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Oz

Son yillarda yenilenebilir enerji yatirimlarinin kamu borcuyla iliskili olabilecegi ileri siiriilmektedir.
Bu caligmada da yenilenebilir enerji iiretiminin kamu borcu iizerindeki olasi etkisi arastirilmistir.
Calismada Tiirkiye ekonomisi 1990-2021 zaman aralig1 i¢in analiz edilmis ve Bayer-Hanck (2013)
esbiitiinlesme testi ile FMOLS ve CCR tahmincileri kullanilmistir. Elde edilen bulgular,
yenilenebilir enerji iiretiminin kamu borcunu negatif etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu durumda
yenilenebilir enerji sektoriiniin gelismesiyle kamu borcunun azalmasi beklenebilir. Bir baska
deyisle, yenilenebilir enerji sektoriinii tesvik edici politikalar kamu borcunun siirdiirebilirligi
acisindan da avantaj saglayabilmektedir. Calismada borglanma {izerinde ekonomik biiyiimenin
negatif etkiye sahip oldugu gozlenirken kamu harcamasi ve disa agikligin pozitif etkiye sahip oldugu
da belirlenmistir.
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The Impact of Renewable Energy on Government Debt: The Case of Tiirkiye!

Abstract

In recent years, it has been asserted that renewable energy investments may be associated with
government debt. This study investigates the potential impact of renewable energy production on
government debt. Turkish economy was analysed for the period 1990-2021, using the Bayer-Hanck
(2013) cointegration test along with FMOLS and CCR estimators. The findings reveal that
renewable energy production has a negative impact on government debt. In this case, the
development of the renewable energy sector may be expected to reduce government debt. In other
words, policies that encourage the renewable energy sector may also provide advantages in terms of
the sustainability of government debt. The study found that economic growth has a negative effect
on borrowing, while government expenditure and trade openness have a positive effect.
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1. Giris

Kiiresel 1sinma, ekosistem ve insan sagligina zarar vermekte olup sirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime icin bilyiik bir tehdit olusturmaktadir. Kiiresel 1sinmanin ana
kaynaginin ise fosil yakit oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle yenilenebilir
enerjiye gecilmesi kiiresel 1sinmanin azaltilmasinda hayati rol iistlenmektedir.
Ancak diinya genelinde fosil yakit, enerji talebinin karsilanmasinda hakim enerjidir
(Farooq, Zaib, Faheem ve Gardez, 2023, s.55354). Kiiresel 1sinmanin minimize
edilmesi icin yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi  Onerilmektedir.
Yenilenebilir enerjiye gecis siireci ise lilkeleri finansal agidan zorlamaktadir. Bu
durum yenilenebilir enerjinin altyap1 insasinin ve AR-GE yatirimlarinin fosil yakita
kiyasla yiiksek sermaye gerektirmesinden kaynaklanmaktadir (Onuoha, Dimnwobi,
Okere ve Ekesiobi, 2023a, s.1). S6z konusu bu engelin asilmasi i¢in devletin
sektorde bizzat yer almasi onemli olmaktadir. Fakat devlet yenilenebilir enerji
sektorline yatirim yaparken gerekli fonlar icin yurti¢i ve yurtdis1 kaynaklardan
bor¢lanmak zorunda kalabilmektedir (Hashemizadeh, Bui ve Kongbuamai, 2021,
s.2; Jianhua, 2022, s.1).

Kiiresel 1sinmanin dnlenmesi, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
finansman agisindan sikint1 yaratmaktadir. Bu iilkelerde egitim, saglik ve glivenlik
gibi temel ihtiyaglar1 karsilayan sektorlerin finansmani dncelikli olurken enerji igin
komiir gibi ucuz olan kaynaklar tercih edilmektedir. Bu kapsamda kamu
kuruluglarinin, stirdiiriilebilir ¢evre hedefine ulasilmasinda uygulanacak projeler
i¢in alternatif fon kaynagi aranmasi giindeme gelmektedir (Deus, Crocco ve Silva,
2022, s.1257; Jianhua, 2022, s.2; Ezenekwe, Okere, Dimnwobi, ve Ekesiobi, 2024,
s.454). Bu nedenle yenilenebilir enerji sektoriine yonelik yatirimlarin bor¢lanmay1
artirmast beklenmektedir (Ashour ve Sayed, 2024, s.393).

Bu c¢alismada yenilenebilir enerjinin kamu borcuna etkisi arastirilmistir.
Calismanin literatiire katkisi1 su sekildedir. 1) Borg-yenilebilir enerji konusunu ele
alan caligmalar borcun yenilenebilir enerjiye ya da ¢evresel bozulmalara etkisini
(6rnegin, Opoku-Mensah, Ankrah, Tuffour, Appiah-Otoo ve Abdallah (2025),
Jianhua (2022), Boly, Combes, Menuet, Minea, Motel ve Villieu (2022) ve Saleem,
Ahmed ve Samour (2024)) analiz etmistir. Bu c¢alismada ise bahsedilen
caligmalardan farkli olarak yenilenebilir enerjinin kamu borcuna etkisine
odaklanilmistir. 2) Yenilenebilir enerjinin kamu borcuna etkisini konu alan sadece
iki calisma (Ashour vd. (2024) ve Taghizadeh-Hesary vd. (2025)) bulunmaktadir.
3) S6z konusu c¢aligmalardan Ashour vd. (2024) MENA iilkelerini incelerken
Taghizadeh-Hesary vd. (2025) 15 gelismekte olan iilkeyi incelemis ve gelisen
kanitlara ulasmislardir. Bu nedenle yenilenebilir enerjinin borca etkisini ele alan
yeni caligmalardan elde edilecek bulgular énem tasimaktadir. 4) Bu calisma,
yenilenebilir enerjinin kamu borcuna etkisini Tiirkiye i¢in arastiran ilk calisma
olmasi agisindan da literatiire katki saglayacaktir.
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Tiirkiye, fosil yakit kullaniminin ytiksek oldugu ve enerjide disa bagimli bir tilkedir.
Bu nedenle enerji fiyatlarindaki dalgalanmalardan kolaylikla etkilenmektedir.
Bununla beraber niifus artist ve ekonomik biiylimenin yiiksek oldugu bir iilke
olmasi enerjiye olan talebi de artirmaktadir. Bu sebeple Tiirkiye’de siirdiiriilebilir
bir biiylime hedefi dogrultusunda yenilenebilir enerji sektoriine 6nemli yatirimlar
yapilmaktadir. Diinya Bankasi (2024) verilerine gore Tirkiye’de yenilenebilir
enerjiden lretilen elektrik enerjisinin pay1 1990 yilinda yaklasik ytlizde 0.14 iken
2000 yilinda yiizde 0.22 ve 2021 yilinda yiizde 18.7 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye
aym zamanda bor¢lanmanin yiiksek oldugu iilkelerden biridir. Ornegin kamu
borcunun GSYIH’ya oran1 1975te yaklasik yiizde 12 iken bu oran 1990, 2000 ve
2021 yilinda sirasiyla yilizde 24.7, yilizde 37 ve yiizde 37.8 olmustur. Ancak bu oran
2001 yilinda yiizde 72’ye ¢ikmistir. 2001 krizi sonrasindaki yillarda bu yiiksek
bor¢lanma diigse de 2005 yilinda yaklasik ylizde 48.8 gibi hala yiiksek bir
seviyededir.

