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Bu c¢alismada, Turkiye'nin surdurilebilir  kalkinma
hedeflerine yonelik olarak gelistirilen temiz enerji
projelerinin finansmaninda yerli ve yabanci sermayenin
etkilerinin  incelenmesi  amaglanmaktadir.  Ayrica,
¢alismada yerli ve yabanci sermaye artiginin gevre kirliligi
Uzerindeki etkileri de kiyaslanmaktadir. Bu amaglar

dogrultusunda, vyerli sermayeyi temsilen kullanilan
piyasa kapitalizasyonunun ve yabanci sermayeyi
temsilen kullanilan  dogrudan yabanci yatirimlarin

sirastyla temiz enerji kullanimi (alternatif ve nikleer
enerji) ve karbondioksit emisyonu uzerindeki etkileri
1992-2015 donemi igin ARDL sinir testi aracihgiyla
incelenmistir. Calismada elde edilen bulgular, yabanci
sermayedeki artisin temiz enerji tiketimini arttirdigini;
yerli sermayedeki artisin ise temiz enerji tiketimi
tzerinde anlamh  bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Ayrica, yabanci sermayedeki artigin
gevre Kkirliligini  uzun doénemde azalttig; vyerli
sermayedeki artisin ise gevre kirliligini arttirdig1 yoninde
bulgulara ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler:  Sirdurilebilir Kalkinma, Temiz
Enerji, Dogrudan Yabanci Yatinimlar, Kapitalizasyon

Financing the Clean Energy Projects in Turkey: The Roles
of Domestic and Foreign Capital

Abstract

In this study, it is aimed to investigate the effects of
domestic and foreign capital on the financing of clean
energy projects towards with the sustainable
development targets of Turkey. In addition, the effects of
the increasing domestic and foreign capital on
environmental pollution are also compared in the study.
For these purposes, the effects of stock market
capitalization which is used as an indicator of domestic
capital and foreign direct investment that is used as an
indicator of foreign capital on clean energy use
(alternative and nuclear energy) and carbon dioxide
emissions are examined using with ARDL bound test for
the period from 1992 to 2015. The obtained findings from
the study show that increasing foreign capital increases
clean energy consumption while domestic capital has no
significant effect on clean energy usage. Moreover, it is
found that increasing foreign capital reduces
environmental pollution while increasing domestic capital
has positive influence on environmental pollution.

Keywords:  Sustainable Development, Clean Energy,
Foreign Direct Investments, Capitalization

1. Giris

1970'li yillarda yasanan petrol krizleri ile fosil enerji kaynaklarina (kdmiir, petrol, dogalgaz
vb.) bagimli Gretim yapisina sahip olan tim ulkeler, enerji fiyatlarindaki asiri dalgalanmalara
karsi onlem almak amaciyla alternatif enerji kaynaklari arayisina yénelmislerdir. S6z konusu
enerji kaynag arayislari, kiiresel isinmanin atmosferik zararlarinin belirginlesmesi ve iklim
degisikliklerinin hissedilir boyutlara ulasmasi gibi nedenlere bagh olarak son yillarda hiz
kazanmaya baslamistir. Cevresel salinimi azaltarak ekonomik bilylimeyi saglama amacina
yonelik olarak bir¢ok Ulke, strdirilebilir kalkinma hedefleri belirlemis ve bu dogrultuda
karbondioksit emisyonunu azaltici temiz enerji (rlizgar enerjisi, jeotermal enerji, glines
enerjisi, hidroelektrik enerji, biyokitle enerjisi ve nikleer enerji) tarleri kullaniminin

arttirilmasina yonelik projeler gelistirmislerdir.
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Temiz enerji projelerinin arttirlmasina ragmen Uretim yapilarindaki fosil enerji kaynagi
bagimhhginin donistirilmesi istenilen dizeylerde gerceklesmemistir. Kiiresel 6lgekte fosil
enerji kullaniminin toplam enerji kullanimindaki payinin 1970 yilinda %94.54 diizeyinden 2015
yilina kadar %80.03 dlizeyine kadar azaltilabildigi goriilmektedir. Bu azalistaki dnemli payin ise
gelismis Ulkelere ait oldugu; gelismis Ulkeler igin s6z konusu oranin 1970 yilinda %94.71
dizeyinden 2015 yilina kadar %79.44 dizeyine distigu bilinmektedir (WDI, 2018). Buna
karsin, gelismekte olan iilkelerde fosil enerji kullaniminin toplam eneriji kullanimindaki payinin
1970 yilindaki 66.79% diizeyinden 2015 yilina kadar %89.27 diizeyine yikselmesi, gelismekte
olan (lkelerin glinimuzdeki sanayi Uretim yapisinin, gelismis ekonomilerin 1970’lerdeki
Uretim yapisina henliz ulastigini gostermektedir. Ayrica, gelismis Ulkelerdeki temiz enerji
kullanim oranindaki artisin, yiiksek maliyetler iceren temiz enerji projelerinin finansman
olanaklari ile agiklamak mamkinddr.

