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A comparative analysis of the financial determinants of renewable
energy investments: Asia-Pacific and Latin American countries

Kenan {larslan !

Miinevvere Yildiz2

Oz

Ulkelerin artan enetji ihtiyaci ve fosil kaynaklar konusunda disa bagimli olmalar: yenilenebilir
kaynaklar gibi alternatif kaynaklardan enerji elde edilmesini 6nemli kilmaktadir. Enerji tiretiminde
kaynaklarin dontistiimii konusundaki en biiyiik sorunlardan birisi bu gecisin hangi kaynaklardan
nasil finanse edilecegidir. Bu baglamda calismanin amac1 Asya-Pasifik ve Latin Amerika tilkelerinde
2000-2020 doneminde yenilenebilir enerji (YE) tizerinde finansal gelisme (FG) ve dogrudan yabanci
yatirrmlarin (DYY) roliinii ortaya koymaktir. Calismada Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi ve
esanl1 panel kantil regresyon analizi cercevesinde analizler yapilmustir. Elde edilen sonuglara gore YE
tiretimi tizerinde FG ve DYY’'nin roliine yonelik giiclii ampirik kamtlara ulagsmistir. Buna gore FG ve
DYY, YE tizerinde pozitif ve anlaml1 etkiye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Esanli Panel Kantil Regresyon, Yenilenebilir Enerji, Finansal Gelismislik,
Dogrudan Yabanci Yatirim

Jel Kodlari: C14, Q42, G10, F21

Abstract

Countries' increasing energy needs and dependence on foreign sources for fossil resources make it
important to obtain energy from alternative sources such as renewable resources. However, one of the
biggest problems in the transformation of resources in energy production is how this transition will
be financed from which sources. In this context, the objective of the research is to reveal the role of
financial development (FD) and foreign direct investment (FDI) in renewable energy (RE) in the Asia-
Pacific and Latin American countries in 2000-2020. The study conducted analyses within the
Dumitrescu-Hurlin panel causality test and simultaneous panel quantile regression analysis. The
results show strong empirical evidence for the role of FD and FDI on RE production. Accordingly, FD
and FDI have a positive and significant effect on RE.

Keywords: Simultaneous Panel Quantile Regression Analysis, Renewable Energy, Financial
Development, Foreign Direct Investment
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Extended Abstract

A comparative analysis of the financial determinants of renewable energy investments: Asia-Pacific
and Latin American countries

Literature

The world is struggling to reduce greenhouse gas emissions, which are increasing daily. The focus of this struggle is transforming
from fossil to renewable energy sources in the energy sector, which has the highest contribution to greenhouse gas emissions.
Using renewable energy sources contributes to a cleaner environment and helps countries eliminate foreign dependency on fossil
fuels and energy security (Anton and Afloarei Nucu 2020, s. 330). Therefore, it is important to investigate the relationships
between factors affecting the environment. This study it is aimed to obtain empirical evidence for the effect of foreign direct
investment (FDI) and financial development (FD) level on renewable energy production (RE) investments for samples consisting
of Asia-Pacific and Latin American countries. When the relevant literature is examined, it is seen that there are studies examining
economic and environmental factors on renewable energy. However, it is important in terms of the study's originality that the
topic continues to be current and that studies considering Asian-Pacific countries have not yet been brought into the national
literature. The importance of examining Latin American countries in terms of both rapid growth and increasing renewable energy
sources shows that it will fill the gap in the literature. Furthermore, examining the relationship between renewable energy and
economic factors in these countries, which have a significant potential for environmental degradation, and evaluating the
obtained results in terms of policymakers show the study's originality.

Design and method

The study covers the period of 2000-2020. Renewable energy production data (Inenerji), International Renewable Agency
(IRENA), financial development index (Infingel), International Monetary Fund (IMF) and foreign direct investment inflows
(Indyy) have been compiled from the official websites of the World Bank. Variables were used in the analysis with their natural
logarithms. Samples of the study are from 13 Asia-Pacific countries (Cambodia, China, Indonesia, Japan, South Korea, Malaysia,
Myanmar, Philippines, Singapore, Thailand, Vietnam, Australia, and New Zealand) and 7 Latin American countries (Argentina,
Brazil, Chile, Colombia, Ecuador, Mexico, and Peru).

Panel quantile regression analysis was chosen as the main analysis method in the study, which aims to obtain empirical evidence
for the effect of FDI inflows and FD level on RE investments. This method is used to evaluate heterogeneous and distributional
effects across each quantile and is more powerful in cases of outliers, and is useful in explaining weak relationships of conditional
means between variables (Sun et al., 2022, s. 1169; Anwar et al., 2021, s. 962; Belaid et al., 2021, s. 231). Another advantage of the
panel quantile regression method is that it does not require the variables to follow a normal distribution (Banday and Kocoglu,
2022, s. 9; Bui et al., 2021, s. 6; Xie et al., 2021, s. 6). The existence of a causal relationship between the variables was investigated
with the Dumitrescu-Hurlin (D-H) Panel Causality Test. As a result of the literature review, the research hypotheses were
determined as follows.

Hi: The FD has a positive effect on RE.
Hp: The FDI has a positive effect on RE.
Findings and discussion

Before the basic analysis of the study, cross-sectional dependency tests were performed, and cross-sectional dependence was
determined for all variables. According to this result, the 2nd generation panel unit root tests are appropriate for testing the
stationarity of the variables. The unit root test results show that the variables for both country groups are stationary at the level
1(0).

Causality test findings

It has been determined that there is a bidirectional causality relationship between FD level and RE production for both country
groups. On the other hand, a unidirectional causality relationship from foreign direct investment to RE production was
determined in Asia-Pacific countries. There is no causal relationship between foreign direct investment and RE production in
Latin American countries. While there is a one-way relationship between FD to FDI in Asia-Pacific countries, there is a
bidirectional causality relationship between these two variables in Latin American countries.

Simultaneous panel quantile regression findings

FDI positively and significantly affects renewable energy production in Asia-Pacific countries, especially at medium and high
quantile levels. FDI inflows are an important source of financing for energy production from renewable resources specific to the
country group that constitutes the sample. FD level positively and significantly affects RE production, especially at high quantile
levels. In other words, as the FD level increases in this country group, more resources are transferred to RE production. In Asia-
Pacific countries, the financial ecosystem becomes an important financial determinant of energy production from renewable
resources by transferring resources to enterprises/entrepreneurs through its two sub-mechanisms: financial institutions and
financial markets. For Latin American countries, the significant and positive relationship between FDI on RE is significant at all
levels except the 9th quantile level. The effect of FD on RE in this country group is positive and statistically significant at all
quantile levels.

Conclusion, recommendation and limitations

According to the results obtained from the study, 1,) Financial development and foreign direct capital inflows are significant
causes of change in renewable energy investments in Asia-Pacific countries. 2) In Latin American countries, only the level of
financial development is a significant reason for renewable energy investments. 3) In Asia-Pacific countries, foreign direct capital
inflows positively affect renewable energy production. According to this finding, it can be said that foreign direct capital inflows
are an important source of external financing for energy production from renewable sources as an alternative source to meet the
increasing energy needs of the region. Therefore, it can be said that the positive effect of foreign direct investments on renewable
energy investments reveals the existence of the halo effect, albeit indirectly, for the relevant countries. 4) The level of financial
development positively affects renewable energy production, and this effect is much greater in Latin American countries.
Accordingly, the financial ecosystem in the relevant country group becomes an important financial determinant of energy
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production from renewable resources by transferring resources to enterprises/entrepreneurs through two sub-mechanisms:
financial institutions and financial markets.

