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Oz

Bu calismada; finansal gelisme ve enerji tiiketiminin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri, Tiirkiye’nin 1960-2019 dénemi
verileri kullanilarak incelenmistir. Serilerin duraganligi; Vogelsang-Perron (1998), Lee-Strazicich (2003) ve Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) birim kok testleriyle incelenmis, serilerin I(1) olduklart géralmustiir. Serilerin esbiitiinlesme durumu;
Gregory-Hansen (1996) ve Maki (2012) testleriyle incelenmis, serilerin esbiitinlesik olduklari bulunmugtur. Uzun dénem
analizleri; FMOLS, DOLS ve CCR yontemleriyle gerceklestirilmis, ekonomik biylimenin; kredi miktart %1 arttiginda
ortalama %0,13, para arzt %1 artuginda %00,13 ile %0,24 arasinda, enetji tiketimi %1 arttigindaysa ortalama %00,40 arttig1
belirlenmistir. Kisa dénem analizleri de FMOLS, DOLS ve CCR yo6ntemleriyle gerceklestirilmis ve 6zel sektore verilen
kredilerin ekonomik buyiimeyi kisa dénemde de artirdigs, ancak bu etkinin uzun dénemdekinden daha kigiik oldugu
belirlenmistir. Para arzindaki artislarin ekonomik biyiime tizerindeki kisa dénemli etkilerinin de pozitif oldugu gérilmustiir.
Enerji tiketiminin ise ekonomik biiyimeyi kisa dénemde, uzun dénemdekinden daha fazla artirdigs tespit edilmistir. Seriler
arasindaki nedensellik iliskileri VECM yontemiyle incelenmis, ekonomik biiylimeden enerji tiiketimi ve para arzina dogru
tek yonli, kredi hacminden enetji titketimi ve para arzina dogru tek yonld, enerji tiketimi ile para arzi arasinda iki yonli
uzun donem nedensellik iliskilerinin var oldugu bulunmustur. Ayrica kredi hacminden enerji tiiketimine dogru tek yonli,
enerji tiiketimi ile para arazi arasinda iki yonlii kisa dénemli nedensellik iliskileri belirlenmistir.

Anabtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Enerji Ttketimi, Ekonomik Biiyiime, Yapisal Kirtlmali Zaman Serisi Analizleri, VECM
Nedensellik Testi

The Impact of Financial Development and Energy Consumption on Economic Growth
in Turkey: An Analysis with Structural Breaks

Abstract

The aim of this study is to theoretically and empirically analyze the impacts of financial development and energy
consumption on economic growth in Turkey’s 1960-2019 period. In this context structural break analyses are conducted.
Stationarity of the series is analyzed by Vogelsang and Perron (1998), Lee and Strazicich (2003) and Carrion-i-Silvestre et al.
(2009) unit root tests and all the series are determined to be I. (1). Existence of cointegration relationship between the
series in the models is investigated by Gregory and Hansen (1996) and Maki (2012) cointegration tests and it is decided that
there exists cointegration relationship between the series in the models. Long run analyses are carried out by FMOLS,
DOLS and CCR methods and it is determined that 1% increase in credit used by private sector, broad money supply and
energy consumption raise economic growth by 0,13%, 0,13-0,24% and 0,40%, respectively. Causality relationships between
the series are analyzed by VECM method and it is found that there is one way causality from economic growth to energy
consumption and money supply, one way causality from credit volume to energy consumption and money supply and two
way causality between energy. On the other hand, one way causality from credit volume to energy consumption and two
way causality between energy consumption and money supply are determined in the short run in Turkey for the same
period.

Key Words: Financial development, Energy Consumption, Economic Growth, Time Series Analysis with Satuctural Breaks,
VECM Causality Test
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Giris

Ekonomik biylime ve refah artis1 butiin iilkelerin en temel hedeflerindendir. Bu hedefe hangi yollarla
ulastlabilecegi; tlkelerin sahip olduklari retim faktorlerinin miktarina, uygulamakta olduklart déviz kuru,
faiz ve dis ticaret politikalarina, yénetim bigimlerine, jeopolitik konumlarina ve dahil olduklart ekonomik
ve siyasi birliklere gére degisiklik gosterebilmektedir. Adam Smith (1776) ile baslayan Klasik Tktisat
Teorisinde; serbest dis ticaret, isbolimi ve uzmanlasma, ekonomik biylimenin en 6nemli kaynaklart
olarak gosterilitken, Solow (1956) ve Swan (1956) onciliginde gelistirilen Neo-Klasik Buyiime
Teorisinde; yurtigi tasarruflarin ve sabit sermaye olusumunun eckonomik bulylme tzerindeki etkilerine
dikkat cekilmistir. Romer (1986) ve Lucas (1988) ile baslayan I¢sel Biiyiime Modelinde ise; beseri sermaye,
aragtirma ve gelistirme (Ar&Ge) faaliyetleri ve teknolojik iletleme, ekonomik biiylimenin temel dinamikleri
olarak kabul edilmistir.

Finansal gelisme, ekonomik biyime i¢in gerekli yatirim ve tiketim harcamalarinin finansmaninda
énemli bir yere sahiptir. Tiirkiye, 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari ile ticari, 11 Agustos 1989 tarih ve 32
sayith Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Karar ile de finansal liberalizasyon siirecini
tamamlamistir (Kilig, 2012, s. 133). Béylece 3 Ocak 1986’da faaliyete giren Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’nda ve Tiirkiye’deki bankalarda yabanct yatirimcilarin da islem yapabilmelerinin ve elde ettikleri kar
ve anaparalarini yurtdisina serbestce transfer edebilmelerinin 6nt acdmistir. Bu sekilde tilkeye daha fazla
yabanct sermaye gelmesi, yurtici yatirim ve titketim faaliyetlerinin ve ekonomik biiyimenin hizlanmasina
katki saglamistir. Ozellikle 2002 yili sonrast dénemde yiiriitillen 6zellestirme faaliyeteleri kapsaminda
Turkiye’ye gelen yabanct sermaye yatirimlars, 2003-2007 doéneminde ekonomik biyimenin ortalama
%7,2’ye ulasmasint saglamistir (EVDS, 2019a). 2001 bankacilik ve doviz krizinde Tirkiye’de faaliyet
gosteren 25 banka faaliyetlerine son vermis, finansal piyasalar 6nemli 6l¢tide daralmistr. Ancak 15 Nisan
2001°de yururlige giren Giugli Ekonomiye Gegis Programu ile Bankacilik Denetleme ve Dizenleme
Kurulunun (BDDK) gérev ve sorunluluklarinin artirlmasi ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) tam bagimsiz hale getirilmesi ile finansal piyasalarda tekrar istikrar saglanmus ve tlke hizli bir
ekonomik biylime siirecine girmistir (Samiloglu, 2007, s. 5-6).

Ote yandan enerji titketimi de giiniimiizde ekonomik biiyiimenin hem bir geregi, hem de bir sonucu
haline gelmis olup, bilim insanlari bu alanda 6nemli ¢alismalar yapmaktadirlar. Simon Kuznets (1955)
tarafindan giindeme getirilen; kisi basina disen reel milli gelir ile bireyler arasindaki reel gelir esitsizligi
arasinda gozlemlenen ters U seklindeki iliski Grossman ve Krueger (1995) tarafindan kisi basina diisen reel
milli gelir ile kisi bagina diisen karbondioksit (CO») salinimi arasindaki iliskiye uyarlanmis ve buna Cevresel
Kuznets Egrisi adt verilmistir. Bu teoriye gore; ekonomik buyiime (ya da kisi basina diisen reel milli gelir)
artarken, 6nce ¢ok enerji kullanilacak ve cevre ¢ok kirletilecek, sonra artan gelir, ¢evre bilinci ve iletleyen
teknolojik olanaklar sayesinde ¢evre kirliligi azalmaya baglayacaktir (Lebe, 2016, s. 178). Beckerman (1992),
Grossman ve Krueger (1995) ve Janicke, Binder ve Ménch (1997) ekonomik biyiimenin daha fazla
artirilabilmesi icin ¢ok daha fazla enerji tiiketimine gereksinim duyuldugunu, bunun da tekrar cevre
kirlenmesine neden olarak S (veya ters N) seklinde bir Cevresel Kuznets Egrisi olusmasina yol acacagint
ifade etmislerdit.

Gorildiugi  tzere; ilkeler acisindan  strdirtlebilir ve yiksek bir ckonomik biyime dizeyi
yakalanabilmesi icin finansal gelisme ve enetji titketimi olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Literatiirde
genellikle finansal gelisme ve enerji tiitketiminin ekonomik biiylime tzerindeki etkileri ayr1 ayri analiz
edilitken, Tutgun (2019)’da oldugu gibi bu ¢alismada da bu degiskenler bir arada analize dahil edilecektir.
Bu yolla; ekonomik biiylimeyi etkileyen reel ve nominal degiskenler bir arada kullanilarak, Klasik
Iktisatcilarin disladigt nominal degisken (finansal gelisme) ile Monetaristlerin ikinci plana attiklart reel
faktorler (enerji titketimi) ayni anda dikkate alinmis olacaktur.

Bu ¢alismada; ekonomik biiyiime agisindan biyiik 6neme sahip finansal gelismeyi ve enerji kullanimi
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiler, teorik ve uygulamali ekonometrik olarak detayli bicimde analiz
edilecektir. Ozelliklede, Mart 2020°’den beri diinya giindemini mesgul eden Covid-19 salgint ile birlikte,
tlkelerin retim seviyelerinin ve buna baglt olarak petrol taleplerinin diismesinin petrol fiyatlar: tizerinde
yarattift derin sok da gostermektedir ki bu konu, tilke ve diinya ekonomisi agisindan glincel ve 6nemlidir.
Bu yénleriyle de ¢aligmanin, literatiire ve iilke ekonomisine bir katkt saglamasi beklenmektedir.

Calismasinin amact; Tirkiye’de finansal gelisme ve enerji tiiketiminin, ekonomik biiyime tizerindeki
etkilerini teorik ve ampirik olarak incelemektir. Bu kapsamda, Tirkiye’nin 1960-2019 dénemi yillik

189



USLU
Tiirkiye'de Finansal Geligme ve Enerji Tiiketiminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Yapisal Kirilmali Bir Analiz

verilerinden yararlandmistir. Calisma bes boliimden olusacak olup, birinci bélimde; finansal gelisme, enerji
tiketimi ve ekonomik bilylmenin teorik cercevesi verilecek, ikinci bolimde; Turkiye ekonomisinde
ekonomik biiylime, finansal gelisme ve enerji tiiketimi grafikler yardimiyla incelenecek, ticlincii boliimde;
ampirik literatiir taramast sonuglart sunulacak, dérdiincti bélimde; ampirik analizlerde kullanilacak veri seti
ve ampirik model verilecek, besinci bélimde; ampirik yontem ve bulgulara yer verilerek analizler
gerceklestirilecektir. Sonug ve degetlendirmeler ile ¢alisma tamamlanacaktir.

Finansal Gelisme, Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime: Teorik Cergeve
Finansal Geligme

Finansal sistem; fon fazlasina sahip olan kisi ya da kurumlar ile fon talebi bulunan kisi ve kurumlar
arasindaki fon degisiminin, belirli kurumlar araciligiyla, cesitli yatirim ve finansman araclart kullanilarak,
belirli bir hukuksal ve yonetsel diizen icinde gerceklestirildigi sistemdir (Finansalgoz, 2017). Oguz ve
Canan (2016) finansal sistemi; fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki iletigimi, belirli ¢ikar
beklentileri karsihiginda olanakli kilan mekanizma olarak tanimlamaktadir. Mankiw (2010) ise finansal
sistemi; geliri olup da tasarruf amaciyla bor¢ vermek isteyenler ile karli yatirimlarint gerceklestirebilmek i¢in
bor¢ almak isteyenler arasindaki, kanuni ve kurumsal aracilik hizmetleri olarak tanimlamaktadir. Finansal
sistem bir biitiin olarak bir¢cok arag, kurum ve piyasanin bir araya gelmesiyle olusmaktadir. Finansal
kurumlar arasinda; borsalar, bankalar, sigorta sirketleri, bankerler ve hatta tefeciler de sayilabilirken,
finansal araglar arasinda; bozuk (madeni) para, banknot (kagit para), tahvil, hisse senedi, swap, VIiOP
(Vadeli Tslemler Opsiyon Piyasast), forex (Foreign Exchange Market; Doviz Islemleri Piyasast) gibi tiirev
trtinler ve kripto paralar sayilabilir (TCMB, 2015a).

Finansal sistemin ve bu sistem icinde yer alan kurumlarin temel gbrevleri; fon arz edecekletle, fon
talebi olanlar arasinda aracilik yapmaktir. Bu sistem sayesinde, finansal kaynaklarin dagiliminda ekonomik
etkinlige ulagilir (Merton ve Bodie, 1995, s. 32-33). Finansal sistemin baglica fonksiyonlart arasinda;
finansal varliklarin el degistirmesine aracilik ederek fon piyasasinda dengenin saglanmasina yardim etmek,
risk dagilimi ve tasarruf birikimi sistemlerini olusturup, tasarruflar arasindaki vade ve miktar uyumsuzlugu
sorununu ortadan kaldirip, kliglik ¢aplt birikimleri bir araya getirip, biytk ¢aplt projelerin hayata ge¢cmesine
olanak saglamak ve bu arada miilkiyetin tabana yayilmasini saglamak, finans sisteminde gerekli garantSrlik
ve gliven ortamini tesis ederek, kaldiraclt islemlere imkan saglayip, bu yolla kicik birikimlerle, biytik
finansal islemlerin gerceklestirilebilmesine olanak saglamak, finansal kaynaklarin bélgeler ve sektorler
arasinda yer degistirebilmesine olanak saglayarak, zaman i¢inde kaynak dagilim etkinliginin saglanmasina
katkida bulunmak, finansal varliklara likidite kazandirmak, risk yoénetimi ve kontrold icin gerekli yéntemleri
gelistirmek ve finansal drinlerin fiyatlart konusunda asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirarak, tam
rekabet piyasasinin olusmasina katk: saglamak sayilabilir (Er, 2011, s. 308).

Finansal sistemin bu fonksiyonlarini yerine getirmesi, ilkelerdeki tasarruf ve yatirimlart artirarak,
ckonomik buyiime ve kalkinmayt destekleyecektir. Bunun igin tlkelerin finansal yoénden gelismis olmalari
gerekmektedir. Finansal gelisme; finansal aracit kurumlarin, finansal piyasalarin ve finansal araglarin
gelismesi, ¢esitlenmesi ve finans piyasasinin islem hacminin biiyiimesi bigiminde tanimlanabilmektedir
(Ozcan ve Ar, 2011, s. 122). Furstenberg ve Fratianni (1996)’ye gore; yurtici iiretim ve titketim
faaliyetlerini yerel kaynaklarla finanse etmekten cikip, dis kaynaklarin da kullanilmaya baslanmasi, finansal
kurumlarin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesi, kredi kaynaklarina dogrudan erisilebilmesi yoniinde
piyasalarin gelismesi, uluslararasi sermaye piyasalarina kolay erisim, mevduat faizleri ile kredi faizleri
arasindaki marjin daralmasi, bir ilkedeki finansal sistemin gelistigini ve derinlestigini gostermektedir.
Finansal gelismenin genel olarak tasarruflart harekete gecirecegi, riski bolistiirecedi ve ekonomik buyliimeyi
destekleyecegi kabul edilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013, s. 163). Schumpeter (1911), finansal
gelismenin ekonomik biylimeyi olumlu yénde etkileyecegini ifade ederken, Robinson (1952), ekonomik
blylimenin finansal gelismeyi etkileyecegini belirtmistir.

