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Ozet

Gliniimiizde enerji talebi siirekli olarak artmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik, iilkeleri enerji konusunda diger iilkelere
bagimliliklarin1 6nlemek ve kit olan enerji kaynaklarina bir alternatif olusturmak amaciyla yenilenebilir enerjiye
yonlendirmektedir. Yenilenebilir enerji sektoriiniin ihtiyag duydugu finansman ihtiyacinin karsilanmasinda finansal piyasalar
onemli rol oynamaktadir. Bu caligmada, finansal gelismiglik ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki nedensellik
arastirilmistir. Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini nasil etkiledigini anlamak, tilkelere rekabetgi, saglam temelli
ve stirdiriilebilir bir enerji sektorii gelistirme sans1 verirken, yenilenebilir enerji tiiketiminin finansal gelismeyi etkileyerek,
iilkelerin enerji ithalatina olan bagimliligini azaltmay1 tesvik etmesi, ¢aligmanin dnemini vurgulamaktadir. Caligma, 14 Avrupa
iilkesi ve Tiirkiye’nin 2004-2019 dénemine ait yillik finansal gelismislik endeksi ve yenilenebilir enerji tiiketimi verileri
kullanilarak yapilmistir. Degiskenler arasi iligkinin tahmininde, birimler arasi korelasyon ve parametre heterojenligi
durumlarinda kullanilabilen Konya (2006) nedensellik testi uygulanmstir. Calismada yenilenebilir enerji tiiketiminden (YET)
finansal geligmislik endeksine (FGE) dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna bagli olarak yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finansal piyasalara fon akisini artiracagi ve yatirimer girisi saglayacagi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Yenilenebilir Enerji, Nedensellik Testi.

Abstract

Today, energy demand is constantly increasing. Environmental sustainability leads countries to renewable energy in order to
prevent their dependence on other countries for energy and to create an alternative to scarce energy resources. Financial markets
play an important role in meeting the financing needs of the renewable energy sector. This study investigates the relationship
between financial development and renewable energy consumption. Understanding how financial development affects
renewable energy consumption gives countries the chance to develop a competitive, well-founded and sustainable energy
sector, while renewable energy consumption encourages countries to reduce their dependence on energy imports by affecting
financial development. The study was conducted using annual financial development index and renewable energy consumption
data of 14 European countries and Turkey for the period 2004-2019. In the estimation of the relationship between variables,
the prerequisite of Konya (2006) causality test, which can be applied in the case of inter-unit correlation and parameter
heterogeneity, is provided. In the study, a unidirectional causality relationship was found from renewable energy consumption
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(REC) to financial development index (FDI). In this respect, it can be said that renewable energy investments will increase the
flow of funds to financial markets and provide investor inflows.

Keywords: Financial Development, Renewable Energy, Causality Test.
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1. Giris

Finansal gelisme, finansal piyasalarin ilerlemesi ve lilkedeki finansal araglarin gesitliligi ve
erigilebilirliginin artmasi olarak sdylenebilir. Finansal gelisme ile ekonomik birimler tasarruflarini daha
genis ve cesitli finansal araglarla degerlendirebilirler. Bu araglar, finansal piyasalarda aktif olarak islem
gormekte ve yatirimcilara daha fazla secenek sunmaktadir. Boylece, finansal sistemdeki gelisme,
tasarruflarin  etkin bir sekilde yatirnma donlismesini ve kaynaklarin {iiretken sektorlerde
degerlendirilmesini saglamaktadir (Erim, Tiirk 2005: 23).

Ekonomik gelismeye paralel bir sekilde finansal gelismislik seviyesinin artmasi
beklenmektedir. Ulke ekonomilerinin gelisiminde enerji sektdrii dnemli isleve sahiptir. Enerji, dnemli
bir maliyet unsurunun olmasinin yaninda giiniimiizde temiz enerji kaynaklarinin ekonomik aktiviteye
entegre edilmesi gittikge yayginlik kazanmaktadir. Giines, riizgar, hidro-elektrik gibi yenilenebilir enerji
yatirmmlarinin finansmaninda finansal piyasalar, yatirnmcilarin egilimleri, yatinnm yontemleri, finansal
piyasalardaki fon miktarlari gibi finansal gelisim unsurlar1 6nem tasimaktadir (Sadorsky 2010: 2529).

Son yillarda, iklim degisikliginin insan yagsami, insan sagligi ve gelecek nesiller igin ¢evre
kalitesi lizerindeki tehdit edici etkileri konusunda bilim, enerji ve ¢evre akademisyenleri arasinda
giderek artan bir fikir birligi ortaya ¢ikmaktadir (Danish vd. 2017: 855).

Kiiresel 1sinma, giiniimiizde karsilastigimiz temel problemlerden biridir ve bu durum, diinyanin
dogal denge sistemini olumsuz yonde etkilemektedir (Tebaldi vd. 2021: 746). Fosil yakitlarin enerji
tiketiminde kullanilmasi, kiiresel 1sinmanin baglica sebeplerinden biridir. Bu tiir yakitlarin kullanimu,
atmosfere yiiksek Olglide karbon salinimina yol agmaktadir. Artan karbon emisyonu sicakliklarin
ylikselmesine sebep olarak kiiresel 1sinmay1 tetiklemektedir. Kiiresel isinma problemini minimize
etmenin en etkili yontemlerinden biri, enerji iiretiminde fosil yakitlardan kaginmaktir. Yenilenebilir
enerji kaynaklari fosil yakitlarin yerine gegen temel seceneklerden birini olusturmaktadir (Mukhtarov
vd. 2022: 169).

Yenilenebilir enerji kaynaklari; giines enerjisi, riizgar enerjisi, jeotermal enerji, hidroelektrik
enerji, biyokiitle enerjisi ve dalga enerjisi olarak siralanabilir. Hidrojen enetjisi bir enerji saglayici olarak
nitelendirilmemektedir fakat hidrojen, ¢ok yonlii bir enerji tasiyicisi oldugundan ve yesil enerji
kapsaminda, yenilenebilir enerjiyi destekleyecegi (IRENA 2023: 10) beklenmektedir.

