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Oz

Bu galismada 1961-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de finansal gelisme ve enerji
tiketiminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Yillik
verilerin kullanildig1 calismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iligki
ARDL Smir Testi Yaklasimi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore
finansal gelisme (genis para arzi + Ozel sektore saglanan kredi) ve enerji
tilketiminin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Finansal
gelisme (0zel sektore saglanan kredi) ve enerji tliketiminin biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Tiiketimi, Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime,
ARDL
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The Impact of Financial Development and Energy Consumption
on Economic Growth in Turkey : ARDL Bound Testing
Approach

Abstract

In this study, between the years 1961-2014 is being investigated its impact on
financial development and economic growth of energy consumption in Turkey.
In the study using the annual data, the short and long term relationship between
the variables was analyzed by ARDL Bound Test Approach. According to the
results of the analysis, financial development (broad money supply + loan
provided to private sector) and energy consumption are seen to have an impact
on economic growth. It is concluded that financial development (loan provided
to the private sector) and energy consumption have a positive effect on growth.

Keywords: Energy Consumption, Financial Development, Economic Growth,
ARDL.
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GIRIS

Ekonomistler yaklasik 40 yildir ekonomik biiylime ve enerji tiiketimi arasindaki
iliski lizerine ¢alismalar yapmuslardir (Yang 2000; Ghosh 2002). Ayni1 zamanda
enerji kaynaklarinin insanlik agisindan 6nemi giin gectikce artmaktadir. Makro
boyutta enerji arzi ve talebinin ekonomi igerisinde biiyiikk payr bu durumu
desteklemektedir. Enerji sektoriinii 6nemli kilan diger bir nokta ise diger
sektorlerin temel yapi1 tast olmasindan kaynaklanmaktadir (Ghosh, 2002: 125).
Enerji ekonomik zincir halkasinda baglantiy1 saglayan bir sektor durumundadir.
Bu yiizden enerji kaynaklarma sahip olan uluslar refah seviyelerini yukarilara
tasimay1 basarmiglardir.

Kiiresellesme kavrammim ortaya c¢ikmasi iilkeler arasi ticaretin artmasiyla
beraber enerjinin 6nemi daha da artmaya baslamistir (Mucuk ve Uysal,
2009:107). Bugiin enerjinin tiikenebilecegi korkusu ile hareket eden gelismis
iilkeler alternatif kaynaklara yonelerek bu sorunun ¢éziimii i¢in bazi caligmalara
baslamislardir. Ulkelerin alternatif kaynaklara yonelmesinin diger bir sebebi ise
enerjinin, Uretim bakimindan Onemli girdilerden biri olmasidir. Enerji
kaynaklarina sahip olmak ftretim maliyetlerin diisiiriilmesini saglamaktadir.
Maliyet avantajinin yaninda siirekliligin saglanabilmesi icin tilkeler tiilkenmeyen
ve maliyeti diisiik olan yenilenebilir enerji kaynaklarma daha fazla 6nem
vermeye baslamislardir. Ciinkii enerji yoksa iiretim yok {iretim yoksa insan yok
insan olmazsa iilkeler yok olmaya mahkum olacaklardir. Bu agidan
disiiniildiigiinde enerji, sanayilesmenin, kentlesmenin ve ekonomik biiyiime
carkinmn en 6nemli diglisini olusturmaktadir. (Paul ve Bhattacharya, 2004:977).

Finansal gelisme de ekonomik biliyiimeyi hizlandiran diger bir etkendir. Bunun
yaninda ekonomik biiyiime de finansal kurumlarin degismesine, gelismesine ve
finansal oldugu kadar kredi piyasalarinin da biiyiimesini saglar (Graff, 2001:
84). Ayrica finansal piyasalarin gelismesi kredi piyasalarini biiyiitiirken daha
fazla yatirima dolayisiyla iiretime yol acacaktir. Kisacasi finansal piyasalarin
gelismesi sadece biiyiimeyi degil ayn1 zamanda enerji titketimini de etkileyen bir
faktordiir. Finansal piyasalarin gelismesi dolayli olarak enerji talebini
arttirmaktadir (Komal ve Abbas 2015: 212). Literatiirde yer alan birgok ¢alisma
enerji ve finansal gelismenin biiyiimeyi hizlandiran faktorler arasinda (Shahbaz
ve Lean, 2012, Sadorsky, 2010; 2011; 2012). Finansal gelisme, enerji tiikketimi
ve ekonomik biiylime iligkisini tespit etmeye yonelik ¢aligmalara bakildiginda;

