardan enerji tiiketimine ve Kkirletici
emisyonlardan ekonomik biiylimeye dogru Granger nedenselligi oldugunu ortaya
koymaktadir. Silva ve digerleri (2012), 1960'tan 2004'e kadar Amerika Birlesik
Devletleri, Danimarka, Ispanya ve Portekiz &rneklerini kullanarak 2012'de son derece
uzun vadeli bir yapisal vektor otoregresif (SVAR) calismast gergeklestirdi. Bu

arastirmaya gore yenilenebilir enerji iiretimi artttkca GSYIH artmaktadir.

Baranzini ve digerlerinin (2013) Isvigre'de 1950-2010 yillar1 arasinda enerji
tilketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri arastirdigi caligmasina gore, reel
GSYIH'den kalorifer yakit1 ve elektrik tiiketimine dogru gii¢lii uzun vadeli iliskiler
bulunmaktadir. Kalorifer yakit1 ile GSYIH arasindaki iliski ¢ift yonliidiir; ancak, kalorifer
yakitindan GSYH'ye olan etki, ters yondeki kadar giiglii degildir. Bu bulgular, ekonomik
biiylimenin enerji tliketimini 6nemli 6l¢iide etkiledigini ve bu etkinin 6zellikle kalorifer

yakit1 ve elektrik tiiketiminde belirgin oldugunu gostermektedir.

Cmar'in 2015 yilinda gergeklestirdigi ve G8 filkelerinin 1990'dan 2013'e kadar
olan G8 GSYIH ve yillik yenilenebilir enerji tiiketimi verilerini incelemek igin panel veri
analizi kullanan ¢alismada es biitiinlesme bulunmustur. Ayrica panel veri analizi, Tiirkiye
ile igbirligi yapan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) iilkelerinde
GSYIH ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda uzun vadeli bir korelasyon oldugunu
gosterdi. Menegaki ve Ozturk (2016) tarafindan yapilan arastirma, uzun dénemde
yenilenebilir enerjinin GSYIH biiyiimesini negatif yonde etkiledigini gostermistir.
Ancak, yenilenebilir enerji ve fosil yakit enerjisi tiikketimi arasinda kisa vadeli iki yonlii
bir iliski bulunmaktadir. Uzun dénemde GSYIH'nin siyasi istikrar tarafindan etkilendigi
belirtilmektedir.

Armeanu (2017), 2003 ile 2014 yillar1 arasinda Avrupa Birligi'nin 28 iiyesinin
GSYIH ve YET verilerini inceledi. Calisma, enerji bagimliligy, kisi basma diisen GSYIH
ve birincil yenilenebilir enerji liretimi arasinda uzun vadeli bir korelasyon kesfetti. Panel
modifiyeli ve dinamik siradan en kiigiik kareler regresyonlarinin kullanilmasiyla,

yenilenebilir enerji iiretiminin ekonomik biiylime {izerinde etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Neitzel (2017), 1990-2012 doneminde 22 OECD iilkesinden olusan bir panel

kullanarak yenilenebilir enerji kullanimmin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
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inceleyen arastirmayi temel almistir. Tamamen degistirilmis siradan en kiiclik kareler
(FMOLS) regresyonunun sonuglari, sabit sermaye olusumunun GSYIH biiyiimesi
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Uzun vadede ve diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda, briit sabit sermaye
olusumundaki %1'lik bir artig, reel GSYH'yi yiizde 1,03 ile 1,05 arasinda artirmaktadir.
Ote yandan yenilenebilir enerji, reel GSYIH biiyiimesini yiizde 0,046 oraninda

azaltmaktadir.

Hassine ve Harrathi'nin (2017) ¢alismasi, 1980-2012 déneminde KIK iilkeleri igin
yenilenebilir enerji tiiketimi, reel GSYIH, ticaret ve finansal gelisme arasindaki nedensel
iliskiyi incelemektedir. Onceki calismalardan farkli olarak, modellere makroekonomik
bir faktor olarak finansal gelisme dahil edilmistir. Sonuglar, ¢ikti1 ve ihracat arasinda hem
kisa hem de uzun vadede ¢ift yonlii nedensellik oldugunu géstermektedir. Ancak, ¢ikti
ile yenilenebilir enerji tiiketimi veya 6zel sektor kredisi ve ihracat ile yenilenebilir enerji
tilketimi veya 6zel sektor kredisi arasinda kisa vadede nedensellik olmadigina dair kanit
bulunmamaktadir. Ayrica, uzun vadeli tahmin sonuclari, yenilenebilir enerji tiiketimi,
thracat ve 6zel sektor kredisinin ¢ikt1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bulgular, yenilenebilir enerji kullanimi ve ihracatin KiK
ilkeleri i¢in ekonomik biiylimeyi artirabilecegini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte,
finansal gelisimin ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin, ilgili iilkelerin

deflasyonist para politikalarina bagl oldugu tespit edilmistir.

Kazemilari ve digerleri (2017), minimum yay agaglar1 (MYA) yaklagimini
kullanarak borsadaki yenilenebilir enerji sirketlerinin ilk analizini olusturmaktadir. Bu
calismada, 13 Ekim 2010'dan 4 Mart 2015'e kadar olan zaman diliminde 70 yenilenebilir
enerji sirketinin giinliik kapanis fiyatlar1 verisi incelenmektedir. Sonuglar, yerli sirketlerin
islem hacminin son derece karmasik oldugunu ve siirekli olarak farkli heterojen
etkilesimler aracilifiyla gelistigini gostermistir. Bu nedenle, yerli sirketlerin islem hacmi
mekanizmasini anlamak i¢in etkilesimleri incelemek ve anlamak Onemlidir. Bu
caligmanin sonucu, yerli sirketlerin islem hacminin piyasa degeri agisindan yenilenebilir

enerji gelisiminde 6nemli bir rol oynadigini gdstermektedir.

Ntanos tarafindan 2018 yilinda yapilan bir arastirma, 28 AB iiye iilkesinde GSYIH
ile yenilenebilir enerji istatistikleri arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu ortaya ¢ikardi.

Analizlerinin sonuglari, uzun vadede GSY1IH ile onun belirleyicileri arasinda istatistiksel
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olarak anlamli bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Daha spesifik olarak, enerji
tiiketimi s6z konusu oldugunda, uygulanan modeller yenilenebilir enerji kaynaklarinin
(YEK) korelasyonunun yiiksek GSYIH'l iilkelerle daha yiiksek oldugunu; 6te yandan,
GSYH'si daha diisiikk olan tilkeler, yenilenemeyen enerji kaynaklarina daha fazla

giiveniyor.

Mukhtarov ve digerleri, (2018), petrol zengini bir ekonomi olan Azerbaycan'da
enerji tiikketimi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1992'den 2015'e
kadar olan verilere esbiitiinlesme tekniklerini uygulayarak incelemistirler. Sonuglar
pozitif ve istatistiksel olarak bir iligkinin oldugunu dogrulamistir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiimenin uzun vadede enerji tiiketimi tizerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir.
Tahmin sonuglari, 6zel kredi gostergesi ile temsil edilen finansal gelismedeki %1'lik
artisin ve ekonomik gelismenin enerji tiikketimini sirasiyla %0,19 ve %0,12 artirdiini

gosterdi.

Kutan ve digerleri (2018), bir dizi gli¢lii panel ekonometrik yaklasima ve Brezilya,
Cin, Hindistan ve Giiney Afrika'dan 1990'dan 2012'ye kadar iilkeler aras1 yillik verilere
dayanarak, borsa gelisiminin yenilenebilir enerji kullanim iizerindeki etkisini inceledi.
Bulgular, borsanin gelisiminin, CO2 emisyonlarindaki artis1 yavaslatan yenilenebilir

enerji kullanimini basarili bir sekilde tesvik edebilecegini gosterdi.

Ouyang ve Li (2018), 1996'nin 1. ¢eyreginden 2015'in 4. ¢eyregine kadar 30 Cin
eyaletinden panel verilerini kullanarak, Cin'deki finansal kalkinma, enerji tliketimi ve
ekonomik biliylime arasindaki i¢sel baglantilar1 incelemek i¢in GMM panel VAR teknigi
kullandilar. Finansal ilerlemeyi 6l¢mek i¢in PCA yaklasimi kullanilarak tiiretilen ve alti
gostergeye dayanan kapsamli bir gostergeye ek olarak alt1 farkli gosterge kullanildi.
Enerji kullaniminin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesine ragmen, finansal genislemenin
Cin'de hem ekonomik biiylime hem de enerji tiiketimi lizerinde zararh bir etkisi oldugunu

kesfettiler.

Ayrica, literatiirdeki ampirik bulgulardan bazilari enerji tiikketimi ile finansal
gelisme arasinda karmasik bir baglanti oldugunu 6ne siirmektedir. Ornegin, Yue ve
digerlerinin 2019 calismasinda, 21 gegis iilkesinden panel veriler ve panel yumusak gecis
regresyonu (PSTR) modeli kullanilarak finansal gelismenin enerji tiikketimi iizerinde

dogrudan bir etkisi olmasa da finansal araciliktaki biiylimenin arttig1 goriilmiistiir. Borsa
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ve finansal aciklik, kiiresel olarak veya belirli iilkelerde enerji tiiketimi lizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Ji ve Zhang (2019), makro diizeydeki verileri kullanan zaman serisi
analizine dayanarak, yenilenebilir enerji endiistrisini biiyiitmenin iklim degisikligine
kars1 stratejik sonuglara sahip olduguna inaniyordu. Bu makalede kullanilan veriler,
1992'den 2013'e kadar olan Cin'deki mevcut, yerli sirketlerin islem hacmi verileridir.
Yenilenebilir enerji tiiketimindeki artigtaki toplam varyansin %42'sinin finansal
gelismeden kaynaklandigin1 bulmuslardir. Ayrica bu siirecin en 6nemli bileseninin

sermaye piyasast oldugu ortaya cikti.

Gomez ve digerleri (2019), 1971-2015 doneminde Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmasi'na (NAFTA) iiye iilkelerde enerji, ekonomik biiyiime, kentlesme ve
finansal kalkinma arasindaki iliskiyi analiz ettiler. Sonuglar degiskenlerin yatay kesit
bagimliligina sahip oldugunu, birinci dereceden entegre olduklarini ve aralarinda denge
veya uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermistir. Uzun vadeli esneklikler, GSYIH
ile enerji tiiketimi (ET) arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdsterdi; bu da daha fazla
ekonomik faaliyetin daha fazla enerji tiiketimi iirettigini ima etti. Ote yandan, ET ile
finansal gelisme (FG), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), kentlesme (URB) ve ticari agiklik
(TA) degiskenleri arasinda negatif bir iliski oldugu bulunmustur.

Hindistan'in 1971'den 2015'e kadar olan yillik zaman serisi verilerini kullanan
Eren ve digerleri (2019) finansal gelismenin yenilenebilir enerji kullanimi tizerindeki
etkisini arastirmistir. Ampirik arastirmada, bir vektor hata diizeltme modeli ve dinamik
siradan en kiigiik kareler (DOLS) tahmini altinda granger nedensellik testi kullanildi. Tim
sonuglar, finansal gelismenin yenilenebilir enerji kullanimi tizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve faydali bir etkiye sahip oldugunu gosterdi.

Anton ve digerleri (2020), Avrupa Birligi'nde (AB) 28 iilkenin panel verilerini
kullanarak finansal gelismenin yenilenebilir enerji tliketimi {izerindeki etkisini
incelemeyi amaclamaktadir. Arastirma, yenilenebilir enerji tiikketiminin gelir, enerji
fiyatlari, finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlarin bir fonksiyonu olarak
verildigi bir panel sabit etkiler modeline dayanmaktadir. Sonuglar, finansal gelismenin ii¢
farkli boyutunun (bankacilik sektorii, tahvil piyasasi ve sermaye piyasasi) yenilenebilir
enerji tilkketimi lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Ek olarak, sermaye piyasas1 gelisiminin

yeni AB iiyesi lilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketimini etkilemedigini gostermektedir.
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Lefatsa ve digerleri (2021) "Giliney Afrika'da Finansal Kalkinma ve Enerji
Tiiketimi Arasindaki liski" baslikli makalelerinde, Giiney Afrika'da finansal kalkinma
ile enerji tiiketimi arasindaki baglantiy1 incelediler. Giiney Afrika'da finansal gelisme ile
enerji tiikketimi arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli iliskiyi belirlemek amaciyla makale,
1980 ile 2018 arasindaki korelasyon tiiriinii belirlemek igin otomatik regresyonlu
dagitilmis gecikme smirlart testi (ARDL) ve granger nedensellik testini kullandi.
ARDL'den elde edilen sonuglar finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasindaki iliskinin
hem kisa hem de uzun vadede pozitif oldugunu gostermistir. Granger nedensellik testi
sonugclari finansal gelismeden enerji tikketimine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
ortaya koymustur. Alsagr ve Hemmen (2021), yenilenebilir enerji kaynaklarina gegis
yoluyla kiiresel cevresel talepleri gerceklestirme ihtiyacini vurgulamak i¢in 1996'dan
2015'e kadar biiyiik sanayilesmis gelismekte olan iilkelerden alinan iilkeler arasi panel
verilerini iki adimli sistem GMM tahmin yaklasimiyla birlikte kullandi. Ampirik
aragtirmalari, yenilenebilir enerjiye gecisin finansal kalkinma tarafindan 6nemli 6lciide

desteklendigini ortaya c¢ikardi.

Wang ve Dong (2021), 2005'ten 2018'e kadar G20 iilkelerinden alinan tilkeler
arast panel verilerine dayanarak, sabit etki modeli ve panel esik modeli kullanarak
finansal kalkinma ile yenilenebilir enerji kullanimi arasindaki dogrusal ve dogrusal
olmayan baglantiyr arasgtirmislardir. Yenilenebilir enerji kullanimi ile finansal
kalkinmanin dogrusal olarak 6nemli Slgiide iligkili olmadigini bulmuslardir. Finansal
gelisme ancak niifus, refah ve teknoloji bir esik degere ulastiginda yenilenebilir enerji
kullanimin1 6nemli 6l¢iide artirabilir; aksi takdirde yenilenebilir enerji tiiketimi lizerinde

olumsuz bir etkisi olacaktir.

Shahbaz ve digerleri (2021), 1994-2018 yillar1 arasindaki iist orta gelir grubundaki
gelismekte olan ekonomilerde finansal gelisimin yenilenebilir enerji tiikketimine etkisi
incelenmistir. Panel Pedroni esbiitiinlesmesini, Kao esbiitiinlesme testlerini ve FMOLS
yaklagimin1 kullanan Shahbaz ve digerleri’ne gore yenilenebilir enerji tiiketimi ile
finansal gelisme arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligin1 gostermektedir. Ayrica,
finansal gelisme yenilenebilir enerji talebini arttirmaktadir. Ekonomik biiylime,
yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde negatif bir etkiye sahiptir, ancak tiiketici fiyatlarinin

yenilenebilir enerji tiiketimi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.
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Assi ve digerleri (2021), ASEAN +3 ekonomilerinde finansal gelismenin
yenilenebilir enerji kullanim1 {izerindeki etkisini arastirmak amaciyla bir panel ARDL
analizi ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi gergeklestirmek i¢in 1998'den 2018'e
kadar olan panel verilerini kullanmistir. Arastirma sonuglari, finansal ilerleme ile
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi arasinda zayif bir korelasyon oldugunu

gostermektedir.

Saygin ve Iskenderoglu (2022a) tarafindan, 1990 ile 2015 yillar1 arasinda 23
gelismis iilkeden panel verileri kullanarak finansal gelismenin yenilenebilir enerji
tilkketimi tizerindeki etkisini incelenmistir. Genellestirilmis bir moment tahmini yontemi
ve kesitsel olarak artirilmis otoregresif dagitilmis gecikme tahmincisi kullandilar.
Ampirik tahmin, finansal ilerlemeyi degerlendirmek igin bankacilik degiskenleri
kullanildiginda katsayilarin pozitif ve olduk¢a anlamli oldugunu gosterdi. Ancak tiim
modellerde, finansal ilerleme borsa faktorleri kullanilarak olgiildiigiinde katsayilar

istatistiksel olarak ihmal edilebilir ve negatiftir.

Samour ve digerleri (2022), Birlesik Arap Emirlikleri'nin finansal gelisimi,
ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimin yenilenebilir enerji kullanimini nasil
etkiledigini aragtirdi. ARDL testinin sonuglari, zaman i¢inde gercek gelirin Birlesik Arap
Emirlikleri'nde yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde olumlu ve Onemli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica, test donemi boyunca dogrudan yabanci yatirimin ve
finansal biiyiimenin hem kisa hem de uzun vadede Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki

yenilenebilir enerji tikketimi lizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Chang ve digerlerinin (2022) ¢alismasinin temel amaci, Cin'e sosyal ve ekonomik
acidan uygun yenilenebilir enerji yatirimlarini artirmak i¢in bir ¢ergeve sunmaktir. Bu
dogrultuda, calisma, finansal gelisim, ekonomik ilerleme ve enerji fiyatlarinin enerji
tiiketimini nasil etkiledigini incelemistir. Cin'in 30 eyaletinde 2000-2020 yillar1 arasinda
finansal kapsayiciligin yenilenebilir enerji tiiketimi lizerindeki etkisi, dogrusal olmayan
otoregresif dagitilmis gecikme modeli kullanilarak analiz edilmistir. Veriler, finansal
gelisimin yenilenebilir enerji kullanimi {izerinde O6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Calismanin bulgulari, finansal gelisimdeki her %1'lik artisin yenilenebilir

enerji kullaniminda %0.24'liik bir artisa yol a¢tigin1 ortaya koymustur.
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Mukhtarov ve digerleri (2022) finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve enerji
fiyatlarinin enerji kullanimi {izerindeki etkilerini degerlendirdikleri caligmalarinda,
Tirkiye'ye ait 1980 ile 2019 tarihleri arasindaki verilere VECM ve ARDL teknikleri
uygulanmustir. Bulgular, finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore, finansal
gelismede meydana gelen %1'lik bir artigin, yenilenebilir enerji tiiketiminde %0,21'lik bir

artisa yol actig1 goriilmektedir.

