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6z

Bu calismada, ekonomik buytme ile fosil ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
girdisi olan kiymetli metallerin fiyatlari arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri
arastirimistir. Ozellikle elektrik enerjisinin depolanmasinda yogun olarak kullanilan
kiymetli metallere olan talebin artmasi fiyatlari arttiracak ve fosil yakitlara olan talebi
azaltacagindan fosil yakitlarin fiyatlarinda disise neden olacaktir. Bu amagla 2012-
2025 yillari arasi aylik frekansa sahip sanayi Uretim endeksi ile petrol fiyatlari ve enerji
gecis metal endeksi arasindaki uzun ve kisa dénem iliski Engle-Granger yontemi ile
arastiriimistir. Sonug olarak hem petrol fiyatlari hem de enerji gegis metal endeksinin
sanayi Uretim endeksi ile uzun ve kisa donemde iliskili oldugu ancak enerji gecis metal
endeksinin petrol fiyatlarina gére hem uzun hem de kisa donemde daha fazla etkili
oldugu bulunmustur. Bu sonug, fosil yakitlara olan bagimliligin azaldigl ancak kisa
stirede bu bagimliligin sona ermeyecegini gdstermektedir.

ABSTRACT

This study investigates the long and short-term relationships between economic
growth and the prices of precious metals, which are inputs for fossil and renewable
energy sources. Increased demand for precious metals, which are heavily used in
the storage of electrical energy, will raise prices and reduce demand for fossil fuels,
thereby causing a decline in fossil fuel prices. To this end, the long- and short-term
relationship between the monthly industrial production index for the period 2012-
2025, oil prices, and the energy transition metal index was investigated using the
Engle-Granger method. As a result, both oil prices and the energy transition metal
index were found to be related to the industrial production index in both the long and
short term, but the energy transition metal index was found to be more influential
than oil prices in both the long and short term. This result indicates that dependence
on fossil fuels is decreasing, but that this dependence will not end in the short term.
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EXTENDED ABSTRACT

Since the Industrial Revolution,
chine-based production has brought
energy demand to the forefront; initially
met by fossil fuels, this demand is shift-
ing to renewable sources due to climate
change concerns. Electric vehicle batter-
ies and battery technologies are increas-
ing demand for metals such as lithium,
nickel, and cobalt, while fossil fuel depen-
dence is decreasing but continues. This
study examines the long-term and short-
term relationships between economic
growth and traditional (petroleum) and
renewable energy inputs (REl), analyzing
this transition in industrial production

econometrically.

ma-

The relationship between growth and en-
ergy is debated in the literature. The IMF's
Energy Transition Metal Index (EGME)
represents renewable demand; demand
could increase eightfold in net-zero sce-
narios. In this context, monthly data from
2012:06 to 2025:04 (T=155) for the world
industrial production index (WIPI, Bau-
meister-Hamilton), Brent oil prices (OP,
EIA), and EGME (IMF) were used. Data
were indexed to a base year of 2016=100;
seasonality was adjusted using dummy
variables, and logarithmic transforma-
tions were applied.

The study includes the world industrial
production index, Brent crude oil prices,
and the energy transition metals index
as variables for measuring economic
growth. The average value of the WPI is
104.65, reaching its maximum value of
118.29 and its minimum value. PF has
the highest average (170.12) among the
variables and is the variable with the
highest and lowest maximum and min-
imum values, respectively, compared to
the other variables. However, when stan-
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dard deviations are examined, PF has the
highest standard deviation, while IPI has
the lowest standard deviation. These sta-
tistics show that IPI was stable during the
analysis period, while PF and EGME were
relatively more unstable compared to IPI.

In the study, the stationarity of the vari-
ables was examined using the unit root
tests of Dickey and Fuller (1979) and Phil-
lips and Perron (1988). The cointegration
analyses between the variables were de-
termined using the method of Engle and
Granger (1987). Finally, the error correc-
tion model obtained from the analysis re-
sults was reported. According to the unit
root tests results, it was concluded that
all three variables are stationary when
the first difference is taken.

Since all variables are stationary when
their first differences are taken, their
long-term and short-term relationships
have been investigated. Using the En-
gle and Granger (1987) methodology, it
was examined whether the variables are
cointegrated. In models where the de-
pendent variable is LnIPI, it was conclud-
ed that LnlPl is cointegrated with LnOP
and LnEGME.

The slope coefficients of the models were
obtained using recursive coefficient esti-
mates. First, LnOP has a higher impact on
LnEGME and LnIPI in both the long- and
short-term. This result indicates that met-
al prices used in renewable energy tech-
nology, rather than oil prices, are coming
to the fore in global industrial produc-
tion. In other words, economic growth is
becoming more sensitive to alternative
energy sources. Looking at the long-term
recursive coefficient estimates, structural
breaks in industrial production continued
until mid-2014. Although the elasticity of
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oil prices on the industrial production in-
dex changed after Covid-19, this change
is not very high for LnEGME compared to
oil prices. When short-term self-regulat-
ing coefficient estimates are examined,
the post-Covid-19 change is more pro-
nounced.

According to the error correction model
prediction results, which provide both
long-term and short-term dynamics be-
tween variables, the error correction
term (ECT) is statistically significant in
both models; it is predicted to be nega-
tive and between 0 and 1. When there is
a long-term deviation between oil prices
and the industrial production index, each
period converges to its old equilibrium
by 13.1%. In other words, they will have
converged to their old long-term equilib-
rium after 7.6 months. When there is a
deviation in the long-term relationship
between the energy metal transition in-
dex and the industrial production index,
each period will converge to its old long-
term equilibrium by 12.3%. In this case,
they will have converged to their old
long-term equilibrium after 8.1 months.

