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Oz

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin en 6nemli nedenlerinden biri olmasina
ragmen, fosil kaynaklarin tiikkenmesi ve ¢ogu iilke i¢in ithal edilebilmesi, enerji
arz giivenligi sorununu da beraberinde getirmektedir. Bu nedenlerle diinyada
son yillarda alternatif kaynaklardan enerji liretimine yonelik ciddi bir egilim
goriilmektedir. Bu ¢alismada yenilenebilir enerji yatirimlari iizerinde finansal
gelismislik diizeyi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisi,
gelismekte olan 19 iilke perspektifinden incelenmistir. Toplam enerji iiretimi
icerisindeki yenilenebilir enerjinin pay1 bagimli degisken, finansal gelismislik
diizeyi ve dogrudan yabanci sermaye girigleri ise bagimsiz degisken olarak ele
alimmigtir. Sabit etkili MM-QR regresyon modeli ¢ergevesinde yapilan
ekonometrik analizlere gore gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir enerji
tiretimi {izerinde finansal ekosistemin etkisi pozitif olmakla birlikte bu etki
higbir kantil diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna karsin
dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin yenilenebilir enerji lretimi
tizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte bu durum orta ve yiiksek kantil
seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bu ¢aligmanin ilgililere
onemli politika ¢ikarimlari sundugu sdylenebilir.

Abstract

Although it is one of the most important causes of global warming and climate
change, the fact that fossil resources are depleted and can be imported for most
countries brings with it the problem of energy supply security. For these
reasons, there has been a serious trend towards the production of energy from
alternative sources in the world in recent years. This study examined the effect
of financial development level and foreign direct investment on renewable
energy investments from the perspective of 19 developing countries. The share
of renewable energy in total energy production is considered as the dependent
variable while the level of financial development and foreign direct capital
inflows are considered independent variables. According to the econometric
analyses made within the fixed effect MM-QR regression model framework,
although the impact of the financial ecosystem on renewable energy
production in developing countries is positive, this effect was not statistically
significant at any quantile level. On the other hand, although the impact of
foreign direct investment on renewable energy production is negative, this
situation is statistically substantial at medium and high quantile levels. In
addition, it can be said that this study offers important policy implications to
those concerned.
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1. Giris

Enerji tretiminde fosil kaynaklarin kullanilmasindan kaynaklanan c¢evre, saglik ve
ekonomik problemler gerek akademi diinyasinin gerekse politik karar alicilarin yakindan takip
ettigi kiiresel bir sorun olarak kabul gormektedir.

Sera gazi emisyonlari, kiiresel 1sinmanin ve c¢evresel bozulmanin baslica nedeni olarak
kabul edilmektedir (Erdogan ve Solarin, 2021). Sera gazi emisyonu i¢indeki en énemli bilesen
olan karbon emisyonunun temel kaynagi ise fosil yakitlardir. Kiiresel 1sinmanin ve iklim
degisikliginin en 6nemli nedenlerinden biri olmakla birlikte, fosil kaynaklarin tiikkenebilir ve cogu
iilke icin ithal edilebilir nitelikte olmasi beraberinde enerji arz giivenligi sorununu da
getirmektedir. Bu nedenlerden dolay1 son yillarda diinya da alternatif kaynaklardan enerji
iiretilmesine yonelik ciddi bir egilim goriilmektedir. Nitekim BP Diinya Enerji Istatistikleri 2021
verilerine gore 2000 yilinda diinya’da tretilen elektrik enerjisinin %63.73’i fosil yakitlardan
(kOmilr, petrol ve dogal gaz), %19.38’1 yenilenebilir enerji kaynaklarindan (hidroelektrik, riizgar,
giines ve diger yenilenebilir kaynaklar) ve %16.89’u niikleer enerjiden elde edilirken 2020 yilinda
bu rakamlar sirasiyla % 60.95, % 29 ve %10.05 olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerin
bircogunda artan nufiis, sanayilesme ve enerjide ithalatci {ilke konumunda olma gibi nedenler
yenilenebilir kaynaklardan enerji iretilmesi icin daha fazla yatinm yapilmasini gerekli
kilmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlar ise uzun bir geri doniis siiresi, nemli bir baslangig
yatirimu ve yiiksek risk 6zelliklerine sahip oldugundan, yenilenebilir enerji sirketleri finansman
bulmakta giiglikk gekmektedir (Yang, He, Xia ve Chen, 2019). (Eren, Taspinar ve Gokmenoglu,
2019) tarafindan yapilan degerlendirmeye gore yesil enerji tiretimi daha fazla ¢evresel bozulmay1
onleyebilir. Ancak fosil yakit bazli enerjiden yenilenebilir enerji iiretimine gegis beraberinde
birtakim zorluklar1 getirebilir. Yenilenebilir enerjiyi uyarlamaya yonelik birincil zorluklardan biri
maliyettir. Fosil yakita dayali enerji yatinmlarina kiyasla asilmasi gereken ¢ok sayida finansal
engel vardir; bunlara daha yiiksek altyapi, baglangi¢ ve isletme maliyetleri dahildir. Bu baglamda,
fiyat kesfi ve fonlama, piyasa likiditesi ve risk yonetimi i¢in etkin bir yol saglamak i¢in saglam
bir finansal sisteme sahip olmak esastir. Ayrica (Anton ve Nucu, 2020) ise kamu yatirimlarinin
yenilenebilir endiistrilerin ihtiya¢ duydugu fonlar1 desteklemek igin yeterli olmayacagini, bu
nedenle finans sektoriiniin enerji sektoriindeki doniisiimii tesvik etmek zorunda kalacagini
belirtmistir.