Temiz enerji projelerinin kamu sektoru tarafindan gelistiriimesi, enerji sektériindeki 6zel
kesim yatinmlar Uzerinde dislama etkisi gosterebilmekte bu nedenle kamunun séz konusu
projeleri dogrudan gelistirmek yerine kamunun temiz enerjinin gelistirilmesine yonelik Ar-Ge
projelerine yapilacak yatirimlari sibvanse etmesi, temiz enerji sektoriiniin daha etkin
islemesine yol agacaktir. Gelismekte olan ulkelerde, gelismis Ulkelerin aksine finansman
olanaklarinin sinirll olmasi nedeniyle, bu ilkelerde s6z konusu projelerin gelistiriimesine
yonelik sermayenin finans sektériinden veya dogrudan yabanci yatirimlardan saglamasi
beklenmektedir (Kim ve Park, 2016). Bu durum, dinyada ozellikle jeotermal, glines ve
hidroelektrik enerji turleri kullaniminin arttirilmasina en uygun ulkelerden birisi olan Tirkiye
acisindan degerlendirildiginde, s6z konusu kaynaklara ragmen dretimini blylk 6l¢lide enersji
dranleri ithalatina bagh olarak gerceklestirildigi ve cari agik probleminin agirlikh olarak fosil
enerji ithalatina bagh oldugu bilinmektedir. Son vyillarda gerceklestirilen temiz enerji
yatirimlarina ragmen fosil enerji kullaniminin toplam enerji kullanimindaki payi Tirkiye igin
degerlendirildiginde, bu oranin 1970 yilinda %65.65 diizeyinden 2015 yilinda %87.59 diizeyine
yukseldigi gorulmektedir (WDI, 2018). Bu durum, s6z konusu yatirimlarin biyik 6lglide devlet
tarafindan gergeklestirilmis olmasi ile yakindan iliskilidir.

S6z konusu bilgiler 1siginda bu ¢alismanin amaci, Tirkiye'de yerli ve yabanci sermayenin,
temiz eneriji projelerinin finansmanindaki roliiniin belirlenmesi ve elde edilen bulgulara dayali
olarak politika ©nerilerinde bulunulmasidir. Bu dogrultuda, calismada yabanci sermayeyi
temsilen dogrudan yabanci yatirimlardan; yerli sermayeyi temsilen de yerli sirketlerin piyasa
kapitalizasyonundan faydalaniimistir. Ayrica, temiz enerji kullanimindaki etkilerinin yani sira
bu etkilerin asil hedeflenen gostergeye yani cevre kirliligine etkisini de gézlemlemek amaciyla
yerli ve yabanci sermaye artisinin gevre kirliligi Gzerindeki etkileri de incelenmistir.

Calismanin literatlire muhtemel katkilari ise su sekildedir: i) Calisma, yerli ve yabanci
sermayenin Tlrkiye icin temiz enerji teknolojilerinin gelistirilmesine yonelik projelere etkisini
ayristiran ilk calisma olmasi bakimindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. ii) Calisma
ayrica yerli ve yabanci sermayenin gevre kirliligi Gzerindeki etkilerini Tiirkiye icin inceleyen ilk
calismadir. iii) Ampirik analizlerde, muhtemel yapisal kirilmalarin goz ardi edilmesi durumunda
elde edilen sonuglarin givenilirliginin azalmasi nedeniyle bu g¢alismada yapisal kirilmaya izin
veren testlerden faydalaniimis ve endojen olarak elde edilen kirilma tarihleri modellere kukla
degisken olarak dahil edilmistir. iv) Calismada faydalanilan ARDL sinir testi aracilhigiyla bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken lzerindeki etkileri kisa ve uzun dénem icin ayristiriimistir. v)
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Calismada faydalanilan VECM Granger nedensellik testi araciligiyla degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri de kisa ve uzun dénem igin ayrigtirilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin temel amaglari dogrultusunda, yerli ve yabanci sermayenin temiz enerji ve
cevre kalitesi Gzerine yapilan ¢alismalari kapsayan literatir incelendiginde, yerli sermayeyi
temsilen kullanilan piyasa kapitalizasyonu yerine genellikle finansal gelisimden faydalanildigs;
yabanci sermayeyi temsilen ise g¢alismamiz ile uyumlu bi¢cimde dogrudan yabanci
yatirimlardan faydalanildigi goriilmektedir.

Bu dogrultuda oncelikle finansal gelisimin, temiz enerji tiketimi Gzerindeki etkilerini
inceleyen galismalar degerlendirildiginde, finansal gelisim ile birlikte ileri teknoloji ve yliksek
maliyet gerektiren temiz enerji projelerine saglanan fonlarin artacagl ve temiz enerji
kullaniminin yayginlasacagl yoniinde gorugslerin desteklendigi goriilmektedir. Paramati vd.
(2016), dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisim ve temiz eneriji tiiketimi arasindaki iliskiyi
1991-2012 doénemi ve 20 gelisen ekonomi icin panel ARDL yéntemi araciligiyla incelemis ve
calisma sonucunda temiz enerji kullaniminin, finansal gelisimden de dogrudan yabanci
yatirimlardan da pozitif yonde etkilendigi yoniinde bulgulara ulasmislardir. Benzer sekilde,
Paramati vd. (2017), dogrudan yabanci yatirmlar, piyasa kapitalizasyonu ve temiz enerji
tiketimi arasindaki iliskiyi Avrupa Birligi Ulkeleri, G-20 (Ulkeleri ve OECD {lkeleri igin
karsilastirmali olarak panel ARDL vyaklasimi aracilhigiyla incelemis ve c¢alismada piyasa
kapitalizasyon oranindaki ve dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin temiz enerji kullanimini
arttirdigi yéniinde bulgulara ulasmistir. Kutan vd. (2018), dogrudan yabanci yatirimlar,
finansal gelisim ve yenilenebilir enerji tiketimi arasindaki iliskiyi 1990-2012 dénemini baz
alarak ve Brezilya, Cin, Hindistan ve G. Afrika icin FMOLS tahmincisi ile incelendikleri ¢alisma
sonucunda hem dogrudan yabanci yatirimlarin hem de finansal gelisimin temiz enerji
tiketimini arttiran faktorler oldugu yoninde bulgulara ulasmislardir. Buna karsin, Burakov ve
Freidin (2017), Rusya’da finansal gelisim ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki nedensellik
iliskisini 1990-2014 doénemi igin incelemis ve finansal gelisim ile yenilenebilir enerji kullanimi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin gecerli olmadigi sonucuna ulasmistir.