Yenilenebilir enerjinin ulusal enerji portfoyt i¢indeki faydalar1 enerji giivenligi ve cesitliligi,
temiz ¢evre, ekonomik faydalar, enerjiye erisim ve satin alinabilirlik sekilde 6zetlenebilir (IEA 2013:
226). Yenilenebilir enerji kaynaklar1 geleneksel enerjiye kiyasla daha az karbon icermektedir. Boylece,
yenilenebilir enerji tesvikiyle iilkeler c¢evre kalitesini artirarak yesil ve temiz bir ¢evre
olusturabileceklerdir (OECD 2013: 40).

Yenilenebilir enerji yatirnmlarindaki artisin sebepleri, politika yapicilarin iklim degisikligiyle
miicadeleye verdikleri 6nem, enerji giivenliginin gii¢lendirilmesi, enerji kaynaklarina bagimliligin
azaltilmasi, fosil yakit fiyatlarinda goriilen volatilitelerden korunmak igin alternatifler olusturmak
seklinde siralanabilir (CPI ve IRENA 2023: 44).

Avrupa Birligi tilkeleri siirdiiriilebilirlik konusunda bilingli hareket etmekte ve bir takim ulusal
ve uluslararast anlagmalar diizenlemektedir. Avrupa Kitas1 genelinde, net sifir taahhiitleri ve fosil
yakitlar1 asamali olarak ortadan kaldirmaya yonelik kapsamli politikalar, yenilenebilir enerjide
biliyiimeyi tesvik etmektedir. Avrupa Komisyonu iklim notrlemeye ulasmak ve AB ekonomisini
stirdiiriilebilir kilmak i¢in bir dizi politika girisimini iceren Avrupa Yesil Anlagsmasi ortaya koymustur.
Bu anlasmaya gore, 2050 yilina kadar iklim nétrlemeyi hedeflemekte ve sirketlerin temiz iiriin ve
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teknolojilerde diinya lideri olmalarin1 desteklemenin yani sira adil ve kapsayici bir ge¢is saglamay1
amaclamaktadir (Kougias vd. 2021: 2).

Enerji tiiketimine yonelik artan talep, iklim kirliligini azaltmaya yonelik giiglii bir taahhiit,
teknoloji gelistirme ve politika destegi, yenilenebilir enerjiye uzun vadede kiiresel enerji karisiminda
giderek daha 6nemli bir rol vermektedir. 21. yiizyllda AB’de yenilenebilir enerjiye yonelik beklentiler
olumlu olmaya devam etmektedir, ¢iinkii iilkeler iddiali hedefler belirlemeye ve bu hedeflere ulasmaya
devam etmektedir. Ornegin, Danimarka ve Belgika gibi iilkeler 2050 yilina kadar toplam enerji
arzlarinda %100 yenilenebilir enerjiyi hedeflemektedir. Bu yatirnmlarin sera gazi emisyonlarin1 2030’a
kadar minimum %40 oraninda azaltmas1 ve ayni1 zamanda AB’de ekonomik biiylime ve istihdami tesvik
etmesi beklenmektedir (Anton, Nucu 2020: 331).

Borsa Istanbul’da son yillarda enerji ve yenilenebilir enerji sirketlerinin énemi artmustir.
Ozellikle BIST islem hacmi ve piyasa degerinde bu sirketlerin pay1 her gecen giin yiikselmektedir.
Ornegin, Ocak 2023’te halka arz1 gergeklesen Astor Enerji’nin (ASTOR) Agustos 2023 déneminde
BIST100 Endeks agirligi 1.20 olarak gerceklesmis Astor Enerji endeks siralamasinda 23. siraya
cikmugtir (Foreks FXPLUS: 2023). 4 Agustos 2023 itibariyle BIST100 endeksi toplam islem hacmi
136.5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Yenilenebilir enerji sirketlerinin BIST100 endeksinde
siralamalar1 ve iglem hacmindeki agirliklar1 Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1. BIST’te Kayitli Yenilenebilir Enerji Sirketleri islem Hacimleri

BiST100 Hisse Adi Kurulus | Halka Arz | islem Hacmi | BiST100’deki
Siralamasi Yih Yih Agirhg %
23 Astor Enerji 1983 2023 6.1 milyar TL 1.17
38 Smart Giines Enerjisi 2014 2022 3.8 milyar TL 0.65
44 Enerjisa Enerji 2011 2018 742,7 milyon TL 0.59
49 Aksa Enerji 1997 2010 427.5 milyon TL 0.49
59 Alfa Solar Enerji 2011 2022 1.141 milyon TL 0.38
62 Zorlu Enerji 1993 2000 523 milyon TL 0.32
82 Biotrend Cevre ve Enerji 2017 2021 112 milyon TL 0.19
83 Galata Wind Enerji 2006 2021 167.6 milyon TL 0.19
90 Akfen Gmyo 1997 2011 226.7 milyon TL 0.15
100 Aydem Enerji 1995 2021 132.8 milyon TL 0.11

Kaynak: Oyak Yatirim (2023), Borsa ve Yatirim (2023), Borsa Istanbul (2023), KAP (2023)

Tablo 2’de diinya finansal gelismislik siralamasinda ilk 20’°de yer alan biiyiik ekonomilere ait
yenilenebilir enerji durumlari gériilmektedir. Cin’in Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika {iilkelerine gore
daha fazla yenilenebilir enerji kapasitesine sahip oldugu ve bu iilke gruplarina gore toplam enerji
tilketiminde yenilenebilir enerjinin daha yiiksek bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumda
Cin’in 6nemli bir petrol ithalatgisi olmasinin da etkisi oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 2. Cin, Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika Enerji Kargilagtirmasi (2020)
Diinya Toplam Yenilenebilir Enerji Cin Avrupa Birligi Kuzey Amerika
Kapasitesi (Meksika dahil degil)
ABD - 293.392
2.824.989 899.625 479.976 Kanada — 101.340
Global’deki orani %31 %17 Toplam — 394.732
%14
Global’deki Yatirim Oranlari %39 %19 %15
Avrupa Birligi’nden ilk
Finansal Gelismislik Seviyesi (Ilk 20 19. sira 20 listesinde siralama 4. sirada Amerika
tilke igin) o olarak 8-18 araliginda 5. sirada Kanada
8 lilke bulunmaktadir.
Global’e oranla Ham Petrol ithalat orani %23.5 %23 %12.8
Global’e oranla Ham Petrol ihracat orani %0.075 %1.07 %15.4
Toplam enerjll. tl.l.ketllmlln(.le yenilenebilir 9%428.5 %221 %248
enerji tilketiminin pay1

