ISLETME ARASTIRMALARI DERGISI
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH-TURK

2025, 17(2), 1468-1482

isarder.org & isarder.com

https://doi.org/10.20491/isarder.2025.2045

Enerji Yogunlugu ve Finansal Ozgiirliiklerin Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Uzerindeki
Etkisinin Incelenmesi: Bir Panel Veri Analizi

Examining The Impact of Energy Intensity and Financial Freedom on Renewable Energy

Consumption: A Panel Data Analysis

Serkan SAHIN = @

aTarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Boliimii, Mersin, Tiirkiye. serkansahin@tarsus.edu.tr

MAKALE BILGISi

OZET

Anahtar Kelimeler:

Enerji yogunlugu

Finansal 6zgtirliik
Yenilenebilir enerji
Dogrudan yabanci yatirimlar
Insani gelisme

Gonderilme Tarihi 15 Subat 2025
Revizyon Tarihi 13 Haziran 2025
Kabul Tarihi 20 Haziran 2025

Makale Kategorisi:
Aragtirma Makalesi

Amag - Yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasi, ¢evre saghgini koruyan siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiylimenin saglanmasi agisindan onemli goriilmektedir. Ancak yenilenebilir enerji
yatirimlarimin yiiksek hacimli fonlama gerektirmesi, finansman maliyetlerinin yiiksekligi ve geri
O0deme siirelerinin uzunlugu yenilenebilir enerjilerin iiretimini dolayisiyla kullanimmi 6nemli
olclide kisitlayabilmektedir. Finansal 6zgiirliikler, bankalarin verimliliklerini artirarak fonlama
maliyetlerinin daha diisiik olmasim saglayabilmektedir. Yiiksek hacimli yatirim gerektiren
yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda isletmelerin diisitk maliyetli fonlara erisiminin
saglanmas1 yenilenebilir enerji yatirimlarini dolayisiyla kullanimini artirilabilmektedir. Enerji
yogunlugunun yiiksek olmasi enerji talebinin konvansiyonel enerji kaynaklarindan karsilanmasina
dolayisiyla yenilenebilir enerjiye olan talebin azalmasina yol acabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci
enerji yogunlugunun ve finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkisinin
incelenmesi olarak belirlenmistir. Bu kapsamda kiiresel dlgekte yenilenebilir enerji tiiketimiyle 6ne
¢ikan 13 iilkede enerji yogunlugu ve finansal 6zgiirliiklerin etkileri incelenmistir.

Yontem - S6z konusu iliskinin incelenmesinde yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde etkili
olabilecegi diisiiniilen dogrudan yabanci yatirimlar ve insani gelisme kontrol degiskenleri olarak
arastirma modeline dahil edilmistir. Calisma kapsaminda serilerin farkli diizeylerde entegre
olmalar1 sebebiyle enerji yogunlugunun ve finansal 6zgtirliiklerin yenilenebilir enerji kullanimi
tizerindeki etkisi PMG-ARDL analizi yardimiyla incelenmistir.

Bulgular — Yiiriitiilen analizler neticesinde ulasilan bulgular, finansal 6zgiirliiklerin ve insani
gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkisinin pozitif, dogrudan yabanci yatirmrmlarm
etkisinin ise negatif oldugunu gostermistir. Enerji yogunlugunun yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerinde etkili olduguna yonelik herhangi bir bulguya ulagilamamustir.

Tartisma — Ulagilan bulgular, finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji kullanimimnin artirilmasmda
bir politika araci olarak degerlendirilebilecegine isaret etmektedir.
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Purpose — Increasing the use of renewable energy is considered important for ensuring sustainable
economic growth that protects environmental health. However, the fact that renewable energy
investments require a high volume of funding, high financing costs and long repayment periods
can significantly restrict the production and thus the use of renewable energies. Financial freedoms
can increase banks' efficiency and lower funding costs. Providing enterprises with access to low-
cost funds for financing renewable energy projects that require high-volume investments can
increase the use of renewable energy investments. High energy intensity can lead to energy demand
being met from conventional energy sources, thus reducing the demand for renewable energy. The
aim of this study is to examine the impact of energy intensity and financial freedom on renewable
energy consumption. In this context, the effects of energy intensity and financial freedom are
analyzed in 13 countries that stand out with their renewable energy consumption on a global scale.

Design/methodology/approach — Foreign direct investments and human development, which are
considered to be effective on renewable energy consumption, are included in the research model as
control variables. Within the scope of the study, since the series are integrated at different levels, the
impact of energy intensity and financial freedom on renewable energy use is analyzed with the help
of PMG-ARDL analysis.
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Findings — The findings of the analysis show that financial freedoms and human development have
a positive effect on renewable energy consumption, while FDI has a negative effect. There is no
evidence that energy intensity has an impact on renewable energy consumption.

Discussion — The findings suggest that financial freedoms can be used as a policy instrument to
increase the use of renewable energy.

1. Giris

Enerji yogunlugunun azaltilmas: bir baska ifadeyle enerji verimliliginin artirilmasi bir ekonomide ¢ikt1
miktarmi azaltmayan enerji kullanimi olarak tanimlanmaktadir (Naimoglu ve Ozel, 2022: 1). Enerji
yogunlugundaki artis enerji talebini artirirken, enerji yogunlugundaki diisiis enerji talebi {izerinde azaltic1 bir
etkiye sahiptir (BP, 2012: 49). Enerji yogunlugu enerji kaynaklarinin hizla tiikenmesine yol agabilmektedir
(Khan vd., 2022: 622). Enerji yogunlugunun artmasinda fosil yakit kullaniminin onemli bir pay:
bulunmaktadir (Ozbek, 2023: 123) Dolayisiyla enerji yogunlugunun ortaya cikardigi enerji talebinin daha ok
konvansiyonel enerji kaynaklarindan karsilandig1 sdylenebilmektedir. Enerji yogunlugunun yiiksek oldugu
ekonomilerde artan enerji talebinin hizla ve diisiik maliyetle karsilanma gereksinimi enerji kaynaginimn tercihi
tizerinde etkili olabilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin uzun stire almasi ve yiiksek maliyetli olusu
enerji yogunlugunun yiiksek oldugu ekonomilerde enerji talebinin konvansiyonel enerji kaynaklarindan
karsilanmasina dolayisiyla yenilenebilir enerjiye olan talebin azalmasma yol agabilmektedir. Ancak, enerji
yogunlugunun diisiik oldugu ekonomilerde diisiik seyreden enerji talebi yenilenebilir enerji yatirimlarmm
konvansiyonel enerji kaynaklari ile olan rekabet giiciinii artirabilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlar
tizerinde etkili olabilecek bir diger faktor finansal 6zgiirliiktiir.