Calismada yenilenebilir enerjinin toplam iretilen enerji igindeki payi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 (DYY) ve finansal gelismislik diizeyi baglaminda ele alinmigtir. Uluslararasi
ticaretin serbestlesmesi ve dogrudan yabanci sermaye girisleri son yillarda kiiresel olarak 6nemli
boyutlara ulagmustir. Uluslararasi sermaye hareketlerindeki bu gelismeler avantajlart ve
maliyetleri nedeniyle arastirmacilar ve politika yapicilar arasinda uzun tartigmalara yol agmigtir.
DYY girisi, teknoloji transferi, altyap: gelistirme, yayilma etkileri, iiretkenlik kazanimlari, pazar
erisimi ve yeni dretim siirecleri ile yonetim becerilerinin tanitilmasini saglayabilir (Mert ve
Boliik, 2016; Sirin, 2017). Buna karsilik DY Y'nin “kirli endiistrileri” gelismekte olan ve az
gelismis tlkelere tasimada dis kaynak saglamanin bir yolu olabilecegi iddia edilmekte ve bu
iilkelerin daha yumusak c¢evresel diizenlemelere sahip olduklar igin kirlilik cenneti olmaya kars1
savunmasiz olduklar1 yaygin bir goriis olarak literatiirde yer almaktadir (Mert, Boliik ve Caglar,
2019; Polat, 2018). Dogrudan yabanci sermaye ve ¢evre kirliligi arasindaki iliskiye yonelik cogu
bilimsel caligmalarin teorik arka plan1 “Kirlilik Cenneti Hipotezi” ve “Kirlilik Hale Hipotezi”
baglaminda ele alinmaktadir. Buna gore Kirlilik Cenneti Hipotezi (KCH), bir iilkenin nispeten
gevsek ve/veya zayif ¢evre diizenlemelerinin kirletici DY'Y akigini ¢ektigini ve bunun da ev sahibi
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iilkelerde kirletici endiistrilerin paymi artirdigini 6ne siirmektedir. Bu nedenle, KCH,
sanayilesmis iilkelerin kirlilik yogun iiretimlerini, ucuz isgiici ve gevsek cevre
diizenlemelerinden yararlanmak i¢in dogrudan yabanci yatirim girisi yoluyla gelismekte olan
iilkelere aktardigini iddia etmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim girisleri, ev sahibi
iilkelerde ¢evre kirliligi yaratabilir. Bu durumda, cevre diizenlemeleri zayif olan ve bunlari
artirmaya hig ilgi géstermeyen iilkeler kirlilik cenneti haline gelir (Demena ve Afesorgbor, 2020;
Neves, Marques ve Patricio, 2020; Rahman, Chongbo ve Ahmad, 2019). Bunun tersine Kirlilik
Hale Hipotezi (KHH), ¢cok uluslu igletmelerin kirlilik azaltma teknolojileri, yenilenebilir enerji ile
ilgili teknolojiler ve enerji tasarrufu saglayan teknolojiler gibi daha yesil teknolojilerini ev sahibi
iilkelere transfer ettiklerini bunun sonucunda yapilan DYY’in bir biitiin olarak ev sahibi
tilkelerdeki emisyonlar azaltigini (Duan ve Jiang, 2021; Liu, Wang, Zhang, Zhan ve Li, 2018) ve
boylelikle yerel ¢cevre standartlarinin yiikseltilmesini tesvik ederek gevre kalitesini iyilestirdigini
ileri siirer (Soilita, 2017). Bu teoriye gore teknoloji gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru yayilma etkisi gosterecek, teknolojinin neden oldugu endiistriyel yapinin iyilestirilmesi ile
de daha temiz iiretime katkida bulunacaktir (Liu ve Xu, 2021).

Finansal gelismislik diizeyinin ¢evreye olan etkisi lizerinde literatiirde farkli goriisler
bulunmaktadir. Birinci gorlise gore finansal gelismislik diizeyi cevre kirliligini 6zellikle de
karbon emisyonunu azaltmaktadir. Bu goriis taraftarlarinin ileri siirdiikleri argiimanlar soyle
Ozetlenebilir. Saglam ve iyi gelismis bir finansal sistemin, yenilenebilir enerji endiistrisi i¢in daha
diisik maliyetlerle daha fazla finansmani tesvik ettigini, bunun da artan yatirimla
sonuglanabilecegini ve boylelikle enerji arzinin artacagi ifade edilmektedir. Gelismis sermaye
piyasalari, firmalarin likidite riskini azaltmalar1 ve uzun vadede verimli enerji teknolojileri
gelistirmek igin gereken fonlar1 artirmalari igin iyi bir destegi temsil etmektedir. Iyi gelismis bir
finans sektorii, bor¢glanma maliyetini diigiiriir, yatirnm faaliyetlerini tesvik eder, arastirma-
gelistirme faaliyetlerini destekler ve enerji sektoriiniin verimliligini artirarak enerji
emisyonlariin yayilmasini engeller. Bu agidan bakildiginda, ¢cevresel bozulma finansal iyilesme
ile azalmaktadir. Dolayisiyla yenilenebilir enerji yatirimlariin yiiksek oranda tesvik edildigi bir
ortamda finansal gelismenin rolii 6nemli olabilir (Anton ve Nucu, 2020; Charfeddine ve Kabhia,
2019; Eren vd., 2019; Guo, 2021; He, Liu, Zhong, Wang ve Xia 2019; Lv ve Li, 2021). ikinci
goriige gore; finansal gelismislik diizeyi ¢evre kirliligini artirmaktadir. Finansal gelisme, iiretim
faaliyetlerini artirarak, kirlilik seviyelerinde artisa ve gevresel bozulmaya neden olarak gevresel
kaliteyi bozabilir. Finansal gelismislik diizeyi ile birlikte bankacilik sisteminde yasanan etkinlik
artiglar1 nedeniyle 6zel sektdre sunulan kredilerdeki artislar karbon emisyonu {izerinde artirict
etkiye sahip olmaktadir (Acheampong, 2019; Boutabba, 2014; Charfeddine ve Khediri, 2016;
Guven, Kayalica ve Kayakutlu, 2020; Pata, 2018; Shoaib, Rafique, Nadeem ve Huang, 2020).