Kaynak: Enerdata (2023), IMF (2023), IRENA, CPI (2023), IRENA (2023), OEC (2023)

Diinyada yenilenebilir enerji yatirimlar1 artmakta ve enerji tiikketiminde yenilenebilir enerjinin
pay1 yiikselmektedir. Bu ¢ercevede yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmant i¢in finansal piyasalar
kullanilirken, zamanla gelisen yenilenebilir enerji sektorii finansal piyasalarda likidite ve yatirim
cesitliligini etkileyebilmektedir. Bu bakimdan bu ¢aligmada yenilenebilir enerji tiikketimiyle finansal
gelisme arasindaki iligkinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amaci gerceklestirebilmek i¢in “Finansal
gelismislik yenilenebilir enerji tiiketiminin nedeni degildir.” ve “Yenilenebilir enerji tiikketimi finansal
gelismisligin nedeni degildir.” seklinde iki hipotez test edilmistir.

Bu calisma kapsaminda yapilan literatiir taramasinda Anton vd.’nin (2020) 28 Avrupa Birligi
tilkesi ve Zhe vd.’nin (2021) Tirkiye Orneklemlerinde yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal
gelismislik iliskisini arastirdiklar goriilmiistiir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin 6rneklem bakimindan Avrupa
Birligi iilkeleri ve Tirkiye orneklemi olarak literatiirdeki az sayidaki calismaya katki saglayacagi
diisiiniilmiistiir. Literatiirdeki ¢alismalarda genel olarak finansal gelismislikten yenilenebilir enerji
titkketimine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Zhe vd. (2021) tarafindan Tiirkiye 0rnegi
tizerinden yapilan caligmada ise yenilenebilir enerji tiiketiminden finansal gelismislige dogru bir
nedensellik bulunmustur. icinde Tiirkiye’nin de bulundugu 6rneklem ile analiz yapilarak nedenselligin
hangi yonde olacagina dair merak giderilerek literatiire katki hedeflenmistir.

Calismanin geri kalani; ilgili teorik ve ampirik aragtirmalari igeren literatiir taramasi, arastirma
veri ve yontem incelemesi ve sonuclarin raporlanarak yorumlandigi bulgular kismindan olugmaktadir.

2. Literatur

Literatiir gozden gegirildiginde arastirmacilarin finansal gelisme, ekonomik biiyiime, enerji
tilkketimi, yenilenebilir enerji tiiketimi konularina ek olarak CO> salinimlari, gevresel siirdiiriilebilirlik,
teknolojik yenilikler gibi birgok konuyu beraber inceledikleri tespit edilmistir. Geleneksel enerji
tilkketimi ve ekonomik biiyiimeye yonelik ¢alismalar daha eskiye dayanmasina karsin arastirmacilarin
dikkatini ¢cekmeye devam etmektedir. Arastirmacilar arasinda fikir birligi bulunmamaktadir.
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Calismada arastirilan konuyla kismi benzerlik tasimasi bakimindan enerji tiiketimi ve iktisadi
gelisme arasindaki iligkiye bakilabilir. Enerji tiiketimiyle iktisadi gelisme arasinda dort farkli
nedensellik hipotezi bulunmaktadir (Chen vd. 2007: 2612; Apergis, Payne 2009: 212). Ilki, enerji
tilketimiyle iktisadi gelisme arasinda iligskinin bulunmadigini belirten nedensellik yok hipotezidir.
Ikincisi, iktisadi gelismeden enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedenselligi belirten tasarruf hipotezidir.
Ugiinciisii, ikinci nedenselligin tam tersini isaret etmektedir. Biiyiime hipotezine gore, enerji
tilketiminden iktisadi gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Sonuncusu ise, enerji
tilketimiyle iktisadi gelisme arasinda iki tarafli iliski oldugunu belirten geri besleme hipotezidir.

Enerji tiiketimi ve iktisadi gelismeyle ilgilenen oncii ¢alisma olarak nitelendirilebilecek Kraft
ve Kraft (1978) ¢alismasinda, iilkeler gelistik¢e kirlilik seviyelerinin arttigi, ancak artan gelirler bir
esigin Otesine gectikge azalmaya basladigr yoniindeki EKC (Cevresel Kuznets Egrisi) teorisini one
siirmiislerdir. Yani kirlilik seviyeleri ve gelir arasinda ters-U egrisi iliskisi oldugunu dile getirmislerdir.
Dolayisiyla, ekonomiler finansal serbestlesme ve kalkinma ile birlikte gelistikce enerji ile ilgili
verimlilikler artmakta ve bu da enerji tiikketim seviyelerini ve CO2 emisyonlarini diigiirmektedir.

Tamazian vd. (2008) yaptiklar1 ¢alismada, standart indirgenmis form modelleme yaklagimini
kullanarak yalnizca iktisadi kalkinma ve ¢evresel nitelik arasindaki iligkiyi arastirmakla simirli kalmayip
finansal kalkinma faktoriinii de arastirmalarina dahil etmislerdir. 1992-2004 donemini kapsayan BRIC
ekonomilerinde yalnizca iktisadi kalkinma degil, finansal kalkinmanin da gevresel niteligin belirleyicisi
oldugunu bulmuslardir. Ust diizey iktisadi ve finansal kalkinma derecesinin cevresel bozulmay1
azalttigini dile getirmektedirler.

Shahbaz ve Lean (2012) iktisadi biiylime, sanayilesme, sehirlesme ve finansal geligmislik ile
enerji tiiketimi arasinda esbiitiinlesme oldugunu ve enerji kullaniminin diger tim degiskenlerden
etkilendigini tespit etmistir.