Zhang ve digerleri (2022), CUP-FM ve CUP-BC tahmincilerini kullanarak
politika belirsizliginin, finansal gelismenin, ¢evresel kisitlamalarin ve kayit dist sektoriin
BRICST'te (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Tiirkiye ve Gliney Afrika) yenilenebilir
enerji kullanimi tizerindeki etkilerini inceledi. Sonuglar, model degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesme baglantisini, yatay kesit bagimliligin1 ve verilerin duragan olmadiginm
dogrulamaktadir. Uzun vadeli bulgular, yenilenebilir enerjiye ge¢isin hiikiimetin belirsiz
ekonomik politikalar1 nedeniyle engellendigini gosteriyor. Bunun aksine, yenilenebilir
enerjiye gecis, finansal gelisme, gevresel kisitlamalar ve yeralti ekonomisinden sonugta

olumlu bir sekilde etkilenmistir.

Saygin ve Iskenderoglu (2022b), sistem genellestirilmis momentler ydntem
(GMM) tahminini ve 1990 ile 2015 yillart arasinda yiikselen 20 iilkenin yillik frekans
verilerini temel alarak finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisini
arastirdi. Ampirik analizleri, finansal gelismenin, borsa kapitalizasyonu ile 6l¢iildiigiinde
yenilenebilir enerji tiiketimini tesvik ettigini, ancak bunun yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerindeki etkisinin, temsili gosterge olarak kullanilan bankacilik ve borsa degiskenleri
ile dlciildiiglinde ihmal edilebilir oldugunu ortaya ¢ikardi. Nguyen ve digerleri (2022),
finansal geligsme ile enerji tiiketimi arasindaki iligkinin, bir iilkenin kurumsal ortam1 zayif
oldugunda pozitif, iyi gelismis oldugunda ise negatif oldugunu kesfetmistir. Bulgular1
112 iilkeden olusan kiiresel bir 6rnekleme ve dinamik iki adimli GMM tahminlerine

dayaniyordu.

Amin ve digerleri (2022), 1990'dan 2018'e kadar olan verileri kullanarak Giiney
Asya'nin segili tilkelerinde finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Modellerin degiskenleri arasindaki kesitsel bagimliligin gostergesi
tizerine, duraganlik 6zelliklerini ve uzun vadeli esbiitiinlesik iliskileri kontrol etmek i¢in

ikinci nesil panel birim kok testleri ve esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Sonuglar,

29



degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu ve uzun vadeli esbiitiinlesmenin
mevcut oldugunu gostermistir. Heterojen ve kesit genisletilmis dinamik tahminciler
kullanilarak yapilan analizde, GSYIH'deki artisin yenilenebilir enerji tiiketimini %0,50—
1,56 oraninda artirdig1, ancak belirli esiklerin ardindan %0,01-0,03 oraninda azalttig1
bulunmustur. Ayrica, ortalama olarak, finansal gelisimdeki artisin uzun vadede
yenilenebilir enerji tiikketme egilimini %0,07-0,15 oraninda azalttig1 tespit edilmistir.
Panel nedensellik sonuclar1 ise, GSYIH'dan finansal gelisime ve finansal gelisimden
yenilenebilir enerji tiiketimine dogru tek yonlii iliskiler oldugunu, ancak tersinin gegerli

olmadigini gostermektedir.

Saadaoui (2022), 1990'dan 2018'e kadar iilkeler arasi panel verilerini ve ARDL
havuzlanmis ortalama grup (PMG) yaklasimini kullanarak, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) bolgesinde finansal kalkinma ile yenilenebilir enerji kullanimi arasindaki
baglantiy1 inceledi. Ampirik arastirma, finansal gelismenin uzun vadede enerji doniistimii
stireci lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini; ancak bu etki kisa vadede olumsuz ve

anlamli hale gelir.

Arslan ve Yildiz (2022), PMG ve CCE esbiitiinlesme analizlerini kullanarak
Avrupa Birligi iilkelerinde yenilenebilir enerji ile enflasyon arasindaki uzun vadeli
iliskiyi incelemektedir. PMG esbiitiinlesme analizi, enflasyon ile yenilenebilir ener;ji
arasinda kisa vadede anlaml bir iliski olmadigini, ancak yenilenebilir enerjinin uzun
vadede enflasyonu olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. CCE egbiitiinlesme analizi
ise, uzun vadede yenilenebilir enerjinin Isve¢, Amerika Birlesik Devletleri ve

Liiksemburg'da enflasyon iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Chiu ve Zhang'mm (2023) arastirmasinda, finansal gelisme seviyesi degistiginde
yenilenebilir enerji ile CO2 emisyonlar arasindaki iligkilerdeki degisiklikleri incelemek
icin hem bilesik finansal gelisme gostergesi hem de ayristirilmis finansal gelisme
gostergeleri kullanilmistir. Calismada, 1990-2015 yillar1 arasindaki OECD iilke verileri
kullanilmis ve ig¢sellik yanliligini azaltmak amaciyla GMM modelleri uygulanmistir. Bu
calisma, OECD iilkelerinde finansal gelismenin yenilenebilir enerji-CO2 emisyonlari
iliskisindeki diizenleyici etkisini arastirmaktadir. Hem bilesik finansal gelismenin hem de
bankacilik sektorii gelisiminin CO2 emisyonlart tizerinde ters U seklinde bir etkiye sahip
oldugu, buna karsin borsa gelisiminin CO2 emisyonlar: iizerinde U seklinde bir etkiye

sahip oldugu bulunmustur. Ayrica, yenilenebilir enerjideki artisin CO2 emisyonlarini
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azaltacag1 ve bu azaltici etkinin farkli finansal gelisme seviyelerinden etkilendigi tespit

edilmistir.

Yi ve digerleri (2023) tarafindan yapilan bir ¢alisma, 2003-2020 dénemini
kapsayan, en c¢ok yenilenebilir enerji tiiketen iilkelerde yenilenebilir enerji talebi
fonksiyonunda ekonomik kiiresellesmenin roliinii dikkate alarak ekonomik politika
belirsizliginin ve finansal kalkinmanin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerindeki etkisini
inceledi. Calisma, kesit bagimlilik testi, ikinci nesil panel birim kok testleri, CS-ARDL
modeli ve panel nedensellik testi gibi ekonometrik yaklasimlar1 kullanmistir. Sonuglar
ekonomik kiiresellesmenin, finansal gelismenin ve ekonomik biiyiimenin yenilenebilir
enerji tiiketimini 6nemli dl¢lide artirdigini gostermektedir. Saadaoui ve Chtourou (2023),
simetrik ve asimetrik ARDL'ye dayali olarak finansal gelismenin yenilenebilir enerji
kullanima tizerindeki etkisini incelemek i¢in Tunus'ta 1984'ten 2017'ye kadar olan verileri
kullanmistir. Dogrusal olmayan teknikler kullanildiginda finansal gelismenin
yenilenebilir enerji kullanimi {izerinde olumsuz ve oOnemli bir etkisi oldugunu

bulmuslardir.

Prempeh (2023) tarafindan yapilan bir ¢alismada, kiiresel 1sinmanin azaltilmasi
ve Gana'nin enerji sektorii krizinin (Dumsor olarak bilinen) ele alinmasinin yolunun
yenilenebilir enerji  kullanimi oldugu gosterilmistir. Ancak, yenilenebilir enerji
endiistrisinin gelisimi, ekonomik biiyiime, finansal kaynaklarin mevcudiyeti ve enerji
fiyatlarina baghdir. Bu ¢aligmada, enerji fiyatlar1 ve ekonomik biiyiime kontrol edilirken,
finansal gelismenin yenilenebilir enerji tliketimi tizerindeki uzun vadeli etkisini
incelemektedir. Calismanin amaci dogrultusunda, ARDL sinir testi, Bayer-Hank,
Gregory ve Hansen es-biitiinlesme, VECM, FMOLS, CCR ve DOLS testleri
kullanilmistir. Ampirik analiz, degiskenler arasinda es-biitiinlesmeyi desteklemektedir.
Ayrica, bulgular finansal gelisimin Gana'da yenilenebilir enerji kullanimini artirdigini,
enerji maliyetleri ve ekonomik biiylimenin ise olumsuz bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Aydin ve Bozatlimin (2023) c¢alismasi, 1994-2019 doneminde en fazla
yenilenebilir enerji tiikketen ilk 10 OECD iilkesinde ¢evresel vergiler, ekonomik biiylime,
finansal gelisme ve yesil inovasyonun potansiyel etkilerini panel ARDL ve NARDL
yontemleriyle incelemektedir. Panel ARDL sonuclarina gore, gevresel vergiler uzun

vadede yenilenebilir enerji tiiketimini tesvik etmektedir. Ayrica, dogrusal olmayan panel
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ARDL sonuglari, ¢gevresel vergilerdeki olumsuz soklarin uzun vadede yenilenebilir enerji
tiiketimini onemli dl¢tide etkiledigini gostermektedir. Simetrik modelde, finansal gelisim,
yesil inovasyon ve ¢gevresel vergiler uzun vadede yenilenebilir enerji tiiketimini artirirken,
ekonomik biiyiimenin belirgin bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ote yandan, asimetrik
modelde, ekonomik biiylime ve yesil inovasyon uzun vadede yenilenebilir enerji

tiiketimini azaltirken, finansal gelisme artirmaktadir.

Wang ve digerleri (2023) 62 iilkeden olusan ve ii¢ farkli gelir seviyesini kapsayan
benzersiz bir panel veri seti kullanarak 2000-2019 doénemi igin yaptiklar1 ¢alismada,
finansal gelismenin kiiresel Ol¢ekte yenilenebilir enerji lizerindeki etkileri panel yapisal
vektor otoregresyon (PSVAR) analizi ile incelenmistir. Ampirik bulgular, finansal
gelismenin yenilenebilir enerji kurulumu ve tiiketimi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu,
ancak dogrudan yabanci yatirimin giines enerjisi kaynaklari iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, yiiksek gelirli iilkelerde riizgar enerjisi
kaynaklarinin finansal gelisme soklarina karsi daha yiiksek bir etki gosterdigi

bulunmustur.

Zhen ve digerlerinin (2023) c¢alismasi, 27 Avrupa Birligi (AB) iilkesinde
yenilenebilir enerji (YET), finansal gelisme (FG) ve teknik verimliligin (TV) ekolojik
sonuclarini incelemeye yonelik bir girisimdir ve 1980-2018 dénemini kapsamaktadir.
Caligmada, modeldeki kesitsel bagimliligr dikkate almak i¢in ikinci nesil ekonometrik
teknikler ve degiskenlerin uzun dénem dinamiklerini tahmin etmek i¢in CS-ARDL
yontemi kullanilmistir. Westerlund esbiitiinlesme teknigi, YET, FG, TV ve ekolojik ayak
1zi (EA) arasinda uzun donemli bir iliskiyi dogrulamistir. Ayrica, CS-ARDL sonuglart,
FG'nin EA {iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymus ve FG'nin AB'nin ekolojik
ayak izine Onemli bir katki sagladigini gostermistir. Ancak, YET ve TV'nin AB'de
ekolojik siirdiiriilebilirligi tesvik ettigi ve her iki faktoriin de EA'yi olumsuz etkiledigi
bulunmustur. Dahasi, FG ve TV'nin etkilesiminin 6rnek {ilkelerde EA'yi azaltma

potansiyeli oldugu da tahmin edilmistir.

Ayrigay ve digerleri (2024) tarafindan yapilan arastirmada, G20 iilkelerinin 1992
ile 2018 arasindaki karbon emisyonlari, yenilenebilir enerji tiikketimi, piyasa degeri, sabit
sermaye yatirimlar1 ve GSYTH géstergeleriyle bir model olusturulmus ve bu model panel
veri esbiitiinlesme analizi ve panel nedensellik analizi ile test edilmistir. Ampirik analizin

sonucunda, yenilenebilir enerji tiiketimi ile piyasa degeri ve karbon emisyonlar: arasinda
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istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulunmustur. Ayrica, piyasa degeri

ile karbon emisyonlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi gézlemlenmistir.

Ngcobo ve De Wet'in (2024) ¢alismasi, Giiney Afrika'da finansal gelisme ve
ekonomik biliylimenin yenilenebilir enerji arzi1 lizerindeki etkilerini incelemeyi ve bu
degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin var olup olmadigini aragtirmay1 amaglamaktadir.
Yenilenebilir enerji arzinin belirleyicileri olarak tanimlanan degiskenler sunlardir:
komiirle elektrik {iretiminden kaynaklanan CO2 emisyonlari, komiir elektrik arzi, komiir
fiyat degisiklikleri ve yiik atma seviyeleri. Calismada, ekonomik biiyiime ve finansal
gelisimin yenilenebilir enerji arz1 lizerindeki istatistiksel olarak anlamli etkisini ve iliski
yoniinii test etmek i¢cin ARDL model kullanilmistir. 1990-2021 doénemini kapsayan
gozlem verileri ile yapilan analiz sonuglari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin
hem kisa vadede hem de uzun vadede yenilenebilir enerji arzi lizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Giiney Afrika'da finansal
gelisim, ekonomik biiyiime ve yenilenebilir enerji arzi1 arasindaki iliskiye yonelik bir
calisma, politika reformlarmi etkileyebilir ve Giiney Afrika Ulusal Enerji Diizenleme
Kurumu (NERSA) ile hiikiimetin, yenilenebilir enerji altyapisinin yayginlastirilmasini
tesvik eden yenilenebilir enerji politikalarinin gelistirilmesi ve uygulanmasinda yardimci
olabilir. Bu durum, 6zellikle finansal gelisme ve ekonomik biiytime ile ilgili zorluklarin

ele alinmasina yonelik faktorler agisindan 6nemlidir.

2. FINANSAL GELISME VE CO2 EMiISYONLARI ARASINDAKI ILISKIiYE
DAIR BIiR INCELEME

Finansal gelisme ile CO2 emisyonlari arasindaki iliski hakkinda iki karsit goriis
bulunmaktadir. Ik goriis, finansal gelisme ile CO2 emisyonlarmin azalacagini one
siirmektedir. Ikinci goriis ise finansal gelismenin karbon emisyonlarmin azalmasina yol

acabilecegini belirtmektedir (Duan ve digerleri, 2022).

Tamazian ve digerleri (2009) tarafindan yapilan bir arastirmada, finansal
gelismenin ¢evre kirliligi {izerindeki etkisi incelenmistir. Bu c¢alismada, BRIC
ekonomileri ele alinarak, artan finansal ve ekonomik biiylime seviyelerinin kisi basina
diisen CO2 emisyonlarint artirip artirmadigr arastirilmistir. Aragtirma bulgularina gore,
finansal ilerleme kisi basina diisen CO2 emisyonlarinda azalmaya neden olmaktadir.

Ozellikle, bankacilik ve sermaye piyasasi sektdrlerinin genislemesi ve yabanci dogrudan
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yatinm seviyelerinin artmasi, kisi bagina diisen CO2 emisyonlarinin azalmasini

saglamaktadir.

Bello ve Abimbola (2010), Nijerya'da finansal degisikliklerin ekonomik
bliylimeden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gosteren kanitlar sunmaktadir.
Sonuglar, 1980 ile 2008 yillar1 arasinda Nijerya'da kisi basina CO2 emisyonlari ile
dogrudan yabanci sermaye stoku arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif
korelasyon oldugunu gostermektedir. Diger finansal egilim gostergesi olan borsada islem
goren degerin CO2 emisyonlari lizerinde belirgin ve olumlu bir etkisi oldugu

belirtilmektedir.

Jalil ve Feridu (2011), 1953-2006 yillar1 arasinda Cin'de finansal gelisme,
ekonomik biiylime ve enerji tliketiminin ¢evre kirliligi {izerindeki etkilerini
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi yontemi kullanarak incelemistir. Bu
calismanin temel amaci, finansal gelisme ile ¢evresel zarar arasindaki uzun vadeli denge
iligkisinin incelenmesidir. Analiz sonuglari, finansal gelisme katsayisinin negatif bir
isaret tasidigim1 gostermekte olup, bu durum Cin'de finansal biiylimenin ¢evre kirliligini
artirmadigin1 belirtmektedir. Aksine, finansal refahin ¢evre kirliligini azalttig1 tespit
edilmistir. Ayrica, uzun vadede ticaret acikligl, zenginlik ve enerji kullaniminin karbon

emisyonlarini belirlemede 6nemli bir rol oynadig1 bulunmustur.