Zeren ve Koc (2013) yapmis olduklar1 ¢aligmada enerji tiiketimi ile finansal
gelisme arasindaki iliski Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi (2012) ile
incelemistir. Bu test analizde negatif ve pozitif soklar1 ayirabilen bir 6zellige
sahiptir. 1971'den 2010'a kadar siiren yeni sanayilesmis 7 Ulkede yapilan bu
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calismanin sonucunda Malezya ve Meksika i¢in hem olumlu hem de olumsuz
soklar yasanmis, Filipinler'de enerji tiiketiminden finansal gelismelere
nedensellik sadece olumsuz soklarda ortaya ¢ikmistir. Hindistan, Tiirkiye ve
Tayland i¢in iki yonlii nedensellik yasanirken, Giiney Afrika i¢cin nedensellik
iliskisi bulunamamustir. Shahbaz, Saleheen ve Mohammad (2013), Cin’in 1971-
2011 yillarma iliskin finansal kalkinma, uluslararasi ticaret ve sermayeyi iiretim
fonksiyonunun Onemli faktorleri olarak dahil ederek enerji kullanimi ve
ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Sonuglar enerji kullanima,
finansal gelisme, sermaye, ihracat, ithalat ve uluslararasi ticaretin ekonomik
bliylime iizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir. Granger nedensellik
analizi, enerji kullanimindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Mahalik ve Mallick (2014) Hindistan'da enerji tiiketimi, ekonomik biiylime ve
finansal gelisme arasindaki iligkiyi 1971-2009 doénemine iligkin yillik verileri
kullanarak incelemektedir. Esbiitiinlesme sonuglarima gore sehir niifus
oranindaki artigin ekonomik biiyliimeyi olumsuz yonde etkiledigi, bunun yaninda
enerji kullanimmin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.
Enerji kullaniminin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemesi Hindistan’in
enerji kaynaklarini etkin bir sekilde kullandigini gostermektedir. Salman ve Atya
(2014), Ug Kuzey Afrika iilkesinin (Cezayir, Tunus ve Mistr), finansal gelisme
ve ekonomik biliyiime arasindaki nedenselligini test etmeyi amaglamaktadir.
Calismada, 1980-2010 donemini kapsayan lic Kuzey Afrika iilkesine ait veri
setlerini analiz etmek i¢in hata ¢ekirdekleme modeli ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Ampirik sonuglar, Cezayir ve Tunus'ta finansal gelisme ve enerji
tilketimi arasinda pozitif bir iliskiyi gosterirken, Misir’da enerji tiikketimi ve
finansal gelisme arasindan negatif yonlii bir iligski oldugunu gostermektedir. Le,
vd. (2014) calismalarinda 1966-2011 donemi i¢in Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) finansal gelisme, enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve enerji
tikketimi degiskenlerinin yani sira, reel faiz oraninin, briit sabit sermaye olusumu
ve dis ticaretin ekonomik biliylimeye etkisini de incelenmektedir. Uzun vadede
finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Ancak, ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya dogru bir
nedensellik iligkisi bulunamamaistir. Kisa vadede, ekonomik biiylime ve finansal
gelisme arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Govdere ve Can (2015) tarafindan yapilan calismada Tirkiye’nin 1970-2014
donemi arasinda enerji tiiketimi ve ekonomik biliylime arasinda uzun donemli
iligskisi incelenmistir. Engle-Granger ve Dinamik En Kiiclik Kareler Yontemi
(DEKK) kullanilmistir. Calismanin analiz sonuglar1 enerji tiikketimi ve ekonomik
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biiyiimenin uzun donemde iligkisi oldugu yoniindedir. Komal ve Abbas (2015)
1972-2012 doneminde Pakistan i¢in finans-biiyiime-enerji iligkisini incelemeyi