Enerji Tiketimi

Ulkelerin ekonomik olarak biiyiiyebilmesi® ve kalkinabilmesi* agisindan, yeterli ve siirekli miktarda ve
uygun fiyatlarla enetjiye erisim biylk 6nem tagimaktadir. Enetji; is yapabilme yetenegini ve bir nesnenin

3 Ekonomik biiylime; bir tlkenin sinirlart icinde, belitli bir dénemde, son kullanicilar i¢in tretilen tim mal ve hizmet miktarindaki
artmayr ifade etmektedir (Mankiw, 2010, s. 20-22). Bu tanimum yaninda, (Kitov, 2006; Jones, 2001 ve Peterson, 2017)
arastirmacilar ise ekonomik buyiimeyi; kisi bagina disen reel GSYH kullanilarak Olgiilmesinin daha dogru oldugunu
dusinenmekteditler.
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kendisine gosterilen dirence karst hareketini ifade etmekte (Albayrak, 2019, s. 22) olup, Giiltekin (2015, s.
2) enerjiyi; madde ve maddeler sisteminin is yapabilme yetenegi ve bircok tretim aracinin temel girdisi
olarak tanimlamaktadir. Tlrk Dil Kurumu enetji icin; maddede var olan ve 1st veya 15tk seklinde ortaya
ctkan giic tanimlamasini yapmaktadir (TDK, 2019). Yamak (2000, s. 3) enerjinin; potansiyel, kinetik,
mekanik, elektrik, manyetik, termal ve kimyasal enerji seklinde bir¢ok farkli tiirde olabildigini ve bu gesitler
arasindaki gecislerin de mimkin oldugunu ifade etmistir. Enetji titketimi, var olan bir enerji tiiriiniin mal
veya hizmet iretimi, ulasim, iklimlendirme, aydinlatma veya baska amaglarla kullandmasint ifade
etmektedir (NEED, 2018, s. 45). Enerji tiiketiminde dikkat edilmesi gereken nokta; kit bir kaynak olan
enerjinin, mimkin oldugunca etkin kullanimasidir. Diinya capinda enerji tiketimi; buharli makinelerin
icadt sonrasinda odun ve kémir tiketimi ile baslamus olup, 20. yizyilin baslarinda petrol kaynakli sivi
yakitlarin kullanidlmaya baglanmasi ve sonrasinda dogal gazin kesfi ve gilinlik hayatta yaygin kullanilmaya
baslanmasiyla bitlikte hizla artmistir (Doganay ve Coskun, 2017, s. 1-2). Enerji, tlkelerin sosyal ve
ekonomik ilerlemelerinin 6nemli bir girdisi olup, niifusun artist, kentlesme ve sanayilesmedeki artislarin
yaninda, kiiresellesme sonucunda artan tretim ve ticaret hacmine de bagl, dogal kaynaklara ve enerjiye
olan ihtiyac glinden giine yitkselmektedir (Saribag, 2015, s. 7).

Enerji tiketim miktarlar; genel olarak tretilen ve piyasaya arz edilen enetji kaynaklarinin enerji
degerleri iizerinden hesaplanir. Uretilen bu enetjinin belirli bir kismi, iletim hatlarindaki kayip/direng
olarak dustldiikten sonra, geri kalan kisim, ilgili ekonominin enerji talebi olarak belirlenir (Karakog, Erbay
ve Aras, 2011, s. 24-26). Enerji talebinin dogru 6ngérilmesi ve buna gore gerekli altyapt ve Ustyapt
calismalarinin zamaninda yuritilebilmesi acisindan, enertji tikketiminin dizenli olarak Sl¢tilmesinde yarar
vardir. Ayrica; enerji verimliliginin dogru tespiti agisindan da ekonomide kullanilan enerji miktar1 ve bu
enerji ile tretilen mal ve hizmet miktarinin dogru bicimde Slcilmesi gerekmektedir (Capin ve Soylem,
2017, s. 1). Enerji, tiretim ve ulastrmanin en temel girdilerinden olup, enerjiye uygun fiyatlarla ve bolca
erisilebilmesi, ekonomik biiytimeyi hizlandiracaktir. Glintimtizde biyik bir 6neme sahip olan enerji, sosyal
refahin ve ekonomik bitylimenin ncii gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir (Giilay, 2008, s. 1).
Bu nedenle gunimuze kadar siregelen toplumlarin/devletlerin 6nemli amaglatindan biri de enetji
kaynaklarina sahip olabilmektir (Cihan, 2019, s. 3).

Ekonomik Biiylime

Insanlik tarihi boyunca bireyler ve yoneticiler, kendi refahlarini ve icinde yasadiklari toplumun
refahint artirmayi, icgtidiisel bir dirtiiyle siirekli 6ncelemislerdir. Bu yolda gerek sozli gerekse yazili pek
cok ilke, tére, anlasma, hipotez ve teori gelistirilmistir. 16-17. yy’da etkili olan Merkantilistler; ulusal giiciin
dis ticaret fazlastyla artacagina inanmuglar, bunun icin de devletin ekonomiye miidahale ederek ithalati
kisitlamasint ve boylece tlkedeki altin ve giimis gibi degerli varhiklarin yurtdigina ¢tkmasinin
engellenmesini, devletin ihracati tesvik ederek tlkeye daha fazla altin ve glimis girmesini saglanmasi
gerektigini savunmuslardir (Peker, 2015, s. 3). Fransa’da ortaya ¢ikan ve 1752-1776 déneminde etkili olan
Fizyokrasi akimi ise; doganin diizeninden hareketle, tarimsal Uretimin 6nemini dile getirmis, ekonomik
blylimenin kaynagini tarimsal Gretimde gérmis, serbest tiretim ve dis ticareti savunmuslardir (Avct, 2018,
s. 8-10). Dr. Francois Quesnay (1694-1774) tarafindan teorik ¢ercevesi olusturulan bu akimda; bireysel
girisimcilere daha fazla 6zglrlik verilmesi, devletin ekonomiye gereksiz miidahalelerden kaginmast 6n
plana ctkarilmistir. Kendilerinden sonra gelecek olan Adam Smith’i (1723-1790) de etkileyecek olan “Yaissez
Saire, laissez passer (birakimiz yapsilar, birakimiz gegsinler)” gbrisintn sahibidirler (Torun, 2003, s. 188).
Buradaki “bzrakiniz;_yapsinlar” serbest girisimciligi ve Gretimi, “bzrakmniz gegsinler” serbest dis ticareti ifade
etmektedir (Aydin, 2003, s. 1-2).

Klasik Tktisat Teorisi, A. Smith’in (1776) yilinda yayinlanan “Milletlerin Zenginliginin Dogas: ve Nedenleri
Userine Bir Inceleme (An Inguiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations)” adli eseriyle baglamis,
1936°da J. Maynard Keynes’in “Istibdam, Faiz ve Parann Genel Teorisi (The General Theory of Employment,
Interest and Money)” adli eserinin yayinlanmasina kadar etkili olmustur. Genel olarak; devletlerin ekonomiye
miidahale etmemeleri gerektigini (serbest piyasa ekonomisi, liberalizmi) savunan Klasik Iktisatcilar,
ekonomide dengeden bir sapma meydana geldiginde, bunun devlet miidahalesine ihtiya¢ duyulmaksizin,

4 Ekonomik kalkinma ya da gelismislik diizeyi; ekonomik biiyiime ile elde edilen gelirin bitiin toplum katmanlart arasinda dengeli
bir sekilde dagitilmasini, halkin kolayca erisebilecegi sekilde egitim, saglik, adalet ve giivenlik hizmetlerinin, altyap:t ve tstyapi
tesislerinin sunulmasint ifade etmektedir (Taban ve Kar, 2016, s. 4). Enerji tiketimi, refahin bir él¢tti olan GSYH ile paralellik
gostermektedir. Dinya GSYH’sinden fazla pay alan gelismis tlkelerin, enerji tiiketimindeki paylarinin da daha fazla oldugu
gorilmektedir (Saatgioglu ve Kiictikaksoy, 2004, s. 4).
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kendiliginden tekrar saglanacagini iddia etmislerdir. Bu tezlerine gerekce olarak da ekonomide ticretlerin ve
fiyatlarin tam esnek oldugunu gostermislerdir. Klasik iktisatcilar 6zellikle fiyata 6zel bir 6nem veritler ve
buna “Gorinmez El (Invisible Hand)” adint verirler. Yani fiyatlar, ekonomik dengeyi saglayan goriinmez
giictiir. Klasik Tktisatcilar ayn1 zamanda denk biitge varsayimini da benimserler ve kamu biitcesinin actk ya
da fazla vermemesinin daha dogru oldugunu ifade edetler. Klasiklere gére devlet sadece; piyasalarin etkin
islemesini saglamaya yonelik dizenlemeleri yapmali, adalet ve savunma gibi temel haklari garanti altina
almalidir. Bunun haricinde iiretim ve isglici piyasalarina bir aktor olarak dahil olmamalidir (Harris, 2007, s.

1-4).

Keynes (1936) ckonomide 6nemli olanin arz degil, talep oldugunu, Ozellikle ekonomik kriz
donemlerinde hitkumetlerin, bilitce agift verme pahasina genisletici maliye politikalart uygulayarak,
ekonomik dengenin yeniden kurulmasina yardim etmelerinin gerektigini savunmustur. Harrod (1937,
1939) ve Domar (1946, 1947) calismalariyla gelistirilen Post Keynesyen Ekonomik Biiytime Modelinde;
Keynes’in gelistirmis oldugu kisa dénemli statik biiylime modeli elestitilmis, uzun dénemli ve dinamik bir
blylime modeline déniistirmistiir. Teknoloji digsal olarak kabul edip, ekonomik blylmeyi yatirimlar (ve
dolayistyla tasarruflar) Uzerinden agiklamaya c¢alisgan Harrod-Domar Ekonomik Biytime Modeli icin
ekonomide carpan (hizlandiran) katsayist 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu modelde tasarruflar (S), milli
gelirin (Y) bir fonksiyonudur:

S=sY €Y)

Burada s; matjinal tasarruf egilimini gostermektedir. Harrod (1939) bu tasarrufun, planlanan tasarruf (Sp)
oldugunu ve tam istihdama sahip bir ekonomide bunun mutlaka gergeklesen tasarrufa (S¢) esit olacagint
ifade etmistir.

S, =5 (2)

Bu modelde planlanan yatirimlarin, planlanan tasarruf, fiili tasarruf ve fiili yatirim gibi faktérlerden
bagimsiz oldugu kabul edilir. Bu nedenle, planlanan yatrimlar ile planlanan tasarruflarin her zaman esit
olmast beklenemez. Bu durumun nedeni; yatirimi yapacak karar birimleri ile tasarruflart gerceklestirecek
karar birimlerinin farkh olmasidir (Kizilkaya, 2017, s. 6-7). Harrod-Domar Ekonomik Biiytime Modelinde
o6nem verilen hizlandiran katsayist (g), sermaye miktarinda meydana gelen degisimin, Gretimde meydana
gelen degisime orant seklinde hesaplanmakta olup, zaman i¢inde sabit oldugu kabul edilir:

_AK 3
=iy 3)

Bu katsayiya Tirkee iktisat literatiiriinde Sermaye Hasila Katsayist ad: da verilmekte olup, ¢iktryr 1 birim
artirabilmek icin sermayenin kag birim artirilmasi gerektigini de gostermektedir. Denklem (3)’te kiigiik bir
diizenleme yapilarak, planlanan yatirimlar () asagidaki sekilde hesaplanabilir:

L, =g, —Y4) (4)

Harrod-Domar Ekonomik Buyime Modelinde planlanan yatirimlarla, planlanan tasarruflarn esitleyen
biyltme hizi, uygun (gerekli) biiylime hizi olarak isimlendirilir ve asagidaki sekilde hesaplanir.

S, =1, ©
s =g — Y1) (6)
Buradan gerekli biiytime hizt:
Yt - Yt—l S
G, =———=— 7
v Yeq ) @

seklinde elde edilir. Bu oran, yatirimlarin kapasite artirict etkisiyle, talep uyarict etkisini esitleyen blytime
oranidir. Harrod—Domar Ekonomik Biyime Modelinde dogal biiyiime orant (Gy,); nifus artis hizt (n) ve
teknolojik ilerleme hizinin (t) toplamina esit olarak alinmaktadir.

G,=n+t 8

Bu modelde kamu harcamalart yoktur. Ekonomi disa kapalidir ya da dis faktorlerin ekonomik aktiviteler
tizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Harrod-Domar Ekonomik Biiytime Modelinde ekonomi her zaman tam
istihdamda dengededir.
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Robert Solow (1956) ve Trevor Swan (1956) calismalariyla gelistirilen ve literatiirde kisaca Solow-
Swan (1956) seklinde ifade edilen Neo-Klasik Ekonomik Biyiime Modeli, teknolojiyi dissal olarak kabul
ettigi icin Dissal Ekonomik Biyiime Modeli olarak da anilmaktadir. Ekonomik biytmenin kaynagi olarak;
isglicti ve sabit sermaye stokunu alan bu modelde, ekonomik biiytimenin artirilabilmesi i¢in niifusun ya da
yatirimlarin artmast gerekmektedir. Yatirimlarin artirilabilmest igin ise tasarruflarin artiridlmast gerektigine
vurgu yapilmaktadir. Model, genel olarak emek ve sermayenin azalan verimler yasasini temel alir ve
ekonomik biiylimenin bir noktadan sonra duracagini ifade eder. Bu yoniiyle Solow-Swan (1956) modeli bir
sinirll biyiime modelidir (Akkaya, 2016, s. 45). Bu modele Neo-Klasik denilmesinin nedeni; Klasik
Iktisatilar gibi tam rekabet kosullariny, iiretim faktdtlerine matjinal verimliliklerine gore édeme yapildiging,
tam istthdami ve degisen bir sermaye-hasia oranii kabul ediyor olmalaridir. Neo-Klasik Ekonomik
Biytime Modelinin temel varsayimlari: (i) Ekonomi daima potansiyel ¢iktt ve tam istthdam diizeyinde
dengededir. (ii) Ekonomide homojen tek iriin dretilip, tiketilmektedir. Bu mal ayni zamanda o tlkenin
GSYH’sini de olusturmaktadir. (iii) Tasarruf ve yatirimlar esittir, bu yiizden modele ayrt bir yatirim
fonksiyonun konulmasina gerek yoktur. Neo-Klasik Buyime Modeli, bir Cobb-Douglass iretim
fonksiyonunu temel almaktadur:

Y = AKLP €)]

Burada; Y; reel milli geliri, A; blytmeyi etkileyen teknoloji dahil tiim digsal faktotleri, K; sermaye stokunu,
L; isgicti miktarini, a; iretimin, sermaye stokuna olan duyatliigini ve f; Uretimin, isgiicine olan
duyarliigini ifade etmektedir. Solow-Swan (19506), gelistirdikleri modelde 6lgege gore sabit getiri
varsayiminin gegerli oldugunu kabul etmislerdir.

a+p=1 (10)
f=1—a (11)
Y = AKoL® (12)

haline gelir. Solow-Swan (1956) Denklem (12)’yi basitlestirebilmek icin, bu esitligin her iki yaninit isglicline
(L) bélerek, tretim fonksiyonunu, isgiicti bagina diisen ¢tktt miktarint (y) gosterecek sekle getirmislerdir.

Y _ AK®[1-@ 13

L~ L (1)
K a

=a(t)

y = Ak® (15)

Denklem (15)’te y; isglicii basina disen tretim miktarini, k; isglici basina disen sabit sermaye stokunu
gostermektedir. Bu durumda tretim, k’nin bir fonksiyonu haline gelmektedir:

y = fk) (16)

Denklem (16)’da isgiicti basina dusen sabit sermaye stoku (k) atttikca, ekonomik buyimenin de artacag
kabul edilmektedir.

Romer (1986) ve Lucas (1988) calismalariyla baslayan Icsel Biiyiime Modellerinde; teknoloji, beseri
sermaye yoluyla Uretim fonksiyonuna dahil edilmis ve beseri sermaye gelistikce, ekonomik biiyiimenin de
sonsuza kadar devam edecegi belirtilmistir (Giivel, 2011, s. 106). Teknolojik ilerleme, modelde bir
aciklayici degisken olarak yer aldig1 icin bu modellere Igsel Bityiime Modelleri adi verilmistir. Teknolojik
gelismeyi Romer (1986) Ar&Ge faaliyetleri yoluyla, Lucas (1988) beseri sermaye (isgliciiniin egitim, saghk
ve deneyim diizeyi) yoluyla ekonomik biylime modeline dahil etmislerdir. Romer (1986), Ar&Ge
faaliyetlerinin, teknolojik ilerleme tzerinden ekonomik biylimeyi etkileyecek ¢ok Gnemli ve biyiime
modellerinden dislanamayacak kadar yasamsal bir faktor oldugu ifade etmistir (Taban, 2010, s. 110-111).
Jones (2001), Romer’in ortaya koydugu bu teoriye Yaratici Fikirler Tktisadi adini vermektedir. Romer
(1986)’ya gbre yaratict fikirlerin en 6nemli Ozelligi; yiksek fayda saglayacak cikti treterek, teknolojik
yeniliklerin kaynagini olusturmast ve Solow-Swan (1956) modelinde yer alan teknoloji degiskeninde artisa
yol agmasidir (Tiryakioglu, 20006, s. 76-77). Romer (1986), Ar&Ge faaliyetleri ile iretilen yeni bilgi ve
teknolojilerin isglicinin verimliligini artiracagini ifade ederek, Ar&Ge faaliyetlerini, isglicinin verimliligi
lizerinden biiyiime modeline dahil etmistir.