Oztiirk ve Acaraver (2012) 1960-2007 yillar igin Tiirkiye’de finansal gelismislik, ticaret,
iktisadi biiylime, enerji tiiketimi ve karbon emisyonlar1 arasindaki illiyet iliskiyi incelemislerdir.
Bulgulara gore, GSYH'ye oranla dis ticaretin artisi, birey basina diisen karbon emisyonlarinda bir
yiikselige sebep olmaktadir; ancak finansal kalkinmanin uzun vadede birey basina karbon emisyonlari
tizerinde belirgin bir etkisi olmadigi gbézlemlenmistir. Bu sonuglar ayn1 zamanda EKC hipotezinin
Tiirkiye ekonomisinde gegerliligini desteklemektedir.

Ulkelerin enerji arayisinda gerek disa bagimliligi &nleme konusunda gerek cevresel bozulmalar
onlemek amaciyla yenilenebilir enerji kavramina yonelmeleri arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir.
Hem ekonomik biiylimeyle hem de finansal gelismeyle ilgili yapilan ¢aligmalarda yenilenebilir enerji
kavramu literatiirde 6nemini giderek arttirmaktadir.

Yenilenebilir enerji ve finansal gelisme ile ilgili arastirmalar ¢cok eskiye dayanmamaktadir.
Literatiir i¢in kismen yeni ve popiiler olan bu konudaki 6ncii ¢alisma olarak Brunnschweiler (2010)
verilebilir. Brunnschweiler panel veri yontemini kullandig1 ¢alismada, 1980-2006 yillar1 arasinda, 119
OECD 1iiyesi olmayan iilkeler icin, yenilenebilir enerji gelisiminde finans sektdriiniin roliinii
incelemistir. Finansal araciligin, 6zellikle de ticari bankaciligin, iiretilen yenilenebilir enerji miktar
iizerinde 6nemli olumlu bir etkisi oldugunu belirlemistir.

Wu ve Broadstock (2015), panel veri yontemi ile gergeklestirdikleri ¢aligmada, 1990-2010
doneminde 22 yiikselen piyasa ekonomisine ait verileri kullanarak finansal gelismigligin yani sira
kurumsal kalitenin de yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir.
Benzer sekilde, finansal sermayenin her bir enerji tiiriiniin kullanimu iizerindeki etkilerini analiz etmek
icin siradan en kiiglik kareler yontemini uygulayan ve 1998-2013 yillart arasinda 137 iilke verisi
kullanan Best (2017), yiiksek gelir seviyeli iilkelerde finansal sermayenin modern yenilenebilir enerji
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kaynaklarina gegisi tesvik ettigini, hem bankalardan alinan kredilerin hem de yerli 6zel borg senetlerinin
yenilenebilir enerji kullanimi iizerinde pozitif bir etki yarattigini gézlemlemislerdir.

Burakov ve Freidin (2017) 1990-2014 yillar1 arasinda Rusya’da finansal geligmislik, iktisadi
biiylime ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki baglantiy1, vektor hata diizeltme modeli olusturarak
ve Granger nedensellik testi kullanarak aragtirmistir. Elde edilen sonuglar, finansal gelismeden
yenilenebilir enerji tiiketimine dogru nedenselligin olmadigini gostermistir. Bunun nedenini Rusya’daki
fosil yakit tiiketiminin ¢ok olmasina baglamislardir. Yazdi ve Shakouri (2017), 1979-2014 yillan
arasinda Iran igin ekonomik biiyiime, yenilenebilir enerji tiiketimi, enerji tiikketimi, finansal gelisme ve
ticari acgiklik arasindaki iligskiyi Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) yaklasimi ve Granger
nedenselligi kullanarak analiz etmisler ve yenilenebilir enerji tiiketiminin kisa ve uzun vadeli
perspektiflerde iktisadi biiylime iizerinde negatif etki olusturdugunu kesfetmislerdir.

Kutan vd. (2018), 1990- 2012 dénemine ait dort yiikselen piyasa ekonomisi olan Brezilya, Cin,
Hindistan ve Giiney Afrika 6rneginde dogrudan yabanci sermaye girislerinin ve borsa gelisiminin
yenilenebilir enerji tiiketimi {izerindeki etkisini panel veri yontemi ile arastirmistir. Calisma bulgulari
dogrudan yabanci sermaye girislerinin ve borsa gelisiminin, yenilenebilir enerji tilketimini artirmak
konusunda 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Charfeddine ve Kahia (2019) c¢alismalarinda,
1980-2015 yillar1 i¢in Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesindeki 24 {ilke iizerinde yenilenebilir
enerji ve finansal gelismenin karbondioksit emisyonlar1 ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
incelemek icin panel vektor otoregresif (PVAR) modelini kullanmislardir. Sonuglar, yenilenebilir enerji
tilketiminin yani sira finansal gelismisligin karbondioksit emisyonlarini ve iktisadi biiyiimeyi ¢ok az
etkiledigini gostermistir.

Eren vd. (2019) Hindistan’da, 1971-2015 donemi verileriyle finansal gelisme ile iktisadi
biiyiimenin yenilenebilir enerji tiiketimi iistiindeki etkisini arastirmuslardir. Iliskinin tahmininde
Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemini (DOLS) ve degiskenler arasindaki illiyet icin Granger
nedensellik testini kullanmislardir. Sonuglara gore, iktisadi biiyiime ve finansal gelismenin yenilenebilir
enerji tiikketimi iistiinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkileri oldugunu ifade etmislerdir. Anton
vd. (2020) 1990-2015 yillarinda Avrupa Birligi’ndeki 28 iilkenin verileriyle panel veri analizinde
kullanilan sabit etkiler modelini uygulamiglardir. Yaptiklart ¢aligma sonuglarima gore, finansal
gelismisligin bir belirtisi olarak kullanilan finansal sektor kanaliyla saglanan yurti¢i kredinin,
yenilenebilir enerji tiiketimi listiinde dikkate deger bir pozitif etkiye sahip oldugunu, ayrica tahvil
piyasasi gelisiminin ve hisse senedi piyasasinin gelisiminin yenilenebilir enerji tiikketimi ilizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu dile getirmislerdir.