The study's main limitation is to research a certain group of countries. Analyses can be repeated by expanding the sample. In
addition, investigating the effects of only FD and FDI variables on RE is another limitation. It would be useful to observe the
results by establishing larger models that include different variables impacting RE.
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Giris

Sanayi devriminden bu yana daha fazla tiretim, daha fazla enerji ihtiyaci ve insan konforunu artirmaya
yonelik faaliyetler, bir stiredir bedelini 6demekte oldugumuz cevresel sorunlari beraberinde getirmistir.
Belirtilen faaliyetlerde siklikla fosil yakitlardan enerji elde edilmesi atmosferde sera gazinin artmasina
ve diinya genelinde sicaklik artisina neden olmustur. Bugiin yasadigimiz olagan dis1 iklimsel olaylar
bu siirecin ¢iktisi olarak karsimizda durmaktadir. Yasanan gevresel olumsuzlarin azaltilmasina yonelik
kiiresel boyutta bir dizi etkinlik ve yaptirimlar giindemimize gelmistir. 2016 yilinda ytiirtirliige giren ve
yaklasik 192 tilke tarafindan imzalanan Paris Anlasmasi ile kiiresel sicakligin 1,5 °C’'nin altina tutulmasi
hedeflenmektedir (UNFCCC, 2022). Sicaklik hedefinin gerceklestirilebilmesi i¢in ilk eylemlerden birisi
sera gazi emisyonuna en yiiksek katkiya sahip enerji sektoriinde dontistime gidilmesidir. Bu
dontistimiin temelinde geleneksel kaynaklar kullanilarak tiretilen enerjinin, yenilenebilir enerji (YE)
kaynaklari ile yer degistirmesi yatmaktadir. Mevcut kosullar degerlendirildiginde diinya genelinde
2019 y1l1 verilerine gore birincil enerjinin yaklasik olarak %11’i yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde
edilmektedir (Our World in Data, 2022). YE kullanim orani enerji ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in hentiz
yeterli diizeyde degildir. Bunun temel nedeni dontisiimiin getirdigi ekonomik yiik ve tilkelerin konfor
alanindan ¢ikmak istememeleridir. YE uygulamalarinin baz: tilkelerde tiim hiziyla devam etmesinin,
bazi iilkelerde ise herhangi bir adim atilmamis olmasimin ardindaki gercek budur. YE kaynaklarinin
kullanilmasi daha temiz bir ¢evrenin yan sira iilkelerin fosil yakitta disa bagimliliktan kurtulmasina ve
enerji giivenligine katkilar sunmaktadir (Anton ve Afloarei Nucu, 2020, s. 330). Ayrica fosil kaynaklarin
kit oldugu ve bir giin titkenecegi de goz ardi edilmemelidir.

YE kaynaklarinin tiretiminin/kullaniminin artirilmasinda ekonomik faktorler az gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerin temel sorunudur. Gelismis {iilkelerde enerji ihtiyacindaki artisin yenilebilir enerji
kaynaklarindan karsilanmasi i¢in yogun bir ¢aba harcanmakta ve cesitli yollarla finansman
saglanmaktadir. YE'nin kullanilmasinin 6ntindeki en biiyiik zorluk stiphesiz maliyetli olmasidir.
Geleneksel enerji kaynaklarina kiyaslandiginda o6zellikle kurulumdaki sermaye ihtiyaci ¢ok daha
yiiksektir ve yatirimlarin geri doniis stireleri uzundur (Lahiani, Mefteh-Wali, Shahbaz ve Vo, 2021, s.
2). Az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde ise finansman sorunlar1 nedeniyle yenilenebilir enerji
kaynaklarina gecis cabasi zayif kalmaktadir. Cevreye olan etkisi nedeniyle bir tilkenin finansal gelisme
(FG) diizeyi ve finansman olanaklarinin temiz teknolojilere yoneltilmesi 6nemlidir. Biiytime ve istikrar
icin bir diger tnemli faktor {ilkeye gelen yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), cok uluslu
sirketlerin kendi tilkelerinden ev sahibi tilkelere bilgi, teknoloji, yonetim uygulamalar1 ve sistemlerinin
transferini ifade eden bir akistir (Doytch ve Narayan 2016, s. 291). Tanimdan da anlasilacag: gibi tilke
ekonomisinde ¢ok yonlii bir etkiye sahiptir (sermaye akisi, yeni teknolojilerin kazandirilmasi, istthdam
vb.). DYY’de ilgili hedef tilkenin g¢evre politikalarmin bu tiir yatirimlar tizerinde ne derece siki
uygulanacag1 yatirimlarin gevresel etkisini farklilagtirmaktadir (Polat ve Naci, 2018, s. 41). Ulkelerin
DYY yoluyla ekonomik olarak elde ettikleri avantajlar ile cevresel bozulmalara olan etkilerini
dengelemeleri 6nemlidir.

Diinya Bankasi verilerine gore Asya ve Pasifik bolgesi, diinyanin karbondioksit emisyonlarimnin tigte
birini ve komiir ttiketiminin %60'm1 olusturan, sera gazi emisyonlarina en biiyiik katkiyr yapan
tilkelerdir (Climate Change Action Plan, 2021). Diger taraftan hizli bir ekonomik biiytime siireci iginde
olan Latin Amerika tilkelerinin niifusunda yasanan artisla birlikte enerji ihtiyaci son 10 yilda ciddi artis
gostermistir (Vural, 2021). Diinya geneline bakildiginda her ne kadar bolgenin emisyona katkisi az olsa
da biiytimenin etkisi ile enerji tiiketimi katlanarak artmaktadir (Pablo-Romero ve De Jesus, 2016). Bu
stirecte bolgede fosil kaynaklardan enerji tiretimi artmis ancak yenilenebilir enerji kapasitesi ¢ok daha
yliksek oranda artis gostermistir (Adebayo, Ramzan, Igbal, Awosusi ve Akinsola, 2021). Dolayisiyla
tasidig1 onemli potansiyeller itibariyle Diinya ekonomisi ve siyasetinde onemli bir gelecege sahip
olmasi beklenen Asya-Pasifik ve Latin Amerika tilkelerinde karbon emisyonu ile miicadelede
yenilenebilir enerji yatirnmlarmin finansal belirleyicilerine yonelik bilimsel arastirmalarin yapilmasi
zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadr.

Bu cercevede yukarida tartisildigi gibi {ilkelerin gevresel bozulmayi o©nleyici politikalar
belirleyebilmeleri i¢in gevre tizerinde etkili faktorler arasindaki iligkilerin farkl: tilkeler, farkli dénemler
ve farkli ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmasi énemlidir. Bu ¢alismada Asya-Pasifik ve
Latin Amerika {ilkelerinden olusan 6rneklemler icin YE yatirimlar: tizerinde DYY ve FG diizeyinin
etkisine yonelik ampirik kanitlar elde edilmesi amaglanmistir. 2000-2020 dénemi verileri kullanilarak
panel kantil regresyon ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi ile iliskiler aragtirilmustir. Tlgili tilke
grubu i¢in ulusal literatiirde daha 6nce bu degiskenler boyutuyla bir calismaya yer verilmemis olmasi,
ozellikle Asya-Pasifik bolgesinde diinya genelinde ¢evresel bozulmaya en fazla katki saglayan tilkelerin
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yer almasi, Latin Amerika bolgesinin ise hizla biiytiyen ekonomisinin YE tizerindeki etkilerinin 6nemi
calismadan elde edilecek sonuglarin degerli olacagin ve literatiire katki saglayacagini gostermektedir.

Calismanin giris boliimiinii takiben konuyla ilgili literatiir 6zetlenmis ve tartisilmistir. Ugtincti boliimde
calisma metodolojisi anlatilarak elde edilen bulgular sunulmustur. Son béliimde, bulgular tartisilarak
politika yapicilar icin 6nerilere yer verilmistir.

Literatiir incelemesi ve calisma hipotezleri

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde 6nceki ¢alismalarin enerji titketimi {izerine odaklandig1 ancak
yakin zamandaki ¢alismalarm YE kullanimi ve farkindahigindaki artis ile yon degistirerek yenilenebilir
enerjinin gevresel ve ekonomik unsurlarla olan etkilesimlerinin arastirilmasia dogru kaydig: dikkat
cekmektedir. Calismalarda farkl tilkeler (Burakov ve Freidin, 2017; Eren, Taspinar ve Gokmenoglu,
2019; Kwakwa 2021; Lahiani vd., 2021; Lei, Liu, Hafeez ve Sohail, 2022; Mukhtarov, Humbatova,
Hajiyev ve Aliyev, 2020; Pata, Yilanci, Zhang ve Shah, 2022) i¢in yenilenebilir enerjinin ¢esitli
degiskenlerle (Ergun, Owusu ve Rivas, 2019; ben Jebli, ben Youssef ve Apergis, 2019; Pham 2019;
Qamruzzaman ve Jianguo 2020; Usman ve Makhdum 2021) olan iligkileri 6n plana ¢ikarilmaktadir. Bu
boliimde YE ile FG ve DYY arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar iki alt baglik halinde 6zetlenecektir.