Y = K(x(AL)l—a (17)
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Denklem (17)’de beseri sermaye arttikca, iiretim ve ekonomik buyime de artacaktir. Ar&Ge faaliyetleri ve
teknolojik gelisme, ancak yatirimlarla ve bilingli ¢abalarla saglanabilir. Ar&Ge faaliyetleri sonucunda
gelistirilen yeniliklerin Gretim siirecine aktarilmasi ile ekonomide tiretim ve gelir artar, ekonomik biytime
sonsuza kadar devam eder (Taban, 2010, s. 124-125). Romer (1990) calismasinda; modelde ctktiyt (Y),
fiziksel isgticinin (L), nihai c¢tkti icin ayrilan beseri sermayenin (Hy) ve trekabetci girdilerin (x) bir
fonksiyonu olarak ifade etmistir:

Y(Hy L x) = HFLP f x(i)t-eF (18)
0

Denklem (18)’de teknoloji diizeyi (A) sabit kabul edildiginde, sabit sermaye stoku s6yle ifade edilebilir:

K =nAx (19)
Buradan tretim fonksiyonu;
Y(Hy, L, x) = HELP Ax1=F (20)
K 1-a-p
Y(Hy L, x) = HILFA <n_A) (21)
Y(H, L x) = (H,A)" (LA (K)1-a-Bpath-1 22
Y

Romer (1986, 1990) calismalariyla ekonomik biytme teorisine ¢ok 6nemli katkilarda bulunmus ve digsal
bir faktor olarak kabul edilen teknolojik ilerlemeyi igsellestirerek, bu sayede ekonomik blyliimenin sonsuza
kadar devam edebilecegini ortaya koymustur. Lucas (1988) ise beseri sermayeyi; bireylerin beceri dizeyinin
bir gostergesi olarak kabul etmis ve bireylerin zamana bagl degisen Uretkenligini h(t) ile gOstermistir.
Lucas (1988) beseri sermayeye dayalt olarak ortaya koydugu modelde ¢ikts; sabit sermeye stoku (K) ve
etkin emek (N®) tarafindan belitlenmektedir. N sayidaki isgtici, sifir (0) ile sonsuz (o) arasinda degisen
cesitli yetenek diizeylerine sahiptir:

N= f “N(wdn (23)
0

Lucas (1988) modelinde h yetenek dizeyindeki bir isgiicli, c¢alisma zamanimi iki sekilde
degetlendirmektedir: Birincisi; cati iiretim (u(h)), ikincisi; beseri sermaye birikimini (1 — u(h)) artirmak.
Buradan etkin isglici toplamu:

NE = f mu(h)N(h)hdh (24)
0

denklemi yardimiyla bulunabilir. Bunun sonucunda iretim fonksiyonu; sabit sermaye stoku ile etkin
isgliciniin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir:

Y = F(K,N®) (25)

Lucas (1988), beseri sermayenin i¢sel ve digsal olmak tizere iki tiir etki ortaya koydugunu ifade etmis ve
beseri sermayenin dissal etkisini hesaba katarak, beseri sermayeyi asagidaki sekilde hesaplamistir:

_ Jy hN()dh

[ N(h)dh 26)

a

Lucas (1988), beseri sermayenin siirekli artirilmasinin, ekonomik biiyiimeyi de stirekli olarak artirabilecegini
ifade etmistir (Tiryakioglu, 2006, s. 75-76).

Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime [ligkisi

Neo-Klasik Tktisatcilar; Klasik iktisatcilarin tiretim ve dis ticarette uygulanmasini 6nerdikleri liberal
ekonomi politikalarinin, finans sisteminde de uygulanabilmesinin gerektigini ve bunun ekonomik
buyimeyi olumlu yoénde etkileyecegini iddia etmislerdir. Sanayi devrimi ile birlikte artan gelir ve
tasarruflarin verimli sekilde yonetilmesi ve bu kaynaklarin, dogru bir sekilde reel sektdr yatirimlarina
dontstirilmesi, 19. yy ortalarinda 6nemli bir konu haline gelmistir. 19. yy sonlarina gelindiginde
ekonomide; finansal sektdr ve reel sektor olmak tzere, birbiriyle biitinlesik ikili bir yapt meydana gelmistir.
Bu iki sektor arasindaki karsilikli etkilesim, Neo-Klasik iktisatcilar tarafindan yogun bir sekilde incelenmeye
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ve tartistimaya baslanmustir (Durusu Ciftci, 2015, s. 9-10). Keynesyen iktisat¢ilar ise; finans sektdriiniin,
ekonomik biiylimede istikrarsizliklara neden olabilecegini, bu nedenle devlet miidahalesi altinda olmasi
gerektigi ifade etmislerdir (Exrdem ve Dumrul, 2014, s. 45). Harrod (1937, 1939) ve Domar (1946, 1947)
calismalartyla gelistirilen Post Keynesyen Biiyime Modelinde; Keynesyen Iktisat Teorisinde eksik kalan
makrockonomik analizlerin mikrockonomik temelleri olusturulmaya ¢alistlmis, ekonomik karar
birimlerinin fayda ve beklentileri de analizlere dahil edilmistir. Bu akima Neo-Klasik Tktisatcilar da destek
vermistir. Neo-Klasik iktisatcilar, piyasalarin etkin ¢alisabilmesi i¢in finansal islemlerde de reel sektore ait
islemlerde de tam serbestlesmenin gerektigini dile getirmislerdir (Emek, 2000, s. 68). Finansal piyasalarda
tam serbestinin saglanabilmesi icin ise Keynesyen Iktisatcilarin éne siirdiigii devlet kontrollerinin
gevsetilmesinin (deregtilasyon) gerektigini savunan Neo-Klasik iktisateilar, finans piyasalarinda uluslararasi
serbestlesmenin ve kiiresellesmenin, tiim ilkelerin finansal derinligini ve cesitliligini artirarak, ekonomik
buylumelerini hizlandirabilmeleri icin en iyi yol oldugunu iddia etmislerdir (Atamtirk, 2007, s. 76-77).
Solow-Swan (1956) tarafindan gelistirilen Neo-Klasik Digsal Biyime Modelinde de tasarruflar, ekonomik
blylimenin dinamigini olusturmakta olup, tasarruflarin ve yatirimlarin artirlabilmesi icin gelismis finansal
piyasalara gereksinim duyuldugu ifade edilmistir (Yilek, 1997, s. 94-95).

Neo-Klasik Biiyiime Modelinde dissal olarak kabul edilen teknoloji, Igsel Biiyiime Modellerinde
ekonomik buyimenin 6nemli bir dinamigi olarak yer almistir. Ar&Ge faaliyetleri, inovasyon, bilgi,
teknolojik ilerleme, beseri sermaye, isb6limi ve uzmanlasma, Slgek ekonomileri, digsalliklar ve yayilma
etkileri, altyapi yatirimlari, kamu harcamalari ve politikalari, tlkelerin sahip olduklart kurumsal yapi ve
kurumsal kalite, Igsel Biiyiime Modellerinde ekonomik biiyiimenin énemli dinamikleri olarak yer almustir.
Bu yaklasimda; ekonomik biiylime modelinde yer verilen degiskenlerin buyiik bir kismi, finansal sisteminin
gelismislik diizeyiyle yakindan iliskilidir. I¢sel Biiyiime Modelini savunan iktisatcilara gére; finansal sistem,
reel sektoriin teknoloji ve yenilik gelistirmesini kolaylastirarak, ekonomik biiytimeyi hizlandiracaktir (Demir
ve Uziimcii, 2003, s. 17). Icsel Biiyiime Teorisini savunan iktisatcilara gére; az gelismis veya gelismekte
olan tlkeler, finansal sistemlerini gelistirmeye ve serbestlestirmeye yonelik gerekli adimlart atmazlar ve
ihtiyag hissedilen reformlari yapmazlarsa, gelismis tlkeletle aralarindaki kalkinma farkini kapatamazlar. Bu
da Solow (1956)’nin 6ne strdigl yakinsama hipotezinin hi¢bir zaman gerceklesmeyecegi anlamina
gelmektedir (Erdem ve Dumrul, 2014, s. 66-67).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin yoniiniin belirlenmesi tizerine yapilan ¢alismalarla ti¢
farkli hipotez gelistirilmistir: Birincisi; finansal gelismenin, reel sektére ihtiyag duydugu fonlart arz ederek,
ekonomik biiyiimeyi destekledigi Arz-Onmciillii Finansal Gelisme Hipotezs, ikincisi; ekonomik biiyimenin
artmastyla birlikte, ekonomide gelir, tasarruf ve finansal islemlere olan talebin artarak, finansal sistemin
gelisimi hizlanacagina yonelik Talep-Takipli Finansal Gelisme Hipotezi ve tgiincust; ekonomik biiytime ile
finansal gelisme arasinda karsilikli etkilesimin bulunduguna dair Kargaleklr Nedensellik Hipotezidir. Ayrica bu
degiskenler arasinda negatif iligkinin® oldugunu veya herhangi bir etkilesimin olmadigini 6ne siiren
hipotezlere de rastlanmaktadir.

Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi

Enerji tiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler, teorik ve uygulamali ekonomi literatiriiniin
baslica arastirma konularindan biridir. Stirdiirilebilir ve yitksek bir ekonomik biiyiime icin enerji kullanimi
ve enetji arz glvenligi biiyiik 6nem tasimaktadir. Enerji, Gretimin ve ekonomik blylmenin lokomotifi
olarak kabul edilmektedir (Aydin, 2010, s. 318). 18. yy’in sonlarinda buharli makinelerin bulunmast ve 19.
yy'in baglarindan itibaren bunun sanayi sektérinde kullamlmaya baglanmastyla bitlikte, seri ve biyik
Olgekli tiretime gecilmistir. Literatiire Sanayi Devrimi olarak giren bu stirecte tlkelerin enerji gereksinimi
hizla artmus, enerji kaynaklarina sahip olabilmek icin bir¢ok savas ve barglar yapilmustir (Arslan ve
Demirag, 2017, s. 5-6). 21. yy’a gelindiginde enetji, modern yasamin en temel vazgecilmezleri arasina

5 Mattesini (1996), gelismis finansal sistemlerde, kredi piyasalatinda asimettik bilgiden kaynaklanan risklerin azaltilabilmesi icin
finans kurumlarinin 6nemli Slciide inceleme ve izleme maliyetlerine katlanmak zorunda kaldiklarini, bunun ekonomideki kaynak
dagitim etkinligini bozarak, ekonomik biiytimeye zarar verebildigini ifade etmistir. Yazar bu goriisiine; gelismis finansal piyasalarda
artan finansal arac cesitliligini, bu araglarin tasidigy risklerin ancak konunun uzmanlar tarafindan belirlenebilmesinin miimkiin
oldugunu ve bu tir uzmanlik faaliyetlerinin de finansal aracilik sistemleri izerinden ekonomilere ek bir yiik getirmesini gerekge
gOstermistit. Yeldan (2009), kendisinin Turkee iktisat literatiirine kazandiwrdigt Sermayenin Finansallasmas: kavrami kapsaminda;
gelisen finansal piyasalarin ve artan finansal aktivitelerin, reel tretimde kullandmast gereken bir kisim fonlarin, 6zellikle faizlerin
yitksek oldugu doénemlerde, reel yatirimlara oranla daha risksiz ve yiiksek getiri saglayan finansal piyasalarda degerlendirilmesine
neden olarak, ekonomideki yatirim ve tiretimi azaltacagini ve bu yoniiyle ekonomik biiylimeye zarar verecegini ifade etmektedir.
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girmis olup, giiniimiizde tretimden tagimaya, depolamadan pazarlamaya, servis hizmetlerinden titketime
kadar her alanda enerji, yasamin temel girdisi haline gelmistir.

Literatiirde enerji tiiketimi ile ekonomik buylime arasindaki iliskiler, enerji tiketiminin ekonomik
buyimeye etkileri ve ekonomik biylimenin enerji tiiketimine etkileri seklinde iki yonden analiz
edilebilmektedir. Genel kabul; artan enerji kullaniminin, Gretimi ve ekonomik blylimeyi de artiracagl, Ste
yandan artan ekonomik biiyimenin de enerji tiiketimine dayalt teknolojik ilerlemeler ve Giretim siirecindeki
kullanim geregi, enetji tiiketimini artiracagt yoniindedir. Ozellikle 2005 yilinda imzalanan Kyoto Protokolii
cercevesinde tlkeler; cevreye duyarh ve atmosferi daha az kirletecek iiretim teknolojileri kullanmaya ve bir
yandan ekonomik buytumelerini artirirken, diger yandan enetji verimliligi ve enetji tasarrufunu da gbz
6ninde bulundurmaya baslamiglardur.

Son yuz yilda ekonomistler; ekonomik biyime ile ¢evre kirliligi arasindaki iligkiyi yogun bicimde
analiz etmeye baslamislardir. Kuznets (1955) yaptigt calismada; gelir dagilimi ile ekonomik biytime
arasindaki iliskiyi incelemis ve bu degiskenler arasinda ters U seklinde bir iliskinin var oldugunu ortaya
koymustur. Literatire Kuznets Egrisi olarak giren bu yaklagim, kiiresel 1stnma ve hava kirliliginin arttigt
1990’ls yillarda gevre kirliligi ve eckonomik biiyime (milli gelir) arasindaki iliskiye uyarlanmis ve bdylece
Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) literatiire girmistir (Kogak, 2014, s. 62). CKE Hipotezine gore tlkeler, kisi
basina diisen milli gelirleri belirli bir seviyeye gelinceye kadar gevre kirlenmesini gbz ardi etmekte, ancak
zamanla artan saghk sorunlart ve temiz su ve havanin yetersiz gelmeye baslamast nedeniyle, cevreyi
koruyucu 6nlemler almaya baslamaktadirlar. Literatiirde karbon dioksit emisyonu (cevre kirliligi) ile milli
gelir arasindaki iligkinin klasik (ters U seklindeki) CKE seklinde olmayabilecegini iddia eden yeni
yaklasimlar da bulunmaktadir.

Sinha ve Bhatt (2017) ve Ozkog, Yildirim ve Kudubes (2017) cevre kirliligi ile milli gelir arasindaki
iliskinin U seklinde olacagini ifade etmekteditler. Bu arastirmacilara gbre; yapilan ekonometrik analizler,
tarihin ilk yillarindan baslamadigi icin, zaten Ulkeler dogayr belirli bir dl¢tide kitletmis durumdalar (Yani
Unun ilk ¢izgisinin istiindeler). Ulkeler, artan gevre bilinci, uluslararast yaptirimlar ve gelisen teknolojiye
bagli olarak, ¢cevreyi daha az kirletmeye baslamuslardir. Ancak, bu islemin kendine gére ek maliyetleri ve
tretime getirdigi kisitlamalar nedeniyle ekonomide kar distsleri s6z konusudur. Uzun dénemde daha fazla
buylimek isteyen ekonomiler, belirli bir noktadan sonra ¢evre politikalarini géz ardi etmeye ve Uretimi,
karliligr ve ekonomik biyimelerini artirmayr 6ncelemeye baglayacaklar. Bu da cevre kirliliginin tekrar
artmasina neden olacaktr. Sahinéz ve Fotourehchi (2013) ve Allard vd. (2018) ise gevre kirliligi ile milli
gelir arasindaki iliskinin N seklinde olacagimi ifade etmekte, yaptiklart analizlerle de bu gorislerini
desteklemektedirler. Bu yazarlar da konuya U seklini savunan arastirmacilar gibi yaklasmakta, sadece
tarihsel perspektifi biraz daha genis tutmaktadirlar. Bu arasturmactdara gore; ilkeler ekonomik
biyimelerinin ilk yillarinda kullandiklart disiik teknolojili Griinler, fabrikalar ve arabalar nedeniyle cevreyi
cok kirleteceklerdir. Kisi basina diisen milli gelirin artmasiyla birlikte, cevre sorunlarina olan duyarlilik
artacak, cevre kirliligi azaltlmaya calistlacaktir. Ancak belitli bir gelir seviyesinin dstline ¢tkabilmek icin
tekrar ¢evreyi koruma politikalarint g6z ardi edecekler ve ¢evre kirliligi tekrar artmaya baslayacaktr. Mert
ve Bozdag (2013); Dam, Karakaya ve Bulut (2013); Aytun (2014); Engin Balin ve Mumcu Akan (2015) ise
cevre kirliligi ile milli gelir arasindaki iliskinin ters N seklinde ¢ikabilecegini 6ne stirmektedir.