Zhang (2011), finansal gelismenin karbon emisyonlar1 iizerindeki etkisini
arastirmak icin esbiitliinlesme teorisi, Granger nedensellik testi, varyans ayristirmasi gibi
cesitli ekonometrik teknikler kullanmistir. Sonuglar, birincisi, Cin'in finansal gelisiminin
karbon emisyonlarinin artisinda énemli bir rol oynadigini gdstermektedir. Ikincisi,
finansal aracilik 6l¢eginin karbon emisyonlari tizerindeki etkisinin diger finansal gelisme
gostergelerinden daha fazla oldugu, ancak verimliliginin etkisinin istatistiksel olarak
karbon emisyonlarinin degisimine neden olabilmesine ragmen ¢ok daha zayif oldugu
ortaya ¢ikmustir. Ugiinciisii, Cin'in borsa dlgeginin karbon emisyonlari iizerinde nispeten
daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu, ancak verimliliginin etkisinin olduk¢a sinirlt oldugu

bulunmustur.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, ekonomik biiyiimenin (pozitif soklar)
CO2 emisyonlarini tetikledigini 6ne slirmektedir. Ayn1 zamanda, CO2 emisyonlarinin

(pozitif soklar) enerji tiiketimini tetikledigi goriilmektedir. Bununla birlikte, finansal
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gelisme ile CO2 emisyonlari arasinda anlamli bir nedensel iligki bulunmamaktadir. Bu

bulgular 15181nda, baz1 politika onerileri sunulmaktadir.

Boutabba (2014) tarafindan yapilan bir c¢alisma, Hindistan i¢in karbon
emisyonlar1, finansal gelisme, ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve ticaret agikligi
arasindaki uzun vadeli dengeyi ve nedensellik iligkilerinin varligini ve yoniini
incelemektedir. Sonuglar, karbon emisyonlari, finansal gelisme, gelir, enerji kullanimi ve
ticaret agiklig1 arasinda uzun vadeli ve nedensellik iliskilerinin oldugunu gostermektedir.
Finansal gelismenin karbon emisyonlar iizerinde uzun vadeli pozitif bir etkisi oldugu,
yani finansal gelismenin cevresel bozulmayr artirdigi sonucuna varilmistir. Ayrica,
Granger nedensellik testi, finansal gelismeden karbon emisyonlarina ve enerji

kullanimina dogru uzun vadeli tek yonlii bir nedensellik oldugunu géstermektedir.

Mulali ve digerleri (2015), gelir diizeyine gore siniflandirilmis 129 tilkede finansal
gelismenin  CO2 emisyonlar1 {izerindeki etkisini arastirmayr amaglamistir. CO2
emisyonlari {izerinde belirleyici olan kentsel doniisiim, GSYIH biiyiimesi, ticaret agikligi,
petrol tiikketimi ve finansal gelisme degiskenlerini igeren bir panel CO2 emisyon modeli,
1980-2011 donemi i¢in olusturulmustur. Sonuglar, degiskenlerin Pedroni esbiitiinlesme
testine gore esbiitiinlestigini gostermektedir. Ayrica, dinamik ortalama en kiigiik kareler
(OLS) ve Granger nedensellik testi sonuclari, finansal gelismenin CO2 emisyonlarini
azaltarak kisa ve uzun vadede ¢evresel kaliteyi iyilestirebilecegini gostermektedir. Bu
bulgular dogrultusunda, incelenen iilkelerin enerji tasarrufu, verimlilik ve yenilenebilir
enerjiyi tesvik eden projelere ve yatirimlara bankacilik kredisi saglamalari
onerilmektedir. Bu sekilde hem kisa hem de uzun vadede gevresel zarari azaltmaya

yardimci olabilirler.

Ziaei (2015), 1989'dan 2011'e kadar 13 Avrupa ve 12 Dogu Asya ve Okyanusya
tilkesindeki iligkileri incelemek icin Panel Vektoér Otoregresyon (PVAR) modellerini
kullanmistir. Bulgular, CO2 emisyonu ve enerji tiiketiminin birbirlerinin sapmalarini
aciklamada 6nemli bir rol oynadigini, ancak etkilerinin derecesinin farklilik gosterdigini
vurgulamaktadir. Enerji tiiketimi ve CO2 emisyonu soklarinin, her iki iilke grubunda da
0zel sektor kredisi gibi finansal gostergeler iizerinde ¢ok belirgin bir etkisi olmamakla
birlikte, enerji tliketimi sokunun Avrupa tllkelerindeki hisse senedi getirisi orani

tizerindeki etkisi, Dogu Asya ve Okyanusya iilkelerinden daha gii¢liidiir.
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Dogan ve Turkekul (2016) tarafindan yapilan bir ¢alismada, 1960-2010 yillari
arasinda ABD'de CO2 emisyonlari, enerji tikketimi, reel ¢ikti (GSYIH), reel ¢iktinin
karesi (GSYIH?), ticaret agiklifi, kentlesme ve finansal gelisme arasindaki iliskiler
incelenmistir. Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglar, CO2 ve GSYIH, CO2
ve enerji tikketimi, CO2 ve kentlesme, GSYIH ve kentlesme ve GSYIH ve ticaret agiklig
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, CO2 ve ticaret
aciklig1 ile gaz emisyonlar1 ve finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik

bulunamamustir.

Hao ve digerleri (2016), 1995-2012 yillar1 arasindaki 29 Cin eyaletine ait panel
verileri kullanarak, Cin'de finansal gelisme ile c¢evre kalitesi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Finansal gelismenin CO2 emisyonlar iizerindeki dogrudan ve dolayli
etkilerini tahmin etmek i¢in kapsamli bir ¢er¢eve kullanilmis ve 6zenle tasarlanmis iki
asamal1 bir regresyon modeli uygulanmistir. Potansiyel i¢selligi kontrol altina almak ve
dinamikleri dahil etmek i¢in, birinci fark ve ortogonal sapma Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) kullanilmistir. Tahminlerin saglamligini saglamak amaciyla, finansal
gelismeyi Olgen iki gosterge—finansal derinlik ve finansal verimlilik—kullanilmisgtir.
Ampirik sonuglar, finansal derinlik ve finansal verimliligin ¢evre kalitesi tizerindeki
dogrudan etkilerinin sirastyla pozitif ve negatif oldugunu gostermektedir. Her iki
gostergenin dolayl etkileri ise U seklinde olup, toplam etkilerin seklini belirlemektedir.
Bu bulgular, finansal gelismenin ¢evre tizerindeki etkilerinin ekonomik gelisme diizeyine
bagli oldugunu 6nermektedir. Ekonomik biiylimenin erken agsamasinda, finansal gelisme
cevre dostu iken, ekonomi yiiksek diizeyde gelistiginde, daha yiiksek finansal gelisme

cevre kalitesine zarar vermektedir.

Diallo ve Masih (2017) makalesi, Birlesik Arap Emirlikleri'nde ekonomik ve
finansal gelismenin karbon emisyonlar1 iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Calisma,
karbon emisyonlar1 ile bir dizi ekonomik ve finansal degisken arasindaki uzun vadeli
iliskiyi arastirmak i¢cin ARDL yaklasimini kullanmaktadir. Uzun ve kisa vadeli Granger-
nedensel iliskiler, Hata Diizeltme Modeli (HDM) araciligiyla yakalanmaktadir. Kisi
basina karbon emisyonlarmin evrimine ekonomik ve finansal degigkenlerin goreceli
katkilarini belirlemek i¢in varyans ayristirma kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin amaglari
dogrultusunda dikkate alinan dénem tam 6rnek (1975-2013) donemidir. Bulgular, uzun

vadede CO2 emisyonlarinda bir azalma oldugunu diisiindiirmektedir. Ayrica, hata
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diizeltme modeli ¢iktisin1 gbz oniinde bulundurarak, 6zellikle 6zel sektdre saglanan ig
kredi gibi finansal degiskenlerin CO2 emisyonlar1 iizerinde bir etkisinin oldugunu

savunabiliriz.

Jamel ve Maktouf (2017), 1985-2014 yillar1 arasinda 40 Avrupa ekonomisine ait
yillik panel verilerini kullanarak, ekonomik biiyiime (GSYIH), CO2 emisyonlari
(cevresel bozulma), finansal gelisme ve ticaret agiklig1 arasindaki nedensellik baglantisini
siradan en kii¢iik kareler teknigi ile arastirmiglardir. Bu nedensel bagi incelemek icin
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu kullanilmistir. Sonug¢ olarak, panel nedensellik
analizleri, ekonomik biiylime, ¢evresel bozulma (CO2), finansal gelisme ve ticaret

acikligr arasinda ¢ift yonlii nedensel baglant1 oldugunu dogrulamaktadir.

Ghorashi ve Alavi Rad'm (2018) calismasi, Iran'in ii¢ ekonomik sektdriiniin
(tarim, sanayi ve hizmetler) 1989-2016 panel verilerini kullanarak, finansal gelismenin
CO2 emisyonlari iizerindeki etkisini incelemek igin Iran'daki 6nceki literatiirde ilk kez
Havuzlanmig Ortalama Grup (HOG) ve Ortalama Grup (OG) Regresyon tekniklerini
kullanmaktadir. Ayrica, hiikiimet biiyiikliigii ve sermaye stokunun CO2 emisyonlari
tizerindeki olasi etkisi de analiz edilmektedir. Ampirik sonuclara gére, uzun vadeli olarak,
hiikiimet biiyiikliigli ve sermaye stoku CO2 emisyonlarimi artirirken, finansal gelisme
bunu azaltmaktadir. Ancak, sonuclar bu degiskenlerin kisa vadeli CO2 emisyonlari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini1 gostermektedir.

Abokyi ve digerlerinin (2019) ¢alismasi, 1971-2014 donemini kapsayan yillik
zaman serisi verilerini kullanmaktadir. Bu c¢alismada, yapisal kirilmalarla ARDL
prosediirii ve Bayer-Hanck birlesik esbiitiinlesme yaklasimi kullanilarak, Gana'da
endiistriyel biiyiime ile CO2 emisyonlar1 arasindaki dinamik baglantinin gegerliligi
incelenmektedir, fosil yakit tiiketimi ve finansal gelismenin rolii de ele alimuistir.
Degiskenlerin esbiitlinlesik oldugu bulunmus ve kisa ve uzun vadeli parametreler,
endiistriyel biiylime ile CO2 emisyonlar1 arasinda U seklinde bir iliskinin kanitlarini
gostermistir. Kisa vadeli nedensellik analizi, fosil yakit tiiketiminden CO2 emisyonlarina

dogru tek yonlii bir nedensellik ortaya koymustur.

Zaidi ve digerleri (2019), APEC (Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi) iilkelerinde
enerji yogunlugu ve ekonomik biliylime varliginda kiiresellesme, finansal gelisme ve

karbon emisyonlar1 arasindaki dinamik baglantilar1 belirlemeyi amaglamaktadir. 1990 ile
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2016 yillar1 arasindaki panel verileri kullanilarak capraz kesit bagimliligin1 incelemek
icin capraz kesit yaklasimi benimsenmistir. Degiskenlerin duraganlik 6zellikleri birim
kok icin CIPS ve CADF testleri kullanilarak incelenmis, uzun vadeli denge Westerlund
(2007) panel hata diizeltme esbiitiinlesme yaklasimiyla incelenmistir. Uzun vadeli ¢ikti
elastiklikleri CUP-FM ve CUP-BC yontemleri kullanilarak hesaplanmigtir. Westerlund
panel esbiitiinlesme sonuglari, temel degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge iligkisinin
varligin1 dogrulamaktadir. CUP-FM ve CUP-BC tekniklerinin sonuglari, kiiresellesmenin
APEC iilkelerinde CO2 emisyonlarini ve enerji yogunlugunu 6nemli dlgiide azalttigini,
finansal gelismenin CO2 emisyonlarini azalttigini, ancak ekonomik biiylime ve enerji
yogunlugunun CO2 emisyonlarini artirdigini gdstermektedir. Dumitrescu ve Hurlin
nedensellik analizi, finansal gelisme ile CO2 emisyonlari arasinda iki yonlii nedensellik
rapor etmektedir. Karbon emisyonlari, kiiresellesme, ekonomik biiyiime ve ekonomik

biiyiime karesi (GSYIH?) tarafindan bir ynlii bir yol iizerinden Granger neden olur.

Acheampong ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, iilkeler arasindaki
finansal gelisme asamalar1 dikkate alinarak, finansal piyasa gelisiminin karbon emisyon
yogunlugu {lizerindeki etkisi incelenmistir. Enstriimantal degisken genel momentler
yontemi ve 1980-2015 donemine ait 83 iilkeyi kapsayan kapsamli bir panel veri seti
kullanilarak yapilan analizler, genel finansal piyasa gelisiminin ve finansal piyasa
derinligi ile verimliligi gibi alt dl¢iitlerinin, gelismis ve ylikselen finansal ekonomilerde

karbon emisyon yogunlugunu azalttigini gostermektedir.

Adewuyi ve digerleri (2020), siirdiiriilebilir kalkinmanin karmasikliklarini
incelediler ve 6zellikle ekonomik biiylime, karbon emisyonlari, enerji ithalat1 ve finansal
gelisme arasindaki iliskiye odaklandilar. 1981 ile 2019 yillar1 arasindaki Nijerya'dan
gelen deneysel kanitlar1 incelediler. Otoregresif dagitilmig gecikme (ARDL) sinirlar testi
ve Granger nedensellik yontemlerini kullanarak, degiskenler arasinda uzun dénem
iliskileri belirlediler ve yapisal kirilmalar dikkate aldilar. Sonuglar, kisi basina gayri safi
yurt i¢i hasila ile finansal gelisme arasinda, karbon emisyonlar1 ile finansal gelisme
arasinda ve enerji ithalat1 ile finansal gelisme arasinda 6nemli tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermektedir. Ayrica, finansal gelisme ile enerji ithalati arasinda dnemli bir

geri bildirim etkisi bulunmaktadir.

Kayani ve digerlerinin (2020) calismasi, kiiresellesme, kentlesme, finansal

gelisme, yenilenebilir enerji tikketimi ve CO2 emisyonlart arasindaki nedensel iligkileri
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gozlemleyerek  siirdiiriilebilir  kalkinma  agisindan  sonuglari  degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Calisma, 1990-2016 donemine ait en yiiksek on CO2 emisyonu salan
iilkenin (Japonya, ABD, Giiney Kore, Almanya, Iran, Kanada, Suudi Arabistan, Cin,
Hindistan ve Rusya) panel verilerini kullanmaktadir. Calismanin verilerini analiz etmek
icin panel esbiitiinlesme, panel tamamen modifiye en kiigiik kareler (PFMOLS) ve vektor
hata diizeltme modeli (VECM) testleri kullanilmistir. Panel VECM testinin ampirik
sonucu, CO2'den finansal gelismeye (FG) ve kiiresellesmeden (KG) kentsel niifusa (KN)
dogru yonlii uzun vadeli nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. PFMOLS testi
sonuglari, FG ve KN'nin CO2 emisyonlar1 ile 6nemli derecede pozitif uzun vadeli
iligkilere sahip oldugunu gostermektedir. Yenilenebilir enerji tiiketimi ile CO2
emisyonlar1 arasinda énemli derecede negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica, en yiiksek
on emisyon salan iilkelerde siirdiiriilebilir kalkinma i¢in karbon emisyonlarin1 azaltmak

amactyla yenilenebilir enerji tiiketiminin artirilmasi 6nerilmektedir.

Odhiambo (2020) tarafindan yapilan bir ¢alisma, 2004-2014 doneminde 39 Sahra
Altt Afrika (SSA) iilkesinden elde edilen verileri kullanarak finansal gelisme, gelir
esitsizligi ve CO2 emisyonlar arasindaki dinamik iliskiyi adim adim incelemektedir.
Calismada, bu baglantilar1 incelemek icin Gini katsayisi, Atkinson endeksi ve Palma
orani olmak iizere li¢ gelir esitsizligi gostergesi kullanilmaktadir. Calisma, tahmin teknigi
olarak GMM kullanmaktadir. Ampirik bulgular, finansal gelismenin Sahra Alt1 Afrika
ilkelerinde kosulsuz olarak CO2 emisyonlarin1 azalttigim1 gostermektedir. Bulgular
ayrica, finansal gelismenin CO2 emisyonlar1 iizerindeki negatif etkisinin
stirdiiriilebilmesi i¢in agilmamasi gereken gelir esitsizligi esik seviyelerinin oldugunu
gostermektedir. Ozellikle, calisma, finansal gelismenin CO2 emisyonlart iizerindeki
negatif etkisinin, asagidaki esitsizlik seviyelerinin asildiginda pozitife donme olasiliginin

oldugunu bulmustur.

Raggad (2020), Suudi Arabistan'da ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve finansal
gelismenin CO2 emisyonlari iizerindeki asimetrik etkilerini incelemektedir. Bu calisma,
1971-2014 donemini kapsayan dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme
(NARDL) modelini kullanmaktadir. Modelin uygulanmasindan 6nce, degiskenlerin
entegrasyon Ozellikleri, yakin zamanda gelistirilen RALS-LM (Artiklarla Arttirilmis En
Kiigiik Kareler- Lagrange Carpani) birim kok testi ile iki endojen yapisal kirilma

kullanilarak incelenmistir. Temel bulgu, degiskenler arasinda asimetrik bir esbiitiinlesme
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iliskisinin varligidir. Uzun vadeli olarak, ekonomik biiyiimede hem pozitif hem de negatif
soklar emisyonlar1 artirmaktadir, ancak pozitif soklarin etkisi daha biiyiiktiir. Ayrica,
enerji tiikketimindeki pozitif soklar ve finansal gelismedeki negatif soklar da CO2
emisyonlarini artirmaktadir. Kisa vadeli olarak, artan ekonomik biiyiime, kirli bir cevreye
maliyetli bir sekilde gergeklesmektedir. Buna karsilik, ekonomik biiylimede bir azalma,
cevresel kalitenin iyilesmesine katkida bulunacaktir. Ayrica, enerji tiikketimindeki pozitif
soklar CO2 emisyonlarini artirirken, finansal gelismedeki pozitif soklar emisyonlari

azaltmaktadir.