Yenilenebilir enerji ve finansal gelisme

FG diizeyindeki yiikseklik, finansal piyasalarin, banka ve hisse senedi piyasalarinin gelismesine ve
yatirimlar i¢in daha fazla fon saglanmasina yol acar (Sadorsky, 2011, s. 999). Bu fonlarin karli yatirimlara
tahsis edilmesi sistemin verimliligini artiracaktir. Gelismis bir finansal sistem, tasarruf ve yatirim
oranlarini artiracak, sermaye tahsisini hizlandiracak ve boylece ekonomik biiylimeye katki
saglayacaktir (Estrada, Park ve Ramayandji, 2010, s. 6). FG'nin ¢evreye olan etkisi ti¢ farkli boyutta ifade
edilmektedir. Bunlardan ilki hisse senedi piyasalar: tizerindendir. Gelismis finansal sistem borsalarda
islem gore firmalarin yatirimlarimin hizlanmasima ve yeni yatirimcilari borsaya cekilmesine neden
olmaktadir. Artan bu hareketlilik yeni teknolojilerle birlikte enerji miktarmnda artis1 getirebilecektir.
FG'nin gevresel etkisini ortaya koymada bu enerjinin hangi kaynaklardan saglanacag: énemlidir. Bu
durum iliskinin yoniinii (pozitif/negatif) tayin edecektir. FG'nin bir diger boyutu yatirimlarin iilkeye
cekilmesinde etkili olmasi, bu sayede ortaya ¢ikan enerji ihtiyacinin karsilanmasi i¢in fosil ya da YE
kaynaklarindan yararlanilmasi ile gevresel etkisi farklilasacaktir. Son boyut ise bankalar tarafindan
sunulan krediler yoluyla hem firmalarin hem de tiiketicilerin tirtin ve hizmetlere erisimde yasayacag:
olumlu ivmedir. Piyasalarda artan ihtiyaglar sonrasi yasanan talep artisi tiretimin hizlanmasima ve
enerji ihtiyacinin agiga ¢ikmasina neden olacaktir (Omri, Kahia ve Kahouli, 2021, s. 47504). FG'nin ¢evre
tizerinde dolayli olarak YE kaynaklar tizerinde farkl: etkiler ortaya koymasi beklenebilir.

FG ve YE arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin énemli boliimiinde iliskinin pozitif yonlii oldugu
ortaya konulurken, az sayida calismada negatif etkilesimin oldugu ve iliskinin olmadig1 sonuglar elde
edilmistir.

Iki degisken arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu ortaya koyan calismalardan Pham (2019), 22
OECD iilkesini dikkate almistir. Calisma sonuglar1 FG'nin hem biyokiitle hem de farkli YE
teknolojilerinin gelismesine katki sagladigini ortaya koymaktadir. Hindistan’da finansal gelisme,
ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji iliskisinin 1971-2015 dénemi verileri icin arastirildig:
calismada Eren vd. (2019), dinamik en kiiciik kareler yontemi ile finansal gelismenin yenilenebilir
enerjiyi pozitif yonlii etkiledigini belirlemistir. Anton ve Afloarei Nucu (2020), finansal gelismenin tig
farkli boyutu tizerinde arastirma yaparak 28 Avrupa Birligi tilkesinde sabit etkili panel modelini
uygulamustir. Sonuglar her ti¢c boyutunda panelin genelinde yenilenebilir enerji titketimini olumlu
yonde etkiledigini ortaya koyarken, birlige yeni iiye olan iilkelerde sermaye piyasalarindaki gelisimin
yenilenebilir enerji iizerinde heniiz bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Bu durum cevresel
iyilestirmeler konusunda kendi i¢inde ciddi yaptirimlar benimseyen Avrupa Birligi tilkeleri i¢in hentiz
adaptasyon siirecinde olan iilkelerde beklenebilecek bir sonuctur. Le, Nguyen ve Park (2020) farkl gelir
diizeyine sahip 55 tilkede iki asamali genellestirilmis momentler (GMM) yéntemini kullanarak énemli
sonuglar elde etmislerdir. Yiiksek gelire sahip tilkelerde finansal gelisimin yenilenebilir enerji tizerinde
olumlu etki yarattig1, duistik ve orta gelirli tilkelerde ise iliskinin istatistiksel olarak anlamli bulunmadig:
goriilmektedir. 1993-2015 yil1 verileri ile Azerbaycan’'da finansal gelisme, ekonomik biiyiime, enerji
fiyatlar1 ve yenilenebilir enerji iliskini arastiran Mukhtarov vd. (2020) su sonuglari elde etmistir: finansal
gelisme ve ekonomik biiytime yenilenebilir enerji tiiketimini pozitif yonde etkilerken, enerji fiyatlar
negatif yonlii bir etki ortaya koymaktadir. Finansal gelismislik, ticari agiklik, sermaye akisi ve
yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda asimetrik etkileri arastiran ¢alismasinda Qamruzzaman ve
Jianguo (2020), tum gelir grubundaki tilkelerde finansal gelismislik, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ticari acikligin yenilenebilir enerji tizerinde uzun donem etkiye sahip oldugunu gostermistir. Uzun
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vadede enerji talebindeki artis, uluslararasi ticaretin gelismesi, finansal tirtin ve hizmet gesitliliginin
artmasi ve yabanci sermaye akislarinin yenilenebilir enerji tiiketimini artiracag: tespit edilmistir. Ali
Raza vd. (2020), 15 tilke icin finansal gelismisligin yenilenebilir enerji tiiketimini artiracagina iliskin
kanitlar sunmaktadir. Shahbaz, Sinha, Raghutla ve Vo (2021a), 39 tilkeye iliskin panel veri setinden
hareketle finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve yenilenebilir enerji iliskisini CS-ARDL
yontemi ile arastirmislardir. Calisma sonuglar1 hem finansal gelismenin hem de dogrudan yabanci
yatirimlarin yenilenebilir enerji ile pozitif iliskisini ortaya koymaktadir. Yiiksek ve orta gelirli
gelismekte olan 34 tilke tizerinde gerceklestirdigi arastirmasinda Shahbaz, Altay Topcu, Stimerli Sarigiil
ve Vo (2021b), finansal gelismenin g¢evre dostu enerji kaynaklarina olan yonelime olumlu katki
yapacagini ve yenilenebilir enerji tiiketimini artiracagini tespit etmistir. Kwakwa (2021) calismasini
Gana tizerinde yogunlastirmis ve genis bir degisken Kkitlesini dikkate alarak finansal gelisme ve
yenilenebilir enerji iliskisinde iki farkli sonu¢ elde etmistir. Finansal gelisme yenilenebilir enerji
tiiketimini kisa dénemde olumlu y6nde etkilerken, uzun donemde bu etki negatife dontismektedir.
Bunun anlami Gana’da yenilenebilir enerjiye yonelik olumlu tutumun kisa omiirlii oldugu ve
yenilenebilir enerjinin kisa vadede benimsenip tesvik edilmesine ragmen uzun dénemde bu etkinin
gectigi seklinde yorumlanmaktadir. Zhang, Qamruzzaman, Karim ve Jahan (2021), BRIC iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelismenin yenilenebilir enerji ile pozitif iliskisini
belirlemislerdir. Temiz enerji kaynaklarina gecisin yatirimlar ve finansal gelismislikte artis ile ivme
kazanacagini ifade etmislerdir. Alsagr ve van Hemmen (2021), 19 gelismekte olan piyasa igin finansal
gelisme, jeopolitik risk ve yenilenebilir enerji tiiketimi iliskisini iki asamali GMM yoéntemi ile 1996-2015
donemi verilerini kullanarak arastirmistir. Calisma sonuglarinda finansal gelismenin yenilenebilir
enerjiye gecis stireci tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu, beklenenin aksine jeopolitik riskin ise
yenilenebilir enerji tiiketimini olumlu etkiledigi belirlenmistir. Finansal gelismenin farkli boyutlardan
ele alindig1 calismada Lahiani vd. (2021), Amerika’da finansal gelismenin tiim boyutlarindaki pozitif ve
negatif soklarin yenilenebilir enerji tiiketiminin artirilmasi yoniinde etki yarattigini gostermistir.
Samour, Baskaya ve Tursoy (2022) ise Birlesik Arap Emirlikleri'nde finansal gelisme, yatirimlar ve
biiytimenin yenilenebilir enerji tiiketimini anlaml bir sekilde artirdigini, Wang vd. (2022) ise Next-11
iilkelerinde finansal gelismenin yenilenebilir enerji tizerinde artisa neden oldugunu ancak egitim
diizeyinin anlamli bir pozitif etki yaratmadigini ortaya koymustur. Pata vd. (2022), Amerika tizerinde
gerceklestirdikleri arastirmalarinda finansal derinlik ve erisimin orta ve uzun dénemde yenilenebilir
enerji tiiketimini tegvik ettigini ortaya koymuslardir. Bu calismada ayrica Amerika Birlesik
Devletleri'nde yesil biiytimenin desteklenmesi icin finansal kurumlardan ziyade finansal piyasa
derinligi ve erisiminde iyilestirmeye gidilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir.

Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji arasinda negatif iliskinin varligini ortaya koyan galismalardan
Assi, Isiksal ve Tursoy (2021) ASEAN +3 iilkelerini dikkate almislardir. Panel ARDL yaklasiminin
kullanildig1 calismada finansal gelismisligin yan1 sira gevre kirliligi, inovasyon, ekonomik 6zgiirliik ve
kisi basina milli gelirin de yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisi incelenmistir. Kisa ve uzun
dénemde finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimini engelledigi, cevre kirliligi ve ekonomik
ozgirliigun negatif etkiye sebep oldugu, inovasyon ve gelirin pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Saadaoui (2022) finansal gelismenin yenilenebilir enerjiye gegis siirecindeki etkisini MENA f{ilkeleri
tizerinde arastirmistir. Buna gore kisa donemde finansal gelisme yenilenebilir enerjiyi azaltici etki
yaratirken bu etki uzun dénemde anlamli degildir. Bu sonuglar MENA {ilkelerinde finansal kurumlarin
ve finansal piyasalarin yenilenebilir enerjinin tesvik edilmesindeki yetersizligi ortaya koymaktadir.
Diinyanin en yiiksek emisyon tireticilerinden olan Cin tizerine yaptig1 calismasinda Lei vd. (2022),
ekonomik politik belirsizlik endeksi (EPU) ve finansal gelismenin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisini
aragtirmuslardir. Asimetrik model sonuglarina gére EPU'nun pozitif etkilerinin yenilenebilir enerjiyi
pozitif, negatif etkilerinin ise negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Finansal gelismislik Cin’de
yenilenebilir enerji tizerinde anlaml bir etkiye sahip degildir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi nedensellik boyutuyla inceleyen c¢alismalardan bazilarinda
nedenselligin yonii finansal gelisimden yenilenebilir enerjiye dogru (Eren vd., 2019; Qamruzzaman ve
Jianguo, 2020; Wang, Zhang ve Zhang, 2021), bazilarinda tam aksi yenilenebilir enerjiden finansal
gelisme yontinde (Ari ve Cergibozan, 2018; Usman ve Makhdum, 2021), baz1 ¢alismalarda ise karsilikl
olduguna (Mukhtarov vd., 2020; Wang vd., 2022) dair kanitlar sunulmustur. Burakov ve Freidin (2017),
ben Hassine ve Harrathi (2017), Khoshnevis Yazdi ve Shakouri (2017), calismalarinda ise nedensellik
iligkisine rastlanmamustir.

Literattir incelemesi ve calismaya dahil edilen tilkelerin genel durumu dikkate alinarak ¢alismanin ilk
hipotezi asagidaki gibi kurulmustur.
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Hi: Finansal gelismislik diizeyi yenilenebilir enerji tizerinde pozitif etkiye sahiptir.
Yenilenebilir enerji ve dogrudan yabanci yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢evre ile iliskisinin ifade edilmesinde “Kirlilik Cenneti” (KC) ve “Kirlilik
Halo” (KH) hipotezleri kullanilmaktadir (Djellouli, Abdelli, Elheddad, Ahmed ve Mahmood, 2022, s.
679). KC hipotezine gore 6zellikle cevre tizerinde olumsuz etkilere sahip sektorler yatirimlarini cevresel
diizenlemelerin esnek oldugu tilkelerde gerceklestirmeyi tercih etmektedirler. Bu tilkelerde, firmalarin
cevreye verdikleri zarara iliskin ciddi faturalarin kesilmemesi, siki diizenleme ve denetleme
faaliyetlerinin olmamasi firmalar i¢in 6nemli bir avantaj olarak degerlendirilmektedir. Bu durumun
altinda yatan temel etken ise ozellikle az gelismis ve gelismekte olan tilkelerin sermayeyi kendi
tilkelerine ¢ekme cabas1 yatmaktadir. Bu hipotezin gegerli oldugu tilkelerde gerceklestirilen yabanci
yatirimlar gevresel faktorler tizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Diger taraftan KH hipotezi ise yabanci
yatirimlar ile birlikte tilkeye temiz teknolojinin transfer edilebilecegini, enerji verimliliginin artirilmasi
ile ev sahibi tilkenin ¢evre kosullarina olumlu etki sunacag: ifade edilmektedir (Xu, Zhao, Zhang ve
Cheng, 2020, s. 2-3). Bu iki hipotez cercevesinde ev sahibi tilkenin cevresel kirlilik konusunda
yatirimlara yonelik tutumu yenilenebilir enerji ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin
seklini belirleyen 6nemli bir husustur. Literatiirde bulunan sonuglarda bu yoniiyle pozitif, negatif
iliskilerin yani sira iliskinin bulunamadig durumlar: da yansitmaktadir.

Yenilenebilir enerji ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda pozitif iliski belirleyen Amri (2016), 50
gelismekte olan, 25 gelismis tilke 6rnekleminde dinamik panel GMM yontemi kullanmustir. Ergun vd.
(2019) calismalarinda 21 Afrika tilkesi i¢in sabit etkili tahminciler yoluyla dogrudan yabanci
yatirimlardaki artisin yenilenebilir enerji entegrasyonu ile iliskisini ortaya koymustur. 31 Cin eyaleti
icin 2000-2005 donemi verilerinin kullanildig1 calismada Fan ve Hao (2020), yenilenebilir enerjinin DYY
ve ekonomik biiytime ile olan iliskisini arastirmustir. Calisma sonuclar1 hem GSYIH'min hem de
yenilenebilir enerjideki biiytime oraninin yabanci yatirimlardan olumlu etkilendigini kanitlamaktadar.
190 tilke ile diinya genelinde oldukca genis bir paneli dikkate alan Khan, Khan, Oanh ve Lin (2020),
yenilenebilir enerji tiiketimi, emisyon, DYY ve ekonomik biiytime iliskisini statik ve dinamik panel
modeller yardimiyla belirlemislerdir. Sonuglar DYY’nin yenilenebilir enerjiyi pozitif yonde etkiledigini,
yenilenebilir enerjinin ise DYY’yi negatif etkiledigini ortaya koymaktadir. Rezagholizadeh, Aghaei ve
Dehghan (2020), iran icin 1978-2016 dénemi verileri tizerindeki incelemesinde hem borsadaki
gelismenin hem de yatirimlardaki artisin yenilenebilir enerjiyi tesvik edecegini gostermistir. Shahbaz
vd. (2021a), finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve yenilenebilir enerji iliskisini 39 tilke
tizerinde aragtirmusg, her iki degiskenin de yenilenebilir enerjiyi olumlu etkiledigini ortaya koymustur.
Qamruzzaman, Karim ve Jahan (2022), petrol ithal eden 13 tilkeyi dikkate alarak farkli boyutta bir
calisma ortaya koymuslardir. Calismanin sonuglar: hem simetrik hem de asimetrik etkilerin arastirildig:
yontemlerde birbiri ile benzerlik gostermistir. DYY'nin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisi her iki
yontemde de pozitif olarak bulunmustur. Diger taraftan EPU'nun etkisi ARDL modelinde negatif,
NARDL modelinde ise pozitif/negatif soklar icin yine negatiftir.