Finansal sistemin verimliligin bir gostergesi olan finansal 6zgiirliik finansal piyasalarin disa agiklig1, rekabet
giicii ve politika gelistiricilerin bu alandaki diizenlemelerinin kapsamu ile ilgilidir. Bankalarmn kredilendirme
siirecinde, mevduat kabuliinde ve yabanci para cinsinden finansal islem konusundaki serbestlikleri finansal
ozgirliik olarak tanimlanmaktadir. Finansal 6zgiirliigiin yiiksek olmasi bir yandan bankalarin verimliligini
ve rekabet giiciinii artirmakta diger taraftan bireylerin finansman olanaklarina hizli ve kolay ulagabilmesine
imkan tanimaktadir (Heritage Foundation, 2023). Bankalarin sermaye yapilarina yonelik bazi diizenlemeler,
bankalarda risk istahini azaltarak kredi verme konusunda ¢ekimser davranmalarina neden olabilmektedir
(Lin vd., 2013: 101). Aksine, finansal 6zgiirliikler bankalarin daha diisiik maliyetle fon saglamalarma olanak
taniyarak verimliliklerini artirabilmektedir (Chortareas vd., 2013: 1223-1224). Bu da bankalarin, bireylere ve
isletmelere daha diisiik maliyetli finansman imkani saglamasina olanak tanimaktadir. Briiggen vd. (2017: 230)
bireylerin finansal refahlarmin iyilestirilmesinde finansal 6zgiirliiklerin roliine dikkat ¢ekmistir. Dolayisiyla,
finansal ozgtirliiklerin 6zellikle bankacilik sektoriinde verimlilik artisina yol agarak finansal sistemde fon
tahsisini iyilestirebilmesi miimkiindiir.

Fon tahsisindeki iyilestirmeler, iilkelerin karsilagtiklar1 ortak sorunlarmn ¢oziimiinde etkin bir role sahip
olabilmektedir. Diinya Ekonomik Forumu, temiz enerji kaynaklarina gegis siirecinde finansman kaynaklarinm
kithgma dikkat cekmistir. Buna gore, ekonomik ve sosyal sorunlar finansal kaynaklara erigsimi zorlastirarak
temiz enerji projelerinin finansman maliyetini énemli ociide artirmaktadir. Mevcut durumda gelismis
iilkelerin gerceklestirmeyi taahhiit ettigi temiz enerji yatirimlarmin sadece %20’si gerceklesmistir (World
Economic Forum, 2023). Yenilenebilir enerji kaynaklarmnin gelistirilmesine yonelik projeler biiyiik lgekli bir
sermayeyi gerektirmekte olup kamu kaynaklari finansman agisindan genellikle yetersiz kalmaktadir.
Giintimiizde yenilenebilir enerji kaynaklarinin %70'inden fazlas1 6zel kesim tarafindan finanse edilmektedir.
Bu nedenle, 6zel kesim yatirimlarin artirlmasma yonelik, 6nlemlerin almmasi gereklidir. Bu amacin
gerceklestirilmesinde kritik oneme sahip hususun sermaye maliyeti oldugu ifade edilmektedir. Ozel kesimin
sermayeye erisim maliyetinin azaltilmas1 yenilenebilir enerji projelerinin finansmani kolaylasgtirarak temiz
enerji {iretimini artirabilmektedir (IEA, 2021). Dolayisiyla, finansman maliyetini diisiiriicii etkiye sahip olan
finansal dzgiirliiklerin yenilenebilir enerji yatirrmlarmin artirilmasmda bir politika araci olarak kullanilmasi
miimkiindiir. Finansal 6zgiirliikler bankalarin diisiik maliyetli hizmet sunmalarimna, yiiksek hacimli mevduat
toplayabilmelerine bunun yani sira sermaye maliyetini diisiirerek temiz enerji kaynaklarmin finansmani icin
gerekli fonlar1 saglayabilmelerine olanak taniyabilmektedir. Temiz enerji kaynaklarinmn kullanimmin artmasi
da basta gevre saghgmin korunmas: olmak iizere siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmas: agismdan 6nemli
goriilmektedir.

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1469 Journal of Business Research-Turk



S. Sahin 17/2 (2025) 1468-1482

Finansal ozgiirliiklerin yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi iizerindeki potansiyel etkilerine ragmen,
finansal Ozgiirliiklerin temiz bir enerji kaynag1 olan yenilenebilir enerji kaynaklar1 tizerindeki etkisinin
incelemeye konu olmadig1 goriilmektedir. Ge¢mis ¢alismalarda finansal 6zgiiliiklerin finansal piyasalarm
etkinligi (Santoso vd., 2021), finansal kiiresellesme (Li ve Liu, 2018), bankalarin karlilig1 (Goddard vd., 2011),
bankacilik sektoriindeki verimlilik (Chortareas vd., 2013) ve sahiplik yapist (Lin vd., 2016) iizerindeki
etkilerine dikkat cekildigi goriilmektedir. Yenilenebilir enerjinin finans alaninda finansal gelisme (Shahbaz
vd., 2021; Anton ve Nucu, 2020; Hassine ve Harrathi, 2017; Samour vd., 2022), finansal derinlesme (Lei vd.,
2022), yesil finans (Lee vd., 2023; Alharbi vd., 2023), dijital finans (Yu vd.,2022a), karbon finansmani (Lewis,
2010), finansal entegrasyon (Chao vd., 2023), finansal kapsayicihik (Li vd., 2022), yatinm (Mazzucato ve
Semieniuk, 2018) ve finansal etkinlik (Koksal vd., 2021) ile iliskilendirildigi goriilmektedir. Finansal
Ozgiirliiklerin yenilenebilir enerji {izerindeki etkilerinin ise dikkate alinmadig1 goriilmektedir.

Yenilenebilir enerji ve enerji yogunlugu arasindaki iliskileri inceleyen arastirmalarda ise yenilenebilir
enerjilerin enerji yogunlugu {iizerindeki etkisine odaklanildigr (Yu vd. 2022b; Liu vd. 2022) enerji
yogunlugunun yenilenebilir enerji iizerindeki etkilerinin dikkate alimadigi goriilmektedir. Bu ¢alisma
gecmis calismalarda dikkate alinmayan enerji yogunlugunun ve finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji
tliketimi tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmayr amaglamaktadir. Bu kapsamda bu ¢alisma literatiire ve politika
gelitiricilere yonelik dort farkli katki sunmaktadir. (i) Ilk olarak, bu aragtirma yenilenebilir enerji ve finans
etkilesiminde yeni bir boyutun ortaya cikarilmasina katki sunmaktadir. (ii) Ikinci olarak bu aragtirma, finansal
ozgurlik kapsamindaki finans ve hukuki diizenleme etkilesimine vurgu yaparak yenilenebilir enerji
kullaniminin artirilmasma yonelik yeni bir bakis agis1 sunmaktadir. (iii) Bu ¢alisma, finansal 6zgtirliiklerin
etkisini inceleyerek temiz enerji tiretimini artirma potansiyeli olan yeni bir destek mekanizmasinin gelisimine
katkida bulunmaktadir. iv) Son olarak bu arastirma, enerji yogunlugunun yenilenebilir enerji {iretiminin
gerceklestirilmesinde firsat alani ortaya ¢ikarma potansiyelini inceleyerek politika gelistiriciler i¢in yeni bir
politika aracinin gegerliligini sorgulamaktadr.