amaglamaktadir. Calismada, ekonomik biiylimenin ve kentlesmenin enerji
tilketimi {izerindeki olumlu ve 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilirken, enerji
fiyatlarinin enerji tiiketimi iizerindeki etkisi 6nemli ancak olumsuzdur. Ayrica
finansal gelisme, ekonomik biiyiime kanaliyla enerji tiiketimini pozitif ve dnemli
derecede etkilemektedir. Matei (2015) ii¢ farkli iilke grubu iizerinde yapmis
oldugu caliymada enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime, enerji tiiketimi ve
finansal gelisme arasindaki nedensel iligkiler hakkinda yeni bulgular
sunmaktadir. Havuzlanmis ortalama grup tahmincisinin kullanildigi ¢alismada
bulgular, ekonomik biiyiimeden enerji tiiketimine kadar uzun vadeli ve kisa
vadeli nedensellik gostermektedir. Enerji tiiketiminden ekonomik biiylimeye
yalnizca AB-25 ve Avro Bdlgesi i¢in uzun vadeli ve kisa vadeli nedensellik
bulunmustur. Bu sonuglar, enerjinin iiretim fonksiyonunda 6nemli bir girdi
olarak gorlindiigliniin kanitidir. Ayrica, enerji tasarrufu politikast ve verimlilik
artisinin ekonomik biiyliime {izerinde olumlu bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Dogan ve Deger (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada Hindistan’m 1970-2013
donemini ele almislardir. Bu donemde enerji tiiketimi, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisini incelemislerdir. Caligsmada degiskenler arasinda kisa
ve uzun donem analizler Johansen esbiitiinlesme testi ile yapilmistir. Yapilan
nedensellik testine gore enerji tiikketiminden ekonomik biliyiimeye dogru biri
iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica uzun doénemde ekonomik
biiylimedeki %1°lik degisiminin enerji tiikketimini %1.21 oraninda bir degisime
neden olurken kisa dénemde ise seriler arasinda herhangi bir iliski bulunmadig1
gorilmistir. Burakov ve Freidin (2017) Rusya iizerinde yapmis olduklari
calismada finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve yenilenebilir enerji tiiketimi
arasindaki nedensel iligkiyi arastirmay1 amacglamaktadir. 1990-2014 arasindaki
verileri kullanarak, degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri
belirlemek i¢in vektor hata diizeltme modelini olusturulmustur. Granger
nedensellik testinin sonuglari, Rusya'da ekonomik biiylime ile finansal gelisme
arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Bakirtas ve Akpolat (2018) tarafindan yapilan ¢alisma, Yeni Gelisen Piyasa
Ulkelerinde (Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Kenya, Malezya ve Meksika)
1971-2014 donemi i¢in Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testi
kullanilarak enerji tiikketimi, kentlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel
iliskiyi arastirmaktadir. iki degiskenli analize gére, ekonomik biiyiimeden enerji
tikketimine, kentlesmeden enerji tiiketimine ve ekonomik biiyiimeye kadar panel
Granger nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir. Magazzino (2018) yapmis
oldugu ¢alisma, 1960-2014 doneminde italya'da enerji tiiketimi, reel gelir,
finansal gelisme ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. ARDL
sinirlart F testi, % 1 0nem seviyesinde dort degisken arasinda uzun siireli bir
iliski olduguna dair kanitlar ortaya koymaktadir. Ayrica, reel GDP ve petrol
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fiyatlarindaki artigin uzun vadede enerji tiiketimi iizerinde Snemli bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bulgular enerji tiiketiminin reel GDP'den
etkilendigini gostermektedir.

