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BY Caligmanin temel amaci, Hatemi-J (2020) tarafindan gelistirilen, asimetrik panel

nedensellik testi yardimiyla 1980-2018 drneklem doneminde G7 iilkelerinden olusan bir
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finansal gelisme, yenilenebilir enerji iligkisinde asimetrik etkilesime isaret etmektedir.
Bunlara ek olarak pozitif ve negatif bilesenler dikkate alindiginda, yenilenebilir enerji
tilketiminden biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Son olarak
biiylime yenilenebilir enerji tilketiminin Granger nedeni oldugu gibi biiyiimeden
yenilenebilir enerji tiiketimine hem pozitif hem de negatif bilesenler bazinda bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

This paper investigates financial development, energy consumption, and economic growth
relations in G7 (Germany, Japan, United States of America, Italy, France, United Kingdom, Canada)
countries with asymmetric panel causality tests for the period 1980-2018. This is the first study to deal
with the asymmetric dimensions of the relationships examined in G7 countries with the financial
development index data presented by the IMF.

Research Questions

Is there a causal relationship between financial development, energy consumption, and
economic growth in G7 countries? Could potential asymmetric effects in the relationship between
financial development, energy consumption, and economic growth affect the causality relationship
between variables?

Literature Review

Energy is a fundamental factor for economic growth and achieving sustainable development.
Since the energy supply is a very important input in the production process, the role of the energy sector
is crucial for an economy. Developments such as population growth and today's lifestyle increase the
demand for energy day by day. In recent years, studies have been increasingly carried out on the
relationship between financial development, energy consumption, and growth. In the literature, when
studies are examined in general, four basic hypotheses are examining the relationship between growth
and energy consumption (EC) are encountered. The first of these is the Growth Hypothesis, which states
that EC is the cause of growth. The second hypothesis is the Protection Hypothesis that will be valid if
causality from growth to EC is detected. The third one, the Feedback Hypothesis is explained as a
bidirectional causality link between two variables. For the latter, the Neutrality Hypothesis, there should
be no relationship between growth and EC. Financial development can affect energy demand in several
ways. One of the most direct ways financial development affects energy demand is to make it easier for
consumers to purchase large ticket items such as cars, homes, refrigerators, air conditioners, and washing
machines. These high-cost consumer products often consume a lot of energy that can affect a country's
overall energy demand. Businesses also benefit from improved financial development as it facilitates
and makes less costly access to financial capital that can be used to expand existing businesses (by
buying or building more factories, employing more workers, and purchasing more machinery and
equipment). Renewable energy is a potential tool for achieving energy diversification. Less dependence
on fossil fuel resources means stronger resistance to energy market shocks. What's more, green energy
generation can prevent further environmental degradation. However, the transition from fossil fuel-
based energy to renewable energy generation can be difficult. One of the main challenges of adapting
to renewable energy is cost. There are many financial hurdles to overcome compared to fossil fuel-based

energy investments; these include higher infrastructure, start-up, and operating costs. An advanced
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financial system is vital in providing the funds needed to realize these costly investments. In studies on
the subject in the literature, energy consumption is generally calculated based on energy obtained from
fossil-based sources. Besides, most of the empirical studies examined deal with the relationship between
financial development, energy consumption, and economic growth symmetrically, not focusing on
asymmetric effects. Therefore, the study aims to fill the gap in the literature by considering asymmetrical
relationships.

Methodology

This paper deals with the relationship between financial development, energy consumption, and
economic growth in G7 countries using an asymmetric panel causality test developed by Hatemi-J
(2020) is used in this paper. This test addresses the potential asymmetric interaction between variables,
unlike previous studies on the subject. The study is the first time to deal with the asymmetric dimensions
of the relationships examined in G7 countries with the financial development index data provided by
the IMF.

Results and Conclusions

The results are summarized as follows. Though there is no Granger causality relationship
between financial development and renewable energy consumption, considering asymmetric effects, a
causality relationship has been identified from financial development to renewable energy consumption
and from renewable energy consumption to financial development. The results point to an asymmetric
interaction in financial development-renewable energy relationships. While there is a causality
relationship for positive components among the variables in question, no such effect was found for
negative components. The causality analysis results on the relationship between renewable energy
consumption - growth are as follows. While renewable energy consumption is not the Granger cause of
growth, considering the positive and negative components, a causality relationship from renewable
energy consumption to growth has been determined. In addition to these results, as growth is the Granger
cause of renewable energy consumption, there is a causality relationship from growth to renewable
energy consumption based on both positive and negative components. As a result, asymmetric effects
are important in the relationship between growth and renewable energy consumption and should be
taken into account in the analysis. Besides, the analysis results show that the feedback hypothesis is

valid in the relationship between renewable energy consumption and growth.
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1. GIRIS

Enerji, ekonominin biiylimesi, siirdiiriilebilir kalkinmaya ulagmasi icin, temel bir faktordiir.
Enerji arzi, iiretim siirecinde ¢ok dnemli bir girdi oldugundan, enerji sektdriiniin rolii bir ekonomi igin
¢ok Onemlidir. Niifus artigi, gelismis yasam tarzi, iiretimdeki gelismeler ve ekonomik rekabet giicii,
yiiksek enerji talebinin nedenlerinden bazilaridir. Sanayi sektorii hem yurt ici hem de yurt dis1 piyasalara
yonelik biiyiik dlgekte emtia liretmek i¢in makul bir enerji arzina ihtiyac¢ duyar (Eren vd., 2019; Akhtar,
2016). Son yillarda yukarda bahsedilen faktorlere bagli olarak enerji talebinde yasanan yogun artis, fosil
yakitlara bagl yenilenemeyen enerji kaynaklari rezervlerinin azalmasi ve basta ¢evreye verdikleri zarar
dolayisiyla bu kaynaklardan enerji saglamanin siirdiiriilebilirligi lizerindeki soru isaretlerini giderek
artirmaktadir. Bu noktada yenilenebilir enerji kaynaklari, sagladiklan siirdiiriilebilir enerji tedariki
potansiyeliyle basta net enerji ithalatgisi lilkeler olmak iizere tiim kiiresel enerji piyasasinin dikkatini

¢ekmektedirler.