Finansal oOzgiirliiklerin yukarida bahsedilen potansiyel etki mekanizmalari, yenilenebilir enerji talebi
dolayisiyla tiiketimi {izerindeki etkilerinin arastirilmasmnin onemli oldugunu diislindiirmektedir. Bu
kapsamda, calismanin bundan sonra gelen ikinci boliimiinde konu tizerine yiiriitiilen ge¢mis arastirmalara
yer verilmis, {i¢lincii boliimde enerji yogunlugu ve finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji {izerindeki
etkisini arastirmak amaciyla kullanilan veriler ve yiiriitiilen analizler acilanmis, dordiincii boliimde ulagilan
bulgular aktarilmis ve son olarak besinci boliimde sonuglar yorumlanarak tartisma sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Gegmis calismalar detayli olarak irdelendiginde, enerji yogunlugunun veya finansal Ozgiirliiklerin
yenilenebilir enerji {izerindeki etkisini inceleyen herhangi bir arastirmaya ulagilamamistir. Bu nedenle
literatiir incelemesi kapsaminda Oncelikle, finansal 6zgiirliikler ile iliskilendirilen ge¢mis arastirmalara yer
verilmis sonrasinda ise yenilenebilir enerji ile finans arasindaki etkilesimi agiklayan calismalar a¢iklanmistir.
Son olarak, yenilenebilir enerjinin enerji yogunlugu {izerindeki etkisini inceleyen sinirli sayidaki arastirma
hakkinda bilgi aktarilmistur.

Finansal 6zgiirliik ile ilgili ytiriitiilen aragtirmalarin sayisinin oldukga smirli oldugu goriilmektedir. Briiggen
vd. (2017: 230) finansal 6zgiirliiklerin bireylerin finansal refahlarmi artirdigini ifade etmiglerdir. Santoso vd.
(2021: 1-7) Cin, Hong Kong, Japonya, Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Malezya, Singapur, Tayvan, Tayland
ve Vietnam’da faaliyet gosteren 265 bankanin 2000-2016 dénemindeki finansal verilerini kullanarak analizler
gerceklestirmislerdir. Ulagilan bulgular, rekabet giicii yiiksek olmakla birlikte diisiik finansal 6zgiirliik
seviyesindeki tilkelerde faaliyet gosteren bankalarin risklerinin daha diisiik, kredi biiyiime oranlarmin, faiz
dis1 gelirlerinin ve faiz marjlarinin ise daha yiiksek dolayisiyla finansal performanslarmin daha giiclii
oldugunu gostermistir.

Chortareas vd. (2013: 1223) 27 AB iiyesi iilkesinde finansal 6zgiirliiklerin bankalarin verimlilikleri iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Arastirmacilar veri zarflama analizleri kullanarak gerceklestirdikleri analizler
neticesinde finansal 6zgiilitk diizeyi yiiksek olan ekonomilerde faaliyet gosteren bankalarin daha diisiik
maliyetle ve daha yiiksek verimlilik ile faaliyet gosterdikleri sonucuna ulagsmiglardir. Li ve Liu (2018: 151-157)
21 sanayilesmis ve 48 gelismekte olan iilkede 1950-2014 dénemi i¢in finansal 6zgiirliiklerin, risklerin tabana
yayilmasi ve azaltilmasi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazarlar, finansal 6zgiiliiklerin yiiksek oldugu
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ekonomilerde hane halklarimin sermaye piyasasina erisimlerinin daha yiiksek oldugunu ve bu nedenle de s6z
konusu ekonomilerde gesitlendirilebilir risklerin tabana yayilimmin da saglanabildigini ifade etmislerdir. Lin
vd. (2016: 22-29) 12 Asya iilkesinde 2003-2012 déneminde faaliyet gosteren varlik toplami en biiyiik 50 banka
lizerine yuriittiigli analizler sonucunda, finansal 6zgiirliiklerin gelismis oldugu ekonomilerde bankalarin
verimliliklerinin daha yiiksek oldugunu ve bankalarda ortaklik yapismnin finansal 6zgiirliik diizeyine gore
degismedigini belirlemislerdir. Bunun yami sira arastirmacilar, finansal Ozgiirlitklerin diisitk oldugu
ekonomilerde faaliyet goOsteren yabanci sermayeli bankalarn verimliliginin diisiitk oldugunu ortaya
koymuslardir. Akinc vd. (2015: 1) AB iiye {ilkelerinde merkez bankas1 bagimsizligi, finansal 6zgiirliik ve
ekonomik biiylime arasmndaki iliskiyi 1995-2011 dénemi i¢in incelemislerdir. ARDL yaklasimi kullanilarak
gerceklestirilen analizler neticesinde, finansal 6zgiirliiklerin ekonomik biiylimeye pozitif yonde bir katk:
sundugu tespit edilmistir. Lin vd. (2013: 115-121) ABD ve ABD disinda faaliyet gosteren firmalarin finansal
ozglrlik diizeyini incelemislerdir. Analizler neticesinde ABD’de faaliyet gosteren firmalarm finansal
ozgiirliik diizeylerinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ayrica yazarlar, finansal stkinti ddnemlerinde yasal
diizenlemelerdeki artiglarin risklerin azaltilmasinda etkili bir politika oldugunu ifade etmislerdir.

Yenilenebilir enerji ile finans arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismalardan birinde Lee vd. (2023: 1), Cin’de yesil
finansin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisini 2001-2019 dénemi igin incelemislerdir. Ulasilan bulgular, yesil
finansin yenilenebilir enerji {izerinde dogrudan ve dolayl etkilerinin bulundugunu gostermistir. Analizler
yesil finansin Ar-Ge yatirimlarini artirarak ve piyasanin rekabete acgikligini iyilestirerek yenilenebilir enerji
yatirimlarini dolayli olarak artirdigini gostermistir. Benzer sekilde Alharbi vd. (2023: 1), 44 {ilke {izerinde 2007-
2020 donemi icin gergeklestirdigi analizler neticesinde yesil finansmanin yenilenebilir enerji yatirimlarin
artirdig1 yoniinde bulgulara ulasmislardir. Lewis (2010: 2875) karbon piyasasinin varligmin yenilenebilir
enerji yatirimlarini destekledigini ifade etmistir.

Koksal vd. (2021: 1) 36 OECD iilkesi iizerinde finansal gelismenin ve finansal verimliligin, yenilenebilir enerji
talebi/tiiketimi {izerindeki etkisini arastirmistir. Ulasilan bulgular finansal gelismenin, OECD {ilkelerinde
yenilenebilir enerji talebini artirirken finansal verimliligin herhangi bir etkisinin olmadigmi gostermistir.
Samour vd. (2022: 1) finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki
etkilesimi BAE f{ilkeleri i¢in arastirmislardir. Gergeklestirilen bootstrap esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ve finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini
artirdig1 belirlenmistir. Shahbaz vd. (2021: 1370), finansallasmanin yenilenebilir enerji talebi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Orta-iist gelir grubundaki 34 iilke iizerine yiiriitiilen FMOLS analizleri, finansallagsma
ile yenilenebilir enerji talebinin uzun déonemde birlikte hareket ettigini ve finansallasmanin yenilenebilir enerji
talebi {izerinde etkili oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, Anton ve Nucu (2020: 330) AB tiyesi 28 tilkede
finansal gelismenin {i¢ farkli boyutu olan finansal derinlesme, sermaye piyasasinin gelisimi ve finansal
kurumlarin gelisiminin yenilenebilir enerji tiiketimi {iizerindeki etkilerini 1990-2015 d&nemi igin
arastirmiglardir. Ulasilan bulgular, finansal gelismenin tiim boyutlarinin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde
pozitif etkisi oldugunu gostermistir.

