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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, FINANSAL GELiSME VE
ELEKTRIK TUKETIMi ARASINDAKI BAGLANTININ iNCELENMESI

Nigar ALEV*
Muhyettin ERDEMLI?

0z
Dogrudan yabanci yatirim ile elektrik tiiketimi arasindaki iliski, ekonomi literatiiriinde incelenen ve herhangi bir
iilkenin ekonomik ve sosyal gelisimi icin Ozellikle 6nem tasiyan bir konudur. Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirnmlar ile elektrik tiiketimi, ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliski
aragtirtlmistir. Calismada, Tiirkiye Merkez Bankasi’ndan alinan, 2016q1°den 2023q2’ye kadar uzanan zaman
serisi verileri kullanmilmustir. Analizler Otoregresif Gecikmesi Dagitilmus Simir Testi (ARDL) ve Granger
nedensellik yaklagimiyla gerceklestirilmisti. ARDL analiz sonuglart elektrik tiiketimi, dogrudan yabanct
yatirim, finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasinda uzun vadeli bir iligki olduguna dair kanitlar sunmustur.
Uzun dénem bulgular elektrik tiiketimi ile dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime arasinda istatistiksel
olarak anlamli pozitif iligkiyi ortaya koyarken, finansal gelisme ile elektrik tiiketimi arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Granger nedensellik analizinden elektrik tiiketimi ile ekonomik bilylime arasinda ¢ift yonlii,
elektrik tiiketimi ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii ve elektrik tiiketimi ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de dogrudan yabanci

yatirimlar, ekonomik biiylime ve finansal gelismedeki iyilesmeler elektrik tiikketimine olumlu yansimaktadir.
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Nigar ALEV & Muhyettin ERDEMLI Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Finansal Gelisme Ve

Elektrik Tiiketimi Arasindaki Baglantinin Incelenmesi

INVESTIGATION OF THE CONNECTION BETWEEN FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS, FINANCIAL DEVELOPMENT AND ELECTRICITY
CONSUMPTION IN TURKEY

Abstract

The relationship between foreign direct investment and electricity consumption is a topic studied in the
economic literature and is of particular importance for the economic and social development of any country. In
this study, the relationship of foreign direct investments with electricity consumption, economic growth and
financial development in Turkey was investigated. In the study, time series data extending from 2016: gl to
2022: g2 received from the Central Bank of Turkey were used. Analyzes were performed with autoregressive
distributed lag test (ARDL) and Granger causality approach. ARDL analysis results provided evidence of a long-
term relationship between electricity consumption, foreign direct investment, financial development and
economic growth. While long-term findings reveal a statistically significant positive relationship between
electricity consumption and foreign direct investment and economic growth, no significant relationship was
found between financial development and electricity consumption. From Granger causality analysis, there is a
bidirectional relationship between electricity consumption and economic growth; A bidirectional causality
relationship was found between electricity consumption and financial development, and a unidirectional
causality relationship between electricity consumption and foreign direct investments. As a result, improvements
in foreign direct investments, economic growth and financial development in Turkey have a positive impact on

electricity consumption.

Keywords: Foreign Direct Investments, Electricity Consumption, Financial Development, ARDL, Granger

Causality.

Jel Codes: A10, Q43, G0O.

1. GIRIS

Tiirkiye’de Cumhuriyet’in ilanindan giiniimiize gelene dek dogrudan yabanci yatirimlarin
arttirilmas1 yoniinde politikalar izlenmistir. Ozellikle 25 Ocak 1980°de yiiriirliige giren
istikrar paketi ile ithal ikameci sanayilesme politikalar1 terk edilmis; ihracata dayali
sanayilesme politikalar1 benimsenmistir. 1980-1989 yillar1 arasinda Tiirkiye yaklasik olarak
4.561 milyon dolar yabanci yatirim ¢ekmistir. 1990-2001 yillar1 arasinda bu miktar 26.785
milyon dolar olarak 6l¢iilmiistiir. 2001 yilindan itibaren Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim
anlaminda yeni bir ivme yakalamis ve yaklasik 3.352 milyon dolar dogrudan yabanci yatirim
cekmistir. 2007 yilina gelindiginde ise dogrudan yabanci yatirimlarda zirvenin yasandigini
soylemek miimkiindiir. Nitekim 2007 yilinda 22.047 milyon dolarlik yabanci yatirim
yapilmugtir. 2008 krizi ile bu oran diismeye baslamis ve gliniimiize yaklastik¢a 2016 yilinda
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13.840 milyon dolar; 2022°de 13.605 milyon dolar ve 2023’te 10.605 milyon dolar seviyesine
gerilemistir (Batmaz ve Yiiriik, 2023; sanayi.gov.tr, 2024)

Ekonomik kiiresellesmenin artan hiziyla birlikte, dogrudan yabanci yatirimlar bir iilkenin
ekonomik biiylime ve kalkinmasi agisindan giderek daha onemli hale gelmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar yiiksek teknoloji, sermaye ve istthdam firsati saglamanin yani sira temiz
enerji, teknoloji transferi ve enerji verimliligi kaynagidir. Dogrudan yabanci yatirim akist
sanayilesmenin, ulasimm ve imalat sektorlerinin genislemesi yoluyla enerji tiiketimini

tetiklerken, enerji de bu sektorler araciligiyla ekonomik biiyiime siirecini desteklemektedir.

Tirkiye’de hizli niifus artis1 ve kentlesmeyle birlikte sanayilesme hiz kazanmis ve sanayi
sektorii hizli gelisen bir sektdr haline gelmistir. Tarima dayali bir ekonomi yerine sanayi
sektoriine dayal1 bir ekonominin yer almasiyla sosyo-ekonomik yapi, niifus ve kentlesmedeki
degisiklikler enerji tiiketimini de arttirmustir. Ozellikle tarimsal sanayi doniisiimiiniin ivme
kazandigr 1970’li yillardan bu yana Tiirkiye’nin enerji talebi her zaman yerli {iretimin
iizerinde olmustur. Ancak Tirkiye’de yerli enerji kaynaklarindan {iretilen enerji miktarinin
artan enerji talebini karsilayamamasi sorunu bulunmaktadir. Elektrik enerjisi tiiketiminin
2022 yilinda bir dnceki yila gore %0,5 oraninda azalip 331,1 TWh, elektrik tiretiminin ise bir
onceki yila gore %1,9 azalip 328,3 TWh olarak gerceklesmesi bu sorunun ispatt olarak
degerlendirilebilir. Diger taraftan 2023 yili Agustos ay1 sonu itibariyla kurulu giiclimiiziin
kaynaklara gore dagilimi; %30’u hidrolik enerji, %24,1°1 dogal gaz, %20,7’si kdmiir, %111
rizgar, %10,1’1 giines, %1,6’s1 jeotermal ve %2,6’s1 ise diger kaynaklar seklindedir

(enerji.gov.tr, Erisim Tarihi: 10.10.2023).