Konuyla ilgili daha 6nce yapilan calismalar genelde enerji tiiketimi-biiyiime, finansal gelisme-
biiylime konularina yogunlagsmistir. Oh ve Lee (2004), Hye ve Riaz (2008), Odhiambo (2009) enerji
tiikketimi ile biiyiime iliskisini incelemis ve iki degisken arasinda nedensellik iliskisi tespit etmislerdir
(Ali vd., 2015). Shumpeter (1932), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gibi bir dizi
arastirmaci ise finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda giiclii bir iliski bulmus, finansal
gelismenin istikrarlt bir ekonomik biiylime saglamaya, iilkenin tasarrufunu artirmaya, bilgi maliyetini

diisiirmeye yardimci olabilecegini belirtmislerdir (Al-mulali ve Binti Che Sab, 2012a).

Son yillarda ise aragtirmacilar giderek artan bir sekilde finansal gelisme-enerji tiiketimi iliskisi
izerine ¢aligmalarini yogunlastirmiglardir. Genel olarak finansal geligsme, bir iilkenin artan dogrudan
yabanci1 yatirrmlar1 (DY), artan bankacilik ve borsa faaliyetleri gibi finansal faaliyetlere izin verme ve
bunlar tesvik etme kararimi ifade eder. Ulkeler icin finansal gelismislik seviyesi oldukca énemlidir
¢linkii bu diizey bir tlilkenin ekonomik verimliligini artirabilir ve buna bagli olarak ekonomik faaliyeti

ve enerji talebini etkileyebilir (Sadorsky, 2011).

Sadorsky (2010) finansal gelismenin, enerji talebini gesitli sekillerde etkiledigini belirtmistir.
Finansal gelismenin enerji talebini etkilemesinin en dogrudan yollarindan biri, tiiketicilerin otomobiller,
evler, buzdolaplari, klimalar ve ¢amasir makineleri gibi yiiksek maliyetli iiriinleri satin almalarimi
kolaylastirmasidir. Diger bir deyisle, finansal gelisme, tiiketicilerin istek ve ihtiyaglarini karsilamasini
kolaylastinir. Bu yiiksek maliyetli tliketici iriinleri, genellikle bir iilkenin genel enerji talebini
etkileyebilecek diizeyde cok fazla enerji tiiketir. Isletmeler ayrica, mevcut islerini genisletmek icin (daha
fazla fabrika satin almada veya insa etmede, daha fazla isci ¢alisirmada ve daha fazla makine ve
ekipman satm almada) kullanilabilen finansal sermayeye erisimi kolaylastirdig1 ve daha az maliyetli
hale getirdigi i¢in iyilestirilmis finansal gelismeden yararlanir. Hisse senedi piyasasi gelisimi isletmeler

icin oOzellikle caziptir ¢linkii bu sayede bor¢ finansmanina ek olarak islerini bilylitmek igin
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kullanilabilecek ek bir finansman kaynagina, 6z sermaye finansmanina erisim saglar. Artan borsa
faaliyeti hem tiiketiciler hem de isletmeler i¢in risk cesitlendirmesine yarimci olabilir ve bu, bir
ekonomide zenginlik yaratmanin 6nemli bir bilesenidir. Artan borsa faaliyeti ayn1 zamanda bir servet
etkisi yaratir ve bu da tiiketici ve is glivenini etkiler. Hisse senedi piyasasi genellikle 6nde gelen bir
ekonomik gosterge olarak goriiliir ve artan borsa faaliyeti, ekonomik biiylime ve refahin bir igareti olarak
goriilebilir, bu da tiiketici ve is glivenini gili¢lendirir. Artan ekonomik giiven, enerji yogun mallara olan

talebi artirir (Mankiw ve Scarth, 2008; Sadorsky, 2010).

Finansal gelisme, enerji tiiketimi iligkisi ilizerine yapilan g¢alismalar incelendiginde, enerji
titketimi verisi olarak genelde geleneksel, fosil bazl1 yakitlardan saglanan enerji tiiketiminin kullanildig
goriilmistiir. Oysa glintimiizde giderek artan bir sekilde yenilenebilir enerji kaynaklarina bir talep s6z

konusudur.

Eren vd., (2019) yenilenebilir enerjiyi, enerji ¢esitlendirmesine ulagsmak i¢in potansiyel bir arag
olarak ele alip, s6z konusu enerji kaynagin fosil yakit kaynaklarina daha az bagimlilik, enerji piyasasi
soklarma kars1 daha giiglii bir direng olarak nitelemislerdir. Dahasi, yesil enerji liretimi, daha fazla
cevresel bozulmay1 dnleyebilir. Ancak fosil yakit bazli enerjiden yenilenebilir enerji iiretimine gegis zor
olabilir. Yenilenebilir enerjiye uyum saglamanin baslica zorluklarindan birisi ise maliyettir. Diger
taraftan fosil yakita dayali enerji yatirimlarina kiyasla agilmasi gereken ¢ok sayida mali engel vardir;
bunlara daha yiiksek altyapi, baslangi¢ ve isletme maliyetleri sayilabilir. Bu baglamda, etkin bir fiyat
kesfi ve finansman, piyasa likiditesi ve risk yonetimi saglamak icin saglam bir finansal sisteme sahip
olmak esastir. Bunlara ek olarak Wurgler (2000) finansal olarak gelismis {ilkelerin biiyliyen endiistrilere
yapilan yatirimlarn artirirken, gerileyen endiistrilere yapilan yatirimlari azalttigini belirtmistir. Bu
nedenle, yenilenebilir enerji yatirimlarinin yiiksek oranda tesvik edildigi bir ortamda, finansal
kalkinmanin rolii 6nemlidir. Enerji literatiiriinde, yenilenebilir enerji tiikketiminin kullanimini saglayan