Li vd. (2022: 760) Cin'in farkl1 eyaletlerinde finansal kapsayiciligin yenilenebilir enerji talebi iizerindeki
etkisini GMM analizi yardimiyla incelemislerdir. Gergeklestirilen analizler neticesinde finansal kapsayiciligm
yenilenebilir enerji talebini artirdigi ancak s6z konusu iliskinin asimetrik ve Cin’in eyaletleri arasmnda
heterojen yapida oldugu tespit edilmistir. Chao vd. (2023: 12944) Cin’de finansal entegrasyonun yenilenebilir
enerji tiiketimi {izerindeki etkisini kantil ARDL yaklasimmni kullanarak arastirmislardir. Ulasilan bulgular
Cin’de finansal entegrasyonun yenilenebilir enerji talebini artirdigini gostermistir. Yu vd. (2022a: 1) dijital
finansin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisini Cin 6zelinde 2011-2018 donemi i¢in incelemistir.
Yiiriitiilen analizler dijital finansin, hem kapsayicilik hem de kullanim orani agisindan Cin’de yenilenebilir
enerji titketimini artirdigini gostermistir. Ayrica, yenilenebilir enerji talebini artirmada en etkili dijitallesme
boyutunun kredilendirme siirecindeki dijitallesme oldugu tespit edilmistir.

Gegmis calismalar incelendiginde enerji yogunlugu-yenilenebilir enerji etkilesiminde sadece yenilenebilir
enerjinin, enerji yogunlugu {izerindeki tek yonlii etkisinin incelendigi, enerji yogunlugunun yenilenebilir
enerji iizerindeki potansiyel etkilerine ragmen aragtirmalara konu olmadig) goriilmektedir. Bu kapsamda,
Ozbek ve Naimoglu (2021: 314) yenilenebilir enerji yatirimlarmin enerji verimliliginin belirleyicisi oldugunu
ortaya koymustur. Liu vd. (2022: 1) Cin’in 30 eyaletinde yenilenebilir enerji {iretiminin enerji yogunlugunu
azalttigmi belirlemislerdir. Benzer sekilde Yu vd. (2022b: 1) 82 iilke iizerinde yiiriittiigii panel veri analizi
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neticesinde yenilenebilir enerjinin, enerji yogunlugu tizerinde bir esik etkisine sahip oldugu ve enerji
yogunlugunu azaltabildigi yoniinde bulgulara ulasmislardir. Ge vd. (2023a: 1) Cin’'in yerel ve komsu
eyaletlerindeki enerji yogunlugu hedeflerinin yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigini tespit etmislerdir.
Benzer sekilde Ge vd. (2023b: 1), enerji yogunlugu hedeflerinin yenilenebilir enerji tiiketimini artirdigini
ortaya koymustur.

Ozetle enerji yogunlugu-yenilenebilir enerji arasindaki etkilesimi inceleyen arastirmalarda yenilenebilir enerji
yatirimlarindan enerji yogunluguna dogru tek yonlii etkilerin dikkate alindifi, enerji yogunlugunun
yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki potansiyel etkilerinin dikkate alinmadigi goriilmektedir. Ayrica
gecmis arastirmalarda, finans ve yenilenebilir enerji arasindaki etkilesimde farkli boyutlarin ele alindig1 ancak
finansal 6zgiirliiklerin roliiniin goz ardi edildigi goriilmektedir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada finansal ozgilirliiklerin yenilenebilir enerji tiiketimi tiizerindeki etkisini arastirmak adma,
yenilenebilir enerji {iretiminde ve tiiketiminde 6ne ¢ikan tilkeler incelenmistir. Bu kapsamda Energy Institute
(2024) verilerine gore 2023 yilinda kiiresel Olcekte yenilenebilir enerji tiiketiminde 6ne ¢ikan dolayisiyla
%1.5’in tlizerinde bir paya sahip olan iilkeler analiz kapsamina dahil edilmistir. Diger tilkelerin kiiresel
yenilenebilir enerji tiiketimindeki paylarmin oldukca diisitk olmasi sebebiyle analizler bu iilkeler ile
sinirlandirilmistir. Bu kriterleri saglayan Tiirkiye'nin de dahil oldugu kiiresel dlcekte 6ne ¢ikan 13 {ilke tespit
edilmistir. S6z konusu 13 iilkeye ve bu iilkelerin kiiresel 6lgekte yenilenebilir enerji tiiketiminden aldig1 paya
iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Yenilenebilir Enerji Tiiketimindeki Paylarma Géore Segili Ulkeler

Ulke Kiiresel Yenilenebilir Enerji Tiiketimindeki Pay1 (%)
Cin 30.6
ABD 12.2
Brezilya 7.7
Kanada 4.5
Hindistan 4.2
Almanya 3.1
Japonya 24
Rusya 2.2
Fransa 1.6
Norveg 1.6
Ispanya 1.6
Birlesik Krallik 1.6
Tiirkiye 15
Toplam 74.8

Kaynak: Energy Institute (2024).

Tablo 1’de goriildiigii {izere analiz kapsamma alman iilkelerdeki yenilenebilir enerji tiiketimi, kiiresel
Olcekteki tiiketimin yaklasik %75'ini olusturmaktadir. Dolayisiyla, enerji yogunlugunun ve finansal
Ozgiirliiklerin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkisinin incelenmesinde secilmis olan iilkelerin
kapsayicilik agisindan yeterli temsil giiciine sahip oldugu degerlendirilmistir. S6z konusu iligkilerin
incelenmesinde yenilenebilir enerji iizerinde etkili olabilecek diger faktorler kontrol degiskeni olarak modele
eklenmistir. Bu kapsamda dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji yatirimlarmi artirabildigi
(Samour vd., 2022) ya da azaltabildigi (Zeng ve Yue, 2022) yoniindeki bulgular: dikkate alarak dogrudan
yabanci yatirimlar kontrol degiskeni olarak modele eklenmistir. Li vd. (2023)'nin ¢calismasinda ulasilan insani
gelismenin yenilenebilir enerji {iretimini artirdig1 yoniindeki bulgusunu gozeterek insani gelisme kontrol
degiskeni olarak arastirma modeline eklenmistir. Calismada kullanilan degiskenler, kisaltmalar, tanimlamalar
ve verilerin alindiklar1 kaynaklar ile ilgili bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Degiskenler, A¢iklamalar: ve Kaynaklar:

Degisken Kisaltma Aciklama Kaynak

Yemy.ene"bllnj ' YET Yen“ﬂen‘el:'nhr 'ele.kt.l.'lk ve l.nyoyal.qt Energy Institute (2024)

Enerji Tiiketimi enerjilerinin girdi tiiketimi (Eksajul)

Finansal . e . . .

W FOz Finansal 6zgiirliik endeksi Heritage Foundation (2024)

Ozgiirliik

Dogrudan Gelen dogrudan yabanci yatirimlarm

Yabanci Yatirim bYY GSYH'a oran1 World Bank Data Bank (2024)

Insani Gelisme IGE Insani gelisme endeksi Our World in Data (2024)
N . Birincil enerji tiiketiminin GSYH’a .

