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FINANSAL GELISME VE ENERJI TUKETIMi ARASINDAKI
ILISKININ ANALIiZi: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

Mustafa UYSAL' ve Ozgiir DOGAN?

oz

Bu caligmada Tiirkiye i¢in 1985-2021 donemi kapsaminda finansal gelisme ile yenilenebilir
enerji tiiketimi arasinda ters-U seklindeki iliskiyi ifade eden Finansal Kuznets Egrisi’nin varligt
aragtirtlmistir. Bu amacla yenilenebilir enerji tiikketimi bagimli degisken, finansal gelisme
aciklayic1 degisken, gayri safi yurtici hasila ve yabanci dogrudan yatirnm ise kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. Finansal gelisme degiskeni olarak finansal piyasalar gelisim
endeksi kullanilmis ve her bir degiskene iligskin yillik veriler kullanilmistir. Finansal gelisme
ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki dogrusal olmayan iliskinin arastirilmasinda,
duraganlik iligkisi geleneksel ADF birim kok testi ve Sollis 2009 dogrusal olmayan birim kok
testi ile, uzun donem iliskisi ise Hepsag 2021 dogrusal olmayan yumusak ge¢isli asimetrik
ESTAR esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Uzun donem katsayilart OLS, FMOLS ve CCR
testleri ile ortaya konmustur. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de finansal gelisme degiskeni
ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ters-U seklinde bir iliskiye yani finansal kuznets
egrisi’nin varligina ulagilmigtir. Ayrica ekonomik biiylime ve yabanci dogrudan yatirim ile

yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda sirastyla istatistiksel olarak anlamli pozitif ve negatif
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iligkiler elde edilmistir. Calisma bulgulari, finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiikketimine

yonelik politikalar olusturmaya yardime1 olabilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kuznets Egrisi, Yenilenebilir Enerji Tiiketimi, Finansal Geligme,

Tiirkiye

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ENERGY CONSUMPTION: AN APPLICATION
FOR TURKEY

ABSTRACT

The present study examines the presence of the Financial Kuznets Curve (FKC), which
indicates an inverted U-shaped relationship between financial development (FD) and renewable
energy consumption (REC), for Turkey for the period between 1985 and 2021. For this purpose,
REC was used as the dependent variable, FD as the explanatory variable, and gross domestic
product (GDP) and foreign direct investment (FDI) as control variables. The financial market
development index was used as the proxy for FD, and annual data for all variables were
analyzed. The stationarity of the variables was examined using the traditional ADF unit root
test and the nonlinear unit root test introduced by Sollis (2009) to address the nonlinear
relationship between FD and REC. Long-run relationships were analyzed using the nonlinear
smooth transition asymmetric ESTAR cointegration test introduced by Hepsag (2021). Long-
run coefficients were estimated using the OLS, FMOLS, and CCR methods. The results
revealed the presence of an inverted U-shaped relationship, confirming the FKC hypothesis
between FD and REC in Turkey. Furthermore, statistically significant positive and negative
relationships were found between economic growth and REC and between FDI and REC,
respectively. The results suggest that FD can be useful in developing policies aiming to promote

REC.

Keywords: Financial Kuznets Curve, Renewable Energy Consumption, Financial

Development, Turkey
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1. GIRIS

Son birka¢c on yilda sundugu farkli kullanim alanlariyla enerji, insanlarin yasam
kalitesini ve standartlarini arttiran, iilkelerin ekonomik biiylimelerine katki sunan, ekonomik
bliylimeyle birlikte artan refahi ve cevreyi korumak amaciyla kiiresel olarak belirlenen
diizenleme ve politikalar1 dikkate alarak 6nemli bir rol iistlenmektedir (Chiu ve Lee, 2020;
Saygin ve Iskenderoglu, 2022a). Ekonomik biiyiimede yasanan artislar, mal ve hizmet
iiretiminin artmasina, dolayisiyla daha fazla enerji gereksinimine neden olmaktadir (Mukhtarov
vd., 2020). Artan enerji ihtiyaci, enerji yoksullugu yasayan hem gelismis hem de gelismekte
olan tilkeler i¢cin 6nemli zorluklar sunmaktadir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkeler, enerji
kaynaklarinin saglanmasi ve adil erigimle ilgili sorunlar nedeniyle daha belirgin olumsuz etkiler
yasamaktadir (Ashena ve Shahpari 2024). Bu nedenle siirdiiriilebilir enerji uygulamalarinin ve
iklim degisikliginin 6nemi konusundaki farkindalik artmakta ve yenilenebilir enerji
kaynaklarmin benimsenmesinde diinya capinda artis goriilmektedir (Kor ve Qamruzzaman,
2023). Yenilenebilir enerji, enerji tikketimini azaltmak ve enerji ¢esitliligini saglamak i¢in
kullanilabilecek onemli araglardan biridir (Baloch vd., 2019). Dolayisiyla cogu iilke enerji
politikalarmi diizenlemekte ve yenilenebilir enerji yatirimlarini tesvik eden mekanizmalar

gelistirmektedir (Saygin ve Iskenderoglu, 2022a).

Geleneksel enerji kaynaklarindan yenilenebilir enerji kaynaklaria gegis, biiyiik 6l¢iide
baslangi¢ yatirimlar, isletme maliyetleri ve gelismis altyapi icin gereken finansal kaynaklara
bagl oldugundan giiniimiiz diinyasinin 6nemli bir meselesi olmaktadir (Majeed ve Hussain,
2022). Bu amagla, enerji tiiketimini etkileyen faktdrlerin anlagilmasi ve finansal gelisimin (FD)
enerji tikketimi (EC) iizerindeki etkisinin anlagilmasi arastirmacilar i¢in en 6nemli konulardan

biridir (Mukhtarov ved., 2020).

FD, hisse senedi piyasasi ile bankacilik sektorii faaliyetlerindeki artis1 ve iilkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart gibi finansal faaliyetleri hem tesvik ederek, hem de
bunlara izin vererek bir {ilkenin finansal sisteminin verimliligini artirabilir. Bu durum ise
ekonomik faaliyetleri ve EC’yi etkileyebilir (Sadorsky, 2011). FD, ¢esitli yollar araciligiyla
enerji tiiketim diizeyini dogrudan etkileyebilir (Danish ve Ulucak, 2021). FD’nin enerji talebini
etkileyebilecegi dogrudan yollardan biri, bor¢lanma maliyetlerinde sagladigi diisiis ile
tiiketicilerin otomobil, konut, buzdolaplari, klimalar ve g¢amasir makineleri gibi biiyiik
harcamalar yapmalarini kolaylagtirmaktir. Bu iirlinlerin kullanimlariin artmasi tilkenin genel

enerji tiiketimini etkileyebilir. Bir diger yol ise isletmeler ile ilgilidir. Isletmelerin, mevcut
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yatirimlarii genigletmek veya yeni yatirim girisiminde bulunmak amaciyla kullanabilecekleri
finansal sermayeye erisimlerini kolay, daha risksiz ve daha diisiik maliyetli hale getirir.
Dolayisiyla iilkeler arasindaki yatirim ve sermaye akisinda artis, fon talep edenler ile fon arz
edenler arasinda seffafligin artmasi ve dayanikli tiiketim mallarina ve son teknolojiye erisime
olanak saglayan FD, bu yoniiyle tiiketimi ve sabit yatirimlari artirarak enerji talebini

etkileyebilir (Sadorsky, 2010).