Yapilan bu calismada, Tiirkiye’de finansal gelismenin ve enerji tiikketiminin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi 1961-2014 doneminde ARDL Sinir Testi
Yaklagimiyla incelenmistir. Ayrica Tiirkiye iizerine yapilan caligmalarda bu
degiskenlerin bir arada kullanildig1 ¢aligma sayisinin azligindan dolay: literatiire
katkist olacagi diisiiniilmektedir. Girisin ve literatiirdeki bazi ¢alismalar yer
aldig1 bu boliimden sonra ikinci boliimde kullanilan degiskenler ve yapilan
analiz yontemlerini iceren ampirik analiz boliimii, {ligiincii boliimde ise sonug
boliimii yer almaktadir.

AMPIRIK ANALIZ

Tirkiye’de finansal gelisme, enerji tiiketiminin ekonomik biiyliime arasindaki
iliski esbiitliinlesme, uzun ve kisa donem iligkisini incelemek igin 1960-2014
yillarmna ait yillik seriler kullanilmistir. Finansal gelisme serisini temsilen 6zel
sektore saglanan kredi ve genis para arzi, enerji tiikketimi serisi (petrol, dogal gaz,
komiir, niikleer enerji, hidroelektrik (su)) bunlarin toplam enerji i¢indeki pay1 ve
biliylime serisi ise reel GSMH olarak alinmistir. GSMH, Finansal gelisme ve
enerji tikketimi verileri Diinya Bankas1 Veri Tabanindan alimustir.

Tablo 1: Veriler

Degisken Elde edilmesi Kisaltma Birimi
Tiirkiye’nin Biiyiime Milyon Dolar
Rakamlar1 GSMH GDP (t1-t2/t1) x100
Dogal gaz, Petrol,
Tiirkiye’nin Enerji Komiir, Niikleer Energy % Toplam Enerji
Tiiketimi Enerji, Hydro Enerji Tiiketiminin
Ozel Sektore
Tiirkiye’nin Finansal Saglanan Yurtici DC % GSMH
Gelisimi Krediler
Genis Tanimli Para P % GSMH
Arz1
Yontem

Finansal gelisme ve enerji tiiketiminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
incelenirken Pesaran, vd. (2001) gelistirmis oldugu ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler yillik olarak zaman serilerinden
olugsmaktadir. Zaman serisinin kullanildig1 ekonometrik modellerin ilk adim1 bu
serilerin duragan olup olmadiginin dl¢iilmesidir. Bu yiizden ¢aligmada ilk 6nce
ADF ve PP birim kok testleriyle serilerin duragan analizi yapilmigtir.
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Duraganlhik Analizi

Zaman serisi analizlerinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli kavramlardan biri
duraganliktir. “Duraganlik, ortalama ve varyansi zaman i¢inde degismeyen
(sabit olan) ve iki donem arasindaki kovaryansi, bu kovaryansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan stokastik bir
stire¢” olarak ifade edilmektedir. Ancak, makroekonomik verilerin kullanildig1
zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir (trend igermektedir). Duragan olmayan
zaman serilerinin kullanilmasi, ekonometrik analizlerde 6nemli sorunlara neden
olmaktadir. Newbold ve Granger’e (1974) gore duragan olmayan zaman
serilerinin sahte regresyon (spurious regression) sorunun ortaya ¢ikabilecegini
ifade etmislerdir. Sahte regresyon sorunu ise sapmali ve yiiksek t ve R?
istatistikleri diisik DW istatistikleri ortaya ¢ikmasina ve sonuglarin yanlis
yorumlanmasina yol acabilmektedir. Yani degiskenler arasinda anlamli bir iligki
olmamasma ragmen ger¢ek olmayan yiiksek R? degerinden dolay1 bu iliski
varmig gibi bir sonu¢ ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda hesaplanan t ve F test
istatistik degerleri de gegerliliklerini kaybedecektir (Gujarati, 2016: 320). Bu
sorunlardan yola ¢ikarak serilerin duraganligi ve zaman serisi analizlerinde
yapilan testlerin dogrulugu arasinda yakin bir iligki oldugu goriilmektedir.
(Utkulu, 1997: 39). Bir X; zaman serisinin duraganlik sartlar1 asagida
gosterildigi gibi biitiin gecikmeler icin ortalama (), varyans (ox? ) ve kovaryans
(Ys) degerlerinin sabit kalmasi, yani zamanla degismemesidir (McGowan ve
Ibrihim, 2009: 35):

E (X;) =E (X;_1) =E (X;_p) = p= Sabit Ortalama (2.2)
E[Xi—n?]=E [X;_1_n?]= E [Xi—n_p ?2]= 0x? = Vary = Sabit Varyans  (2.2)
B, ) e = 0] = E [ (Ko — 10)(Xeeys — )] = ¥o=

Cov (X¢-jX;-j_s) = Ortak Varyans (2.3)