Enerji Yogunlugu EY oran1 (kWh/$) Our World in Data (2024)

Tablo 2’de yer alan finansal 6zgiirlitk ve insani gelisme aciklayici degiskenleri endeks olduklarmdan
logaritmasi alinmadan modelde kullanilmistir. Dogrudan yabani yatirimlar ise GSHY nin yiizdesi olarak ifade
edildiginden, benzer sekilde enerji yogunlugu da GSHY’a oranmi olarak hesaplandiindan logaritmasi
alinmadan analizlerde kullanilmistir. Yenilenebilir enerji degiskeninin 6l¢ii birimi Eksajul (10'8 Jul) cinsinden
oldugundan verilerin sayisal degerleri oldukca kiigiiktiir. Bu nedenle yenilenebilir enerji degiskeninin de
logaritmasi alinmadan analizlere dahil edilmistir. Analiz donemi olarak, ¢alismada yer alan degiskenlerin
verilerinin ilk olarak ulasilabilir oldugu 1995 yili alinmis olup analiz donemi 2023 yilinda sonlandirilmistir.
Dolayisiyla, analiz dénemi yillik verilerden olusan 1995-2023 ddnemini kapsamaktadir. Insani gelisme
endeksinin ve enerji yogunlugunun gostergelerinin 2023 yilina ait eksik olan verileri ise ortalama tamamlama
yontemiyle elde edilmistir. Heniiz yeni gelistirilmis olan finansal 6zgiirliik endeksinin kisa bir agiklamasina
yer verilmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Finansal 6zgiirliik endeksi 0 ile 100 arasinda degerler alabilmektedir. Ilgili endeks degerinin “0” olmasi
bankacilik sektoriiniin tamamiyla kamu kontroliinde olduguna, “100” olmasi hi¢ kamu kontrolii
bulunmadigma isaret etmektedir. Hgili endeks degerinin 20, 30, 40, 50, 60, 70, 80 ve 90 olmasi sirasiyla yiiksek,
kapsamli, giiclii, kayda deger, orta diizey, smirly, nominal ve asgari kamu kontroli bulundugunu
gostermektedir (Heritage Foundation, 2023). Calismada yer alan degiskenler hakkinda bilgi aktarilmasinin
ardindan kurgulanan arastirma modeline Denklem (1)'de yer verilmistir.

YET; =yo + v1FOZyy + v, DYY; + v3IGE; + VAEY; + & 1)

Denklem (1)'de y, sabit terimi, y; — y, elastikiyet katsayilarina iliskin tahminleri gostermektedir. Son olarak,
&;; hata terimini ifade etmektedir. Denklem (1)’'de yer alan t ve i sirasiyla panel verinin zaman boyutunu ve
yatay kesitleri olusturan iilkeleri temsil etmektedir.

3.2. Arastirma Modeli

Calismada panel veri analizinin zaman boyunu olusturan 1995-2023 dénemi, 29 yillik gézlemin erisilebilir
olmasini saglamistir. Yatay kesit boyutunda ise 13 {ilke analizlere dahil edilmistir. Panel verinin zaman ve
yatay kesit boyutunun olusturulmasinin ardindan analiz kapsaminda oncelikle degiskenlere iligkin
tanimlayici istatistikler degerlendirilmis, sonrasinda degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit
bagmmlilig1 (YKB) ve heterojenlik sorunlari incelenmis ardindan duraganlik 6zellikleri stnanarak uygun panel
veri tahmin modellerinin se¢imi gergeklestirilmistir. Birim kok incelemesi sonucunda bagimli degiskenin
birincil farkta duragan, bagimsiz degiskenlerin bir kisminin birincil farklar: alindiginda duragan bir kismmimn
ise diizey degerlerinde duragan ozellik gosterdikleri belirlendiginden PMG-ARDL yaklagimi kullanilarak
arastirma modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen ARDL modeline iliskin bilgiye Denklem (2)'de yer
verilmigtir.

AYET;y = yo + ViYETi 1 + V2 FOZie 1 + V3DYY, 1 + VulGE; ey + VsEYe 4 + Z?:lﬁleYETi,t—j +
¥ 0920F0Z;y_j + X5 0 93;,ADYY; o _j + X0 04;AIGE; _; + X¥_ o O5;AEY;,_; + & )
Denklem (2)'de uzun dénem katsayilar y; — y; ile ifade edilirken, kisa donem iligkiler ¥; — 95 katsayilari ile
gOsterilmistir.

3.3. Verilerin Analizi
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Arastirma modelinin belirlenmesinin ardindan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler Tablo 3’te sunularak
degiskenler tanitilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Ozet Istatistikler

Ozet Ist./Degisken YET FOZ DYY IGE EY
Ort. 2.673 57.798 2.255 0.821 1.633
Ortan. 1.424 60.000 1.922 0.874 1.353
Maks. 27.599 90.000 12.609 0.966 6.045
Min. 0.062 20.000 -5.033 0.458 0.772
Std. Sap. 3.502 17.855 1.883 0.120 0.805
Carp. 3.787 -0.138 1.498 -1.106 2.385
Basik. 21.445 2.174 9.020 3.284 10.612
J.-B. 6245.633 11.908 710.332 78.148 1267.641
Olas. 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000
Gozl. 377 377 377 377 377

Tablo 3’te yer alan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler degerlendirildiginde, analiz edilen 13 tilkedeki
ortalama yenilenebilir enerji kullanimmin 2.673 EksaJul oldugu goriilmektedir. Endeks olarak 0 ile 100
arasinda degerler alan finansal ozgiirliik degiskeninin ortalamasmnin ise 57.798 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla analiz kapsamima dahil edilen 13 iilkede finansal ozgiirliikler agisindan orta diizeyde kamu
kontrolii bulundugu goriilmektedir.

YET FoOz
28 - 100
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Sekil 1. Degiskenlerin Ulke Bazh Degisim Egilimleri

Degiskenlerin zaman i¢inde gostermis olduklar1 egilimlerin iilke bazli degerleri incelendiginde, yenilenebilir
enerji tiiketiminin 1995 yilindan 2023 yilina kadar bir artis egilimi i¢inde oldugu goriilmektedir. Benzer
durumun insani gelisme endeksi icinde gegerli oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin ve finansal 6zgiirliik endeksinin ise yillar icinde artan ve azalan dalgal bir seyir izledikleri
tespit edilmistir. Enerji yogunluguna iligkin iilke verilerinin ise bir diisiis trendi icinde oldugu tespit edilmistir.
Tablo 3’te sunulan verilerin normal dagilimlarina iligkin istatistikler incelendiginde hi¢bir verinin normal
dagihm gostermedigi tespit edilmistir. Serilerin normal dagilma uyum gostermediginin belirlenmesinin
ardindan olas:1 ¢oklu dogrusal baglant: sorunu spearman korelasyon analizi araciligiyla analiz edilmis olup
ulagilan bulgular Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglantinin Incelenmesi

Degisken FOZ DYY IGE EY
FOZ !
0.160 1
DYY
0.002) |
0.600 0.021 1
IGE
(0.000) 0679 |
By 0.122 0.035 -0.042 1
(0.018) (0.498) 0417) | e

Not: Tablo degerleri korelasyon katsayilarini, parantez ici degerler ise P-degerini gostermektedir.