Makroekonomik soklara karsi iilkeyi kirillgan hale getiren, kaynaklarin etkin
dagilimini engelleyerek sosyoekonomik kalkinmaya zarar veren yiiksek bor¢lanma
her iilke icin risk teskil etmektedir (Luu, Luu ve Phung, 2024, s. 11111).
Siirdiiriilebilir ve diisiik bir bor¢ oranina erisilmesi i¢in borcu etkileyen faktorlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu calismadan elde edilecek bulgular yenilenebilir
enerjiyi tesvik edici politikalarin borca nasil bir yansimasinin oldugunu ortaya
koymasi agisindan yol gosterici olmaktadir. Yenilenebilir enerjinin bor¢lanmay1
artirdigina dair bir kanita ulasilmasi, otoritelerin bor¢lanmay1 azaltacak ilave
politikalar uygulamasina isaret edebilecektir. Bu kapsamda 6rnegin Ashour vd. nin
(2024, 5.393) ifade ettigi gibi yabanci yatirimeilarin yenilenebilir enerji sektoriine
yatirim yapmasi tesvik edilebilir.

Calismanin ikinci boliimiinde borg-yenilenebilir enerji iliskisi ile ilgili teorik
cerceve aciklanmaktadir. Ugiincii boliimde konu ile ilgili literatiir taramasi ortaya
konulmaktadir. Doérdiinci boliimde veri, besinci boliimde ise yoOntemden
bahsedilmektedir. Altinci bolim analizlerden elde edilen sonuglart icermektedir.
Son olarak ise, sonug boliimii yer almaktadir.

2. Teorik Cerceve

Borg¢glanmanin ekonomiye etkileri konusunda teoride fikir birligi bulunmamaktadir.
Klasik yaklasim bor¢lanmay1 toplumsal yiik olarak kabul ettiginden bor¢lanmaya
kars1 ¢ikmaktadir. Bu yaklasima gore, kamu yatirimlar1 6zel sektdr yatirimlarini
dislamakta ve sermaye olusumunu engellemektedir. Kamunun piyasada yer almasi,
etkin olmamas1 ve biirokratik faaliyetler sebebiyle 6zel sektor yatirimlarinin
azalmasina yol agmaktadir. Keynesyen yaklasim ise ekonomik durgunluk
donemlerinde devletin piyasadaki roliiniin 6nemli oldugunu savunmaktadir. Devlet
bor¢lanma sonucunda kamu harcamalarini artirabilir ve ¢arpan etkisiyle biiyiime
hizlanabilir. Ayrica devletin piyasada yer almasi, etkin kaynak dagilimi
gerceklestirerek ekonomik genislemeyi saglayabilir. Ricardocu denklik yaklagimi
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(Ricardo, 1951) ise, bugiin tercih edilen bor¢lanmanin gelecekte vergi artisi olarak
geri donecegine isaret ettiginden bor¢glanmanin ekonomik sonucu nétrdiir. Kamu
tercihi teorisi ise, kendi ¢ikarini maksimize etmeyi amaglayan bireylerin toplumda
var olduguna ve bu nedenle biit¢cenin genislemesine dikkat ¢cekmektedir. Bir baska
deyisle ozellikle gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde isletme sahipleri,
devlet iizerinde baski kurarak kamu fonlarinin kendi finansal karlarini artiracak
alanlarda kullanilmasini isteyebilmektedir. Bu durumda ¢evre kirliligini dikkate
alan uygulamalar ve diizenlemeler karar alicilar tarafindan 6nemsenmezken asir1
bor¢lanma ve ekonomik daralma yagsanmaktadir (Onuoha vd.,2023a, s.2; Onuoha,
Dimnwobi, Okere ve Ekesiobi ,2023b, s.4; Dimnwobi vd.,2023:94963; Bal ve Rath
2018, s.122; Ezenekwe vd.,2024, s.454).