Bu ¢aligmanin amaci gelismekte olan iilkeler penceresinden dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile finansal gelismislik diizeyinin yenilenebilir enerji diizeyi lizerinde ne dlgiide etkili
olduguna dair ampirik kanitlara ulasmaktir. Caligmanin literatiire katkisi ise yukarida ifade edilen
iliskinin aragtirllmasinda panel kantil regresyon yontemini kullanmasidir. 1965-2019 dénemini
kapsayan c¢aligmadan elde edilen ana sonuca gore gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanct
sermaye yatirimlar1 yenilenebilir enerjinin toplam enerji tiretimi i¢indeki paymi azaltic1 yonde
etkiye sahiptir. Bir diger ifade ile gelismekte olan iilkelere gelen DYY’lar daha ¢ok fosil
yakitlardan enerji iretilmesine yoneliktir. Finansal gelismislik diizeyi ise gelismekte olan
iilkelerde yenilenebilir enerji diizeyi iizerinde pozitif bir etkiye sahip olmakla birlikte bu etki
higbir kantil diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.
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Calisma dort boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinde konunun 6nemi ve teorik arka plan
baglaminda problemin tanitimi yapilmistir. Ikinci boliimde konu ile ilgili teorik tartigmalar
15181inda arastirma hipotezleri gelistirilmis ti¢iincii boliimde ise uygulamaya doniik ekonometrik
metodoloji tanitilmis, elde edilen bulgular sunulmustur. Dordiincii ve son bdliim olan sonug ve
Oneriler basliginda arastirmadan elde edilen bulgular, sonuclar ve karar alicilara yonelik oneriler
paylasilmistir.

2. Literatiir incelemesi ve Hipotez Gelistirme

Konu ile ilgili ampirik literatiir 6zeti iki boliim olarak asagidaki Tablo 1’de sunulmustur.
Panel A boliimiinde yenilenebilir enerji ile DYY arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalar, Panel
B’de ise yenilenebilir enerji ile finansal gelismislik diizeyi arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik
calismalar kapsam, yontem ve bulgular olarak 6zetlenmistir.

Genel bir ifade ile gelismekte olan iilkelerde DY Y 1n yenilenebilir enetji {iretimi tizerinde
azaltici etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile DY'Y’larin karbon emisyonunu artirici yatirimlar
olarak geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte finansal gelismislik diizeyinin ise yenilenebilir
enerji iiretimi iizerinde pozitif etkisinin olduguna dair ampirik kanitlar ¢ogunluktadir. Bu
cikarsamalar dogrultusunda gelistirilen hipotezler agagida belirtilmistir.

Hi: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yenilenebilir enerji tiretimi arasinda negatif bir
iligki vardir.

H>: Finansal gelismislik diizeyi ile yenilenebilir enerji liretimi arasinda pozitif bir iligki vardir.

Tablo 1. Konu ile ilgili Ampirik Calismalarin Ozeti
Calisma Doénem Yontem Bulgular
Panel A: Yenilenebilir Enerji | Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Iligskisine Yonelik
Ampirik Calismalarin Ozeti
Granger nedensellik

Khan, - “Bir Kusak-Bir Yol” projesi kapsamindaki 69 iilke
testi, Westerlund o S .
Chenggang, 2000- o . Orneklemi iizerinden yapilan analizler sonucunda
A . esbiitiinlesme testi . . - R
Hussain ve Kui 2014 . DYY’nin yenilenebilir enerji tiiketimi tiizerinde
ve GMM-Panel veri . e o LT
(2021) analizi negatif etkisi oldugu belirtilmistir.
1990- Panel Esbiitinlesme  Giiney Asya liilkelerinde DYY’nin yenilenebilir
Kang vd. (2021) 2019 regresyon modelleri  kaynaklardan elde edilen enerji iizerinde negatif
(FMOLS, DOLS) etkisi s6z konusudur.
Chen, Paudel ve 2001- Mekansal . ) DYY nin C“Im in enerji Fas.anufu ve emisyon azalt.lml
Zheng (2021) 2015 ekonometrik analiz,  tizerinde Onemli etkisinin oldugu ve elde edilen
Sinir testi bulgularin KCH ile ¢elistigi ifade edilmistir.
G.Kore’de DYY’larin karbon emisyonu iizerinde
Bulus ve Koc 1970 ARDL analizi pozitif etkiye sahip oldugu dolayisiyla KCH’nin
(2021) 2018 - 5
dogrulandig1 vurgulanmugtir.
Murshed, Banglades Ozelinde yapilan c¢alismada, DYY
Elheddad, 1972- ARDL analizi giriglerinin ~ {ilkenin  toplam  elektrik  {iretim
Ahmed, Bassim 2015 seviyelerinde yenilenebilir elektrik tiretiminin payimni
and Than (2021) arttirdig1 sonucuna varilmisgtir.
ASEAN-5 iilkelerinde karbon emisyonu ile dogrudan
. yabanci sermaye, kisibasina milli gelir ve enerji
Guzel ve Okumus  1981- \Ijgnt;lnzsib\ztﬁnlesme tiiketimi arasinda esbiitiinlesik bir iligki oldugu ve
(2020) 2014 P ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi bu

ekonometrisi

ilkelerde  ¢evresel  bozulmayr  artirmaktadir.
Dolayisiyla KCH’nin dogrulandigi belirtilmistir.
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Tablo 1. Devamm

Nathaniel,
Aguegboh,
lheonu, Sharma
ve Shah (2020)

1980-
2016

Panel kantil
regresyon analizi

Sonug, DYY'nin ¢evresel bozulma {izerindeki
etkisinin, kullanilan gostergelerin bir fonksiyonu
oldugunu ve ayrica gevresel bozulmanin baslangic
seviyelerine bagli oldugunu ortaya koymaktadir.
Sonuglar, KCH nin Akdenize kiyi tilkeler i¢in gecerli
olmadigini géstermektedir.