Tablo 4'te sunulan ¢oklu dogrusal baglant: sorununa iliskin sonuglar FOZ ve DYY arasindaki korelasyonun
0.16, FOZ ve IGE arasindaki korelasyonun ise 0.60 oldugunu gostermistir. Bunun yam sira, FOZ ve EY
arasmdaki korelasyonun negatif (-0.122) oldugu belirlenmistir. Diger korelasyon katsayilarimin ise istatistiksel
anlamliliginin bulunmadig; tespit edilmistir. Hair vd. (2006: 227) degiskenler arasinda 0.90 ve daha yiiksek bir
korelasyon bulunmasinin ¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret ettigini ifade etmistir. Calisma kapsaminda
tespit edilen en yiiksek korelasyon katsayist 0.60 oldugundan, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant:
problemi bulunmadigl sonucuna varimigtir. Bu asamanin ardindan model ve degisken bazinda YKB
sorununun tespitine yonelik analizler yiiriitiilmiis olup sonuglarina Tablo 5-6'da yer verilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimliliginin Ssnanmasi (Model Temelli)

YKB Testi Ist. P-Degeri
Breusch-Pagan LM 1059.649 0.000
Pesaran Scaled LM 78.595 0.000
Pesaran CD 28.794 0.000

Tablo 5’te yer alan Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) Scaled LM ve Pesaran CD test sonuglari, model
bazinda yatay kesit bagimliliginin varligina isaret etmektedir. Bir bagka ifadeyle, arastirma modelinde yatay
kesitlerin hata terimlerinin birbirine bagimli oldugu sonucuna ulasilmistir. Degisken bazinda YKB'nin

incelenmesi sonucunda elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliliginin Smanmasi (Degisken Temelli)

YKB Testi/Degisken YET FOZ DYY IGE EY
T 1441.250 605.001 208222 2185.363 1715.135
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
109.147 42194 12.027 168.724 131.076
Pesaran Scaled LM (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Pesaran CD 35.229 1.279 8.441 46.746 40.251
(0.000) (0.201) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Tablo degerleri istatistikleri, parantez i¢i degerler ise P-degerini gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan sonuglar degisken 6zelinde yatay kesit bagimliligina isaret etmektedir. Dolayisiyla hem
model bazinda hem de degisken bazinda YKB sorunu bulundugu tespit edilmistir. Panel veri analizinin bir
diger énemli varsayimi olan egim homojenliginin stnanmas1 amaciyla Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
onerilen A ve 4,,; testleri uygulanmis olup sonuglar1 Tablo 7’de paylagilmigtir.

Tablo 7. Homojenite Varsayimmin Simanmasi

Test Ist. P-Degeri
A 8.542 0.000
A yaj 9.390 0.000
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Tablo 7'de yer alan A ve 4,,; istatistikleri panel veri analizinin varsayimlarindan birisi olan homojenite
varsaymminin ihlal edildigini gostermistir. Ulasilan bu bulgu, yatay kesiti olusturan tilkelerin ortak bir etki ile
incelenmeyecegini gdstermektedir. Ozetle, panel verilerin analizinde goklu dogrusal baglanti sorununun
bulunmadig ancak YKB sorununun var oldugu ayrica homojenite varsayiminm ihlal edildigi belirlenmistir.
Bu asamanin ardindan, ¢alismada yer alan degiskenlerin duraganlik durumlarini incelenmistir. Panel veride
YKB sorununun bulunmasi nedeniyle ikinci nesil birim kok testleri arasinda sayilan Pesaran (2007) CIPS testi

kullanilmistir.
Tablo 8. Duraganlik Varsayiminin Smanmasi
Model/Degisken YET FOZ DYY IGE EY
Sabit -2.100 -2.878 -3.049 -2.198 -1.873
Diizey (>=0.10) (<0.01) (<0.01) (>=0.10) (>=0.10)
Sabit ve Trendli -1.748 -3.014 -3.393 -2.206 -2.734
(>=0.10) (<0.01) (<0.01) (>=0.10) (>=0.10)
Sabit -3.382 -4.483 -6.901 -4.359 -3.964
Birinci (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
Fark Sabit ve Trendli -3.186 -4.527 -6.898 -4.371 -4.413
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)

Not: Tablo degerleri t istatistiklerini, parantez ici degerler ise P-degerini gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde, bagimli degisken olan YET sersisinin diizeyde duragan olmadig1 ancak birinci fark:
alindiktan sonra duragan 6zellik sergiledigi belirlenmistir. Benzer sekilde, bagimsiz degiskenler olan IGE ve
EY serilerinin I(1) 6zellik tasidig1 tespit edilmistir. Ancak, diger bagimsiz degiskenler olan FOZ ve DYY
serilerinin ise diizey degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Ozetle, bagimh degiskenin I(1) 6zellik
gosterdigi bagimsiz degiskenlerden bazilarmin I(1) bazilarinin ise I(0) ozellik sergiledigi goriilmektedir.
Bagimlh degiskenin birinci farki alindiginda duragan olmasi, bagimsiz degiskenlerin ise farkli diizeylerde
duraganlik ((I0) ve I(1)) icermesi sebebiyle ¢calismada Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen PMG-ARDL
analizi ile s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiler tahmin edilmistir. PMG-ARDL analizine gecilmeden
once seriler arasindaki uzun dénemli iliski esbiitiinlesme analizleri yardimiyla degerlendirilmistir.

4. Bulgular

Calismada yer alan degiskenlere iliskin olarak gerceklestirilen on testler neticesinde, seriler arasinda goklu
dogrusal baglant: problemi bulunmadig1 ancak yatay kesit bagimlilig1 sorunu bulundugu bunun yani sira
bagimli degiskenin birinci farkinda duragan, bagimsiz degiskenlerden bazilarinin diizeyde bazilarmin ise
birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica, serilerin heterojen yapida olduklar: gozlemlenmistir.
Bu sonuglar dikkate alinarak Westerlund (2008) tarafindan onerilen egbiitiinlesme testi gerceklestirilmis olup
analiz sonuglar1 Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. Panel Esbiitiinlesme Analizlerine Iliskin Bulgular

Test st. P-Degeri
Dh_p (Egim Homojen ) -1.783 0.037
Dh_g (Egim Heterojen) -1.940 0.026

Tablo 9'da yer alan Dh_g istatistigi dikkate alinarak seriler arasinda egbiitiinlesme bulunmadig1 yoniindeki
bos hipotez ret edilerek serilerin uzun donemdeki hareketlerinin biitiinlesme gosterdigi tespit edilmistir.
Egbiitiinlesme iliskisinin bulundugunun tespitinin ardindan kisa ve uzun donem katsayilarinin tahmini PMG-
ARDL analizi ile gerceklestirilmistir.