Assi vd. (2021), 1998-2018 yillarinda ASEAN +3 (10 ASEAN iiye iilkesi ve Cin Halk
Cumbhuriyeti, Japonya ve Giiney Kore) ekonomilerinde yenilenebilir enerji tiikketimini etkileyen bes ana
faktoriin etkisini Panel ARDL analizi ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi kullanarak
aragtirmiglardir. Bulgular, finansal gelismisligin yenilenebilir enerji tiiketimi lizerindeki etkilerde
onemli bir rol oynamadiginmi gostermistir. Kirikkaleli ve Adebayo (2021), 1985-2017 donemleri igin,
finansal gelismislik ve yenilenebilir enerji tiiketiminin g¢evresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisini
Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS), Dinamik En Kiigiikk Kareler Yontemi (DOLS),
Kanonik Esbiitiinlesik Regresyon (CCR), Bayer-Hanck egbiitiinlesme testi ve frekans alan1 nedensellik
testi kullanarak arastirmiglardir. Calismada, kiiresel finansal gelisme ve kiiresel yenilenebilir enerji
titkketiminin ¢evresel siirdiiriilebilirlik lizerinde uzun dénemde anlamli bir pozitif etkiye sahip oldugu
gorlilmistiir. Zhe vd. (2021), Tiirkiye’de 1990-2015 donemi arasinda yenilenebilir enerji tiikketiminin
iktisadi biliyiime ve finansal gelismiglik iizerindeki pozitif etkilerini VAR analizi kullanarak
arastirmislardir. Arastirma sonuglarina gore, yenilenebilir enerji kullanimi ve finansal gelismenin
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ckonomik biiyiime {istiinde giiclii bir etkisi bulunmadigini ifade etmislerdir. Ancak, yenilenebilir enerji
kullaniminin finansal gelisme iizerinde olumlu bir etkisi bulundugunu belirlemislerdir.

Lahiani vd. (2021), 1975 ile 2019 yillar1 arasinda ABD’de finansal gelismisligin yenilenebilir
enerji kullanimi iizerindeki tesirini Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(NARDL) kullanarak aragtirmislardir. Arastirma sonuglari, uzun dénemde finansal gelismislik ve borsa
gelisimindeki degisikliklerin yenilenebilir enerji tiiketimini etkiledigini gostermistir. Wang vd. (2021),
1997-2017 déneminde Cin’in ulusal ve bdlgesel diizeylerinde yaptiklari ¢aligmada iktisadi biiyiime ve
finansal gelismisligin yenilenebilir enerji kullanimi dstiindeki etkilerini, ARDL-PMG modeli ve
Granger nedensellik testi kullanarak incelemislerdir. Calismada, finansal gelismenin yenilenebilir enerji
kullanimin1 olumlu y6nde etkiledigini saptamislardir. Dimnwobi vd. (2022), Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) yaklagimini kullandiklar1 ve 1981-2019 yillik verilerini kullanarak Nijerya’da
yaptiklar1 calismada finans sektdriindeki gelismelerin temiz enerji kullanimina gegisi tesvik ettigini
belirlemislerdir. Vo vd. (2022) 11 iilke tizerinde 1970-2020 yillar1 arasinda Cevresel Kuznets Egrisi
hipotezini iktisadi biiylime, yenilenebilir enerji kullanimi ve finansal gelisme icresindeki karsilikli
iligkiyi arastirmak amaciyla kullanmiglardir. Caligmada, yenilenebilir enerji kullanimiyla finansal
gelismislik arasinda iki yonli nedenselligin oldugu belirlenmistir.

Literatiiriin olduk¢a karmasik oldugunu tespit edip ¢alismamizla benzerlik gosteren onceki
arasgtirmalara yer verdik. Bu arastirmalara yer vermemizin nedeninin, farkli 6rneklemlerin ve
yontemlerin sonuglarda nasil etki ettigini belirlemek amaciyla oldugunu ifade edebiliriz. Bu ¢alismalar
dogrultusunda, finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki sonuglar farklilik
gostermektedir. Bunun sebebi olarak, iilkelerin finansal gelismislik diizeylerinin, uyguladiklart
yenilenebilir enerji politikalarinin ve sahip olduklari enerji kaynaklarinin farkli olusu gibi birtakim
nedenler siralanabilir. Ayrica, calismalarda kullanilan ekonometrik yontemlerin gesitliligi, kullanilan
degisken ve orneklemlerin farkli olusu sonuglar etkileyebilmektedir.

Brunnschweiler (2010), Wu ve Broadstock (2015), Kutan vd. (2018), Anton vd. (2020), Lahiani
vd. (2021) ve Dimnwobi vd.’nin (2022) yapmis olduklar1 ¢aligmalarda, finansal geligsmislikten
yenilenebilir enerji kullanimina dogru pozitif yonde iliski tespit etmiglerdir. Bulunan sonuglarin aksine,
Yazdi ve Shakouri (2017) ve Wang vd. (2021) finansal gelismeden yenilenebilir enerji kullanimina
dogru olumsuz iligki tespit etmiglerdir.

Burakov ve Freidin (2017) ve Assi vd. (2021), finansal gelismislik ve yenilenebilir enerji
tiiketimi arasinda bir iligki tanimlayamazken, Eren vd. (2019), Kirikkaleli ve Adebayo (2021) ve Vo vd.
(2022), finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
tanimlamislardir. Charfeddine ve Kahia (2019), yenilenebilir enerji kullaniminin iktisadi biiylimeyi ¢ok
az etkiledigini tespit etmiglerdir.

3. Veri ve Yontem

Bu calisma, yenilenebilir enerji tiilketimi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi iligkisini aragtirmak
icin kapsayici bir endeks olan finansal gelisme endeksi ve yenilenebilir enerji tiikketimi verileri
kullanilmistir. Tablo 3°te Degiskenlerin kisaltmasi ve kullanildiklari ¢aligmaya yer verilmistir.
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Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltmasi1 | Kullanmildig1 Calisma

Finansal Geligmislik Endeksi FGE Lahiani vd. (2021), Kirikkaleli ve Adebayo (2021),
Dimnwobi vd. (2022)

Yenilenebilir Enerji Tiiketimi YET Lahiani vd. (2021), Kirikkaleli ve Adebayo (2021),
Anton ve Nucu (2020), Dimnwobi vd. (2022)

IMF (2015) tarafindan gelistirilen finansal gelismislik endeksi, finansal kurumlar1 ve finansal
piyasalar1 iceren cesitli unsurlari bir araya getirmektedir. Bu endeks, 1980 yilindan bu yana yillik olarak
yaklagik 180 iilke i¢in yayimlanmaktadir. FGE kapsamli bir degerlendirme aracidir.