faktorlerin arastirilmasina yonelik artan bir ilgi vardir (Eren vd., 2019).

Biiyiime ve enerji tiikketimi iligkileri dort temel hipotez kapsaminda incelenmektedir. Birincisi,
biiyiimenin nedeninin enerji tiiketimi oldugunu ifade eden Biiyiime Hipotezi'dir. Ikinci hipotez ise
bliylimeden enerji tliketimine dogru bir nedenselligin s6z konusu oldugu Koruma Hipotezi'dir.
Ucgiinciisii hipotez olan, Geri Besleme Hipotezi, iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi
olarak aciklanmistir. Son olarak Yansizlik Hipotezi ise biiyiime ile enerji tiiketimi arasinda bir

nedensellik iligkisi olmadigi durumlarda gegerlidir (Zeren ve Hizarci, 2021).

Bu calismayla onceki ¢alismalarin aksine Hatemi-J (2020) tarafindan gelistirilen asimetrik
nedensellik analiziyle yenilenebilir enerji tiiketimi, finansal gelisme ve biiylime iligkisi incelenerek
literatiire katki yapilmaya calisilmistir. Yukarida da belirtildigi gibi konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar
genelde enerji tiiketimi olarak konvansiyonel kaynaklardan saglanan agirlikli olarak fosil bazli enerji

tiilketimi degiskeni lizerine yogunlasmiglardir. Bunlara ek olarak caligmada finansal gelisme verisi
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olarak IMF tarafindan gelistirilen finansal gelisme endeksi kullanilarak ¢alismanin literatiire yaptig
katki artirilmaya calisilmistir. Cetin ve Bakirtas (2018) G7 iilkeleri i¢in finansal gelismislik,
yenilenebilir enerji tiiketimi iligkisini incelemenin sebeplerini su sekilde siralamiglardir. Zengin
iilkelerin gelismis finansal piyasalara sahip olmalarindan dolay1 finans sektoriindeki genislemenin
yenilenebilir enerji talebinde yol agmasi gibi olasi etkileri daha net gorebilmek. Buna ek olarak G7
iilkelerinde cevresel duyarliligin gelismekte olan iilkelere oranla daha yiiksek olmasi beklenir.
Dolayisiyla yenilenebilir enerji kaynaklarina olan talep, bu iilkelerde gorece daha yiiksek olacaktir.
Yenilenebilir enerji teknolojileri gelistirmenin yiiksek maliyeti ve son olarak G7 iilkelerinin bu enerji
kaynaklarinin kullaniminda 6ncii konumda olmalar finansal gelismislik, yenilenebilir enerji tiiketimi

iligkisinin G7 iilkelerinde incelenmesinin temel sebepleridir (Cetin ve Bakirtag, 2018).

Caligmanin ikinci boliimiinde literatiir taramasi yapilmig ve konuyla ilgili baslica ¢alismalara
yer verilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin analizlerinde kullanilan verilerin dzellikleri, saglandiklart
kaynaklar ve calismada kullamilan yontemle ilgili bilgi verilmistir. Dordiincii boliimde yapilan
analizlerin sonuglar1 tablolar halinde sunulmus ve agiklanmistir. Besinci boliimde ise c¢alismanin

sonugclart agiklanip tartisilmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde enerji tiikketimi, biiylime, finansal gelisme iliskileri {izerine yapilan calismalar
incelendiginde bir¢ok calismanin O6zellikle enerji tiiketimi, biiyiime iligkisini agiklamaya calistig
gorlilmistiir. Bircok aragtirmaci séz konusu iligkiyi arastirdigi calismalariyla alana katki yapmaya
calismistir. Konuyla ilgili yapilan baglica ¢aligmalar su sekilde siralanabilir. Kraft ve Kraft (1978),
Destek ve Sarkodie (2019), Rafiq ve Salim (2011), Tang vd. (2016), Bekun vd. (2019), Wang vd. (2016),
Liu vd. Hao (2018), Oztiirk ve Acaravci (2010), Rafiq ve Salim (2009). Yapilan calismalarda birbirinden
farkli sonuglara ulagmistir. Bazi calismalar ekonomik biliylimeden enerjiye yoOnelen tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit ederken; bazi ¢alismalar enerji tiiketimi artik¢a ekonomik biiyiime saglanacagi
sonucuna ulagsmiglardir. Buna ek olarak incelenen ¢aligmalar arasinda enerji tiiketimi ve ekonomik
biiyiime arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisine rastlayan ¢alismalar oldugu gibi enerji tiiketimi ile
ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik olmadigini iddia eden ¢alismalar da literatiirde kendine yer

bulmustur.