Tablo 10. PMG ve MG Tahmin Bulgular1

N=13; T=29; Gozl: 325; Model: ARDL (2,4,4,4,4); Log-Likelihood: 518,2647
PMG Tahmin Bulgular1 (Uzun Dénem)

Katsay1 t-Ist. P-Degeri
FOZ 0.0076 12.5905 0.0000
DYY -0.0489 -8.3576 0.0000
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IGE 1.6329 5.3150 0.0000
EY 0.0232 1.1713 0.2424
@Trend 0.0216 7.7632 0.0000
MG Tahmin Bulgular1 (Kisa Dénem)

ECM -0.4839 -2.0944 0.0370
AYET(-1)) -0.0173 -0.1154 0.9082
AFOZ) -0.0152 -1.8949 0.0590
A(FOZ(-1)) -0.0079 -1.4523 0.1475
A(FOZ(-2)) -0.0042 -0.8023 0.4230
A(FOZ(-3)) 0.0022 0.3669 0.7139
ADYY) 0.0344 0.7784 0.4369
A(DYY(-1)) 0.0274 0.9693 0.3331
ADYY(-2)) 0.0616 2.2490 0.0252
A(DYY(-3)) 0.1119 1.8808 0.0609
A(IGE) 3.3733 0.6378 0.5241
A(IGE(-1)) -5.3241 -0.9741 0.3308
A(IGE(-2)) -26.0990 -1.5889 0.1131
A(IGE(-3)) -14.5300 -0.8917 0.3733
A(EY) 0.1764 0.2171 0.8282
AEY(-1)) 0.6088 0.6350 0.5259
AEY(-2)) -0.9134 -0.7510 0.4533
AEY(-3)) 0.8114 0.9304 0.3529
C 0.0132 0.0343 0.9727

Tablo 10’da yer alan uzun dénem bulgular incelendiginde FOZ degiskeninin katsayisinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ulasilan bu bulgu, finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir
enerji kullanimi en yiiksek olan analiz kapsamindaki on ii¢ {ilkede yenilenebilir enerji yatirimlarmi artirdigina
isaret etmektedir. Ulasilan bir diger bulgu DYY’nin yenilenebilir enerji yatirimlarini negatif yonde etkiledigi
yoniindedir. Buna gore, {ilkelere gelen dogrudan yabani yatirimlarin bu {ilkelerde konvansiyonel enerji
kaynaklarina olan talebi artirdigi ya da yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelisimine katki sunmadig:
sOylenebilmektedir. Ulasilan bu bulgu dogrudan yabanci yatirimlarin teknik etkiden ziyade 0Olgek etkisiyle
geleneksel enerji kaynaklarina olan talebi artirdig1 yoniindeki argiimani desteklemektedir.

Ulasilan bir diger bulgu, insani gelismedeki bir birimlik artisin yenilenebilir enerji tiiketimini %163 oraninda
artirdigini ortaya koymustur. Enerji yogunlugunun yenilenebilir enerji tizerindeki uzun dénem etkisinin ise
anlaml olmadig: tespit edilmistir. Kisa donemli etkiler incelendiginde oncelikle kisa donem hata diizeltme
katsayisinin beklendigi {izere negatif ve anlaml oldugu goriilmektedir. Ulagilan bu sonug, kisa dénemdeki
dalgalanmalarin uzun dénemde dengeye yakinsadigina isaret etmektedir. Kisa donemde finansal 6zgiirliik
degiskeninin birinci farkinin ve DYY degiskeninin (2) ve (3) dénem gecikmeli degerlerinin yenilenebilir enerji
yatirimlar1 iizerinde etkili olduklari goriilmektedir. Buna gore finansal Ozgiirliiklerin kisa dénemde
yenilenebilir enerji yatirimlarini negatif yonde etkiledigi, ancak uzun dénemde s6z konusu etkinin pozitife
dondiigi goriilmektedir. Dolayisiyla finansal Ozgiirliiklerin yenilenebilir enerji talebini pozitif yonde
etkileyebilmesi i¢in uzun bir déneme gereksinim oldugu sdylenebilmektedir. Bunun yani sira, DYY'nin
yenilenebilir enerji yatirimlari iizerindeki etkisinin ortaya ¢ikmasinm 2-3 yil gibi uzun bir siire aldig:
goriilmektedir. Ayrica, DYY'nin yenilenebilir enerji yatirimlar: iizerindeki kisa donem etkisinin teknik etki
kapsaminda pozitif oldugu ancak, uzun doénemde Olgek etkisinin hakim olmasiyla negatife doniistiigii
goriilmektedir. Ulasilan bu sonug, DYY'nin ilk olarak {ilkeye geldiginde teknoloji transferinin etkisiyle
yenilenebilir enerji yatirimlarini artirabildigine ancak sonraki donemlerde artan iiretimin yenilenebilir enerji
kaynaklarindan ziyade konvansiyonel enerji kaynaklarina yoneldigine isaret etmektedir.

5. Sonug ve Tartisma

Temiz enerji kaynag1 olarak kabul edilen yenilenebilir enerjinin kullanimi ¢evrenin korunmasi agisindan
oldukga 6nemli goriilmektedir. Yenilenebilir enerji kullanimmin gevre iizerindeki olumlu etkileri bunun yan
sira konvansiyonel enerji kaynaklarmin kit olusu 6zellikle dogal kaynak rezervlerine sahip olmayan iilkelerin
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temiz enerji kaynaklarini artirmaya yonelik onlemler almalaria sebep olmustur. Ancak yiiksek maliyeti,
yatirimlarin geri 6deme siirelerinin uzunlugu ve tiiketiciler nezdinde kullanimina yonelik duyarliigin heniiz
gelisme asamasinda olmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin arz ve talebinde daralmalar ortaya ¢ikmasina
sebep olabilmektedir. Bu nedenle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde politika yapicilar yenilenebilir enerji
kaynaklarinin gelisimini saglamaya yonelik bir dizi tedbir almislardir. Bu tedbirlerin basinda yenilenebilir
enerji yatirimlarmin finansman maliyetini diisiirmeye yonelik onlemler yer almaktadir. Finansal 6zgtirliikler,
finansal kurumlarin 6zellikle de bankalarin verimliliklerini artirarak sunduklari fonlarin maliyetlerinin daha
diisiik olmasma imkan taniyabilmektedir. Bu yolla isletmeler yiiksek hacimli yatirim gerektiren yenilenebilir
enerji kaynaklarinin finansmani i¢in diisiik maliyetli fonlara erisim saglayabilmektedirler. Bunun yan sira,
enerji yogunlugunun yiiksek olmasi enerji talebinin konvansiyonel enerji kaynaklarindan karsilanmasina
dolayisiyla yenilenebilir enerjiye olan talebin azalmasina yol acabilmektedir. Geg¢mis c¢alismalar
incelendiginde enerji yogunlugunun ve finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji yatirimlar1 iizerindeki
etkisini inceleyen herhangi bir arastirmaya rastlanilmamaistir. Bu ¢alisma literatiirde yer alan bu arastirma
boslugunun doldurulmasina katkida bulunmay1 amacglamaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin amaci en fazla
yenilenebilir enerji tiiketimi gerceklestiren ve toplam tiiketimi kiiresel 6lgekte %75’e ulasan 13 iilkede enerji
yogunlugunun ve finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkisini incelemek olarak
belirlenmistir. Bu yolla iilkeler arasindaki farkhiliklardan ziyade finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji
tiiketimi tizerindeki genel gegerli etkisinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.