Caligmada arastirilan Tiirkiye'de, 2022 yili itibartyla toplam nihai tiiketimin %37’si
petrol triinleri, %26's1 ise dogalgazdan karsilanmaktadir. Net enerji ithalatinin, toplam enerji
arzinin %71.7 sini olusturmast ve enerji ithalatindaki trendin 2000-2023 yillar1 arasinda
%14 1artis yoniinde degisim gostermesi, yenilenemez enerji kaynaklarinin Tiirkiye ekonomisini
yonlendirmeye devam ettigini gostermektedir. Ilgili veriler Tiirkiye ekonomisinin ozellikle
petrol ve dogal gaz olmak {izere fosil yakitlarda ithalata bagimli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bunlarin yaninda enerji tiikketiminin %29.6’s1 industry, %26.7’si transport, %22.1°1 residential
ve %4.4’1i non-energy use tarafindan gerceklesmekte, modern yenilenebilirlerin pay1 ise 2000-
2021 déneminde %30’luk diisiisle 2021 yilinda %12.2 olarak gerceklesmistir. 2022 yili1 EC ise
coal %9,5, oil products %36,7, natural gas %26.3, heat %0.8, electricity %21.5 ve geri kalani
ise wind,solar etc., ve biofuels and waste’ten karsilanmigtir. Tiirkiye'de son yirmi yilda yasanan
hizl1 ekonomik biiylime ve niifus artisi, hem EC’de gii¢lii bir biiylimeye, hem de ithalat
bagimliliginda da bir artisa yol agmistir. Sonu¢ olarak, Tiirkiye enerji talep artigini
rasyonellestirme, enerji fiyatlarini diisiirme ve ithalata bagimlilig1 azaltmak amaciyla enerji
karigtmimi yeniden yapilandirmayr hedeflemistir. Bu durum Tiirkiye’nin EC’de g¢esitlilige
gitmesini zorunlu kilmistir. Tirkiye, 6zellikle son on yilda, enerji karigimimda onemli bir
kaynak ¢esitlendirmesine gitmis ve yenilenebilir elektrik iiretimi son on yilda {i¢ katina
cikararak, ilk niikleer enerji santrali projesini devreye sokmustur (International Energy Agency

(IEA), 2024).

Literatiirde, Kuznets Egrisi'nin bir varyant1 ve Cevresel Kuznets Egrisi'nin bir karsitt
oldugu ifade edilen Finansal Cevresel Kuznets (FKC) hipotezi (Khatatbeh ve Moosa, 2023),
cogunlukla FD ile ekonomik biiylime ve gelir esitsizligi arasindaki dogrusal olmayan iliskinin
arastirilmasinda ele almmustir. Bu ¢alismalardan Moosa (2018); Ondes ve Kizilgdl (2023),
Shahbaz vd. (2015); Cetin vd. (2021); Wang vd. (2023); Nikoloski (2013); Su vd. (2019);
Khatatbeh vd. (2022); Amin vd. (2023); Baiardi ve Morana (2016) FD’nin baslangicta gelir

esitsizligini arttiric1 ancak belirli bir esik seviyesi sonrasinda ise azaltici etki gosterdigini ortaya
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koymustur. Bununla birlikte Khatatbeh ve Moosa (2023) ele aldiklar1 6rneklemdeki iilkelerin
yarisindan fazlasinda FKC hipotezinin gegerli oldugu, yani ters-U seklinde bir iligkiye
ulagirken, geri kalaninda ise U seklinde bir iligki elde etmislerdir. Ayrica yapilan diger
calismalarda Ozdemir (2019); Sayar vd. (2020); Dumrul vd. (2021) FD ile gelir esitsizligi
arasinda U seklinde bir iliskinin varligina ulasilmis ve dolayisiyla finansal Kuznets hipotezinin
varlig1 dogrulanmamistir. Enerji ekonomisi literatiiriinde FD ile EC arasindaki iliski cogunlukla
dogrusal olarak Ziaei (2015); Le (2016); Rafindadi (2016); Ahmed vd. (2016); Elike vd. (2019);
Chiu ve Lee (2020); Mukhtarov vd. (2020); Anton ve Nucu (2020); Shahbaz vd. (2021); Danish
ve Ulucak (2021); Saygin ve iskenderoglu (2022b); Thebuho vd. (2022); Bakhsh vd. (2023);
Yu vd. (2023) incelenmistir.

Giincel literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde; kullanilan yontemler, ele alinan
degiskenler, orneklem biiylikliigli ve degerlendirilen iilke ve bolge gruplarinin farkliligs,
ulagilan sonuglarda farklilagsmaya yol agabilmektedir. Ayrica yapilan g¢alismalarda yaygin
olarak toplam enerji tiikketiminin kullanildig1 goézlenmekle birlikte, yenilenebilir enerji
tilkketimi’nin (REC) bireysel olarak ele alindigi calismalara son yillarda rastlanmaktadir.
Bununla birlikte Tiirkiye nin degerlendirildigi ¢alismalar ise oldukca sinirl sayida kalmistir.
Bu caligmada Tiirkiye’de FD ile REC arasindaki dogrusal olmayan iliski Finansal Cevresel
Kuznets (FKC) egrisi hipotezi baglaminda test edilmistir. Tiirkiye lizerine yapilmig ¢alismalar
incelendiginde FD ile REC arasinda FKC’nin varligin1 arastiran herhangi bir ¢aligmaya
rastlanmamistir. Bu nedenle bu g¢alisma ile literatiirdeki bir boslugu doldurmak, giincel
literatiire katkida bulunmak ve politika yapicilara ve uygulayicilara énemli bilgiler saglamak

amaglanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiirde yapilmis ¢alismalara yer verilmis, li¢lincii
boliimiinde veri, model ve metodolojiden bahsedilmis ve izleyen bdliimde ampirik sonuglar
sunulmustur. Sonu¢ boliimiinde ise ¢alismada elde edilen sonuglara ait degerlendirmeler ve

politik ¢ikarimlar yer almaktadir.

2. LITERATUR

Bu boliimde, FD ve EC arasindaki iliskiye dair yapilmig ¢aligmalar sunulmustur.

Tutarlilik i¢in, literatiir incelemesi iki alt boliime ayirilmstir. {1k alt boliimde FD-EC arasindaki
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dogrusal iliskiyi ele alan ¢aligmalar incelenirken, ikinci alt boliim FD ve EC arasindaki dogrusal

olmayan iligkiyi ele alan ¢alismalar incelenmistir.

2.1. Finansal Gelisme Ile Enerji Tiiketimi Arasindaki Dogrusal iliskiyi Ele Alan

Calhismalar

FD ve EC alanindaki iliski, arastirmacilar tarafindan, farkli {ilke gruplari igin
incelenmistir. Sadorsky (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1990-2006 yillar1 arasinda 22
gelisen iilke aragtirllmigtir. Ampirik sonuglar, FD ile EC arasinda, FD hisse senedi piyasasi
degiskenleri kullanilarak dl¢tildiiglinde, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu
gostermektedir. Diger bir caligmada Sadorsky (2011) 9 Orta ve Dogu Avrupa sinir
ekonomisinden olusan bir Orneklemde farkli FD olgiimleri kullanilmistir. Calismada FD
bankacilik sektorii degiskenleri kullanilarak olgiildiigiinde, FD ile EC arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, hisse senedi piyasasi
degiskeninden yalnizca hisse senedi islem hacminin EC {izerinde olumlu ve istatistiksel olarak
anlamli1 bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde Ziaei (2015), hisse senedi getiri
oranindaki soklarin, 6zellikle Dogu Asya ve Okyanusya iilkelerinde uzun vadede EC’yi

etkiledigini belirtmistir.