Caglar (2020)

1970-
2014

ARDL ANALIZI

8’1 gelismis Avrupa iilkesi ve Fas olmak tizere 9 iilke
iizerinden yapilan analizler sonucunda DYY’nin
yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde pozitif etkisi
oldugu dolayisiyla bu iilkelerde KHH’nin gegerli
oldugu belirtilmisgtir.

Isik (2019)

1995-
2016

Panel esbiitiinlesme

testi ve Panel DOLS

modeli

Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri iizerinden yapilan
analizler sonucunda elde edilen bulgular KCH’yi
dogrulamaktadir. Diger bir deyisle, tahmin sonuglart
bu iilkelerde DYY'lerin CO2 emisyonlarini
artirdiginin ve ¢ok uluslu sirketlerin etkisiyle ¢cevresel
kalitenin ~ zarar  gordiigiiniin  kanit1  olarak
yorumlanmaktadir.

Polat (2018)

2002-
2014

Dinamik panel veri
analizi

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore
gelismis ve gelismekte olan {iilkelerde yenilenebilir
kaynaklardan elde edilen enerji iizerinde DY Y nin
etkisi pozitif olmakla birlikte bu etki sadece gelismis
ilkeler igin anlamlidir. Bu durum ise gelismis
iilkelerde KHH’nin gegerli oldugunu gostermektedir.

Solarin, Al-
Mulali, Musah ve
Ozturk (2017)

1980-
2012

ARDL

Incelenen dénem itibariyle Gana’da karbon emisyonu
tizerinde DYY 1n pozitif bir etkiye sahip oldugu ve
bundan dolayr KCH’nin gegerli oldugu ifade
edilmigtir.

Lin ve Omoju
(2017)

1980-
2011

Panel egbiitiinlesme
analizi, Panel
FMOLS ve DOLS
regresyon
yontemleri

Petrol fiyatlarindaki artis ve finansal gelisme,
hidroelektrik dis1 yenilenebilir elektrik iiretiminin
miktar1 ve payi lizerinde 6nemli bir pozitif etkiye
sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlarin,
hidroelektrik olmayan yenilenebilir elektrik iiretimi
lizerinde negatif yonlii ancak istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir etkisi sézkonusudur.

Sirin (2017)

2002-
2012

Panel veri
ekonometrisi

12 Avrupa dilkesi iizerinden yapilan analizler
sonucunda yenilenebilir enerji ile DYY arasinda
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye i¢in
yapilan degerlendirmeye gore enerji sektoriindeki son
reformlar ve yenilenebilir enerji teknolojileri igin
artan tesvik programlar ile ilkenin, daha fazla
yatirnm ¢ekme potansiyeline ve firsatlarina sahip
oldugu; ancak is ortami ve kurumlarin kalitesi bu
potansiyelin gerceklestirilmesine engel teskil ettigi
vurgulanmigtir.

Sun, Zhang ve Xu
(2017)

1980-
2012

ARDL

Cin'de KCH'nin gegerliligini aragtirmay1 amaglayan
calismada elde edilen sonuglar modelde secilen
degiskenler arasinda uzun donemli istikrarh bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ayrica CO2 emisyonlari,
KCH’nin Cin'de gegerli oldugununa isaret
etmektedir.

Doytch ve
Narayan (2016)

1985-
2012

GMM-Dinamik
panel veri analizi

74 ilkeden olusan Omeklem iizerinden yapilan
analizler sonucunda DYY’n kirlilik hale etkisi
gosterdigi, yani DYY yenilenemeyen enerji
kullaniminin ~ azaltilmasina  katkida  bulundugu
bununda sektdrel DYY ve gelir grubuna bagh
olduguna dair ampirik kanitlar sunulmustur.
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Tablo 1. Devam

Calisma

Donem

Yontem

Bulgular

Panel B: Yenilenebilir Enerji | Finansal Gelismislik Diizeyi Iliskisine Yonelik
Ampirik Calismalarin Ozeti

Dogan ve Dogan
(2021)

1968-
2015

ARDL Sinir testi

Incelenen dénem itibariyle Tiirkiye’de finansal
gelisme diizeyinin yenilenebilir enerji iiretimi
iizerinde pozitif etkisinin oldugu vurgulanmgtir.

Shahbaz, Topcu,
Sarigiil ve Vo
(2021)

1994-
2015

Panel esbiitiinlesme
testleri, Panel
FMOLS

34 gelismekte olan iilke {izerinden yapilan analizler
sonucunda finansal gelisme yenilenebilir enerji
tilketimini artirmaktadir.

Assi, Isiksal ve
Tursoy (2021)

1998-
2018

Panel ARDL analizi
ve Dumitrescu-
Hurlin panel
nedensellik testi

ASEAN+3  iilkelerinde finansal gelisme ile
yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki negatif
korelasyon, farkli tahmin sonuglarinda kisa ve uzun
vadede kanitlanmugtir.