Calismada, 2004-2019 donemine ait 14 Avrupa Birligi iilkesi ve Tiirkiye’ye ait yillik veriler
kullanilmigtir. Bu iilkeler , Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Tiirkiye, Macaristan, Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Isve¢’tir. Orneklem déneminin ve iilkelerin
belirlenmesinde verilere ulasilabilirlik belirleyici olmustur.

Bu ¢alismada iki farkli hipotez test edilmistir:
Ho = Finansal gelisme yenilenebilir enetji tiiketiminin nedeni degildir.
Ho = Yenilenebilir enerji tiiketimi finansal gelismenin nedeni degildir.

Calismada verilerin birim ve zamanlardan meydana gelmesinden dolay1 panel veri analizi
uygulanmustir. Panel veri analizi ile panelin biitiiniine yonelik sonuglara ulasilabildigi gibi, birimler
bazinda ayri ayri sonuglara da ulasabilmek miimkiindiir. Calismada yatay kesit bagimlilik i¢in Breusch
Pagan (1980) Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) ve Pesaran CD (2004) testleri kullanilmustir.

Berusch-Pagan (1980) test istatistigi asagidaki denklem ile hesaplanmaktadir:
LMpp = TZ?=_11 ?=i+1 Pizj 1)
Pesaran CD (2004) testi ise (2)’de verilen denklem ile hesaplanmaktadir:

1 — .
CDm = |y (S Ziia (T pi® = 1)~N(0,1) )

Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) testi LM,,; olarak ifade edilir ve su sekilde

hesaplanmaktadir:
T—k p;.2
. 2T — N ije—uT;;
LMadj = N(N-1) 5T Ty 2 : ®3)
T;

J

Konya’nin (2006) gelistirdigi panel nedensellik testinde, Zellner (1962) araciligiyla ifade
edilmis olan goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) yer alir. Bu tahminci birimler arasi korelasyon ve
parametre heterojenligi halinde isleyen sonuglar ortaya koymaktadir (Urfalioglu 2022: 238).

Bu testte iki avantajdan sdz edilebilir. ilki, tiim panel degiskenleri arasinda es zamanli olacak
sekilde korelasyon olmasina izin verilir. Diger avantaj ise, gecikme uzunlugunun yapisi disinda bir 6n
teste gerek yoktur ve 6n kosul da gerektirmez. Ayrica duraganlik kosulunu saglamayan ya da aralarinda
esbiitiinlesme iligkisi olmayan seriler i¢in uygun hale gelmektedir (Konya 2006: 991).
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Bu testi yapabilmek i¢in Oncelikle yeni bir sistem meydana getirilmektedir. Bu sistem 2
denklemden var olan NVAR sistemi olarak ifade edilmektedir. Sistemin kurulumu SUR temelli
olmaktadir. Test sirasinda Granger nedensellik modelinin denklemi su sekilde gosterilir:

_ m/y; m/xy
Vit =11+ 221  BruYie—t + Xi=q YiXie—1 T &t

_ m/yy m/xq
Vor = Q12+ 227 PraiYai—1 t 221 Vi2iX2e-1 t €12t

_ m/y m/x
Yne = @y + 227  BuniYne—1 T 221 YaniXne—1 T ELne (4)

ve
_ m/y, m/x;
X1 = Q1+ 2121 BoraVie—1 t 2i—1 Va1 X1e—1 T €21t

_ m/y, m/x,
Xop = Qp+ X127 2 Ba21V2 -1+ 2i=q - VY2,20%20-1 + €22t

_ m/y m/x
Xne = Ay + 227 BaniYNi—1 T 2i=1 - VaNiXN -1 T E2n ¢ (5)

Bu denklemdeki ‘I’ simgesi uygun gecikme uzunlugunu, ‘N’ modelde yer alan yatay kesit birim
sayisini, ‘t” ise modelin zaman boyutunu ifade etmektedir (Urfalioglu 2022: 239).

Konya nedensellik testi 5 asamadan olusmaktadir;

Ilk olarak testin uygulanmasi icin denenecek olan temel hipotez ‘X degiskeninden Y
degiskenine dogru Granger nedensellik iliskisi yoktur’ bigimiyle kurulmaktadir.

P m A .
€Hyie = Vit — 01, — Zz=/1y1 Priyie—1 i =1,..,Nvet=1,..,T (6)

Bu hipotez SUR tahmincisi ile tahmin edilir ve sinanir daha sonra kalintilar elde edilir. Elde

edilen bu kalintilardan NxT[eH 0i t] matrisi olusturulmaktadir.

Ikinci olarak, elde edilen kalintilar, bootstrap methodu yardimiyla érneklendirilir. Bu kalimtilar,

[e e ] her bir matrise ait siitun biitiin haliyle se¢ilmektedir.
0,i,t

Ugiincii olarak, X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni olmadigi varsayiminda
bulunularak, Y degiskeninin bootstrap drnekleri alinarak denklem tekrar olusturulur.

* A m/y1 A * * _ *
:Vi,t - al,izl=1 ﬁl,i,l Yi,t—l + eHO,i,t’ t= 1' ""T (7)

Dordiincti olarak her bir birime 6zgii olarak ayr1 hesaplanmis Wald test istatistigi elde edilir.

Son olarak 2-4 arasindaki durumlar birden fazla defa tekrarlanarak, Wald test istatistigi
hesaplanir ve bootstrap kritik degerleri belirlenir.
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4. Bulgular
Tablo 4. Ozet istatistik
Ortalama | Std. Sapma | En Kiigiik | En Biiyikk | G6zlem
Sayist
FGE 0,66 0,137 0,3 0,9 240
YET 18,75 12,128 2,02 52,88 240
Korelasyon Tablosu
FGE

YET 0,07 [1.116838]
Not: Kdseli parantez i¢indeki deger test istatistigini gdstermektedir.