Sadorsky (2010) ¢alismasinda, gelismekte olan 22 iilkenin finansal gelisme diizeyiyle enerji
tiikketimi arasinda bir iliski olup olmadigini aragtirmistir. Calismada s6z konusu 22 iilkenin, 1990-2006
donemindeki verilerinden yararlanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular, finansal gelisme diizeyiyle enerji tiiketimi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
oldugunu gostermistir. Yine baska bir ¢calismasinda Sadorsky (2011), 9 Orta ve Dogu Avrupa siir

iilkesinden olugan bir 6rneklemde finansal gelismenin enerji tiiketimi lizerindeki etkisini incelemistir.
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Calismada elde edilen sonuglar, finansal gelismeyle enerji tiiketimi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak

anlaml1 bir iliski oldugunu gostermistir.

Kakar vd. (2011) Pakistan’in 1980-2009 yillar1 arasindaki donemini ele alarak enerji tiikketimi,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin dogasini esbiitiinlesme ve hata diizeltme
tekniklerini kullanarak belirlemeye ¢alismiglardir. Caligmada elde edilen sonuglar, finansal gelismenin
uzun vadede enerji tiiketimini etkiledigini ancak kisa vadede 6nemsiz kaldigin1 géstermektedir. Granger
nedensellik testi ise, finansal gelismenin enerji tiiketimini etkiledigini; para arzi ile enerji tiiketimi
arasinda tek yonli, yurt i¢i kredi ile enerji tiiketimi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin

oldugunu ortaya koymaktadir.

Al-Mulali ve Binti Che Sab (2012a) caligmalarinda, 1980-2008 arasindaki donemi ele alarak 19
iilkede enerji tiiketiminin ekonomik ve finansal kalkinma tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu iilkeler,
finansal gelismislik gdstergelerinin toplam GSYIH iginde dnemli bir paya sahip olmasindan dolay1
secilmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, enerji tiikketiminin iilkelerin yiiksek ekonomik
ve finansal kalkinma elde etmelerini sagladigin1 gostermektedir. Al-Mulali ve Binti Che Sab (2012b)
baska bir ¢alismalarinda ise, 1980'den 2008'e kadarki donemi ele alarak 30 Sahra, 6 Afrika iilkesinde
enerji tiiketimi ve CO2 emisyonunun, GSYIH biiyiimesi ve finansal gelisme iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bu c¢alismada elde edilen sonuglar ise, iilkelerin enerji tiikketiminin hem ekonomik
biiylimeyi hem de finansal gelismeyi arttirdigini ancak bunun bir sonucu olarak séz konusu iilkelerde

yiiksek kirlilik seviyelerinin oldugunu gdstermistir.

Coban ve Topgu (2013) Sistem-GMM modelini kullanarak 1990-2011 doneminde AB'de yer
alan iilkelerin finansal gelisme diizeyiyle enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada
elde edilen sonuclar, AB’de uzun siiredir bulunan {ilkelerin, yeni katilan iilkelere gore finansal gelisme

diizeyiyle enerji tiikketimi arasinda daha giiclii bir iligskinin oldugunu gdstermistir.

Islam vd. (2013) Malezya’nin enerji tiiketimi, niifus, toplam iiretim ve finansal gelisme
Olgiitlerini kullanarak, Vektdér Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanarak geleneksel Granger
nedensellik testi uygulamiglar ve enerji tiikketiminin hem kisa hem de uzun vadede ekonomik biiyiime
ve finansal gelismeden etkilendigini, ancak niifus-enerji iligkisinin yalnizca uzun vadede gegerli
oldugunu tespit etmislerdir. Ozetle, enerji tilketiminin hem mali hem de ekonomik gelismeden

etkilendigini ifade etmislerdir.

Zeren ve Kog (2014) 1971-2010 dénemini inceleyerek yeni sanayilesen 7 iilkeyi ele almislardir.
Calismada, finansal sistemin farkli boyutlarin1 belirlemek i¢in mevduat bankalarinin varliklarinin
GSYH'ye orani, finansal sistem mevduatlarinin GSYH'ye orani ve 6zel kredilerin GSYH'ye orani ii¢
farkli gosterge olarak kullanilmistir. Analiz i¢in pozitif ve negatif soklar1 ayirabilen Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi kullanarak enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.

Calisma sonucunda, Malezya ve Meksika i¢in hem pozitif hem de negatif soklar varken, Filipinler i¢in
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sadece negatif soklarda enerji tiikketiminden finansal gelismelere dogru nedensellik ortaya ¢ikmustir.
Hindistan, Tiirkiye ve Tayland icin ¢ift yonlii nedensellik varken, Giliney Afrika icin bdyle bir

nedensellik s6z konusu degildir.

Ali vd. (2015) 1972Q1-2011Q4 arasindaki donem i¢in ¢eyreklik verilerle ARDL yaklagimiyla
Nijerya’y1 incelemislerdir. Caligmanin sonuglari, kisa donemde finansal gelisme ve ekonomik
biiylimenin fosil yakit tiiketimi iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gdstermektedir. Ancak enerji
fiyatlarinin fosil yakit tiiketimi {izerinde olumlu bir etkisi s6z konusudur. Ayrica uzun vadede finansal
gelismenin enerji tiikketimi lizerinde anlamsiz olmakla birlikte olumsuz bir etkisi varken; ekonomik

biiylimenin ise enerji tiikketimi lizerinde olumsuz ancak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Chang (2015) ¢alismasinda, 1999-2008 yillar1 arasinda 58 iilkeyi ele almigtir. Caligmada panel
esik regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, iilkelerin 6zel ve yurt i¢i krediler
kullandiklarinda enerji tiiketiminin finansal gelismeyi arttirdig1; finansal gelisme gostergesi olarak islem
goren hisse senetleri ve borsa islem hacmi kullanmldiginda ise enerji tiiketiminin finansal gelismeyi

azalttig1 seklindedir.