Enerji kullaniminin genislemesinin Asya'daki FD’nin arkasindaki itici gii¢ olabilecegini
ifade eden arastirmada Furuoka (2015), 1980-2012 doneminde Asya bdlgesi, Elike vd. (2019)
Kongo Cumbhuriyeti, Nijerya, Senegal ve Zambiya i¢in, EC’den FD ye dogru tek yonlii
nedensellik iligkisine ulagmistir. Bunun yaninda 1971-2014 dénemini kapsayan calismada
Elike vd. (2019) sozkonusu iliskinin tersinin gecerli olmadigini ifade etmislerdir. Nijerya i¢in
yapilan ¢aligmada Rafindadi (2016), FD’nin EC’yi artirdigini ve FD ile EC arasinda iki yonli
bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir. Benzer nedensellik iliskisine Shahbaz vd.

(2016) 1972-2011 doneminde Pakistan i¢in ulagsmistir.

Yue vd. (2019), 2006-2015 doneminde gegis lilkelerinde hisse senedi piyasalarinin
gelisiminin Cin ve Polonya'da EC’nin azalmasina yol actigin tespit etmislerdir. Chiu ve Lee
(2020), 79 iilke i¢in yaptiklar1 ¢alismada; bankacilik piyasast gelisiminin EC iizerinde hisse
senedi piyasasi gelisiminden daha biiyiik etkileri oldugunu, istikrarli iilke risk ortamlarinda
FD’nin EC’yi azaltmaya yardimc1 olabilecegini gdstermistir. Cin'de FD’nin EC iizerinde kisa

vadede arttirict uzun vade de ise azaltict etkisi oldugu Ahmed vd. (2016), Sahra Alt1 Afrika
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(SSA) iilkelerinde ise FD’nin artmasinin EC’yi artirdigi, azalmanin ise EC’yi azaltabilecegi
Thebuho vd. (2022), Mukhtarov vd. (2020) FD’nin EC iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu, ortaya konmustur. FD’nin REC iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla 1990-2015 yillar1 arasinda 28 Avrupa Birligi (AB) iiyesi iilkenin arastirildigi
calisgmada Anton ve Nucu (2020), FD’nin i¢ farkli boyutunun (bankacilik sektorii, tahvil
piyasast ve sermaye piyasasi) REC {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ve sermaye piyasasi

gelisiminin yeni AB iilkelerinde REC’1 etkilemedigi tespit edilmistir.

Nkalu vd. (2020) 1975-2017 yillar1 arasindaki donemde SSA uzun vadede FD ile EC
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski, kisa vadede ise istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir iliski elde etmislerdir. Ayrica FD’den EC’ye tek yonli bir nedensellik
oldugu rapor edilmistir. Danish ve Ulucak (2021), 1980-2017 dénemi i¢in Pakistan'da FD’nin
EC’yi, Shahbaz vd. (2021) ise, 1994-2015 aras1 donemde 34 iist-orta gelirli gelisen iilkede
FD’nin REC’i artirdigini ifade etmislerdir. Tersine Bin Amin vd. (2022), 1990-2018 déneminde
Gliney Asya’da segilen iilkelerde FD’deki artisin REC’i uzun vadede azalttigin1 ve FD’den
REC’e tek yonli bir nedensellik oldugunu gostermistir. Giiney Afrika i¢in yapilan ¢alismada
Lefatsa vd. (2021), 1980-2018 déneminde FD ile EC arasinda kisa ve uzun vadede olumlu bir

iliskinin ve FD’den EC’ye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu saptamistir.

Saygin ve Iskenderoglu (2022a), 1990-2015 doneminde 20 gelisen iilke i¢in yaptiklari
caligmada, hem bankacilik hem de hisse senedi piyasa degiskenleri kullanarak Olctiikleri
FD’nin, REC’1 etkilemedigini, sadece hisse senedi piyasa degeri kullanilarak olgtiiklerinde ise
REC’1 artirdigint belirtmislerdir. Diger bir ¢alismada Saygin ve Iskenderoglu (2022b), 23
gelismis iilke icin FD ile REC arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1990-2015 yillarimi kapsayan
caligmada bankacilik piyasasi degiskenleri kullanilarak dlgiilen FD ile REC arasinda giiclii bir
iliskinin varligina ulagilmigtir. Ancak hisse senedi piyasasi temelli dl¢lilen FD ile REC
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif bulunmustur. Iyi gelismis bir finansal
sektoriin yenilenebilir enerji projelerinin finansmanimi ve uygulanmasini kolaylastirdigini
belirten ¢alismada Kor ve Qamruzzaman (2023), Banglades de finansal sektor gelisiminin
REC’i artirmak i¢in hayati 6neme sahip oldugunu gdstermislerdir. Benzer sekilde Bakhsh vd.
(2023) Hindistan'da FD’nin ii¢ boyutundaki negatif ve pozitif degisimlerin uzun vadeli
asimetrik etkisinin, REC iizerinde anlamli oldugunu vurgulamistir. Alshagri vd. (2024) 2008-
2020 yillar1 kapsaminda 34 gelismis ekonomi ve 64 gelisen pazar ve gelismekte olan

ekonomiden olusan 6rneklem i¢in, FD’nin gelismis ekonomilerde REC iizerinde olumlu bir
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etkisinin oldugu, gelismekte olan ve gelisen ekonomilerde ise bu etkinin olumsuz oldugu
goriilmistir. Kilig vd. (2024) Tirkiye icin FD ile REC arasinda pozitif bir iliski oldugu

bulgusuna ulagsmislardir.

2.2. Finansal Gelisme fle Enerji Tiiketimi Arasinda Dogrusal Olmayan iliskiyi Ele
Alan Cahsmalar

FD ile EC arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi ele alan ¢aligsmalar daha sinirl sayida
kalmistir. AB’ye tiye lilkeler i¢in 1990-2011 yillar1 arasini kapsayan ¢alismada Coban ve Topgu
(2013), eski tiyelerde FD’nin, bankacilik piyasasindan m1 yoksa hisse senedi piyasalarindan mi1
kaynaklandigima bakilmaksizin EC’de bir artisa yol ac¢tigi bulgusuna ulagsmislardir. Buna
karsilik, yeni tiyeler i¢in bankacilik piyasasi temelli dl¢iilen FD ile EC arasinda ters U seklinde
bir iliskinin, hisse senedi piyasasi temelli 6l¢iilen FD ile EC arasinda ise anlamli iligkinin

olmadig tespit edilmistir.

1971-2011 yillar1 arasinda Suudi Arabistan i¢in yapilan diger bir calismada Mahalik vd.
(2017), FD ile enerji talebi arasinda dogrusal olmayan ve ters U seklinde iligki elde etmistir.