Yukaridaki zaman serisi (Xt), sabit ortalama, sabit varyans veya ortak varyans
sartlarindan herhangi birini saglamaz ise bu seri duragan olamayan seri olarak
kabul edilir. Bu calismada, serilerin duraganliklarinin arastirilmasinda
Genigletilmis  Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron  (PP) testleri
kullanilmistir. Yapilan testlere gore ortaya ¢ikan istatistikler MacKinnon (1996)
kritik degerleriyle karsilastirilir ve kurulan hipoteze gore duraganlik belirlenir.
Elde edilen test sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Duraganlik Testi Sonuglart

DUZEY GDP P DC Energy
Sabit -1.2139 (0) 0.0274 (1) -0.2780 (0) | -5.8553" (0)
ADF | Sabit+trend | -2.6624 (0) -2.9347 (0) 14708 (0) | -3.9065" (0)
Sabit -1.4083 (4) 0.1595 (4) -0.2576 (4) | -6.1329 (1)
PP | Sabit+trend | -2.6593 (1) 27542 (1) | -1.6021(3) | -4.0806 (1)
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BIRINCi FARKLAR
Sabit -7.5392"7(0) | -9.8502"7 (0) | -6.9199" (0) | -4.9864"" (0)
ADF | Sabit+trend | -7.6693" (0) | -9.8563" (0) | -6.9273"" (0) | -6.5540"" (0)
Sabit -7.5429"7 (2) | -11.9276"" (8) | -6.9329""(6) | -5.2997"" (4)
PP Sabit+trend | -7.8199" (4) |-18.2653"" (11)] -6.9616"" (6) | -6.8458"" (4)
SONUC 1(1) 1(1) 1(1) 1(0)

(1) Parantez igindeki degerler AIC kullanilarak secilen gecikme uzunluklaridir.
(2) ***, ** ve * ilgili degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde duragan olduklarini
gostermektedir.

Ho: Seri duragan degildir. (Seri en az bir birim kok igermektedir)

Ha: Seri duragandir (Seri birim kdk icermemektedir)

Tablo 2 incelendiginde enerji tiiketimi (Energy) degiskeninin ADF sonuglarina
gore Ho hipotezi reddedilir ve serinin diizeyde [(0) duragan oldugu
goriilmektedir. Biiylime (GDP), genis para arzi (P) ve 6zel sektore saglanan
kredi (DC) degiskenleri ise ADF ve PP test sonuclarina gore diizeyde Ho
hipotezi reddedilememektedir. GDP, P ve DC degiskenlerinin birinci farkta I(1)
p-olasilik degerlerine bakildiginda Ho hipotezini reddedildigi ve degiskenlerin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Esbiitiinlesme Analizi: ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Esbiitiinlesme (Cointegration), degiskenlerin uzun dénemde dengede olmasiyla
iligkili bir kavramdir. Farkli ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemde
meydana gelen denge iligkisi esbiitiinlesme testleri ile incelenmektedir. Bu
calismada Pesaran vd.(1996), Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd.(2001)
gelistirmis oldugu ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi
kullanilmistir. ARDL simir testi yaklasimina gore ¢ok degiskenli bir ekonometrik
model iizerinde degiskenlerin birinci farkta I(1) ya da diizeyde 1(0) duragan
olduklarina bakilmaksizin ARDL smir testi yaklagimi yontemine bagvurulabilir
(Pesaran, vd. 2001:290). ARDL testini diger esbiitiinlesme testlerinden ayiran
ozelliklerinden biri bu yontemin, az sayida gdzleme sahip olan verilerle de
saglam sonuglar vermesidir (Tutgun, 2017: 89). Calismada kullanilan model
asagidaki sekilde olusturulmustur:

AINGDP; = Bo+ Xjt; @i AINGDPyi + Yit o biAlnPe + YL, ¢iAInDCei + X1t di AlnEnergye.
+ PB1INGDPr1 +1+ B2InPr1 B3 INDCi+ BalnEnergyra + trend +&¢ (2.4)

ARDL testi yapilirken ilk asama degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup
olmadigidir. ARDL uzun donem esbiitiinlesme iligkisine dair test sonuglari
Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Uzun Dénem Esbiitiinlesme Iliskisinin Test Sonuglar1

Model: GDP (GDP |DC, Energy)

F- istatistigi Gecikme Uzunlugu | Alt-Ust Smir Deger Esbiitiinlesme
iligkisi
5.60 8 3,49- 4,58 Var

(1) Maksimum gecikme uzunlugu olarak 8 almmus ve en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde AIC (Akaike Information Criteria) kullanilmisgtir.