Paramati vd. (2016) 1991-2012 yillar1 arasinda 20 gelismekte olan iilke iizerinde yiirtittigii
calismalarinda, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testlerini kullanmislardir. S6z konusu
donemler i¢in hisse senedi piyasalarinin enerji tiiketimini pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.
Calisma bulgularinda, gelismekte olan iilke piyasalarinin politika yapicilari ve hiikiimetlerinin hem yerli
hem de yabanci yatirimcilari temiz enerji projelerine daha fazla yatirim yapmaya tesvik etmesi gerektigi

yoniinde ¢ikarimlarda bulunulmustur.

Akhtar vd. (2016) ¢alismalarinda, 1974-2013 dénemini ele alarak Pakistan, Hindistan, Sri Lanka
ve Banglades gibi secilmis Giiney Asya iilkelerinden olusan bir panel i¢in finansal gelisme, enerji
tiikketimi ve ticari dis acik arasindaki uzun vadeli iliskileri ve nedenselligi incelemislerdir. Caligsma
sonucunda, finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasinda ve ayrica sanayi ve enerji sektorleri igin ¢ift
yonlii bir nedensellik bulunmustur. Biiylimeden enerji tiiketimine, enerjiden ticarete, finansal
gelismeden sanayiye, ekonomik biiyiimeden sanayiye ve finansal gelismeden dis agikliga dogru tek

yonli nedensellik bulunmaktadir.

Destek (2017) 1991-2015 yillar1 arasindaki dénemi ele alarak 17 gelismekte olan iilke igin
finansal gelisme, enerji fiyati, reel gelir ve enerji tiiketimi iliskilerini incelemeyi amaglamistir. Bu
amagla, finansal gelisme ti¢ farkli boyutta (bankacilik sektorii, borsa ve tahvil piyasasi) ele alinmis ve
her bir finansal gelisme boyutunun enerji tiiketimi iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Bu dogrultuda,
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Common Correlated Effect (CCE) esbiitiinlesme tahmin edicisi
kullanmistir. Calisma sonucundaki bulgular, finansal piyasalardaki gelismelerin enerji tiiketimini

azalttigin1 gostermistir.
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Topgu ve Payne (2017) 1990-2014 déneminde 32 yiiksek gelirli {ilkeden olusan bir panel veri
seti araciligiyla finansal gelismenin enerji tliketimi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bu analize,
finansal gelismeyi tanimlarken bankacilik sektorii ve borsa ile birlikte tahvil piyasasini da dahil
etmislerdir. Calismada elde edilen sonuglar, genel finansal gelismislik endeksi ile enerji tiiketimi
arasinda istatistiksel bir iliskinin olmadigini ortaya koymustur. Ancak borsa endeksindeki bir artisin

enerji tiiketiminde hafif bir diisiise yol actig1 da goriillmiistiir.

Caglar ve Kubar (2017) Tiirkiye’de finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki
nedensellik iligkisini arastirdiklar calismalarinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlamazken; Cetin
ve Bakirtas (2018) G7 iilkelerinde finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki uzun
donemli iligkileri inceledikleri ¢alismalarinda finansal gelismislik diizeyi arttik¢a, yenilenebilir enerji

kaynaklarina olan talebin de arttig1 sonucuna ulagmislardir.

Oskenbayev ve Issabayev (2018) 1990'dan 2011'e kadar olan donemi ele alarak gecis ekonomisi
tilkelerinin finansal gelisme diizeyleriyle enerji tiiketimi arasindaki iligskiyi Sistem-GMM modeli ve
panel esbiitiinlesme yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonucunda, finansal gelismenin enerji tiiketimi
iizerindeki etkisiyle ilgili ters U seklinde bir modelin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, enerji

tilketimiyle finansal gelisme arasinda bir nedenselligin oldugu da goézlenmistir.

Elike vd. (2019) 9 Afrika iilkesinin 1971-2014 yillarin1 inceledikleri ¢alismalarinda finansal
gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki nedensellik iligkisini analiz i¢in Granger nedensellik testi
kullanmislardir. Elde edilen bulgulara gore Kongo Cumbhuriyeti, Nijerya, Senegal ve Zambiya i¢in enerji
tilketiminden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu; geri kalan diger iilkeler i¢in
ise bir nedensellik iligskisinin olmadig1 saptanmistir. Bu sonuglar, enerji titketiminin Kongo Cumbhuriyeti,

Nijerya, Senegal ve Zambiya'da finansal gelismeyi destekledigini gostermektedir.

Yue vd. (2019) farkli finansal gelisme gostergelerini ve finansal gelisme ile enerji tiiketimi
arasindaki dogrusal olmayan iliskileri géz oniinde bulundurarak; finansal gelisme, enerji tiiketimi
iligkisini incelemek i¢in 21 iilkeden olusturulmus bir panel veri seti kullanmistir. Caligmada elde edilen
bulgulara gore finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasinda anlamli dogrusal bir iliski yokken incelenen
baz1 iilkelerde finansal gelismenin enerji tiikketimi iizerinde dogrusal olmayan anlamli etkilerine
rastlanmistir. Son olarak finansal aracilik hizmetlerinin gelisimi, incelenen tiim ilkelerde enerji
titketimini olumlu yonde etkilerken, hisse senedi piyasalarmin gelisimi Cin ve Polonya'da enerji

tiikketiminin azalmasina yol agmuistir.