Majeed ve digerlerinin (2020) calismasi, finansal gelismenin (FG) cevre ile
iligkisini sekillendirmede asimetri rollerini arastirmak amaciyla 1972-2018 doneminde
nonlineer otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) modelini kullanmaktadir. Zivot ve
Andrews'in yapisal birim kok testi, tiim degiskenlerin birinci mertebeden entegre
oldugunu gostermektedir ve sinir testleri de degiskenler arasinda uzun vadeli iliski
oldugunu dogrulamaktadir. Sonuglar, FG ile c¢evre arasindaki asimetrik iliskiyi
dogrulamaktadir, ¢linkii CO2 emisyonlar1 kisa ve uzun vadede FG'deki negatif soklardan
biiylik olclide etkilenmektedir. Dinamik carpan analizi de sonuglar1 desteklemektedir,
clinkii negatif bir FG bileseninin karbon emisyonlari lizerinde pozitif bir bilesenden daha

yiiksek bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Lv ve Li (2021), 2000-2014 doneminde 97 iilkenin panel verilerini kullanarak
finansal gelismenin CO2 emisyonlart ilizerindeki etkisini yeniden incelemek igin
mekansal ekonometrik modeli kullanmistir. Sonuclar, bu donemde {ilkeler arasinda CO2
emisyonlar1 agisindan mekansal bir korelasyon oldugunu gostermistir. Daha da 6nemlisi,
bir {ilkenin CO2 emisyonlarinin komsularinin finansal gelismesinden etkilenebilecegi
bulunmustur. Ozellikle, finansal gelismenin CO2 emisyonlari {izerindeki ©nemli
derecede olumsuz yayilma etkisi, dogrudan olumlu etkinin Oniine gecerek toplamda

belirgin bir negatif etki yaratmaktadir.

Guo'nun (2021) calismasi, Cin'de 1988-2018 donemine ait giincel zaman serisi
verilerini kullanarak, finansal risk endeksi ve yenilenebilir enerji elektrik tiretiminin yan
sira finansal gelisme ve insan sermayenin karbon emisyonlarinin yeni belirleyicileri
olarak roliinii tanitmaktadir. Bu ¢alismada, Narayan ve Popp birim kok testi ile yapisal
kirilmalar, Maki esbiitiinlesme ve uzun, kisa ve orta vadeli nedensellik i¢in frekans alani

nedensellik testi gibi yenilik¢i ekonometrik yaklasimlar kullanilmistir. Ampirik sonuglar,
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insan sermaye endeksindeki iyilesmenin ve elektrik tiretiminde yenilenebilir enerjinin
artan paylarinin karbon emisyonlarini1 siirlamaya yardimeir oldugunu gdstermektedir.
Buna karsilik, gayri safi yurt i¢i hasila, finansal risk endeksi ve 2001 yilindaki yapisal
kirilma karbon emisyonlarimi artirmaktadir. Ayrica, 2008 yilindaki yapisal kirilma ve
finansal gelisme endeksi karbon emisyonlarini azaltmaktadir. Finansal geligsme ile karbon
emisyonlar1 arasindaki olumsuz iligki, finansal gelismenin siirdiiriilebilir ¢evreyi tesvik

ettigini savunan olumlu diisiince okulunu desteklemektedir.

Qayyum ve digerlerinin (2021) ¢alismasi, Hindistan'da 1980-2019 yillar1 arasinda
finansal gelisme, yenilenebilir enerji tikketimi, teknolojik yenilikler ve CO2 emisyonlari
arasindaki etkilesimi, ekonomik ilerleme ve kentlesmenin kritik roliinii dikkate alarak
incelemektedir. Uzun donem dinamikleri dlgmek i¢in Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(ARDL) modeli, nedensellik yoniinii belirlemek icin ise Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, finansal gelisme CO2 emisyonlari
tizerinde 6nemli bir olumlu etkiye sahiptir. Diger yandan, yenilenebilir enerji tikketimi ve
teknolojik yeniliklerin katsayis1 hem kisa hem de uzun vadede giiclii bir sekilde negatiftir,
bu da bu Onlemlerin artirtlmasmin CO2 emisyonlari azaltacagini gostermektedir.
Ayrica, ekonomik biiyiime ve kentlesme, atmosfere onemli miktarda CO2 salarak
cevresel kalite iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bulgularin dogrulanmasi i¢in
FMOLS, Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu
(CCR) yontemleri kullanilarak dayaniklilik kontrolleri yapilmistir. VECM sonuglari,
CO2 emisyonlari, finansal gelisme, yenilenebilir enerji kullanim1 ve kentlesme arasinda
uzun donemli nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgularin gecerliligini ve

giivenilirligini dogrulamak icin ¢esitli teshis testleri de uygulanmastir.

Xie ve digerleri (2021), 1990-2018 yillar1 arasinda 42 iilkeye ait panel verileri
kullanarak fonksiyonel katsay1 yaklagimi ve Granger nedensellik testini benimseyerek
yaptiklar1 caligmada, finansal gelismenin CO2 emisyonlarini sanayilesme, ekonomik
bliylime ve enerji tilketimi olmak {izere ii¢ kanal araciligiyla agik¢a etkiledigini
bulmuslardir. Spesifik olarak, ii¢ iliskiyi dogrulamislardir: (1) Sanayilesme ve enerji
tilketimi arttik¢a, finansal gelismenin CO2 emisyonlar iizerindeki etkisi negatiften
pozitife degismektedir. (2) Finansal gelisme, kisi basina diisen gelir $1100 ile $8100
arasinda oldugunda CO2 emisyonlar1 iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, kisi basina

diisen gelir $1100'den az veya $8100'den fazla oldugunda negatif bir etkiye sahiptir. (3)
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Ekonomik biiylime kanali, enerji tiikketimi ve teknolojik ilerleme kanallarinin Granger

nedenidir ve bunun tersi de gecerlidir.

Duan ve digerleri (2022), Cin'deki 1997'den 2020'ye kadar olan dénemde 30
eyalette panel veri segerek bir PVAR modeli olusturarak finansal gelisme ile CO2
emisyonlart arasindaki dinamik iliskiyi aragtirmigtir. CO2 emisyonlart {lizerinde etkinin
incelenmesi i¢in teknoloji 6nemli bir degisken olarak kabul edilmistir. Sonuglar, finansal
gelismenin - CO2  emisyonlarmi  tesvik ettigini  gdstermektedir, ancak ticaret
serbestlesmesinin  CO2 emisyonlar1 iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigim
gostermektedir. Ayrica, finansal gelisme ile CO2 emisyonlari arasinda iki yonlii nedensel
bir iliski oldugu belirlenmistir. Sonuglara gore, ticarete agiklifin CO2 emisyonlarina
etkisinin olduguna inanilmakta ve bu yeni bir islev yolunu a¢gmaktadir: yani, ticaret

serbestlesmesi ve finansal gelisme yiliksek CO2 emisyonlarina neden olmaktadir.

Abid ve digerlerinin (2022) ¢alismasi, 1990-2019 verilerine dayanarak G8 {iye
tilkelerinde teknolojik yeniliklerin, finansal gelismenin, dogrudan yabanci yatirimin,
enerji kullanimimin ve kentlesmenin karbon emisyonlar1 lizerindeki etkisini bulmay1
amaglamaktadir. Bulgular, panel {ilkeleri arasinda giicli kesitsel bagimlilig
gostermektedir. FMLOS tahmincisine gore, G8 {ilkelerinde dogrudan yabanci yatirim,
finansal gelisme ve teknolojik yenilikler ile CO2 arasinda uzun vadeli ve istatistiksel
olarak anlamli bir negatif iligki bulunmugtur. Ekonomik biiyiime, finansal gelisme,
kentlesme, ticaret agikligi, CO2 emisyonu ve enerji kullanimi arasinda uzun vadeli iki
yonlii bir nedensellik bulunmustur; bununla birlikte, karbon emisyonu ile dogrudan
yabanci yatirim arasinda tek yonlii nedensellik vardir. Kaliteli dogrudan yabanci yatirim,

G8 tilkelerinde sanayi, teknolojik yenilik ve finansal gelisme i¢in mevcut taleptir.

Habiba ve digerlerinin (2022) ¢caligmasinda, 1991-2018 verileri kapsayan, en fazla
karbon emisyonuna sahip on iki {ilke i¢in finansal gelisme, yesil teknoloji yenilikleri ve
yenilenebilir enerji kullaniminin karbon emisyonlari tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu
amagla, ikinci nesil ekonometrik teknikler ve Dumitrescu ve Hurlin (D-H) nedensellik
testi uygulanmistir. Ampirik sonuglar, finansal gelismenin karbon emisyonlarim
artirdigini, yesil teknoloji yenilikleri ve yenilenebilir enerji kullaniminin ise karbon
emisyonlarin1 azalttigim1 gostermektedir. D-H nedensellik testi sonuclari, finansal
gelisme, yesil teknoloji yenilikleri, yenilenebilir enerji kullanimi ve karbon emisyonlari

arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu, ayrica yenilenemeyen enerji kullanimi, kisi
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basina diisen gelir ve ticaret agikligindan karbon emisyonlarina tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelecege yonelik tahminler, yesil teknoloji yenilikleri
ve yenilenebilir enerji kullaniminin karbon emisyonlarinin azalmasina en biiytlik katkiy1
saglayacak baslica faktorler olacagini, yenilenemeyen enerji tiiketiminin ise kademeli

olarak azalacagini dngormektedir.

Habiba ve Xinbang (2022) tarafindan gerceklestirilen bir ¢alisma, finansal
gelismenin karmasik ve cok boyutlu dogasini dikkate alarak, genel finansal piyasa
gelisimi, kurum gelisimi ve bunlarin alt endekslerinin CO2 emisyonlar1 lizerindeki
etkisini aragtirmay1 amaclamaktadir. Finansal gelisme ile CO2 emisyonlar1 arasindaki
iligskiyi daha iyi anlamak i¢in dort finansal piyasa endeksi (genel finansal piyasa gelisimi,
FM-erisim, FM-derinlik ve FM-verimlilik) ve dort finansal kurum endeksi (genel finansal
kurum gelisimi, FI-erigsim, FI-derinlik ve Fl-verimlilik) kullanilmistir. Calismada, 2000-
2018 doneminde gelismis ve gelismekte olan tilkelerin panel verileri ile iki agamali sistem
GMM yontemi kullanilmistir. Ampirik sonuglar, genel finansal piyasa gelisimi ve alt
endekslerinin gelismis ve gelismekte olan tlilkelerde CO2 emisyonlarini azalttigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, genel finansal kurum gelisimi ve alt endeksleri gelismis
ekonomilerde ¢evre kalitesini artirirken, gelismekte olan ekonomilerde ¢evre kalitesini
olumsuz etkilemektedir. Calisma ayrica, yenilenebilir enerji kullaniminin her iki tlke
grubunda da CO2 emisyonlarini azaltmak i¢in etkili bir ¢6ziim oldugunu bulmustur.

Bunun yani sira, siirdiiriilebilir kalkinma ile ilgili politikalar da makalede tartisilmaktadir.

Kirikkaleli ve digerlerinin (2022) ¢alismasi, Sili'de finansal gelisme ve
yenilenebilir enerji tliketiminin tiiketim bazli CO2 emisyonlar1 iizerindeki etkisini,
ekonomik biiylime ve elektrik tiiketimini kontrol ederek arastirmayir amaglamaktadir.
Calismanin amact dogrultusunda, otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) sinir testi,
FMOLS, dinamik en kiiciik kareler (DOLS) ve kademeli degisim nedensellik testleri
uygulanmistir. Sonuglar, finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketiminin Sili'de
tiketim bazli CO2 emisyonlarini azalttigini, ekonomik biiylime ve elektrik tiiketiminin
ise tiiketim bazli karbon emisyonlarimi artirdigini acik¢a gostermektedir. Kademeli
degisim nedensellik testi, ARDL, FMOLS ve DOLS tahminleyicileriyle tutarli sonuglar

vermektedir.

Petrovi¢ ve Lobanov'un (2022) calismasi, 1970-2014 doneminde 24 segilmis

ilkede finansal gelismenin CO2 emisyonlarina etkisini analiz etmektedir. Bu ¢alismanin
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temel amaci, finansal gelismenin CO2 emisyonlarini tesvik edip etmedigini aragtirmaktir.
Modern ve daha giiclii bir ekonometrik yaklasimin uygulanmasi, finansal gelismenin
CO2 emisyonlar1 lizerinde uzun vadeli olumlu bir etkiye isaret eden sonuglar
iretmektedir. Ayrica, finansal sektor tarafindan saglanan yerel kredinin uzun vadeli
etkisinin muhtemelen hem dogrudan hem de dolayli olduguna dair ampirik bulgular
vardir, 6zel sektore saglanan yerel kredi ve bankalar tarafindan saglanan 6zel sektore
yonelik yerel kredi uzun vadeli etkisinin muhtemelen dolayli oldugu sonucuna
varilmistir. Elde edilen sonuglar, ekonomi politikas1 Onlemlerinin, su alanlara
odaklanmas1 gerektigini dnermektedir: (i) Daha enerji verimli teknoloji yatirimlarini
finanse etmek, ozellikle enerji, imalat ve ulagim sektdrlerinde temiz enerji kaynaklarina
gecisi saglamak; (i1) diisiik emisyonlu motorlara ve daha sonra gazla calisan araglara,
hibrit ve elektrikli araglara gegisi saglamak; (ii1) CO2 emisyonlarini azaltmay1 ve bu gazi
bir hammadde olarak kullanmay1 saglayacak arastirma ve gelistirme projelerine yatirim

yapmak; (iv) evlerin gazlastirilmasini tesvik etmek.

Brown ve digerlerinin (2022) c¢alismasi, Jamaika'da finansal gelismedeki
degisikliklerin CO2 emisyonlarina olast etkilerini 1980'den 2018'e kadar incelemeyi
amaglamaktadir; bu iliskideki olas1 asimetriye dzel bir dikkat gosterilmektedir. U¢ nemli
bulgu vardir. Ilk olarak, degiskenler arasinda benzersiz bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir; burada CO2 emisyonlar finansal geligsme, reel i¢ ekonomik faaliyet ve
ticaret aciklifina baghdir. Bu iliskide finansal gelisme CO2 emisyonlarini olumsuz
etkilerken, CO2 emisyonlar1 reel i¢ ekonomik faaliyetin ve ticaret agikliginin artan
diizeylerinden olumlu etkilenmektedir. ikinci olarak, uzun ve kisa vadede finansal
gelismedeki degisikliklerin CO2 emisyonlarindaki degisikliklere asimetrik bir etkisi
bulunmaktadir. Ugiincii olarak, kisa vadede finansal gelismedeki pozitif ve negatif

degisiklikler CO2 emisyonlarin etkileyebilmektedir.

Xiong ve digerlerinin (2023) calismasi, Cin'in farkli bolgeleri arasinda finansal
gelismenin kisi basina CO2 emisyonlar1 lizerindeki etkisinin mekanizmasini ve etkili
yolunu kesfetmek icin 2000-2017 yillar1 arasindaki 30 ilin panel verilerini
kullanmaktadir. Ampirik sonuclar, finansal gelismenin kisi basina CO2 emisyonlari
tizerinde 6nemli Ol¢lide pozitif bir etkisi oldugunu, ancak etkinin ters U seklinde
oldugunu tutarh bir sekilde gostermektedir. Bu, Cin'deki finansal gelismenin yalnizca

4,21'e kadar arttiginda kisi basina CO2 emisyonlarin1 azaltma hedefine ulagilabilecegi
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anlamma gelmektedir. Bu sonuglar, mevcut ¢alismalarda finansal gelismenin karbon
emisyonlar1 iizerindeki etkisinin tutarsiz ydnlendirilmesine yeni agiklayict fikirler
sunmaktadir. Daha sonra, teknolojik yenilik ve endiistriyel yapi, finansal gelismenin kisi
basina CO2 emisyonlarini azaltmak i¢in aracilar iken, ekonomik &lgek tam tersidir.
Ayrica, finansal gelisme kaynakli CO2 emisyonlarinin azaltilmasinin aracilik yollar
tizerine hem teorik hem de ampirik sonuglart aciklar. "Dogal kaynak laneti" teorisi
cercevesinde, ylksek fosil enerji bagimliligina sahip bdlgelerde, ekonomik Olgegin
aracilik etkisi diisiik fosil enerji bagimliligina sahip bdlgelere kiyasla daha biiytiktiir.
Ancak, finansal gelismenin teknolojik yenilik ve endiistriyel yapi iizerindeki CO2
emisyonlarina kisi basina aracilik etkileri negatiftir ve disiik fosil enerji bagimliligina

sahip bolgelere kiyasla daha giicliidiir.