Tiirkiye’nin enerji sektorii ¢gogunlukla hidrolik kaynaklara bagimhidir ve tilkede enerji arzi
eksikligi vardir. Bu nedenle Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin bir kismu hidrolik
santraller kurulumuna ayrilmistir. Béylece dogrudan yabanci yatirimlarin iilkemizde elektrik
tretimi ve tiiketimini etkileyebilecegi beklenmektedir. Tirkiye’nin enerji sektorii {izerine
yapilan caligmalarin ¢ogu, bir biitiin olarak enerji kullanim miktar1 ile iktisadi biiylime
arasindaki iligkiye odaklanmaktadir (Agir & Kar, 2010; Cetin & Seker, 2012; Altintas, 2013;
Saat¢i & Dumrul, 2013; Bayrag & Dogan, 2015; Usta & Berber, 2017; Alev & Erdemli,
2019). Dogrudan yabanci yatirim ve enerji, ozellikle elektrik tiiketimi arasindaki iliskinin
incelenmesi Tiirkiye i¢in yapilmis calismalarin ¢ogunda ihmal edilmistir. Literatiirde bu
konuyla ilgili baz1 ampirik ¢aligmalarda (Lee, 2013; Sbia vd., 2014; Kang, vd., 2021)
dogrudan yabanci yatirimlarin enerji tiikketimi {izerinde olumsuz bir etkisinin bulundugu tespit

edilirken diger bazi caligmalarda dogrudan yabanci yatirimlarin enerji tiikketimi {izerinde
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olumlu bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir (Omri & Kahouli, 2014; Zaman vd., 2012;
Fan & Hao, 2020). Bu calismada literatiirde rastlanilmayan Tiirkiye’de elektrik enerjisi ile
dogrudan yabanci yatirim ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisine iligkin 6nemli

bir boslugun doldurulacagi beklenmektedir.

Tiirkiye’de enerji (elektrik) tiikketimini etkileyen faktorler literatiirdeki diger ¢alismalarda da
ele alinmistir ancak bu calismadaki elektrik tiikketimi fonksiyonu yeni aciklayict degisken
olarak finansal gelisme oranini da igermektedir. Clinkii dogrudan yabanci yatirimlar gibi
finans sektoriiniin de bir ekonominin istikrar1 ve gelismesinde 6nemli rolii bulunmaktadir.
Finansal gelisme, bir lilkenin finansal sistemlerinde 6nemli bir rol oynayarak ekonomik
verimliligin yani sira enerji tiikketim diizeylerini de artirabilir (Sadorsky, 2011; Husaini &
Lean, 2015; Paramati vd., 2016; Le & Oztiirk, 2020). Ancak Shahbaz vd. (2017)
aragtirmalarinda finansal gelismenin enerji  tliketimini olumlu ya da olumsuz
etkileyebilecegini belirtmektedir. Soyle ki finansal gelisme ekonomik biiylimeyi hizlandirir ve
boylece enerji talebini ve tiikketimini artirir. Sonug olarak bu durum enerji tiiketimine olumlu
yansir. Diger taraftan; finansman arttikca daha az enerji gerektiren yeni teknolojilere yapilan
yatirimlar artabilir ve bu da enerji tiiketiminin azalmasina neden olabilir. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin elektrik tiiketimi {izerindeki roliiniin belirsiz olmas1 gibi finansal gelismenin de

elektrik tilketimi tizerindeki etkisi belirsizdir.

Tiirkiye’de elektrik enerjisi ile dogrudan yabanci yatirim ve finansal gelisme arasindaki
nedensellik iliskisinin belirlenmesi, politika olusumu ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
beklentileri hakkinda yararli bilgiler saglayabilecektir. Buradan yola ¢ikarak bu calismada
Tiirkiye baglaminda elektrik enerjisi tiiketimi ile finansal gelisme ve dogrudan yabanci
yatirnm arasinda herhangi bir iligki olup olmadigmin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu
kapsamda makalenin ilk boliimii giris kismindan olusmaktadir. Ikinci boliim literatiir
taramasini Ozetlemekte, {igiincii bolim verileri ve metodolojiyi agiklamaktadir. Dordiincii

boliim ampirik sonuglar1 ele almakta ve son boliim ¢aligmanin sonuglarini sunmaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, c¢aligmanin hedeflerine, metodolojilerine ve c¢esitli iilkelerden elde edilen
bulgulara odaklanilarak dogrudan yabanci yatirnm girisleri, ekonomik biiylime, finansal
gelisme ve elektrik tiiketimine iliskin ampirik literatiir incelenmektedir. Her ne kadar bu
calismada enerji tiikketimini temsilen elektrik tiiketimi alinmis olsa da literatiir taramasi
yapilirken enerji tiikketimini ele alan ¢alismalar da incelenmistir. Enerji tiiketimi ekonomik

biiylimenin 6n sart1 oldugundan enerji tiikketimi ve bilyiime arasindaki iligkinin belirlenmesine
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yonelik bircok calisma yapilmistir. Ornegin Apergis & Payne (2011); Omri (2013); Osman
vd. (2016) ve Aydin (2019) daha yiiksek ekonomik biiylimenin daha fazla enerji tiiketimine
yol acgtigini belirtirken, digerleri (Saidi & Hammami, 2015; Komal & Abbas, 2015; Alev &
Erdemli, 2019) daha fazla ve verimli enerji (elektrik) kullanimimin daha yiiksek diizeyde
ekonomik biiyiime neden oldugunu belirtmistir. Diger taraftan arastirmacilar dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini belirlemek i¢in dogrudan yabanci
yatinmlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin belirlenmesine odaklanmislardir
(Acaravci & Bostan, 2010; Senalp, 2019; Agir & Rutbil, 2019). Ancak son dénemde yapilan
arastirmalar dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelismenin enerji tiiketimi tizerindeki

etkisine yonelmistir.

Dube (2009) elektrik tiiketimi ve dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimenin nedeni
iken ekonomik biiylime ve elektrik tiiketimi de dogrudan yabanci yatirimlarin nedenidir. Lee
(2013), dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime lizerinde onemli pozitif bir etkisi
bulurken dogrudan yabanc1 yatirimin enetji tiikketimi tizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Pao &
Fu (2013), yenilenebilir enerji tiikketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii, ekonomik
biliylime ile toplam yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii ve ekonomik biiylimeden
yenilenemeyen enerji tliketimi ve toplam birincil enerji tliketimine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi vardir. Abidin vd. (2015), ticaret ve enerji tiiketimi, enerji tiiketimi ve
dogrudan yabanci yatirim, ticaret ve dogrudan yabanci yatirim, enerji tiiketimi ve finansal
gelisme ve ticaret ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
Ibrahiem (2015) yenilenebilir elektrik tiiketimi ve dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik
biliylime iizerinde pozitif etkisi vardir. Salim vd. (2017), dogrudan yabanci yatirimlar uzun
vadede enerji tikketimini azaltmaktadir. Khandker vd. (2018), dogrudan yabanci yatirimlar ve
enerji tiiketimi uzun donemde esbiitiinlesiktir ve degiskenler arasinda c¢ift yonlii bir

nedensellik vardir.

Latief & Lefen (2019), ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirim arasinda pozitif;
ekonomik biiyiime ile enerji tiiketimi arasinda pozitif, ¢ift yonlii kisa vadeli bir nedensellik
iligskisi bulunmaktadir. Atchike vd. (2020), kisa vadede dogrudan yabanci yatirim ile enerji
tilketimi arasinda pozitif bir iliski bulunmakla birlikte elektrik tiiketiminden ekonomik
kalkinmaya ve dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir.
Olaoye vd. (2020), enerji tiikketiminin dogrudan yabanci yatirim girisleri lizerinde olumsuz
etkisi vardir ve ticari acikligin enerji tiiketimi iizerinde ihmal edilebilir bir olumsuz etkiye

sahiptir. Lu vd. (2021), dogrudan yabanci yatirirm ve ekonomik biiyiimedeki artis enerji
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tilketimini arttirmaktadir. Diger taraftan finansal gelisme ve kiiresellesmedeki artis enerji
tiikketimini azaltmaktadir. Ayrica enerji tiiketimi ile finansal gelisme ve dogrudan yabanci