Yenilenebilir enerjinin kamu borcu iizerindeki etkisi ise farkli kanallarla
gerceklesebilir. Bunlardan ilki maliyet kanalidir. Yenilenebilir enerjinin baslangic
yatirnmlariin yiiksek finansman gerektirmesi sebebiyle yenilenebilir enerji
yatirimlarinin artmasi bor¢lanmayi tetikleyebilmektedir. Az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde 6zel sektdriin yetersiz olmasi dolayisiyla devletin sektorde yer
almasi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin kamu bor¢lanmasini da artiracagina isaret
etmektedir (Ashour ve Sayed, 2024, s.393; Hashemizadeh, Bui ve Kongbuamai,
2021, s.2; Jianhua, 2022, s.1; Onuoha, Dimnwobi, Okere ve Ekesiobi, 2023a, s.1).
Yenilenebilir enerjinin kamu borcunu artirmasi vergi kanaliyla da gerceklesebilir.
Yenilenebilir enerji sektoriiniin gelismesi neticesinde fosil yakit sektoriiniin
daralmasi, fosil yakittan elde edilen vergi gelirlerinin azalmasina yol
acabilmektedir. Bu durumda bozulan biitce dengesinin, devleti bor¢glanma yoluna
sevketmesinden bahsedilmektedir. Ote yandan yenilenebilir enerjinin kamu
bor¢larinin azalmasimi saglayabilecegi de belirtilmektedir. Maliyet kanaliyla
gerceklesen bu etkiye gore, yenilenebilir enerji sektoriiniin gelismesi, fosil yakita
bagimlilig1 azaltarak uzun donemde enerji fiyatlarmi diigiirmekte ve maliyet
acgisindan onemli bir kazanim sunmaktadir. Bunun neticesinde ise biitge baskisi
azalmakta, ticari denge 1yilesmekte ve kaynaklarin iilkede kalmas1 saglanmaktadir.
Yenilenebilir enerjinin bor¢lanma iizerindeki etkisi ekonomik biiylime kanaliyla da
gerceklesebilir. Uzun donemde yenilenebilir enerjinin ekonomik biiyiime basta
olmak Ttizere makroekonomik gostergeler ilizerinde olumlu yansimalar
gozleneceginden borg¢larin azalmasi miimkiindiir. Fosil yakit fiyatlarinin oynak ve
yiiksek olmasia karsin yenilenebilir enerji uzun donemde enerji fiyatlarini
diisiirerek ve oynaklig1 azaltarak iilke ekonomisini dis soklara kars1 korumaktadir.
Belirsizligin ortadan kalkmasi, yatirimlar1 ve biiylimeyi hizlandirmaktadir.
Yenilenebilir enerjinin inovasyon, istihdam ve vergi gelirleri gibi avantajlari
vasitasiyla da ekonomik bilylimeyi ve kamu gelirlerini artirmast s6z konusudur.
Artan kamu gelirleri, yatinmlar i¢in bor¢lanmaya duyulan ihtiyaci azaltacaktir.
Yenilenebilir enerjinin bor¢lanmay1 azaltabilecegi bir baska kanal, yabanci
yatirimlar iilkeye ¢ekebilmesidir. Dogrudan yabanci yatirimlar; vergi gelirleri ve
ekonomik biiyiime kanallariyla iilke ekonomisine gelir saglayabilmektedir. Ilaveten
dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye doviz getirerek doviz talebinin karsilanmasina
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katki1 sunabilmektedir (Ashour vd.,2024, s.394; Taghizadeh-Hesary ve
Rasoulinezhad, 2025, ss.3-6; Deus vd., 2022, s.1257).

3. Ampirik Literatiir

Yenilenebilir enerji sektoriiniin borca etkisini arastiran sadece iki calisma
bulunmaktadir. Bunlardan Ashour vd. (2024) MENA {ilkelerinde yenilenebilir
enerji tiiketiminin borcun belirleyicilerinden birisi olup olmadigina odaklanmistir.
Caligmada dogrudan yabanci yatirimlar, 6zel sektore verilen krediler ve CO>
emisyonu kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. 1999 -2021 zaman araligim
sabit etkiler yontemiyle analiz eden yazarlar, yenilenebilir enerji tiiketimindeki
azalmanin kamu borcunda diisiis sagladigini tespit etmistir. Bu sonuca gore borcun
stirdiiriilebilirligi i¢in yenilenebilir enerji tiiketiminin azaltilmasi gerektigi
belirtilmistir. Taghizadeh-Hesary vd. (2025) ise 15 gelismekte olan {ilkeyi
inceledigi calismasinda GMM (dinamik genellestirilmis momentler) yontemini
tercih etmistir. Analiz sonucunda s6z konusu iilkelerde yenilenebilir enerjinin kamu
borcunu negatif etkiledigi belirlenmistir. Yazarlara gore bu durum yenilenebilir
enerjinin ithal enerji maliyetlerini azaltmasina ilaveten uzun déonemde cevre ve
saglik  harcamalarint da  azaltarak kamu biit¢esini  rahatlatmasindan
kaynaklanmaktadir.

Bor¢lanmanin  yenilenebilir enerjiye etkisini arastiran ¢aligmalarda ise
bor¢lanmanin etkisinin olumlu ya da olumsuz olabilecegi ileri siiriilmektedir.
Borcun yenilenebilir enerji tiikketimini artiracagini savunan yaklagim, yenilenebilir
enerji yatirimlari i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin bor¢lanma ile gerceklestirilmesine
isaret etmektedir (Boly vd.,2022, s. 2). Ornegin Onuoha vd. (2023a) kamu borcunun
yenilenebilir enerjiyi artirdigini Sahra alt1 Afrika {ilkeleri i¢in belirlemistir. Ayni
calismada yazarlar, kamu borcunun yonetimle etkilesiminin yenilenebilir enerjiyi
azalttigin1 bu nedenle yonetimsel faktorlerin etkisinin 6nemli olduguna vurgu
yapmistir.

Borcun yenilenebilir enerji tiikketimini olumsuz etkileyecegini ileri siiren yaklasim
ise, artan borclanma nedeniyle borcun geri 6deme yiikiimliiliiklerine 6ncelik
verileceginden yenilenebilir enerji gibi uzun vadeli yatirimlarin ve ¢evrenin geri
planda kalacagina vurgu yapmaktadir (Opoku-Mensah vd., 2025:3; Alhassan ve
Kwakwa,2023, s.607; Jianhua,2022, s.2). Hashemizadeh vd. (2021) kamu borcu-
yenilenebilir enerji iligkisini konu edinen Oncli ¢aligmalardan birisidir.
Hashemizadeh vd. (2021) calismasinda 20 gelismekte olan {ilkeyi 1990-2016
donemi i¢in analiz etmistir. FMOLS tahmin sonucuna gore, kamu borcu
yenilenebilir enerji tiiketimini azaltmaktadir. Nedensellik analizi ise degiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Sadiq, Talbi, Ghosh ve
Bashir (2024) ile Wang, Bui, Zhang, Nawarathna ve Mombeui (2020) ise BRICS
iilkeleri i¢in kamu borcunun yenilenebilir enerjiyi negatif etkiledigi bulgusuna
farkli yontemler kullanarak ulasmistir. Jianhua (2022), 23 Asya iilkesini 1990—
2019 zaman aralig1 i¢in simetrik ve asimetrik ARDL yontemi ile aragtirmistir.
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Simetrik ARDL bulgulari kamu borcunun yenilenebilir enerjiyi azalttigini ortaya
koymustur. Asimetrik ARDL bulgular1 ise pozitif kamu borcu soklarmin
yenilenebilir enerjiyi negatif etkilerken negatif kamu borcu soklarinin yenilenebilir
enerjiyi pozitif etkiledigini ortaya koymustur. Onuoha vd.(2023b) 29 Sahra alt1
Afrika tilkesini kapsayan bir 6rneklem belirlemis ve GMM teknigini kullanarak
negatif iliski gozlemlemistir.