Although the convergence rates are rela-
tively different from each other, there are
no significant differences between them.

As a result, while the global economy is
shifting towards clean energy in line with
sustainable development goals, the ba-
sic inputs of industry are also changing.
Although the dependence on fossil fuels
that has continued since the industri-
al revolution is gradually giving way to
clean energy sources in line with climate
change and sustainable development
goals, this transition process will not
happen in a very short period. In order
to make economic growth sustainable,
policymakers must consider not only
fluctuations in fossil fuel prices but also
the supply and price stability of metal
markets, which play a critical role in the
energy transition. Strategies that secure
access to precious metals should be de-
veloped to accelerate renewable energy
investments, and economic growth mod-
els that support climate goals by moving
away from fossil fuels should be devel-
oped.
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Giris
Sanayi devriminden sonra isgiictiniin makinelere yogunlagmasi beraberinde enerjiye olan
talebi 6n plana ¢ikarmigtir. Tarim, hizmet, ulagim ve en 6nemlisi sanayi sektérleri igin
enerji titketimi ekonomik faaliyetleri etkiledigi gibi tilkelerin gelismislik seviyelerinin 6l¢t-
lebilmesi igin kisi bagina tiiketilen enerji miktar1 oldukga 6nemlidir (Agirkaya, 2022). Bu
nedenle hem kalkinma hem de ekonomik biiytime i¢in enerji titketimi tilkelerin politika-
larinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Baglangicta komiir ve petrol gibi fosil yakitlarla kargilanan bu talep teknolojinin ilerle-
mesi ve gevreye olan zararlar nedeniyle yerini temiz enerji ad1 verilen yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonlendirmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin baginda gelen elekerik
enerjisinin tiretiminde hidroelektrik santraller, riizgir ve glines enerjisi gibi kaynaklar kul-
lanilmasina ragmen niikleer ve dogalgaz ¢evrim santralleri gibi fosil yakitlara olan ihtiyag
halen azalmamugtir. Fosil yakitlara olan bu baglilik beraberinde iklim degisikligine yol agip
tlkelerin gevreyi koruma amaciyla tiretim politikalarinda degisiklik yapmalarina sebep
olmugtur. Kyoto protokolii ile baglayan karbon emisyonunu azaltma ¢aligmalari, Birles-
mis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri kapsaminda devam etmektedir. Ozellikle
otomotiv sektdriinde motorin ve benzin titketimini azaltmak icin hibrit ve elekerikli
araglarin tretimine hiz verilmigtir. Ancak elektrik enerjisinin depolanmast igin gerekli
olan pillerin tiretiminde kullanilan lityum, nikel, kobalt, manganez, aliminyum ve ¢elik
gibi metallere olan talebi arttrmustur.

Bu ¢alismada ekonomik biiytime ile petrol fiyatlari ve Uluslararast Para Fonu (IMF) tara-
findan olugturulan Enerji Gegis Metal Endeksi (EGME) arasindaki uzun ve kisa dénem
iligki ele alinmistir. Yenilenebilir enerjiye gegis gostergesi olarak kullanilan EGME, kiymet-
li metal fiyatlarinin birlesiminden olugup endeksteki artis yenilenebilir enerjiye olan talebi
gostermektedir.

Enerji ve Bliylime

Ekonomik biiyiime ile enerji tiketimi arasindaki iligki, 1970’lerde yaganan petrol krizi ile
baglayip gliniimiizde halen daha 6nemini korumaktadir (Bayar, 2014). Bityiime ile enerji
titketimi arasindaki literatiir incelendiginde tlkelere ve donemlere gore ti¢ durumla kar-
stlagilmaktadir. Bunlar bitytimeye dayali enerji titketimi (Kraft ve Kraft, 1978; Aqeel ve
Butt, 2001; Adhikari ve Chen, 2012; Hwang ve Yoo, 2014) hipotezini destekleyip enerji
titketiminin nedeninin ekonomik bitytimeden kaynaklandigini géstermektedir. Diger ta-
raftan enerji titketimine dayali bitytimeyi destekleyen calismalar da mevcuttur (Hamilton,
1983; Burbridge ve Harrison, 1984; Stem, 1993).

Klasik iktisatgilar, bitytimenin emek ve sermayeye dayali oldugunu savunurken neo-klasik
iktisatgilar ise enerjinin bitytimede igsel bir faktor oldugunu savunmaktadirlar (Pehlivan,
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2023). Sanayi devriminden sonra emek-yogun tiretimin yerini makineye dayali treti-
me birakmast ve bununla beraber gelisen teknolojinin temel girdisi haline gelen enerji,
1970’lerde bas gosteren petrol krizi ile tilkelerin firetim ve jeopolitik stratejilerini degis-
tirmistir. Ancak 6zellikle fosil yakitlarin temel enerji kaynagt olarak kullanilmasi, sera gaz
salinimlarinin artmasiyla beraber iklim degisikligini beraberinde getirmistir. Bu nedenle,
cevreye olan duyarlilik artmug ve fosil yakitlar yerine alternatif temiz enerji kaynaklarina
yonelim baglamustir. $ekil 1'de 1990-2020 yillarr arasinda diinyada kisi bagina enerji ti-
ketimi ile kullanilan yenilenebilir enerjinin toplam enerji titketimi igerisindeki paylar1 yer
almaktadir. 2000’li yillarin baglarindan 2009’un sonlarina kadar enerji titketimindeki artig
hiz1 2010 yilindan sonra azalmugtir. Ancak yenilenebilir enerji titketiminin toplam enerji
titketimi igerisindeki payinin artigt 2010 yilindan sonra huzli bir sekilde artmaktadir. Bu
durum, diinyada kullanilan enerji tiiriiniin yenilenebilir enerji kaynaklarina yoneldiginin
gostergesidir.