Iki degisken arasindaki iliskinin negatif oldugunu gosteren calismalar da literatiirde yerini almistir.
Kilicarslan (2019) calismasinda BRICS tilkeleri ve Tiirkiye’de 1996-2015 dénemi verileri ile panel ARDL
yaklasimini kullanarak elde ettikleri sonuglar1 paylasmistir. Buna gore DYY’ler yenilenebilir enerji
tretimini negatif yonde etkiledigi, bu durum yatirimlarin dogrudan yenilenebilir enerji sekttriine
yonelik olmadig1 seklinde yorumlanmistir. Grabara, Tleppayev, Dabylova, Mihardjio ve Dacko-
Pikiewic (2021) Kazakistan ve Ozbekistan igin yenilenebilir enerji, DYY ve ekonomik biiyiime iligkisini
arastirarak her iki tilke i¢in de DYY'nin yenilenebilir enerjiyi olumsuz yonde etkiledigini
belirlemislerdir. Bunun temel nedeninin ilgili tilkelerde komiir, petrol ve dogalgaz gibi hammaddelerin
yatirimlar i¢in ana sektor olmasi ileri stirtilmektedir. Kang vd. (2021) Giiney Asya tilkelerinde DYY ve
yenilenebilir enerji arasinda giliclii negatif iliskinin varligini ortaya koymuslardir. Khan, Chenggang,
Hussain ve Kui (2021), 69 BRI iilkesinde inovasyon, biiytime ve DYY nin yenilenebilir enerjiyi olumsuz
yonde etkiledigini, finansal gelismenin etkisinin ise pozitif olduguna iliskin bulgular elde etmislerdir.
Banglades icin yapilan arastirmada Elheddad, Alfar, Haloub, Sharma ve Gomes (2022), DYY'nin YE
tiiketimi tizerinde caydiric1 bir role sahip oldugunu ve bu etkinin oldukga ytiksek oldugunu GMM ve
panel kantil regresyon yontemleri ile ifade etmistir. Gyamfi, Bein, Udemba ve Bekun (2022), E7
tilkelerinde genis bir degisken kitlesi tizerinde yapmis olduklari arastirmalarinda DYY’ler ve
kiiresellesmenin cevresel bozulmanin destekleyicisi olduklarina, yenilenebilir enerji tiiketimindeki
artisin ise cevresel bozulmayi azalttigina iliskin ampirik kanitlar sunmuslardir. Polat ve Naci (2018), 85
gelismis ve gelismekte olan tilke igin, Arain, Sharif, Akbar ve Younis (2020) ise Cin'de DYY'ler ile
yenilenebilir enerji arasindaki iliskinin anlamli olmadigini ortaya koyan ¢alismalardir.
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DYY ve yenilenebilir enerji arasindaki iliskiyi nedensellik boyutuyla inceleyen c¢alismalardan
bazilarinda nedenselligin yonii DYY’den yenilenebilir enerjiye dogru (Rezagholizadeh vd., 2020),
bazilarinda ise yenilenebilir enerjiden DYY yoniinde (Ergun vd., 2019; Fan ve Hao, 2020; Parab, Naik ve
Reddy, 2020), baz1 calismalarda ise karsilikli olduguna (Khandker, Amin ve Khan, 2018; ben Jebli vd.,
2019; Khan vd., 2021; Qamruzzaman vd., 2022) dair kanitlar sunulmustur.

Genel literatiir incelendigin DYY’lerin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisi pozitif/negatif olarak
belirlenmistir. Calismanin 6rneklemi iilkeler igin beklenen iliskiye ait hipotez asagidaki gibi ifade
edilebilir.

Hy: Dogrudan yabanc: yatirimlar yenilenebilir enerji iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

lgili literattir incelendiginde yenilenebilir enerji tizerinde ekonomik ve cevresel faktorleri inceleyen
calismalar oldugu goriilmektedir. Ancak konunun giincelliginin devam ediyor olmasi ve Asya ve
Pasifik iilkelerini dikkate alan galismalarin hentiz ulusal literatiire kazandirilmamis olmasi, Latin
Amerika tilkelerinin ise hem hizli biiytimesi hem de yenilenebilir enerji kaynaklarin artiriyor olmasi
bakimindan incelenmesinin énemliligi literattirdeki boslugu dolduracagini gostermektedir. Cevresel
bozulmalar konusunda 6nemli potansiyele sahip bu tilkeler tizerinde yenilenebilir iliskinin ekonomik
faktorlerle iliskisinin incelenmesi ve elde edilen sonuglarin politika yapicilar agisindan
degerlendirilmesi calismanin 6zgtinliigiinii gostermektedir.

Metodoloji
Veriler

2000-2020 donemini kapsayan ¢alismada bagimli degisken olan YE tiretimi Uluslararas: Yenilenebilir
Ajans1 (IRENA), bagimsiz degiskenlerden FG endeksi Uluslararas: Para Fonu (IMF) ve DYY girisleri
Diinya Bankas: resmi internet sitelerinden derlenmistir. Degiskenler dogal logaritmalari ile analizlerde
kullanilmistir. Calismanin 6rneklemleri 13 Asya-Pasifik tilkesi (Kambogya, Cin, Endonezya, Japonya,
Giiney Kore, Malezya, Myanmar, Filipinler, Singapur, Tayland, Vietnam, Avustralya ve Yeni Zelanda)
ve 7 Latin Amerika tlkesinden (Arjantin, Brezilya, $Sili, Kolombiya, Ekvador, Meksika ve Peru)
olusmaktadir. Verilerin analizi asamasinda Stata 17 ve E-Views 12 SV programlarindan yararlanilmustir.

Yontem

Calismada iki yontem cercevesinde analizler yapilmustir. Birinci asamada degiskenler arasinda
nedensellik iliskisini anlamak i¢cin Dumitrescu-Hurlin (D-H) Panel Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu
test, kesit birimi basina hesaplanan Granger testinin bir kombinasyonudur, Whbar istatistikleri ve Zbar
istatistikleri olmak tizere iki farkl istatistik saglar. D-H nedensellik testinin avantaji, her iki durum igin
de (N>Tve N <T) esnek bir sekilde uygulanabilmesidir. Ulkeler arasinda egim heterojenligi ve yatay
kesit bagimlilig1 varliginda iyi performans gosterir. Ayrica dengesiz panel verilerin analiz edilmesinde
giiclii sonuglar vermektedir. Bu test igin, Monte Carlo simiilasyonlari, test istatistiklerinin nispeten
gicli oldugunu, kigiik veri ve mekansal bagimlilik durumlarinda iyi sonuglar iiretebilecegini
gostermektedir. Testin sifir hipotezi, degiskenler arasinda nedensel bir iliski olmadigmni varsayar.
(Igbal, Tang ve Rasool, 2022, s. 15; Appiah vd., 2022, s. 9; Bhujabal vd., 2021, s. 42658; Janpolat, Odilova,
Nodira, Salahodjaev ve Khachaturov, 2021, s. 371). Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik denklemi
asagidaki gibi gosterilebilir (Bhujabal vd., 2021, s. 42658).

K K
x k
Y, =a+ ZAiYi,t-k + Zﬂz Xiixte,
k=1 k=1

Burada K, optimum gecikme uzunlugunu, Y ve X ise nedensel iliskiyi test etmek icin dikkate alinan
degiskenleri temsil eder.