Suhrab ve digerlerinin (2023) ¢alismasinin amaci, 1985'ten 2018'e kadar olan
yillik zaman serisi verilerini kullanarak Pakistan'da GSYIH, kentlesme, ticaret agiklig1,
finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketiminin CO2 emisyonlar1 tizerindeki etkisini
analiz etmektir. Calisma, ampirik tahmin icin esbiitiinlesme teknigini ve Granger
nedensellik testini kullandi. Calismanin sonuglari, kentlesme, finansal gelisme ve ticaret
acikligiin CO2 emisyonlarint artirdigimi gostermektedir. Diger yandan, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullanimi1 ¢evre i¢in olumlu bir etkiye sahiptir ve CO2 emisyonlari
ile negatif bir iligkiye sahiptir. Tiim degiskenler CO2 emisyonlari ile uzun vadeli iligkiye
sahiptir. Granger nedensellik analizi, GSYIH ve yenilenebilir enerjiden CO2 emisyonuna

tek yonlii nedensellik gdstermektedir.

Das ve digerlerinin (2023) calismasi, finansal sistemin fonksiyonlarma baglh
olarak g¢evre lizerinde olumsuz, olumlu veya sifir etkisinin olabilecegini incelemektedir.
Banglades icin, finansal gelisme ile CO2 emisyonlari kisi basina dl¢iilen ¢evre arasindaki
ampirik iliski, 1980-2020 donemi boyunca enerji tiikketimi, gayri safi yurt i¢i hasila ve
ticaret hacmindeki degisiklikler kontrol edilerek non-lineer sinir testi gercevesinde
incelenmistir. Iki temel bulgu vardir. Birincisi, kisi basina CO2 emisyonlari ile finansal
gelisme arasindaki iligskinin esbiitiinlesme oldugu ve esbiitiinlesmenin yoniiniin finansal
gelismeden CO2 emisyonlaria dogru oldugu bulunmustur. Ikincisi, finansal gelismedeki
pozitif ve negatif degisikliklerin uzun ve kisa vadede CO2 emisyonlari tizerinde asimetrik

etkilere sahip oldugu bulunmustur.
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DORDUNCU BOLUM

SURDURULEBILIR KALKINMAYA GIDEN YOL: G20
EKONOMILERINDE FINANSAL GELISIMIN YENILENEBILIR
ENERJi VE KARBON EMISYONLARINA KATKISININ
INCELENMESI

1. FINANSAL GELISME VE YENILENEBILIR ENERJI ARASINDAKI ILiSKI

Tezin uygulama kismi1 olan bu bdliimde yenilenebilir enerji tiiketimi ve finansal
gelisme arasindaki iligski incelenmistir. 1999-2022 yillar1 arasinda G20 f{ilkelerinde
yenilenebilir enerji tiikketimi iizerinde ana bagimsiz degisken olan finansal gelisme ve

diger bagimsiz degiskenlerin etkisi incelenmistir.

Bu bolimiin ilk kismini tezin amact ve Onemi olusturmaktadir. Ayrica
aragtirmanin literature saglayacagi katkiya deginilerek daha sonra aragtirmanin veri setine
yer verilmistir. Son olarak ise aragtirmada yapilan analizlerde kullanilan yontemler ve

analiz sonuglarina yer verilmistir.

1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu tezin amaci, yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
arastirmaktir. Daha net ifade etmek gerekirse, bu tezin oncelikli 6nemi, kiiresel ekonomi
politikasinda en etkili iilkeler olan G20 iilkelerinin yenilenebilir enerji kullanimindan
finansal gelismenin nasil etkiledigini incelemektir. Giincel literatiir incelendiginde
finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi G20 {ilkeleri icin ele
alan yeterli arastirma bulunmamaktadir. Bu tez, bu bosluktan yola ¢ikarak farkli finansal
gelisme boyutlarinin  yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisini incelemeyi

amaclamaktadir.

1.2. Veri Seti

Arastirmanin veri seti, 1999 ile 2022 yillar1 arasindaki donemi kapsayan G20
grubuna ait 19 iilkenin 6rnegini igermektedir. Bu iilkeler arasinda 9 gelismis ve 10
gelismekte olan ekonomi bulunmaktadir. Gelismis iilkeler arasinda Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, italya, Japonya, Avustralya,
Giiney Kore yer alirken gelismekte olan iilkeler arasinda Brezilya, Rusya, Cin, Hindistan,

Meksika, Endonezya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Arjantin
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bulunmaktadir. Biitiin veriler Diinya Bankasi Kalkinma Indikatorleri veri tabanindan
(WDI)  alinmustir.  Analizler, Eviews-13  paket programlar1  kullanilarak
gergeklestirilmistir.

1.3. Arastirmanin Hipotezleri

Bu c¢alismada, yenilenebilir enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin var olup olmadig1 analiz edilmistir. Arastirmada,
1999-2022 yillar1 arasindaki veri donemi kullanilarak G20 grubuna ait 19 iilke

incelenmistir. Bu kapsamda arastirmanin hipotezi asagidaki gibi belirlenmistir:
HOa= Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiikketimi {izerinde etkisi vardir.
Hla= Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde etkisi yoktur.
HOb= Enflasyonun yenilenebilir enerji tiikketimi iizerinde etkisi vardir.
H1b= Enflasyonun yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde etkisi yoktur.
HOc= Gayri safi yurtici hasilanin yenilenebilir enerji tiikketimi iizerinde etkisi vardir.
H1c= Gayri safi yurti¢i hasilanin yenilenebilir enerji tiikketimi iizerinde etkisi yoktur.

HOd= Yerli sirketlerin islem hacmi yenilenebilir enerji tilketimi {izerinde etkisi

vardir.

H1d= Yerli sirketlerin islem hacmi yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde etkisi

yoktur.
HOe= Dogrudan yabanc1 yatirimin yenilenebilir enerji tiikketimi tizerinde etkisi vardir.

Hle= Dogrudan yabanci yatirnmin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde etkisi

yoktur.
HOf = Finansal gelismenin karbondioksit emisyonlari tizerinde etkisi vardir.
H1f = Finansal gelismenin karbondioksit emisyonlari tizerinde etkisi yoktur.
HOg = Enflasyonun karbondioksit emisyonlar tizerinde etkisi vardir.

H1g= Enflasyonun karbondioksit emisyonlar1 {izerinde etkisi yoktur.
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HOh= Gayri safi yurtici hasilanin karbondioksit emisyonlar iizerinde etkisi vardir.
H1h= Gayri safi yurtici hasilanin karbondioksit emisyonlar1 tizerinde etkisi yoktur.
HOi= Cari Oranin karbondioksit emisyonlar tizerinde etkisi vardir.

H1i= Cari Oranin karbondioksit emisyonlar1 {izerinde etkisi yoktur.

HOj= Dogrudan yabanci yatirrmin karbondioksit emisyonlari {izerinde etkisi vardir.
H1j= Dogrudan yabanci yatirimin karbondioksit emisyonlari tizerinde etkisi yoktur.

1.4. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bu calismada bagimli degisken olarak yenilenebilir enerji tikketimi kullanilmaistir.
Yenilenebilir enerji tiiketimi, toplam nihai enerji tiikketimindeki yenilenebilir enerjinin
payidir. Literatiirde yapilan ¢alismalara dayanarak, bagimli degisken (yenilenebilir enerji
tilkketimi) tizerinde diger faktorlerin etkisini kontrol etmek i¢in bes kontrol degiskeni
se¢ilmistir: gayri safi yurt i¢i hasila biiyiimesi (GSYIH), enflasyon (ENF), yerli sirketlerin
islem hacmi (HS) ve dogrudan yabanci yatirrm (DYY) ve Ayricay ve digerleri (2024)
caligmasina gore, finansal gelisimi yansittigi degisken, borsadaki islem goren yerli

sirketlerin piyasa degerinin GSYIH'ye orani. Bu degiskenler Tablo 1’de tanimlanmustir.

Bu calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerden finansal gelismenin
yenilenebilir enerji tiiketimi lizerindeki etkisi literatiirde cesitli caligmalar tarafindan
bulunmustur. Shahbaz ve digerleri (2020)’ne gore yenilenebilir enerji tiikketimi ile
finansal gelisme arasinda uzun vadeli bir iliski vardir. Ayrica, finansal gelisme
yenilenebilir enerji talebini arttirmaktadir. Mukhtarov ve digerleri (2022), Guan (2021)
de finansal gelismislik ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda pozitif iligki bulmuslardir.
Ancak, Guan (2021) uzun vadeli etkileri incelendiginde, Cin'in bat1 bolgelerinde finansal
gelismenin yenilenebilir enerji tiikketimi iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu

gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar yenilebilir enerji tiikketimi tizerinde etkilidir. Samour
ve digerleri (2022) caligmalarina gore, dogrudan yabanci yatirimin ve finansal biiyiimenin
hem kisa hem de uzun vadede Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki yenilenebilir enerji
tiiketimi lizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi oldugu ortaya ¢ikartmistir. Ayrigay ve

digerleri (2024) tarafindan yapilan aragtirmada, yenilenebilir enerji tliketimi, piyasa
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degeri ve karbon emisyonlari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliskinin
oldugu bulunmustur. Kazemilari ve digerleri (2017), ¢alismalarinin sonucua gore, yerli
sirketlerin islem hacminin piyasa degeri agisindan yenilenebilir enerji gelisiminde 6nemli
bir rol oynadigin1 gostermektedir. Shahbaz ve digerleri (2021), tarafindan yapilan
aragtirma, ekonomik biiyiime, yenilenebilir enerji tiiketimini negatif etkiledigini
gostermistir. Arslan ve Yildiz (2022), calismalarinin sonucua gore, uzun vadede

yenilenebilir enerjinin enflasyonu olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Ikinci modelde ise ayni bagimsiz degiskenlerle finansal gelismenin CO2
emisyonlar1 iizerindeki etkisi incelenmektedir. Lv ve Li (2021), bir iilkenin CO2
emisyonlarinin komsularinin finansal gelisimi tarafindan etkilenebilecegini buldular.
Ozellikle, finansal gelisimin CO2 emisyonlar: iizerindeki belirgin negatif yayilma
etkisinin, belirgin pozitif dogrudan etkiyi baskiladigi, bu nedenle 6nemli bir negatif

toplam etki 6nerdigi bulunmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

SEMBOL DEGISKENLER TANIM
Yenilenebilir enerji tiiketimi, Yenilenebilir enerji tiiketimi,
YET toplam nihai enerji tiikketiminin toplam nihai enerji titkketimindeki
(%'si) yenilenebilir enerjinin payidir.

Piyasa degeri, borsada islem goren
yerli sirketler i¢in hisse fiyati ile

Borsadaki islem goren yerli mevcut hisse sayisinin ¢arpimidir.
PD (FG) sirketlerin piyasa degeri Yatirim fonlar1, birim giivenler ve
(GSYIH'"in yiizdesi) yalnizca diger listedeki sirketlerin

hisselerini elinde bulunduran
sirketler hari¢ tutulmustur.
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ENF

Enflasyon, GSYIH deflatérii (yillik
%))

GSYIH ortiik deflatoriin yillik
biiylime orani tarafindan ol¢iilen
enflasyon, ekonomideki fiyat
degisim hizim1 gosterir. GSYIH
ortiik deflatorii, mevcut yerel para
birimi cinsinden GSYIH'nin sabit
yerel para birimine gore olan
oranidir.

GSYIiH

Gayri Safi Yurtigi Hasila (yillik %)

Sabit yerel para birimi cinsinden
piyasa fiyatlarina gére GSYIH'nin
yillik yiizde biiylime orani.

HS

Yerli sirketlerin islem hacmi, devir
hiz1 (%)

Devir hizi, yurt i¢i hisselerin islem
goren degerinin piyasa degerine
boliinmesiyle hesaplanir. Bu deger,
aylik ortalamanin 12 ile
carpilmasiyla yillik hale getirilir.

DYY

Dogrudan yabanci yatirim, net
girisler (GSYH'nin yiizdesi)

Dogrudan yabanci1 yatirim,
yatirimcinin ekonomisinden farkli
bir ekonomide faaliyet gosteren bir

isletmede kalic1 bir yonetim pay1
elde etmek amaciyla
gerceklestirilen yatirimlarin net
girisleridir.

CO2E

CO2 emisyonlar1 (GSYIH nin
SAGP (satin alma giicii paritesi) $1
basina kg)

Karbondioksit emisyonlari, fosil
yakitlarin yakilmasi ve ¢imento
tiretiminden kaynaklanan
emisyonlardir. Bunlar, kati, sivi ve
gaz yakitlarin tiiketimi sirasinda
iiretilen CO2i ve gaz firlatmasini
igerir.

Sekil 10°da, 1999-2022 yillar1 arasinda G20 iilkelerinde yenilenebilir enerji

kullanim oraninin (YET) finansal gelisime (FG) oranini gormekteyiz. Brezilya, Cin,
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Almanya, Hindistan, Endonezya, Japonya, Kore Cumhuriyeti, Meksika, Suudi Arabistan,
Gliney Afrika ve Tirkiye gibi iilkelerde yenilenebilir enerji kullanimi %40 ila %60
arasinda degismekte ve finansal gelisimle daha dengeli bir iliski gostermektedir.
Avustralya, Kanada, Fransa, Italya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'nde
ise finansal gelisme %90'larin {izerinde olup, yenilenebilir enerji kullanimi %10 ila %30
arasinda kalmaktadir. Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika ve Tirkiye'de
yenilenebilir enerji kullanim oran1 %30 ila %50 arasinda olup, bu iilkeler yenilenebilir
enerji teknolojilerine nispeten daha fazla yatirim yapmustir. Bu veriler, yenilenebilir enerji
kullaniminin {ilkelerin finansal gelisimleri ile iliskili oldugunu ve bazi iilkelerde finansal
geligsme yliksek olmasina ragmen yenilenebilir enerji kullanim oraninin diisiik oldugunu,
dolayisiyla ¢evre politikalarinin ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin gézden gegcirilmesi

gerektigini gostermektedir.
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G20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin
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Sekil 10. G20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin Finansal Kalkinmaya
Oram (1999-2022)

Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri
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1.5. Arastirma Yontemi

Bu calismada secilen verinin uygunlugunu dogrulamak icin, model tahmininden
once bir dizi On test gerceklestirildi. Bu on testler arasinda korelasyon katsayisi testi,
panel birim kok testi, yatay kesit bagimliligi, heterojenlik delta testi, esbiitiinlesme testi,
degisen varyans tesi ve Otokorelasyon testi bulunmaktadir. Bu ¢alismada rassal etkiler
panel veri analizi kullamlmustir. Ik olarak rassal etkilerin varligini test etmek igin
Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpan (LM) testi yapilmistir. Bu test yardimi ile rassal
etkiler modeli ile en kiigiik kareler yontemi arasinda se¢im yapilabilir (Wooldridge, 2009,
s. 178). Bu testin sonucunda rassal etkiler modeli, en kiiciik kareler yontemine tercih
edilmistir. Bir sonraki asamada ise rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri arasinda bir
tercih yapmak icin Hausman (1978) testi kullanilmistir. Hausman testinin sonucunda
rassal etkiler modeli, sabit etkiler modeline tercih edilmistir. Rassal etkiler modelinin
tercih edilmesinin nedeni, sabit etkiler modelinin aksine, tilkeler arasindaki farkliliklarin
rastgele ve modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerle iliskilendirilemeyeceginin
varsayllmasidir. Ulkeler arasmdaki farkliliklarin bagimli degiskeni etkileyebilecegi
diisiiniilmekte ancak bu farkliliklarin tahmincilerle iliskili olmadigina inanildigindan
rassal etkiler modelinin uygun bir secenek oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica rassal
etkiler modelinde, her bir iilkeye iligkin hata teriminin tahmincilerle iligkili olmadig:
varsayilir. Bu, zamanla degismeyen degiskenlerin agiklayicis degiskenler olarak rol

oynamasina izin verir (Torres-Reyna, 2007).
1.6. Arastirmanin On Testleri
1.6.1. Korelasyon katsayisi testi

Korelasyon katsayisi testi, iki degisken arasindaki iligkinin giiciinii ve yoniini
belirlemek ic¢in kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Bu testin amaci, degiskenler
arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemektir. Pozitif bir
korelasyon katsayisi, degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu ve bir
degiskenin artmasiyla digerinin de arttigin1 gdsterirken; negatif bir korelasyon katsayisi,
degiskenler arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugunu ve bir degiskenin artmasiyla
digerinin azaldigin1 gosterir. Korelasyon katsayisi testi, veri setindeki iliskileri anlamak

ve sonuglart yorumlamak i¢in 6nemli bir aragtir (Pearson,1931).
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1.6.2. Yatay kesit bagimhihg (Pesaran CD-Testi)

Yatay kesit bagimlilig1 testi, panel veri analizinde kullanilan bir testtir ve
gozlemlerin birbirinden bagimsiz olup olmadigin1 belirlemek i¢in kullanilir. Pesaran CD-
testin hipotezleri sunlardir: HO hipotezi, gézlemlerin birbirinden bagimsiz oldugunu ve
dolayisiyla yatay kesit bagimliligi olmadigin1 6ne siirerken, H1 hipotezi, gézlemlerin
birbirine bagimli oldugunu ve yatay kesit bagimliligi oldugunu one siirer. Yatay kesit
bagimlilig1 testi, panel veri analizindeki gozlemler arasindaki iliskiyi degerlendirmek ve

bu iliskinin analiz sonuglarina etkisini belirlemek amaciyla kullanilir (Pesaran, 2007).