Ayrica FD’den enerji talebine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

FD ile sektorel EC arasindaki bagi arastiran Topgu ve Altay (2017) 1989-2011
doneminde Tiirkiye'de, FD’nin sanayi sektoriindeki EC {izerinde ters U, konut hizmetleri ve
tarim sektorlerinde ise U seklinde bir etkisinin oldugunu belirtmistirler. Gaies vd. (2019) 1996-
2014 yillar1 arasinda MENA iilkelerinde, bankacilik piyasas1 gostergelerini dikkate alarak
Ol¢iilen FD ile enerji talebi arasinda dogrusal olmayan ve ters U seklinde bir iligkiye ulagsmistir.
FD’nin 45 Afrika iilkesinde 1973-2017 doneminde EC {izerindeki esik etkilerini inceleyen
arastirmada Sare (2019), genel olarak FD’nin Afrika'da enerji tliketimini tesvik ettigi, ancak
etkinin esik degerin altinda daha arttig1, esik degerin lizerinde ise azalip ve nihayetinde EC’yi
engelledigi gozlenmistir. OECD iilkelerinde yapilan ¢alismada Baloch vd. (2019), FD ile EC
arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu belirtmislerdir. FD ile REC arasindaki iligkiyi
FD'nin dogrusal olmayan etkilerini dikkate alarak ampirik olarak arastiran ¢aligmalarda, Raza
vd. (2020), yiiksek REC’e sahip iilkelerde tiim FD gostergelerinin REC’1 artirdigini ancak
REC’i farkl sekillerde etkiledigini, Majeed ve Hussain (2022) 1970-2020 déneminde 173 iilke
diizeyinde FD'nin bankacilik piyasasi gostergeleri kullanilarak o6l¢iildiigiinde, FD ile REC

arasinda U seklinde bir iliski oldugunu ifade etmislerdir.
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FD’nin EC iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarda, Wang ve Gong (2020), 1997-
2017 doneminde Cin i¢in FD ile EC arasinda 6nemli bir esik etkisinin oldugu ve finansal
verimlilik ve EC arasinda ters U seklinde iligkiye, Wang and Dong (2021) 2005-2018 yillar
arasinda G20 d{ilkeleri icin FD’nin EC iizerinde 6nemli dogrusal olmayan etkilerine
ulagmigslardir. Bir diger ters U seklindeki iligki Arjantin i¢in Abdelhamid vd. (2023) tarafindan
elde edilmis ve EC ile FD arasinda iki yonlii bir nedensellik gozlenmistir. FD ile EC arasindaki
ters U seklindeki iliskiyi temsil eden FKC’nin varliginin test edildigi calismalardan Majeed ve
Hussain (2024), FD ile REC arasinda U seklinde bir iligkiyi ortaya koymakta ve FKC’nin
gegerli olmadigini ifade etmektedir. Bununla birlikte Doytch vd. (2023) 85 iilke i¢in yaptiklari
caligmada hisse senedi piyasasi1 gostergeleri dikkate alindiginda, FKC’nin gecerli, bankacilik

piyasas1 gostergeleri dikkate alindiginda ise FKC’nin mevcut olmadigini tespit etmislerdir.

3. VERIi VE MODEL
3.1. Veri

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in FD ve REC arasindaki dogrusal olmayan iliski aragtirilmistir.
Bu amagla FD’nin REC iizerindeki etkisini gozlemlemek i¢in yenilenebilir kaynaklardan kisi
basma enerji tliketimi olarak ifade edilen REC bagimli degisken (Yu vd. 2023), ekonomik
biliylimeyi temsilen gayri safi yurt i¢i hasila (GDP) ve yabanci dogrudan yatirim (FDI) kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan FD degiskeni finansal piyasalar
endeksini ifade etmektedir. Finansal piyasalar gelisimi indeksi temel bilesenler analizi yoluyla
elde edilip 0 ile 1 arasinda deger almakta, zaman ve iilkeler genelinde en yiiksek ve en diisiik
degeri ifade etmektedirler (Svirydzenka, 2016). Calismada 1985-2021 donemine iliskin 37
yillik veri analiz edilmistir. Verilerin elde edildikleri kaynaklar ve dl¢li birimleri Tablo 1’de
sunulmustur. Ayrica Tablo 2’de, kullanilan degigkenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer

verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Derlendigi Kaynaklar ve Olgiim Birimleri

Sembol

Degisken Ismi

Olgii Birimi ve Tanimlama

Kaynak

REC

Yenilenebilir enerji tiiketimi

Ikame yontemi kullanilarak kisi
basina kilovat-saat birincil enerji
tiiketimi/Yenilenebilir enerji
kaynaklarindan kisi basina enerji
titketimi

Our World in Data
(2024)

FD

Finansal piyasalar geligimi

Index/ finansal piyasalar1 derinlik,
erisim ve etkinlik acisindan ele
alan oniki degiskenden
olusmaktadir.

International
Monetary
(2024)

Fund

GDP

Gayri safi yurt i¢i hasila

Per capita (constant 2015 USS$)/
tim yerlesik {ireticilerin katma
degeri art1 ¢ikti degerlemesine
dahil edilmeyen iiriin vergilerinin
(slibvansiyonlar harig) toplamidir.

World
Development
Indicator (2024)

FDI

Yabanci dogrudan yatirim

Net inflows as a share of GDP/bir
ekonomide yerlesik bir kisinin
baska bir ekonomide yerlesik bir

World
Development
Indicator (2024)

isletmenin yOnetiminde kontrol
veya Onemli derecede etkiye sahip
olmasiyla iligkili smir Otesi
yatirimdir.

Ham veri seti kullanilarak hazirlanan Tablo 2’ye gore, GDP en yiiksek, FD ise en diisiik
ortalama degere sahiptir. Ayrica GDP maksimum deger olarak da REC ve diger degiskenlerden
daha yiiksek degere sahiptir. REC ve GDP’nin maksimum ve minimum degerleri arasindaki
farkin yiiksek olmasi iilkedeki ekonomik doniisiim ve politika yapicilarin yenilenebilir enerji
kullanimma verdikleri 6nem bakimindan ayrigsmayr ortaya koymaktadir. Ele alinan
degiskenlerden FD haricindeki tiim degiskenlerin pozitif ¢arpiklik degerine sahip oldugu ve
serilerin saga ¢arpik, FD’nin ise sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri tiim
serilerde pozitif, FDI, REC degerleri sirasiyla 3.900 ve 3.691> oldugu icin leptokurtiktir.
FD’nin basiklik degeri 2.940 3’e oldukca yakin oldugundan yaklasik normal bir dagilim
gosterdiginden mezokurtiktir. Jarque-Berra test istatistigi ve olasilik sonuglarina gére GDP
haricinde incelenen tiim seriler normal dagilima sahip degildir. Daha istikrarli bir veri
varyansina ulasmak amaciyla degiskenlere logaritmik doniisiim uygulanabilir (Sarkodie ve

Ozturk, 2020). Dolayisiyla degisen varyanslhigin online gecmek amaciyla REC ve GDP

degiskenlerine logaritmik doniisiim uygulanmastir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