Sekil 1

Yenilenebilir ve toplam enerji kullaniminin zaman yolu grafigi

1850 20
1800 19,5
19
1750 8.5
1700 18
1650 17.5
17
1600 16,5
1550 16
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

= = = Enerji Kullanim1 (Kisi Basina kg petrol esdeger) (Sol Eksen)

Yenilenebilir enerji tilketimi (Toplam enerji tiikketiminin yiizdesi) (Sag Eksen)

Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelismislik Gostergeleri

Enerji gegis metal endeksi (EGME) bakar, lityum, kobalt, nikel gibi yenilenebilir enerji
teknolojileri i¢in kritik metallerin fiyatlarini izleyen endekslerden bir tanesidir. Ekonomik
biiytime ile dogrudan pozitif iligki gosteren bu endeks net-sifir emisyon hedefleri dogrul-
tusunda bu metallere olan talebi gosterir. Boer ve arkadaglarina gére (2023) 2021-2040
yillart arasinda metallere olan talep dort katina gikacak ve piyasa degeri 11 trilyon dolar
ile petrole rakip olup fiyat soklari, 6zellikle fosil yakitlara bagimli ekonomilerde GSYIH
bityiimesini %1-2 oraninda yavaglatacaktr. Avustralya ve $ili gibi mineral zengini tilkeler-
de ise %3-5 oraninda ekstra biiyiime kaydederken, geri déniigiim ve stoklama eksiklikleri
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kiiresel riskleri arttiracaktir. Bu durum, Sadorsky’nin (2009) yenilenebilir enerji-gelir geri
besleme hipotezini metal piyasalarina genigletmektedir.

EGME, dagsiik karbonlu bir gelecek igin gerekli olan hammaddeler ile daha genis ekono-
mik performans arasindaki karmagik iliskiyi degerlendirmek icin kritik bir endeks olarak
ortaya ¢ikmigtir. Lityum, kobalt, bakir ve nadir toprak elementleri gibi metallerin maden-
ciligi ve islenmesiyle ugrasan sirketlerin hisselerini takip eden bu 6zel endeks, ileriye doniik
bir gosterge gorevi gérmektedir. Yitksek ve istikrarlit EGME degerleri, temiz enerji tekno-
lojisi tedarik zincirine yonelik gii¢lii yatirim ve giivenin isaretidir. Bu durum yenilenebilir
enerji, elekerikli arag ve ileri imalat sektorlerinin biiytimesini dogrudan desteklemektedir.
Yiikselen EGME, genellikle istihdam yaratma, sermaye yatirim: ve gelismis endistriyel
rekabet giicii yoluyla toplam ekonomik bitytimeyle iligkilidir. Sirdariilebilir ekonomik
bitytime kapsaminda, enerji gegisini finanse etmek i¢in gerekli sermaye ve politika destegi-
ni alarak bu 6nemli metallerin talebi artar ve endeksin giictint pekisir. Dolayistyla EGME,
yalnizca finansal bir 6l¢it olarak degil, bir ekonominin enerji tabanini déniistiirme ve
endiistriyel ve ekonomik geniglemenin bir sonraki agamasini giivence altina alma kapasite-
sinin dinamik bir gostergesi olarak da iglev goriir.

Literatir Ozeti

1970’lerden giniimiize kadar ekonomik bitytime ile enerji arasindaki ¢aligmalar literatiir-
de genis yer kaplamaktadir. Kraft ve Kraft (1978) ile baglayan ampirik ¢aligmalar Hamil-
ton (1983) ile iktisatgilar arasinda ilgi geken konu haline gelmistir. Burbidge ve Harri-
son (1984) petrol fiyat, gikty, fiyat diizeyi, faiz ve dig denge gibi serileri i¢eren bir modeli
vektor otoregresif (VAR) model ile tahmin edip, sistemdeki her degiskene gelen petrol
sokunun zaman i¢indeki dinamik etkilerini ile incelemislerdir. Mork (1989), Hamilton
(1983) galismasini analizlere dahil olan dénemdeki petrol fiyatlarinin yukart yonli olmast
nedeniyle elestirmis ve petrol fiyatlarindaki diististin yagandigr donemlerde de biiyiime ile
petrol fiyatlart arasindaki iliskinin devam edip etmedigini aragtirmustir. Hooker (1996),
t¢ aylik ABD verileri ile iki degiskenli Granger nedensellik testleri ve VAR modelleri kul-
lanarak, GSYIH deki petrol yogunlugunun azalmasi, tedarik kesintilerini tamponlayan
envanter yonetiminin iyilestirilmesi ve tiretim istikrarindan ¢ok enflasyon hedeflemesini
on plana gikaran para politikasindaki degisikliklerin 1986 6ncesi petrol soklarinin Gretim
distslerini ve enflasyonu 6nemli dl¢iide 6ngordiglinii, ancak 1986 sonrast benzer fiyat
oynakligina ragmen bu iliskinin ortadan kalktigin1 tespit etmistir.