1.6.3. Heterojenlik delta testi

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen heterojenlik delta testi,
ekonometrik modellerde degisen katsayilarin homojenligini sinamak i¢in kullanilan bir
testtir. Bu test, panel veri analizinde 6zellikle 6nemlidir ¢iinkii degisen katsayilarin zaman
icinde veya farkli gruplar arasinda sabit olup olmadigini degerlendirir. Testin sifir
hipotezi, degisen katsayilarin homojen oldugunu (varyanslarmin sabit oldugunu)
varsayar, alternatif hipotez ise bu homojenligin olmadigini (varyanslarin farkli oldugunu)
one siirer. Heterojenlik delta testi, degisen katsayilarin homojen oldugu durumlarda
parametrik tahmincilerin giivenilirligini artirirken, heterojenlik varsa bu durumu tespit
eder ve modelin dogrulugunu iyilestirmek i¢in uygun diizeltmeler yapilmasina olanak
saglar. Bu test, degisken katsayilarin tahmini etkilerini hesaba katarak daha dogru
sonuglar elde etmeyi amacglar ve ekonometrik analizlerde parametre tahminlerinin ve

sonuglarin daha giivenilir olmasini saglar (Ali ve digerleri, 2022).

1.6.4. Panel birim kok (CADF) testi

Covariates Augmented Dickey—Fuller (CADF) testi, panel verilerinin birim kok
problemi tasiyip tasimadigini belirlemek i¢in kullanilan bir testtir. Bu testin hipotezleri,
genellikle serilerin duragan olup olmadigini belirlemektedir. HO hipotezi, birim kokiin
mevcut oldugunu ve serinin duragan olmadigini gosterirken, H1 hipotezi ise birim kokiin
mevcut olmadigini1 ve verinin duragan oldugunu ifade eder. Testin amaci, zaman serisi
verilerinin duraganlik o6zelligini belirleyerek zaman serisi analizinin dogrulugunu

saglamaktir.

Hansen (1995) tarafindan 6nerilen CADF birim kok testi, geleneksel ADF testini

gelistirerek modele ekstra kovaryatlar1 dahil eder. Bu kovaryatlarin eklenmesi, 6zellikle
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dis etkenlerden etkilenen karmasik zaman serilerinde birim kokleri tespit etme yetenegini
artirtr. CADF testi, daha esnek bir modelleme yaklasimi saglayarak birim kok testi
sonuglarmin giivenilirligini artirir ve atlanmis degiskenlerden kaynaklanabilecek
potansiyel Onyargilar1 ele alir. Ayrica, CADF ¢ergevesi, veride yapisal kirilmalarin
oldugu durumlarda daha kesin c¢ikarimlar yapmayi kolaylastirarak, verinin zaman
icindeki 6zelliklerinin evrimlestigi senaryolarda daha hassas sonuglar sunar (Caporale ve
digerler, 1999).

1.6.5. Panel esbiitiinlesme testi

Panel esbiitiinlesme testi, panel veri setlerindeki degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskileri belirlemek icin kullanilan bir testtir. Bu testin amaci, panel veri
setindeki degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigin1  belirlemektir.
Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligskinin varligini ifade eder ve bu
iliski genellikle zaman serisi ve ¢apraz kesit verilerinin birlesiminden kaynaklanir. Panel
esbiitiinlesme testi, bu uzun vadeli iliskiyi tespit etmek i¢in farkli metodolojileri
kullanarak panel veri analizinde 6nemli bir rol oynar. Test sonuglari, panel veri setindeki
degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin varligim1 veya yoklugunu belirlemek icin

kullanilir ve analizin sonug¢larmin dogrulugunu artirmaya yardimci olur (Gutierrez,

2003).

1.6.6. Otokorelasyon testi

Otokorelasyon testi, regresyon modelindeki hata terimlerinin zamanla kendi
aralarinda bagimsiz olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilir (Bence, 1995). Eger hata
terimleri arasinda zamanla belirli bir iligki varsa, bu durumda otokorelasyon mevcuttur.
Otokorelasyon, regresyon modelinin tahmin giiclinii ve dogrulugunu etkileyebilir, ¢iinkii
hatalar arasindaki iliski modelin 6ngoriilerini yaniltabilir. Bu test, modelin gilivenilirligini

degerlendirmek ve hata terimlerinin bagimsizlik 6zelligini kontrol etmek i¢in yapilir.

Tezin modellerinde otokorelasyon sorununun olup olmadigni arastirmak igin,
Wooldridge (2009) tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi dikkate alinmaktadir. Testin
sifir hipotezi, birinci dereceden otokorelasyonun olmadigini varsayar, alternatif hipotez

ise birinci dereceden otokorelasyonun varligini gosterir.
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1.6.7. Heteroskedastisite Testi

Heteroskedastisite testi, regresyon modelinin hata terimlerinin varyansinin sabit
olup olmadigini belirlemeyi amaglar (Astivia ve digerleri, 2019). Eger hata terimlerinin
varyanst bagimsiz degiskenlerin diizeylerine bagli olarak degisiyorsa, bu durumda
heteroskedastisite mevcuttur. Bu durum, regresyon modelinin tahmin giiclinii ve
dogrulugunu etkileyebilir.  Heteroskedastisite  testi, modelin  giivenilirligini
degerlendirmek ve varyansin diizgiin bir sekilde dagilip dagilmadigini belirlemek igin

yapilir.

Bu tezde, modellerin heteroskedastisitesi Wiggins ve Poi (2001) tarafindan
gelistirilen olasilik orani testi ile test edilir. Bu testin sifir hipotezi, rahatsizlik teriminin
sabit bir varyansa sahip oldugunu ve bu durumun es varyansliligini gosterdigini varsayar.

Alternatif hipotez ise, rahatsizlik teriminin es varyansliligini belirtir.

1.7. Arastirmamin Modeli

Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tliketimi lizerindeki etkisini arastirmak
icin asagidaki model kullanilmigtir. Modeldeki degiskenlerin belirlenmesinde Anton ve

digerlerinin (2020)’den yararlanilmistir.
YET; = Bo + B1FGy + B,GSY1Hy + B3ENFy, + B4HS; + BsDYY + & )

Model 1°de, YET yenilenebilir enerji tiikketimini temsil eder; FG finansal
gelisimini gosteren, borsadaki islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri; GSYIH gayri
safi yurti¢i hasila, ENF enflasyon, HS yerli sirketlerin devir hizt ve DDY dogrudan

yabanci yatirim; 8 katsayidir; &;, hata terimidir ve i ile t sirasiyla tilkeyi ve yili gosterir.

1.8. Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) testi

Breusch ve Pagan Lagrange Carpan (LM) testi, panel veri analizinde rassal etkiler
modelinin basit bir havuzlanmis siradan en kiigiik kareler (OLS) modelinden daha uygun
olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan bir istatistiksel testtir. Test, varliklar arasinda
rassal etkiler modelinin kullanimini hakli ¢ikaracak anlamli bir varyans olup olmadigini
belirlemeye yardimci olur. Breusch ve Pagan LM testinin temel amaci, panel verilerinde
rassal etkilerin varligini degerlendirmektir. P-degeri anlamlilik seviyesinden kiiciikse,

sifir hipotezi reddedilir ve bu durum, rassal etkiler modelinin havuzlanmis OLS
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modelinden daha uygun oldugunu gosterir; aksi takdirde OLS testi uygundur (Breusch
and Pagan 1980).

1.9. Hausman Testi

Panel veri modelleri baglaminda, Hausman testi genellikle sabit etkiler ve rassal
etkiler modelleri arasinda se¢im yapmak i¢in uygulanir. Testin sifir hipotezi, tercih edilen
modelin rassal etkiler modeli oldugudur, yani rassal etkiler varsayimlarinin ihlal
edilmedigi anlamina gelir. Alternatif hipotez ise sabit etkiler modelinin tercih edildigini
gosterir, bu da rassal etkiler varsayimlarinin ihlal edildigi ve sabit etkiler modelinin daha

uygun oldugu anlamina gelir (Hausman (1978)).

Test istatistigi, bir kritik degerle karsilastirilir ve p-degeri bir anlamlilik diizeyiyle
(genellikle 0.05) karsilastirilarak sifir hipotezi reddetme karar1 verilir. Eger p-degeri
anlamlilik diizeyinden daha kiiciikse, sifir hipotezi reddedilir ve sabit etkiler modelinin
tercih edildigi sonucuna varilir. Eger p-degeri anlamlilik diizeyinden biiyiikse, sifir

hipotezi reddedilemez ve rassal etkiler modelinin daha uygun oldugu diisiiniiliir.

2. FINANSAL GELISMENIN YENILENEBILIR ENERJI TUKETIMI
UZERINDEKI ETKISI

Bu bdliimde, finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerindeki etkisinin
ampirik bir analizi yapilmistir. Tablo 2°ye gore, modelin bagimli degiskeni "YET" in
ortalamasi 14,40780'dir. Goriildiigii gibi, bu degiskenin en yiiksek degeri 50,05 iken en
diisiik degeri 0,01'e diismektedir. "PD" degiskeninin ortalama degeri 76,56940'tir. Bu
degiskenin maksimum degeri 330,8182 iken, minimum degeri 6,27399'a diismektedir.
Veri setindeki iilkelerin ortalama dogrudan yabanci yatirimi 2,10 “dur. Ulkelerin ortalam
enflasyonu 5,53’tiir. Ortalama GSYIH 2,73 iken ortalama HS 90,80’dir. Degiskenler
arasinda, en yiiksek degere sahip olan degisken HS degiskenidir ve degeri 480,2873'tiir.
Benzer sekilde, en kiiglik degere sahip degisken ENF degiskenidir ve degeri -
16,58148'dir. Ortalama olarak, en yiiksek ortalama degere sahip degisken HS
degiskenidir ve degeri 90,7953 1'dir. Veri setinde toplam 372 gdzlem bulunmaktadir.

Her bir degisken ic¢in Standart Sapma degerleri oldukca yiiksektir. Bu, veri

dagiliminin ne kadar genis oldugunu ve ortalamadan ne kadar uzaklastigini gosterir. "HS"
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degiskeni i¢in standart sapma degeri 70,34062'tiir, bu da degiskenin ortalama yayiliminin

yiiksek oldugunu gostermektedir.

Carpiklik, bir veri setinin dagiliminin simetrisini 6l¢en bir istatistiksel Ol¢iidiir.

Pozitif carpiklik saga c¢arpikligi, negatif ¢arpiklik sola carpiklifi, yaklasik sifir olan

carpiklik degeri ise simetrik bir dagilimi isaret eder. Sonuglara gére, GSYIH 'nin garpiklik

degeri -0,288514'dir, bu dagilimin neredeyse simetrik ve sola ¢arpik oldugunu gosterir.

Basiklik, bir veri setinin dagiliminin tepe noktalarmin yiiksekliklerini 6lgen bir

istatistiksel Olciidiir. ENF degiskeni i¢in 15,44132 kurtosis degeri, diger degiskenlerin

normal dagilimina kiyasla daha yiiksek, daha dar bir tepeye sahip oldugunu gosterir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

YET PD DYY ENF GSYIiH HS CO2E
Ortalama 14,407 76,569 2,102 5,526 2,725 90,795 0,333
Medyan 9,830 62,956 1,858 3,220 2,701 73,788 0,299
Maksimum | 50,050 330,818 12,731 54,279 14,230 480,287 0,891
Minimum 0,010 6,273 -3,606 -16,581 -10,894 3,302 0,114

Standart

Sapma 12,956 55,967 1,746 8,341 3,583 70,340 0,159
carpiklik 1,340 1,648 1,728 3,042 -0,288 1,638 1,227
Basikhik 3,738 6,671 9,952 15,441 4,411 7,217 4,194

Jarque-Bera | 119,839 377,472 934,463 | 2973,037 | 36,0352 442,232 115,390
Olasihk 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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Tablo 3'de korelasyon katsayisi testinin sonuglari verilmektedir. Sonuglara gore,
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu yoktur. Tiim katsayilar 0,75’ten kii¢iiktiir.
Coklu dogrusallik sorunu regresyon sonuglarinin giivenirliligini etkilediginden 6ncelikle
kontrol edilmelidir. Sonuglar, YET ile PD ve HS arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu, PD ve HS artisinin yenilenebilir enerji tiikketiminde azalma ile iliskili
olabilecegini isaret etmektedir. Ayrica, ENF ile YET arasinda pozitif bir iliski
belirlenmistir; bu da enflasyonun artmasinin yenilenebilir enerji talebini %17,1
artirabilecegini gostermektedir. GSYIH ile YET arasinda ise pozitif bir iliski
saptanmistir, yani ekonomik biiylime genellikle yenilenebilir enerji talebini artirir.
Sonuglar, DYY diger degiskenlerle karsilastirildiginda YET ile en zayif iliskiye sahip

oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayis1 Testi

YET PD DYY ENF GSYIiH HS
YET 1,000
PD -0,183 1,000
DYY 0,027 0,028 1,000
ENF 0,171 -0,302 -0,074 1,000
GSYIiH 0,173 -0,076 0,086 -0,018 1,000
HS -0,176 -0,106 -0,086 -0,186 0,132 1,000

Tablo 4'te yatay kesit bagimlilig1 Pesaran CD testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Bu
sonuglara gore, her degiskenin p-degeri 0,05 anlamlilik diizeyinden ¢ok daha kiictiktiir.
Bu durumda, sifir hipotezi (yatay kesit bagimsizligr) reddedilir ve yatay kesit bagimlilig
oldugu sonucuna varilir. Yani, bu test sonucuna gore, modeldeki gdzlemlerin birbirinden

bagimsiz olmadig1 ve yatay kesit bagimliliginin var oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimhihg

Degisken Pesaran CD-Test p-degeri
YET 12,314 0,000
PD 21,193 0,000
GSYIH 34,946 0,000
ENF 8,87 0,000
HS 25,694 0,000
DYY 3,698 0,000
CO2E 8,162 0,000

Tablo 5'te sunulan Pesaran ve Yamagata Delta Testi sonuglari, iki farkli model
icin egim heterojenligini degerlendirmektedir. Model 1 ve Model 2 i¢in elde edilen delta
ve p-degerleri, sirasiyla 1,179 (p=0,238) ve -0,554 (p=0,580) ile diizeltilmis degerler i¢in
1,494 (p=0,135) ve -0,702 (p=0,483) olarak rapor edilmistir. Tiim p-degerlerinin 0,05'ten
biiyiik olmasi, her iki modelde de egimlerin homojen oldugunu ve birimler arasinda
anlamli bir heterojenlik bulunmadigim1 = gostermektedir. Dolayisiyla, analizdeki
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigini ve homojen bir

etki oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 5. Pesaran, Yamagata Delta Testi

Model 1 Model 2
Delta p-degeri Delta p-degeri
Egim 1,179 0,238 -0,554 0,580
Heterojenligi
Testi
adj. 1,494 0,135 -0,702 0,483

CADF birim kok testi sonuglar1 tablo 6'da goriilmektedir. Analizde yer alan

degiskenlerin bazilar1 seviye olarak alindiginda duraganlik 6zellikleri gdstermezken,

birinci fark alindiginda duraganlik elde edilmektedir. "YET", "HS" ve "COZ2E"

degiskenleri birinci farkta duragandir. Bu nedenle regresyonlarda bu degiskenlerin birinci

farklar1 kullanilmistir. "PD", "GSYIH", "ENF" ve "DYY" degiskenleri ise sabit modelde

diizey halde duragandir.

Tablo 6. CADF Birim Kok Testi

Seviye I. Fark
Degiskenler
Sabit Sabit
YET 2,074 5,651 ***
PD -1,875***
GSYIH -3,322%**
ENF -2, 771%**
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HS -0,419 -7,937%**
DYY -5,788%**
CO2E 0,791 4,754%%*

Not:* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 7'de sunulan Panel Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore, ortak AR

katsayilar1 (boyut ici) ve bireysel AR katsayilar1 (boyutlar arasi) istatistikleri

degerlendirilmistir. Ortak AR katsayilar1 igin Panel PP-Istatistik ve Panel ADF-Istatistik

degerleri sirasiyla -8.499 (p=0,000) ve -2,111 (p=0,001) olarak bulunmustur. Benzer
sekilde, Panel ADF-istatistik degerleri de -7.880 (p=0,000) ve -2,993 (p=0,001) olarak

rapor edilmistir. Bu sonuglar, her iki testin de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli oldugunu gdstermektedir. Bireysel AR katsayilari igin ise Grup PP-Istatistik -
7,328 (p=0,000) ve Grup ADF-Istatistik -0.212 (p=0.041) olarak hesaplanmistir. Elde

edilen p-degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinden diisiik olmasi, panel veri setinde uzun

donemli esbiitiinlesme iligkilerinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu durum, seriler

arasinda giiclii bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ve modelde uzun dénem dengesinin

gecerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Panel Esbiitiinlesme Testi

Ortak AR katsayilar (boyut ici)

Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
Panel PP-
. -8,499 0,000 -7,880 0,000
Istatistik
Panel
ADF- -2,111 0,001 -2,993 0,001
Istatistik
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Bireysel AR katsayilari (boyutlar arasi)
Istatistik p-degeri
Grup PP-
. -7,328 0,000
Istatistik
Grup ADF-
. -0,212 0,041
Istatistik

Tablo 8'de sunulan Wooldridge testi, otokorelasyonun varligini degerlendirmek
i¢in kullanilmistir. Test istatistigi olan F degerleri model 1 ve 2'de 2,443 ve 0,376 olarak
bulunmustur ve p-degerleri ise 0,1354 ve 0,5476'dir. Her iki durumda da %5 anlamlilik
seviyesinde, p degerleri yiiksek oldugundan otokorelasyonun bulunmadigini belirten sifir
hipotezi reddedilemez. Bu da, analizdeki modellerin hata terimlerinin otokorelasyon

problemini gostermedigini isaret etmektedir.