yatirim ile kiiresellesme arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kang vd. (2021), dogrudan yabanci yatirim ve yenilenebilir enerji arasinda Onemli ve
olumsuz bir iliski bulunmaktadir. Zeeshan (2021), dogrudan yabanci yatirimlar, enerji
tiiketimi ve dogal kaynaklar ekonomik biiytime ile anlamli pozitif bir iliskiye sahiptir. Benzer
sekilde, dogrudan yabanci yatirimlar ve enerji tiikketimi dogal kaynaklar iizerinde pozitif ve
anlamli; dogrudan yabanci yatinmlar enerji tiiketimi {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir. Grabara vd. (2021 degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iliskisi
bulunmakla birlikte, dogrudan yabanci yatirim ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda iki
yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Hussain & Yu (2021), dogrudan yabanci yatirimdan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi; ekonomik biiylimeden elektrik
enerjisi tiiketimine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ve dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Minh Ha & Ngoc (2023),
finansal gelismenin ve enerji tikketiminin ekonomik biiylime iizerinde dogrudan ve yayilma
etkileri bulunmaktadir. Ayrica finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii,
ekonomik biiyiimeden enerji tiiketimine dogru ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
Wahyudi & Palupi (2023), enerji tiikketimi ile dogrudan yatirim arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi vardir. Ayrica uzun vadede, dogrudan yabanci yatirimlarin enerji tiikketimi tizerinde
onemli bir pozitif etkisi bulunmaktadir. Enerji kullanim miktar1 ve dogrudan yabanci

yatirimlarla ilgili 6zet iceren ¢alismalar 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir Ozetleri

Yazar/lar Dénem  Ulke/ler Yontem Degiskenler Sonuc
Dogrudan yabanci yatirim ve elektrik
ARDL Ekonomik tiketiminin yalnizca GSYH bagiml
Dube 1960- Giine Toda- ' biiytime, elektrik  degisken  oldugunda  esbiitiinlesik
(2009) 2007 AfrikZ Yamamoto titketimi ve oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
Nedensellik dogrudan yabanci  elektrik tiikketimi ve dogrudan yabanct
yatirim yatirim ekonomik bilylimenin Granger
nedenidir.
;g?}‘:?sen }]?;ﬁrlﬂ?rl };llagliu Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
Lee 1991- esbiitiinles tiiketimi ’ biiylimede Onemli pozitif bir rol
(2013) 2009 G20 iilkesi me karbon di’oksit oynadigt ancak enerji tiiketimi
sab’i tetkiler emisvonlart ve tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
. yonati ve tespit edilmistir.
modeli ekonomik biiylime
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Reel GSYIH,
hidroelektrik
olmayan

Ekonomik  biliyime dort enerji
tilketimi tiirli ile uzun vadeli bir denge
iligskisine sahiptir. Ayrica yenilenebilir

Esbiitiin]e yenilenebilir enerji enerji tilketiminden ekonomik
Pao & Fu 1980- mse ? tiketimi, toplam bilylimeye dogru tek yonlii, ekonomik
(2013) 2010 Brezilya nedensellik yenilenebilir enerji biiyiime ile toplam yenilenebilir enerji
analizi titketimi, tiketimi arasinda ¢ift yonli ve
yenilenemeyen ekonomik biiyiimeden yenilenemeyen
enerji tilketimi ve enerji tliketimi ve toplam birincil
toplam birincil enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir
enerji tilketimi nedensellik iligkisi vardir.
Elektrik tiiketiminden ticarete dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
Panel Dosrudan vatirim haricinde ticaret ve enerji tiiketimi,
Abidin 1980- Secilmis ARDL tic agret fingnsal > enerji tiketimi ve dogrudan yabanci
ASEAN ! ' .. yatirim, ticaret ve dogrudan yabanci
vd. (2015) 2014 . . Granger kalkinma ve enerji o
iilkeleri . . yatirim, enerji tiiketimi ve finansal
Nedensellik  kullanim miktar1 . . .
gelisme ve ticaret ve finansal gelisme
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Yeml?ne?”". . Yenilenebilir elektrik tiiketimi  ve
: elektrik tiiketimi, <
Ibrahiem  1980- Misir ARDL dogrudan vabaner dogrudan yabanci yatirimlarin
(2015) 2011 & y ekonomik biiyiime tizerinde uzun
yatirim ve . .- ..
ekonomik bityiime vadeli pozitif etkisi bulunmustur.

. Dogrudan yabanc1  Dogrudan yabanci yatirimlarin uzun
Salimvd. 1982- . . .. oo -
(2017) 2012 Cin ARDL yatirim ile enerji vadede enerji tiketimini azalttigi

titketimi tespit edilmistir.
Johansen
esbiitiinles  Dogrudan yabanci  Bulgular degiskenlerin uzun dénemde
Khandker 1980- Banclade me testi, yatirim ile esbiitiinlesik oldugunu ve degiskenler
vd. (2018) 2015 £99¢%  Granger  yenilenebilir enerji arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
nedensellik  tiiketimi iliskisinin varligini ortaya koymustur.
analizi
Johansen Elektrik ve enerji  Bulgular, ekonomik Dbiyiime ile
Latief & esbiitiinles  sektoriindeki dogrudan yabanci yatirim arasinda
1990- . me testi, dogrudan yabanci  pozitif; ekonomik biiylime ile enerji
Lefen Pakistan " P e o
(2019) 2017 Granger yatirim, enerji tiketimi arasinda pozitif, ¢ift yonli
nedensellik tiiketimi ve kisa vadeli bir nedensellik iligkisi
analizi ekonomik biiylime oldugunu dogrulamustir.
Analiz sonuglar kisa vadede dogrudan
yabanct yatirim ile enerji tiiketimi
ARDL, Elektrik tiiketimi,  arasinda pozitif bir iliski oldugu ve
Atchike  1980- Benin Toda- dogrudan yabanct  elektrik  tiiketiminden  ekonomik
vd. (2020) 2014 Yamamoto yatirim ve kalkinmaya ve dogrudan yabanci
Nedensellik ekonomik bilylime yatirimlara  dogru  tek  yonli
nedenselligin varligint ortaya
koymustur.
Enerji tiiketimi, Sonuglar, enerji tukepmmm df)grgdan
DOLS N yabanci yatirim  girigleri iizerinde
... dogrudan yabanci L g .
Olaoye 1990- Niierva tahmincisi, atrm. petrol olumsuz etkisinin oldugunu ve ticari
vd. (2020) 2017 Jery Granger y » petrol acikligin  enerji tiiketimi tizerinde
.. ihracat1 ve ticari - o .
nedensellik ihmal edilebilir bir olumsuz etkiye

aciklik

sahip oldugunu gdstermistir.
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Dogrudan yabanci

Bulgulara gore dogrudan yabanci
yatirim ve ekonomik biiyiimedeki artis
enerji tiiketimini arttirmaktadir. Diger