Tirkiye Ekonomisinde Finansal Gelisme, Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiytime
Etkilesimi

Finansal gelisme genel olarak; bankacilik sekt6rti ve menkul kiymetler borsast tizerinden tanimlandig
i¢in, ¢alismanin bu asamasinda da Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiler, bu
degiskenler tzerinden incelenmistir. Bu amacla; Turk bankacilik sistemindeki mevduat miktari, kredi
miktar: ve milli gelir arasindaki iliskiler, Sekil 1 yardimiyla incelenmistir.
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Sekil 1. Tiirk Bankacilik Sistemindeki Mevduat Miktars, Kredi Miktar: ve Milli Gelir Arasidaki liskiler

Kaynak: World Bank (2019a), TBB (2019a, 2019b), EVDS (2019a)’dan alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan
hazitlanmistir.

Sekil 1’den de gorildigi tzere; Turkiye’de bankacilik sektoriindeki asil gelismeler, 1997 yilindan
sonra baslamistir. Bu dénemde bankacilik sektériinde yer alan mevduatlar, bankacilik sektéri tarafindan
ekonomiye verilen krediler ve milli gelir arasinda olduke¢a giiclii ve yakin iliskiler oldugu goriilmektedir.
2012 yilina kadar mevduatlardan az olan kredilerin, bu tarihten itibaren mevduatlar1 astigr gérilmektedir.
Bu durumda yurtici yerlesiklerin kredi talebi, yurtdist tasarruflar (sendikasyon kredileri) kullanilarak
karsilanmakta, bu da tilkenin dis bor¢ stokunu artirmaktadir. Ayni donemde Borsa Istanbul’un islem hacmi
ile GSYH arasindaki iliskiler Sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 2. Borsa Istanbul’un Islem Hacmi e GSYH Arasimdaki Iiskiler

Kaynak: World Bank (2019a), TBB (2019a, 2019b), EVDS (2019b)’den alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan
hazitlanmistir.

Sekil 2’den de gorildign tzere; borsa endeksi milli gelirden daha hizli artmakta ve daha fazla oynaklik
gostermektedir. Elbette ki borsadaki artislar, reel sektoriin yatinm olanaklarini artirarak, ekonomik
buyimeyi desteklemektedir. Ancak borsadaki oynakligin azaltlmasinda yarar vardir. Aksi takdirde
ekonomiye fayda degil, zarar verebilecektir. Sekil 1 ve Sekil 2 birlikte degerlendirildiginde; Ttrkiye’de
finansal gelisme ile ckonomik biylime arasinda esanlt bir hareketin oldugu sOylenebilir. Tirkiye
ekonomisinde enetji tiketimi (petrol esdegeri, Milyon Kg) ile gayri safi yurtici hasila (GSYH, Milyar §)
arasindaki iligkiler Sekil 3 yardimiyla incelenebilir.
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Sekil 3. Elektrik Tiiketimi lle Milli Gelir Arasindaki Liski
Kaynak: World Bank (2019a, 2019b, 2019¢)’den alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 3’ten da goruldigi tzere; Tirkiye’de enerji tiketimi ile milli gelir artist arasinda yakin bir
etkilesim bulunmaktadir. Sekil 3’teki artiglar tizerinde niifus artisinin da etkili olabilecegi unutulmamalidir.
Hatta GSYH tzerinde fiyat artislarinin (enflasyonun) da etkileri olacaktir. Bu degiskenler arasindaki iliskiyi
daha net ortaya koyabilmek icin; kisi basina diisen enerji titketimi (petrol esdegeri, Kg) ile kisi bagina diisen
reel GSYH (2010 yili fiyatlariyla hesaplanmis, §) arasindaki iliskilere de bakmakta yarar vardir. Bu
degiskenler arasindaki iliskiler Sekil 4’te yer almaktadur.
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Sekil 4: Kisi Bagina Diisen Elektrik Tiiketimi ile Kisi Bagina Diisen Reel Milli Gelir Arasindafki Iiskiler
Kaynak: World Bank (2019b, 2019¢)’den alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan cizilmistir.

Sekil 4’te kisi basina dusen elektrik tiketimi ile kisi basina disen reel milli gelir arasindaki iliski
incelendiginde; veriler ntfus artist etkilerinden ve fiyat etkilerinden arindirildigt halde de Tirkiye’de enetji
tiketimi ile ekonomik bilyiime arasinda yakin bir etkilesimin oldugu goriilmektedir. Hatta serilerin bu
formunda, enerji tiketimi ile milli gelir artist arasindaki iliskiler daha giigli ve net bigimde
gorilebilmektedir.

Literatiir Incelemesi

Calismanin bu boélimde; finansal gelisme, enerji titketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri
inceleyen yabanct ve yerli calismalarin 6zetlerine yer verilmistir. Bu islemi yaparken; 6nce gelismis tilkeler,
sonra gelismekte olan ilkeler ve son olarak da az gelismis tlkeler icin yapilmis ¢alismalarin Gzetine yer
verilmistir. Ulkelerin smiflandiriimasinda Birlesmis Milletlerce hazirlanan UN (2020) calismast temel
alinmustir. Her bir ¢calisma grubu kendi icinde, calismanin yayinlanma tarihi sirasina gore diizenlenmistir.

Geligmis Ulkeler I¢in Yapilmig Caligmalarin Ozeti

Sentiirk (2012), enerji titketiminin ekonomik biyiime tizerindeki etkilerini, ABD, Ingiltere, Fransa,
Kanada ve Japonya icin enerji kaynaklar agisindan analiz etmistir. Granger nedensellik testi sonucunda;
enerji tiketimi ile ekonomik biiyime arasinda ABD ve Kanada’da iki yonli nedensellik iliskileri
belirlenirken, Fransa ve Japonya’da bu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigt
tespit edilmistir. VEC analizinde; enetji tiketimindeki %1’lik artisin milli geliri ABD’de %0,23, Kanada’da
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%0,43 ve Fransa’da %0,46 artirdigr belirlenmistir. Kasperowicz (2014), elektrik tiiketimi ile ekonomik
bluylime arasindaki iligkileri, Polonya’nin 2000-2012 doénemi verilerini kullanarak analiz etmis ve
Polonya’da elektrik titketimi ile ekonomik biiylime arasinda iki yonli nedensellik iligkilerinin oldugu tespit
edilmigtir. Ayrica; sabit sermaye olusumu ile ckonomik biyliime arasinda da karsilikli nedensellik
iliskilerinin oldugu bulgusuna ulagimistir. Magazzino (20106), enerji tiketimi, reel GSYH ve finansal
gelisme arasindaki iliskileri, Italya’min 1960-2014 donemi verilerini kullanarak ARDL  yontemiyle
arastirmustir. Seriler arasindaki uzun ve kisa doénem iliskileri ARDL yontemiyle analiz edilmis, reel
GDP’deki artislarin enerji titketimini artirdigy, petrol fiyatlarindaki artiglarin ise enerji titketimini azalttig
tespit edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto yéntemiyle incelenmis ve reel
GSYH’den enetji tiketimine dogru tek yonli nedensellik iligkisi belirlenmistir. Gomez ve Rodriguez
(2019), enerji tuketimi ile finansal gelisme arasindaki iliskileri, NAFTA dlkelerinin 1971-2015 doénemi
verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Uzun dénem katsayilari Panel DOLS ve
Panel FMOLS yontemleriyle tahmin edilmis ve finansal gelisme, enflasyon, kentlesme ve ticari disa
acikliktaki artislarin enerji tiketimini azalttigl, milli gelirdeki artislarin ise enerji tiketimini artirdigt
gorilmustiir. Yagh ve Topeu (2019), G7 tlkelerindeki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
tligkileri, 2005-2015 dénemi verilerini kullanarak Panel VECM yontemi ile analiz etmistir. Calismada;
Temel Bilesenler Analizi kullanilarak, t¢ farkl finansal gelismislik endeksi hesaplanmustir. Uzun dénemde;
her ii¢ finansal gelisme gostergesinden de ekonomik biylimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin var
oldugu gorilmustir. Kisa donem analizindeyse; finansal etkinlik ile ekonomik biiylime arasinda karsilikl
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Anton ve Nucu (2020), finansal gelismenin yenilenebilir enerji titketimi
tizerindeki etkilerini, 28 Avrupa Birligi Glkenin 1990-2015 dénemi verilerini kullanarak, panel veri analizi
yontemiyle incelemistir. Sabit etkili panel regresyon analizinde; finansal gelismenin, yenilenebilir enetji
tiiketimini pozitif etkiledigi belirlenmistir. Gelismis tilkeler igin yapilmis finansal gelisme, enerji titketimi ve
ekonomik biiylime konulu ¢alismalarin kisa 6zeti Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Geligmis Ulkeler lein Y apalmis Calgmalarin Ozets

Yazar(lar) ve

Yayn Y Ulke Dénem Yéntem Bulgular
ABD, Enerji tiketimiyle ekonomik buyiime arasinda ABD ve Kanada’da iki
Ingiltere, VAR Analizi, VEC  yonli nedensellik iliskisi belirlenirken, Fransa ve Japonya’da bir
Sentiitk (2012)  Fransa, 1973-2010 Analizi, Granger nedensellik iliskisi gorilmemistir. Enetji tiketimindeki %1’lik artisin
Kanada ve Nedensellik Testi milli geliri ABD’de %0,23, Kanada’da %0,43 ve Fransa’da %0,46
Japonya artirdigy belirlenmistir.

. .. Polonya’da elektrik tiiketimi ile ekonomik biylime arasinda karsilikls
Kasperowicz Polony 2000-2012 Granger Nedensellik densellik ifiskisi bul cur. Avica: - ile ek & biivii
2014) olonya Testi nedensellik iliskisi bulunmugtur. Ayrica; sermaye ile ckonomik biiylime

arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunmustur.
ARDL, Toda- Reel GSYH’deki artiglarin enerji tiketimini artirdigy, petrol fiyatlarindaki
Magazzino (2016) Ttalya 1960-2014 Yamamoto artislarinsa enerji titketimini azalttgr belirlenmistit.  Reel GSYH’den
Nedensellik Testi enerji titketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Rodriguez (2019) iilkeleri FMOLS ), fuReRmnl azattgl, miflh gelfirdexd artiyarinsa enerl tuketimin
artirdig1 gOrilmustiir.
Uzun dénemde; finansal gelisme gostergelerinden ekonomik biiytimeye
Yaglt ve Topgu — . . dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Kisa donemdeyse;
(20g19) b G tilkeleri  2005-2015 Panel VECM ﬁn§n5a1 etk}in]ik ile ekonomik biyiime arasinda karsilikli nedenseylh'k
iliskisi belirlenmistir.
Anton ve Nucu 28 AB Ulkesi 1990 - 2015 Sabit Etkiler Modeli Panel regresyon analizinde; finansal gelismenin, yenilenebilir enerji

(2020)

tiiketimini pozitif etkiledigi belirflenmistir.

Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Yapilmig Caligmalarin Ozeti

Aytag (2010), Turkiye ekonomisinde enerji tiiketimi ile ekonomik buylime arasindaki iliskileri, 1975-

2006 donemi, GSYH, enerji tiketimi, sabit sermaye stoku ve isgiicii verilerini kullanarak, Granger
nedensellik testi ve VAR analizi ile incelemistir. Nedensellik analizinde; enerji titketiminden isgliciine ve
ekonomik blylimeden sermayeye dogru tek yonli nedensellik iliskileri belirlenmistir. Varyans ayristirmast
analizinde; ekonomik biylimedeki degisimlerin %14’tniin enerji tiketimi tarafindan agtklanabildigi
belirlenmistir. Ozata (2010), enetji tiikketimi ile GSYH arasindaki iliskileri, Ttirkiye’nin 1970-2008 dénemi
verilerini kullanarak analiz etmis ve milli gelirdeki %71’lik artisin, enerji tiketimini %0,97 oraninda
artirdigini bulmustur. Enerji tiketimindeki %71lik artisgin ise milli geliri %0,57 oraninda artirdigt
gorilmustiir. Dumrul (2011), ekonomik biiytime ile enerji tiketimi arasindaki iliskileri, Ttirkiye’nin 1960-
2008 donemi enerji tiiketimi ve ekonomik buyime verileri ve 1950-2007 dénemi CO2 salinimi ve
ckonomik buytime verilerini kullanarak, zaman serisi analizi yontemleriyle incelemistir. Analiz sonuclarina
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gore; Turkiye’de ilgili donemde enerji titketimindeki %71’lik artig, ekonomik biytmeyi %0,49 oraninda
artrmistir. Bu analizler Sinir Testi ve ARDL y6ntemleriyle yenilendiginde enerji titketimindeki %01’lik
artisin, ekonomik biytimeyl %0,51 oraninda artirdigi tespit edilmistir. Bozoklu ve Yilanct (2013),
gelismekte olan tlkelerde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1988-2011 dénemi,
yurtici kredilerin GSYH’ye orant ve kisi basina reel GSYH biytime orant verilerini kullanarak, Dumitrescu
ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analizler sonucunda; finansal gelismenin,
ekonomik biiyiimenin belirgin bicimde nedenseli oldugu bulunmustur. Ozcan (2013), Tiirkiye’de finansal
gelisme ile ekonomik blylme arasindaki iligkileri, 1987:1-2012:4 doénemi i¢in aragtirmustir. Aralarinda
esbutlinlesme iligkisi bulunan seriler arasindaki uzun dénemli nedensellik iliskileri VECM ydntemiyle,
esbitlinlesik olmayan seriler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskileri de Granger nedensellik testiyle
incelenmis ve finansal gelisme ile ekonomik blylme arasinda uzun dénemli, finansal derinlik g6stergeleri
ile ekonomik biylime arasinda da kisa donemli ve karsilikli nedensellik iliskilerinin var oldugu
belirlenmistir. Erdogan ve Giirbliz (2014), Turkiye'de enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskileri, 1970-2009 doénemi icin, yapisal kiridlmali zaman serisi analizi yontemleriyle incelemis ve Reel
GSYH’den sermaye stokuna, enetji tiiketiminden sermaye stokuna, ihracattan Reel GSYH’ye, ihracattan
enerji tiketimine ve ihracattan sermaye stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit ederken, enetji
tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi belirleyememistir.