Wang, Zhang ve
Zhang (2021)

1997-
2017

Panel ARDL modeli
ve Granger
nedensellik testi

Cin  Ozelinde yapilan analizler sonucunda
yenilenebilir enerji sektoriiniin gelismesi ekonomik
biliyiimeye ve finansal konulara baghdir. Uzun
dénemde ekonomik biiylimenin yenilenebilir enerji
titketimini tesvik ettigi, finansal gelismenin olumsuz
etkiledigi ifade edilmistir. Ayrica finansal gelismeden
yenilenebilir enerji tiiketimine tek yonlii nedensellik
iligkisinin var oldugu ifade edilmistir.

Lahiani, Mefteh-
Wali, Shahbaz, ve
Vo (2021)

1975-
2019

NARDL analizi

ABD 6zelinde yapilan ¢alismada uzun vadede, genel
finansal gelisme ve borsa temelli finansal gelisimdeki
olumlu ve olumsuz degisiklikler, yenilenebilir enerji
tilketiminde artisa yol agmaktadir. Bu durumun,
ABD'de yenilenebilir enerji tiiketimini artirmak i¢in
finansallastirma kanalinin  etkinligini  gosterdigi
belirtilmistir.

Belaid, Elsayed
ve Omri (2021)

1984-
2014

Panel kantil
regresyon analizi

9 MENA iilkesindeki yenilenebilir enerji liretiminin
yayginlagtirtlmasinda siyasi istikrar, yonetisim ve
kurumlarin kalitesi ve finansal gelismenin etkisini
inceleyen caligma sonucunda finansal gelismenin
yenilenebilir enerji liretimi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu goriilmiistiir.

Alsagr ve van
Hemmen (2021)

1996-
2015

GMM-Dinamik
panel veri analizi

Gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin
yenilenebilir enerjiye gecis tzerinde olumlu ve
anlamli bir etkisi oldugunu ortaya konuldugu
caligmada bu etkinin uzun dénemde daha belirgin
oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Qamruzzaman ve
Jianguo (2020)

1990-
2017

Panel NARDL
modeli

Farkli gelir seviyesine sahip iilke gruplarinda, uzun
vadede yenilenebilir kaynaklardan gelen enerji
talebinin, uluslararas1 ticaretin genislemesi, daha
fazla finansal hizmet ve {iriin ile finansal gelisme ve
ekonomiye ek yabanci sermaye akislari ile artacagi
varsayilmaktadir. Ayrica degiskenler arasindaki
asimetrik iligki uzun vadede tiim alt iilke gruplari igin
gecerlidir.

Anton ve Nucu
(2020)

1990-
2015

Sabir etkili panel
veri analizi

Uygulanan panel veri regresyon analizi sonucunda
finansal gelismenin ii¢ farkli boyutunun (bankacilik
sektorili, tahvil piyasasi ve sermaye piyasasi)
yenilenebilir enerji tiiketiminin payi tizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Khan, Khan ve
Binh (2020)

1980-
2018

Panel kantil
regresyon yontemi

192 iilkeden olusan orneklem iizerinden yapilan
analizler sonucunda yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerinde finansal gelismislik diizeyinin etkisi pozitif,
DYY’larin ise orta ve yiiksek kantil seviyelerinde
negatif etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 1. Devamm

2005-
2014

GMM/Dinamik
panel veri analizi

Le, Nguyen ve
Park (2020)

55 iilkeden olusan kiiresel bir 6érneklemde finansal
sektor gelisiminin yenilenebilir enerjinin énemli bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Finansal
gelismenin yenilenebilir enerji iizerindeki olumlu
etkisi, yiiksek gelirli iilkeler i¢in istatistiksel olarak
anlamli, ancak diisiik ve orta gelirli ilkeler icin
Onemsiz goriinmektedir.

Johansen
esbiitiinlesme testi,
VECM analizi

Ankrah ve Lin
(2020)

1980-
2015

Gana Ozelinde yapilan analizlerde fosil yakit ve
finansal gelismenin yenilenebilir enerjiden elektrik
iiretimini olumsuz etkiledigi, iilkede geleneksel enerji
lobisinin  {ilkede baskin oldugu bu nedenle
yenilenebilir  enerji  iiretiminin  gelisemedigi
belirtilmistir.

1971-
2015

Maki egbiitiinlesme

Eren vd. (2019) testi, DOLS y&ntemi

Hindistan 6zelinde yapilan analizler sonucunda
finansal gelisme, yenilenebilir enerji tiiketimi ve
ekonomik biliyiime degiskenleri arasinda uzun
donemli bir denge iliskisi dogrulanmistir. DOLS
tahmin sonuglari, ekonomik biiyiime ve finansal
gelismenin yenilenebilir enerji tliketimi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve olumlu etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir.

Panel FMOLS ve
Panel DOLS
yontemleri

1995-
2017

Khan, Yaseen ve
Ali (2019)

34 yiiksek gelirli lilke (Asya, Avrupa ve Amerika
kitalarindaki)  orneklemi  iizerinden  yapilan
analizlerde finansal gelismenin sera gazi lizerinde
negatif etkisi olduguna dair ampirik kanitlara
ulagilmustir.

1992-
2013

Ji ve Zhang

(2019) VAR analizi

Finansal gelismenin Cin'deki yenilenebilir enerji
gelisimine ne kadar katkida bulundugunu ve finansal
gelismenin hangi yonlerinin 6nemli oldugunu anlama
amacindaki ¢aligma finansal gelismenin kritik 6neme
sahip olduguna ve yenilenebilir enerji biiylimesinin
degisimine toplamda %42,42 oraninda katkida
bulunduguna dair net kanitlar sunmaktadir

2000-
2013

Kim ve Park
(2018)

Sabit etkilerli panel
regresyon analizi

30 ilkeden olusan O&rneklem iizerinden yapilan
analizler sonucunda iyi gelismis finansal piyasalara
sahip tlkelerin yenilenebilir enerji sektoriinde
biliyiime yasadiklarini, finansal gelismenin CO2
emisyonunda bir azalmaya yol agtig1 ifade edilmistir.