Finansal gelisimin temiz enerji projelerinin finansmanindaki roliiniin yani sira finansal
sistemdeki gelisimin c¢evre kalitesi Uzerindeki etkileri de bir¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmistir. Tamazian ve Rao (2008), finansal gelisimin gevre kirliligi Gzerindeki etkilerini
1993-2004 dénemi ve 24 gegis ekonomisi icin inceledikleri ¢alisma sonucunda elde ettikleri
ampirik bulgulara dayal olarak finansal gelisimin ¢evre kirliligini arttirdigini iddia etmislerdir.
Benzer sekilde Tamazian vd. (2009), s6z konusu iliskiyi BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
icin incelemisler ve finansal gelisimin ¢evresel bozulmayi arttirdigi yéninde bulgulara
ulasmislardir. Abbasi ve Riaz (2016), finansal gelisimin farkli gostergeleri ile karbondioksit
emisyonu arasindaki iliskiyi 1971-2011 donemi ve gelisen ekonomiler icin ARDL sinir testi
aracihgiyla incelemis ve c¢alisma sonucunda finansal gelisimin cevre Kkirliligini arttirdig
sonucuna ulasmislardir. Pata (2018), finansal gelisim ve cevre kirliligi arasindaki iliskiyi 1974-
2014 donemi ve Tirkiye ekonomisi icin ARDL sinir testi, FMOLS ve CCR tahmincilerinden
faydalanarak incelemis ve c¢alisma sonucunda finansal gelisimin cevre kirliligini arttirdigi
sonucuna ulasmistir. Katircioglu ve Taspinar (2017), finansal gelisim ve cevresel bozulma
arasindaki iliskiyi Tirkiye ekonomisinde 1960-2010 gézlem araligini ele alarak DOLS tahmincisi
aracihigiyla incelemis ve ¢alisma sonucunda finansal gelisimin ¢evresel bozulmayi hizlandirdigl
sonucuna ulagsmislardir. Ziaei (2015), finansal gelisim ile ¢evresel bozulma arasindaki
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nedensellik iligkisini 25 dlke igin incelemis ve ¢alisma sonucunda iki degisken arasinda gift
yonli nedensellik iliskisinin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulagsmistir.

Finansal gelisimin ¢evresel kaliteye katki verdigi yoniinde bulgulara ulasan calismalar da
mevcuttur. Shahbaz vd. (2013c), finansal gelisim ve ekonomik biylmenin c¢evre kirliligi
lizerindeki etkilerini 1965-2008 donemi ve G. Afrika ekonomisi icin ARDL sinir testi araciligiyla
incelemis ve calisma sonucunda finansal gelisimin g¢evresel bozulmayi azalttigi sonucuna
ulasmislardir. Dogan ve Seker (2016), 23 llke i¢in ve 1985-2011 donemini baz alarak finansal
gelisim ve cevresel bozulma arasindaki iliskiyi panel FMOLS ve panel DOLS tahmincileri
aracihgiyla incelemis ve c¢alisma sonucunda finansal gelisimin cevre kirliligini azalttig
sonucuna ulasmisglardir. Omri vd. (2015), finansal gelisim ve cevresel bozulma arasindaki
iliskiyi 12 MENA lkesi icin 1990-2011 doénemini goézlemleyerek panel GMM ydntemi
aracihgiyla incelemis ve c¢alisma sonucunda finansal gelisimin ¢evresel bozulma Uzerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Finansal gelisim ile gevre kirliligi arasindaki muhtemel bir dogrusal olmayan iliskinin
gegerliligini inceleyen galismalar degerlendirildiginde; Charfeddine ve Khediri (2016), finansal
gelisim ile gevre kirliligi arasinda muhtemel bir dogrusal olmayan iliskinin gegerliliginin Birlesik
Arap Emirlikleri icin incelemis ve calismada finansal gelisim ile ¢evre kirliligi arasinda ters-U
seklinde bir iliskinin gecerli oldugunu tespit etmistir. Shahbaz vd. (2013a), finansal gelisim ile
karbondioksit emisyonu arasindaki iliskiyi 1975-2011 dénemi ve Endonezya ekonomisi icin
incelemis ve ARDL sinir testinden faydalandiklari ¢calisma sonucunda finansal gelisim ile cevre
kirliligi arasinda ters U-geklinde bir iligkinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Shahbaz vd.
(2013b), finansal gelisim ve cevre kirliligi arasindaki iliskiyi 1971-2011 dénemi ve Malezya
ekonomisi icin ARDL sinir testi aracili§iyla incelemis ve finansal gelisim ile gevre kirliligi
arasinda ters U-seklinde bir iliski tespit etmislerdir.