Ikinci asamada ise YE yatirimlar: tizerinde DYY girisleri ve FG diizeyinin etkisine yonelik ampirik
karutlar elde edilmesi amaglanan ¢alismada temel analiz yontemi olarak panel kantil regresyon analizi
secilmistir. Bu yontem her bir kantil boyunca heterojen ve dagilimsal etkileri degerlendirmek igin
kullanilir ve aykir1 degerlerin oldugu durumlarda daha giigliidiir ve degiskenler arasi kosullu
ortalamalarin zayif iliskilerini agiklamada yararlidir (Sun, Bao, Siao, ul Islam ve Razzaq, 2022, s. 1169;
Anwar, Siddque, Dogan ve Sharif, 2021, s. 962; Belaid, Elsayed ve Omri, 2021, s. 231). Farkl kantillerdeki
bagimsiz degiskenler icin yapilan tahminler farklidir, yani bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler
tizerindeki etkisi farkli kantillerde degisiklik gostermektedir (Wei ve Ullah, 2022, s. 36275). Dolayisiyla
degiskenler arasindaki iliskinin kapsaml bir resmi, kantil regresyon kullanilarak bagimlh degiskenin
kosullu dagiliminin farkli kantillerdeki anlik goriintiileri araciliiyla elde edilebilir (Singh, Sultana,
Islam ve Singh, 2022, s. 7). Panel kantil regresyon yonteminin bir diger avantaji degiskenlerin normal
bir dagilim takip etmesini gerektirmemesidir (Banday ve Kocoglu, 2022, s. 9; Bui, Wang, Zhang, Le ve
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Vu, 2021, s. 6; Xie, Wu ve Wang, 2021, s. 6). Bir diger ifade ile kantil regresyon modelinin artiklarinin
EKK (En kiiciik kareler yontemi)nin sifir ortalama, sabit varyans ve normal dagiim gibi klasik
varsayimlarini karsilamasi gerekmez (Opoku ve Aluko, 2021, s. 178). Koenker ve Bassett (1978)
tarafindan gelistirilen kantil regresyon yontemi matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilebilir (Maji
ve Saha, 2021, s. 1669):

i=1, 2,..., N olmak tizere

A T
Y =x,P, +¢ ...

Q.(y; 1x)=x7,...

Burada, ,B

;7 'inci kantil regresyon icin tahmini katsayiy1 [0 < 7 <1], & ise hata terimini gosterir.

Yukaridaki kantil fonksiyonel gosterimi panel veri seti i¢in asagidaki gibi genisletilebilir.

1 2 m T
Y, =a;+B X, +B., X0 +..+ B, X +&,

i

Burada, i birimi (iilke, isletme), t ise zaman temsil eder.

Bu calismada, katsayilarin kosullu kantil diizeylerinde benzer olup olmadigini test etmemizi saglayan
esanli tahmine dayali1 kantil regresyon modeli kullanilmistir. Esanli kantil regresyon, hata terimlerinin
normal olmayan dagilimini ve degisen varyansliigi aciklayan giiglii bir regresyon teknigidir.
Tahminlerin sabit bir etkiye sahip oldugunu varsayan OLS regresyonu gibi geleneksel dogrusal
modellerin aksine, esanli kantil regresyon, bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskenin tam dagilim
boyunca sabit olmayan veya degisken etkilere sahip olup olmadigini gosterebilir (DeLisi vd., 2011, s.
81). Esanli tahmin, bireysel bir nicelik fonksiyonunun tahmin dogrulugunu iyilestirmeye yardimci
olabilir. Esanli tahminin bir avantaji, ¢apraz olmayan bir kisitlama benimseyerek caprazlama
probleminden kaginilabilmesidir (Jhong ve Koo, 2019, s. 228). Esanli kantil regresyon ydnteminde
belirtilen kantil seviyeleri igin regresyon katsayilar1 ayn1 anda tahmin edilir. Esanli kantil regresyon
modelinde katsayilara ait standart hatalar bootstrap metoduyla tahmin edilir ve kantiller aras1 varyans
kovaryans matrisinin elde edilmesi saglanir (Ercan, 2021, s. 158; Uyar, Uyar Kangalli ve Gokge, 2016, s.
590). Genel gosterimler cercevesinde panel veriler igin esanl kantil regresyonun matematiksel ifadesini
asagidaki gibi yapabiliriz.

Q.(InYE,, |InFG,,,InDYY, ,)=a; + B, InFG, , + ., InDYY, , +¢&/,

Analiz ve bulgular
Temel istatistiki testler ve korelasyon analizi

Calismada kullanilan verilerin temel 6zelliklerini anlamak ve tanimlamak igin yapilan temel istatistiki
testler ve sonuglari Tablo 1’deki Panel A’da, degiskenler arasindaki iliskinin y6nii ve boyutunu anlamak
icin yapilan korelasyon analizi sonuglari ise Panel B'de verilmistir.

Tablo 1: Temel Istatistiki Testler ve Korelasyon Analizi

Panel A: Temel Istatistiki Testler
Asya-Pasifik Latin Amerika

YE FG DYY | YE FG DYY
Ortalama 9.680 | -0.843 | 22.717 | 10.621 | -1.095 | 22.768
Ortanca 9.889 | -0.602 | 22.878 | 10.455 | -1.060 | 23.008
Mak. 14.580 | -0.045 | 26.396 | 13.167 | -0.415 | 26.352
Min. 3365 | -3.349 | 18.217 | 8.851 | -2.163 | 18.926
Std.Sapma 2.007 | 0712 | 1.700 | 1.059 | 0.406 | 1.429
Carpiklik -0.629 | -1.203 | -0.207 | 1.082 | -0.695 | -0.532
Basiklik 4904 | 3562 | 3.037 |3.780 | 3.102 | 2.717
Jarque-Bera 59.295 | 69.445 | 1.884 | 32.461 | 11.906 | 7.388
Olasilik 0.000 | 0.000 | 0.389 | 0.000 | 0.002 | 0.024
Gozlem Sayis1 | 273 273 261 147 147 146

Panel B: Korelasyon Analizi

YE 1 1
FG 0470 |1 0749 |1
DYY 0560 | 0.641 |1 0745 | 0849 |1

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiretilmistir.
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Temel istatistiki test sonuglarma gore Asya-Pasifik iilkelerindeki DYY degiskeni haric DYY ve FG
degiskenleri Jarque-Bera test istatistigi olasilik sonuglarma gore normal dagilim gostermemektedir.
Gozlem sayisindaki farkliliktan dolay1 veri seti dengesiz panel ozelligine sahiptir. Korelasyon
katsayilarina gore bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif yonliu bir iligki
bulunmaktadir. Bu bulgular yéntem seciminde, analiz sonuglarinda ve hipotez gelistirmede calismaya
151k tutmaktadir.

Duraganlik analizi

Yenilenebilir enerji tiretimi, finansal gelismislik ve dogrudan yabanci yatirnm degiskenlerinin duragan
ozelliklerini kontrol etmeden once, her bir panel serisinde kesit bagimliligi olup olmadig:
arastirilmalidir. Bu calisma panel verilere dayandigindan, yatay kesitler arasinda bagimlilik olasilig
yiiksektir. Kiiresellesme ve tilkeler arasindaki artan entegrasyon nedeniyle, bir tilkedeki sok diger
tilkelere de yayilabilir. Bu nedenle, yatay kesit birimleri arasinda korelasyonun varlig1 beklenmektedir.
Bu olasilig1 goz ardi etmek yaniltic1 ve tarafli sonuglara yol acabilir. Dolayisiyla seriler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 s6z konusu iken gerceklestirilen analizlerin sonuglar: sapmali ve tutarsiz olacagindan
ve ayrica hangi nesil birim kok testlerinin kullanilacagina karar vermek icin 6ncelikle yatay kesit
bagimlilig1 sinanmistir (Awad ve Warsame, 2022, s. 4; Jamil vd., 2022, s. 921; Tao, Umar, Naseer ve Razi,
2021, s. 4; Safi, Wahab, Zeb, Amin ve Chen, 2021, s. 47633; Ding, Khattak ve Ahmad, 2021, s. 261).