1980-
2008

Fangmin ve Jun
(2011)

Panel veri regresyon
analizi

Analizler sonucunda finansal aracilifin gelismislik
diizeyi ile yenilenebilir enerji projelerinin toplam gii¢
cikist arasinda pozitif bir iliski oldugu ve
hidroelektrik projesinin gii¢ ¢ikigindaki bu pozitif
korelasyonun daha belirgin oldugu belirtilmisgtir.

3. Ekonometrik Metodoloji
3.1. Amag

Bu calisma gelismekte olan {ilkelerde yenilenebilir enerji {iretimi {izerinde finansal
geligmislik diizeyi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin etkisi var midir? seklinde ifade

edebilecegimiz aragtirma sorusu cergevesinde organize edilmistir. Bu dogrultuda ¢aligmanin
amaci 19 gelismekte olan iilke 6rneklemi baglaminda 1965-2019 doneminde gerceklestirilen
yenilenebilir enerji yatirimlar tizerindeki dogrudan yabanci sermaye ile finansal gelismislik

diizeyinin roliinii ortaya koymaktir.

85



K. Tlarslan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Finansal Belirleyicileri
Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”

3.2. Veriler

Calismada elektrik enerjisi iiretiminde yenilenebilir enerjinin pay1 (Inye) bagimli degisken olarak
kullanilmis ve ourworldindata.org internet sitesinden elde edilmistir. Bu veriler 1965-2019
donemini kapsamaktadir. Bagimsiz degiskenlerden olan dogrudan yabanci sermaye degiskeni
(Indyy) ise 1970-2019 donemini kapsamakta ve Diinya Bankasi resmi internet sitesinden elde
edilmigtir. Diger bagimsiz degisken finansal gelismislik endeksi (Infinge) ise 1980-2018
donemini kapsamakta ve IMF resmi internet sitesinden derlenmistir. Tiim degiskenler logaritmik
degerleri lizerinden analizlere katilmigtir. Verileri olabildigince diizenli olan ve cografi ¢esitliligi
temsil eden 19 gelismekte olan {ilke g¢alismanin Grneklemini olusturmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlere ait zaman yolu grafikleri calismanin sonundaki EK 1’de yer almaktadir.
Calismanin Orneklemini olusturan iilkeler: Arjantin, Brezilya, Cezayir, Endonezya, Ekvador,
Filipinler, Gliney Afrika, Iran, Kolombiya, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Sili,
Tayland, Tiirkiye, Venezuela ve Vietnam’dur.

3.3. Yontem?!

Panel veri ekonometrisi ile ilgili havuzlanmis en kiiciik kareler, [IV/GMM gibi tahmin
yontemleri bagimli degiskenin kosullu dagiliminin ortalamasinda ilgili parametreleri tahmin eden
tekniklerdir. Bununla birlikte, agiklayict degiskenler yalnizca ortalamayr degil, medyan veya
diger kantiller gibi parametreleri de etkileyebileceginden, bu bir simirliliktir. Bu tekniklerin bir
diger smirlamasi, potansiyel olarak heterojen endiistrileri/firmalari, verileri ayni siirece gore
olusturulmus gibi bir araya getirmektir. Onceki geleneksel yontemlerin smirliliklari, heterojen
dagilim etkisini tespit etmek i¢in kantiller boyunca uygulanan panel kantil regresyon tekniginin
gelistirilmesini saglamigtir (Lingyan vd. 2021, s. 14). Bu sorunlarin iistesinden gelmek igin
Momentler Kantil Yontemi iyi bir teknik olarak ortaya ¢ikmigtir. Machado ve Silva (2019)
tarafindan gelistirilen MM-QR (Method of Moments Quantile Regression) analizi, parametrik
olmayan yaklasim kullanarak, dagilim fonksiyonunun farkli kantil diizeylerinde bagimsiz
degiskenlerin etkisini inceleyebilirken, aym1 zamanda sabit etkilerin varligimi da hesaba
katabilmektedir (Polemis, 2019, s. 2). Diger bir ifade ile bagimli degiskenin belirleyicilerinin
kosullu heterojen kovaryans etkilerini, bireysel etkilerin tiim dagilimi etkilemesine izin vererek
belirlememize olanak tanimasidir. Yontemin matematiksel gdsterimi agsagida agiklanmistir.

Kantil regresyonun konum/dl¢ek degiskeninin modeli i¢in kosullu kantillerin Q, (7| X )
tahmini asagidaki forma sahiptir (D’Orazio ve Dirks, 2020).

Yo =0 + Xy B+(0; + Ziy Uy 1)

Burada P{6+Z;y>0}=1(0a,p.5,y’) tahmin edilecek parametrelerdir. Ozellikle,

(0,6, ),i=1..,n bireysel i sabit etkilerini belirtir ve Z, X'in tanimlanmis bilesenlerinin bir k-

vektoriidiir ve | ile verilen elemanlarla tiirevlenebilir doniistimlerdir.

Z,=7,(X)l=a,..k @)

1 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.
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X, herhangi bir sabit i icin bagimsiz ve 6zdes olarak dagitilir ve zamandan (1)
bagimsizdir. U, , i bireyleri arasinda ve zaman (t) boyunca bagimsiz ve dzdes olarak dagitilir ve

X, “e ortogonaldir ve yontemdeki moment kosullarini karsilamak i¢in normallestirilir.
Q(r|X)=(a;+6q(t))+ Xy B+ Ziya(t) @)

Burada X bagimsiz degiskenlerin bir vektoriidiir. Q,(z|X ), bagimsiz degisken X, 'nin
konumuna bagli olan bagimli degisken Y, ’nin kosullu kantil dagilimm gosterir. o; +0,q(7)
bireysel i icin kantil-tau sabit etkisinin gostergesi olan skaler katsayidir. (7 )asagidaki

optimizasyon problemini ¢ozerek tahmin edilen 7 ’inc1 6rneklem kantil diizeyini belirtir.
min. > p.(R,=(5,+Zy)q) @)
i t

Burada p, (A) kontrol fonksiyonunu gostermektedir.