Dogrudan vyabanci yatinmlarin temiz enerji tiketimi Uzerindeki etkilerini inceleyen
¢alismalar degerlendirildiginde de, birbiri ile farklilagan bulgularin elde edildigi gériilmektedir.
Lee (2013), dogrudan yabanci yatirimlar ile temiz enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi G -20
tlkeleri ve 1971-2009 donemi igin inceledigi calismada sabit etkiler modelinden faydalanmis
ve ¢alisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin temiz enerji tiiketimi Gzerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadig bulgularina ulasmistir. Sbia vd. (2014), yabanci sermaye ile temiz enerji
tiketimi arasindaki iliskiyi 1975-2011 dénemini baz alarak Birlesik Arap Emirlikleri i¢cin VECM
Granger nedensellik testinden faydalanmis ve ¢alisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar
ile temiz enerji tiketimi arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin gegerli oldugu sonucuna
ulasmistir. Doytch ve Narayan (2016), dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir ve
venilenemeyen enerji tiketimi Uzerindeki etkilerini 1985-2012 donemi ve 74 dllke igin
kiyasladigi calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji tiketimi
Uzerindeki pozitif etkisinin yalnizca gelismis Ulkelerde ve yilksek gelirli gelismekte olan
Ulkelerde gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Son olarak, dogrudan yabanci yatirmlar ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi arastiran
literatlir incelendiginde, ¢alismalardan elde edilen bulgularin iki temel hipoteze isaret ettigi
gorilmektedir. Kirlilik siginagi hipotezi olarak adlandirilan birinci hipoteze goére, gelismis
Ulkelerdeki yogun cevresel reglilasyon politikalari nedeniyle dis ticarette rekabet avantaji
azalan kirli endustriler (Gretim faaliyetleri sonucunda yogun karbondioksit emisyonu yayan
endustriler) gelismekte olan ve az gelismis tlkelerin ucuz isglicii maliyetlerinin yani sira bu
lkelerin gevsek cevre standartlarindan faydalanmak amaciyla UGretimlerini bu Ulkelere
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kaydirmakta ve sz konusu Ulkelerin kirlilik diizeyini arttirmaktadirlar. Bu baglamda, kirlilik
siginagi hipotezine goére dogrudan yabanci yatirrmin yapildigi tlkelerde yabanci sermaye artisi
ile birlikte cevresel kirlilik dizeyi de artmaktadir (Yildirim vd., 2017: 100). Kirlilik hale hipotezi
olarak adlandirilan ikinci hipoteze gore ise, yabanci sermayenin artisi sonucunda gelismekte
olan llkeler, yiiksek maliyet nedeni ile heniiz erisemedikleri ¢cevre dostu teknolojilere erisim
imkani bulmakta ve bu teknoloji transferi sayesinde dogrudan vyabanci yatirimin
gerceklestirildigi Ulkede gevre kirliligi azalmaktadir (Zeren, 2015: 6443). Bu dogrultuda yapilan
calismalarda, Ajide ve Adeniyi (2010), dogrudan yabanci yatirimlar ile gevre kirliligi arasindaki
iliskiyi 1970-2006 donemi ve Nijerya icin ARDL sinir testi aracihgiyla incelemis ve ¢alisma
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin gevre kirliligini arttirdigi dolayisiyla kirlilik siginagi
hipotezinin gecerli oldugu yoninde bulgulara ulagsmistir. Sapkota ve Bastola (2017), sz
konusu iliskiyi 14 Latin Amerika Ulkesi icin incelemis ve calismada dogrudan yabanci
yatirimlarin cevre kirliligini arttirdigi yoninde bulgulara ulasmistir. Bu calismalar ile benzer
sekilde, Zhang (2011); He vd. (2012) ve Baek (2016), kirlilik siginagi hipotezinin gegerli oldugu
yoninde sonuglar elde etmislerdir. Diger taraftan, Lee (2013), Lee ve Brahmasrene (2013) ve
Al-Mulali ve Tang (2013) galismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin gevre kirliligini azalttig
dolayisiyla kirlilik hale hipotezinin gecerli oldugu sonuglarina ulasiimistir.

3. Ampirik Strateji
3.1. Ampirik Model ve Veri Seti

Calismada, Tirkiye igin yerli ve yabanci sermayenin temiz enerji projeleri finansmanindaki
roliint incelerken; ayni zamanda s6z konusu faktorlerin ve temiz enerji kullanim dizeyinin
cevre kirliligi Gzerindeki etkileri de tespit edilmeye calisiimistir. Bu dogrultuda calismada, veri
setinin kisitl olmasi nedeniyle 1992-2015 goézlem aralgini kapsayan vyillik verilerden
faydalaniimistir. Belirlenen amaglara uygun olarak olusturulan ampirik modeller su sekildedir:

InCE; = ay + a,InY; + a,InCO; + azInDC; + a,InFC, + u, (1)

InCO; = By + B1InY; + B, InCE, + B3InDC; + B4InFC, + u; (2)
denklemlerinde InCE temiz enerji tiiketimini temsilen faydalanilan alternatif ve nikleer eneriji
tiketiminin dogal logaritmasini, InY ekonomik bliylimeyi temsilen faydalanilan reel GSYH’nin
dogal logaritmasini, InCO gevre kirliligini temsilen kullanilan karbondioksit emisyonunun dogal
logaritmasini, InDC yerli sermayeyi temsilen kullanilan piyasa kapitalizasyon oraninin dogal
logaritmasini ve InFC yabanci sermayeyi temsilen dogrudan yabanci yatirimlarin dogal
logaritmasini ifade etmektedir. Calisma boyunca Model | olarak adlandirilacak olan 1 no’lu
denklemde yerli ve yabanci sermayenin temiz enerji projelerinin finansmanindaki rolinin
incelenmesi amaclanirken; ¢calismada Model Il olarak adlandirilacak olan 2 no’lu denklemde
s6z konusu yatirimlarin yani sira temiz enerji tilketiminin gevre kirliligi Gzerindeki etkilerinin
arastirilmasi amaglanmaktadir.