Borg¢lanmanin dogrudan g¢evresel bozulmalara etkisini inceleyen calismalar da
literatiirde mevcuttur. Bu c¢alismalarda ulasilan sonuglar genel itibariyle
bor¢lanmanin ¢evresel bozulmalar1 artirdigi seklindedir. Bor¢lanmanin ¢evre
kalitesini bozmasi, borcun enerji kullanimini artiracak sekilde enerji yogun
sektorler ve altyapi yatirimlari alaninda kullanilmasiyla agiklanmaktadir (Warsame
ve Abdi, 2024, s.521). Bu calismalardan Boly vd. (2022) kamu borcu-CO;
emisyonu iliskisini ele almis ve pozitif iliski olduguna dair kanitlara ulagmistir.
Yazar caligmasinda 22 {ist orta-gelir iilkesi i¢in ARDL yoOntemiyle bir analiz
gergeklestirmistir. Saleem vd. (2024), Brezilya ekonomisi i¢in dis borcun ¢evresel
kaliteyi olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Carrera ve Vega (2024), 78 gelisen
ekonomiyi 1990-2015 zaman araligi i¢in ele almis ve dis bor¢lanmadaki yiizde 1
artisin sera gazi emisyonunu yaklasik yiizde 0.5 artirdigini tespit etmistir. Dis
bor¢lanmanin ¢evresel bozulmalara yol agtig1r sonucuna ulasan diger caligsmalar
arasinda Bege, Friday ve Ozden (2021a), Bese, Friday ve Ozden (2021b) ile Akam,
Owolabi ve Nathaniel (2021) yer almaktadir. Ar1 (2024) ise, dis bor¢larin CO»
emisyonunu azalttigina dair kanitlar elde etmistir. Yazar iist-orta gelir grubu
tilkeleri inceledigi calismasinda para ve maliye politikasinin da gevreye etkisini
dikkate almistir. Benzer sekilde Alhassan vd. (2023), borcun c¢evresel bozulmay1
azalttigin1 belirlemistir. Ancak borcun baslangic asamasinda gozlenen bu negatif
etkinin borcun belli bir seviyeyi asmasiyla pozitif yonde degistigi gozlenmistir.
Yazar analizlerini Ghana ekonomisi i¢in gerceklestirmis ve FMOLS yontemini
tercih etmistir.

Tirkiye’yi ele alan calismalardan Katircioglu ve Celebi (2018), 1960-2013
donemini kapsayan bir analiz gerceklestirmis ve dis bor¢clanmanin CO> emisyonu
tizerinde anlamli bir etkisine rastlamamistir. Bir baska ¢alismada Bese ve Friday
(2022), dis bor¢-CO2 emisyonu arasinda ters-U seklinde bir iligki oldugunu
gozlemlemistir. Nedensellik analizi bulgulari da dis bor¢tan CO; emisyonuna dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Jabari, Aga ve Samour
(2022) ise bootstrap ARDL yontemine yer verdigi ve 1980-2016 donemini
kapsayan analizinde dis borcun yenilenebilir enerji tiiketimini negatif etkiledigine
dair kanitlara ulasmistir.

4. Veri

Yenilenebilir enerjinin kamu borcu iizerindeki etkisini belirlemeye odaklanan bu
calismada Taghizadeh-Hesary vd. (2025), Ashour vd. (2024), Sadik-Zada ve Gatto
(2019), Omrane ve Omrane (2017), Swamy (2015) ile Forslund, Limab ve
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Panizza’nin (2011) ¢alismalar1 6rnek alinarak Esitlik 1°deki model olusturulmustur.
Kamu borcu iizerinde etkisi olabilecegi diisiinlilen ekonomik biiyiime, kamu
harcamasi, disa agiklik ve enflasyon degiskenleri de modele eklenmistir.

debt, = pByelec, + B, gdp, + B3 gov, + Psopen, + Psinfi + fo + e, (1)

Esitlik 1’de bagimli degisken olan debt, kamu borcunu temsil etmek {iizere
kullanilmustir. elec, gdp, gov, open ve inf degiskenleri ise sirastyla yenilenebilir
enerji, ekonomik biiylime, kamu harcamasi, disa acgiklik ve enflasyonu ifade
etmektedir. Tablo 1’de degiskenlerin kapsami ve elde edildikleri veri siteleri
Ozetlenmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Degiskenin kapsami \Veri kaynagi
Debt Kamu borcu (%) IMF

Elec [Yenilenebilir enerji liretimi (%) IDiinya Bankasi
Gdp Kisi bas1 reel GSYTH Diinya Bankas1
gov Kamu harcamasi IDiinya Bankasi1
open Disa aciklik (%) IDiinya Bankas1
inf Enflasyon orani (% ) IDiinya Bankasi

Yenilenebilir enerjiyi temsil etmek iizere yenilenebilir enerji kaynaklarindan
tiretilen elektrik enerjisinin toplam igerisindeki yiizde oran1t modelde kullanilmastir.
Ekonomik biiyiime gostergesi olarak kisi basi reel GSYIH degiskenine yer
verilmistir. Kamu harcamasinin reel degeri, kamu harcamasi gostergesi olarak
modele dahil edilirken disa agiklik gdstergesi olarak ihracat ve ithalatin toplaminin
GSYIH’ya oram1 modele dahil edilmistir. Enflasyonu temsil etmek iizere ise,
tiikketici fiyat endeksine dayali olarak hesaplanan enflasyon orani kullanilmistir.
Degiskenlere ait veriler i¢cin IMF (International Monetary Fund) (debt) ve Diinya
Bankas1  (2024) (elec, gdp, gov,open,inf) sitelerine bagvurulmus ve
degiskenlerin hepsinin logaritmik versiyonlar1 ile analiz gergeklestirilmistir.
Analizler 1990-2021 yillarin1 kapsamaktadir. S6z konusu zaman araligi, veri kisiti
sebebiyle belirlenmistir. Cilinkii temel aciklayici degisken olan yenilenebilir enerji
verisi bahsedilen zaman aralig1 i¢in mevcuttur.