Mukhtarov vd. (2020) 1993-2014 yillar1 arasinda Kazakistan'da enerji tiikketimi, finansal
gelisme, ekonomik biiylime ve enerji fiyatlar1 arasinda iligski olup olmadigini tespit etmek amaciyla
VECM yontemi kullanmiglardir. Calisma sonucunda, enerji tiiketimiyle finansal gelisme ve ekonomik

biiyiime arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica bulgular,
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finansal kalkinma ve ekonomik biiyiimedeki %1'lik artigin enerji tiikketimini sirastyla %0,11 ve %0,39

artirdiin1 gostermektedir.

Bouyghrissi vd. (2020) calismalarinda, Fas’in yenilenebilir ve yenilenemez enerji tiiketimi, CO2
emisyonlar1 ve ekonomik biiyiimesi arasindaki iligkiyi saptamak amaciyla, 1990-2014 yillar1 arasindaki
donemi ele alarak Granger nedensellik yontemi kullanmislardir. Calismada sonucunda elde edilen
bulgular, Fas'ta yenilenebilir enerji sistemlerinin tilkenin ekonomik yapisi iizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugunu ve yenilenebilir enerji tiiketiminden ekonomik biiylimeye, ekonomik biiyiimeden ise

CO2 emisyonlarina dogru bir nedensellik oldugunu gostermistir.

Chiu ve Lee (2020) 79 iilke i¢in iilke risklerinin, enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasindaki
iligki tizerindeki etkilerini panel yumusak gecis regresyon modeli kullanarak aragtirmiglardir.
Calismanin temel bulgular1 su sekildedir; bankacilik sektoriiniin gelisimi, enerji tiiketimi tizerinde borsa
gelisimine gore daha biiyiik etkilere sahiptir. Ulke riski anlaminda istikrarl: iilkelerde finansal gelisme,

enerji tiiketimini azaltmaya yardimeci olabilecektir.

Asif vd. (2021) 99 iilkeyi ele alan ¢alismalarinda yenilenebilir olmayan ve yenilenebilir enerji
tiikketiminin ekonomik biiyliime tizerindeki etkisini arastirmiglar ve daha sonra diinya ekonomilerinin
gelir ve bolgesel smiflandirmasini yapmak istemislerdir. Bu amagcla, arastirma kapsamina alinan
iilkelerin 1995-2017 doénemi incelenmistir. Arastirma sonucunda, iilkelerin yenilenemeyen ve
yenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik biiyiime iizerinde dnemli 6lciide pozitif bir etkisi oldugu ve

enerji-biiyiime iligkisinin gelir ve bolgesel siniflandirmada farkliliklara sahip oldugu gértilmiistiir.

Khan vd. (2021) ¢alismalarinda, 184 {ilkenin 1990-2017 yillar1 arasindaki donemine ait dengeli
panel verileri kullanarak finansal gelisme ve enerji tiiketiminin CO2 emisyonlar1 tizerindeki etkisini
incelemeyi amaclamiglardir. Bu amagla, veri analizi i¢in iligkisiz regresyon (SUR), iki asamali fark ve
sistem GMM modeli uygulamislardir. SUR, iki asamali fark ve sistem GMM analizleri sonucunda,
enerji tiiketiminin diinya ¢capinda CO2 emisyonlarini olumlu yonde etkiledigi; iki agsamali fark ve sistem
GMM modeli sonuglari finansal gelismenin CO2 emisyonlarinin azaltilmasina yardimei oldugu ve SUR

sonuglari ise finansal gelismenin CO2 emisyonlarini olumlu etkiledigini géstermistir.

Zeren ve Hizarci (2021) gelismekte olan iilkeler iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda 1990-2018
donemi verilerini kullanmiglardir. Panel nedensellik, panel es biitlinlesme analizlerine yer verilen
calismada biomass enerji tilketimi ve finansal gelisme arasinda uzun dénemli pozitif bir esbiitiinlesme
iligkisine rastlanmistir. Buna ek olarak sonuglar Arjantin, Bolivya, Meksika ve Uruguay i¢in Biiylime
Hipotezi’ni; Sili; Kolombiya, Peru, Tirkiye ve Panama igin ise Yansizlik Hipotezi’ni destekler

sekildedir.
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Assi vd. (2021) 1998-2018 doneminde ASEAN+3 ekonomilerinde finansal gelisme, cevre
kirliligi, yenilikgilik, ekonomik 6zgiirliik ve kisi basina diisen reel GSYIH’in yenilenebilir enerji
tiilketimine etkilerini incelemislerdir. Sonuglar finansal genislemenin, yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini ayrica gevre kirliligi ve ekonomik 6zgiirliigiin, yenilenebilir enerji
tiikketimi ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu gdstermistir. Buna karsin, inovasyon ve reel GSYIH’in

yenilenebilir enerji ile iliskisi pozitiftir.

3. VERIi VE METEDOLOJI

Calismada G7 (Almanya, Japonya, Amerika Bilesik Devletleri, Italya, Fransa, Birlesik Krallik,
Kanada) {ilkelerine iliskin 1980-2018 yillarim kapsayan veriler kullanilmistir. S6z konusu veriler,
uluslararast kurumlarin veri tabanlarindan toplanmistir. Bu verilerden finansal gelisme (FD)
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) nun, yenilenebilir enerji (REC) Birlesik Devletler Enerji Bilgi Y&netim
Idaresi (EIA)’nin ve kisi bast GSYIH (GDPPC) verileri ise Diinya Bankasi'nin veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada GDPPC verisi dogal logaritmasi alinmig ve analizlerde bu sekilde (LNRGDPPC)
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi

sirastyla Tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Std. Sapma Min. Deg. Max. Deg. Gozlem(N)
FD 0,6769919 0,7290482 0,1744093 0,1171312 0,9472187 273
REC 1,936691 0,8631764 2,23972 0,001 9,964213 273
RGDPPC 37378,53 37116,41 7155,073 21684,69 54832,98 273