Kusak ve Bﬁﬁ iFfrZ:cu yatirim, finansal taraftan ~ finansal  gelisme — ve
Lu vd. 1990- Yol Hurlin kalkinma, enerji kiiresellesmedeki artis enerji
(2021) 2016 Girisimi anel tiiketimi, tilketimini azaltmaktadir. Ayrica enerji
iilkeleri Ee densellik ekonomik biiyiime tiiketimi ile finansal gelisme ve
ve kiiresellesme dogrudan  yabanci  yatinm ile
kiiresellesme arasinda ¢ift  yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Giiney . -
Asya (Sri Kentsel puqu, Son'uglar, .d.ogmdgl.l yabanct yatlrlm ve
Lanka karbondioksit, yenilenebilir enerji arasinda 6nemli ve
Kana vd.  1990- Pakistém EMOLS ticarete agiklik, olumsuz  bir baglanti  oldugunu
(202%_) ' 2019 Hin distah DOLS ' gayri safi yurtici gostermistir.  Ayrica GSYIH ile
ve hasila, dogrudan yenilenebilir enerji kullanimi arasinda
Banglades) yabanci yatirim ve  giiglii ve olumlu bir iliski oldugunu
ﬁlke%eri 3 yenilenebilir enerji ortaya koymustur.
Bulgulara gore, dogrudan yabanci
yatirimlar, enerji tiiketimi ve dogal
kaynaklar ekonomik biiyiime ile
| Dogrudan yabanci anlaml pol?flf bir 1}1$k1ye sahiptir.
Latin Ya'pl'sa yatirim, enerji Benzer sekilde, df)grud&lq yabanm
Zeeshan  1990- Amerika Esitlik tiiketim’i dosal yatirimlar ve enerji tiiketimi dogal
(2021) 2018 A . Modellemes ) G08 kaynaklar {izerinde pozitif ve anlamli;
tilkeleri . kaynaklar ve 4 2
i (SEM) o dogrudan yabanci yatirimlar enerji
ekonomik biiylime ... """ . ..
tiketimi  iizerinde  pozitif  ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahiptir.
Granger Dogrudan yabanct  Degiskenler arasinda egbiitiinlesme
Grabara  1992- Kazakistan nedensellik yatirim, ekonomik iliskisi bulunmakla birlikte, dogrudan
vd. (2021) 2018 ve ve Johansen biiyiime ve yabanci yatirim ile yenilenebilir enerji
' Ozbekistan esbiitiinles  yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda iki yénli  bir
me tiiketimi nedensellik iligkisi vardir.
Analiz sonuglar1 dogrudan yabanci
yatirimlarindan ekonomik biiylimeye
VECM, dogru tek yonli bir nedensellik
Hussain Johansen Enerji tiiketimi, iligkisini;  ekonomik  biiyiimeden
& Yu 1965- Pakistan esbiitiinles  dogrudan yabanct  elektrik enerjisi tiiketimine dogru tek
(2021) 2019 me ve yatirim ve yonli bir nedensellik iligkisini ve
Granger ekonomik biiyiime dogrudan  yabanci  yatirnmlardan
nedensellik ekonomik bilylimeye dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisini  ortaya
koymustur.
Finansal  gelismenin  ve  enerji
tiiketiminin ekonomik biiyiime
SEM. SAR iizerinde dogrudan ve yayilma etkileri
Minh Ha 1980- 11 Asva SDM’ ve " Finansal kalkinma, bulunmaktadir. Ayrica  finansal
& Ngoc 2016 ﬁlkesiy Granaer enerji tilkketimi ve  gelisme  ile  ekonomik  biiylime
(2023) ne der?sellik ekonomik biiylime arasinda  ¢ift  yonli, ekonomik
biliylimeden enerji tiiketimine dogru
ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi
vardir.
. Bulgulara gore, enerji tiketimi ile
Toplam enerji dogrudan yatirim arasinda ¢ift yonli
Wahyudi VECM, kullanim miktarr, grudan yaurim gty
& Palupi 1994- QECD. Granger dogrudan yatirim nedenselhkvlllskm vardir. Ayrica uzun
(2023) 2019 iilkeleri Nedensellik ve isgiiciine vadede, dogrudan yabanci yatirimlarin

katilim oranlar1

enerji tiiketimi tizerinde ©onemli bir
pozitif etkisi bulunmaktadir.
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Yukarida 6zetleri verilen ¢alismalar incelendiginde dogrudan yabanci yatirim ve finansal
gelismenin enerji tikketimi lizerindeki etkisinin net olmadigi goriilmiistiir. Ekonominin
gelismis veya gelismekte olan niteligine bagh olarak etki farklilik gosterebilir. Bu nedenle,
dogrudan yabanci yatirimlarin ve finansal gelismenin enerji tiiketimini nasil etkiledigine
iliskin herhangi bir belirli bolge veya iilke bazinda yapilacak bireysel caligmalar degerlidir.
Dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme ve elektrik tiiketimi arasindaki baglantinin
incelenmesi Tiirkiye ekonomisi icin yapilmis c¢alismalarin ¢ogunda ihmal edilmistir.
Dolayisiyla bu ¢alismada Tiirkiye’nin enerji (elektrik) tiiketimini etkileyen faktorler yeniden

ele alinmstir.
3.  ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu calismada Tiirkiye’de elektrik tiiketimi iizerinde dogrudan yabanci yatirimlar, finansal
gelismislik diizeyi ve ekonomik biiylimenin etkisi arastirilacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda

aciklamalar1 Tablo 2’de yer alan veri seti kullanilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agciklamasi

ELKT Elektrik tiiketimi (Giinlik MWh)

DYY Dogrudan yabanci yatirimlar (Net Varlik Edinimi (Milyon TL))

GDP Ekonomik bitylime (Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (Bin TL))

KRED Finansal gelisme (Bankalarca Ozel Sektore Kullandirilan Krediler Toplami)

Not: Bu aragtirmada kullanilan zaman serisi verileri, 20016: q1-2023: g2 donemi igin Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin resmi web sitesinden elde edilmistir.

Tablo 2°de yer alan degiskenler ile olusturulan genel model Denklem 1’deki gibidir:
ELKT, = f (DYY, GDP, KRED) (1)

Modelde yer alan degiskenler logaritmik olarak yeniden diizenlenmistir. Dolayisiyla modelin

ekonometrik gdsterimi su sekilde yeniden diizenlenmistir,
INELKT; =0 + B1 (InDYY;) + p2 (InGDP;) + B3 (InKRED,) + p; @)

2 numarali denklemde B1, B2, B3 bagimsiz degiskenlerin katsayilarini; p normal dagilmis hata
terimini; t zaman serisini; ELKT elektrik tiiketimini; GDP ekonomik biiyiimeyi; KRED
finansal gelismeyi (kalkinma) temsilen bankalarca 6zel sektdre kullandirilan kredileri ve
DYY dogrudan yabanci sermayeyi ifade etmektedir. Bu arastirmada kullanilan zaman serisi
verileri, 20016q1-2023q2 donemi igin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin resmi web

sitesinden elde edilmistir.
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Bu calismada degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢in Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (ARDL) sinir test teknigi kullanilmistir. ARDL yonteminde bazi seriler
birinci farkta bazilar1 diizey seviyede entegre olsa bile serilerin birim koklii olup olmadiginin
kontrol edilmesinde gerek fayda vardir. Ciinkii ARDL teknigi ikinci seviyede entegre 1(2)
olma durumuna sahip olan serilerin varliginda uygun ve uygulanabilir degildir. Bu nedenle
oncelikle degiskenlerin duraganligini dogrulamak i¢in birim kok testi uygulanir. Verilerin
duragan olmamasi (zaman serisi), veri kiimesinin hem ortalama varyansinin hem de ortak
varyansinin olasilik dagiliminin zamana bagli olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Literatiirde
yaygin olarak kullanilan birim kok testleri sirasiyla Dickey & Fuller (1979) ve Phillips &
Perron (1988) tarafindan tasarlanan ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron)
testleridir. Bu aragtirmada birim kokiin incelenmesi i¢in ADF testi uygulanmistir. Bu arada
birim kok dikkate alinirken Perron’un (1989) isaret ettigi gibi serideki yapisal kirilmanin da
dikkate alinmasi gerekmektedir. Ciinkii serilerde yapisal kirilmanin varligi, PP ve ADF
testlerinden yararlanildiginda uygunsuz bulgulara yol agabilmektedir (Baum, 2003). Bu
nedenle serilerin yapisal kirilmasi ve uygunsuz sonug¢ problemlerini incelemek ve asmak igin
Zivot ve Andrews (1992) tarafindan tasarlanan baska bir birim kok testinden de

yararlanilmistir.