2000’li yillarda enerji ile ekonomik bitytime arasindaki ¢aligmalar oldukga yogun bir se-
kilde aragtirilmigtir. Abeysinghe (2001) petrol fiyatlarinin 12 ekonominin GSYIH biiyii-
mesi tizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini Slgerek ticaret matrisi araciligryla aktarilan
dolayli etki nedeniyle, Endonezya ve Malezya gibi net petrol ihracatgilarinin yiiksek petrol
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fiyatlarindan olumsuz etkilendigi sonucuna ulagmigtir. Cunado ve De Garcia (2003) ya-
pisal kirldmali etiimlesme analizleri ile petrol fiyatlarinin enflasyon tizerinde kalicy; bi-
yiime oranlari tizerinde ise kisa donemli ancak asimetrik etkiler yarattgini ve tlkelerin
petrol fiyatlarindaki soklara verdikleri tepkilerin farkli oldugunu bulmuglardir. Hamilton
(2003), petrol fiyatlarindaki degisiklikler ile GSYIH biiyiimesi arasindaki dogrusal olma-
yan iliskiyi tanimlamak i¢in Hamilton (2001) galismasinda énerdigi esnek bir yaklagim
ile petrol fiyatlarindaki artiglarin petrol fiyatlarindaki diisiiglerden gok daha 6nemli oldu-
gunu ve artiglarin 6nceki diigtigleri diizeltmekle kalirsa, tahmin giiciiniin énemli 6lgtide
azalacagini belirtip petrol arzindaki digsal aksakliklar1 arag olarak kullanarak dogrusal bir
fonksiyonel formun tahminine dayali alternatif bir yorum 6nermistir. Jiménez-Rodriguez
ve Sdnchez (2005), ¢ok degiskenli VAR analizi araciligiyla hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan modeller kullanarak petrol fiyatlarinin reel GSYIH iizerinde dogrusal olmayan
bir etkisi oldugu sonucuna ulagmustr. Bu ¢alismada; petrol fiyatlarindaki artglarin GS-
YIH biiyiimesi iizerinde diisiislerden daha biiyiik bir etki yarattigy, dissiislerin ise cogu du-
rumda istatistiksel olarak 6nemsiz kaldigr vurgulanmigtir. Guo ve Kliesen (2005) giinlik
ham petrol vadeli iglem fiyatlart kullanilarak olugturulan bir volatilite Sl¢tistiniin, 1984-
2004 dénemi boyunca gelecekteki gayri safi yurtici hasila (GSYIH) biiyiimesi {izerinde
olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu Granger nedensellik testi ile elde etmiglerdir.
Elekdag ve arkadaglar1 (2008) ham petrol iiretimi ve ticaretini kapsayan kiiresel ekonomi
modelinin beg bolge versiyonu i¢in yapmus olduklart simiilasyon analiziyle petrol arz1 ve
talebinin kisa ve orta vadeli tepkilerini azaltan reel uyum maliyetlerinin varliginda petrol
fiyatlarindaki biyiik i¢sel dalgalanmalarin petrol ihrag eden tlkeler ile petrol ithal eden
tlkelerin ticaret hadleri tizerinde buytk etkiler yaratarak bolgeler arasinda 6nemli servet
transferlerine yol agabilecegini; 6zellikle gelismekte olan Asya gibi bolgelerde verimlilik
artgtnin stirdiiriilebilir bir sekilde artmasi veya tiretim teknolojisinin daha fazla petrol
yogun mallara kayabilecegi sonucuna ulagmuglardir. Manera ve Cologni (2009), Markov
rejim degisim modelleri ile gelismis yedi tilke i¢in yapmus olduklar1 analizlerde pozitif pet-
rol fiyat: degisiklikleri, net petrol fiyati artiglar1 ve petrol fiyat: oynakligi, petroliin tiretim
bityiimesi iizerinde etkili oldugu; reel GSYIH biiyiimesiyle petrol fiyatlari arasinda ters
bir iliski oldugunu bulgularla desteklemiglerdir. Berument ve arkadaglart (2010) petrol
fiyat soklarinin MENA iilkelerinin tiretim biiyiimesini nasil etkiledigini VAR ile analiz
edip petrol fiyatlarindaki artiglarin Cezayir, Iran, Irak, Kuveyt, Libya, Umman, Katar,
Suriye ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin tretimleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
olumlu; ancak, petrol fiyat soklarinin Bahreyn, Cibuti, Mistr, Israil, Urdiin, Fas ve Tu-
nus’un tretimleri tizerinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisi olmadig1 ve sonuncu iilke
grubu i¢in petrol arz1 soklarinin tiretim artigint diigtirdigi, ancak petrol talebi soklarinim
tretim tizerindeki etkisinin pozitif kaldigi sonucuna ulagmiglardir. Elder ve Serletis (2010)
petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin, yatirim, dayaniklr titketim mallarr tiiketimi ve top-
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lam tiretim gibi gesitli dlgiitler tizerinde olumsuz ve istatistiksel olarak Gnemli bir etkisi
oldugunu ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin etkilerini géz 6ntinde bulundurmanin
olumsuz petrol fiyat sokuna kargt ekonomik faaliyetlerin olumsuz dinamik tepkisini gid-
detlendirirken olumlu petrol fiyat sokuna kargt tepkisini zayiflattigin tespit etmiglerdir.
Kilian ve Hicks (2013), 2003-2008 petrol fiyat sokunun beklenmedik ekonomik biiyi-
meden kaynaklanip kaynaklanmadigini dogrudan test edip kiiresel talep soklarinin baskin
rol oynadigr sonucuna varmiglardir. Du ve arkadaglar1 (2010), Guntur ve Shripad (2020),
Akinsola ve Odhiambo (2021), Bamaiyi (2024) ve Banerjee ve arkadaglar1 (2023) calis-
malari, yakin zamanda petrol fiyatlar: ile biytime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar
arasinda yer almakrtadur.