Tablo 8. Otokorelasyon Testi

Model 1 Model 2
F(1,18)=2,443 F(1,18)=0,376
Prob > F =0,1354 Prob > F =0,5476

Tablo 9'da sunulan Heteroskedastisite Testi sonuclarina goére, Model 1 igin
Likelihood ratio degeri 22,768 ve p-degeri 0,247 olarak bulunmustur. Model 2 i¢in ise,
Likelihood ratio degeri 38,225 ve p-degeri 0,056 olarak rapor edilmistir. Her iki model
icin de elde edilen p-degerleri %5 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugundan, sifir
hipotezi reddedilemez. Bu durum, her iki modelde de heteroskedastisitenin varligina dair
istatistiksel olarak anlamli bir kanit bulunmadigin1 géstermektedir. Dolayisiyla, her iki
modelde de varyanslarin sabit oldugu ve homoskedastik bir yapiya sahip oldugu

sonucuna varilabilir.
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Tablo 9. Heteroskedastisite Testi

Likelihood ratio

Deger p-degeri
Model 1 22,768 0,247
Model 2 38,225 0,056

Tablo 10'da Breusch-Pagan Lagrange ¢arpani testi sonuglar1 verilmistir. Model 1
icin, yatay-kesit degeri 6,686 ve p-degeri 0,0097 olarak belirlenmistir. Model 2 i¢in ise,
test yatay-kesit degeri 850,850 ve p-degeri 0,0000 olarak tespit edilmistir. Breusch-Pagan
Lagrange carpani testi sonuglarina gore, her iki modelde de p-degeri %5 anlamlilik
diizeyinden daha diisiik oldugundan, panel veri modelinde rassal/sabit etkilerin varligi

gbzlemlenmis ve bu etkilerin modellerde dikkate alinmas1 gerektigi goriilmiistiir.

Tablo 10. Breusch-Pagan Lagrange Carpan Testleri

Breusch-Pagan

Yatay-kesit p-degeri
Model 1 6,686 0,009
Model 2 850,850 0,000

Tablo 11'de yer alan Hausman Testi sonuglarina gore, Model 1 igin elde edilen
rassal yatay-kesit chi-kare istatistigi 7,547 ve p-degeri 0,183 olarak belirlenmistir. Model
2 icin ise, bu istatistikler sirasiyla 7,417 ve 0,191 olarak rapor edilmistir. Her iki model
icin elde edilen p-degerleri, %5 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugundan, HO hipotezi
reddedilemez. Bu da her iki modelde de sabit etki modeline gore rassal etki modelinin

daha uygun oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 11. Hausman Testi

Rassal Yatay-Kesit

Chi-Sq. Istatistik p-degeri
Model 1 7,547 0,183
Model 2 7,417 0,191

Tablo 12, rassal etki tahmin sonuglarini gostermektedir. On testlerde sorunlar
nedeniyle regresyonda dayanikli standart hatalar kullamilmistir. Rassal etki modeli
sonuglarina gore Prob > chi2 degerinin 0,05'ten kiiciik olmasi segilen modelin
uygunlugunu dogrulamaktadir. Ayrica sonuglar, GSYIH ve ENF degiskenlerinin
yenilenebilir enerji tiiketimini olumsuz etkiledigini desteklemektedir. Bu nedenle HOC ve
HOb hipotezleri reddedilemez. G20 iilkelerinde GSYIH ile enerji kullanimi arasindaki
negatif iliskinin birka¢ nedeni olabilir. Ik olarak, artan ekonomik genisleme ve
endiistriyel iiretim genellikle yiikselen GSYIH ile birlikte gelir, bu da enerji ihtiyacini
artirir (Sharma ve digerleri, 2019). Mevcut alt yapiya dayali olarak, artan talep genellikle
fosil yakit kaynaklar1 tarafindan karsilanmistir (Gunnarsdéttir ve digerleri, 2021). kinci
olarak, daha yiiksek GSYIH seviyeleri genellikle enerji yogun isletmelerin daha fazla
yogunlasmastyla iliskilidir. Bu endiistriler, fosil yakitlara dayanan daha geleneksel enerji

kaynaklarimi tercih edebilirler (Stern, 2018).

ENF yenilenebilir enerji kullanimi {izerindeki zararli etkisine katkida bulunan
birka¢ baglantili unsur bulunmaktadir. lk olarak, enflasyon satin alma giiciinii azaltir,
yenilenebilir enerji alim1 ve bakimi igin altyapi ve teknolojinin maliyetini artirir (Sorrell,
2010). Bu yiiksek mali yiikiin yani sira, sirketler ve bireysel miisteriler stirdiiriilebilir
enerji alternatiflerini satin alabilirler. Ikinci olarak, enflasyona bagl olarak faiz oranlari
yiikseldikce, yenilenebilir enerji projelerinin finansmani daha pahali hale gelir ve

benimsenme olasiliklar1 azalir (Dinica, 2003).

Beklentilere ters olarak, G20 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimin yenilenebilir
enerji tiikketimi lizerinde herhangi bir etkisi bulunmadigindan alternatif hipotez (Hle)

reddedilemez; bunun nedeni G20 iilkelerindeki mevcut politikalar ve diizenlemeler,
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yenilenebilir enerji yatirimlarini tesvik etmekte yetersiz olabilir veya dogrudan yabanci

yatirimlara engeller getirebilir (Senshaw ve digerleri, 2018).

PD ve HS degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkisinin

olmamasi, Hla ve H1d hipotezlerinin reddedilmedigini desteklemektedir. Bu sonuglarin

nedeni birka¢ faktdre bagli olabilir. Ilk olarak, bu finansal gostergeler genellikle

makroekonomik gostergelerdir ve dogrudan yenilenebilir enerji sektoriinlin gelisimini

veya benimsenmesini yansitmazlar (Cherif ve digerleri, 2010). ikinci olarak, yenilenebilir

enerji tiiketiminin artmasi, daha ¢ok diizenleyici ¢ergeveler, hiikiimet tesvikleri ve enerji

pazarindaki rekabet dinamikleri ile sekillenir (Gan ve digerleri, 2007).

Tablo 12. Model 1'in Rassal Etki Tahmin Sonuglari

Rassal Etki
Katsayi Std. Hata. z P>z 9% Aralik
Giiven.

C 0,596 0,146 4,07 0,000 0,309 0,885
PD -0,0007 0,001 -0,87 0,383 -0,002 0,001
ENF -0,023 0,005 4,72 0,000 -0,033 -0,013
GSYIH -0,123 0,022 -5,72 0,000 -0,166 -0,082
HS 0,0003 0,001 0,50 0,619 -0,001 0,002
DYY -0,031 0,021 -1,50 0,133 -0,073 0,001

ki-kare = 0.0000 Rho=0.0714 Wald chi2(5) = 45.31

Sekil 11, 1999-2022 wyillar1 arasinda G20 iilkelerinde yenilenebilir enerji
tiiketiminin (YET) GSYIiH'ye oranmi gostermektedir. Amerika Birlesik Devletleri,
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Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa gibi iilkelerde yenilenebilir enerji tiiketiminin
GSYIH icindeki oran1 daha yiiksek iken, Suudi Arabistan, Rusya ve Giiney Kore gibi
iilkelerde bu oran daha diisiiktiir. Brezilya, Italya ve Kanada gibi iilkelerde yenilenebilir
enerji tiiketimi GSYIH'in biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Genel olarak, her G20
iilkesinin yenilenebilir enerji tiiketiminin GSYIH icindeki paymin farkli oldugu
sOylenebilir. Sonug¢ olarak bu farklilik, her iilkenin benimsedigi politikalardan, sahip
olduklar1 fosil yakit kaynaklarinin miktarindan ve kullandigi teknolojilerden

kaynaklanmaktadir.

G20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin GSYIH'ye Oran1 (1999-2022)
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Sekil 11. G20 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketiminin GSYiH'ye Oram (1999-
2022)

Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri
3. FINANSAL GELISMENIN CO2 EMISYONLARINA ETKISI

Bu bolimde finansal gelismenin CO2 emisyonlarint  nasil etkiledigi
incelenmektedir. Bunun igin asagidaki model kullanilmistir:

CO2E; = Bo + B1FGyy + BGSY1H + B3ENFy + ByHS; + BsDY Yy + &4 )

[k modelde oldugu gibi 2. modelde de rassal etkiler modeli kullanilmistir. Tablo
8'deki veriler ayn1 zamanda model 2'nin Breusch-Pagan Lagrange carpan testinin
sonuglarii1 da yansitmaktadir. Panel veri modelindeki rassal/sabit etkilerin varligi,

Breusch-Pagan Lagrange carpani testi sonuglari ile tespit edilmistir ve P degeri %5
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anlamlilik diizeyinde bulunmustur. Bu nedenle rassal etkiler modeli en kiigiik kareler

yontemine tercih edilmistir.

Bir sonraki agsamada rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri arasinda bir se¢im
yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Model 2'nin Hausman testi sonuglar1 Tablo 13'te
sunulmustur. P degeri (0. 1914), anlamlilik diizeyinden (%5) yiiksek oldugu i¢in HO

hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla, rassal etki modeli daha uygun oldugu goériinmektedir.

Rassal etki tahminleri Tablo 11'de goriilmektedir. Rassal etki modeline yapilan
regresyon sonuglarina gore, Prob > chi2 degerinin 0,05'ten kiiclik olmasi, se¢ilen modelin
uygunlugunu dogrulamaktadir. Bu, modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
verilerin modele iyi uyum sagladigini gostermektedir. GSYIH ve PD degiskenleri HOh
ve HOf hipotezlerini desteklemekte ve CO2 emisyonlari iizerinde olumsuz etkiye sahiptir.
GSYIH'nin CO2 iizerindeki olumsuz etkisini agiklamak i¢in birka¢ neden bulunmaktadir.
Oncelikle, ekonomik biiyiime genellikle daha enerji verimli teknolojilere ve temiz enerji
kaynaklarina dogru bir gecisi tesvik eder (Xu ve digerleri, 2021). Bu, ekonomik
aktivitelerin CO2 yogunlugunu azaltarak CO2 emisyonlarini diisiiriir (Andersson ve
digerleri, 2013). Ayrica, yiiksek GSYIH seviyeleri genellikle artan ¢evresel farkindalik
ve siki ¢evre diizenlemeleri ile iligkilidir. Bu diizenlemeler, endiistrileri ve isletmeleri
CO2 emisyonlarini azaltmaya yonlendirir (Yin ve digerleri, 2015). Ekonomik biiylime
ayrica yenilenebilir enerji kaynaklarina ve teknolojilerine daha fazla yatirim yapmay1
saglar, bu da temiz enerji iretimini artirarak CO2 emisyonlarin1 azaltir (Raihan ve

digerleri, 2022).

Borsadaki islem goren yerli sirketlerin piyasa degerinin GSYIH'ye oraninin CO2
emisyonlarini olumsuz etkilemesinin nedeni, borsadaki iglem goren yerli sirketlerin
piyasa degerinin GSYIH'ye gore yiiksek olmasinin ekonominin daha biiyiik bir kismiin
halka acik sirketler tarafindan kontrol edildigini gostermesidir (Konar ve digerleri, 2001).
Bu sirketler, ¢evresel etkileri konusunda yatirimcilar, diizenleyiciler ve halk tarafindan
daha fazla inceleniyor (Richardson, 2009). Sonug olarak, karbon ayak izlerini azaltmak
ve yatirimct giivenini korumak icin daha temiz iiretim yontemlerini benimsemek,
yenilenebilir enerji kaynaklarma yatirirm yapmak ve enerji verimliligi onlemlerini

uygulamak i¢in tesvik edilebilirler.
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Bagimli degisken ENF, HS ve DYY faktorlerinden onemli o6lgiide
etkilenmemektedir. bu sonuglara gére Hlg, H1i ve H1j hipotezleri reddedilemez. Her bir

faktoriin nedeni agagida verilmistir.

ENF, CO2 emisyonlar1 {izerinde belirgin bir etkisinin olmamasmin nedeni,
enflasyonun para biriminin satin alma giiciinii etkilemesidir; dolayisiyla dogrudan karbon
emisyon seviyesini etkilemek yerine, enflasyon oranlarindaki degisiklikler mal ve
hizmetlerin maliyetini etkileyebilir (He ve digerleri, 2016), ancak bunlar, endiistriyel
siirecler, tasima yontemleri veya enerji iiretim kaynaklar1 gibi CO2 emisyonlarini

etkileyen temel faktorleri temelde degistirmez.

Diger yandan, yerli sirketlerin islem hacmi, CO2 emisyonlar1 tizerinde etkisinin
olmamasinin nedeni; ilk olarak, bu finansal gosterge, oncelikle yerli sirketlerin islem
hacminin borsadaki islem aktivitesini yansitmaktadir ve ekonomik faaliyetlerin karbon
yogunlugu veya emisyonlari ile dogrudan iligkili olmayabilir (Acheampong ve digerleri,
2020). Ikinci olarak, yerli sirketlerin islem hacmi, CO2 emisyonlariyla ilgili olmayan
faktorlerden etkilenebilir, Ornegin piyasa duyarliligi, yatirimci davraniglart veya
makroekonomik kosullar (Heyes ve digerleri, 2016). Uciincii olarak, yerli sirketlerin
islem hacmi aktivite ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya katkida bulunabilir, ancak bu,
temelde ekonomik faaliyetlerin emisyon yogunlugunda degisikliklere yol agmayabilir

(Ake, 2010).

Bir kez daha beklentilere ters olarak, DYY net girislerinin (% GSYIH) CO2
emisyonlar1 lizerinde belirgin bir etkiye sahip degildir. Bu durum, DYY'in genellikle
ekonomik biiyltimeye katki saglayabilmesidir ki bu durum genellikle artan enerji tiikketimi
ve CO2 emisyonlari ile iligkilidir. Ancak bu etkinin biiytikliigii, endiistriyel faaliyet ve
enerji liretim yontemleri gibi emisyonlar: etkileyen diger faktorlere bagli olarak goreceli

olarak kiiciik olabilir (Hao ve digerleri, 2015).
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Tablo 13. Model 2'nin Rassal Etki Tahmin Sonuglari

Rassal Etki
Katsay1 Std. Hata. z P>z 9% Arahk
Giiven.

C -0,00619 0,00202 -3,06 0,002 -0,010 -0,00223
PD -0,000045 0,00012 -3,74 0,000 -0,00007 -0,000022
ENF -0,00011 0,00017 -0,64 0,521 -0,0005 0,00023
GSYIH -0,00063 0,00021 -2,98 0,003 -0,0010 -0,00022
HS -0,000013 0,0000 -1,44 0,151 -0,00003 0,000045

DYY 0,000239 0,000476 0,50 0,616 -0,0007 0,0018

ki-kare = 0.0075 Rho=0.113644 Wald chi2(5) = 15,78

Sekil 12'de, 1999-2022 yillar1 arasinda G20 iilkelerinde CO2 emisyonlarinin
GSYIH'ye oranmi gostermektedir. Gelismis iilkelerde CO2 emisyonlarmim GSYIH
icindeki oran1 daha diisiikken, Tirkiye, Giliney Afrika, Suudi Arabistan ve Rusya gibi
tilkelerde bu oran daha yiiksektir. Bu veriler, bazi iilkelerin ekonomik biiyiimeyi ¢evresel
stirdiirtilebilirlikle dengelerken, baz: iilkelerin yliksek CO2 emisyonuna neden olan enerji
kaynaklarina bagimli oldugunu gostermektedir. Ancak genel olarak G20 iilkelerinde CO2
emisyonlarinin GSY IH'ye oraninin neredeyse diisiik oldugu goriilmektedir. Sonug olarak,
gelismis iilkelerde g¢evresel siirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiyiime daha dengeli bir
sekilde ilerleyebilirken, enerji yogunlugu ve fosil yakit bagimlilig: yiiksek olan tilkelerde

cevresel etkiler daha belirgin olabilir.
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G20 Ulkelerinde CO2 emisyonlarinin GSYiH'ye orani (1999-2022)
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Sekil 12. G20 Ulkelerinde CO2 Emisyonlarimin GSYIH'ye Oram (1999-2022)
Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri

Literatiire gore, iki modelin sonuglarini netlestirmek igin ¢esitli nedenler
verilmektedir. Ilk olarak, artan ekonomik biiyiime ve endiistriyel iiretim genellikle
yiikselen GSYIH ile sonuglanir ve bu da enerji talebinin artmasina neden olur (Stern,
2011). Bu durum, genellikle mevcut enerji altyapisina dayali olarak, artan enerji talebinin
fosil yakit kaynaklarindan karsilanmasiyla sonuglanir (Davis ve digerleri, 2010).
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiyiime ile birlikte artan sanayilesme ve
tilketim, daha fazla enerji ihtiyac1 dogurur (Sivak, 2009). Bu artan enerji talebi genellikle
komiir, petrol ve dogalgaz gibi geleneksel fosil yakitlara dayali olarak karsilanir. Bu
stireg, fosil yakitlara olan talebi artirarak ve yenilenebilir enerjiye olan gegisi
engelleyerek, cevresel etkileri artirabilir (Covert ve digerleri, 2016). ikinci olarak,
finansal gelisme genellikle yenilenebilir enerji sektoriinde yenilikgiligi ve teknolojik
ilerlemeleri tesvik eder. Bu, daha verimli ve maliyet-etkin yenilenebilir enerji
teknolojilerinin gelistirilmesine yol acabilir, bu da fosil yakit alternatifleri ile rekabet
gii¢lerini artirir (Shahbaz, 2021). Ugiincii olarak, finansal kurumlar, uygun sartlara sahip
krediler veya yenilenebilir enerji projelerine yonelik yatirim firsatlar1 gibi tesvikler
sunabilir. Bu tegvikler, isletmeleri ve bireyleri temiz enerji girisimlerine yatirim yapmaya
tesvik eder, boylelikle karbon yogunlugu yiiksek enerji kaynaklarindan uzaklagsma

siirecini hizlandirir (Kaminker ve Stewart, 2012). Ote yandan, finansal gelismenin CO2
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emisyonlart tizerindeki olumsuz etkisi, finansal gelisme ile iliskilendirilen ekonomik
biiyiimenin genellikle 6zellikle fosil yakitlardan artan enerji tiiketimine yol agmastyla
ilgili olabilir (Kaminker ve Stewart, 2012). Ayrica, finansal gelisme, yiiksek karbon ayak
izine sahip endiistrilere destek saglayarak emisyon seviyelerinin diisiiriilmesine yol

acabilir (Jiang ve digerleri, 2019).
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Son yillarda, hizli ekonomik biiylime ve niifus artis1 nedeniyle enerji tiiketimi
onemli Olgiide artmistir. Ulusal ekonomi iizerindeki olumlu etkileri g6z Oniine
alindiginda, yenilenebilir enerji kaynaklari modern diinyanin ilerlemesi i¢in uygun bir
secenek gibi goriinmektedir. 18. yiizyildan once yenilenebilir enerjinin yerini alacak
higbir sey yoktu. Son 200 yildir enerji niikleer ya da fosil yakitlar kullanilarak
iiretilmektedir. Kullanim kolayligr nedeniyle, niikleer veya fosil yakit kaynaklarindan
enerji Uretiminde giderek bir biiyiime yasanmaktadir. Yenilenebilir enerji sektorti,
altyapiya, makinelere ve ¢alisanlarin egitimine biiyiik yatirimlar gerektiren, gelismekte
olan bir sektor olarak hala baslangic asamasindadir. Bu nedenle enerji, ekonomik bir
varliktir. Yenilenebilir enerji sektoriiniin biiyiimesini tesvik eden temel unsur finansal

destektir.