REC FD GDP FDI
Mean 1943.355 0.446 7749.340 1.091
Median 1759.157 0.518 6566.827 0.681
Maximum | 4210.456 0.582 13449.93 3.623
Minimum 701.476 0.070 4469.496 0.132
Std. Dev. 850.330 0.148 2601.576 0.862
Skewness 1.078 -1.210 0.660 1.148
Kurtosis 3.691 2.940 2.148 3.900
Jarque-Bera | 7.898 9.026 3.807 9.375
Probability | 0.019 0.011 0.149 0.009

3.2. Model

Calismada, 1985-2021 doneminde Tiirkiye i¢in FD’nin REC’in tesvik edilmesindeki
rolii gevresel kuznets egrisi baglaminda arastirilmistir. REC’in FD’nin bir fonksiyonu olarak
tanimlandigr modele FD’nin yanisira farkli degiskenler eklenmistir. Boylece daha giivenli
sonuclarin elde edilmesi planlanmaktadir. Bu amacla literatiirde REC’e etki edebilecek farkli
ekonomik degiskenler ortaya konmustur. Bunlardan Bakhsh vd. 2023; Yu vd. 2023; Alshagri
vd. 2024 ekonomik biiylimenin REC iizerinde 6nemli rolii oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
literatiir, FDI’'nin teknoloji ve altyapinin ilerlemesi, bilgi ve beceri transferi ve kurumsal
yonetim davranigina yol agarak enerji kaynaklarinin kullaniminda farkliliga neden olabilecegini
ortaya koymaktadir (Anton ve Nucu, 2020; Kor ve Qamruzzaman, 2023). Dolayisiyla yapilan

caligmalara dayanarak, asagida belirtilen fonksiyon, olusturulabilir:
REC = f(FD, GDP, FDI) (1)

Calismada, FD’ye ait bir adet agiklayici1 degisken ile iki adet GDP ve FDI seklinde
gosterilen kontrol degiskeninin bagimli degisken olan REC ile iliskisi arastirilmistir. Bu iligkide
FD ile REC arasindaki dogrusal olmayan iliskinin varliginin arastirilmasi amaciyla Adom ve
Amuakwa-Mensah 2016; Doytch vd. 2023 calismalarn takip edilerek, REC’in FD ile ikinci
dereceden iligkisinin test edilmesine yonelik esitlik 1°deki fonksiyon asagida esitlik 2’deki

ampirik model seklinde yeniden ifade edilebilir:
In (REC): = Bo+B1(FD)+B2[(FD)J*+PB5InGDP+ B, FDI+e€, (2)

Esitlik 2°de B, kesisim terimini ve S;....,0, ilgili degiskenlerin egim katsayilarini, ¢

zaman periyodunu temsil etmektedir. Benzer sekilde, €, hata terimini gdstermektedir.
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4. METODOLOJI
4.1. Birim Kok Testi

Calismada oOncelikle kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 analiz edilmistir. Bu
amacla geleneksel Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinin yaninda dogrusal olmayan
serilerin duraganligini dlgen Sollis (2009) dogrusal olmayan birim kok testi uygulanmaistir.
Sollis (2009) tarafindan gelistirilen ve asimetrik ESTAR (AESTAR) modeli olarak adlandirilan
genisletilmis ESTAR modeli, asagidaki gibi hem iistel bir fonksiyon hem de lojistik bir

fonksiyon kullanmaktadir:

Ay, = [1-exp(-auyé-)]{[1+exp(-ooye )] pr + (1-[1+exp(-ooye )| Du2}yes +e 3)
o1 >0 ,02>0

Burada a1 ve oz sirastyla birinci ve ikinei rejimler arasindaki, ikinci ve tigiincii rejimler
arasindaki ortalama geri doniis hizin1 belirleyen gegis parametreleridir. Birim kok hipotezi (o
= 0), kiiresel olarak duragan simetrik veya asimetrik ESTAR dogrusal olmayanligin alternatif
hipotezi (a1 > 0) test edilebilir. Bununla birlikte, Sollis (2009) p1, p2ve a2 parametrelerinin sifir
hipotezi altinda tanimlanamadigindan birim kdokiin sifir oldugunu dogrudan test etmenin
miimkiin olmadigini belirtmistir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in Sollis (2009) tarafindan onerilen
strateji, sifirin altinda AESTAR modeline birinci dereceden bir Taylor serisi yaklagimi

hesaplayan ve asagidaki gibi elde edilen yardimci regresyonun olusturulmasidir:
Ay =o1y¢ 1 to Y+ e 4)

Burada, @1 = @2 = 0 bos hipotezi ortak F-testi kullanilarak test edilebilir. Dogrusal
olmayan modellerde, yardimci regresyon modellerinde kesisim ve kesisim/trend gibi
deterministik bilesenlerin modellenmesinin uygun olmamasi nedeniyle Sollis (2009) testinde
Ftest istatistigi lic durumdan olugmaktadir: (i) ham veri durumu (Fag), (ii) demeaned veri

durumu (Fag, p) ve (iii) detrended veri durumu (FAE, t ) (Akkaya ve Hepsag, 2021).

4.2.  Asimetrik Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Testi

Hepsag (2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinde kisa donemdeki pozitif ve
negatif soklarin uzun donemde dengeye gelme siirecinde AESTAR siire¢ izleyecegi
varsayillmaktadir. Iki kistmdan olusan testin ilk kisminda diizey degerli degiskenlere ait uzun

donem modeli en kiigiik kareler yontemi uygulanarak tahmin edilmekte ve modele ait kalintilar
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elde edilmektedir. ikinci kisimda ise ilk kisimda elde edilen kalmtilarm dogrusal olmayan
asimetrik Ustel yumusak gegisli bir otoregresif siire¢ izledigi varsayillmakta ve asagidaki

AESTAR hata diizeltme modeli (AESTAR-ECM) dikkate alinmaktadir (Hepsag, 2021):

Aye= [1-exp(-(-au(ui_, )] {[1+exp(-aour )] p1+ (I-[1+exp(-oour)] ) pzjues +y Xi_; Az

6 nolu esitlikte z =(yi,x;) nx1 boyuta sahip birinci dereceden duragan degiskeni, y:
bagimli degiskeni, x;=(X1,....,Xxt) kx1 boyutlu bagimsiz degisken vektoriinii, u= ye-LfXt
seklinde ifade edilen u; uzun donem modeline ait hata terimini gostermektedir. Sifir hipotezi
(Ho:01=0) esbiitiinlesmenin olmadigini, alternatif hipotez (Hi: a;>0) ise dogrusal olmayan
simetrik yada asimetrik ESTAR esbiitiinlesmenin varligin1 belirtmektedir. Sollis (2009)
tarafindan ifade edildigi gibi, o2, 1, p2 parametrelerinin sifir hipotezinde tanimli olmamasi
nedeniyle esbiitiinlesme varlig1 test edilememektedir. Bundan dolayr AESTAR-ECM’ye birinci
dereceden Taylor a¢ilimi uygulanmakta ve esbiitiinlesme iliskisinin sitnanmasi amaciyla birinci

test regresyonu asagidaki gibi elde edilmektedir:

Ay=®03_ +P07_ +y Zf=1 T Azt 2 WAzt (6)

L

7 nolu esitlikte G, uzun donem modelinden elde edilen kalintilar1 gostermektedir. Daha

sonra bu kalintilarin dikkate alindig1 ikinci test regresyonu asagidaki 8 nolu esitlikteki gibidir:
A= D103+ D¢+ LA+ (7)

Ho:ai= a2= 0 ve Hi:a1 # a2 #0 7 ve 8 nolu esitlikler i¢in kullanilan hipotezleri ifade
etmektedir. Sifir hipotezi esbiitiinlesmenin olmadigini, alternatif hipotez ise dogrusal olmayan
simetrik ya da asimetrik ESTAR egbiitiinlesmenin varligin1 ifade etmektedir. Ham, demeaned
ve detrended veriler icin Fanec ve Fanec test istatistikleri asagidaki esitlik yardimiyla

hesaplanabilir.