Tablo 1°de her bir degiskene ait gézlem sayisi ve tanimlayici istatistikler verilmistir. Caligmada
dengeli bir panel s6z konusudur, kullanilan degiskenlerden Finansal Gelisme (FD)’nin ortalamasi 0,68;
Yenilenebilir Enerji Tiiketimi (EC)’nin ortalamasi 1,94 ve Kisi Basi1 Kisi Bas1 Reel GSYIH (RGDPPC)
ortalamasi ise 37.378,53’tiir. Tablo 2’deki Korelasyon matrisinde ise, finansal gelisme ile yenilenebilir
enerji arasinda pozitif yonlii, kisi bast GSYIH ile ise hem finansal gelisme hem de yenilenebilir enerji

arasinda pozitif yonli bir iliski s6z konusudur.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler (1) FD (2) EC (3) LNRGDPPC
(1) FD 1,000

(2) REC 0,2705*** 1,000

(3) LNRGDPPC 0,8102*** 0,4553*** 1,000

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

Calismada yontem olarak Belke vd. (2021) takip edilmistir. Asimetrik nedensellik testi, pozitif

soklarin nedensel etkisinin negatif soklarin nedensel etkisinden farkli olabilecegine dair temel bir fark
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disinda Granger nedensellik testine benzer bir yaklasima dayanmaktadir. Birinci dereceden biitlinlesik

X1 Ve x, degiskenleri i¢in nedensellik testi asagidaki gibi gosterilebilir:
t
Xi1t = Xitt-1 T €1t = Xi10 t Z €i1,j
j=1

t
Xi2t = Xigt—1 T €2t = Xizo + Z €i2,j
j=1
i=1, ..., niken n galigmadaki kesit boyutunu, € ise beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir.
el . = Max(e;1,0), e, = Max(ey.,0), e, = Min(e;;,0) ve ey, = Min(ej,,0)
tanimlar1 pozitif ve negatif soklar i¢in kullanilmaktadir. Bu tanimlardan yola ¢ikarak kiimiilatif soklarin

toplamlar1 asagidaki gibidir:

¢
+ o+ + +
Xite = X0 T €1, = Xizo t Z €1,
j=1
¢

o o+ + +
Xige = Xizo t €inr = Xizo t Z €i2,j
j=1

t
Xt = Xi10 t €1 = Xizo t Z €i1,j
Jj=1
t

Xize = X+ €izg = Yizo + ) i
=1
Panel nedensellik testinde, yatay kesit birimleri boyunca hata terimlerinin eszamanli olarak
bagimli olma olasiligina izin vermek i¢cin VAR-SUR(k), k dereceli bir vektdr otoregresif goriiniiste
iligkisiz regresyon modeli kullanilmigtir. Kiimiilatif pozitif soklar arasindaki nedensellik iliskisi,

asagidaki VAR-SUR(K) modeli ile tahmin edilebilir:

+ : + +
X; . X &
i1t = = iL,t—r i1,t
— Blo] + r=1 r=1 x + .
x Yio izt

+ +
i2,t Xi2,t—r
E Yiir E Yi2r

formiilde 5;&; ve s;;,t kesitler arasinda iligkili hata terimleridir. Optimum gecikme uzunlugu k,

bir bilgi kriterinin panel versiyonunu en aza indirerek segilebilir. Paneldeki i kesit birimi igin x7, ,'nin

xf'l’t’in nedeni olmadigina dair bos hipotez su sekilde tanimlanir:
Hy: Bk =0, Vi, k=1,..,k—max

Yukardaki sifir hipotezi Wald testiyle sinanabilir. Negatif bilesenler i¢in de benzer sekilde
nedensellik testleri yapilabilir (Hatemi-J, 2020).
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4. AMPIRIK SONUCLAR

Panel nedensellik testinden once, panel birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 3’de goriilecegi
iizere incelenen hicbir degisken igin birim kok bos hipotezi %S5 anlamlilik seviyesinde

reddedilememistir. Degigskenlerin tamami birinci farklarinda duragandir.

Tablo 3. Im, Pesaran, Shin Panel Birim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler Ho: 1(1), Ha: 1(0)
REC 0,998
REC™ 0,265
REC* 0,999

FD 0,966
FD~ 0,361
FD* 0,997

LNRGDPPC 0,800

LNRGDPPC™ 0,694

LNRGDPPC™* 0,330

Not: Ikinci siitundaki degerler p degerleridir.

Nedensellik testi sonuglarinin gosterildigi Tablo 4 ve 5°teki sonuglar su sekilde 6zetlenebilir.
Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda bir Granger nedensellik iligkisi olmamasina
ragmen asimetrik etkiler g6z oniine alindiginda finansal gelismeden yenilenebilir enerji tiikketimine ve
yenilenebilir enerji tiikketiminden finansal gelisme bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sonuglar
finansal gelisme-yenilenebilir enerji iligkilerinde asimetrik etkilesime isaret etmektedir. S6z konusu
degiskenler arasinda pozitif bilesenler i¢in bir nedensellik iliskisi s6z konusuyken, negatif bilesenler

icin boyle bir etkiye rastlanmamastir.