Diinya genelinde niifusun, enerjiye olan talebinin artmast ve bunun sonucunda bagta kar-
bon salinim1 olmakla beraber artan gevre kirliligine 6nlem almak amaciyla tilkeler, temiz
ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmiglerdir. Bu durum iktisatgilar: yenilenebilir
enerji tiretimi ve titketiminin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini aragtirma-
ya yoneltmistir. Yenilenebilir enerji tiiketimi ile iktisadi gostergeler arasindaki ¢aligmalara
oncii sayilabilecek olan Sadorsky (2009) yenilenebilir enerji tiiketimi ile gelir arasindaki
iliskiyi 18 gelismekte olan iilke igin panel veri analizi ve Granger nedensellik testi ile aragti-
rip uzun ve kisa dénemde yenilenebilir enerji titketimi ile reel kisi basina GSYIH arasinda
iki y6nlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmistir. Pao ve Fu (2013), Brezilya igin
yapmis olduklari analizde reel GSYIH ile dért tiir enerji titketimi arasinda egtiimlegme
analizleri sonucunda uzun dénemde iliskili olduklari sonuglarina ulagmiglardir. Ntanos
ve arkadaglar1 (2018) 25 Avrupa tilkesine ait verilerle yapmis olduklari analizlerde yenile-
nebilir enerji titketimi ile ytiksek GSYIH’ye sahip tilkelerin ekonomik biiytimesi arasinda,
diisitk GSYIH ye sahip iilkelere kiyasla daha yiiksek bir korelasyon oldugunu gostermis-
lerdir. Kasperowicz ve arkadaglari (2020) 29 Avrupa iilkesinde klasik tiretim fonksiyonu
¢ergevesinde yenilenebilir enerji titketimi ile ekonomik biytime arasindaki uzun vadeli
iligkiyi inceleyip ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda uzun do-
nemde bir denge iligkisi oldugunu ve yenilenebilir enerji titketiminin ekonomik biiytime
tzerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymusglardir. Wang ve arkadaglari (2022) ye-
nilenebilir enerji titketimi ile ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi, siyasi riskler, finansal
riskler, ekonomik riskler ve bilesik riskler dahil olmak tizere yeni risk temelli perspektifler-
den inceleyip bilesik ve siyasi riskleri esik degiskenler olarak kullanildiginda, yenilenebilir
enerji titketimi ile ekonomik biiytime arasinda tek bir esik oldugunu; bu esik agildiginda,
yenilenebilir enerjinin ekonomik kalkinma tizerindeki olumlu etkisini arttirdigini vurgu-
lamuglardir. Guliyev ve Tatoglu (2023) Avrupa tlkeleri verileriyle yapisal kirilmalar igeren
panel veri analizi kullanarak yenilenebilir enerji ve ekonomik bitytime arasindaki iligkiyi
aragtirmuglardir. Analiz sonuglarina gére ekonomilerin vatandaglarina siirdiirtilebilir ener-
ji saglamak i¢in harcamalarint artirmalarini veya yenilenebilir enerji titketim kaynaklar:
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icin genel harcamalari daha verimli kullanmalariny; yerel yonetimlerin yenilenebilir enerji
kullanan endiistrilere siibvansiyonlar ve vergi avantajlari saglayarak, bu enerji kaynaklarini
hem halk hem de ekonomi i¢in daha gekici ve uygulanabilir hale getirebilecegini 6nermis-
lerdir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin en biiyiik sorunu depolanmasiyla ilgilidir. Bu nedenle
endiistride 6zellikle elektrik enerjisinin depolanabilmesi igin pil ve batarya sistemlerinin
gelistirilmesi 6nem kazanmugtir. Pil ve batarya sistemlerinde en 6nemli hammaddeler ba-
kir ve lityum iken gelisen teknolojiler farkli metallerin alagimlariyla yeni ¢oziimler tiret-
mektedir. Bu nedenle kiymetli madenler adini alan bu metallere olan talep ve dolayisiyla
fiyatlarini da artirmaktadir. Bu durum da iktisatgilarin kiymetli madenler ile ekonomik
gelisimleri arasindaki iligkiyi incelemek i¢in bir pencere aralamustir. Calismanin konusu
olan enerji gegis metal endeski ile biiyiime arasindaki iligkiyi dogrudan inceleyen ¢aligma
bulunmamaktadir. Americo ve arkadaglar1 (2024) enerji gegisinin kiiresel makroekono-
mik etkilerini riizgar, giines ve elektrikli araglar gibi temiz teknolojilerin evrimini analiz
ederek fosil yakit tireticilerinin (Suudi Arabistan, Rusya gibi) kisa vadede biiyiik kayiplar
yasayacagini, maden/mineral treticilerinin (lityum, kobalt i¢in Avustralya, Sili) ise net
kazang saglayacagini 6ngérmislerdir. Agyapong ve arkadaslar1 (2025) enerji gegis metal
fiyat endeksi ile Uluslararast Enerji Ajanst’na tiye 31 tilkenin enflasyon, faiz orany, igsizlik
orani ve cari iglemler hesab1 dengesi tizerindeki etkilerini inceleyerek ilgili makroekonomik
degiskenler ile endeks arasinda iliski oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Veri Seti ve Yontem