Korelasyon katsayisinin 0,07 olmasi, FGE ve YET arasinda diisiik ama pozitif bir korelasyon
iligkisinin oldugunu gosterir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojen/Heterojenlik Testleri

a CD Olasilik ¥ Olasilik
FGE 0,7234788 9,923 0,0000 77,80 0,0000
YET 1,011848 28,844 0,0000 69,02 0,0000

Pesaran (2015) ve Bailey, Kapetanios, Pesaran (2016) test sonuglarina gore ¢aligmada kullanilan
her iki degiskende de yatay kesit bagimliligi oldugu ve Swamy S (1970) testine gore degiskenlerin
heterojen olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuglara gore degiskenlere II. nesil birim kok testleri
uygulanmustir.

Tablo 6. Birim Kok Testleri

Bai ve Ng (2004, 2010) Peseran CADF
(2007) 1(0)

ADF/ MQc Pa Pb PMSB
FGE -1,861* -0,663 -0,557 -0,567 -2,146*
YET -0,907 1,047 1,45 2,84 -1,773

Reese ve Westerlund (2016)

ADF/ MQc Pa Pb PMSB
FGE -1,882* -0,753 -0,623 -0,623
YET -3,999*** -1,234 -0,981 -0,828
Not: *** ** * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini gostermektedir.

Finansal gelisme endeksleri (FGE) Pesaran CADF (2007) testinde diizeyde, diger testlerde ortak
faktorlerde diizeyde 1(0) duragan goriinmektedir. Yenilenebilir enerji tiiketimi degiskeni ise Reese ve
Westerlund (2016) testinde ortak faktorlerde diizeyde 1(0) duragandir.

Tablo 7. Heterojenlik ve Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Test Istatistigi Olasilik
Swamy S 4.845 0,000
A 7.777 0,000
Andj 8.628 0,000
Breusch-Pagan (1980) LM 3215 0,000
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LM .. 30 0,000
Peseran Cd (2004) LMcp 12,86 0,000
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Swamy S (1970), Pesaran ve Yamagata Delta (2008), Delta Tilde (A) ve Diizeltilmis Delta Tilde
(Aadj) testlerine ait hesaplanan test istatistikleri olasilik degerlerinin %5 diizeyinde anlamliliga
(olas1l1k<0.05) sahip oldugu goriilmektedir.

Ho = Yatay kesitler arasinda egim katsayilar1 homojendir.

Bu durumda, egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda homojen oldugunu varsayan H_0
hipotezi reddedilerek egim katsayilarimin heterojen olduguna karar verilmistir. Peseran, Ullah ve
Yagamata (2008), Pesaran CD (2004) ve Breusch ve Pagan (1980), testlerinde olasilik degerinin %5 ten
kiigiik olmasi durumunda yatay kesit varligin1 reddeden temel hipotez kabul edilmemektedir. Bu
dogrultuda Tablo 7’de degisken ve modellerin yatay kesit bagimlilig1 icerdigi tespit edilmektedir.

Birim kok, yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik testleri dikkate alinarak finansal gelisme
endeksi (FGE) ile yenilenebilir enerji tilketimi (YET) degiskenleri arasindaki iliskinin tahmininde
Konya (2006) nedensellik testinin yapilmasi gerektigine karar verilmistir. Konya (2006) testi
duraganlikla ilgili Onkosul gerektirmeyen, yatay kesit bagimliligi altinda heterojen modellerde
uygulanabilen bir testtir (Konya 2006: 991).

Tablo 8. Tiim Panel i¢in Konya Nedensellik Testi Sonuclar1

Nedensellik Fisher Test Istatistigi Olasilik
FGE — YET 21.023 0,887
YET — FGE 54.755 0,004

Tiim iilke sonuglarina gore finansal gelismislik endeksi (FGE) ile yenilenebilir enerji tilketimi
(YET) arasinda tek yonlii nedensellik vardir. Buna gore yenilenebilir enerji tiiketiminden (YET) finansal
geligsmislik endeksine (FGE) dogru nedensellik varken, finansal gelismislik endeksinden (FGE)
yenilenebilir enerji tiiketimine (YET) dogru nedensellik yoktur.

Tablo 9. Ulke Bazli Konya Nedensellik Testi Sonuglar1 I

Ho = FGE, YET in nedeni degildir.
Ulkeler Wald Test Boostrap Kritik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Avusturya 502.229 0,110 2010.637 918.261 558.885
Belgika 5444.139 0,000 808.694 466.811 302.145
Bulgaristan 21188.609 0,000 4101.256 1090.642 283.071
Danimarka 917.372 0,040 1925.057 348.265 220.983
Finlandiya 99.130 0,380 2359.644 727.348 220.657
Fransa -641.204 0,960 512.383 261.038 194.643
Almanya -428.371 0,960 1116.767 513.343 213.996
Yunanistan 28499.851 0,000 1310.205 905.375 364.062
Macaristan -17893.067 0,990 1940.240 551.444 283.670
Italya 7959.120 0,000 1429.683 351.413 211.102
Hollanda -1189.195 0,970 2679.241 319.548 285.341
Portekiz -84.527 0,920 2561.146 700.691 282.501
Ispanya 2299.643 0,020 3088.135 702.426 347.968
Isveg -5491.445 1,000 1579.789 452.856 265.595
Tiirkiye -4701.034 1,000 3468.066 1337.756 238.592

Ulke bazli sonuglara bakildiginda Belgika, Bulgaristan, Yunanistan ve Italya’da %1 6nem

diizeyinde finansal gelismislik endeksinden (FGE) yenilenebilir enerji tiiketimine (YET) dogru

nedensellik bulunmaktadir. Danimarka ve Ispanya’da ise %35 6nem diizeyinde finansal gelismislik
endeksinden (FGE) yenilenebilir enerji tiiketimine (YET) dogru nedensellik goriilmektedir.
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Ho = YET, FGE’nin nedeni degildir.