(SSRo—SSR1)/2
SSRo/(T—3~p)

(8)

Fanec, Fanec =

9 nolu esitlikte SSR, ve SSR, modellere ait kalint1 kareleri toplamini, T gdzlem sayisint
gostermektedir. Elde edilen test istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi
durumunda sifir hipotezi reddedilmektedir. Hepsag (2021) esbiitiinlesme testinde degiskenler
arasinda esbiitliinlesme olmasi halinde bu iligkinin simetrik ESTAR m1 yoksa asimetrik ESTAR
mi1 oldugu F test istatistiginin standart F dagilimina ait kritik degerler ile karsilastiriimasi

sonucu belirlenmektedir. Ho: a2= 0 ve Hi:a2 #0 hipotezleri dikkate alindiginda F test degerinin
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standart F dagilimma ait kritik degerlerden biiylik oldugu durumda asimetrik ESTAR
esbiitiinlesme iligkisi s6zkonususdur. Bu testin uygulanabilmesi i¢in test istatistiklerinde yer
alan @ katsayisinin negatif degere sahip olmasi gerekmekte ve F-testi, ham, demeaned ve

detrended durumlar i¢in sirasiyla Fas, Fas, p ve Fas; olarak adlandirilmaktadir (Hepsag, 2021).

Uzun donem iliskisi olan degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilar1 OLS yOntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Ayrica, elde edilen sonuglarin gecerliliginin artirilmas1 amaciyla
uzun donem iligkisi olan degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilart FMOLS ve CCR

yontemleri kullanilarak da tahmin edilmistir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Caligmada oncelikle ele alinan degiskenlerin duraganlik seviyeleri incelenmistir. Bu
amagla ADF ve Sollis (2009) birim kok testleri kullanilmigtir. ADF birim kok testi i¢in uygun
bilesen, Sollis (2009) birim kok testi icin ise demeaned duruma ait sonuglar Tablo 3’de
gosterilmistir. Tablo 3’de yer alan ADF birim kdk testi ve Sollis (2009) birim kok testi

sonuclarina gére FD’nin disinda tiim degiskenler diizeyde birim kok igermektedir.

Tablo 3. ADF Ve Sollis (2009) Birim K&k Testleri Diizey Sonuglari

Degiskenler | ADF test istatistigi | Lag lenght | Sollis test istatistigi | Lag lenght
LREC -3.1807° 0 3.1416" 1
LGDP -2.0945" 0 3.6307 0
FD -3.5343 5 4.3043 0
FD’ -1.8707 2 2.6592" 0
FDI -2.2426" 0 3.0240° 1

-4.2349, -3.5403, -3.2024 degerleri %1, %5 ve %10 diizeyinde ADF kritik degerlerini,
6.891, 4.886, 4.009 degerleri %1, %5 ve %10 diizeyinde Sollis kritik degerlerini, *
%1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir.

Diizeyde birim kok igeren degiskenlerin birinci farklarina ADF birim kok testi
uygulanmig ve sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Tablo 4’e gore FD disinda analiz edilen

degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

147



Nicel Bilimler Dergisi / Cilt: 7, Say1: 2, Aralik 2025
Journal of Quantitative Sciences / Volume: 7, Issue: 2, December 2025

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglar

Degigkenler ADF test istatistigi Lag lenght
ALREC -7.0862" 0
ALGDP -4.2554" 0
AFD? -7.0691" 0
AFDI -5.5601" 0

-2.6326, -1.9506, -1.6110 degerleri %1, %5 ve %10 diizeyinde ADF kritik degerlerini,
*%]1 anlamhlik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tiim degiskenlerin duragan oldugunu tespit ettikten sonra, Hepsag’in (2021) dogrusal
olmayan egbiitiinlesme testi demeaned(ortalamasi alinmis) durum i¢in uygulanir ve Faneg, . ve
Fanec, u test istatistikleri elde edilir. Sonuglar tablo 5’de sunulmustur. Tablo 5’de elde edilen
sonuglar her iki test istatistigine gore esbiitiinlesmenin olmadigini belirten sifir hipotezinin %5
seviyesinde reddedildigini gostermektedir. Dolayisiyla ele alinan degiskenler esbiitiinlesiktir.
Esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinin ardindan bu iligkinin dogrusal olmayan simetrik
ESTAR esbiitiinlesme mi yoksa dogrusal olmayan asimetrik ESTAR egbiitiinlesme mi
oldugunu belirlemek i¢in Fas, , testi kullanilir. Tablo 5’deki sonuglara gore dogrusal olmayan
simetrik ESTAR  esbiitiinlesmenin  sifir  hipoptezi %5 anlamlilik  seviyesinde
reddedilememektedir. Bundan dolay1 degiskenler arasindaki iliskide meydana gelen aym
biiytikliikteki pozitif ya da negatif bir sokun uzun vadede dengeye ulagsma hizlarinda bir farklilik
olmadig1 yani simetrik dogrusal olmayan ESTAR esbiitiinlesmenin varligi anlasilmaktadir.
Uzun dénem modelin saglamligini kontrol etmek i¢in otokorelasyon, normallik, spesifikasyon
hatas1 ve varyans yanlili1 tanisal testleri uygulanmis ve CUSUM ve CUSUM-2 grafikleri
sunulmustur. Diagnostik testlere iliskin sonuglar tablo 6’da, CUSUM ve CUSUM-2 grafikleri
ise Sekil 1°de gosterilmistir. Tablo 6’da ARCH ve Breusch-Godfrey LM testleri, uzun donem
modelde otoregresif kosullu degisen varyans ve otokorelasyona dair bir bulgunun olmadigin
gostermektedir. Ramsey-Reset ve Jarque-Bera testleri, fonksiyonel formda bir yanlis tanimlama
sorunu olmadigin1 ve artiklarin uzun doénem modellerde normal dagilima uydugunu
gostermektedir. REC ile GDP, FD, FD? ve FDI arasindaki uzun donem katsayilar1 OLS,
FMOLS ve CCR analizleri ile tahmin edilmistir.
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Tablo 5: Hepsag (2021) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

FaneG, u Lag lenght Fanec,u Lag lenght Fas,u
11.6446" 0 13.2326" 0 1.5392™ (0.2243)

Hepsag esbiitliinlesme testi Fanea, p ve Fanec, , test istataistiklerine ait kritik degerler %1, %5 ve %10
diizeyinde sirasiyla 8.486, 9.738, 12.270 ve 6.907, 8.125, 10.713 seklindedir.” %5 seviyesinde
esbiitiinlesmenin olmadig1 sifir hipotezi reddedildigini, =~ %S5 seviyesinde simetrik ESTAR
esbiitiinlesme testinin sifir hipotezinin asimetrik ESTAR egbiitiinlesme testine karsi reddedilemedigini

gostermektedir. Olasilik degeri parantez i¢inde verilmistir.