Kiiresel ekonomi politikasi agisindan en basarili iilkeler 20'ler Grubu'nda (G20)
yer alan iilkelerdir. Bunlar: Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi, Avustralya,
Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya, Italya, Japonya, Kore
Cumbhuriyeti, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Birlesik
Krallik. G20 iilkeleri, diinyanin en gelismis ekonomileri ve en biiyilk CO2 yayicilar
olarak kabul ediliyor ¢linkii sera gaz1 emisyonlarinin yaklasik %80'ini yenilenebilir enerji

tiretiminden iiretmektedirler (Kong ve digerleri (2022)).

Bu tezde, yenilenebilir enerji ve CO2 emisyonlart ile finansal gelisme arasindaki
etkilesimi G20 iilkeleri baglaminda kapsamli bir sekilde incelenmistir. Analiz, 1999 ile
2022 arasindaki donemi kapsayarak G20 iilkeleri genelinde yenilenebilir enerji
dagitimindaki 6nemli geligsmeleri ve trendleri yakalamistir. Bu tez, G20 iilkeleri genelinde
finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini ve CO2 emisyonlar nasil etkiledigini
incelemektedir. Arastirmada kullanilan rassal etkiler modeli, enflasyon, dogrudan
yabanci yatirim, GSYIH biiyiimesi, yerli sirketlerin islem hacminin ve borsadaki islem
goren yerli sirketlerin piyasa degerini finansal sektdriin yenilenebilir enerji tiiketimini

sekillendirme roliinii ayirt etmeyi amaglamistir.

Tiim veriler Diinya Kalkinma Endeksi'nden indirilmistir. Model verilerinin uygun
oldugundan emin olmak i¢in on testler yapilmistir. On testler, korelasyon katsayis1 testi,

panel birim kok testi, yatay kesit bagimlilig1, heterojenlik delta testi, esbiitiinlesme testi,
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degisen varyans tesi ve Otokorelasyon testi icermektedir. Caligsmada, sabit ve rassal
etkiler modelleri arasinda karar vermek i¢in ¢esitli 6n testler yapilmistir. Breusch-Pagan
(1980) Lagrange Carpani (LM) testi ile rassal etkilerin varligi kabul edilmistir. Bu test,
rassal etkiler modelini en kiigiik kareler yaklagimiyla karsilastirir. Daha sonra Hausman
testi yapilmig ve rassal etkiler modeli sabit etkiler modeline tercih edilmistir. Son olarak,

ikinci modelde, finansal gelismenin CO2 emisyonlarini nasil etkiledigi incelenmistir.

Finansal gelisimenin yenilenebilir enerji tiikketimi tizerindeki etkisi rassal etki
modeli ile tahmin edildiginde, GSYIH ve ENF gibi kontrol degiskenleri, -0,1234, ve -
0,02314 katsayis1 ile etkili olmustur. Sonuglarimiz literatiirdeki bulgular
desteklemektedir. Shahbaz ve digerleri (2021) arastirmasina gore, GSYIH'nin
yenilenebilir enerji kullanimiyla negatif bir iliskisi bulunmaktadir. Bulgulara gore, kisi
basina gelir arttikga yenilenebilir enerji kullanimi azalmakta, fosil yakit tiiketimi ise
artmaktadir. Ozel sektdre verilen kredilerin énemli bir oran1 ve bankalar tarafindan
saglanan finansmanin biiyiik bir kismi, yenilenebilir enerji kaynaklar1 yerine fosil bazli
enerji tiikketimi i¢in kullanilmaktadir. Sonuglara gore, ENF ile yenilenebilir enerji tilketimi
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji projeler i¢in gereken
malzeme ve bilesenlerin maliyetlerinin artmasi, bu projelerin finansmanin1 daha pahali
hale getiren faiz oranlarinin yiikselmesi ve operasyonel maliyetlerin artmasi, biitgelerin
sikilagsmasina ve ekonomik belirsizligin artmasina yol agan faktorler olarak agiklanabilir.
Yiiksek enflasyon, piyasalarda artan belirsizlige yol acar. Belirsizligin yiiksek oldugu bir
ortamda, yatirimcilar endiseli hale gelir (Mukhtarov ve digerleri, 2022).

Ikinci modelde yenilenebilir enerji tiiketimini 6l¢gmek icin CO2 emisyonu
kullanilmistir. Bu asamada, sonuglar, -0,000045 ve -0,00063 katsayili PD ve GSYIH
degiskenlerinin CO2 emisyonlar1 lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Sonuglarimiz, Onofrei ve digerlerinin (2021) ve Lv ve Li (2021) calismalarini
desteklemekte ve karbon emisyonlari ile ekonomik biiylime arasinda bir negatif iliski
oldugunu gostermektedir. Onofrei’ye gore, daha yiiksek gelir seviyelerinin ¢evre koruma
talebini artirdigin1 ve ekonomik biiylime donemlerinde emisyonlari azaltabilecek cevre
politikalarinin tasarlanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ancak, ekonomik biiyiime
durumu otomatik olarak CO2 emisyonunu azaltmaz; sadece dogru tiirde biiylime bunu
saglar. Lv’ye gore, bir iilkenin CO2 emisyonlar1 sadece kendi finansal gelisimine degil,

ayn1 zamanda komsu iilkelerin finansal gelisimine de baglidir. Finansal gelisimin 6nemli
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negatif mekansal yayilma (mekansal etki, zaman i¢inde kiiresel bir tagma seklinde olabilir
ve bu duruma mekansal yayillma denir) etkisi, onemli pozitif dogrudan etkiyi
dengeleyerek onemli bir negatif toplam etki gostermektedir. Diger yandan, Ayrigay ve
digerlerinin (2024) yaptig1 bir calismanin sonuglarina gore, yenilenebilir enerji tiikketimi
ile piyasa degeri arasinda uzun vadeli bir negatif iliski bulunmaktadir. Piyasa degeri,
kiiresel finansal gelismenin 6nemli bir parcasidir. Bu nedenle, iilkelerin uluslararasi
finansal gelisime uyum saglamak i¢in karbon emisyonlarini azaltmalar1 gerekmektedir.
Ayrica, piyasa degerindeki artiglar ve azalmalarin karbon emisyonlarimi etkiledigi
gozlemlenmistir. Bu durum, karbon emisyonlarini azaltmak icin gereken yatirim
maliyetlerinin yiiksek olmasi ve ek fonlara ihtiyag duyulmasiyla muhtemelen iligkilidir (

Ott ve Schiemann, 2023).

Beklenenin aksine, DYY ile yenilenebilir enerji kullanimi arasinda bir iliski
bulunamamistir. DY'Y, bir ekonominin genislemesi i¢in sermaye saglar. DYY ile enerji
tiketimi arasindaki baglant1 genis c¢apta arastirilmis olmasina ragmen, hala bir¢ok
yanitlanmamig sorun bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji gereksinimleri, DY'Y tarafindan
olumsuz etkilenmektedir, bu da DY Y'in bir¢cok Giiney Asya iilkesinde enerji tiikketimini
azaltigimi gostermektedir (Kang ve digerleri, 2021). Artan verimlilik, ekonomik etkiler
ve teknolojik inovasyon ve paylagim, tiimii ekonomik gelismenin bir kaynagi olarak DY'Y
ile iliskilendirilebilir. Bunun yani sira, her iilke, yeni prosediirler ve yonetim teknikleri
uygulayarak yenilenebilir enerji kullanimlarini azaltabilir (Pham ve digerleri, 2020). Bu
diizenlemeler, uluslararas1 alanda yenilenebilir enerjinin kullaniminda artisa neden
olmustur. Oncelikle, her ulus, siradisi teknoloji ve yaratict girisimler icin fon
sagladigindan, dogrudan yabanci sermayeyi destekleyen yasalar1 ¢ikarmalidir. Ayrica,
verimli enerji kullanimi, enerji talebinin azalmasina katkida bulunabilir. Ikinci olarak,
kaynak kullanimini maksimize etmek igin, hiikiimetlerin teknik yeniliklere oncelik
vermesi gerekmektedir. Bu 6rnekler, G20 iilkeleri arasindaki farkli politikalar nedeniyle
dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji iizerinde 6nemli bir etkiye sahip

olmamasinin nedenleri olabilir.

Sonuglarda goriildigii gibi, yerli sirketlerin islem hacmi yenilenebilir enerji
tiketimi ve CO2 emisyonu iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Zafar ve digerleri (2019)
yerli sirketlerin faaliyetlerinin G-7 iilkelerinde CO2 emisyonlarini artirdigini, ancak N-

11 iilkelerinde azaldigini belirtmektedir. Iki grup iilke igin de nedensel sonuglar
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degisiktir. Politika yapicilar, yatirimeilara vergi indirimi ve finansal tesvikler vererek
yenilenebilir enerji sektdriine yatirnmi artiran politikalar gelistirmelidirler. Anton ve
digerleri (2020), sermaye piyasast ve tahvil piyasasimnin gelisiminin enerji sektoriinde
yesil teknolojilerin uygulanmasini tesvik edebilecegini 6ne siirmektedir. Ampirik
sonuglar, bankacilik sektorii gelisimi ve tahvil piyasasi gelisiminin yenilenebilir enerji
tiiketimi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gosterirken, yerli sirketlerin islem hacmi
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, yerli
sirketlerin islem hacmi yenilenebilir enerji tiiketimi iizerindeki etkisizliginin kabul
edilemez oldugu sonucuna varilamaz. Hatta yatirim politikalar1 ve {iilkelerin gelisme

seviyesi gibi faktdrler bu sonuglarin nedeni olabilir.

Fosil yakitlardan gelen enerjinin ¢ogunlugu saglanmaktadir. Diinya enerji arzinin
stirdiiriilebilirligi i¢in kritik olduklar1 i¢in iiretilen ve kullanilan fosil yakitlarin miktarinin
artmasi gerekmektedir. 2040 yilina gelindiginde diinya enerji tiiketiminin %28 artacagi
ongoriilmektedir. Geligsmis ve gelismekte olan {ilkeler, ekonomik ve finansal olarak
gelisme yeteneklerini feda etmeden karbon emisyonlarini azaltma c¢abalarinm
siirdiirmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkeler fosil yakitlar1 kullanmaya
devam etmektedir. Dolayisiyla, yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimini tesvik
etmek i¢in politikacilarin miidahale etmesi gerekmektedir. Piyasa degeri ve karbon
emisyonlar1 arasindaki baglanti -finansal gelismenin bir Olgiitii- akademik literatiirde
sinirll sayida arastirmanin konusudur. Bu arastirma, yenilenebilir enerji kaynaklariin
kullanimini tesvik etmeyi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye tesvikler sunmay1 ve son
yillarda kiiresel sorunlarin ve iklim felaketlerinin artan sayisini ve kamuoyunun bilincini

artirmay1 amacglamaktadir.

Bu calisma, 1999°dan 2022’ye uzanan dénemi ve G20 iilkelerinden elde edilen
verileri igeren, yenilenebilir enerji tiiketimi ile belirli ekonomik gostergeler arasindaki
etkilesimi arastirarak 6nemli bulgular sunmaktadir. Ancak, ¢alismanin yontemine ve
kapsamina 6zgii birkag kisitlama kabul edilmelidir. ilk olarak, yalnizca G20 iilkelerine
odaklanilmasi, kiiresel ekonomik faaliyetin ve enerji tiiketiminin énemli bir temsilini
sunmasina ragmen, bulgularin daha genis bir uluslararasi baglama genellestirilme
olasiligini sinirlayabilir. G20 disindaki iilkelerde enerji politikalari, ekonomik yapilar ve
sosyo-politik faktorlerdeki farkliliklar, bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin evrensel

olarak uygulanabilirligini azaltabilir.
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Ikinci olarak, ¢alismanin bagimsiz degiskenlerine dzel bir dizi odaklanmasi,
cogunlukla ekonomik gostergelerden olusan secici bir degisken seti iizerinde
yogunlasmasi, yenilenebilir enerji tiiketimini etkileyen diger potansiyel etkenlerin goz
ardi edilmesine yol acabilir. Hiikiimet politikalari, teknolojik gelismeler, cevresel
diizenlemeler ve siirdiiriilebilirlik konusundaki toplumsal tutumlar gibi degiskenlere
iligkin ihmal, analizin kapsamlilig1 acisindan sinirlamalara neden olabilir. Sonug olarak,

modelin agiklama giicii, bu 6nemli degiskenlerin dislanmasi nedeniyle kisitlanabilir.

Uciincii olarak, kullanilan genis kapsamli veri setinin, iki model arasinda
gozlemlenen farkliliklar1 agiklama potansiyeline sahip olmasidir. Son on yilda, 6zellikle
teknolojik yenilik ve uygulama alanlarinda, yenilenebilir enerji sektorii Onemli
ilerlemeler kaydetmistir. Ancak, analizimiz, yenilenebilir enerji teknolojilerindeki en son
gelismeleri tam olarak yansitmayabilir ¢iinkii dikkate alinan zaman aralifi oldukca
genistir. Calisma sliresi, sadece son yatirimlara ve yeniliklere odaklanmis olsaydi,
modeller arasindaki sonuglar daha yakin ve dogrudan yabanci yatirimlar da dnemli bir
etki gosterebilirdi. Bu kisitlama, arastirma sonuglari {izerinde zaman araliginin etkisini
vurgulayarak, endiistri trendleri ve teknolojik gelismelerle uyum saglamak i¢in belirli bir

calisma doneminin tanimlanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Dordiincii olarak, verilerin alt kategorilere ayrilmamis olmasidir. Finansal gelisme
sektoriinde bazi kategorilerin digerlerinden daha gelismis olabilecegi miimkiindiir.
Ornegin, bankacilik sektorii, sigortacilik sektdrii veya sermaye piyasalar1 gibi finansal
sektoriin alt bilesenleri arasinda farkli gelisme diizeyleri bulunabilir. Bu durum, finansal
gelisimin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisinin ayrintili olarak incelenmesini
zorlastirmaktadir. Bankacilik sektoriiniin giiglii oldugu bir iilkede finansman erigimi ve
yatirirm imkanlari, yenilenebilir enerji projelerini destekleyebilirken, sermaye
piyasalarinin daha gelismis oldugu bir iilkede farkli dinamikler etkili olabilir. Bu
baglamda, verilerin alt kategorilere ayrilmamasi, ¢alismanin bulgularinin belirli sektorler
veya alt bilesenler i¢in genellestirilmesini zorlastirmaktadir. Gelecek arastirmalar,
finansal gelisimin farkli bilesenlerini ayr1 ayr1 ele alarak, yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerindeki etkilerini daha detayli bir sekilde incelemeli ve bu baglamda daha 6zellesmis
analizler yapmalidir. Bu tiir bir ayristirma, finansal gelisimin hangi alanlarmin
yenilenebilir enerji yatirrmlarini en fazla tesvik ettigini belirlemeye yardimci olabilir ve

politika yapicilar i¢in daha hedeflenmis 6neriler sunabilir.
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