Calismada faydalanilan degiskenlerden, temiz enerji tiketimi alternatif ve niikleer enerji
tiketiminin toplam enerji tiiketimindeki payi seklinde, kisi basi reel GSYH verileri 2010 sabit
fiyatlariyla dolar cinsinden, karbondioksit verileri kisi basi metrik ton cinsinden, borsada
listelenen yerli sirketlerin piyasa degerinin reel GSYH’daki payi cinsinden, yabanci sermaye ise
dogrudan yabanci yatirimlarin reel GSYH’daki payi cinsinden kullaniimis ve tiim veriler World
Development Indicators veritabanindan elde edilmistir.
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3.2. Metodoloji
3.2.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Ekonometrik uygulamalarda, elde edilen sonuglarin glvenilirligi bakimindan incelenen
serilerin duraganlik sireglerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Ayrica, serilerdeki muhtemel
yapisal kirlimalari g6z ardi eden birim kok testlerinin kullanilmasiyla ulasilacak sonuglarin da
gluvenilir olmayabilecegi bilinmektedir. Bu nedenle g¢alismada serilerdeki bir kirilmaya izin
veren ve Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testinden faydalanilimistir.
Zivot ve Andrews (1992) birim kok surecini yapisal kirilma altinda test etmek amaciyla su
sekilde 3 temel denklem olusturmustur:

Ax, = a+ax,_; + bt + DU, + Tk diAx,_; +u, (3)
Ax, = b+ bxe_y + ct + bDT, + X5, d;jAx,_; +u, (4)
Ax, = ¢+ cxe_q + ct +dDU, + dDT, + Th_, didx,_; + u, (5)

denklemlerinde ortalamadaki degisimler DU, kukla degiskeni ile ifade edilirken, DT, kukla
degiskeni trenddeki degisimleri gostermektedir. Bu dogrultuda; c=0 olmasi durumunda serinin
birim kok icerdigi yoniindeki sifir hipotezi, c < 0 durumunda gegerli olan ve serinin bir yapisal
kirllma altinda duragan oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir.

3.2.2. ARDL Sinir Testi

Calismada vyerli ve yabanci sermayenin temiz enerji kullanimi ve cevre kirliligi Gzerindeki
etkilerini incelemek amaciyla ARDL sinir testinden faydalanilmistir. ARDL sinir testinin
kullanilmasinin nedenleri olarak, bu testin farkli diizeylerden duragan seriler arasinda
esbutiinlesme iliskisinin aranmasina imkan vermesi, okokorelasyon ve igsellik sorunlarina karsi
tutarh sonuglar vermesi, kisa donem uyarlanma silrecini ve uzun doénemli iliskileri
ayristirabilmesi gosterilebilir (Pesaran ve Shin, 1997). Calismada ARDL sinir testi uygulanirken,
yapisal kirilmalari da goz ardi etmemek amaciyla, ampirik modellerdeki bagimli degiskenler
icin yapisal kirllmali birim kok testinden elde edilen kirilma tarihleri kukla degisken olarak
kullaniimistir. Bu dogrultuda, ARDL sinir testinin genel denklemi, ¢alismada kurulan Model | ve
Model Il i¢in olusturulacak olursa su sekildedir:

AInCE, = ¢y + Xiei PoidICE,_; + Yo fridinY,_; + Yo B2,dInCO_; + X B3,;dInDC,_; +

Yo BaidInFC,_; + 8yInCE,_; + 8;InY;_; 4 8,InC0;_y + 85InDC;_y + 8,InFC,_y + SpyyM1 + p; (6)
dlnCo, = ¢o + ¥y Bo,dInCO,_; + Xiso BydlnY,_; + Xi=o B2 dInCE,_; + Yo f3:dInDC,_; +
Yo BaidInFC,_; + 8,InCO,_y + 8,InY,_; + 8,InCE;_; + 85InDC;_y + 8,InFC,_y + SpyM2 + p; (7)

denklem 6 ve denklem 7’de bulunan ifadelerden d fark alma islemcisini, n ise gecikme sayisini
simgelemektedir. Ayrica, SpypM1 ve SpyyM2 degiskenleri sirasiyla Model 1 ve Model Il igin
kullanilan kukla degiskenleri ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
gecerliliginin incelemek amaciyla ve 84, 6,, 83, 8, ortak anlamliliklarini test etmek igin alt ve
Gst siniri belirleyen F- istatistigi hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda, degiskenler arasinda
esbutlnlesme iliskisinin olmadigl yonindeki bos hipotez Hy: §; = 8, =6, =83 =6, =0,
alternatif hipoteze karsi H;: 6, # 6; # 8, # 63 # 8, # 0 sinanmaktadir. Bu ¢alismada
modellerin tahmin asamasinda optimum gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriteri (SIC)
araciligiyla tespit edilmistir.
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3.3. VECM Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisi ise VECM (Vektér Hata
Dizeltme Modeli) ile incelenmistir. Model I'e dayali olarak VECM Granger nedensellik
yontemi ise su denklem ile agiklanmaktadir;

InCE, al] [bui biyi bi3i bya blsi] InCE,_, a &1t
InY, |az by1i baai Doz basi by InY,_, ] [ﬁ] [52:]

a-D | InCo; | = | | + Zf’ (1 =L)|b31; bz bszi baap bssi| X |inco,_, |+ | 8 |ECT: 1 |53t| (4)
lnDCt [ J ba1i bazi bazi basi basi lnDCt—1| l J £4fJ
linrc] Las lbssi Doz by bss bssid Lmrc ] o 5t