3.4. Analiz ve Bulgular
3.4.1. Temel istatistiksel Testler

Calismada kullanilan veriler hakkinda 6nsel bilgi elde etmek i¢in betimsel istatistiki testler
ve sonuglari asagidaki Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Temel istatistiksel Testler

Degiskenler Inye Indyy Infinge
Ortalama 1.893 20.497 -1.214
Medyan 2.176 20.886 -1.148
Maks. 3.807 25.352 -0.283
Min. -4.268 6.907 -2.163
Std. Sap. 1.383 2.509 0.429
Carpik. -1.428 -1.228 -0.226
Basik. 5.379 6.241 2.353
Jarque-Bera 601.779 618.434 18.940
p-degeri (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

Not: Anlam diizeyi; ***1%

Bir veri setinde ortalama ve ortanca degerlerin ayni veya birbirlerine yakin olmasi bu
dagilimim simetrik olmasii gosterir, bu da degiskenlerin normal dagilim gosterdigine dair bir
ipucu verir. Verilerin normal dagilim gosterip gostermedigine dair bir baska ipucu carpiklik ve
basiklik degerlerinin 0 ve 3’e¢ yakin degerler olmasidir (You vd., 2017). Ancak Table 2 ’da
goriildiigli gibi degiskelerin tiimiiniin ¢arpiklik ve basiklik degerleri bu degerlerden uzaktir.
Ayrica Jarque-Bera testine sonuglarina gore tiim degiskenler %1 anlamlilik diizeyine normal
dagilmamaktadir.

3.4.2. Panel Kantil Regresyon Analizi

Calismada dikkate alinan veri seti zaman ve birim boyutu igermesi nedeniyle panel veri
ozelligine sahiptir. Dolayisiyla 6ncelikle en uygun panel spesifikasyonunun belirlenmesi gerekir.
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Yapilan Hausman testi sonucunda en uygun model olarak sabit etkiler modeli tercih edilmistir?.
Bu calismada, yenilenebilir enerjinin toplam elektrik enerjisi tiretimi igindeki pay1 tizerinde etkili
olan faktdrlerin kosullu heterojen kovaryans etkilerini tahmin etmeyi ve boylece gdzlemlenmemis
bireysel heterojenligi kontrol etmeyi miimkiin kilan sabit etkilere sahip bir panel kantil yontemi
kullanilacaktir. Bu ¢alismada kullanilan panel ekonometrisi modeli, Machado ve Silva (2019)
tarafindan gelistirilen MM-QR yontemidir. Bu ¢ergevede uygulanan panel kantil regresyon
analizinden elde edilen bulgular asagidaki Tablo 3’de sunulmustur.

Table 3. Sabit Etkili Panel Kantil Regresyon Tahmin Sonuclari

Kantil Diizeyleri
Degisken 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
Indyy 0.020 0.005 -0.006 -0.013 -0021 -0.027 -0.032 -0.040 -0.049
(0.494) (0.805) (0.712) (0.340) (0.096)* (0.033)** (0.019)** (0.015)** (0.017)**
Infinge -0.013 0.014 0.036 0.050 0.064 0.076 0.087 0.100 0.119
(0.919) (0.876) (0.612) (0.411) (0.240) (0.173) (0.155) (0.162) (0.193)
Not: Anlam diizeyi; ***%1, ** %5, * %10. Parantez igindeki rakamlar p degerleridir.

Buna gore, yenilenebilir enerji tiretimi lizerinde DYY 'nin etkisi 1. ve 2. Kantil diizeyleri
hari¢ diger tiim kantillerde negatif olup medyan kantil diizeyinden itibaren istatistiksel olarak
anlamlidir. Gelismekte olan lilkelerde DY'Y 'nin yenilenebilir enerjinin toplam enerji tiretimindeki
payini azaltmasi s6z konudur. Bir diger ifade ile DY Y nin gelismekte olan iilkelerde geleneksel
enerji kaynaklarindan enerji tiretimini artirdigi sdylenebilir. Nitekim elde edilen bu bulgu (Bulus
ve Koc, 2021; Guzel ve Okumus, 2020; Isik, 2019; Kang vd., 2021; Khan vd., 2021; Polat, 2018
ve Solarin vd., 2017)’in arastirma sonuglar1 ile ortiismektedir. Finansal gelisme diizeyinin
yenilenebilir enerji iiretimi iizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte bu etki higbir kantil
diizeyinde anlamli ¢ikmamistir. Bununla birlikte bu pozitif etki kantil seviyeleri arttik¢a daha da
artan artan nitelige sahiptir. Bu bulgu gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1 finansal
ekosistemin yenilenebilir enerji iiretimini artirmada anlamli bir etkiye sahip olmadigina isaret
etmektedir.