Bu arastirmada degiskenlerin duraganligi degerlendirildikten sonra en yaygin olarak
uygulanan ARDL sinir testi tabanli es biitiinlesme teknigi kullanilmistir. ARDL teknigi uzun
ve kisa vadeli etkileri es zamanl olarak degerlendirmek i¢in kullanilabilir. Benzer sekilde
Haug (2002) tarafindan da belirtildigi gibi bu teknigin kiiciik ve biiylik 6rneklerin 6zellikleri
icin kullanigli ve uygulanabilir oldugu vurgulanmistir. Ayrica bu yontem, aciklayici
degiskenlere ait veriler rastgele olsa bile modelin ¢alistirilmasina izin verir (Pesaran & Shin,
1995). Aym1 zamanda ARDL tekniklerinde secilen tiim degiskenler icin ayni diizeyde
esbiitiinlesmeye gerek yoktur, yani ikinci fark (I(2)) haricinde hem diizey (1(0)) hem de birinci
farkin (I(1)) karisimiyla uygulanabilir. Matematiksel olarak denklem 3’teki gibi gosterilir;

AINELKT; = ag + B1INELKT;_; + B,InDYY;_1 + B3InGDP;_; + B4InKRED,;_, +

27 @ AINELKT,_j + ¥ @) AInDYY,_j + 7' 0, AINGDP;_; + X3 0y AIMKRED; _p, + &

®3)

burada o ve €, sirastyla Denklem 3’teki sabit ve hata teriminin ifadesidir. Modelde yer alan
diger degiskenlerin aciklamasi daha once tanimlanmistir. Asagidaki hipotezin incelenmesi,

esbiitiinlesmenin gecerli olup olmadigini tespit etmek i¢in F istatistiklerini temel alan Wald

testi kullanilarak gergeklestirilir.
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Ho = B1 = B2 = B3 = B4 = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
H; = B1 = B2 # B3 # B4 # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

ARDL sinir testi yontemi tipik olarak modelleri olusturan degiskenler arasindaki uzun donem
esbiitiinlesmesini arastirmak i¢in kullanilir. Kritik degerin alt ve iist siniri, F istatistik
degeriyle karsilagtirilir. Kritik degerin iist sinir, F istatistik degerinin altinda oldugunda (veya
tam tersi), esbiitiinlesmenin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilecektir. Ote yandan F
istatistik degeri kritik degerlerin iist ve alt smirlarinin ortasmna diistiiglinde bulgularda
yanligliklar oldugu diisiiniilmelidir. Bir kez smir testi uygulanarak ve uzun donem
(esbiitiinlesme) iligkisi dogrulandiktan sonra Denklem 4 yoluyla uzun donem degiskenleri

degerlendirilebilir.

INELKT, =
ag + X7 aj MELKT,_j + ¥ ay InDYY,_, + X' a; InGDP;_; + X7, @y INKRED_p, + &
(4)
Denklem 4’te, uzun donem parametreleri degerlendirildiginde, kisa donem parametrelerini

degerlendirmek i¢in hata diizeltme modeline dayanan (5) numarali denklem kullanilabilir.

AIRELKT, = By + X7 B; AINELKT,_; + X} By AInDYY,_, + X7 B, AInGDP,_, +
Z;”n ﬁm AanREDt_m + 6 ECMt_l + &t (5)

Denklemde 5°te, hata diizeltme terimi gecikme siiresi olan ECM,_, ile temsil edilmektedir.
Bu, 0’nin 6nemli ve 0 ile -1 arasinda bir degerde oldugunu varsayarak, kisa donem sokundan
sonra uzun donemdeki denge ayarlama hizim1 gosterir. Ek olarak, uzun donemli baglanti bu
katsaymnin istatistiksel anlamliligiyla da dogrulanmaktadir. Ayni zamanda bu arastirmada
modelin uygunlugunu kontrol etmek amaciyla modelin uygunlugunun testi, normallik testi,
seri korelasyon testi ve degisen varyans testinin yani sira CUSUM (kiimiilatif toplam) ve
CUSUMSQ (kiimiilatif kareler toplami) da kullanilmigtir (Safyanullah vd., 2022, s. 5).

Granger nedensellik testi, dogrudan yabanci yatirimlarin elektrik tiiketimi lizerindeki uzun
donem ve kisa donem etkilerini dogruladiktan sonra degiskenler arasindaki nedenselligi
degerlendirmek i¢in kullanilir. Seriler arasinda uzun donem baglantis1 mevcutsa Engle ve
Granger (1987), nedensellik incelemesinde gecikmeli ECM teriminin ele alinacagini one

siirmektedir. VECM cercevesinde nedensellik testi Denklem 6’daki sekilde ifade edilebilir:
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[AlnELKT] al_ B11,1B121P13,1P141 AlnELKTt_l] P11,kP121cP13 kBrak
| AlnGDP | ay| [Bz21,1B221P231P24,1 AlnDYY,_4 B21cP22c P23 P24
| AlnDYY [Flas]|+ B31,1832,1033,1P341 + AlnGDP;_4 et B31,1B32,k P33,k B34,k +
lAanREDJ l“4 Ba1,1B42,1P431P441 [ AanREDt_lj Ba1,kBazkBaz i Bask
AIMELKT,_,. 1 |51 e |
AlnDYY,_,, 8, | o |
AINGDP,_, | * 85 |(ECTe-1) + s (6)
l AInKRED, | |64 1"

Uzun donem nedenselligi (ECM;_;) istatistiksel olarak anlamliysa ortaya ¢ikar ve bu uzun
donem iliskisinden (baglantisindan) elde edilir. Kisa donem nedenselligi, 1. farki bagimsiz
parametrelerin ortaklasa anlamli olup olmadigini gérmek igin y2 istatistigi uygulanarak
belirlenir. Ornegin B33, k# 0 Vk dogrudan yabanci yatirnmlar elektrik tiiketiminim Granger
nedeni oldugunu belirtirken, B1 3, k# 0 Vk elektrik tiiketiminin dogrudan yabanc1 yatirimlarin
Granger nedeni oldugunu yansitir. Ek olarak, diger parametrelerin katsayilar1 da benzer

yaklagimla ele alinabilir (Safyanullah vd., 2022, s. 5).
4.  BULGULAR

Tiirkiye’deki elektrik tiiketimi iizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiyiimenin
ve finansal gelismenin etkisinin incelendigi bu ¢alismada degiskenlere ait tanimlayici

istatistiklere Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Std. Sapma Gozlem Sayisi
ELKT 829991.1 979443.1 710295.0 65406.31 30
GDP 459* 582* 352* 60103910 30
DYY 10.2** 26.8** 36.7* 70.0* 30
KRED 2.83** 76.4* 12.7* 16.4* 30

Not: * ve ** sirast ile milyon TL ve milyar TLyi ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore, Tiirkiye’de 2016q1-2023q2 doneminde elektrik tiiketimi, gayri safi yurtici
hasila, dogrudan yabanci yatirimlar ve kredilerin ortalama degeri sirasiyla Gilinlik MWh, 459
milyon TL, 10.2 milyar TL ve 2.83 milyar TL’dir. Elektrik tiiketiminin en yiiksek oldugu
donem 2021 yilinin iglincli g¢eyregi iken en diisik oldugu donem 2020 yilinin ikinci
ceyregidir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila maksimum degerine 2022 yilinin dérdiincii ¢ceyreginde
sahip olurken minimum degerine 2016 yilinin ilk ¢eyreginde sahip olmustur. Dogrudan

yabanci yatirimlar 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde maksimum 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde
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minimum degerine ulagsmistir. Son olarak bankalarca 6zel sektore kullandirilan kredilerin en
yiiksek oldugu dénem 2023 yilinin ikinci ¢eyregi iken en diisiik oldugu déonem 2016 yilinin
ilk ¢eyregidir.