modeldeki ifadelerden (1 — L) fark islemcisini, ECT;_; ise &, €5;, €31, €4+ V€ &g hata
terimleri iken uzun donemli iliskiden elde edilen hata terimlerinin gecikmelerini ifade
etmektedir. €; hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Modelde uzun
doénemli nedensellik iligskisi hata terimi katsayisinin (ECT;_,) t-istatistiginin istatistiksel
anlamhligi ile incelenmektedir. Kisa donem nedensellik iliskisi ise bagimsiz degiskenlerin fark
degerlerinin ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli fark degerlerinin y2-istatistigine gore
istatistiksel anlamhhg ile hesaplanmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada, her iki modeldeki degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin gegerliligini ve
bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskenler Gzerindeki etkilerini belirlemek icin 6ncelikle
serilerin duraganlk sureglerinin incelenmesi gerekmektedir. Duraganlik stiregleri incelenirken,
muhtemel yapisal kirilmalarin géz ardi edilmesi durumunda elde edilecek sonucun givenilir
olmama riskine karsi Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testinden faydalaniimistir. Tablo 1’de aktarilan birim kok testi sonuglar
incelendiginde, diizey degerleri icin serilerin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezinin
eddedilemedigi gorilmektedir. Buna karsin, fark degerleri igin sifir hipotezinin tim
degiskenler igcin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi dolayisiyla serilerin duragan hale
geldikleri sonucuna ulasiimistir. Degiskenlerin 1(1) diizeyinde butiinlesik olmalari, degiskenler
arasinda esbutiinlesik bir iliskinin gegerliliginin incelenmesine olanak tanimaktadir. Ayrica, her
iki modelde kullanilan bagimh degiskenler icin Tablo 1'de elde edilen kirilma tarihleri,
esbutunlesme iligkileri incelenirken modellere kukla degisken olarak dahil edilmistir.

Tablo 1. Zivot-Andrews Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler t-istatistigi Kirilma Tarihi
Diizey Degerleri

InCO -2.837 2002
InCE -4.017 2009
Iny -3.236 2002
InFC -3.472 2008
InDC -3.789 2011
Fark Degerleri

AInCO -5.298***

AInCE -5.453***

AlnY -4.967***

AlnFC -5.551%**

AInDC -6.161***

Not: *, ** ve *** srasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiki anlamllig ifade etmektedir. Zivot-Andrews birim kok
testi icin kritik degerler sirasiyla %10:-4.110, %5:-4.420, %1:-4.930.
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Bir sonraki asamada, degiskenler arasindaki muhtemel esbutiinlesme iligkisi ARDL sinir
testi araciligiyla incelenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Bu sonuglara
gore, temiz enerji tiketiminin bagimli degisken olarak kullanildigi Model | i¢in hesaplanan F-
istatistiginin %5 anlamlilk dizeyindeki 1(1) Gst bandindaki kritik degerin tizerinde oldugu
dolayisiyla Model | icin degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin gecerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Benzer sekilde, karbondioksit emisyonunun bagiml degisken olarak kullanildig
Model Il igin de hesaplanan F-istatistiginin %1 anlamlilik duzeyi igin kritik degerin tzerinde
oldugu dolayisiyla bu model icin de degiskenler arasinda esbutiinlesme iliskisinin gegerli
oldugu gorilmistar.

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Tahmin Edilen Model Optimum Gecikme Kirilma Tarihi F-istatistigi
Uzunluklari
CE, = f(Y;, CO,, FC:,DC,) (1,0,2,2,2) 2009 4.415**
CO, = f(Y,,CE,, FC,,DC,) (2,0,2,1,2) 2002 6.227%%*
Kritik Degerler
%1 %5 %10
1(0) 3.740 2.860 2.450
1(1) 5.060 4.010 3.520

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001), Tablo Cl(iii)’den alinmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde
istatistiki anlamhhg ifade etmektedir.

Tablo 3’de 6ncelikle kurulan ampirik modellerin gerekli varsayimlari saglayip saglamadigini
tespit etmek amaciyla faydalanilan teshis testi sonuclari gérilmektedir. Teshis testleri
sonuglari her iki model igin incelendiginde, Breusch-Godfrey LM testi (SERIAL) sonucunda
modellerde otokorelasyon sorununun olmadigi, ARCH testi sonucunda hata terimlerinin sabit
varyans varsayimini sagladigi, Jarque-Bera testi (NORMALITY) sonucunda hata terimlerinin
normal dagilima sahip oldugu ve Ramsey testi sonucunda da her iki model igin de dogru
fonksiyonel formun kullanildig1 gérilmektedir. Ayrica Sekil 1 ve Sekil 2'de verilen CUSUM ve
CUSUMAQ testleri sonucunda da katsayilarin istikrarh olduklari gézlemlenmistir.

Degiskenler arasindaki egbitlnlesme iliskisinin gecerli oldugunun ve kurulan ampirik
modellerin gerekli varsayimlari sagladiginin belirlenmesinden sonra her iki model igin de
bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken tzerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini ayristirmak
amaciyla kullanilan ARDL kisa ve uzun donem katsayr tahmin sonuglari Tablo 3’de
sunulmustur. Elde edilen sonuglar dncelikle yerli ve yabanci sermayenin temiz enerji tiiketimi
Uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla olusturulan Model 1 igin incelendiginde, kisa
donemde ekonomik bliyiimenin, karbondioksit emisyonundaki artisin ve dogrudan yabanci
yatirimlardaki artisin temiz enerji tiketimini arttirdigi gorilmektedir. Buna karsin, piyasa
kapitalizasyonunun temiz enerji tiiketimi tzerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu
sonucuna ulasiimistir. Benzer sekilde, uzun donemde de ekonomik blylmenin temiz eneriji
tiketimini arttirdigi gortlmektedir. Bu durum, Tirkiye’de iktisadi refahin artisi ile birlikte
strdurulebilir kalkinma hedeflerini saglama amaciyla temiz eneriji tilketime yonelimin arttigini
gostermektedir. Ayrica, karbondioksit emisyonundaki artisin da temiz enerji tiketimini
arttirdigi goérilmektedir. Bu bulgu ise gevresel kirlilik diizeyindeki artis ile birlikte ¢evresel
farkindahgin artmaya basladigi ve temiz enerji tlketiminin arttigini ifade etmektedir.
Calismanin temel amacina uygun olarak uzun dénemde vyerli ve yabanci sermayenin temiz
enerji tiketimi Gzerindeki etkileri incelendiginde, kisa donem bulgulari ile benzer sekilde
yabanci sermaye girisindeki artisin temiz enerji tiketimini arttirdig, buna karsin yerli
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sermayenin temiz enerji tiketimi Gzerinde anlamli bir etki olusturmadigi gézlemlenmektedir.
Bu durum, Tirkiye’de temiz enerji projelerinin finansmaninda yabanci sermayenin yerli
sermayeye gore daha etkin olarak kullanildigini géstermektedir.