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

Asya-Pasifik Latin Amerika
Breusch-Pagan Pesaran Breusch-Pagan Pesaran
LM testi CD testi LM testi CD testi
Degiskenler | Test istatistigi | Test istatistigi | Test istatistigi | Test istatistigi

YE 1333.607 36.435 260.201 15.758
(0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)***

FG 531.945 12.882 226.025 14.494
(0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)***

DYY 443.770 17.671 125.091 9.092
(0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)***

Not: Anlam diizeyi; *** %1

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 2'de sunulan yatay kesit bagimlilik testleri sonuglarina gore tiim degiskenler icin yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusudur. Bu sonuca gore degiskenlerin duraganliginin sinanmasinda 2.nesil panel
birim kok testlerinin uygulanmasi uygundur. Ciinkii birinci nesil panel birim kok testleri yatay kesitler
arasindaki bagimlilik konusunu goz ardi etmektedir. Dolayisiyla bu galismada, potansiyel yatay kesit
bagimlilig1 sorununu goz oniinde bulunduran ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir. Kesit
bagimliigimin varliginda, birinci nesil birim kok testleri yanhis bir sonuca varilmasma yol
acabilmektedir (Awad ve Warsame, 2022, s. 5). Bu problemden kaginmak icin Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Im-Pesaran-Shin testlerinin bir kombinasyonu olan CIPS testi ile verilerin duraganlig
aragtirilacaktir (de Oliveira ve Moutinho, 2022, s. 49; Yilanci, Turkmen ve Shah, 2022, s. 5). CIPS birim
kok testi yatay kesitsel bagimliliga kars1 saglam heterojenligi aciklayan ve geleneksel birim kok
testlerine kiyasla daha tutarhi ve giivenilir sonuglar veren bir testtir. Testin sifir hipotezi, panel veri
serisindeki degiskenlerin birim kdke sahip olmasidir. CIPS birim kok testi CADF1n ortalamasi alinarak
hesaplanir (Zhou, Li, Mustafa ve Altuntas, 2022, s. 5; Li ve Haneklaus, 2022, s. 708; Rahman, 2021, s. 4;
El Menyari, 2021, s. 44032; Sadiq vd., 2022, s. 325).

N
CIPS = (ljZCADE
N i=1
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Tablo 3: Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi (CIPS)

Model Degisken Test istatistigi Test istatistigi
Asya-Pasifik Latin Amerika
YE -1.934 -2.788
Trendsiz (0.027)** (0.003)***
FG -3.936 -1.624
(0.000)*** (0.052)*
DYY -7.503 -2.384
(0.000)*** (0.009)***
YE -2.103 -1.474
Trendli (0.018)** (0.070)*
FG -1.713 -1.001
(0.043)** (0.158)
DYY -5.719 -1.326
(0.000)*** (0.092)*

Not: Anlam diizeyi; ***%1, ** %5, * %10

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 3’te verilen CIPS birim kok testi sonuglari, diizey degerlerinde trendsiz modelde tiim degiskenler
icin sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bu nedenle, CIPS birim kok testi sonuglari, tim
degiskenlerin diizeyde duragan davranis gosterdigini ifade etmektedir. Baska ifade ile, tiim degiskenler
I1(0) derecesinde duragandir.

Nedensellik testi

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin analizi i¢in uygulanan D-H Panel
nedensellik test sonuglar1 asagidaki Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4: D-H Panel Nedensellik Testi Sonuglar1

Asya-Pasifik Latin Amerika
Sifir hipotez: | W-Stat | Zbar-Stat. | p-value | W-Stat | Zbar-Stat. | p-value
EG 74 YE 4.946 3.413 (0.000)*** | 2.396 1.879 (0.060)*

YE 74 FG 3.757 1.860 (0.062)* 2.348 1.808 (0.070)*

DYY 74 YE 4.261 2.376 (0.017)** 1.403 0.398 (0.690)
YE 74 DYY 1.985 -0.483 0.628 1.993 1.274 (0.202)
DYY 74 G | 2172 -0.248 0.803 3.686 3.788 (0.000)***

FG .5 DYY | 4.886 3.162 (0.001)** 3.738 3.788 (0.001)***
Not: Anlam diizeyi; ***%1, **%5, *%10

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 4’te verilen nedensellik testi sonuclarina gore her iki tilke grubu icin FG diizeyi ile YE {iretimi
arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu belirlenmistir. Buna karsin Asya-Pasifik
tilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan YE tiretimine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Latin Amerika tilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile YE tiretimi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Asya-Pasifik tilkelerinde FG diizeyinden
DYY’ye dogru tek yonlii bir iliski s6z konusu iken Latin Amerika tilkelerinde bu iki degisken arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Esanli panel kantil regresyon analizi

Finansal gelismislik ve DYY'nin yenilenebilir enerji tiretiminin birer nedeni oldugu belirlendikten sonra
bu etkinin yonii ve boyutu Esanli panel kantil regresyon yontemi gergevesinde belirlenmistir. Bu tahmin
yonteminden elde edilen bulgular asagidaki Tablo 5'te belirtilmistir.
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Tablo 5: Esanli Panel Kantil Regresyon Analizi Sonuglar1

Panel A: Asya-Pasifik

Kantil 10 20 30 40 50 60 70 80 90
DYY -0.229 0.130 0.389 0.544 0.468 0.506 0.624 0.679 0.665
(0.001)*** (-0.745) (-0.124) (0.006)*** | (0.001)*** | (0.001)*** | (0.000)*** | (0.000)*** (0.000)***
FG 2.303 1.110 0.293 -0.031 0.235 0.400 0.428 0.485 0.664
(0.000)*** (-0.156) (-0.552) (-0.922) (-0.328) (0.082)* (0.014)** | (0.000)*** (0.000)***
14.152 6.439 0.497 -2.839 -0.438 -0.787 -3.018 -3.980 -3.252
¢ (0.000)*** (-0.494) (-0.934) (-0.547) (-0.900) (-0.821) (-0.258) (0.004)*** (0.001)***
Pseudo R? 0.228 0.077 0.09 0.104 0.106 0.143 0.214 0.325 0.422
Panel B: Latin Amerika
DYY 0.255 0.246 0.249 0.226 0.141 0.154 0.166 0.331 0.174
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** ((0.000)*** | (0.032)** 0.011)** (0.263) (0.000)*** (0.388)
G 0.453 0.595 0.648 0.692 1.259 1.343 1.440 1.587 2.061
(0.008)*** (0.001)*** (0.000)*** (0.015)** | (0.001)*** | (0.000)*** | (0.005)*** | (0.000)*** (0.004)***
c 4.653 5.132 5.295 5.964 8.674 8.567 8.502 5.469 9.736
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.025)** | (0.004)*** (0.070)*
Pseudo R? 0.478 0.401 0.361 0.328 0.315 0.323 0.333 0.447 0.502

Not: Anlam diizeyi; ***%1, **%5, *%10

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiretilmistir.

Buna gore Asya-Pasifik iilkelerinde yenilenebilir enerji tiretimi tizerinde DYY'nin pozitif ve anlaml bir
etkisi olup bu etki 6zellikle orta ve yiiksek kantil diizeylerinde anlamlidir. Medyan kantil diizeyinden
itibaren bu etkinin giderek artan bir egilim gosterdigi soylenebilir. Orneklemi olusturan iilke grubu
ozelinde DYY girisleri yenilenebilir kaynaklardan enerji tiretiminin énemli bir finansman kaynagidur.
Asya-Pasifik tilkelerinin sanayilesmis ve/veya sanayilesmekte olduklari, fosil kaynaklardan enerji
tiretiminde disa bagimli olduklar: dikkate alindiginda yenilenebilir kaynaklardan enerji tiretimi 6nemli
bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Enerji tiretiminde fosil kaynaklardan yenilenebilir enerji
kaynaklarina gecisin ontindeki en énemli problemlerden birisi bu déntisimiin hangi kaynaklardan
nasil finanse edilecegidir. Dolayisiyla Asya-Pasifik tilkelerinde yenilenebilir enerji kaynaklarindan
enerji tiretiminin en nemli finansman kaynaklarindan birisi o tilkeye giris yapan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlaridir. Esanli panel kantil regresyon analizinden elde edilen bir diger sonuca gore FG
diizeyi YE {iretimi tizerinde 6zellikle yiiksek kantil seviyelerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Bir diger ifade ile bu tilke grubunda FG diizeyi arttik¢a YE tiretimine daha fazla kaynak aktarilmaktadir.
Asya-Pasifik tilkelerinde finansal ekosistem sahip oldugu finansal kurumlar ve finansal piyasalar gibi
iki alt mekanizmasi yoluyla isletmelere/girisimcilere kaynak aktariminda bulunarak yenilenebilir
kaynaklardan enerji tiretiminin 6nemli bir finansal belirleyicisi olmaktadar.