(2) %5 anlamlilik diizeyinde alt ve st kritik sinir degerleri Pesaran vd (2001)’den almmustir.
(3) Modelde trend kullanilmistir.

Ho: B;=B,=B5=B,=0  (Esbiitiinlesme iliskisi yok)
H;: B, # B, #Bs#B#0  (Esbiitiinlesme iliskisi var)

ARDL tahmin sonucuna gore Tablo 3’te F-istatistigi 5.60 olarak bulunmustur.
Bu F istatistiginin karsilastirilacagi kritik degerler ise Pesaran v.d. (2001)
tarafindan verilen tabloda alt siir 3.49 ve ist sinir 4.58 olarak verilmektedir.
Calismada kullanilan degiskenlerden birinin (Energy) 1(0) diger degiskenlerin
I(1) diizeyinde duragan olmasindan dolay1 hesaplanan F istatistigi (5.60) {ist sinir
deger (4.58) ile karsilastirilmas: gerekmektedir. F istatistik degeri {ist sinirindan
daha yiiksek oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
degiskenler aras1i es biitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglardan yola ¢ikarak, GDP, P, DC ve Energy degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Esbiitiinlesme
iligkisinin varhgindan uygun model tahmini ve daha sonra degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iligkiyi yansitan parametrelerin tahmin edilmesi
gerekmektedir. ARDL (2,2,1,0) modeli sonucunda hesaplanan tahmin sonuglari
veya katsayilar1 Tablo 4’ te gdsterilmistir.

Tablo 4: ARDL Modelinin Tahmin Sonuglar1

Model: Fepr (GDP| P, DC, Energy)
Model Spesifikasyonu: ARDL(2,2,1,0)
Bagimli Degisken: GDP
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi Prob.*
GDP(-1) 0.792321 0.129622 6.112539 0.0000™"
GDP(-2) -0.268342 0.096707 -2.774805 0.0082""
P -0.003390 0.000532 -6.376171 0.0000™"
P(-1) 0.002175 0.000661 3.292086 0.0020™"
P(-2) -0.000760 0.000560 -1.356239 0.1823
DC 0.003495 0.000701 4.982267 0.0000™"
DC(-1) -0.002358 0.000962 -2.451355 0.0185™
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ENERGY 0.002953 0.000770 3.834927 0.0004™"

C 5.073288 1.145076 4.430526 0.0001™

@TREND 0.007528 0.001863 4.041274 0.0002"
Tamsal Testler

Otokorelasyon LM(2) = 0.38 Normallik Jarque Bera = 0.59

Model tanimlama hatasi
Degisen varyans BPG(3) = 0.89 RAMSEY (1) =0.80
(1) ARDL modelinde gecikme sayis1t AIC’ye gore 8 olarak belirlenmistir.

(2) *** ** yve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gosterir.

Model tahmin sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde Breusch-Godfrey LM Testi
p-olasilik sonucuna (0.89) gore otokorelasyon sorunu olmadigini ifade eden Ho
hipotezi reddedilmemektedir. Ayrica degisen varyans sorununu Olgmek
acisindan White testi bu testin prob. olasilik sonucuna (0.59) gore degisen
varyans sorunun olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilememektedir. Tablo
4’teki Jarque-Bera normallik testi, hata terimlerinin normal dagildigmi ifade
eden yokluk hipotezi ve hata terimlerinin normal dagilmadigmi ifade eden
alternatif hipotez tizerine kuruludur. Test sonuglarma gore hata terimlerinin
normal dagildigin1 ifade eden yokluk hipotezi reddedilememistir. Model
icerisinde gerekli bir degiskenin eksikligini ya da model spesifikasyonunun
dogru olup olmadigini sinayan Ramsey Reset testi prob. Olasilik degeri 0.80
olarak bulunmustur. Bu sonuca gore modelde model spesifikasyonunun dogru
oldugunu belirten yokluk hipotezi reddedilememis yani herhangi spesifikasyon
sorunu veya unutulan gerekli bir degisken olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Asagida ARDL (2,2,1,0) uzun donem ve kisa donem tahmin sonuglarina yer
verilmistir (bkz. Tablo 5 ve Tablo 6).