Tablo 3. ARDL Kisa ve Uzun Dénem Katsayi Tahmini Sonuglari

Model | Model Il
Degisken Katsayi Olasihk Katsayi Olasihk
Kisa D6nem
InY 1.262%** 0.000 1.747%** 0.000
InCO 1.013*** 0.000 - -
InCE - - -0.017 0.548
InFC 0.114*** 0.000 -0.069*** 0.000
InDC -0.026 0.366 0.052*** 0.000
D02 - - -0.158*** 0.000
D09 0.272%** 0.000 - -
ECT(-1) -1.065%** 0.000 -0.764*** 0.000
Uzun Dénem
Iny 1.143*** 0.004 0.937*** 0.000
InCO 1.585%* 0.022 - -
InCE - - -0.272%** 0.000
InFC 0.107* 0.054 -0.026*** 0.004
InDC -0.193 0.370 0.102*** 0.000
D02 - - -0.073*** 0.000
D09 0.334%** 0.002 - -
Teshis Testleri F-istatistigi Olasihk F-istatistigi Olasihk
SERIAL 1.957 0.203 0.853 0.448
ARCH 1.122 0.302 0.433 0.517
NORMALITY 0.544 0.761 2.181 0.336
RAMSEY 0.001 0.991 0.022 0.883
cusum istikrarl istikrarli istikrarli istikrarl
CUSUMQ istikrarl istikrarli istikrarli istikrarli

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamliligi ifade etmektedir.

Sekil 1. Model I icin CUSUM ve CUSUMQ Parametre istikrar Testi Sonuclari
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Yerli ve yabanci sermayenin gevre kirliligi Uzerindeki kisa ve uzun donem etkilerinin
incelendigi tahmin sonuglari Tablo 3’de gorilmektedir. Kisa dénemli bulgular incelendiginde,
milli gelirdeki ve yerli sermayedeki artisin gevre kirliligini arttirdigi, yabanci sermayedeki
artisin cevre kirliligini azalttigi ve temiz enerji tiketimindeki artisin ¢evre kirliligi Gzerinde
istatistiki olarak anlamh bir etkiye sahip olmadigl sonucuna ulasiimistir. Uzun dénemde ise,
kisa donem ile benzer sekilde ekonomik biiyiimenin ve yabanci sermayenin gevresel kirliligi
azalttig) gorulmektedir. Yerli sermayedeki artis da kisa dénem ile benzer sekilde cevre
kirliligini arttirmaktadir. Buna karsin, kisa donem bulgulardan farkli bicimde temiz eneriji
tiketimindeki artis uzun dénemde cevre kirliligini azaltmaktadir. Bu durum, temiz eneriji
tiketiminin kisa donemde cevre kirliligini azaltmak hedefine yénelik olarak yeterli olmadigi
fakat uzun dénemde cevre kirliligini azaltmaya basladigini vurgulamaktadir. Yerli ve yabanci
sermayenin cevre lzerindeki etkileri yorumlandiginda, Model I'den elde edilen bulgular ile
paralel bicimde yabanci sermayedeki artisin cevre kirliligini azaltma bakimindan etkin
kullanildigi, yerli sermayedeki artisin ise kirliligi arttirdigini gdstermektedir. Dogrudan yabanci
yatinmlardaki artisin cevre Kkirliligini azaltmasi ayni zamanda Turkiye igin kirlilik hale
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Tablo 4. VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Kisa Dénem Uzun Dénem
InCE InY InCO InFC InDC ECT(-1)
InCE - 9.921%** 0.055 3.204* 0.036 -0.082***
[0.001] [0.813] [0.073] [0.847] (-2.623)
InY 4.429%* - 0.141 4.233%* 6.456** -0.212*
[0.035] [0.706] [0.039] [0.011] (-1.908)
InCO 4.996** 3.339% - 11.102%** 2.516 -0.014**
[0.025] [0.067] [0.000] [0.112] (-1.984)
InFC 0.801 4.683** 0.566 - 1.419 -0.401***
[0.370] [0.030] [0.451] [0.233] (-3.902)
InDC 2.256 0.342 0.364 0.382 - -0.201*
[0.133] [0.558] [0.546] [0.536] (1.882)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamliligi ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler t-
istatistiklerini, koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli nedensellik iliskilerinin gecerliligi, Tablo 4’de
sonuglari verilen VECM Granger nedensellik testi araciligiyla incelenmistir. Sonuclar kisa
doénem icin incelendiginde, temiz enerji tiilketimi ile ekonomik bliyime arasinda ve dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biyiume arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkilerinin gegerli
oldugu gorilmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlardan temiz enerji tiketimine dogru,
yerli sermayeden ekonomik biyimeye dogru, ekonomik biyliimeden gevre kirliligine dogru ve
dogrudan yabanci yatirimlardan gevre kirliligine dogru tek yonli nedensellik iliskilerinin gecerli
oldugu goérilmektedir. Uzun dénemli sonuglar incelendiginde ise, hem yabanci sermayeden
hem de vyerli sermayeden temiz enerji tiiketimine ve cevre kirliligine dogru nedensellik
iliskilerinin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasiimistir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, Tirkiye’de ekonomik bakimdan
kalkinma ile birlikte gevresel bilincin arttigl; artan zenginligin temiz enerjinin kullanimina
yonelik projelere destek sagladigi ve bu dogrultuda iktisadi bliyiimenin cevre kirliligini azaltici
etkiye sahip oldugu gérilmektedir. Buna karsin hiikiimetin, yatirimlari temiz enerji projelerine
yonlendirme amaciyla uyguladigi tesvik politikalarinin yabanci sermaye bakimindan basariyla
ylratuldigu fakat yerli sermayenin yonlendirilmesi bakimindan ayni basariya ulasilamadigi
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gorilmektedir. Ayrica yerli sermayedeki artisin gevre kirliligi Gzerindeki olumsuz etkisi, yerli
sermaye yatirimlarinin agirlikh olarak fosil enerji tiketimine dayal sektdrlere yogunlastigini
gostermektedir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Bu calismada, Tiirkiye'de yerli ve yabanci sermayenin temiz enerji (alternatif ve niikleer
enerji) projelerinin finansmanindaki ve c¢evresel kalite tzerindeki etkilerinin 1992-2015
dénemi igin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, yabanci sermayeyi
temsilen dogrudan yabanci yatirimlarin ve yerli sermayeyi temsilen borsada listelenen ulusal
sirketlerin piyasa kapitalizasyon oranindan faydalaniimistir. Calismada s6z konusu degiskenler
arasindaki iliski incelenirken, muhtemel yapisal kirilmalari g6z ardi etmemek amaciyla yapisal
kirlmalara izin veren birim kok testinden ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
Uzerindeki etkilerini kisa ve uzun donemde ayristirabilmek amaciyla ARDL sinir testinden
faydalaniimistir. Son olarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem nedensellik iliskilerini
ayristirabilmek amaciyla da VECM Granger nedensellik yonteminden faydalanilmistir.