Calismada, ekonomik bitytime gostergesi olarak diinya sanayi tiretim endeksi, brent pet-
rol varil fiyatlart ve enerji gegis metal endeksi degiskenleri yer almaktadir. Degiskenlere ait
bilgiler ve veri kaynaklart Tablo 1'de yer almaktadir. Enerji gegis metal endeksinin (EGME)
baz yili 2016 ve Baumeister ve Hamilton (2019)’nin gtincellenerek yayinladiklart diinya
sanayi tiretim endeksinin (SUE) baz y1lt 2005 olmasindan dolay1 analizlerde ortak baz yilt
onemli olmasindan dolayt SUE’nin baz yili formiilii ile 2006=100 olacak sekilde déniis-
tirtlmistir. Ayni sekilde petrol fiyatlar: (PF), 2016=100 olacak sekilde dontistiriilip
endekslerin ve petrol fiyatlarinin degerinin 2016 yilinda 100 olacak sekilde ayarlanmigtir.

Tablo 1
Degiskenlere ait bilgiler

Degisken Aciklama Dénem Veri kaynag|

SUE Dinya Sanayi Uretim  Haziran 2012-Nisan 2025 Baumeister ve Hamilton (2019)
Endeksi (2005=100)

PF Avrupa Brent Petrol Haziran 2012-Nisan 2025 Birlesik Devletler Enerji Bilgi idaresi
Spot fiyatlari (Varil/$)

EGME Enerji Gegis Metal Haziran 2012-Nisan 2025 Uluslararasi Para Fonu (IMF) Birincil
Endeksi (2016=100) Emtia Fiyat Sistemi




14 Cevik

Tablo 2'de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. SUE’nin ortalamast
104.65 olup maksimum deger olan 118.29’a Mart 2025’te ulagip minimum degerine Ni-
san 2020 déneminde ulagmigtir. PF, degiskenler arasinda en yiiksek ortalamaya (170.12)
sahip olup maksimum ve minimum degerleri diger degiskenlere gore, sirastyla, en yiiksek
ve en diisiik degere sahip olan degiskendir. Ancak standart sapmalar incelendiginde PF en
yiiksek standart sapmaya sahip olup en diisiik standart sapmaya SUE sahiptir. Bu istatis-
tikler, SUE’nin analiz dénemi icerisinde istikrarli oldugunu gésterirken PF ve EGME’nin
SUE’ye gére nispeten daha istikrarsiz oldugunu gostermektedir.

Tablo 2

Tanimlayici istatistikler
istatistik SUE PF EGME
Ortalama 104.654 170.120 141.929
Medyan 105.183 169.605 132.380
Maksimum 118.296 281.779 227.920
Minimum 92.777 42.206 90.470
Std. Sapma 6.960 54.031 29.263
Carpiklik 0.163 0.142 0.572
Basiklik 1.864 2.156 2.791
T 155 155 155

Degiskenlerin zaman yolu grafikleri $ekil 2'de verilmistir. Tablo 2'deki istatistiklere pa-
ralel olarak SUE yavas ama istikrarlt sekilde artmaktadir. PF ise bagta Amerika Birlesik
Devletleri ve Cin Halk Cumhuriyeti’nin 2015 yilt biytime rakamlarinin beklentilerinin
altinda olmasindan dolay1 2016 yili baglarinda diisiis yasamistir. Ancak her ii¢ degiskenin
de disiis yasadigt ortak dénem Nisan 2020 dénemine denk gelmektedir. Bunun en temel
sebebi 2019 yili sonlarinda ortaya ¢ikan ve hizlt bir gekilde tiim diinyay: etkisi altina alan
Covid-19 pandemisidir. Ayrica 2015 yilindan sonra PF ve EGME’nin birlikte hareket et-
tigi degiskenlerin zaman yolu grafiklerinden anlagilmaktadir.
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Sekil 2
Degiskenlerin zaman yolu grafigi
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Engle ve Granger (1987) (EG), Granger (1981) tarafindan onerilen estiimlesme ve hata
diizeltme modelleri arasindaki iliskiyi genisleterek i¢sel degiskenler arasinda uzun dénem
iliskinin varligin: test etmektedir. Uygulama kolayligt agisindan en ¢ok kullanilan yon-
temlerden biri olan EG, regresyondan elde edilen artiklarin duragan olup olmadigs; bir
baska deyisle birim kok igerip icermedigine gore degiskenler arasinda uzun dénem iligki
oldugunu test etmektedir (Akdi, 2012). EG yonteminde birinci fark alindiginda duragan
olan (I(1)) degiskenler icin iki asamada degiskenlerin estiimlesik olup olmadig1 aragtiril-
maktadir. Y, ve X _diizeyde duragan olmayan seriler igin ilk agamada (1) numaralt eitlik
En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK) ile tahmin edilir:

Y=a,+aX, +¢,

Ikinci agamada ise (1) numarali esitlikten elde edilen artiklar ( g, )geni§letilmi§ Dic-
key-Fuller (1979) testi ile (2) numarali esitlik ile EKK ile yeniden tahmin edilir ve duragan
olup olmadiklart arastirtlir. Eger 0 < Oise degiskenler egtiimlegik; diger durumlarda ise
degiskenlerin estiimlesik olmadigr sonucuna ulagilir.