5. Yontem

Fisher hipotezini test etmek tlizere dncelikle nominal faiz ve enflasyon serilerinin
birim kok analizleri gerceklestirilmistir. ADF ve KPSS testine dair sabitli ve
sabitli+trendli spesifikasyonlar ¢ercevesinde serilerin duragan olduklar1 diizeyler
arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de rapor edilmistir. Nominal faiz serileri
i¢in hem ADF hem de KPSS birim kok testleri birbirini destekler nitelikte bulgular
vermigstir. Her iki yaklagima gore nominal faiz oranlari birinci devresel farklarinda
duragandir. Enflasyon serilerine bakildiginda ise ADF birim kok yaklagimina gore
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serilerin seviyesinde %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gozlenmistir. Ancak
KPSS testine gore enflasyon serileri seviyelerinde birim kok igermekte iken bir kez
farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. ADF yaklagimimin gecikme
uzunluklarina olan duyarlilig1 da g6z ontine alindiginda enflasyon serilerinin KPSS
birim kok testinin ortaya koydugu sekilde birinci devresel farklarinda duragan
oldugu kabul edilmistir. Nitekim enflasyon serilerinin birinci devresel farklarina
uygulanan ADF test bulgulart da serilerin birinci farklarinda birim kok
icermediklerini %1 anlamlilik diizeyinde teyit etmistir.

Literatiirde yaygin olarak Engle-Granger (1987) (EG) ve Johansen (1991) (JOH)
esbiitiinlesme testlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu testlere ilaveten Banerjee,
Dolado ve Mestre (1998) (BDM) ile Boswijk (1994) (BO) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testleri de mevcuttur. Bayer-Hanck (2013), s6z konusu bu testlerden
daha giivenilir ve giiclii oldugunu ifade ettigi bir test gelistirmistir. Bu yeni
yontemde bahsedilen esbiitiinlesme testlerine ait olasilik degerlerinden (PEG,
PJOH, PBO, PBDM) hareketle Esitlik 2 ve Esitlik 3’te gosterilen Fisher tipi bir F-
testi gelistirilmistir;

EG — JOH = =2[In(Pgs) + (Pion)] )
EG — JOH — BO — BDM = —2[In(Pg¢) + (Pion) +|(Pro) + (Pepm)  (3)

Bayer-Hanck (2013) testinin, bahsedilen dort esbiitiinlesme testinin hepsini dikkate
almasi, aciklayici giicleri farkli olan ve dolayisiyla farklilasan kanitlar sunabilen
s0z konusu testlere kiyasla Bayer-Hanck (2013) testinin daha kapsayici olmasina
imkan vermektedir (Shahbaz, Naecem, Ahad ve Tahir, 2018, s.226). Bir bagka
deyisle Bayer-Hanck testi, bahsedilen dort esbiitiinlesme testinin bireysel giiciinii
toplulastiran ve dolayistyla esbiitiinlesmenin varligina dair daha saglam kanit sunan
bir testtir (Georgescu ve Nica, 2024, s.9).

Degiskenler arasinda bir uzun donem iligkisinin oldugunun belirlenmesi,
degiskenler arasindaki bu iliskiyi detayli analiz etmemize imkan tanimaktadir. Bu
kapsamda uzun déonem katsay1 tahminleri gergeklestirilebilir ve bu amagla FMOLS
(fully modified ordinary least squares) ile CCR (canonical cointegrating regression)
yontemine basvurulabilmektedir. Phillips ve Hansen (1990) ile Park (1992)
tarafindan  gelistirilen bu yoOntemlerden FMOLS, tahminlerini biitiin
projeksiyonlarin diizeltmesini gergeklestirerek ortaya koyarken CCR ydntemi
sadece veriyi diizeltip dogru kanonik sinif iligkisini secerek tahminlerini ortaya
koymaktadir. Boylece farkli diizeltme mekanizmalarina sahip olan bu yontemler
sapmasiz sonuglar iiretebilmektedir (Guan, Kirikkaleli, Bibi ve Zhang, 2020, s.4).

6. Ampirik Sonuclar

Calismada oncelikle degiskenlere dair istatistiksel 6zelliklere yer verilmistir. Tablo
2’de Ozetlenen bu sonuglara gore, standart sapmasi en yiiksek olan degiskenin
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yenilenebilir enerji (0.760) ve enflasyon (0.440) oldugu goriilmektedir. Bu
durumda s6z konusu degiskenlerdeki oynakligin yiiksek oldugu ifade edilebilir. En
diisiik degere sahip degisken yenilenebilir enerji {iretimi iken en yiiksek degere
sahip degisken kamu harcamasidir. Carpiklik degerleri incelendiginde ise, disa
aciklik degiskeninin negatif bir deger aldig1 ve dolayisiyla sola ¢arpik oldugu
(Goksu ve Balki, 2023, s.30) gozlenirken diger degiskenlerin saga ¢arpik oldugu
goriilmektedir. Yenilenebilir enerji, kamu harcamasi, ekonomik biiyiime ve
enflasyonun basik bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Serilerin yilizde 5 anlamlilik
diizeyinde normal dagilima sahip oldugu da Jarque-Bera normallik testi ile
belirlenmistir.