4. Sonug¢ ve Oneriler

Bu calismada 19 gelismekte olan iilke 6rneklemi i¢in panel kantil regresyon yontemi ile
toplam enerji liretimi igindeki yenilenebilir enerjinin payi lizerinde etkili olan faktorler 1965-2019
donemi verileri kullanilarak arastirilmistir. Tanimlayict istatistikler yardimiyla degiskenlerin
genel durumlar ortaya konulmus ve normal dagilim varsayiminin saglanmadigi gézlenmistir.
Bundan dolay1 ¢aligmanin temel yontemi olarak panel kantil regresyon modeli tercih edilmis
modelin uygulamasinda ise Machado ve Silva (2019) tarafindan 6nerilen MM-QR yontemi ile
tahminler yapilmistir. Amaci gelismekte olan iilkeler penceresinden DY ile finansal gelismislik
diizeyinin yenilenebilir enerji diizeyi lizerinde ne 6l¢iide etkili olduguna dair ampirik kanitlara
ulasmak olan bu galismanin literatiire katkisi ise bu iligkinin arastirllmasinda panel kantil
regresyon yontemini kullanmasidir.

2 En uygun ekonometrik spesifikasyonu belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmis ve Ki-Kare istatistigi
(11.18), p-value=0.003 degerlerine gore sabit etkiler modeli tercih edilmistir.
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Calismadan elde edilen iki 6nemli sonu¢ bulunmaktadir. Buna gore; 1) Gelismekte olan
iilkelerdeki finansal ekosistem yenilenebilir enerji iiretiminin artirilmasi noktasinda anlaml1 bir
etkiye sahip degildir. Bu sonug¢ gelismekte olan iilkelerin tipik bir 6zelligi olan sermaye
yetersizliginin gostergesi olarak yorumlanabilir. 2) DY 'Y’lar yenilenebilir enerji tiretimi iizerinde
negatif etkiye sahipken bu etki orta ve yliksek kantil diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Buna gore gelismekte olan iilkelere DYY’larin daha ¢ok yenilenebilir enerji disindaki
kaynaklardan elektrik enerjisi liretim i¢in geldigi sylenebilir.

Gelismekte olan iilkeler baglaminda elde edilen bu sonuclarin ayni zamanda politik karar
alicilara yonelik Oneriler tasidigini sdyleyebiliriz. Buna gore; 1) Geleneksel kaynaklardan daha
ziyade yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretimine agirlik verilmesi salt cevre kalitesinin
artirtlmasina katki saglamaz ayn1 zamanda enerji kaynaklarinin ithalatinda tilkeleri bagimliliktan
kurtarabilir. Bunun sonucunda etkin bir finansal sistem ile daha verimli sekilde bireylere ve
isletmelere kaynak tahsisi saglanabilir. 2) Bu iilkelerde daha siki ¢evre korumaci politikalar
gelistirilmeli, 1srarl1 bir sekilde uygulanmalidir. Aksi halde kolay kolay telafisi miimkiin olmayan
cevresel felaketler ve bunlarin maliyetleri ile karsilagilmasi olasidir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katk: saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON FINANCIAL DETERMINANTS OF
RENEWABLE ENERGY INVESTMENTS IN DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Aim and Scope

Although it is one of the most important causes of global warming and climate change, the
fact that fossil resources are depleted and can be imported for most countries brings with it the
problem of energy supply security. For these reasons, there has been a serious trend towards the
production of energy from alternative sources in the world in recent years. The reasons such as
increasing population, industrialization and being an importer country in energy in many of the
developing countries necessitate more investments to produce energy from renewable sources. In
this direction, the aim of the study is to reveal the role of foreign direct investment and financial
development level on renewable energy investments made in the 1965-2019 period in the context
of 19 developing countries.

Literature

In general terms, FDI has a reducing effect on renewable energy production in developing
countries (Khan et al., 2021; Kang et al., 2021; Bulus and Koc, 2021; Guzel and Okumus, 2020;
Solarin et al., 2017). In other words, FDIs come as investments that increase carbon emissions,
so the pollution haven hypothesis seems to be valid in these countries. On the other hand, the
empirical evidence that the level of financial development has a positive effect on renewable
energy production is more (Dogan and Dogan, 2021; Shahbaz et al., 2021; Lahiani et al., 2021;
Belaid et al., 2021; Anton and Nucu, 2020; Eren et al. ., 2019).

Methodology

In the study, used data has panel data features. Therefore, first of all, the most suitable panel
specification must be determined. As a result of the Hausman test, the fixed effects model was
preferred as the most suitable model. In this study, a panel quantile method with fixed effects will
be used, which makes it possible to estimate the conditional heterogeneous covariance effects of
the factors that affect the share of renewable energy in total electrical energy production and thus
to control the unobserved individual heterogeneity. The panel econometrics model used in this
study is the MM-QR method developed by Machado and Silva (2019).

Findings

Accordingly, the effect of FDI on renewable energy production is negative in all quantiles
except the 1st and 2nd quantile levels, and it is statistically significant as from the median quantile
level. In developing countries, FDI is to reduce the share of renewable energy in total energy
production. In other words, it can be said that FDI increases energy production from traditional
energy sources in developing countries. As a matter of fact, this finding is consistent with the
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research results of (Khan etal., 2021; Kang et al., 2021; Bulus and Koc, 2021; Guzel and Okumus,
2020; Isik, 2019; Polat, 2018 and Solarin et al., 2017). Although the effect of financial
development level on renewable energy production is positive, this effect was not significant at
any quantile level. However, this positive effect is of an increasing characteristic, which becomes
more and more as the quantile levels increase. This finding indicates that the financial ecosystem
of developing countries does not have a significant effect on increasing renewable energy
production.

Conclusion

There are two important results obtained from the study. According to this; 1) The financial
ecosystem in developing countries does not have a significant effect on increasing renewable
energy production. This result can be interpreted as an indicator of capital insufficiency, which is
a typical feature of developing countries. 2) While FDIs have a negative effect on renewable
energy production, this effect is statistically significant at medium and high quantile levels.
Accordingly, FDIs come to developing countries as investments that increase carbon emissions.
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