Tanimlayic1 istatistiklerin sunulmasi sonrasinda serilerin duraganlik kontrolii Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi kullanilarak gergeklestirilmis ve
sonuclar Tablo 4’e aktarilmistir. Bu tablo, diizeyde duraganlik gosteren elektrik tiikketimi ve
dogrudan yabanci yatirimlar disinda kalan degiskenlerin birinci farkta duraganlik sergiledigini
gostermektedir. ARDL teknigini uygulamadan once bu testin yapilmasi zorunludur. Cilinkii
ARDL, belirtilen degiskenlerin tamaminin duraganligini (diizeyde veya birinci farkta) ortaya
koymasi durumunda uygulanabilir. Benzer sekilde, belirtilen degiskenler diizey veya birinci

fark yerine ikinci fark duraganligini ortaya koyuyorsa ARDL kullanilamamaktadir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF Testi
Degiskenler 1(0) 1(1) Karar
Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
Inelkt -1.6587 -3.7402** -2.3438** -2.4778** 1(0)
Ingdp 0.2543 -2.7723 -5.6146%*** -5.7439*** 1()
Indyy -3.8826*** -4 8776*** -6.3083*** -6.1832*** 1(0)
Inkred 3.6734 1.0979 -2.8463* -3.8804 1()
PP Testi
Degiskenler 1(0) 1(1) Karar
Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
Inelkt -4 5257*** -6.7797*** -24.7650%** -40.8398*** 1(0)
Ingdp 1.6737 -2.6557 -7.4322%** -8.4978*** 1(1)
Indyy -3.8650*** -4 8555*** -21.1739*** -22.0090*** 1(0)
Inkred 3.3078 0.9255 -2.8164* -3.8698** 1(1)

(*¥**) %1, (**) %S5 ve (*) %10 6nem diizeyini gostermektedir.

Degiskenlerin duraganlik kontrolii i¢in, ADF ve PP testinin yam1 sira bu testlerin
¢oziimleyemedigi yapisal kirilma probleminin iistesinden gelebilen Zivot-Andrews testi de
uygulanmistir. Tablo 5, Zivot-Andrews analizine ait sonuglar1 gostermektedir. Tek kirtlmali
model sonuclarina gore elektrik tiikketiminde 2022 yilmin ikinci g¢eyreginde, ekonomik
bilyime ve kredilerde 2021 yilmin ikinci ¢eyreginde ve son olarak dogrudan yabanct
yatirimlarda 2017 yilmin dgilincii ¢eyreginde kirilma yasandigr goriilmektedir. Elektrik
tiketimi, ekonomik biiyiime ve kredilerde yasanan bu kirilmalarin arkasinda diinya
ekonomilerini etkileyen Covid-19 salgin1 olabilir. Diger taraftan Covid-19 salgini dncesi
Tiirkiye’deki doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin  artmasi dogrudan yabanci
yatirimlarda kirilmanin yaganmasma neden olmus olabilir. Yapisal kirilmalarin dikkate
alindig1 test sonuclar1 ADF ve PP testleri ile uyumludur. Elektrik tiikketimi ve dogrudan

yabanci yatirimlar diizeyde, finansal gelismeyi temsil eden kredi degiskeni ve ekonomik
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bliylime verisi birinci farkta duraganhik gostermektedir. Boylece uzun ve kisa donem

etkilerinin bulunmasinda ARDL prosediiriinii kullanmak i¢in 6nkosul yerine getirilmis

olmaktadir.
Tablo 5. Zivot Andrews Birim Kok Test Sonuglari
Degiskenler 1(0) I(1) Karar
t-stat Kirilma t-stat Kirilma

LNELKT -7.8379** 2022:02 -7.8629** 2021:04 1(0)
LNGDP -4.2166 2021:02 -5.7082** 2022:02 1(2)
LNDYY -5.3035** 2017:03 -6.2092** 2021:03 1(0)
LNKRED -4.420 2021:02 -4,7919* 2018:04 1()

(**), %1 (*) %5 6nem seviyesini, 1(0) = seviyede, I(1) = birinci fark.

ARDL smir testinin uygulanmasi i¢in dncelikle optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Modelin optimum gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in “Akaike Bilgi Kriteri
(AIC)” kullanilmistir ve optimal gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Secilen model
ARDL (2, 3, 3 ve 2)’dir. Bu nedenle ELKT, DYY, KRED ve GDP degiskenlerinin optimum

gecikme uzunluklar sirastyla: 2, 3, 3 ve 2 bulunmustur.

Modelin Uygunlugunun Degerlendirilmesi

Arastirmada tahmin i¢in kurulan modelin kararliligin1 dogrulamak i¢in bazi 6n tani testleri
kullanilmistir. Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigi Jarque-Bera testi ile, degisen
varyans sorununun bulunup bulunmadigi Breusch Pagan Godfrey Testi ile, otokorelasyon
probleminin bulunup bulunmadigi Breusch-Godfrey LM Testi ile ve modelin i1yi tanimlanip
tanimlanmadiginin kontrolii Ramsey RESET Testi ile kontrol edilmistir. Bu testlere ait test
istatistiki degerlerin olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar verdigi Tablo
6’da goriilmektedir. Boylece tanisal testlerin sonuglarina gore, modelin oldukea iyi bir uyum
sagladigr ve seri diizeltme, degisen varyans, yanlis spesifikasyon ve normallik sorunlari

olmadigi i¢in kurulan modelin istikrarli oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 6. On Tam Testleri

Test tiirii Test Istatistigi P-value
Breusch Pagan Godfrey 0.1850 0.9981
Breusch-Godfrey LM 0.9862 0.4065
Ramsey Reset testi 1.8093 0.2114
Jarque-Bera 0.1793 0.9142

Bir¢gok arastirmacit modelin stabilitesini degerlendirmek i¢in Tablo 6’da yer alan bu tani
testlerini kullanmistir. Ayrica kurulan modelinin uygunluk ve istikrar sartlarini daha fazla
kontrol etmek i¢cin CUSUM ve CUSUMSAQ testleri kullanilir. Bu iki test de literatiirde pek

cok aragtirmaci tarafindan modelin uygunlugunu ve stabilitesini arastirmak i¢in yaygin olarak
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kullanilmaktadir. Tahmin edilen model i¢in parametre kararlilifnt CUSUM ve CUSUMSQ

testleri ile incelenmistir. Test sonuglar1 Sekil 1’de gosterilmistir.

12 1.6
8 1.2
4 e
0.8 /
0 T ///'ﬁ -
0.4 -
8 0.0
-12 -0.4
11— | Il 11— | Il m v | Il v | v | i m v | Il
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
—— CUsUmM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 1. CUSUM Testi Sonuglari

Modelin kararliligt hem CUSUM hem de CUSUMSQ tarafindan da dogrulanmistir, ¢ilinkii her
iki grafikte Ozyinelemeli kalintilarin kiimiilatif toplamin1 (CUSUM) ve Ozyinelemeli
kalintilarin karelerinin kiimiilatif toplamin1 (CUSUMSQ) gosteren ¢izimlerin sinirlar i¢inde

(%95 giiven araliginda) olmasi, tahminlerin kararliligin1 dogrulamaktadir.