Latin Amerika tilkeleri i¢in elde edilen sonuglar YE tizerinde FG ve DYY degiskenlerinin etkisine dair
¢ok daha net bir resmi ortaya koymaktadir. Nitekim DYY'nin YE tizerindeki anlamli ve pozitif yonlii
iliskisi 9. Kantil seviyesi hari¢ diger tim seviyelerde anlamlidir. Bu tilke grubunda FG'nin YE
tizerindeki etkisi pozitif yonli olup tiim kantil seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu etki ise
farkl kantil seviyelerinde giderek artan bir ¢zellige sahiptir. Genel bir degerlendirme baglaminda her
iki tilke grubunda yenilenebilir enerji tiretimi tizerinde DYY ve FG degiskenleri 6nemli birer
belirleyicidir ve pozitif yonlii etkiye sahiptirler. Bununla birlikte Asya-Pasifik iilkelerinde YE tizerinde
digsal bir finansman kaynagi olarak DYY’nin etkisi i¢sel bir finansman kaynag: olarak FG'nin etkisine
gore daha buytikttir. Latin Amerika tilkelerinde ise tersi bir durum s6z konusudur. Buna gore FG'nin
YE tiretimindeki etkisi DYY degiskenine gore cok daha fazladir. Kisaca Asya-Pasifik tilkelerinde YE
tizerinde dissal finansman kaynagi olarak DYY, Latin Amerika tilkelerinde ise igsel bir finansman
kaynagi olarak FG daha belirgin etkiye sahiptir.

Elde edilen katsayilarin gesitli kantil seviyelerinde farkliik gosterip gostermedigini anlamak igin
yapilan testler ve sonuclar1 asagidaki Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6: Kantil Egim Esitligi Testlerinin Sonuglar1

Delta test Asya-Pasifik | Latin Amerika
Test istatistigi 11.351 1.941
(0.000)*** (0.052)*
Adj. test istatistigi 12.685 2.160
(0.000)*** (0.031)**

Not: Anlam diizeyi; ***%1

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiretilmistir.
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Asya-Pasifik ve Latin Amerika tilkeleri icin Delta testi test istatistikleri, %1, %5 ve %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle, kantiller boyunca egim katsayilar1 homojendir seklinde ifade
edilen HO hipotezi reddedilir. Bu bulgu, acgiklanan ve agiklayici degiskenler arasindaki iliskinin farkl
kantil seviyelerinde degistiginin kanit1 olarak yorumlanabilir.

Sonuglar

Buyiik olctide fosil kaynaklarin tiiketilmesinden kaynaklanan karbon emisyonu hem gevre hem de
insan saghg: {izerinde ¢ok ciddi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Karbon emisyonunun neden
oldugu bu tip sorunlarin {iistesinden gelmek i¢in diinyada yenilenebilir kaynaklardan enerji elde
edilmesine yonelik biiytik bir egilim gozlenmektedir. Bu dontisiim stirecinde Kkarsilasilan
problemlerden birisi bunun nasil finanse edilecegidir.

13 Asya-Pasifik tilkesinden ve 7 Latin Amerika tilkesinden olusan ¢rneklemler baglaminda 2000-2020
déneminde YE iiretimi {izerinde FG diizeyi ve DYY'nin roliinii ortaya koymay1 amaglayan bu calismada
D-H Panel nedensellik testi ve esanli panel kantil regresyon analizi cer¢cevesinde analizler yapilmustir.
Analiz sonuglarinda YE tiretimi tizerinde FG ve DYY'nin roliine yonelik énemli ampirik kanitlara
ulasmis bulunuyoruz. Bu gercevede calismadan elde edilen sonuglara gore; 1) Asya-Pasifik tilkelerinde
FG ve DYY girisleri YE yatirimlarindaki degisimin anlamli birer nedenidir. 2) Latin Amerika
tilkelerinde ise sadece FG diizeyi YE yatirimlarimin anlaml bir nedenidir. 3) Asya-Pasifik tilkelerinde,
DYY girigleri YE tiretimi tizerinde daha fazla pozitif yonlii etkiye sahiptir. Bu bulguya gore bélgenin
artan enerji ihtiyacini karsilama ve fosil kaynaklara bagiml olmalarindan dolay: alternatif bir kaynak
olarak yenilenebilir kaynaklardan enerji tiretiminde dogrudan yabanci sermaye girislerinin énemli bir
digsal finansman kaynag1 oldugu soylenebilir. DYY'nin yenilenebilir enerji yatirimlarin pozitif
etkilemesi ilgili {ilkeler i¢cin dolayli da olsa halo etkisinin varligini ortaya koydugu soylenebilir. Elde
edilen sonuglar Shahbaz vd. (2021a), Khan vd. (2020), Fan ve Hao (2020), Ergun vd. (2019) calismalar1
ile paraleldir. Nedensellik sonuglar1 ise Rezagholizadeh vd. (2020) calismasi ile benzerlik
gostermektedir. 4) FG diizeyi YE tiretimini pozitif yonde etkilemektedir ve bu etki Latin Amerika
tilkelerinde ¢ok daha fazladir. Buna gore ilgili tilke grubunda finansal ekosistem sahip oldugu finansal
kurumlar ve finansal piyasalar gibi iki alt mekanizma yoluyla isletmelere/girisimcilere kaynak
aktariminda bulunarak yenilenebilir kaynaklardan enerji tiretiminin énemli bir finansal belirleyicisi
olmaktadir. Finansal gelisme ve yenilenebilir enerji arasindaki pozitif iliski Wang vd. (2022), Pata vd.
(2022), Shahbaz vd. (2021a), Shahbaz vd. (2021b), Lahiani vd. (2021), Anton ve Nucu (2020) ile benzerlik
gostermektedir. Nedensellik sonuglar1 ise Mukhtarov vd. (2020), Wang vd. (2022) ile uyumludur.

Atmosferde karbon emisyon diizeyine ciddi katkilar saglayan bu tilkelerin enerji tiretiminde fosil
yakitlardan yenilenebilir enerji kaynaklarna yénelinmesi tiim diinya igin kritiktir. Ilgili tilkelerde FG
ve DYY’lerin YE tizerindeki bu olumlu etkisinin politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi ve
devamliligimin saglanmas1 noktasinda gerekli eylem ve planlarin yapilmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu
sonuclardan hareketle asagidaki politika ¢ikarimlarimi karar alicilarin dikkatine sunuyoruz. 1) YE
tretimi noktasinda DYY’'nin katkisinin saglanmas: icin tilkelerde ekonomik, finansal ve politik
reformlar yapilarak yabanci yatirimecilar icin uygun yatirnrm ortami hazirlanabilir. 2) Finansal
gelismisligin iki alt sistemi olan finansal kurumlar ve finansal piyasalar mekanizmalar: tizerinde
iyilestirmeler yapilabilir. Finansal hizmetlere erisim olanaklar1 artirilabilir, ucuz maliyetli fonlarin bu
tur yatirnmlara yonlendirilmesi saglanabilir.

Gelecekte konu ile ilgili yapilacak calismalarda bu degiskenlerin yani sira bankacilik sisteminin
sagladig1 kredilerin de dikkate alinmasi onerilebilir. Ayrica arastirma konusu gelismis veya gelismekte
olan tilkeler, petrol/dogal gaz ihrag veya ithal eden iilkeler gibi farkli boyutlar altinda incelenebilir.
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