Tablo 2: istatistiki Gostergeler

debt elec gdp inf open gov
Ortalama 1.561694 | -0.078232 | 3.890192 1.343035 1.674624 10.88778
Medyan 1.541388 | -0.471957 | 3.887607 1.197116 1.686145 10.87303
Maksimum 1.857694 1.272092 | 4.128720 | 2.022078 1.851762 11.20117
Minimum 1.393525 | -0.931627 | 3.707673 | 0.795948 1.483958 10.58839
Std. Sapma. 0.114721 0.760130 | 0.133692 | 0.440062 | 0.088580 | 0.193165
Carpiklik 1.032824 | 0.564829 | 0.251465 | 0.254641 | -0.547899 | 0.088757
Basiklik 3.455538 1.700596 1.687303 1.336559 | 3.128770 1.756145
Jarque-Bera 5.965893 3.952774 | 2.634817 | 4.035204 1.623139 | 2.104914
Olasilik 0.050643 0.138569 | 0.267829 | 0.132974 | 0.444161 0.349079

Serilerin birimkok 6zelliklerinin belirlenmesinde geleneksel birimkok testlerinden
ADF (Dickey ve Fuller, 1979), PP (Phillips ve Perron, 1988) ve DF-GLS (Elliot,
Rothenberg ve Stock, 1996) testleri gerceklestirilmistir. Tablo 3’°te raporlanan bu
test sonuclarina gore, degiskenlerin hepsi diizeyde birimkokliidiir. Degiskenlerin

birinci farki smmandiginda ise, duraganlik gerceklesmektedir. Bu sebeple
degiskenlerin hepsinin I(1) oldugu sonucuna varilmaktadir.
Tablo 3: Birimkok Test Sonuclar:
ADF PP GLS
¢ ct+trend c ct+trend c c+trend
debt -2.093489 | -2.110460 | -2.180345 | -2.103004 -1.690378 -1.895600
(0.2484) | (0.5201) | (0.2170) | (0.5241)
elec 0.348036 -1.666097 0.275109 -1.378634 0.362853 -1.552477
(0.9770) | (0.7412) | (0.9730) | (0.8474)
inf -1.134503 | -0.666146 | -1.157554 | -0.762304 -0.902712 -0.978842
(0.6892) | (0.9670) | (0.6797) | (0.9586)
gov 0.170185 -3.040974 0.270979 -2.988398 0.055420 -2.883354
0.9661) | (0.1379) | (0.9728) | (0.1513)
open 0.320618 -3.613922 | -1.211755 | -2.410212 1.898872 -2.737106
0.9747) | (0.0455) | (0.6566) | (0.3675)
gdp 0.511275 -2.576723 1.659163 -2.485079 1.203571 -2.415011
0.9844) | (0.2925) | (0.9993) | (0.3326)
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ADF PP GLS
c ct+trend c ct+trend c ct+trend
c c+trend c c+trend c c+trend
Adebt -5.738395 | -5.700768 | -5.738395 | -5.700768 -5.637152 -5.894152
(0.0000) (0.0003) (0.0000) (0.0003)
Aelec -3.936536 | -4.203013 | -4.010093 | -4.274699 -3.862098 -4.149172
(0.0052) (0.01249 (0.0043) (0.0105)
Ainf -4.692742 | -4.765096 | -4.686830 | -4.749234 -4.532579 -4.893939
(0.0007) (0.0033) (0.0008) (0.0034)
Agov -6.083986 | -6.007678 | -6.152541 | -6.084690 -6.166043 -6.204994
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0001)
Aopen -4.889088 | -4.792774 | -5.304112 | -5.159359 -4.964544 -4.822397
(0.0005) (0.0032) (0.0001) (0.0012)
Agdp -5.434300 | -5.440619 | -6.037694 | -7.084510 -5.308136 -5.456628
(0.0001) (0.0006) (0.0000) (0.0000)

Not: ADF ve PP testine iligkin olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. DF-GLS birimkok
testi sabitli model igin yiizde 5 kritik degeri-1.95502 iken sabit ve trendli model i¢in-3.1900 dir.

Birimkdk analizi sonuglari, yenilenebilir enerjinin borg iizerindeki etkisinin biitiin
degiskenlerin I(1) olmasin1 gerektiren Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi ile
arastirilmasina imkan vermektedir. Tablo 4’te gosterilen test sonuclart VAR
modele gore 2 olarak belirlenen uygun gecikme uzunlugu dikkate alinarak tahmin
edilmistir. Model’in sonuglarina gore test istatistigi 115.77545 iken yiizde 1
anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger 29.85°tir. Test istatistiginin kritik degerden
biiylik olmas1 esbiitliinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden alternatif hipotezin
kabul edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu durumda yenilenebilir enerji,
enflasyon, kisibas1 GSY1H, disa agiklik ve kamu harcamasinin kamu borcu ile uzun
donemde iligkili oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4:Bayer-Hanck(2013) Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
Test ist. %]l %5 %10
EG-J-Ba-Bo 115.77545 29.85 19.888 15.804
EG-J 56.591162 29.85 19.888 15.804

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunun tespit edilmesi, uzun
donem katsay1 tahminleri yapmamiza imkan tanimaktadir. Boylece modelde yer
alan her bir acgiklayict degiskenin kamu borcu tizerindeki etkisinin uzun déonemde
anlamlilig1 sinanabilmektedir. Bu ¢alismada uzun dénem katsay1 tahminleri i¢in
FMOLS ve CCR yontemlerine basvurulmustur. Tablo 5°te sunulan FMOLS
tahminleri, yenilenebilir enerjinin kamu borcu tizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve negatif bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. BoOylece yenilenebilir enerji
tiretimindeki artisin  kamu  borcunu azalttigi gozlemektedir. Bu sonuglar
Taghizadeh-Hesary vd.’nin (2025) gelismekte olan iilkeler i¢in ulagtigi kanitlarla
uyumludur. Bu kanitlar, yenilenebilir enerji sektoriiniin kurulum maliyetinin
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yiiksek olmasma ragmen uzun donemde yenilenebilir enerjinin bor¢lanmayi
azaltmasinin mimkiin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sebeple yenilenebilir
enerji sektoriiniin gelismesinin, enerjide disa bagimlilig1 azaltarak ve enerji
verimliligini saglayarak maliyet avantaji sunabildigi savi desteklenmektedir.
Bahsedilen gerekgeler sebebiyle yenilenebilir enerji iiretiminin bor¢lanma
tizerindeki baskiy1 azaltmasi s6z konusudur. Yenilenebilir enerjinin bor¢glanma
ihtiyacini azaltmasi, Taghizadeh-Hesary vd. nin (2025) belirttigi gibi, yenilenebilir
enerjinin ¢evre, saglik vb. agilarindan da fayda saglayarak kamu harcamalarini
diisiirmesiyle aciklanabilir.