Es Bitiinlesme ve Uzun Donem Analizi

Optimum gecikme uzunlugunu sectikten ve birim kok problemini kontrol ettikten sonraki
adim, elektrik tliketimi, dogrudan yatirimlar, biiyiime ve finansal gelisme (kalkinma)
arasindaki esbiitiinlesmeyi test etmektir. ARDL (2, 3, 3, 2) yaklasimi kullanilarak tahmin
edilen degiskenler arasindaki uzun vadeli denge (esbiitiinlesme) iligkisi Tablo 7’de
verilmektedir. Esbiitiinlesme i¢in smir testinin bos hipotezi “degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligski ya da esbiitiinlesme yoktur.” seklindedir. Bulgular, hesaplanan F istatistik
degerinin (6.756); %1 (6.30), %2.5 (5.60), %5 (5.07) ve %10 (4.45) kritik iist sinir
degerlerinden daha biiyliik olmasindan dolayr esbiitiinlesmenin olmadigini1 belirten sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Sifir hipotezi reddedildiginden ve sonug bagiml
degisken ile acgiklayici degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi dogruladigindan dogrudan
yatirimlar, iktisadi biliyime ve finansal gelisme elektrik tiiketiminin uzun vadeli

belirleyicilerindendir.

808



Nigar ALEV & Muhyettin ERDEMLI Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Finansal Gelisme Ve

Elektrik Tiiketimi Arasindaki Baglantinin Incelenmesi

Tablo 7. Esbiitiinlesme Iliskisinin Kontrolii

F-testi Bos hipotez: Diizey iligkisi yok
Test istatistigi Deger Onem seviyesi 1(0) 1(1)
F istatistigi 6.756 %10 3.47 4.45
k 3 %5 4.01 5.07
%2.5 4.52 5.60
%1 5.17 6.30

Tablo 8’de yer alan uzun donem sonuglar1 Tirkiye’de elektrik tiiketimi iizerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin pozitif ve anlamli etkisinin oldugu
gostermektedir. Diger taraftan finansal gelismede elektrik tiiketimini pozitif etkilemektedir

ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 8. Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Degiskenler Katsay1 Standart hata Test istatistigi Olasilik
LNDYY 0.142808 0.049439 2.888553 0.0136
LNGDP 0.447058 0.158567 2.819375 0.0155
LNKRED 0.149001 0.110203 1.352063 0.2013

Kisa Donem Analizi

Kisa donem analiz sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmektedir. Tablo 9°da yer alan bilgilere gore,
modeldeki uzun dénem baglantisint dogrulayan gecikmeli ECM katsayis1 anlamli ve negatif
isaretlidir. ECM katsayisinin 0.83 olan degeri kisa donem dengesinde yasanan herhangi bir
sapmanin uzun donemde yiizde 0.83 oraninda diizeltildigini dogrulamaktadir. Benzer sekilde,
elektrik tiiketimin bir donem Onceki degerinde yasanan artig elektrik tiiketiminin cari
degerinde % 0.52 bir azalisa neden olmustur. Mevcut c¢alismada, dogrudan yabanci
yatirimlarda yasanan artiglarin elektrik tiiketimini % 0.038 arttirdig1 ancak dogrudan yabanci
yatirimlarin gecikmeli degerlerinin elektrik tiiketimini azalttigi tespit edilmistir. Ekonomik
biiylimenin cari ve bir gecikmeli degerinde yasanan artislar elektrik tiiketimini sirasiyla %0.23
ve %0.11 oraninda arttirirken, iki gecikmeli degeri %0.19 azaltmaktadir. Kisa donemde
dogrudan yabanci yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin elektrik tiiketimi iizerindeki etkisinin
uzun donem ile benzer olduguna dikkat edilmelidir. Diger taraftan finansal gelisme gostergesi
olan kredi degiskeninin kisa donem katsayisi pozitif ve anlamsizdir. Bu sonu¢ uzun donem ile
uyumludur. Ancak kisa donemde kredi degiskeninin bir gecikmeli degerinin %5 Onem
diizeyinde anlamsiz ve negatif oldugu goriiliir. Ozetle kisa ve uzun donemde dogrudan
yatirimlar, iktisadi biiylime ve finansal gelismenin elektrik kullanim miktar1 iizerindeki etkisi
benzerdir. Elde ettigimiz bulgular Latief & Lefen (2019), Lu vd. (2021), Atchike vd. (2020)
ve Fan & Hao (2020), Lu vd. (2021) ve Wahyudi & Palupi (2023)’iin ¢alismalarina benzerken
Salim vd. (2017) ile Kang vd. (2021) ¢alismalar ile catigmaktadir.
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Tablo 9. Kisa Donem Katsay1 Tahminleri

Degiskenler Katsay1 Standart hata Test istatistigi Olasilik
C -0.716177 0.130203 -5.500447 0.0001
@TREND 0.014436 0.002984 4.838204 0.0004
D(LNELKT(-1)) -0.521491 0.093039 -5.6050567 0.0001
D(LNDYY) 0.038435 0.011004 3.492871 0.0044
D(LNDYY(-1)) -0.063065 0.017479 -3.607971 0.0036
D(LNDYY(-2)) -0.029731 0.013279 -2.238992 0.0449
D(LNGDP) 0.239731 0.050738 4.724893 0.0005
D(LNGDP(-1)) 0.117391 0.053206 2.206350 0.0476
D(LNGDP(-2)) -0.185336 0.048087 -3.854155 0.0023
D(LNKRED) -0.214363 0.131926 -1.624874 0.1301
D(LNKRED(-1)) 0.296840 0.146566 2.025304 0.0657
CointEg- (-1) 0.836775 0.144021 -5.809403 0.0001

Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski incelendikten sonra degiskenler arasindaki
nedenselligin belirlenmesi i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Degiskenler arasinda
esbiitlinlesme bulundugundan seriler arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik beklenebilir.
Tiirkiye’deki elektrik kullanim miktari, iktisadi biiyiime, dogrudan yatirimlar ve finansal
gelismislik arasindaki nedensellik iliskileri, Toda-Yamamoto (1995) prosediirii takip edilerek
arastirtlmistir.  Tablo 10, degiskenler arasindaki uzun vadeli Granger Nedenselligini
gostermektedir. Toda-Yamamoto testinin temel hipotezi “Granger nedeni degildir” seklinde
kurulmaktadir. Wald testlerine ait olasilik degerleri %1 ve %5 Onem seviyesine gore

karsilastirilir ve nedensellik iliskisinin varligina karar verilir.

Tablo 10. Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testleri

LNGDP LNELKT LNKRED LNDYY
LNGDP - 60.6168*** 8.5108** 0.9741
(0.0000) (0.0366) (0.8075)
LNELKT 9.7193** - 8.7830%* 1.3017
(0.0211) (0.0323) (0.728)
LNKRED 7.6351%* 17.4354%** - 0.6094
(0.0542) (0.0006) (0.8943)
LNDYY 9.3955%* 31.6168*** 6.4332* -
(0.0245) (0.0000) (0.0923)

(** ve *** sirastyla %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir).
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Sekil 2. Nedensellik yonii

ELKT< >GDP
A 1;

DYY RED

Tablo 10 ve Sekil 2’de sonuglar1 sunulan nedensellik testine gore, elektrik tiikketiminden ve

ekonomik biiylimeye; ekonomik biiyiimeden de elektrik tiiketimine dogru c¢ift yonli
nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan Apergis & Payne (2011); Osman
vd. (2016); Aydin (2019); Alev & Erdemli (2019)’un c¢alismalari ile uyumludur. Literatiirde
yer alan Atchike vd. (2020) ve Minh Ha & Ngoc (2023)’iin ¢alismasinda ise iki degisken
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Finansal gelisme oranindan elektrik
tilketimine ve elektrik tiiketiminden finansal gelisme oranina dogru ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan Abidin vd. 2015; Lu vd. (2021)’in ¢aligmalari
ile uyumludur. Finansal gelismeden biiyiimeye ve biiyiimeden de finansal gelismeye dogru iki
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug Patrick hipotezinde oldugu gibi finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii iliski olabilecegini ortaya koymaktadir
(Patrick, 1966). Ampirik sonuglar literatiirde yer alan Yiicel (2009) ve Mercan (2013)’iin

caligmalari ile uyumludur.