Tablo 5: ARDL Uzun Dénemi Tahmin Sonuglari

Model: Fepr (GDP| P, DC, Energy)
Model Spesifikasyonu: ARDL(2,2,1,0)
Bagimli Degisken: GDP
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Praob.
P -0.004148 0.001280 -3.240592 0.0023™
DC 0.002387 0.000713 3.346197 0.0017"
ENERGY 0.006203 0.001110 5.587599 0.0000™"
C 10.657710 0.066714 15.753019 0.0000™"
@TREND 0.015815 0.001015 15.575900 0.0000™"

(1) *#* ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gosterir.

Tablo 5’te uzun donem sonuglar incelendiginde, biitiin degiskenlerin uzun
donem anlamli oldugu goriilmektedir. Uzun donem tahmin sonuclarina gore
enerji tilkketiminde (ENERGY) ve 6zel sektore saglanan kredi (DC) miktarinda
meydana gelen bir artis biliyimeyi (GDP) pozitif yonde arttiracaktir. Uzun
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donemde genis para arzi (P) biiylime lizerindeki az da olsa negatif (-0.004)
etkilemektedir.

Tablo 6: ARDL Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Model: Fepp (GDP| P, DC, Energy)
Model Spesifikasyonu: ARDL(2,2,1,0)
Bagimli Degisken: GDP
Degiskenler Katsayi Standart Hata | t-istatistigi Prob.
D(GDP(-1)) 0.268342 0.096707 2.774805 0.0082""
D(P) -0.003390 0.000532 -6.376171 0.0000™"
D(P(-1)) 0.000760 0.000560 1.356239 0.1823
D(DC) 0.003495 0.000701 4.982267 0.0000™"
D(ENERGY) 0.002953 0.000770 3.834927 0.0004™
D(@TREND()) 0.007528 0.001863 4.041274 0.0002"
ECM (-1) -0.476020 0.107438 -4.430660 0.0001™"

(1) *****ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarin1 gosterir.

Modelin kisa donem tahmin sonuclar1 Tablo 6’da sunulmaktadir. Kisa donemde
de uzun donemde oldugu gibi biitiin degiskenler anlamlidir. Finansal gelisme
degiskenlerinden parasal genisleme (P) biiylimeyi olumsuz yonde etkilerken
finansal sektor tarafindan saglanan i¢ kredi (DC) pozitif yonde etkilemektedir.

Kisa donem tahmin sonuglarinda Hata Diizeltme Katsayis1 (ECM(-1)),
beklendigi dogrultuda istatiksel olarak anlamli, 0-1 aralifinda ve negatif
katsayili olarak bulunmustur. Bu katsaymin 1’den ufak olmasi sistemin dengeli
oldugunu, negatif olmasi ise dengede meydana gelecek sapma durumunda tekrar
dengeye dogru bir hareketi ifade etmektedir. Hata Diizeltme Katsayis1 (-0.47)
meydana gelebilecek bir sok ve beklenmeyen etkinin bir sonraki donemde ne
kadar diizeltebilecegini gostermektedir. Bu katsay1 kisa donemde meydana gelen
olaganiistii etkilerin bir sonraki donemde % 47 bir hizla diizeltecegi anlamina
gelmektedir. Bu sonu¢ uzun doneme uyumun yaklasik olarak 2,5 donemde
tamamlanacagini ifade etmektedir.

ARDL modelinde yapisal kirilmay: incelemek diger bir ifadeyle modelin
kararligmin incelemek i¢in Brown vd. (1975) tarafindan 6nerilen CUSUM ve
CUSUMSQ grafikleri incelenmistir. CUSUM testi, n gozlem kiimesine bagli
olarak hata terimlerine dayanirken CUSUMQ kiimiilatif hata terimi karelerine
dayali olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi incelenmektedir. Bu iki teste
iliskin verilen grafiksel gosterim (Sekil 1 ve Sekil 2), Tablo 6’daki model
sonucuna uygulanarak elde edilmistir. CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri %5
anlamlilik diizeyinde kritik sinir olarak belirtilen ¢izgiler arasinda ise ARDL
modelinde yer alan katsayilarin kararli oldugunu belirten sifir hipotez kabul
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edilir. Fakat CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri smirlarin disinda ise katsay1
duraganligini ifade eden sifir hipotez reddedilir.