Hayaloglu (2015), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, kirtlgan besli tlkeleri icin
1990-2012 donemi verilerini kullanarak, dinamik panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Arellona ve
Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM yontemiyle gerceklestirilen ¢alismanin sonucunda; bu
tlkelerde finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik blylme arasinda pozitif yonli bir iliskinin var oldugu
tespit edilmistir. Contlirk ve Glngor (2016), finansal gelisme ile ekonomik biytime arasindaki iliskiler,
asimetrik nedensellik testiyle incelemistir. Calismada Turkiye'nin 1998-2014 dénemi ceyreklik verileri
kullanilmigtir. Granger nedensellik testinde; finansal gelisme ile ekonomik biiyime arasinda karsilikls,
asimetrik nedensellik testinde ise ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonli nedensellik
iliskileri tespit edilmistir. Dogan ve Deger (2016), Hindistan’da enerji tiiketimi, finansal gelisme ve
ekonomik bulylme arasindaki iliskileri, 1970-2013 doénemi icin analiz etmislerdir. Calismada Granger
nedensellik testini kullanan arastirmacilar, ekonomik biiyiimeden enerji tiiketimine dogru bir nedensellik
iliskisi bulurken, enerji tiiketiminden ekonomik biiylimeye dogru béyle bir iliski tespit edememislerdir. Ek
olarak ekonomik biiyimeden finansal gelismeye dogru da bir nedensellik iliskisi oldugu gérilmistir.
Johansen testi sonucunda serilerin esbiitinlesik olduklari gérillmis, uzun dénem analizi sonucunda; enetji
tiketimindeki %1’lik artisin ekonomik biytimeyi %0,98, finansal gelismedeki %1’lik artisin ise ekonomik
biytmeyi %0,18 oraninda artirdi1 tespit edilmistir. Mammadov (2016), Azerbaycan’da finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, 2001:QQ1-2014:Q4 dénemi icin Toda-Yamamoto nedensellik testiyle
incelemigtir. Analizler sonucunda; Azerbaycan ekonomisinde, McKinnon-Shaw tarafindan ileri strtilen Arz
Onciillii Hipotezin gegerli oldugu ve finansal gelismeden, ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik
iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Lu (2017), elektrik titketimi ile ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi,
Tayvan’daki 17 sanayi sektorine ait 1998-2014 dénemi verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle
incelemis ve elektrik tiiketimi ile ekonomik blylime arasinda karsilikli nedensellik iligkileri tespit etmistir.
Yapilan regresyon analizinde ise elektrik tiketimindeki %01’lik artisin, ekonomik biyimeyi %1,72 oraninda
artirdifl gbrilmistir. Kao ve Wan (2017), enerji tiiketimi ile ekonomik biyiime arasindaki iligkileri,
Tayvan’in 1982:Q1-2014:Q4 donemi verilerini kullanarak analiz etmistir. VECM yontemiyle yaptiklart
nedensellik analizinde; enerji tiiketiminden ¢tktiya dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Malik ve Masih (2017), enertji tiiketimi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri,
Malezya’nin 1971-2014 dénemi verilerini kullanarak, ARDL y6ntemiyle arastirmislar ve enerji tiketiminin,
finansal gelisme ve ekonomik blylme tarafindan kisa dénemde de uzun dénemde de etkilendigini ve
niifus ile enerji tiketimi arasinda uzun dénemde giicli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Guo (2018),
enerji tiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, Cin ekonomisinde 1978-1991 ve 1992-2016
doénemleri icin VECM yontemiyle ayri ayri analiz etmistir. Enerji titketiminden ekonomik biiyiimeye dogru
gicli bir nedensellik iligkisi belitlemistirt. Mukhtarov vd. (2018), finansal gelismenin enertji tiketimi
tzerindeki etkilerini, Azerbaycan ekonomisinin 1992-2015 dénemi i¢in analiz etmistir. Calisma sonucunda;
finansal gelismedeki %71’lik artisin ekonomik biyimeyi %0,19, enetji titketimini %0,12 oraninda artirdidt
tespit edilmistir. Uslu (2018), gelismekte olan 21 tlkede enerji titketimiyle ekonomik biylime arasindaki
iliskileri, 1990-2014 donemi i¢in panel veri analizi yontemleriyle incelemistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri; Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile stnanmis ve bu tlkelerde,
ekonomik biiytime ile enerji titketimi arasinda karsilikli nedensellik iliskilerinin oldugu bulunmustur. Seriler
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arasindaki uzun ve kisa dénem analizleri Panel DOLS yontemiyle gergeklestirilmis ve enerji titketimi %1
artuginda, ekonomik biylimenin %1,13 artt@1, ekonomik biyiime %1’lik artugindaysa bu ilkelerde kisi
basina disen enerji tiketiminin %0,45 oraninda arttigs tespit edilmistir. Eratas Sénmez ve Saglam (2019),
yikselen piyasa ekonomilerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskilerini,
1980-2016 donemi icin panel veri analizi yontemleriyle analiz etmistir. Seriler arasindaki nedensellik
iliskileri; Hurlin ve Dumetriscu (2012) testi ile incelenmis ve finansal gelismeden, ekonomik buylmeye
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin var oldugu beliflenmistir. Solarin vd. (2019), ICT, finansal
gelisme, ekonomik blylme ve elektrik tiiketimi arasindaki iliskileri, Malezya’nin 1990- 2015 dénemi
verilerini kullanarak incelemis ve ICT, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin, elektrik enerjisi kullanimi
tzerinde porzitif etkilerinin oldugu belirlenmistir. Rahmani (2019), yenilenebilir enetji tiketimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, Ttrkiye’nin 1970-2016 d6énemi verilerini kullanarak analiz etmis ve
yenilenebilir enetji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin
oldugu gorilmistir. Ayrica Granger nedensellik testinde yenilenebilir enetji tiiketimi ile ekonomik
blylme arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi belirlenmistir. Aydin (2019), kirilgan besli
tlkelerinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1992-2016 dénemi i¢in panel veri
analiziyle arastirmis ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliskilerin oldugu tespit
edilmistir. Tutgun (2019), finansal gelisme ve enetji tiketiminin, ekonomik biylme tzerindeki etkilerini,
Tirkiye’'nin 1961-2014 dénemi verilerini kullanarak, ARDL Sinir Testi yaklasimiyla analiz etmistit.
Finansal gelismeyi; genis para arzi (M2) ve 6zel sektére verilen krediler ile Slgen yazar, finansal gelisme ve
enerji titketiminin, ekonomik buylimeyi artirdigini belirlemistir. Gelismekte olan dlkeler icin yapilmis
finansal gelisme, enerji titketimi ve ekonomik biylime konulu calismalarin kisa 6zeti Tablo 2°de yer
almaktadur.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkeler Igin Y apilmas Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) ve

Yayin Yili Ulke Dénem Yéntem Bulgular
Granger Milli gelirdeki %1’lik artisin, enerji tiketimini %0,97 oraninda artirdigin
Ozata (2010) Turkiye 1970-2008 nedensellik testi ve bulmustur. Enerji tiketimindeki %1’lik artisin ise milli geliri %0,57
VECM analizi oraninda artirdigi goriilmistiir.
Dumrul (2011) Tiirkiye 1950-2007 SA1§111') Tcsjc.i ve Encrjivtﬁkctiminflck? ”{ol’]jk artisin, ckonomik buytimeyi %0,51 oraninda
L yontemi artirdigy tespit edilmistir.
Dumitrescu ve
Bozoklu ve Geli§r§ekte 1988-2011 Hutlin (2012) Finansal gelismenin, ekonomik biiylimenin belirgin bicimde nedenseli
Yilanct (2013) Olan Ulkeler panel nedensellik  oldugu bulunmustur.
testi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli, finansal
Ozcan (2013) Turkiye 1987:1-2012:4 ~ VECM yontemi  derinlik gostergeleri ile ekonomik biiyime arasinda  kisa dénemli ve
karsilikli nedensellik iligkileri belitlenmistir.
Kirilgan besli Dinamik panel veri Bu tlkelerde finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyime arasinda
p . 1990-2012 o e g T ’
ulkeleri analizi pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.
Ekonomik biyiimeden enerji titketimine dogru bir nedensellik iliskisi

Hayaloglu (2015)

Dogan ve Deger 1 fictan 1970-2013 Granger  ilurken, enerji tiketiminden ckonomik biyiimeye dogru bir iliski
(20106) nedensellik testi o i K
gOrilmemistir.

. 1982:Q1- — . o . S T
Wan (2017) Tayvan 2014:Q4 VECM yontemi  Enerji tikketiminden ¢iktiya dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Malik ve Masih Enerji titketiminin, finansal gelisme ve ekonomik biyiime tarafindan kisa
(28 1 7)‘6 as Malezya 1971-2014 ARDL dénemde de uzun dénemde de etkilendigini ve ntfus ile enetji tiketimi

arasinda uzun dénemde giiclii bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
Enerji tiiketiminden ekonomik biiyimeye dogru giiclii bir nedensellik

Guo (2018) Cin 1978-2016 VECM yontemi .. =0 L
’ iligkisi belirlenmistit.
Mukhtarov vd. . . Finansal gelismedeki %1’lik artisin ekonomik biyiimeyi %0,19, enerji
(2018) Azetbaycan  1992-2015 VECM yéntemi tﬁketimin?%b,u oraninda amrdé tespit edilmistir )
Dumitrescu ve Ekonomik buyiime ile enerji tiketimi arasinda karsilikli nedensellik
Uslu (2018) Gelismekte 1990-2014 Hurlin (2012) iliskilerinin  oldugu bulunmustur. Enerji tiketimi %1 arttginda,
olan 21 tlke panel nedensellik  ekonomik biiyimenin %1,13, ekonomik biiyime %1’lik arttgindaysa kisi
testi, Panel DOLS  basina diisen enerji titketiminin %0,45 oraninda arttigs tespit edilmistir.
Eratag Sénmez  Yikselen piyasa 1980-2016 Hutlin ve Finansal gelismeden, ekonomik biyiimeye dogru tek yonli bir
ve Saglam (2019) ekonomileri Dumetriscu (2012) nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Solarin vd. M Toda-Yamamoto  ICT, finansal gelisme ve ekonomik biyiimenin, elektrik enetjisi kullanim1
alezya 1990- 2015 K . L .© o . . .
(2019) nedensellik testi  tizerinde porzitif etkilerinin oldugu belirlenmistir.

. o Granger Yenilenebilir enerji titketimi ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
Rahmani (2019)  Tirkiye 1970-2016 neder%se]lik testi nedensellik ili§kisiln'n olmadigt belirlenmistit. ) ¢
Aydin (2019) {erlga'n besli 1992-2016 Pam'el 'Veri Fina'nsallgel'iy.ne ile ekonomik biylime arasinda pozitif iliskilerin oldugu

tlkeleri analiziyle tespit edilmistir.
ARDL Stnir Testi Finansal gelismeyi; genis para arzi (M2) ve 6zel sektore verilen krediler ile
Tutgun (2019) Tirkiye 1961-2014 yaklasimt Slgen yazar, finansal gelisme ve enerji titketiminin, ekonomik biiyimeyi

artirdigint belirlemistir.
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Az Gelismis Ulkeler I¢in Yapilmig Caligmalarin Ozeti

Ndlovu (2013), Zimbabwe’de finansal gelismenin ekonomik biiylime tzerindeki etkilerini, 1980-2011
doénemi icin Granger nedensellik testiyle incelemis ve ekonomik biytimeden finansal gelismeye dogru tek
yonli nedensellik iliskisi bulmustur. Shahbaz, Abosedra ve Sbia (2013), enerji tiiketimi, finansal gelisme ve
ckonomik bulytime arasindaki iligkileri, Litbnan’in 1993:M01-2010:M12 doénemi verilerini kullanarak,
zaman serisi analizi yontemiyle arastirmis ve finansal gelisme ve enerji tiiketiminin ekonomik biytimeye
katki sagladigint tespit etmistir. Ayrica ekonomik biiylime ve finansal gelismenin Litbnan’da enerji
tiketimini artirdigt da gOriilmustir. Munyanyi (2017), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskileri Zimbabwe’nin 1965-2015 dénemi verilerini kullanarak, zaman serisi analiziyle incelemis, Granger
nedensellik testinde; bu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini belirlemistir.
Mevduat modelinde yer alan seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu gbrillmus, yapilan Toda-
Yamamoto nedensellik testinde milli gelirden banka kredilerine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu
belirlenmistir. Bist (2018), finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki iliskileri, 16 tane fakir Afrika
tlkesinin 1995-2014 doénemi verilerini kullanarak, Panel DOLS ve Panel FMOLS yontemleriyle yaptgt
analizleri sonucunda; bu tlkelerde finansal gelismenin, ekonomik biiylime tizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugunu belitlemistir. Az gelismis tlkeler icin yapilmis finansal gelisme, enetji
tiiketimi ve ekonomik biiytime konulu ¢alismalarin kisa 6zeti Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Az Gelismis Ulkeler Icin Yapibms Calismalarm Ozeti

Yazar(lar) ve

Yayin Yili Ulke Donem Yontem Bulgular
Ndlovu (2013) Zimbabwe 1980-2011 Granger ' ' Ekonoml'k vl')u}'fu'meden finansal gelismeye dogru tek yonla
nedensellik testi nedensellik iligkisi bulunmustur.
Shahbaz, Abosedra ve i 1993:M01- , Fl[}anszjl geh§m'e ve enerji tiketiminin CkOIlvOml}{ Puyvume}*e katk1
. Liibnan ARDL Smnir Testi  sagladigin tespit edilmistir. Ayrica ekonomik biiylime ve finansal
Sbia (2013) 2010:M12 . o s L P
gelismenin Litbnan’da enerji titketimini artirdigy da gérilmistiir.
. " Granger Finansal gelisme ile ekonomik buyiime arasinda erhangi bir
Munyanyi (2017) Zimbabwe 1965-2015 nedensellik testi nedensellik iligkisinin olmadigini belirlemistir.
. Bu ilkelerde finansal gelismenin, ekonomik buylime tzetinde
. 16 tane fakir 00 Panel DOLS ve L L > . L N
Bist (2018) Afrika dlkesi 1995-2014 Pancl FMOLS pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu

belitlenmistir.

Literatiirde yer alan calismalara bakildiginda; genellikle enerji tiketimi ve ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki iliskiler tizerinde duruldugu, enerji tiiketimi ile finansal
gelisme arasindaki iligkinin gérece daha az arastirldit gorilmektedir. Gelismis tlkelerden yapilan
aragtirmalarda ekonomik biiylime ve enerji tiiketimi konusunun daha eski yillarda galisildigy, ancak Orta
Dogu, Afrika ve Asya tilkelerinde bu konunun hala ¢alisilmaya devam edildigi dikkati cekmistir. Orta Dogu
ve Afrika dlkeleri i¢in yapilan finansal gelisme-ekonomik biyiime analizlerinde, genellikle finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerinde yeterince etkili olmadigt belirlenmistir. Bu durumun nedeninin; bu
tlkelerde dini inanglar nedeniyle faizden ve finansal sistemden uzak durulmasi ve finansal sistemlerinin
yeterince gelismemis olmast oldugu degerlendirilmektedir. Yine literatiir taramast yapilirken dikkati ceken
bir konu da finansal gelisme, ekonomik biiyime ve enerji titketimini bir arada inceleyen arastirma sayisinin
azhgidir. Aragtirmacilar genellikle bu degiskenlerin ikili bilesimleri tzerinde durmusglardir. Yapilan
calismalarda genellikle yapisal kirilmalart dikkate almayan analiz yontemlerinin kullanddigr da dikkat
cekicidir. Bu ¢alismada; bu ti¢ degisken bir arada analize katlarak ve yapisal kirilmali analiz yontemleri de
kullanilarak, literatiire bir katkt saglanmasi planlanmaktadir.

Veri Seti ve Ampirik Model
Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Bu calismada; finansal gelisme ve enerji tiiketiminin ekonomik buyime tzerindeki etkileri,
Thrkiye’nin 1960-2019 dénemi verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada ekonomik bijyiime degiskeni; kisi
basina diisen reel GSYH (EB) ile temsil edilmigtir. Bu amagla World Bank (2020a)’dan alinan, 2010 yili
sabit fiyatlartyla hesaplanmis reel degerler kullantlmustir. Calismada 3 farkll aciklayict  degisken
kullantlmustir. Finansal gelisme; ¢alismada finansal gelisme gostergeleri olarak Tutgun (2019) izlenerek (a)
Ozel sektor reel kredi hacmi (KR) ve (b) Genis para arzi (M2) serileri kullanilmistir. Ozel sektér kredi
hacminin milli gelire orani verileri World Bank (2020b)’den alinmis, World Bank (2020c)’den alinan milli
gelir degerleri kullandmustir. Bu degerler World Bank (2020d)’den alinan Ttiketici Fiyatlar: Endeksi (TUFE,
2010=100) kullanilarak reel hale getirilmistir. Genis para arz1 (M2) verileri de World Bank (2020e, 2020c,
2020d)’den alinan veriler yardimuyla reel hale getirilerek analizlerde kullanilmustir. Enerji tiiketimi: Calisgmada
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enetji tiketimi Lloyd (2017) izlenerek; kisi basina diisen petrol esdegeri enerji tiketimi (Kg, ET) ile temsil
edilmistir. Bu verilere World Bank (2020f)’den erisilmistir. TtUm verilerin dogal logaritmalart alnarak
analizlerde kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Tablo 4’te sistematik bicimde tanitilmustir.

Tablo 4. Calssmada Kullanilan V eri Seti

Analiz Dénemi ve
Degiskenin Adi Kisaltmasi Agtklama Kaynak Veri Setinin Zaman
Boyutu (T)

Bagimli Degisken: 2010 yili sabit fiyatlariyla World Bank (2020a);

Ekonomik Biyiime EB Ezzlalglanm1§ kisi basina disen reel gayri safi yurtigi EVDS (20202) 1960-2019 (T=60)
Bagimsiz Degigken 1: Finansal gelismenin ilk World Bank (2020b,

Kredi Hacmi KR gostergesi olarak. Ozel sektér tarafindan yurtiginde 2020c, 2020d); EVDS 1960-2019 (T=60)
kullanilan reel kredi miktar: (2020b)
Bagimsiz Degisken 2: Finansal gelismenin ikinci Wortld Bank (2020e, c o rT—

Para Arz1 M2 gostergesi olarak. Genis anlamda para arzi. 2020c, 2020d) 1960-2019 (T=60)
Bagimsiz Degisken 3: Enerji tiiketiminin bir

Enerji Ttketimi ET gostergesi olarak. Kisi bagina diisen, petrol esdegeri World Bank (2020f) 1960-2019 (T=60)

enerji titketimi (Kg)

Calismada, tim verilerin dogal logaritmalart alinarak analizlerde kullanilmistir. Bu yolla, analizler
sonucunda degisen varyans sorunu ile karsilagilma riski azaltilmasi ve elde edilen bulgularin esneklik
katsayist (% degisim) olarak yorumlanabilmesi amaglanmistir. Calismada kurulan ekonometrik modellerde,
tam logaritmik kalip kullandmistir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 5°’de yer almaktadir.