Ulkeler Wald Test Boostrap Kritik Degerler

Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Avusturya | -1164.590 0,990 9967.095 874.136 547.392
Belgika 37.540 0,740 5718.509 858.595 442.764
Bulgaristan | 28.652 0,780 4381.630 701.350 389.556
Danimarka | -59.415 0,900 2598.317 1136.189 583.146
Finlandiya | 4959.965 0,020 10489.948 1136.537 540.141
Fransa 851.221 0,080 2296.442 1295.247 564.322
Almanya 904.969 0,080 2816.693 1212.210 664.751
Yunanistan | 1669.025 0,030 3371.581 922.532 401.754
Macaristan | 3018.036 0,010 1697.949 508.982 323.494
Italya 1919.322 0,020 2094.850 1138.165 394.066
Hollanda 2.234 0,860 4838.826 1532.391 914.323
Portekiz -4533.247 0,980 8434.452 419.289 220.907
Ispanya 3.366 0,790 3893.280 837.628 509.488
Isveg 2153.593 0,010 1677.188 518.165 302.381
Tiirkiye 81.998 0,490 4054.741 973.240 342.050

Finlandiya, Yunanistan, Macaristan, Italya ve Isve¢’te yenilenebilir enerji tiiketiminden (YET)
finansal gelismislik endeksine (FGE) dogru %5 6nem diizeyinde bir nedensellik bulunmaktadir. Fransa
ve Almanya’da ise %10 6nem diizeyinde yenilenebilir enerji tiiketiminden (YET) finansal gelismislik
endeksine (FGE) dogru nedensellik goriilmektedir.

Literatiir incelendiginde finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligkinin
arastirilldigi ¢ok sayida galisma goriilmektedir. Ancak bu ¢aligmalardaki sonuglarin g¢eligkili oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglarin dogrultusunda, kaynaklarin mevcudiyeti, cografya, iilkelerin enerji
politikalari, hatta {ilkelerin sosyal ve siyasi faktorleri gibi finansal olmayan gesitli faktorlerden
etkilenebilecegi ifade edilebilir.

Bu calismanin sonuglart Zhe vd. (2021) calismasindaki yenilenebilir enerji tiiketiminden
finansal gelismislige dogru nedensellik oldugu sonuglariyla benzerdir. Buna karsin Eren vd. (2019) ve
Wang vd. (2021) calismalarinda ise finansal gelismeden yenilenebilir enerji tiiketimine dogru bir
nedensellik goriilmiistiir. Brunnschweiler (2010), gelismis finansal sektorlerin sermayeyi yenilenebilir
enerji sektdriine verimli bir gsekilde yoOnlendirebilecegini, az gelismis finansal sektdrlerin ise
muhtemelen kredilerin yenilenebilir enerji sektoriine akmasini engelledigini savunmustur. Wu ve
Broadstock’e (2015) gore, finansal gelisme ve kurumsal kalite, gelismekte olan ekonomilerde (YET)
tizerinde olumlu etkilere sahiptir. Burakov ve Freidin (2017), finansal gelismislikten yenilenebilir enerji
titketimine dogru giden bir nedenselligin bulunmadigini belirtmistir.

Bu ¢alismada Zhe vd. (2021) ¢aligmasi harig literatiirde genel olarak goriilen yenilenebilir enerji
tilketiminden finansal gelismislige dogru bir nedensellik bulundugu sonuglarindan farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin sebebi 6rneklem ve son zamanlarda yenilenebilir enerji sektoriindeki
gelismeler olabilir. Sonraki ¢aligmalarda, daha genis ve daha giincel verileri kapsayan orneklemler ile
yenilenebilir enerji sektdriindeki gelismelerin finansal piyasalara olan etkilerine bakilabilir. Haliyle bu
caligma sonuglarina gore yenilenebilir enerji sektoriindeki gelismelerin finansal piyasalardaki fon ve
hacim miktarini artirdig1, finansal araglar ve yatirimeilar etkiledigi sdylenebilir.
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5. Sonuc¢

Ulkelerin yenilenebilir enerji kullanimi bir¢ok sebepten olabilir. Temiz enerji kullanimini tesvik
etmek, kiiresel 1sinmanin 6niine ge¢cmek, fosil yakitlarin titkenme ihtimali ve her yerde bulunmamalari
gibi birgok neden yenilenebilir enerji kullaniminin artmasini agiklayabilir. Ayrica enerji noktasinda disa
bagimhilig1 onlemek ve siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina sahip olmak iilkeleri yenilenebilir enerji
kullanma noktasinda tesvik edebilir.

Bu caligmada, finansal gelismislik ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki baglantinin
arastirilmas1 amaclanmistir. Bu baglamda 2004-2019 donemine ait 14 Avrupa Birligi iilkesi ve
Tirkiye’ye ait yenilenebilir enerji tiikketimi ve finansal gelismislik endeksi verisi kullanilmigtir. Verilerin
analizinde Konya (2006) nedensellik testi uygulanmustir.

Yapilan finansal analiz neticesinde yenilenebilir enerji tiiketiminden finansal gelismeye dogru
tek yonlii nedensellik bulunmustur. Elde edilen bu sonug, Apergis ve Payne (2009) ve Chen vd. nin
(2007) biiyiime hipotezini desteklemektedir. Buna gore yenilenebilir enerji tiikketimindeki artiglarin
finansal gelismeyi artirdigi, buna bagl olarak yenilenebilir enerji sektoriindeki gelismelerin finansal
piyasalardaki fon ve hacim miktarini artirdigi, finansal araglari ve yatirimcilan etkiledigi soylenebilir.

Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji sirketlerinin 6nemi son yillarda giderek artmaktadir. Borsa
Istanbul’da islem goren yenilenebilir enerji sirketlerinin islem hacimleri ve degerleri incelendiginde,
yenilenebilir enerji sektoriiniin Borsa Istanbul’da énemli bir yere sahip oldugu ve bu dnemin gittikce
artt1ig1 anlasilmaktadir. Calisma sonuclariyla Borsa Istanbul’da yasanan gelismeler arasinda paralellikler
oldugu degerlendirilmektedir.

Avrupa ilkelerinin siirdiiriilebilirlik politikalar1 baz alindiginda, Oniimiizdeki yillarda
yenilenebilir enerjinin geleneksel enerjinin yerini alabilecegi Ongoriilmektedir. Yenilebilir enerji
yatirimlarinin  finansmaninda finansal piyasalar Onemli imkanlar saglayabilirken o6te yandan
yenilenebilir enerji sektorii yatirimeilar igin 6nemli bir yatirim imkani, piyasalar i¢in derinlesme, portfoy
yonetimi i¢in ¢esitlilik saglayabilir.
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