Sekil 1: CUSUM Grafigi

20

154

104

-10 N

-15 4

-20

— T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

[ — cusum --— 5% Significance

Sekil 2: CUSUMQ Grafigi
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1.2
1.0
0.8
0.6
0.4

024"

0.0

024"

-0.4

————r
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—— CUSUM of Squares ----— 5% Significance

Sekil 1 ve Sekil 2 incelendiginde, modeldeki degiskenlere ait istatistiklerde bir
tasma olmadigr ve yapisal kirilma bulunmadigir goriilmektedir. Yani ARDL
modeline ait uzun donem katsayilarda istikrarl bir durum gozlenmis ve herhangi
bir yapay degisken modele dahil edilmeden modelin tahmin edilebilecegi
sonucuna ulasilmstir.

SONUC

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda enerji ve finansal
gelisme Onemli iki bagliktir. Finansal sistemin gelismisligi tasarruf artigini
saglayacak dolayisiyla sermaye birikimini arttiracak ve ekonomik biiyiimeyi
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hizlandiracaktir. Enerji tiiketimi ise tretimin siirekliliginin saglanabilmesi
acisindan c¢ok Onemli bir degiskendir. Biiylime agisindan 6nemli iki kalem
literatlirde biiyilk bir yer edinmistir. Bu c¢alisma Tiirkiye acisindan bu iki
degiskenin ele alindig1 sinirli ¢aligmalardan biridir.

Tiirkiye’de finansal gelismenin ve enerji tliketiminin ekonomik biliylime
tizerindeki etkisi incelenmistir. 1961-2014 donemini kapsayan c¢alismada yillik
veriler kullanildig1 ¢alisma Pesaran vd. (2001) gelistirmis oldugu ARDL Sinir
Testi Yaklagimi kullanilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak literatiirde sik
kullanilan genis anlamda para arzi (M2 = M1 + Vadeli Mevduatlar (Yerli ve
Yabanci Mevduat) ve 6zel sektore verilen kredi degiskenleri kullanilmistir.
Enerji tiiketimi gostergesi olarak fosil yakit enerji tiiketimi kullanilmistir. ADF
ve PP birim kok test sonuglarma gore degiskenlerden sadece enerji tiiketimi
(Energy) diizeyde duragan geri kalanlar (GDP, P,DC) birinci farkta duragan
oldugu belirlenmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yapilan tahmin sonuglarina gére hem uzun dénemde hem
kisa donemde enerji tiikketimi ve Finansal gelisme degiskenlerinden 6zel sektore
verilen kredi degiskeni (DC) istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik biiylimeyi
pozitif etkiledigi sonucuna sonucuna ulasilmistir. Bu sonug literatiirdeki bazi
caligmalarin yaninda 2013 yilinda Shahbaz, Saleheen ve Mohammad tarafindan
Cin tiizerinde yapilan c¢alismayla ayni sonuglar1 icermektedir. Son olarak
degiskenlerden genis anlamda para arzi (P) kisa ve uzun donemde biiyiime
iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak;

e Tiirkiye acisindan finansal sisteminin gelistirilmesi ve enerji tiiketiminin
arttirilmasi ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi,

e Gelismekte olan iilkelerde enerji tiikketiminin biliyiik bir kismi digaridan
elde edilen kaynaklardan saglanmaktadir. Bundan dolay1 Tiirkiye’de de
biiylimenin hizlandiricilarindan biri olan enerjiyi iilke igerisinde iiretmek
icin ¢alismalarin yapilmasi gerektigi,

e Ulkemizin yenilenebilir enerji agisindan elverisli bir yapisi oldugu igin
bu alana yonelip gerekli yatirimlarin yapilmasi gerekmektedir. Kurulum
maliyetleri yiiksek olsa bile uzun siireli olarak disariya 6denecek tutarin
ilkede kalmasi ve iiretimin siirekliliginin saglanmasi acgisindan atilmasi
gereken adimlardan biri oldugu,

¢ Finansal sistemin gelistirilmesi, sermaye birikimi artiginin saglanmasinin
yaninda {lilkeye gelecek yabanci yatmrimlari da arttirarak biiylimenin
stirekliligini saglayacag diisiiniilmektedir.
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