V4
A& = pé,_+D 7Aé,,

i=0
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Degiskenlerin estiimlesik olmasi sonucunda uzun ve kisa dénem iligkilerini ayn1 anda gés-
teren hata diizeltme modeli Esitlik 3’te yer almaktadir. Bu eitlikte y hata diizeltme teri
iken hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmasi igin istatistiksel olarak anlamly; negatif ve 0
ile 1 arasinda deger almas: beklenilmektedir.

AY, = }/ét—] +ZﬁiXt—i +Zaiy;—i +V,

Bulgular

Analizlere 6ncelikle degiskenlerin dogal logaritmas: alinarak devam edilmistir. Degisken-
lerin frekanslari aylik oldugundan dolayr mevsimsellik igerip icermedigi mevsimsel kuk-
la degisken yontemi ile kontrol edilmis ve tiim degiskenlerin deterministik mevsimsellik
icerdigi sonucuna ulagilmigtir. Mevsimsel arindirma, degiskenlerin mevsimsel kukla degis-
kenler ile En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile modellenip tahmin edilmis ve mevsimsel-
likten arindirilmig seri olan model artiklart ile analizlere devam edilmigtir.

Degiskenlerin duraganliklart genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve Phillips ve Per-
ron (PP) (1988) birim kok testleri ile aragtrilmugtir. Birim kok test sonuglart Tablo 3’te yer
almaktadir. Test denklemlerinde diizey degerler i¢in sabitli ve trendli; birinci fark degerleri
i¢in sabitli modeller ele alinmugtir. Bu sonuglara gore her ti¢ degiskenin de birinci farki
alindiginda duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3
Birim kdk test sonuglari

Degisken ADF PP
Duzey Birinci Fark Duzey Birinci Fark

LnSUE -3.904 -11.045 -3.425 -11.045
LnPF -2.296 -9.471 -2.170 -9.242
INEGME -2.333 -8.128 -2.131 -8.122
Kritik %1 -4.05 -3.50 -4.05 -3.50
Deger -3.45 -2.89 -3.45 -2.89

%5 -3.15 -2.59 -3.15 -2.59

%10

Degiskenlerin tiimii birinci farki alindiginda duragan olmasindan dolay1 aralarindaki
uzun ve kisa donem iligkiler aragtirilmisur. Engle ve Granger (1987) metodolojisiyle de-
giskenlerin estiimlesik olup olmadigr aragtirilmis ve sonuglar Tablo 4’te raporlanmistur.
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Bagimli degiskenin LaSUE oldugu modellerde, LnSUE ile LnPF ve LhnEGME nin estim-
lesik oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 4
Engle-Granger estiimlesme test sonucglari

Bagimsiz degisken Test istatistigi %5 Kritik Deger Karar
LnPF -3.267 -2.880 Estimlesik
LnEGME -3.908 -2.880 Estimlesik

Asagida degiskenlere ait uzun ve kisa ddnem modellerin tahmin sonuglarr yer almaktadur.
Sekil 3’te ise modellerin egim katsayilarinin 6zyinelemeli (recursive) katsayr tahminleri-
nin zaman yolu grafikleri yer almaktadir. Oncelikle uzun ve kisa dsnemlerde LnEGME,
LnSUE iizerinde LnPF’ye gore daha yiiksek etkiye sahiptir. Bu sonug, diinya sanayi iire-
timinde petrol fiyatlarindan ziyade yenilenebilir enerji teknolojisinde kullanilan metal
fiyatlarinin 6n plana ¢iktigini gostermektedir. Bir bagka deyisle ekonomik biiytime, alter-
natif enerji kaynaklarina daha duyarlt hale gelmektedir. Uzun dénem 6zyinemeli katsay:
tahminlerine bakildiginda sanayi tiretiminde yapisal kirilmalar 2014’tin ortalarina kadar
siirmektedir. Covid-19 sonrast petrol fiyatlarinin sanayi tiretim endeksi tizerindeki esnek-
ligi degismesine ragmen LnEGME i¢in bu degisim petrol fiyatlarina gore gok yiiksek de-
gildir. Kisa dénem 6zyinemeli katsayr tahminleri incelendiginde Covid-19 sonrast degisim

daha belirgindir.

LnSUE, = —0.107 + 0.001¢t + 0.032LnPF,
[-34.874] [40.323] = [7.170]

LnSUE, = —0.0.96 + 0.001¢ + 0.047LnEGME, |
[-24.118]  [26.569]  [7.170]

ALnSUE, = 0.001 + 0.037ALnPF,
[1.829]  [5.156]

ALnSUE, = 0.001 + 0.065ALnEGME,
[1596]  [2.662]
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Sekil 3

Uzun ve kisa dénem 6zyinelemeli katsay: tahmin sonuglari
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Son olarak degiskenler arasindaki uzun ve kisa dsnem dinamiklerini beraber veren hata
diizeltme modeli tahmin sonuglari agsagida yer almaktadir. Bu sonuglara gore hata diizelt-
me terimi (HDT) her iki modelde de istatistiksel olarak anlamly; negatif ve O ile 1 arasinda
olacak sekilde tahmin edilmigtir. Petrol fiyatlar: ile sanayi tiretim endeksi arasinda uzun
dénem bir sapma oldugunda her donem eski dengesine %13.1 yakinsamaktadir. Bir bagka
deyisle 7.6 ay sonra eski uzun donem dengesine yakinsamig olacaktrlar. Enerji metal gegis
endeksi ile sanayi tiretim endeksi arasindaki uzun dénem iligkisinde bir sapma oldugunda
eski uzun dénem dengesine her désnem %12.3 yakinsayacaktir. Bu durumda 8.1 ay sonra-
sinda eski uzun dénem dengesine yakinsamig olacaklardir. Yakinsama hizlar1 goreli olarak
birbirinden farkli olmasina ragmen aralarinda ¢ok biyiik farklar yoktur. Bu sonug diinya
sanayi tiretiminde hem petroliin hem de degerli metallerin etkisinin oldugunu gostermek-
tedir.