Tablo 6’da uzun donem katsay1 tahminleri sunulmustur. Analiz edilen ii¢ yonteme gore
FD ve FD? degiskenlerinin katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve REC iizerinde sirasiyla
pozitif ve negatif etkiye sahiptir. Dolayisiyla FD olarak ifade edilen finansal piyasalar gelisimi
ile REC arasinda FKC’yi destekler bi¢cimde ters U seklinde bir iliski elde edilmistir. Diger bir
ifade ile finansal piyasalar gelisimi belirli bir esik seviyesine kadar REC’1 artirmakta bu esik
seviyeden sonra ise REC azalmaktadir. Bu durum finansal piyasalar gelisimi baslangigta
firmalara ve hane halklarina yeni bir girisimde bulunmak ya da var olan girisimi gelistirmek ve
dayanikli mallar edinmek amaciyla krediye erisimi kolaylastirdigi ve daha fazla finansmanin
yenilenebilir enerji projelerini daha verimli ve daha diisiik maliyetle hizlandirdig1 gercegine
dayandirilabilir. Bu sonug¢ Bakhsh vd. 2023; Majeed ve Hussain 2024, arastirma bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte finansal piyasalar gelisiminin sonraki agamasinda
yasanan gelismenin olumsuz etkisi, varliklarin yenilenebilir kaynaklardan daha ucuz fosil
kaynaklara yonelmesini gosterebilir. Bu durum diisiik maliyetli fon bulma olanaginin artmasina
ragmen yenilenebilir enerji tikketim ve yatirim maliyetlerinin daha hizli artmasi, yatirnmeilarin
enerji tiikketimi konusunda hassas olmamasi ve bu dogrultuda fosil yakit tiikketen firmalara
yatirim yapmalar1 ve finansal derinligin eksikligi seklinde agiklanabilir. Ikinci dereceden
modele iligkin elde edilen bu sonug diisiik finansal gelismislik rejiminde hisse senedi piyasast
gelisimi ile REC arasinda negatif iligskinin varligini ifade eden Raza vd. 2020; Wang ve Dong
2021, yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde FD’nin REC iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu ifade eden Alshagri vd. 2024; Bin Amin vd. 2022 bulgulari ile tutarlidir. Ayrica
caligmanin bulgulari, hisse senedi piyasas: degiskenleri ile ifade edilen FD’ nin, gelismekte olan
ekonomilerde Saygin ve Iskenderoglu, 2022b ve gelismis ekonomilerde Saygin ve Iskenderoglu

2022a REC’1 etkilemedigi bulgularindan ayrismaktadir.
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Tablo 6. OLS, FMOLS Ve CCR Modellerinin Uzun Dénem Sonuglari

Bagiml degisken OLS
LGDP FD FD? FDI
LREC Coefficient | 1.4195 5.6370 -7.7181 -0.1529
S
t stattistics | 10.0834 4.2991 -4.0239 -3.9142
Prob 0.0000" 0.0001" 0.0003" 0.0004"
Diagnostic test for long run
model
X?> BREUSCH-GODFREY 1.1945™ (0.2744)
LM (1)
X*JAQUE-BERA 0.3693" (0.8313)
FRAMSEY-RESET 0.2397" (0.6277)
X2 ARCH(1) 2.9372" (0.9382)
FMOLS
LGDP FD FD? FDI
LREC Coefficient | 1.5273 6.1130 -8.5852 -0.1662
S
t stattistics | 11.8679 3.5996 -3.6196 -4.7595
Prob 0.0000" 0.0011" 0.0010" 0.0000"
LREC CCR
LGDP FD FD? FDI
Coefficient | 1.5303 5.9209 "8.3462 -0.1674
S
t stattistics | 11.4225 4.8832 -4.5455 -4.4188
Prob 0.0000" 0.0000" 0.0001" 0.0001"

%S5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. ** Otokorelasyon, normallik, spesifikasyon hatasi ve varyans
yanlilig: etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezlerinin %S5 diizeyinde reddedilmedigini gosterir. Tanisal

testler i¢in olasilik degerleri parantez i¢inde verilmistir.

Tablo 6°da elde edilen sonuglara gore, GDP katsayis1 her li¢ yontemde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, ekonomik biiylime REC’i hizlandiran bir faktordiir.
Elde edilen bu sonug artan ekonomik faaliyetlerin liretim agamasinda yiiksek enerji talebine yol
actigii belirten Majeed ve Hussain 2022 ve ekonomik kalkinmanin REC iizerinde anlaml ve
pozitif etkisi oldugunu gosteren Yu vd. 2023 ¢alismalartyla benzerlik gostermektedir. Bununla
birlikte bu sonug, gelismekte olan iilkeler i¢in kisi basina diisen gelir arttikca, yetersiz gelir
diizeyi nedeniyle REC’in azaldigi ve tiiketim harcamalarinin yenilenemeyen enerjiye
yoneldigini ifade eden Shahbaz vd. 2021 ve GDP katsayisinin hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan modellerde REC ile negatif iligkili oldugunu gosteren Majeed ve Hussain 2024
caligmalar1 ile farklilik gostermektedir. FDI’'nin REC {izerindeki etkisi ise negatif ve

istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen bu bulgu, FDI’'nin kurumsal yatirim davranisina ve
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teknolojik yenilikte artisa neden olmasindan dolay1 enerji kullanimini azalttigini belirten Anton
ve Nucu, 2020 ve Cin i¢in FDI’nin uzun vadede yenilenemeyen enerji tiiketimini azalttigin
tespit eden Salim vd. 2017 ¢aligmalarindan elde edilen sonuglar ile benzerlik gostermektedir.
Calismanin sonuglart Banglades'e FDI girislerinin yenilenebilir enerji teknolojilerinin ve
altyapisinin gelismesini ve uygulanmasini tesvik etmede 6nemli bir rol oynadigini belirten Kor

ve Qamruzzaman, 2023 calismasinin bulgularindan ise farklilasmaktadir.

Cusum Tests for Long-Run Model
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Sekil 1. CUSUM and CUSUM?

Sekil 1’de Modelin yapisinin istikrarli olup olmadigini gostermek amaciyla elde edilen

CUSUM ve CUSUM? test sonuglaria gore modelin istikrarli oldugu goriilmiistiir.