Dogrudan yabanci yatirimlardan elektrik tiiketimine dogru tek yonli nedensellik tespit
edilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan Omri & Kahouli (2014); Fan & Hao (2020)’nin
calismalari ile uyumludur. Diger taraftan Abidin vd. (2015) ve Khandker vd. (2018)’nin
caligmasinda iki degisken arasinda ¢ift yonlii iliski bulunmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug
literatiirde yer alan Okuyan & Erbaykal (2007); Kopriici (2017); Acaraver & Akyol
(2017)’nin caligmalar1 ile uyumludur. Latief & Lefen (2019)’un ¢aligmasinda ise dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli iliski tespit edilmistir. Ayrica
dogrudan yabanc1 yatirimlardan finansal gelisme oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan Levine’nin (2003) “daha fazla finans, daha
fazla biiylime” teorisi ile tutarlidir. Ampirik ¢alismalardan elde edilen sonuglar Klein & Oliveli
(2008) ve Ibrahim & Akinbobola (2017)’nin calismalari ile uyumludur. Lu vd. (2021)’nin
caligmasinda ise finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonlii iliskinin

bulundugu tespit edilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelisme ile elektrik tiiketimi
arasindaki baglantinin incelenmesi amaglanmistir. Ulasilmak istenen amaca yonelik olarak,
caligmada 2016q1-2023q2 donemine ait zaman serisi verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasindan alinmigtir. Sahte regresyon sorunlarindan kagmmmak ve degiskenlerin
entegrasyon derecesini belirlemek amaciyla ¢alismada birim kok testleri yapilmistir. Serilerin
duraganlik kontrolii 6ncelikle ADF ve PP birim kok testi kullanilarak ger¢eklestirilmis, sonug
olarak elektrik tliketimi ve dogrudan yabanci yatirimlar diizeyde duraganlik gdosterirken,
ekonomik biiylime ve finansal gelisme degiskenlerinin birinci farkta duraganlik sergiledigi
gorilmustlir. Duraganlik tespiti icin ADF ve PP testinin yani sira bu testlerin
¢oziimleyemedigi yapisal kirilma probleminin {istesinden gelebilen Zivot-Andrews testi de
uygulanmistir. Zivot-Andrews analizine ait sonuclar ADF ve PP birim kok test sonuglar ile
uyumlu bulunmustur. Boylece uzun ve kisa donem etkilerinin bulunmasinda ARDL

prosediiriinii kullanmak i¢in 6nkosul yerine getirilmistir.

Arastirmada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri kontrol etmek
icin Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Sinir Testi (ARDL) testi ile es-biitiinlesme analizi
yapilmigs ve %1 Onem seviyesinde degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig
tespit edilmistir. Uzun donem sonuglarindan Tiirkiye’de elektrik tiikketimi {izerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ve ekonomik biliylimenin pozitif ve anlamli etkisinin oldugu, finansal
gelismenin elektrik tiiketimini pozitif etkiledigi ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig: tespit edilmistir. Kisa donem analiz bulgularindan ise elektrik tiiketimin bir donem
onceki degerinde yasanan artigin elektrik tiiketiminin cari degerinde % 0.52 bir azalisa neden
oldugu sonucuna varilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan artislarin elektrik
tilketimini % 0.038 arttirdig1 ancak dogrudan yabanci yatirimlarin gecikmeli degerlerinin
elektrik tiiketimini azalttig1 tespit edilmistir. Ekonomik biiylimenin cari ve bir gecikmeli
degerinde yasanan artislar elektrik tiiketimini sirasiyla %0.23 ve %0.11 oraninda arttirirken,
iki gecikmeli degeri %0.19 azaltmaktadir. Diger taraftan finansal gelisme gdstergesi olan
kredi degiskeninin kisa donem katsayist pozitif ve anlamsiz bulunmustur. Bu sonu¢ uzun
donem ile uyumludur. Ancak kisa déonemde kredi degiskeninin bir gecikmeli degerinin %5
onem diizeyinde anlamsiz ve negatif oldugu tespit edilmistir. Ozetle kisa ve uzun donemde
dogrudan yatirnmlar, iktisadi biiyiime ve finansal gelismenin elektrik kullanim miktar
iizerindeki etkisi Lu vd. (2021), Atchike vd. (2020) ve Fan & Hao (2020)’un calismalarina

benzerlik gostermektedir.
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Tiirkiye’deki elektrik tiiketimi ile dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde Granger nedensellik analizinden
faydalanilmistir. Analiz sonuglart Tirkiye’deki elektrik tiiketimindeki artisin nedeninin
dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme oraninin oldugunu ortaya
koymustur. Dolayisiyla Tiirkiye’deki elektrik tiiketimindeki artisin nedeninin, diger faktorleri
sabit kabul etmek sartiyla dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme

oraninin oldugu sonucuna varilabilir.

Elde edilen sonuglarin Tiirkiye agisindan bazi politika sonuglar1 bulunmaktadir. Oncelikle
ekonomik biiylimenin elektrik tiiketimine yol a¢gmasi, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime
icin elektrik kaynaklarmin gelistirilmesinin énemini gostermektedir. Bu da yeni teknik ve
teknolojilerin tanitilmasiyla, enerji kaynaklarinin genisletilmesiyle ve gerekli altyapinin
olusturulmasiyla yapilabilir. Ikinci olarak, elektrik tiiketimi ayn1 zamanda ekonomik
biliylimeye de neden oldugundan, bu, ekonomik biiyiimenin kismen de olsa elektrik tiiketimine
bagli oldugu anlamina gelir. Bu nedenle, enerji kaynaklarini tesvik etmeye yonelik acik ve
kapsaml1 bir strateji, ucuz krediler sunarak enerji arzin1 genisletmeye yonelik bir politika ve
enerji iretimine yatirim yapmak {izere dogrudan yabanci sermayeyi c¢ekmeye yonelik
tesvikler olmalidir. Enerji arz1 artirilirken ¢evre saglhigi da goz ardi edilmemelidir. Bu anlamda
karar vericiler finansmanin Onemli bir kisminit enerji kaynaklarina iligkin ¢evresel
teknolojilerin arastirilmasi ve gelistirilmesine yonlendirmeli ve bu alanda isgiiciiniin egitimine
odaklanmalidir. Son olarak, tipki dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeye ve
ekonomik biiylimenin elektrik tiiketimine yol agmasi gibi, dogrudan yabanci yatirim da hem
ekonomik biiylime hem de elektrik kaynaklar1 agisindan 6nemlidir. Bu nedenle, ekonomik ve
sosyal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlarin uygun sekilde yararlanilabilmesi igin
genisletilmesinin temel kosuludur. Bu, Tiirkiye’de yeterli yerel kosullarin saglanarak bu
iyilestirmelerin uygulanmasin1 kolaylagtirmak i¢in bu alanda ciddi c¢aba gdsterilmesi,
hiikiimetin uygun mekanizmayr ve kamu-6zel ortakliklarimi kurmasi gerektigi anlamina

gelmektedir.

Bu ¢alismada ekonometrik analizin sadece Tiirkiye i¢in yapilmasinin yani sira ulasilabilinen
veri setine bagli olarak incelenen donem ve ele alinan degiskenlerin, ¢alismanin sinirliliklar
oldugu soylenebilir. Gelecekteki aragtirmacilar daha uzun dénemsel periyotlar ile baska tilke
veya lilke gruplarina ait verileri ele alarak dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelisme ile

elektrik tiiketimi arasindaki iligkiyi inceleyebilirler.
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