ALnSUE,

0.001 — 0,131 HDT,_, + 0.0364LnPF,
[1.868] [-3.225] [0.036]

ALnSUE, = 0.001 — 0,123 HDT,_, + 0.055ALnEGME,
[1.633] [-3.075] [2.319]
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Sonug

Bu ¢aligmada ekonomik biiytime ile geleneksel enerji kaynag: olan petrol fiyatlart ve ye-
nilenebilir enerji teknolojilerinin temel girdileri arasindaki uzun ve kisa dénem iligkile-
ri incelenmigtir. Ekonomik bitytimenin bir gostergesi olan diinya sanayi tiretim endeksi
(SUE) ile geleneksel enerji kaynagi olan petrol fiyatlart (PF) ve yenilenebilir enerji tek-
nolojilerinin temel girdilerini temsil eden Enerji Gegis Metal Endeksi (EGME) ampirik
analizlere dahil olmugtur. Bulgular, sanayi tiretiminin enerji kaynaklariyla olan baginmn
evrimlestigini ve cevresel hassasiyetlerin tiretim politikalarina dogrudan yansidigint uzun
ve kisa vadede daha giiclii etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bu sonug, ekonomilerin
alternatif enerji metallerine duyarlilagtigint ortaya koymakeadir.

Estiimlesme sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini ve uzun
dénem dengesinde meydana gelen sapmalarin petrol igin %13.1 ve EGME i¢in %12.3 ol-
mak tizere nispeten hizli bir sekilde dengelendigini gostermektedir. Uzun dénem denge-
sindeki sapmalar petrol fiyatlar1 ile sanayi tiretimi arasinda yaklasik 7,6 ayda dengelenir-
ken enerji gegis metalleri ile 8,1 ay olarak elde edilmistir. Ancak yenilenebilir enerjiye gegis
stireci hizlanmasina ve 2010 yilindan sonra toplam enerji titketimi i¢indeki payini artirmug
olsa da fosil yakitlara olan ihtiyacin hentiz tamamen ortadan kalkmadigr sonucuna ulagil-
mugtir. Diinya sanayi iretiminde hem petroliin hem de degerli metallerin etkisi bir arada
devam etmektedir.

Analize dahil olan degiskenlerin kiiresel soklardan etkilendigi 6ne ¢ikmaktadir. Covid-19
pandemisinin etkisiyle tiim degiskenlerin (SUE, PF ve EGME) keskin bir diisiis yasadigy;
ortak bir kirilma noktast oldugu ve pandemi sonrast dénemde 6zellikle enerji gegis metal-
lerinin sanayi tiretimi tizerindeki esnekliginin, petrol fiyatlarina kiyasla daha direngli bir
yap1 sergiledigi belirlenmistir.

Sonug olarak kiiresel ekonomi, stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda temiz
enerjiye yonelirken sanayinin temel girdileri de degismektedir. Sanayi devriminden bu
yana devam eden fosil yakit bagimliligy, iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedef-
leri dogrultusunda yerini kademeli olarak temiz enerji kaynaklarina birakmasina ragmen
bu gecis stireci ¢ok kisa bir dsnemde olmayacakur. Bir baska deyisle fosil yakitlara olan
bagimlilik halen daha g6z ardi edilemeyecek boyuttadir. Politika yapicilarin ekonomik bii-
yumeyi stirdiiriilebilir kilmak adina, fosil yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar kadar, enerji
déniigimiinde kritik rol oynayan metal piyasalarindaki arz ve fiyat istikrarin1 da dikkate
almalar1 gerekmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlarint hizlandirmak igin degerli me-
tallere erisimi glivence altina alan stratejiler gelistirilip fosil yakitlardan uzaklagarak iklim
hedeflerini destekleyen ekonomik biiytime modelleri gelistirilmelidir. Gelecek ¢aligmalar,
sektorel kirilimlart ve jeopolitik riskleri de dahil ederek analizleri genisletebilir.
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Finansman Beyani

Cikar Catismasi Beyani

Yazar Katkilari

Etik Kurul Onayi

Yapay Zeka Kullanim Beyani

Bu arastirma; kamu, ticari veya kar amaci gitmeyen sektorler kuruluslarindan
herhangi bir hibe almamustir.

Yazar; bu makalenin arastiriimasi, yazarligi ve/veya yayimlanmasiyla ilgili olarak
herhangi bir muhtemel ¢ikar catismasi bulunmadigini beyan eder.

Bu makale tek yazarlidir. Kavramlastirma, metodoloji, arastirma, yazim ve du-
zenleme sureglerinin tamami yazar tarafindan gerceklestirilmistir.

Bu calisma, birincil veri toplama (anket, gériisme, deney vb.) icermediginden
etik kurul onayi gerektirmemektedir.

Bu makalenin hazirlanmasinda yapay zeka destekli araglar kullanilmamustir.
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