6. SONUC VE POLITIK CIKARIMLAR

Enerji tlkelerin siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma hedefleri ve bireylerin yasam
standartlarinda iyilesme saglamasi amaciyla biiyiik 6neme sahiptir. Son yillarda, fosil yakitlara
dayali EC’den kaynaklanan g¢evresel zararlar1 ve bu yakitlarin yetersizliginde yasanan enerji
kithigin1 gidermek icin REC’in kullanilmasinin 6nemi artmistir. Bu nedenle arastirmacilar bu

alanda ¢alismalar yaparak ¢oziim Onerileri sunmaktadirlar. Yapilan kimi ¢alismalarda FD ve
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EC baglantisi ele alinmis, ancak FD’nin REC’i tesvik etmedeki rolii sinirl sayida kalmistir. S6z
konusu caligmalar ¢ogunlukla FD ile REC arasindaki dogrusal iliskiye odaklanmig, dogrusal
olmayan iliski ise daha az sayida ele alinmistir. Bu calismada, Tiirkiye’de FD’nin REC
iizerindeki dogrusal olmayan etkisi arastirilmistir. Bu amacla 1985-2021 donemine ait REC,
FD, FD?, GDP, ve FDI degiskenlerine iliskin yillik veriler kullanilmistir. FD degiskeni finansal
piyasalar endeks degerini gostermektedir. Calismada duraganlik sinamasi icin ADF ve Sollis
(2009) birim kok testleri, uzun donem iliskinin arastirilmasi i¢in Hepsag (2021) asimetrik
dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi ve uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesinde OLS,
FMOLS ve CCR analizleri kullanilmigtir. Caligma sonuglarina gore finansal piyasalara dayali
hesaplanan FD ilk asamada REC’i artirmakta, ancak belli bir esik seviyesinden sonra ise REC’1
azaltmaktadir. Buna gore FD baslangigta pozitif sonrasinda ise negatif deger almaktadir. Bu
durum, Tirkiye i¢cin FKC hipotezinin gecerli oldugunu desteklemektedir. GDP degerleri

REC’in artmasina, FDI degerleri ise azalmasina neden olmaktadir.

Bulgular, Tiirkiye’de ilk asamada FD'nin REC iizerindeki olumlu etkisini ortaya
koymakta, dolayisiyla finansal piyasalarda yasanacak gelismenin yenilenebilir enerji
sektoriiniin biliylimesini kolaylastirma ve bu enerjiye olan talebi artirmada 6nemli bir faktor
olabilecegini gostermektedir. Bu da finansal piyasalari, ¢evreci politikalarin uygulanmasi,
yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelik teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesi ve cevreci
endiistrilerin finansmani yoluyla ekonomik biiytimeyi gerceklestirmede dnemli bir faktor haline
getirmektedir. Bu nedenle, politika yapicilar yenilenebilir enerji politikalarin1 diizenlerken,
finansal piyasalarin roliinii dikkate alarak, borsaya kote firmalarda daha yesil teknolojilerin
kullanilmasini 6zendirmelidirler. Bu amagla finansal piyasalarin gelisimi desteklemeli, ¢evre
dostu enerji projelerinin finansmani igin yesil finansal tirlinler olusturulmali, bu {riinlerin
piyasaya girisleri kolaylastirilarak yenilenebilir enerji sektdriiniin biiylimesi desteklenmelidir.
Buradan hareketle, finansal piyasanin, yenilenebilir enerji yatirimlarina uzun vadeli ve diisiik
riskle finansman sunma ve siirdiiriilebilirligi saglamada 6nemli bir destek sundugu sdylenebilir.
FD ile REC arasindaki negatif iligki, yenilenebilir enerjiye yonelik politikalarda bir boslugu
gostermekte, finansal piyasalardan saglanan finansmanin REC’den ziyade fosil kaynaklar
temelli enerji tiikketimine yoneldigini belirtmektedir. Bu durumda olan firmalara, finansal
piyasalardan kolay finansman saglamada sinirlar getirilebilecegi gibi iiretim isletmelerinde,
iiretim agamasinda fosil kaynak tiiketiminden REC’e gecisi artirmak amaciyla, yenilenemeyen

enerji tiiketimine karbon vergisi uygulanabilir. Ayrica politika yapicilar siirdiiriilebilirlik
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hedefleriyle uyumlu yenilenebilir enerji projelerine yatirimi cazip hale getiren politikalar
uygulayabilirler. Yerli ve yabanci sermaye icin cazip hale gelen, giiglii ve etkin igleyen bir
finansal sistem olusturmak suretiyle, yenilenebilir enerji projeleri i¢in finansal piyasalarin daha
fazla fon yaratmasina yardime1 olunabilir. Boylece etkin ve verimli isleyen bir finansal piyasa
ile, fonlar yenilenebilir enerji yatiriminda bulunan sektorlere verimli bir sekilde tahsis edilebilir.
Bu baglamda, Tiirkiye i¢in istikrarli ve siirdiiriilebilir ¢cevreci bir kalkinma ortami saglayan
projeler, kamu-6zel sektor isbirligi ve gelismis finansal piyasalar araciligiyla desteklenerek

toplam enerji tiiketiminde ¢evreye duyarli enerji kaynaklarinin pay: artirilabilir.

Bunlarin yani sira kisi basina diisen gelirdeki artisin REC’i artirmasi GDP’nin
yenilenebilir kaynaklara dayali enerji tiiketimine katkida bulundugunu gostermektedir.
Dolayistyla saglanan GDP yenilenebilir enerji yatirimlarini ve bu yatirimlara dayali tiretim
stirecini olumlu yonde desteklemektedir. Ayrica FDI’nin REC {izerindeki negatif etkisi, uygun
bir yatirim ortaminin saglanmasinda bilgi aktarimi ve sermaye olusumunun yetersizligi ile daha
az teknolojik gelismeye katkida bulunmasini gostermektedir. Dolayisiyla yetkililer FDI’y1
yenilenebilir enerji sektdriine yatirima tesvik ederek, pozitif bir katki saglamak amaciyla; vergi

tesvikleri, daha kolay yatirim asamalar1 ve ilave diizenleyici standartlar saglayabilirler.

Yenilenebilir enerjinin hem tiiketiciler hem de politika yapicilar tarafindan onciil bir
enerji kaynagi olarak benimsenmesi toplumsal bilincin olusturulmasinda faydali olacaktir.
Ayrica hane halklar siirdiirtilebilir bir ¢evre ve yenilenebilir enerji kaynaklarimin kullaniminin
onemi konusunda bilin¢lendirilmeli, yenilenebilir temelli enerji saglayan araglarin kullanimi ile
REC tesvik edilmelidir. Bu ¢ercevede egitim programlarina yenilenebilir enerji kaynaklarryla
ilgili kisimlar dahil edilerek, ¢evrenin 6nemi ve korunmasi, ¢evreye zararli olmayan teknoloji

ve enerji kaynaklari hakkinda erken yaslardan itibaren giiclii bir farkindalik olusturulabilir.

Tiirkiye igin yenilenebilir enerji ve yenilenemeyen enerji tiiketimi iizerinde etkili
olabilecek farkli degiskenler kullanilarak, daha genis bir zaman aralifin1 kapsayan
degerlendirmeler yapilabilir. Ayrica, bu calismada kullanilan finansal piyasalar gelisimi
verisine, finansal kurumlar gelisimi ve genel finansal gelisimi endeks verileri dahil edilerek
daha kapsamli bir degerlendirme yapilabilir. Tiirkiye i¢in ele alinan bu ¢alisma, benzer yada
farkli gelismislik seviyesine sahip iilke Ornekleri i¢in ayr1 ayr incelenerek karsilastirmalar

yapilabilir.
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ETiK BEYAN

“Finansal gelisme ve enerji tiikketimi arasindaki iligskinin analizi: Tirkiye {izerine bir
uygulama” baglikli ¢aligmanin yazim siirecinde bilimsel, etik ve alint1 kurallarina uyulmus,
toplanan veriler lizerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢aligma herhangi baska bir

akademik yayin ortamina degerlendirme i¢in gonderilmemistir.
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