Analiz kapsaminda yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde etkili olabilecegi ge¢mis ¢alismalar tarafindan ifade
edilen dogrudan yabanci yatirimlar ve insani gelisme kontrol degiskenleri olarak arastirma modeline dahil
edilmistir. Calismada yer alan bagimli degiskenin birinci farki alindiginda duragan ozellik gostermesi,
aciklayici degiskenlerin bazilarinin diizey degerlerinde bazilarmmin ise birinci farklari alindiklarnda
duraganlasmasi sebebiyle farkli diizeyde entegre olan bagimsiz degiskenlerin modelde yer almasina izin
veren PMG-ARDL analizi yardimiyla soz konusu iliskiler incelenmistir. Analiz sonucunda finansal
Ozgiiliikklerin uzun donemde yenilenebilir enerji yatirimlarmi pozitif yonde etkilemekte oldugu tespit
edilmistir. Finansal 6zgiirliiklerin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkisini inceleyen literatiirde bir
bagka arastirma bulunmadigindan elde edilen bu bulgunun karsilastirilmas: miimkiin olmamistir. Ancak,
ulasilan bu bulgu, Kim ve Park (2016) ve Schmidt (2014)’in diisiik maliyetli finansmana erisim olanaklarmin
yenilenebilir enerji yatirimlarin artirdigr yoniindeki argiimanlarini destekler niteliktedir.

Bunun yani1 sira, DYY'nin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Ulasilan bu sonug, Zeng ve Yue (2022)'nin BRICS iilkelerinde DYY’nin yenilenebilir enerji tiiketimini azalttig1
yoniindeki bulgusuyla birebir uyumludur. Ayrica, ulasilan bu bulgular Hagert ve Marton (2017)'m
bulgularini desteklemekte olup Tan ve Uprasen (2022)'nin dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji
yatirimlarini belirli bir noktaya kadar azaltabildigi yoniindeki bulgusuyla uyum gostermektedir. Ancak, elde
edilen bu bulgu Doytch ve Narayan (2016) ve Samour vd. (2022)'nin DYY'nin yenilenebilir enerji yatirimlari
tizerindeki etkisinin pozitif oldugu yoniindeki bulgulariyla ¢elismektedir.

Ulagilan bir diger bulgu, insani gelismedeki artislarin yenilenebilir enerji tiiketimini daha yiiksek bir oranda
artirdigini gostermektedir. Bu sonug, Li vd. (2023)'nin insani gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini
artirdig1 ve Sasmaz vd. (2020) nin insani gelismenin yenilenebilir enerji iiretiminin nedeni oldugu yontindeki
bulgularmni desteklemektedir. Enerji yogunlugunun ise yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde etkisi
bulunduguna yonelik herhangi bir kanita ulagilamamuistir. Ulagilan bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin
yenilenebilir enerji yatirimlar1 iizerindeki kisa donem etkisinin teknik etki kapsaminda pozitif oldugunu
ancak, uzun donemde dlgek etkisi nedeniyle negatife doniistiigiinii gostermektedir.

Elde edilen bulgularin &nemli politika gikarimlari bulunmaktadir. Ik olarak finansal 6zgiirliiklerin
desteklenmesi bankalarin verimliliklerini artirarak dolayisiyla isletmelerin finansman maliyetlerini diisiirerek
yenilenebilir enerji yatirnmlarmin gelistirilmesine katki sunabilmesi miimkiindiir. Bu nedenle politika
gelistiricilerin finansal 6zgiirliikleri desteklemeye yonelik politikalarini siirdiirmelerinin &nemli oldugu
diistiniilmektedir. Bu kapsamda, 6zellikle bankacilik sektoriine yonelik uzun dénemli yasal diizenlemelerin
kapsammin ve niteliginin gelistirilmesinin onemli oldugu diisiiniilmektedir. Bankacilik sektoriine yonelik
diizenlemelerin kapsam ve niteliginin gelistirilmesinde bankacilik sektoriinden diizenleyici otoriteler ile enerji
politikalar1 gelistirenlerin ortak calismalar yiiriitmelerinin faydali olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Ikinci olarak dogrudan yabanci yatirimlarin, yenilenebilir enerji {izerindeki uzun dénemdeki negatif etkisinin
yabanci yatirimlarin ¢ekilmesine yonelik tesviklerin azaltilmas: anlamina gelmedigi diistiniilmektedir. Kisa
doénemli sonuglar dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji tizerindeki etkilerinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Bu durum dogrudan yabanci yatirimlarin kisa donemde teknoloji transferi yoluyla
yenilenebilir enerji yatirimlarini dolayisiyla tiiketimini artirdigina isaret etmektedir. Uzun dénemde ulagilan
tiiketim tizerindeki negatif etki, dogrudan yabanci yatirimlarin getirdigi {iretim artiginin gerektirdigi enerjinin
karsilanmasinda yenilenebilir enerji yatirimlarmin yetersiz kaldigini diistind tirmektedir. Bu nedenle politika
gelistiricilerin kisa déonemde dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji yatirimlari iizerindeki pozitif
etkisinin uzun doénemde siirdiiriilmesini saglamak adina s6z konusu yatirimlara yonelik tesvik ve vergi
istisnalar1 gelistirmelerinin 6nemli oldugu distiniilmektedir.

Son olarak insani gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini artirdig1 yoniindeki bulgu, yenilenebilir enerji
yatirimlarinda beseri sermayenin ve nitelikli insan giiciiniin roliine dikkat cekmektedir. Ulasilan bu bulgu,
insani gelismenin toplumda gevreye duyarli enerjilerin kullanimma yonelik bir duyarliik olusturdugu
gorlistinii destekler niteliktedir. Dolayisiyla, politika gelistiricilerin beseri sermayeye olan yatirimlarmi
siirdiirmelerinin yenilenebilir enerji yatirimlariin gerektirdigi nitelikli is giiciiniin gelisiminin saglanmasi ve
yenilenebilir enerjiye olan talebi artirarak cevrenin korunmasina katki sunmasi agisindan 6nemli oldugu
disiiniilmektedir.

Bu calismanin farkli agilardan bazi kisitlar igerdigi sdylenebilmektedir. flk olarak, bu ¢alisma finansal faktor
olarak finansal 6zgiirliiklerin yenilebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkisini dikkate aldigindan diger finansal
faktorlerin etkisi kapsam disinda birakilmistir. Ikinci olarak, bu arastirmada finansal 6zgiirliiklerin
yenilenebilir enerji {izerindeki etkisi incelenmis ancak diger enerji kaynaklar {izerindeki olasi etkiler dikkate
alinmamistir. Son olarak, bu ¢alisma yenilenebilir enerji tiiketiminde 6ne ¢ikan {ilkeler tizerine odaklanmig
olup herhangi bir {ilke grubu 6zelinde ¢ikarimlar icermemektedir. Bu nedenle gelecekte yiiriitiilecek olan
arastirmalarda finansal 6zgiirlitk disindaki finansal faktorlerin incelenmesi, finansal 6zgiirliiklerin diger enerji
kaynaklari tizerindeki etkilerinin aragtirilmasi ve farkli iilke gruplarma odaklanan arastirmalarmn yiiriitiilmesi
Onerilmektedir.
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