Borg¢lanma tizerinde kamu harcamasinin ve disa agikligin etkisi pozitiftir. Kamu
harcamasi ve disa agiklik ile bor¢glanmanin arttigi gozlenmektedir. Bu durumda
kamu harcamasinin finansmaninda bor¢lanma yoluna bagvuruldugu ve disa
acikligin 6demeler dengesini olumsuz etkileyerek bor¢lanmay1 hizlandirdig ifade
edilebilmektedir. Kamu harcamasina iliskin sonuglar Nagou, Bayale ve Kouassi
(2021, 5.8) ve Musah’nin (2023, s.1) elde ettigi sonuclar1 desteklerken disa acikliga
dair ulagilan kanitlar Omrane vd. (2017) ile Swamy’nin (2015) sonuglarini
desteklemektedir. Ekonomik biiyiime ise kamu borcunu negatif etkilemektedir. Bu
sonu¢ ekonomik biiylimenin kamu gelirlerini artirdigin1  gostermekte ve
Swamy”nin (2015) sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Enflasyonun kamu
borcu tlizerindeki etkisi ise negatif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu
durumda enflasyondaki artis ya da azaliglar kamunun bor¢lanma egilimini
etkilememektedir. Sadik-Zada vd. (2019) da enflasyonun kamu borcu tizerindeki
etkisinin anlamsiz oldugunu tespit etmistir.

Teoride kamu harcamasinin bor¢lanmay1 pozitif etkilemesinden bahsedilmektedir.
Devlet piyasadaki harcamalarint bor¢lanma ile finansa etmek zorunda
kalabilmektedir (Vighneswara,2015:9). Fonlar 6zellikle, yeni is alanlar1 ve yatirim
alanlar1 agmak gibi gelir artis1 yaratacak alanlar icin kullanilmayip tiikketim vb.
amaglarla kullanildiginda kamu harcamasinin bor¢lanmay1 artirmasi kaginilmaz
olabilmektedir (Hlongwane ve Daw, 2022, 5.20).

Enflasyonun artan nominal faiz oranlar1 ile kamu borcuyla pozitif iliskili
olmasindan bahsedilmektedir (Bittencourt, 2015, s.465). Fakat enflasyon ve borg
arasinda negatif iliski de gozlenebilmektedir. Enflasyon para politikasinin
kredibilitesini gosteren bir degisken oldugundan enflasyon orani borclanmay1
zorlagtirabilmektedir (Swamy, 2015, s.9). ilaveten enflasyon, makroekonomik
istikrarsiz ve belirsiz bir ekonominin varligina isaret etmektedir. Boyle donemlerde
bor¢lanma maliyeti artacagindan bor¢lanmanin yiliksek enflasyonla birlikte
azalmasi s6z konusu olabilmektedir (Forslund vd., 2011, s.211).

Disa aciklik ve borglanma iliskisi, farkli sekilde gergeklesebilmektedir. Disa
acikligin artmasi iilkeye yonelik yabanci yatirimlart hizlandirabilmektedir. Disa
acikligin ihracat ve ithalattan alinan vergi gelirleri kanaliyla devlete gelir saglamasi
da Odemeler dengesi agisindan avantaj saglayarak bor¢lanma ihtiyacini
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azaltmaktadir. Diger taraftan disa acikligin az olmasi, 6demeler dengesinin tilkeler
icin daha az sorun teskil etmesini ve bu sebeple bor¢lanmaya yonelmesini
engelleyebilmektedir (Bittencourt, 2015, 5.465; Forslund vd., 2011, s.212; Omrane,
2017, s.166).

Ekonomik biiylime- bor¢ konusunda negatif bir iliski dngoriilmektedir. Ekonomik
bliylimenin gelir artis1 saglamasi sebebiyle bor¢lanma egilimini minimize edecegi
beklenmektedir (Bittencourt, 2015, s.465). Bu calismadan elde edilen kanitlar da
teorik beklentilerle ortiismektedir.

Tablo 5: Uzun Donem Tahmin Sonuclar

FMOLS CCR
degiskenler katsay1 olasilik katsay1 olasilik
elec -0.143727 0.0003 -0.145449 0.0005
gdp -2.880927 0.0000 -2.855784 0.0000
inf -0.028305 0.4690 -0.024768 0.5771
open 0.729557 0.0003 0.736805 0.0006
gov 2.121443 0.0000 2.120867 0.0000
c -11.52058 0.0000 -11.62899 0.0000
R2 0.827509 R2 0.826910
Adj R2 0.793011 Adj R2 0.792292

Yenilenebilir enerjinin kamu borcu iizerindeki etkisinin CCR ydntemiyle
tahmininden elde edilen kanitlar FMOLS tahminleriyle ortiismektedir.
Yenilenebilir enerji, ekonomik biiylime, kamu harcamasi ve disa aciklik kamu
borcunun belirleyenleri arasindadir. Enflasyon ise kamu borcunu agiklamada
istatistiksel olarak anlamli degildir. FMOLS ve CCR bulgularinin uyumlu olmasi
elde edilen bulgularin saglamliligini ortaya koymaktadir.

7. Sonug¢

Yenilenebilir enerji sektoriiniin gelisimi ¢evreyi iyilestirici gelismelerden birisidir.
Yenilenebilir enerjinin ekonomik biiylimeyi artirma ve enerji arz giivenligini
saglama avantaji da bulunmaktadir. Buna karsin yenilenebilir enerjinin
bor¢lanmay1 artirabilecegi de ifade edilmektedir. Bu calismada s6z konusu etki
Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirilmistir. Calismada Bayer-Hanck (2013)
esbiitiinlesme testi ile FMOLS ve CCR tahmin yontemi tercih edilmistir.