Yenilenebilir enerji tiikketimi—biiylime iligkisine dair nedensellik analizi sonuglar1 ise su
sekildedir. Yenilenebilir enerji tliketimi biiyiimenin Granger nedeni degilken pozitif ve negatif
bilesenler dikkate alindiginda, yenilenebilir enerji tilketiminden biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu sonuglara ek olarak biiyiime yenilenebilir enerji tiiketiminin Granger nedeni oldugu
gibi biliylimeden yenilenebilir enerji tiilketimine hem pozitif hem de negatif bilesenler bazinda bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Sonu¢ olarak incelenen biiyiime-yenilenebilir enerji tiiketimi

iliskisinde asimetrik etkiler 6nemlidir ve yapilan analizlerde géz 6niinde bulundurulmalidir.
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Tablo 4. Nedensellik Test Sonuglari

Ho Hipotezi P-Degeri Iliskilerin Yénii
FD Granger nedeni degildir REC 0,519
FD" Granger nedeni degildir REC™ 0,092* Fp*—REC”
FD Granger nedeni degildir REC 0,136
EC Granger nedeni degildir FD 0,812
ECT Granger nedeni degildir FD' 0,070* RECT—FD"
EC Granger nedeni degildir FD 0411

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

Tablo 5. Nedensellik Test Sonuglari

Ho Hipotezi P-Degeri iliskilerin Yonii
RGDPPC Granger nedeni degildir REC 0,014** RGDPPC—REC
RGDPPC" Granger nedeni degildir REC 0,024** rRGDPPC —RECT
RGDPPC™ Granger nedeni degildir REC 0,002%*=* RGDPPC —REC
REC Granger nedeni degildir RGDPPC 0,897
RECT Granger nedeni degildir RGDPPC™ 0,008*** RECT—RGDPPC"
REC™ Granger nedeni degildir RGDPPC 0,001%*** REC —RGDPPC™

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
5. SONUC VE TARTISMA

Enerji ihtiyacinin giderek arttigi buna karsin geleneksel enerji kaynaklarindan saglanan enerji
arzinin giinden giine azaldig1 giiniimiizde enerji tiiketimi siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve gelisme
icin kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda arastirmacilar enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime, finansal

gelisme kavramlari arasindaki iliskileri son donemde siklig1 artan bir sekilde incelemektedirler.

Kiiresel 6lgekte artan enerji talebine bagl olarak yenilenebilir enerji kavrami 6nemini her gecen
giin artirmaktadir. Bu gelismeler 15181nda bu ¢alismada yenilenebilir enerji tiiketimi, ekonomik biiytime
ve finansal gelisme degiskenleri arasindaki olasi iligkiler 1980-2018 yillarin1 kapsayan donem igin

Hatemi-J (2020) asimetrik nedensellik analiziyle incelenmistir.

Caligmada yapilan analizlerin sonuglar su sekilde siralanabilir: Asimetrik etkiler géz Oniine
alinmadiginda finansal gelisme ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda bir Granger nedensellik iliskisi
olmamasina ragmen asimetrik etkiler goz 6niine alindiginda ise finansal gelismeden yenilenebilir enerji
tiikketimine ve yenilenebilir enerji tilketiminden finansal gelisme bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bu sonuglar finansal gelisme-yenilenebilir enerji iliskilerinde asimetrik etkilerin 6nemine ve yapilan
analizlerde g6z oniinde bulundurulmasi gerektigine isaret etmektedir. S6z konusu degiskenler arasinda
pozitif bilesenler i¢in bir nedensellik iligkisi s6z konusuyken, negatif bilegenler i¢in bdyle bir etkiye
rastlanmamustir.

1077



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 8 Sayi: 2 5.1064-1081 Volume: 8 Issue: 2 p.1064-1081
Temmuz 2021 July

Yenilenebilir enerji tiiketimi-biiyiime iliskisine dair nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde
ise; yenilenebilir enerji tiiketimi biiyiimenin Granger nedeni degilken pozitif ve negatif bilesenler
dikkate alindiginda, yenilenebilir enerji tilketiminden biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu sonuglara ek olarak biiyiime yenilenebilir enerji tiiketiminin Granger nedeni oldugu gibi
biiylimeden yenilenebilir enerji tiikketimine hem pozitif hem de negatif bilesenler bazinda bir nedensellik
iliskisi so6z konusudur. Sonug¢ olarak incelenen biiyiime-yenilenebilir enerji tiiketimi iligkisinde
asimetrik etkiler 6nemlidir ve yapilan analizlerde g6z oniinde bulundurulmalidir. Bunlara ek olarak
analiz sonuglar1 yenilenebilir enerji tiiketimi-biiyiime iliskisinde geri besleme hipotezinin gegerli

oldugunu gostermektedir. Caligmanin bulgular1 Akhtar vd. (2016), Zeren ve Kog (2014) ile uyumludur.

Caligmada enerji tiikketimi degiskeni olarak geleneksel kaynaklardan saglanan enerji tiiketimi
yerine, yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanan enerji tiiketimi kullanilmigtir. Buna ek olarak
literatiirde incelenen birgok ¢alismanin aksine geleneksel nedensellik testleri yerine Hatemi-J (2020)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik analizlerinin kullanilmasi ve onceki ¢aligmalardan farkli
olarak IMF tarafindan sunulan finansal gelisme endeksi verilerinin kullanilmasiyla literatiire katki

yapilmaya calisilmstir.

Ilerleyen calismalarda farkli kurumlar tarafindan saglanan finansal gelismislik gostergeleri ve
farkli ekonomik biiylime temsilcileriyle finansal gelisme-eckonomik biiytime iliskisi incelenebilir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanan enerji tiiketiminin artmasiyla birlikte farkli yenilenebilir
enerji kaynaklarindan saglanan enerji tiiketimiyle finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskileri

arastirmacilar tarafindan incelenebilir.
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