Tablo 5. VVeri Setine Ait Tanmlayicr Istatistikler

Serilere Ait Ozellikler LnEB LnKR LoM2 LoET
Ortalama 8.805881 10.13759 10.41286 6.794835
Ortanca 8.78795 9.869583 10.37531 6.842805
En Biiyik 9.620394 13.31159 13.12215 7.541311
En Kiiciik 8.050313 6.924285 7.106606 5.954466
Standart Sapma 0.439051 1.864979 1.853217 0.444211
Carpiklik 0.166171 0.274021 -0.06392 -0.22944
Basiklik 2.072538 2.096686 1.873302 2.034661
Jarque-Bera Normallik Test Istatistigi 2426594 2.790816 3.214475 2.856139
Jarque-Bera Normallik Test Istatistigi 0.297216 0.247732 0.200441 0239771
Olasilik Degeri
Standart Sapmalarin Kareleri Toplami 11.3732 205.2107 202.6303 11.64209
Gozlem Sayist 60 60 60 60

Tablo 5°de yer alan degerlere gore; seriler kendi ortalama degerleri etrafinda dalgalanmaktadir.
Serilerin en buytk ve en kiiciik degerleri arasindaki fark azdir. Bu durum; serilerdeki standart sapmanin da
distik olmasint saglamaktadir.

Ampirik Model

Finansal gelisme ve enerji tiketiminin ekonomik biiylime tzerindeki etkilerini analiz edebilmek i¢in
Shahbaz, Abosedra ve Sbia (2013); Yildiz Contuk (2015); Magazzino (2016); Malik ve Masih (2017); Celebi
Boz, Cinar ve Temelli (2017) ve Solarin vd. (2019) izlenerek asagidaki iktisadi modeller (Denklem 27, 28)
ve bu modellerin ekonometrik formda (Denklem 29, 30) gésterimleri elde edilmistir:

Model 1: EB = f(KR,ET) 27)
Model 2: EB = f(M2,ET) (28)
Kapali formdaki bu modellerin agik bi¢imleri;

Model 1: LnEB, = Sy + f1LnKR; + B,LnET; + e, (29)
Model 2: LnEB, = 6y + 6,LnM2, + 0,LnET, + ¢, (30)

Bu modellerde yer alan t; zamani, EB; ekonomik biylimeyi, KR; kredi hacmini, M2; para arzint ve ET;
enerji titketimini gostermektedir. e, ve &; ekonometrik olarak sorunsuz, stokastik hata terimleri serileridir.
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Ampirik Yontem ve Bulgular
Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri

Seride yapisal kirilmalar varken, bunlart dikkate almaksizin yapilan birim kék testleri, hatali sonuglar
verebilmektedir (Perron, 2017, s. 1-2). Yapisal kiridmali birim kok testleri; distan verilen veya test yéntemi
tarafindan igsel olarak belirlenen yapisal kirilma tarihlerini g6z 6ntinde bulundurarak, her bir dénem i¢in
ayrt ayri birim kok sinamast yapmakta ve bunlarin genel sonucuna gére serinin duraganligt hakkinda bir
karar vermektedir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 758). Yapisal kirilmali birim kok testleri arasinda en yaygin
kullanilanlardan biri; Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalt birim kok testidir.
Bu yontem; sabit terimde ve/veya trendde bir tane yapisal kirilmaya izin verilmekte ve yapisal kirilma tarihi
icsel olarak belitlenmektedir. Bu amacla kullanilan denklem:

m
Y, = u + Bt + 0DU,(T,) + yDT.(T,) + wD,(Ty) + @Y,_; + Z A, + U, (31)
i=1
seklindedir. Burada, yapisal kirilma tarihlerini belirleyebilmek i¢in kullanilan kukla degiskenler;
(1, t>T, ise
DU(T,) = {O, t<T, ise (32)
Sabit terimdeki yapisal kirtlmalari temsil eden kukla degisken;
(1, t =T, ise
DT.(T,) _{ t—Ty+1, t<Tyise (33)
Trenddeki yapisal kirilmalari temsil eden kukla degisken;
(1, t=T, ise
D (Ty) = {O, t# T, ise (34

seklindedir. Testin Hy hipotezi; “@ =1 Yapisal kirtlma altinda seri duragan degildir" seklindedir. Bu
hipotezi test etmek icin gerekli olan kritik degerler; Vogelsang (1993) calismasinda verilmistir. Vogelsang
ve Perron (1998) birim kok testi sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. 1Vogelsang ve Perron (1998) Tek Y apisal Kurtlmale Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Degerleri Birinci Farklart
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Seri Yapisal
Test Test Yapisal Test Yapisal Kirilma Test Yapisal Kirilma

i . ... Kiilma PN I P g PN L

Istatistigi Tarihi Istatistigi  Kirilma Tarihi  Istatistigi Tarihi Istatistigi Tarihi
LnEB -2,04 (0,98) 2002 -4,87**(0,04) 2010 -7,51%% (0,00) 2009 - -
LnKR -1,97 (0,98) 2020 -4,06 (0,33) 2004 -9,32%% (0,00) 2001 -9,48%** (0,00) 2001
LuM2 -1,67 (0,99) 1963 -3,24 (0,82) 2016 -9,16%** (0,00) 1980 -9,09%F* (0,00) 1980
LnET -1,94 (0,98) 2002 -4,60* (0,09) 1971 -7,87*% (0,00) 1979 - -

Not: Optimum gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla belirlenmistir. Bu islemlerde, max. gecikme uzunlugu 3 olarak
alinmustir. *** ve **; serinin %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Parantez icinde yer alanlar, olastlik
degerleridir. Dizey degerinde duragan olan serilere birinci farkta birim kok sinamast yapilmamugtir.

Tablo 6’daki sonuglara gore; LnEB ve LuET serileri diizey degerinde duragan iken L#KR ve LuM?2
serileri birinci farkta duragandir. Calismada ayrica Lee ve Strazicich (2003) iki yapisal kirilmalr birim kok
testi de kullamlmustir. Bu yéntemde de yapisal kirilma tarihleri igsel olarak belirlenebilmekte ve yapisal
kirllma tarihleri, birim koék parametresinin 7 istatistiginin en kiiclik degerini aldigi noktalar olarak
alinmaktadir. Yazarlar calismalarinda Perron (1989) tarafindan kullanilan Model A ve Model Cyi
kullanmiglar, bu modelleri iki yapisal kirllmaya uygun sekilde revize etmislerdir.

P
Model (A):  ye = py + Bt + (U2 — p1) DU + (3 — p2) DUzt + @Ye—q + Z 8eAye—1 + e (35)
t=1
p
Model (C):  ye = py + Bt + (z — p1)DUse + (3 — p2) DUy + (B2 = B1)DTie + (B3 = B2)DTor + @yeq + Z 8:Aye—1 + e (36)

t=1

Burada DUy, DUy, DTy ve DT,; TB; ve TB, dbénemlerinde meydana gelen yapisal kirilmalart
temsil eden kukla degiskenlerdir. Bu testin Hy hipotezi; “Yapisal kiurimalar altinda seri duragan degildir”
seklindedir. Lee ve Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kok testi sonuglart Tablo 7’de yer almaktadir.
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Tablo 7. Lee ve Strazicich (2003) 1ki Yapisal Kirimals Birim Kok Testi Sonuglar:

Seri ] Model AA ] Model CC
Test Istatistigi Kirilma Tarihi Test Istatistigi Kirilma Tarihi
LzEB -4, 39% 1978; 2010 5,77 1977, 2008
L#KR 2,41 2004; 2006 -4,50 1971; 2002
LaM2 -2,75 1980; 2009 -4.25 1971; 2002
LaET -3,75 1974; 2000 -4,89 1970; 1980
ALnKR -4 277 1978; 1996 7,82k 1965; 2001
ALnM2 -3,28 1978; 1998 7,824k 1965; 2002
ALnET -6,5 1%k 1977; 1980 -7,76%k% 1973; 1977
Kritik Degerler

%1 -4,545 -5,823

%5 -3,842 -5,286

%10 -3,504 -4,989

Not: LS’de Model AA; sabit terimde, Model CC; sabit terimde ve trendde iki tane yapisal kirllmaya izin vermektedir. *¥*, **; %41
ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganligs ifade etmektedir. A; serinin birinci farkini géstermektedir.

Tablo 7’deki bulgulara gére; L#EB serisinin dizeyde duragan yani 1(0) olduguna karar verilmistir.
LnKR, LuM2 ve LnET serilerin ise diizey degerlerinde degil, birinci farklarinda duragan, yani I(1) olduklar
belirlenmistir. Calisgmadaki analiz ddnemi uzun oldugu ve serilerde ikiden fazla yapisal kirilma olabilecedi
distincesinden hareketle, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kiridmali birim kok testinden de
yararlanilmigtir.  Bu  test; serideki bes taneye kadar yapisal kirilmanin  varhgii g6z  Oniinde
bulundurabilmekte ve yapisal kirilma tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilmektedir. Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) testinde bes farkls test istatistigi gelistirilmistit:

Pr(D) = {S(@ 1) — as(1,)}/s*() (37)
T

MPr (D) = [c—zr-z D -0 T-ly%] /s(2)? (38)
t=— ., 1

MZ() = (T = s()?) <2T-2 > yz_l) (39)

T —1t/=2_
MSB(1) = (s(/l)‘zT‘2 y2 ) (40)
; t-1
T -1/2
MZ,(2) = (T7'y} = s()?) <4s(m—z > y3_1> (41)
=

Denklem (39 ve 41)’de yer alan MZ, ve MZ, testleri, ADF ve PP grubundan olup, Hy hipotezleri;
“Seri yaprsal kirilmalar altinda birim kik icermektedir” seklinde iken Denklem (37, 38 ve 40)’daki Py, MSB ve
MPr testleri, KPSS grubundan olup, Hy hipotezleti “Seri yapisal kurilmalar altinda birim kik icermemektedir’
bi¢imindedir. Bu hipotezleri test edebilmek i¢in gereken kritik degerler, bootstrap dongiisti yardimiyla elde
edilmektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) bes yapisal kirtlmali birim kok testi sonuglart Tablo 8’de yer
almaktadur.

Tablo 8. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Bes Y aprsal Karslmale Birim Kok Testi Sonuglar:

Seri Py MP; Mz, MSB mz, ot
TALB 8,42 (5,07) 8,28 (5,07) 21,43 (.30,04) 0,14 (0,13) 3,16 (3,85 1977; 1980; 2001
LAKR 13,06 (6,75) 12,65 (6,75) 115,82 (29.84) 017 (0.13) 281 (385 1962: 2003 2013
LaM2 16,84 (6,76) 16,02 (6,76) 12,51 (-30,00) 0,19 (0,12) 249 (-3,86)  1962; 2003; 2008
LaET 8,08 (5,90) 831 (5,90) 2272 (29.97) 0.14 (0.13) 328(3.82)  1970:1977; 1979
ALnEB 4,98 (5,87) 4,51 (5,87) 28,16+ (-22,00) 0,13%* (0,15) 3,74% (:331) 2008; 2010
AL#KR 7,08+ (7.55) 7,304 (7.55) 28,84+ (-28.36) 013145 (0,1315)  -3.79%* (-3.75) 1962; 1990
ALnM2 7,01%* (7,55) 7,23 (7,55) 28,08+ (-28,36) 0,1313% (0,1315)  -3,80%* (-3,75) 1962; 1990
ALAET 6,42+ (6.83) 628+ (6.83) 28,54 (-26.22) 0113225 (0,1380) 377 (-3,62) 1980; 2015

Not: Parantez icinde yer alan degetler; 1000 yinelemeli bootstrap déngiisii ile ilde edilmis (%5 anlamlilik diizeyine sahip) kritik
degerlerdir. **; Ilgili serinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 8deki bulgulara gore; dizey degetlerinde higbir seri duragan degildir. Birinci farklarinda ise
butiin serilerin duragan olduklar gérilmistir. Butiin birim kok testlerinden elde edilen sonuglar birlikte
degerlendirildiginde; genel olarak tim serilerin I(1) olduklarina karar verilmigtir.
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Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testleri

Calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, yapisal kirllmali Gregory ve Hansen (1990)
tek kirilmalt egbiitiinlesme testi ve Maki (2012) ¢oklu yapisal kiridmali esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.
Gregory ve Hansen (19906), testlerini gelistirirken; ¥ ve X seklindeki iki degiskeni temel almislar ve
Y~I(d) ve X~I(d) iken, Denklem (42) olusturmuglardir:

Yt = ﬁl + let + € (4’2)

Bu denklemde Y ile X arasinda egbiitiinlesme olabilmesi icin Engle ve Granger (1987)’de oldugu gibi e,
serisinin duraganligina odaklandmistir. Gregory ve Hansen (1990), yapisal kirilmali esbttiinlesme sinamast
yapabilmek i¢in t¢ farkl test yontemi (model) gelistirmislerdit:

Model C: Y, = B + (B — B1) @t + a1 Xe + ¢ (43)
Model C/T: Y, =1+ By — B)@er + vt + a1 X, + e, (44)
Model C/S: Y, = By + (B2 — B)@er + a1 X + (az — a1) @ Xe + € (45)

Bu modellerden ilki (Mode/ C); diizeyde (sabit tetimde) kirilmali, trendsiz modeli, ikincisi (Mode/ C/T); diizeyde
kirilmali, trendli modeli ve ucincist (Mode/ C/S); duzeyde ve egimde kirilmali, trendsiz modeli
gostermektedir. Yapisal kirtlma noktalarinin tespitinde kullanidan kukla degiskenler:

0, t<|[nt]ise
(pCT = 1

t > [nt] ise (46)

Burada n; gbzlem sayisi, T; veri setine bastan ve sondan %15 triminning (6rneklem kesimi) uygulandiktan
sonra geri kalan (0.15T, 0.85T) araliginda yer alan degisim noktalarint géstermektedir. T; toplam gézlem
sayisidir. Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali esbitiinlesme testinde, yapisal kirilma tarihlerinin
belirlenebilmesi i¢in, analiz dénemi boyunca her bir T i¢cin bu modeller ardistk tahmin edilir ve elde edilen
hata terimi serilerine ADF birim kok testi uygulanir. ADF test istatistiginin en kiigitk oldugu tarih, yapisal
kirllma tarihi olarak alinir (Narayan, 2007, s. 78). Bu testin Hy hipotezi; “Yapusal kurma altinda seriler
esbiitiinlesik degildir” seklindedir. Bu hipotezleri test edebilmek igin gereken kritik degerler, Gregory ve
Hansen (1996)’da verilmistir. Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglari
Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Gregory ve Hansen (1996) Tek Y apisal Kirilmaly Esbiitiinlesme Testi Sonnglar:

ADF Prosediirii Phillips Prosediirii
t -Istatistigi Za - istatistigi Zt - istatistigi
Modeller Model C/T Model C/T
gf?dd € ModelC/T  Model /S ModelC "y, g Model /S ModelC "y, 0 Model C/S Rejimde
iizeyde Diizeyde Kirilma  Rejimde Diizeyde Kueal Rejimde Diizeyde Kurdl Kuedl
Kirilma Trendli Kirtlma Kirdma TH ma Kirdma Kirima riima rima
rendli Trendli
- * - -
Model 1 4508; 4;,22)8 éé(,)‘;l -35,05 -28,03 -31,86 -4,90* -4,26 -4,54
[1973] [1975] [1971] [1973] [1974] [1971] [1973] [1973] [1971]
N * _ Hokok -
Model 2 4(’(%3 61(32) ?65; -35,05 -36,05 -31,86 -4.90% -4,98 -4,54
[1973] [1976] [1971] [1973] [1978] [1971] [1973] [1978] [1971]
Kritik Degerler
%1 -5,44 -5,80 -5,97 -57,01 -64,77 -68,21 -5,44 -5,80 -5,97
%5 -4,92 -5,29 -5,50 -46,98 -53,92 -58,33 -4,92 -5,29 -5,50
%10 -4,69 -5,03 -5,23 -42.49 -48,94 -52,85 -4,69 -5,03 -5,23

Not: *** ve *; ilgili modelde yer alan seriler arasinda sirasiyla %1 ve %10 anlamhilik dizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu
gostermektedir. () icindekiler gecikme uzunluklary, [ ] igindekiler yapisal kirilma tarihleridir. Kritik degerler Gergory ve Hansen (1996, s. 109) Tablo
1’den m (aciklayict degisken sayisi) = 2 icin alinmis degerlerdir.