Analizlerden elde edilen kanitlarda yenilenebilir enerjinin kamu borcu iizerinde
negatif bir etkisinin oldugu gézlenmistir. Bu sonug yenilenebilir enerji sektoriiniin
kurulum maliyetlerinin yiiksek olmasina karsin yenilenebilir enerji sektoriindeki
gelisimin uzun donemde kamu bor¢lanma egilimini azaltict 6zellik sergiledigini
gostermektedir. Bu durum yenilenebilir enerji iliretiminin artmasinin enerjide
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ithalata bagimlilig1 azaltarak maliyet agisindan avantaj saglayacagi goriisiinii
destekler niteliktedir. Ilaveten bu sonug, yenilenebilir enerjinin ekonomik biiyiime
basta olmak tizere makroekonomik degiskenleri olumlu etkileyerek gelir artist
yaratabilecegi yaklasimiyla da agiklanabilmektedir. Analizlerde ayrica disa aciklik
ve kamu harcamasinin kamu borcu iizerinde pozitif etkiye sahipken ekonomik
bliylimenin negatif etkiye sahip oldugu da belirlenmistir. Enflasyonun ise
bor¢lanma tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir.

Sonug olarak yenilenebilir enerji sektoriiniin uzun dénemde belli bir gelisme
asamasini yakalamasi neticesinde, kamu borcunu azaltmasi beklenmektedir.
Yenilenebilir enerji yatirimlarin stirdiiriilmesinin nihayetinde kamu borcuna olumlu
katki sunmas1 beklenebilir. Yenilenebilir enerjinin kamu borcu iizerindeki bu
olumlu etkisi, yenilenebilir enerjinin kamu borcunun siirdiiriilebilirligi agisindan da
avantaj sagladigini gostermektedir. laveten ekonomik biiyiimeyi tesvik edici
politikalarla kamu borcunun azalmasi da s6z konusu olabilmektedir. Bor¢glanma
tizerindeki baskinin azaltilmasi i¢in kamu harcamalarinin denk biitce gozetilerek
gerceklestirilmesi 6nem tasimaktadir. Bir bagska deyisle bor¢glanmanin minimize
edilmesi i¢in biitge aciklarinin ve kamu harcamasinin minimize edilerek mali
siirdlirebilirligin  saglanmasinin 6nemli oldugu sdylenebilir. Disa agikligin
bor¢lanmay1 hafifletecek etki gosterebilmesi icin ihracati ve yabanci yatirimlar
tesvik edecek politikalara oncelik verilmelidir.
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The Impact of Renewable Energy on Government Debt: The Case
of Tiirkiye

Extended Abstract

1. Introduction

This study investigates the impact of renewable energy on public debt. Studies on the debt-
renewable energy nexus have analysed the impact of debt on renewable energy or environmental
degradation. This study focuses on the impact of renewable energy on public debt. To the best of
our knowledge, only Ashour et al. (2024) and Taghizadeh-Hesary et al. (2025) have studies on the
impact of renewable energy on public debt. While Ashour et al. (2024) examined MENA countries,
Taghizadeh-Hesary et al. (2025) examined developing countries and found conflicting evidence.
Therefore, new studies on the subject may contribute to the literature. In addition, to the best of our
knowledge, this is the first study to investigate the impact of renewable energy on government debt
for Tiirkiye.

Tiirkiye is an energy-dependent country with high fossil fuel utilisation. Therefore, it is easily
affected by fluctuations in energy prices. In addition, population growth and high economic growth
increase the demand for energy. For this reason, significant investments are made in renewable
energy sector in accordance with a sustainable growth target in Tiirkiye. According to World Bank
data (2024), the share of electricity generated from renewable energy in Tiirkiye was approximately
0.14 per cent in 1990, 0.22 per cent in 2000 and 18.7 per cent in 2021. Tiirkiye is also one of the
countries with high debt levels. For example, while the ratio of government debt to GDP was about
12 per cent in 1975, it was 24.7 per cent, 37 per cent and 37.8 per cent in 1990, 2000 and 2021,
respectively. However, this ratio increased to 72 per cent in 2001. Although in the years following
the 2001 crisis, this high level of borrowing decreased, it is still high at about 48.8 per cent in 2005.

2. Methodology

This study focuses on the impact of renewable energy on public debt. In the study, economic growth,
public expenditure, openness and inflation variables are also included in the model as explanatory
variables. Bayer-Hanck (2013) cointegration test is used in the study. It is stated that this test is more
reliable and powerful than the conventional cointegration tests. The Bayer-Hanck test is a test that
aggregates the individual strengths of the Engle-Granger (1987), Johansen (1991), Banerjee et al.
(1998) and Boswijk (1994) tests and thus provides more robust evidence for the existence of
cointegration (Georgescu and Nica, 2024).

3. Findings

FMOLS and CCR estimations indicate that renewable energy has a statistically significant and
negative impact on government debt. Thus, it is observed that the increase in renewable energy
production reduces government debt. These results are consistent with the evidence of Taghizadeh-
Hesary et al. (2025). This evidence suggests that although the establishment cost of the renewable
energy sector is high, it is possible for renewable energy to reduce debt in the long run. Therefore,
there is support for the argument that the development of the renewable energy sector can offer cost
advantages by reducing energy dependence and enabling energy efficiency. For the aforementioned
reasons, renewable energy generation is likely to reduce the pressure on borrowing. The fact that
renewable energy reduces the need for borrowing can be explained by the fact that renewable energy
reduces government expenditures by providing benefits in terms of environment, health, etc., as
stated by Taghizadeh-Hesary et al. (2025).
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4. Conclusion

As the renewable energy sector reaches a certain stage of development in the long run, it is expected
to reduce government debt. Sustaining investments in renewable energy can be expected to
contribute positively to government debt. This positive effect of renewable energy on government
debt shows that renewable energy also provides an advantage in terms of sustainability of
government debt. In addition, policies that encourage economic growth may also reduce government
debt. In order to reduce the pressure on borrowing, it is important to realise public expenditures in
line with a balanced budget. In other words, in order to minimise borrowing, it is important to ensure
fiscal sustainability by minimising budget deficits and public expenditures. In order for external
openness to have a debt-reducing effect, policies to encourage exports and foreign investments
should be prioritised.
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