Calismada elde edilen bulgular incelendiginde, hem kisa donemde hem de uzun dénemde
ekonomik blylimenin ve yabanci sermayedeki artisin temiz enerji tiketimini arttirici yonde
etki olusturdugu fakat yerli sermayedeki artisin temiz enerji tiiketimi Gzerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi sonuglarina ulasilmistir. Ayrica, kisa ve uzun dénemde ekonomik
buyumenin ve yerli sermayedeki artisin gevre kirliligini arttirdigi; yabanci sermayedeki artigin
ise cevre kirliligini azalttigi gorulmdistur. Buna karsin, temiz eneriji tiiketimindeki artisin gevre
kirliligi Gzerinde kisa donemde anlaml bir etkiye sahip olmadigi; cevre kalitesini arttirici etkiyi
uzun donemde gosterdigi sonucuna ulasiimistir. Nedensellik testi sonuglari incelendiginde ise,
kisa donem icin temiz enerji tiketimi ile ekonomik blylime arasinda ve dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik bliyiime arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskilerinin gecerli oldugu
gorulmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirnmlardan temiz enerji tiiketimine dogru, yerli
sermayeden ekonomik blyimeye dogru, ekonomik biyimeden gevre kirliligine dogru ve
dogrudan yabanci yatirimlardan gevre kirliligine dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin gegerli
oldugu gorilmektedir. Uzun donemli sonuglar incelendiginde ise, hem yabanci sermayeden
hem de yerli sermayeden temiz enerji tiketimine ve cevre kirliligine dogru nedensellik
iliskilerinin gecerli oldugu yoninde bulgulara ulasiimistir.

Elde edilen bulgulara dayal olarak, hilkimetin yabanci sermayeyi temiz enerji projeleri
yatirimlarina yonlendirme amaciyla uyguladigl tesvik politikalarinda basarili  oldugu
goriilmektedir. Buna karsin yerli sermayedeki artisin temiz enerji tiiketimi Gzerinde anlamli bir
etki olusturmamasi ve vyerli sermayedeki artisin cevre kirliligini arttirici etkisi bir arada
degerlendirildiginde, s6z konusu tesviklerin yerli sermayeyi temiz enerji projelerine yatirrm
yapmaya yonlendirmesi bakimindan yeterli olmadigi ortaya c¢ikmaktadir. Ustelik, yerli
sermayedeki artisin cevre Kkirliligini arttirdigi bulgulari yerli sermayenin yatinrm yaptigi
sektorlerin genellikle kémr, petrol ve dogalgaz gibi gevre kirliligini arttirici enerji kaynaklarina
dayal Gretim yapisina sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, temiz enerji kullaniminin diger tim (lkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de
sirdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasi bakimindan 6énem arz etmesinin yani sira,
Tirkiye'nin Gretimini bliylk olgtde fosil enerji kaynaklarina bagimli olarak gergeklestirmesi ve
cari ac¢iginin éonemli bir kisminin s6z konusu fosil enerji Urlinleri ithalatindan kaynaklanmasi
nedeniyle temiz enerji projelerine diger Ulkelere gore daha fazla 6nem vermesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, yabanci yatirimcilarin llkedeki temiz enerji projelerine yatirim
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yapmalari icin uygulanan vergi kolayliklari ve slibvansiyonlar gibi tegvik uygulamalarinin, yerli
yatirimcinin temiz enerjiye yonlendirilmesi igin de uygulanmasi gerekmektedir.
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