Tablo 9°daki bulgulara gére; elde edilen test istatistikleri (-4,83; -6,12; -4,90), kritik degerlerden (-4,69;
-5,80; -4,09) kiiciik oldugu icin bu modellerde yer alan seriler arasinda esbiitinlesme iliskisinin var
olduguna karar verilmistir. Bu ¢alismada oldugu gibi uzun zaman boyutuna sahip analizlerde bir tek yapisal
kirdmanin g6z 6ntnde bulundurulmast yetersiz kalacaktir. Ctnkd stre uzadikea ilke ekonomilerini
etkileyen birden fazla 6nemli faktér giindeme gelebilmektedir. Maki (2012) bu sorunu ¢6zebilmek icin bes
taneye kadar yapisal kirllmaya izin veren ve yapisal kirlma adedini ve tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilen
yeni bir yapisal kirilmali esbiitinlesme testi gelistirmistir. Maki (2012), esbitinlesme vektdriinde birden
fazla yapisal kirlma oldugunda, kendi gelistirdigi testin Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-] (2008)
testlerinden daha giicli oldugunu ifade etmistit. Maki (2012)’de kendisinden 6nceki arastirmacilar gibi
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bastan belitli sayida gbzlemi ayirmakta, ayirdigt bu gézlemletle bir model tahmin etmekte ve hata terimleri
serisine ait birim kék parametresinin ¢ istatistigini elde etmektedir. Daha sonra her bir ddnemi muhtemel
bir yapisal kirtlma tarihi olarak kukla degiskenlerle modellere dahil edip, tahminlerini yenilemekte ve yeni
t istatistikleri elde etmektedir. Elde edilen bu ¢ istatistiklerinin en kiiciik oldugu yer ilk yapisal kirilma tarihi
olarak belirlenmekte, akabinde diger tarihler modele dahil edilerek, bir sonraki yapisal kirilma tarihi
belirlenmeye calisiimaktadir. Daha sonra belirlenen bu yapisal kirilma tarihleri kukla degiskenlerle modelde
kullanilarak tahminler yapilmakta ve bu modellerin hata terimlerinin kareleri toplamlart (SSR) elde
edilmektedir. SSR’nin en kig¢lik oldugu modelde yer alan yapisal kirilma adedi ve tarihleri, ideal yapisal
kirdma adedi ve tarihleri olarak rapor edilmektedir. Maki (2012), ¢oklu yapisal kirdmalar altinda
esbitlinlesme sinamast yapabilmek icin dért farklt model gelistirmistir:

k
Model 0: Y, = u + Zui Dy +B'X, +u, (47)
i=1
k k
Model 1: Y, = u + Zui Die +B'X: + Zﬁi,XiDi,t +ug (48)
i=1 i=1
k k
Model 2: Y, = u + Z wiDiy +yt+B'X, + Z BiXiDi¢ + u; (49)
i=1 i=1
k k k
Model3: Y, = u + Z Dy +yt+ Z YitDie + B'X, + Zﬁi,XiDi,t +u (50)
i=1 i=1 i=1

Bu modellerden Model 0; sabit terimde kirilmali, trendsiz modeli, Model 1; sabit terimde ve egimde
kirilmali, trendsiz modeli, Model 2; sabit terimde ve egimde kirilmali, trendli modeli ve Model 3; sabit
terimde, egimde ve trendde kirilmali modeli ifade etmektedir. Maki (2012) c¢oklu yapisal kirllmali
esbitinlesme testinin Hy hipotezi; “Yapusal kirima altinda seriler esbiitiinlesik  dedildir’ seklindedir. Bu
hipotezleri test edebilmek icin gereken kritik degerler, Maki (2012)’te verilmistir. Maki (2012) yapisal
kirilmalt esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. Maki (2012) Cokln Y apisal Kerimaly Egbiitiinlesme Testi Sonuglars

Modeller Model 0 Model 1 Model 2 Model 3
Modeli 1 4,12 -5,95 -6,44% 643"
[1976; 1983; 1992; 1999; 2012] [1976; 1998; 2009] [1970;1979; 1997; 20006] [1974; 2009]
Modeli 2 6,00k -6, T4k -5,09 -6,16
[1971; 1993] [1971; 1993; 2004; 2012] [1979; 2010] [1972; 2003]
Kritik Degerler
%1 -5,71 -6,01 -6,62 -7,15
%5 -5,21 -5,51 -6,09 -6,65
%10 -4.95 -5,24 -5,83 -6,39

Not: *#* ¥ ye *; ilgili modelde yer alan seriler arasinda strastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde esbutiinlesme iliskisinin var
oldugunu gostermektedir. [ ] i¢indekiler yapisal kirilma tarihleridir. Kritik degerler Maki (2012, s. 2013) Tablo 1’den m (agiklayict
degisken sayis)=2 icin alinmis degerlerdir.

Tablo 10’daki sonuglara gore; her iki modelde de Hy hipotezi en az %10 anlamlilik dizeyinde
reddedilebildigi icin bu modellerde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar
verilmistir. Clinkd elde edilen test istatistikleri ilgili yonteme ait kritik degerlerden daha kigtktir ve Hy red
bélgesine diismektedir.

Uzun Dénem Analiz Bulgular1

Calismada uzun doénem analizleri; serilerin diizey degetleri kullanidarak, FMOLS, DOLS ve CCR
yontemleriyle gerceklestirilmistir. Phillips ve Hansen (1990), esbutiinlesik seriler arasinda EKK yéntemiyle
yapilan tahminlerde karsilasilan sapma ve icsellik sorunlarint diizelterek, FMOLS tahmincisini gelistirmigtir.
Yari parametrik bir tahminci olan FMOLS, uzun dénem regresyonu ile bu regresyona ait stokastik hata
terimi arasindaki korelasyondan kaynaklanan sapmalari elimine etmektedir. FMOLS tahmincisi asimptotik
olarak sapmasizdir ve kullandigr Wald testi ve Ki-kare istatistikleri yoniiyle tam etkindir. Stock ve Watson
(1993), EKK’daki sapma ve igsellik sorunlarini diizeltebilmek icin, bagimsiz degiskenin diizey degerleriyle
birlikte, farklarinin gecikmeli degerlerinin ve 6nciil degerlerinin de modele eklenmesinin yararli olacagini
ifade etmigtir. Bu sekilde gelistirdikleri DOLS yontemi, esbiitiinlesik seriler arasindaki uzun ve kisa donem
analizlerinin yapilmasinda etkin bir tahmincidir. Bu yontem, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina
karst direncli tahminler Gretebilmektedir. Bu yoniyle diger tahmincilerden daha giicli kabul edilmektedir
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(Esteve ve Requena, 2006, s. 118). Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR yontemi ise kanonik
regresyonun, seriler arasindaki korelasyonun en yitksek olmast esasina dayantyor olmasidir (Berk, 2014, s.
72). Ayrica bu yontem katsayilar, esbiitiinlesik seriler arasindaki esbiitiinlesme vektoriinii de g6z 6ntinde
bulundurarak tahmin etmektedir (Park, 1992, s. 120-121). Kanonik regresyon analizi yontemi ayni
zamanda degisen varyans ve otokorelasyona karsi direngli bir tahmin yontemidir. Uzun dénem analizleri
FMOLS, DOLS ve CCR y6ntemleriyle yapilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Uzun Dinem Analizi Sonuglar:

Agiklayict FMOLS DOLS CCR
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
LnKR 0,14*+* (0,00) - 0,13%F* (0,00) 0,14*F* (0,00)

LnM2 0,14%% (0,01) . 0,24+ (0,00) 0,13%* (0,01)

LnET 0,38*F* (0,00) 0,40* (0,08) 0,41+ (0,00) -0,03 (0,90) 0,40%** (0,00) 0,41* (0,07)
Ki971 - 0,09 (0,35) - 0,01 (0,85) - -0,03 (0,72)
Ki976 -0,04 (0,47) - -0,02 (0,66) - -0,07 (0,40) B,
Ki979 -0,09 (0,12) -0,09 (0,34) -0,06 (0,38) -0,006 (0,94) -0,12 (0,15) -0,03 (0,73)
Kiog3 -0,10* (0,09) - -0,07 (0,18) - -0,14 (0,10) -
K993 - -0,02 (0,78) - 0,05 (0,56) - 0,03 (0,76)
Ki99g 0,009 (0,88) - 0,02 (0,67) - -0,004 (0,96) -
K004 - -0,01 (0,84) - 0,05 (0,60) - 0,03 (0,72)
K009 -0,11* (0,07) - -0,09 (0,12) - -0,14 (0,11) -
K012 - 0,005 (0,95) - -0,07 (0,40) - 0,04 (0,68)
‘;Zfllfn 4,72%F% (0,00) 4,59*F* (0,00) 4,59*F* (0,00) 6,48+ (0,00) 0,64+ (0,00) 4,56*F* (0,00)
Model Dogrulama Testleri
R? 0,99 0,98 0,99 0,98 0,99 0,97
R? 0,99 0,97 0,99 0,98 0,98 0,97
SER 0,04 0,06 0,03 0,05 0,04 0,06
LRV 0,003 0,009 0,003 0,006 0,003 0,01
SSR 0,09 0,21 0,05 0,11 0,10 0,23

Not: SER; Standart Error of Regression (Regresyonun Standart Hatasi), LRV; Lon-run Variance (Uzun Dénem Varyansi), SSR; Sum Squares
Resid (Hata Terimlerinin Kateleri Toplamu)’dir. *, ¥* ve ***; katsayilarin strasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklarini
gostermektedir.

Tablo 11°de yer alan sonuglara gére; FMOLS yonteminde ekonomik biiyiime; LzKR %1 arttuginda
%0,14, LzM2 %1 artiginda %0,14, LrET %1 arttiginda ise Model 1°de %0,38, Model 2’de %0,40
artmistir. DOLS yonteminde ekonomik buyime; LzKR %1 artuginda %0,13, LzM2 %1 artuginda
%0,24, LzET %1 arttuginda ise Model 1’de %0,41 artmis, Model 2’de LzET nin ekonomik biiyiime
tzerinden uzun doénemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi belitlenmistir. CCR
yontemindeyse ekonomik buyime; LNKR %1 artuginda %0,14, LNM2 %1 artuginda %0,13, LNET
%1 arttiginda ise Model 1’de %0,40, Model 2’de %0,41 artmustir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde; ekonomik biylime; 6zel sektodr tarafindan kullanilan kredi
miktart %1 artuginda, FMOLS, DOLS ve CCR yoéntemlerinde sirasiyla %0,14; %0,13 ve %0,14 yani
kisaca ortalama %0,14, genis anlamda para arzi %1 arttiginda sirasiyla %0,14, %0,24 ve %0,13 yani
ortalama %17 oraninda, enerji tiketimi %1 arttifinda ise strastyla %0,38; %0,40; %0,41; %0,40; %0,41
yani ortalama %0,40 artmistir. Bu sonuclara gore; Turkiye’de 1960-2019 déneminde ekonomik biylimeyi
en fazla etkileyen faktor; enerji titketimi olmustur. Onu genis anlamda para arz1 ve ézel sektdr kredileri
takip etmistir. Burada para arzinin daha biiyik etkiye sahip olmast; Turkiye’deki ekonomik biiylimenin
genel olarak 6zel sektor eliyle degil de devlet kontrolii ve yonlendirmesiyle gerceklestiine isaret emektedir.

Kisa Dénem Analiz Bulgular:

Calismada kisa donem analizleri, hata dizeltme modeli (Error Cotrection Model: ECM) cercevesinde,
serilerin birinci farki alinmig halleti ve uzun dénem analizlerinden elde edilen hata diizeltme terimleri
(Error Cotrection Term: ECT) kullanilarak, FMOLS, DOLS ve CCR yontemleriyle gerceklestirilmis ve
elde edilen sonuclar Tablo 12’de sunulmustut.
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Tablo 12. Kisa Dinenr Analizi Sonuglar:

Agitklayict FMOLS DOLS CCR
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
ALnKR 0,08*** (0,00) - 0,07%%* (0,00) - 0,08 (0,00) -
ALnM?2 - 0,04* (0,06) - 0,04%* (0,00) - 0,03 (0,22)
ALNET 0,54%%% (0,00) 0,69%+* (0,00) 0,53%%* (0,00) 0,68** (0,00) 0,52 (0,00) 0,71%%* (0,00)
AKy971 - 0,01 (0,18) - 0,01%* (0,00) - 0,01 (0,59)
AKg76 0,02* (0,05) - 0,02 (0,12) - 0,0 (0,52) -
AKy974 0,009 (0,51) 0,02 (0,10) 0,01 (0,58) 0,02 (0,00) 0,0007 (0,97) 0,03 (0,27)
AKj9g3 -0,03** (0,02) - -0,03* (0,06) - -0,03 (0,20) -
AKyg93 - 0,03*%* (0,01) - 0,03%* (0,00) - 0,04* (0,08)
AKjg0g 0,01 (0,15) - 0,02 (0,18) - 0,01 (0,61) -
AKyo04 - 0,005 (0,65) - 0,005 (0,21) - 0,005 (0,83)
AK5009 -0,02* (0,05) - -0,03* (0,08) - -0,03 (0,24) -
AK5012 - -0,03%%* (0,00) - -0,03%¥* (0,00) - -0,05* (0,06)
gf;lr’ llrtn 0,003 (0,25) 0,002 (0,43) 0,004 (0,30) 0,003 (0,27) 0,003 (0,39) 0,002 (0,48)
ECT;_4 -0,16** (0,02) -0,07* (0,08) -0,22%% (0,01) -0,09%%% (0,00) -0,14% (0,08) -0,08* (0,09)
Model Dogrulzma Testleri
R? 0,76 0,66 0,76 0,66 0,75 0,64
R? 0,72 0,60 0,72 0,60 0,70 0,58
SER 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
LRV 0,0003 0,0003 0,0005 0,02 0,0003 0,0003
SSR 0,02 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03

Not: SER; Standart Error of Regression (Regresyonun Standart Hatast), LRV; Lon-run Variance (Uzun D6nem Varyansi), SSR; Sum Squares
Resid (Hata Terimlerinin Kareleri Toplami)’dir. *, ** ve ***; katsayilarin sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklarint
gostermektedir.

Tablo 12°de yer alan sonuglara gére; FMOLS yontemiyle yapilan tahminde; kredi hacmindeki ve para
arzindaki artiglarin ekonomik biyimeyi kisa dénemde de artirdiklart (katsayilar 0,08; 0,04), enerji
tuketiminin ekonomik buylime uzerindeki etkisinin Model 1°de 0,54, Model 2’de 0,69 oldugu
gortlmektedir. Bu yontemde hata diizeltme terimlerinin katsayilart sirastyla —0,16 ve —0,07 ¢ikmis olup,
bu sonuglar, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistigini ifade etmektedir. DOLS y6éntemiyle
yapilan tahminde; kredi hacmindeki ve para arzindaki artiglarin ekonomik biyiimeyi kisa dénemde de
artirdiklart (katsayilar 0,07; 0,04), enerji titketiminin ekonomik biylime tzerindeki etkisinin Model 1’de
0,53, Model 2’de 0,68 oldugu gorilmektedir. Bu yontemde hata dizeltme terimlerinin katsayilatt sirastyla
—0,22 ve —0,09 ctkmis olup, bu sonuglar, modellerin hata dizeltme mekanizmalarinin ¢alistigin ifade
etmektedir. CCR yOntemiyle yapilan tahminde; kredi hacmindeki ve para arzindaki artislarin ekonomik
buyimeyi kisa dénemde de artirdiklart (katsayilar 0,08; 0,03), enerji tiiketiminin ekonomik buylime
tizerindeki etkisinin Model 1°’de 0,52, Model 2’de 0,71 oldugu gorilmektedir. Bu yontemde hata dizeltme
terimlerinin katsayilari sirastyla —0,14 ve —0,08 ¢tkmus olup, bu sonuglar, modellerin hata diizeltme
mekanizmalarinin ¢alistigini ifade etmektedir.

Uzun ve kisa dénem analizlkerinde elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; 6zel sektor
tarafindan kullanilan krediler ekonomik buytmeyi kisa dénemde de artirmaktadir (¢linkit KR’nin katsayist
FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerine gore strastyla 0,08; 0,07 ve 0,08°dir), ancak bu etki uzun
dénemdekinden ¢ok daha kiiciktir (¢inki uzun donemde ortalama 0,14 idi). Genis anlamda para
arzindaki artiglarin da ekonomik buylime tzerindeki kisa dénemli etkileri pozitif (sirastyla 0,04; 0,03;
0,04) ve uzun dénemdekinden daha kugiktir (¢iinkdi uzun dénemde ortalama 0,17 idi). Enerji
tiketiminin ise ekonomik buylimeyi kisa dénemde, uzun dénemdekinden ¢ok daha fazla etkiledigi
gortlmektedir. Cinkt kisa donem katsayilart FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerine gore sirastyla 0,54;
0,69; 0,53; 0,68; 0,52; 0,71 iken uzun dénemde ortalama 0,40 idi. Hata duzeltme terimlerinin katsayilari,
beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamlh bulunmugtur. Bu durumda; modellerin hata dizeltme
mekanizmalart ¢alismaktadir ve yapilan analizler giivenilirdir.

Nedensellik Testi Bulgular1

Bu calismada kullanilan seriler birinci farklarinda duragan ve aralarinda esbitinlesme iliskisi de tespit
edildigi icin aralarindaki nedensellik iliskilerinin IVECM’ye dayali Granger nedensellik testi ile incelenmesi
gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada kullanilan denklemlerin bu ¢alismaya uyarlanmus halleri:
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p p p p
ALnEB, = ag + a; ECT,_; + Z ay ALNEB,_; +Z az;ALnKR,_; +Z Ay ALNET,_; + ) ag;ALnM2,_; +u, 6D
i=1 i=1 i=1 i=1
p p p p
ALTlKRt = ﬁo + ﬁlECTt—l + Z ﬂziALnKRt_i -+ Z ﬁ3iALnEBt_l- -+ Z ﬁ4iALnETt_L- + Z ﬂSiALant—i + V¢ (52)
i=1 i=1 i=1 i=1
p p p p
ALNET, = yo + y1ECT;_1 + Z V2 ALNET,_; + Z Y3, ALnKR,_; + Z V4iALNEB,_; + Z Vs ALnM2,_; + U, (53)
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ALnMZt = 90 + GlECTt—l + z HZiALnMZt—i + Z 93iALnKRt_l- + Z 94iALnETt_l- + Z 95iALnEBt_i + [OF (54)
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seklindedir. Bu denklemlerde @4, f1, Y1 ve 8;; uzun dénem nedensellik iliskilerinin varligini sinayan
katsayilardit. ALnEB, ALnKR, ALnET ve ALnM2; kisa donem nedensellik iliskilerinin varligini test
etmede kullanian, birinci dereceden farki alinarak duraganlastirilmis degiskenlerdir. A; birinci dereceden
fark operatérund, t; zamani, p optimal gecikme uzunlugunu, Us, Ve, 9 ve wy; ekonometrik olarak
sorunsuz hata terimleri serilerini géstermektedir. Bu ¢alismada IVECM’ye dayali nedensellik testi yapilmis
ve elde edilen bulgular Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13. V'ECMye Dayals Nedensellik Testi Sonuglar:

Basunls Bagimsiz Degisken
D ét ., Kisa Déonem Nedensellik Uzun Donem Nedensellik
egisken
ALnEB ALnKR ALnET ALnM?2 ECT, 4
ALnEB - 0,005 (0,93) 0,77 (0,37) 0,21 (0,64) 0,18 [1,13]
ALnKR 1,58 (0,20) - 2,01 (0,15) 0,97 (0,32) -0,39 [-0,49]
ALnET 0,01 (0,90) 3,35* (0,06) - 5,63** (0,01) 0,69%F* [4,78]
ALnM?2 0,71 (0,39) 0,16 (0,68) 5,19** (0,02) - -1,59%%* [-3/18]

Not: Normal parantez icindekiler olasihk degerleri, koseli parantez icindekiler t istatistikleridir. ¢ testi icin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerler (tablo degerleri) sirasiyla 1,64; 1,96 ve 2,57°dir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyinde nedensellik iligkisinin
varhigini ifade etmektedir. Normal parantez icindekiler, olasilik degetleridir.

Tablo 13’teki sonuglara gore; ilk satirda yer alan ECTy_q’e ait katsayiun ¢ istatistigi (1,13), %10
anlamlilik diizeyine sahip kritik ¢ istatistigi degeti olan 1,64’ten biylik olmadig icin Ttrkiye’de 1960-2019
déneminde kredi hacmi, enetji tiiketimi ve para arzindan ekonomik biiylimeye dogru bir uzun dénemli
nedensellik iliskisinin olmadig1 gérilmektedir. Burada 6zellikle krediler ve para arzi ile ekonomik biytme
arasindaki iligkiler, Klasik Dikotomi varsayiminin Turkiye agisindan uzun dénemde gegerli oldugunu ima
etmektedir. Benzer sekilde ikinci satirda yer alan ECTy_;’e ait katsayiun 7 istatistigi (—0,49), %10
anlamlilik diizeyine sahip kritik ¢ istatistigi degeri olan 1,64’ten mutlak degerce biylk olmadigi icin
ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve para arzindan kredi hacmine dogru da bir uzun dénemli nedensellik
iliskisi belitlenememistir. Bagimli degiskenin ALNET oldugu modelde (Tablodaki 3. satirda); ekonomik
blytme, kredi hacmi ve para arzindan enerji tiketimine dogru tek yonlii uzun dénemli bir nedensellik
iliskisinin var oldugu gorilmektedir. Ciinki bu satirda yer alan ECT,_’e ait katsayinin 7 istatistigi (4,78),
%1 anlamlilik dizeyine sahip kritik ¢ istatistigi degeri olan 2,57°den buytktir. Bagimlt degiskenin ALnM?2
oldugu modelde ise; ekonomik biiylime, kredi hacmi ve enerji tiiketiminden para arzina dogru tek yonli
uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin var oldugu belirlenmistir. Ciinkii Tablodaki dérdiinct satirda yer
alan ECT,_q’e ait katsayinin t istatistigi (—3,18), %1 anlamlilik diizeyine sahip kritik 7 istatistigi degeri
olan 2,57’den mutlak degerce buytktiit.

Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada; finansal gelisme ve enerji tiketiminin ekonomik biyime tzerindeki etkileri, 1960-2019
doénemi yullik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Serilerin duraganligl, Vogelsang ve Perron (1998), Lee
ve Strazicich (2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) yapisal kirtlmali birim kok testleri kullanilarak analiz
edilmis ve tim serilerin I(1) olduklarina karar verilmistir. Modellerde yer alan seriler arasinda esbiitinlesme
iliskisinin varlig, Gregory ve Hansen (1996) ve Maki (2012) yapisal kirlmali esbitiinlesme testleriyle
incelenmis ve modellerde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var oldugu belitlenmistir. Yani
bu seriler birlikte hareket etmekteditler ve bu serilerin diizey degerleri kullanilarak yapilacak analizlerde
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sahte regresyon sorunu ile karsilasilmayacaktir. Maki (2012) coklu yapisal kirilmali esbitiinlesme testinde
belirlenen yapisal kirilma tarihleri, uzun ve kisa dénem analizlerine kukla degiskenlerde dahil edilmistir.

Uzun dénem analizleri; FMOLS, DOLS ve CCR yontemleriyle gerceklestirilmistir. Bu analizler
sonucunda; ekonomik biylimenin, 6zel sektor tarafindan kullandan kredi miktart %1 arttginda ortalama
%0,13, para arz1 %1 arttiginda %0,13 ile %0,24 arasinda, enerji tiketimi %1 arttiginda ise ortalama
%0,40 civarinda arttd belitlenmistir. Bu sonuglara gore; Turkiye’de 1960-2019 doéneminde ekonomik
blylmeyi en fazla etkileyen faktér; enerji tiketimi olmustur. Onu para arzt ve 6zel sektor kredileri takip
etmistir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular literatiirde yer alan; Ozata (2010); Dumrul (2011); Shahbaz,
Abosedra ve Sbia (2013); Sentiirk (2012); Hayaloglu (2015); Dogan ve Deger (2016); Lu (2017); Saglam ve
Eratas Sénmez (2017); Mukhtarov vd. (2018); Uslu (2018); Bist (2018) ve Aydin (2019) ¢alismalarinin
bulgulartyla tutarlidir.

Calismada kisa donem analizleri, hata dizeltme modeli ¢ercevesinde, yine FMOLS, DOLS ve CCR
yontemleriyle gerceklestirilmistir. Bu analizler sonucunda; kredilerin ekonomik biiylimeyi kisa dénemde de
artirdigl, ancak bu etkinin uzun dénemdekinden daha kii¢tik oldugu belirlenmistir. Para arzindaki artislarin
da ckonomik biiylime tizerindeki kisa dénemli etkilerinin pozitif ve uzun dénemdekinden daha kiiciik
oldugu gérilmustiir. Enerji tiketiminin ise ekonomik biiytimeyi kisa dénemde, uzun dénemdekinden daha
fazla etkiledigi tespit edilmistir. Modellere ait hata diizeltme terimlerinin katsayilari, negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmus, bu sonuca dayanarak, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistigina ve
yapilan analizlerin giivenilir olduguna karar verilmistir.

Calismada uzun ve kisa dénem analizlerinin FMOLS, DOLS ve CCR yoéntemlerinin Gg¢li de
kullanilarak gerceklestirilmis olmasi, bitiin detaylarin g6z 6niinde bulundurulmasina olanak saglayarak,
calismayr daha glclii hale getirmistir. Ciinkd bir yontem ile belitflenemeyen bir etkinin diger yontem
kullanilarak ortaya ¢tkarilmast miimkiin olmustur.

Calismada kullanilan seriler birinci farkta duragan olduklari ve aralarinda esbitiinlesme iligkisi de
tespit edildigi icin aralarindaki nedensellik iligkileri "ECM yéntemiyle analiz edilmistir. Buna gore;
Turkiye’de 1960-2019 déneminde ekonomik biiylimeden enerji tiketimi ve para arzina dogru tek yonli,
kredi hacminden enetji tiketimi ve para arzina dogru tek yonli, enetji tiketimi ile para arzi arasinda iki
yonlit uzun dénem nedensellik iliskilerinin var oldugu bulunmustur. Ote yandan Tiirkiye’de 1960-2019
déneminde kredi hacminden enerji tiiketimine dogru tek yonld, enerji tiketimi ile para arazi arasinda iki
yonli kisa donem nedensellik iliskilerinin var oldugu tespit edilmistir. Bu analizden elde edilen bulgular
literatiirde yer alan; Aytag (2010); Ndlovu (2013); Rezitis ve Ahammad (2015); Magazzino (2016) ve
Akhtar, Sheikh ve Altaf (20106) calismalarinin bulgulariyla uyumludur.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; 6zel sektére verilen kredilerin, parasal genislemenin ve
enerji tiketiminin ekonomik blytmeyi artirdigi, 6zel sektore verilen krediler ve parasal genislemenin uzun
doénemli, enerji tiketiminin kisa dénemli etkilerinin daha biyiik oldugu sdylenebilir. Bu nedenle politika
yapicilarin tlkedeki ekonomik buylumeyi istikrarli bir sekilde artirabilmek igin; bir yandan parasal
genislemeye 6nem vererek, 6zel sektérin kredilere erisimini kolaylastirmasinin, diger yandan da tilkedeki
enerji Uretim ve iletimini gelistirerek, hanehalkt ve firmalarin ucuz ve glvenli bicimde enetjiye erisimlerini
saglamaya calismalarinin yararlt olacagt degerlendirilmektedir. Ancak; parasal genislemenin, Friedman’in da
ifade ettigi gibi enflasyona neden olabilecegi unutulmamali, bu politikaya belki ekonomik daralma
donemlerinde ve kisa siireli olarak basvurulmalidir. Diger yandan, 6zel sektorin kredi kullanimi
kolaylastirilirken, finans sistemini zor duruma diistrebilecek riskli islemlerden uzak durulmali, bu konuda
2012 yilindan itibaren uygulanmakta olan makro ihtiyati politikalardan taviz verilmemelidit.

Etik Beyan

“Tiirkiye'de Finansal Gelisme ve Enerji Tiiketiminin Ekonomik Biiyiime Ugerindeki Etkisi: Yapisal Kirimali Bir
Analiz” baghklt caligmanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan
veriler izerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina
degerlendirme i¢in gonderilmemistir. Bu arastrmada hazir veri seti kullanildigr icin etik kurul karari
zorunlulugu tagimamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Achieving and sustaining economic growth is one of the most important priorities of all countries.
For this purpose, countries have made new geographical discoveries, carried out colonial activities, made
wars, peace, agreements, experienced industrial revolutions and social transformations. In this process,
scientists have also made intensive efforts to identify the sources and ways of sustainable economic
growth, to test the effectiveness of the implemented policies in this way, and to develop suggestions for
the elimination of the problems they can identify.

For a sustainable and high economic growth process, it is of great importance that countries are
financially developed and that they can access the necessary energy resources uninterruptedly and at
affordable costs. Today, bilateral cooperation agreements signed between countries, economic and
political integrations established, and distinctions from certain integrations, as in the case of England, are
all aimed at maximizing economic benefit.

In this study, the effects of financial development and energy consumption on economic growth
have been analyzed using annual data for the 1960-2019 period. The stationarity of the series, Vogelsang
and Perron (1998), Lee and Strazicich (2003) and Carrion-i-Silvestre et al. (2009) were analyzed using unit
root tests with structural break and all series were determined to be I (1). Existence of cointegration
relationship between series in models; Gregory and Hansen (1996) and Maki (2012) examined with
structural break cointegration tests and it was decided that there was a cointegration relationship between
the variables in the models. In other words, these series act together and no spurious regression problem
will be encountered in the analysis to be made using the level values of these series. The structural break
dates determined in the Maki (2012) cointegration test with multiple structural break were included in the
dummy variables in the long and short term analyzes.

Long term analysis was carried out with FMOLS, DOLS and CCR methods. As a result of these
analyzes, it was determined that economic growth increased by 0.13% on average when the loan amount
used by the private sector increased by 1%, between 0.13% and 0.24% when the money supply increased
by 1%, and by 0.40% when energy consumption increased by 1%. According to these results, in1960-2019
period, there were economic growth, the most effective factor; energy consumption in Turkey. It was
followed by money supply and private sector loans. In the study, short-term analyzes were carried out
within the framework of error correction model, again with FMOLS, DOLS and CCR methods. As a
result of these analyzes, it has been determined that loans increase economic growth in the short run, but
this effect is smaller than in the long run. It has been observed that the short-term effects of the increases
in the money supply on the economic growth are positive and smaller than that in the long run. Energy
consumption, on the other hand, has been found to affect economic growth more in the short run than in
the long run. The coefficients of the error correction terms of the models were found to be negative and
statistically significant. Based on this result, it was decided that the error correction mechanisms of the
models were working and the analyzes made were reliable. The fact that the long and short term analyzes
of the study were carried out using all three FMOLS, DOLS and CCR methods made the study stronger
by allowing all details to be taken into account. Because it has been possible to reveal an effect that cannot
be determined by one method by using another method.

Since the series used in the study are stationary in the first difference and the cointegration
relationship between them was also determined, the causality relationships between them were analyzed by
VECM method. According to this, the energy consumption of the 1960-2019 period, economic growth in
Turkey and the money supply in the one-way, from loan volume energy consumption and money supply
on the one-way, between the energy consumption of the money supply has been found to have two-way
long-term causal relationship. On the other hand, in 1960-2019 period, it has been determined that the
volume of loans in Turkey is the only correct way to energy consumption, energy consumption, with
money from symptoms and that there is a short period of bi-directional causality. The findings obtained
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from this analysis are in the literature; Ayta¢ (2010); Ndlovu (2013); Rezitis and Ahammad (2015); It is
consistent with the findings of Magazzino (2016) and Akhtar, Sheikh and Altaf (2016) studies.

Based on the findings obtained from this study, it can be said that loans to the private sector,
monetary expansion and energy consumption increase economic growth, the long-term effects of loans
and monetary expansion to the private sector and the short-term effects of energy consumption are
greater. Therefore, in order to steadily increase the economic growth of the country. It is considered that
it would be beneficial for households and companies to try to provide access to cheap and safe energy by
giving importance to monetary expansion on the one hand, facilitating access to loans by the private
sector, and improving energy production and transmission in the country on the other. But, it should not
be forgotten that monetary expansion may cause inflation, as Friedman stated, and this policy should be
applied for a short period of time, perhaps during periods of economic recession. Today, because of the
outbreak in Turkey and the world Covidien-19 in this frame of monetary stimulus policies implemented
across, there are benefits for the careful execution. On the other hand, while facilitating the use of loans
by the private sector, risky transactions that could put the financial system in a difficult position should be
avoided, and macro prudential policies implemented since 2012 should not be compromised.
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