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Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Ge-
lisme, Enerji Ttiketimi ve Ekonomik Biiytime
[liskisinin Analizi

DILEK SAHIN'

Oz: Bu calismada, yedi yiikselen piyasa ekonomisinde (Tiirki-
ye, Cin, Hindistan, Arjantin, Brezilya, Malezya ve Meksika)
finansal gelisme, enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasin-
daki iliski 1990-2014 doénemi icin analiz edilmistir. Analiz kap-
saminda, paneli olusturan degiskenler arasinda ve modelde
yatay kesit bagimliliginin olup olmadig: test edilmistir. Sonuc-
lar dogrultusunda, yatay kesit bagimhiligini dikkate alan ikinci
nesil CADF birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra Wester-
lund ve Edgerton (2007) Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son
olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Konya (2006)
nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglari,
degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliliginin oldugunu
gostermistir. Ayrica degiskenlerin uzun dénemde egbiittinlesik
olduklar1 goriilmiistiir. Konya (2006) nedensellik testinde, enerji
tiiketimden ekonomik biiytimeye dogru herhangi bir nedensel-
lik iligkisine rastlanilmamistir. Hindistan, Arjantin, Malezya ve
Meksika icin finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru
nedensellik iliskisi oldugu gorilmiistiir.
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nomik Biiytime, Yiikselen Piyasa Ekonomileri.

" Dr. Ogr. Uyesi, Cumhuriyet Universitesi Turizm Fakiiltesi, Turizm
Isletmeciligi Boliimii. E-mail: dilek58sahin@hotmail.com.

Igdwr Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Say1: 14, Nisan 2018

335


mailto:dilek58sahin@hotmail.com

ﬁ) ‘ DILEK SAHIN

Igdwr Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Say1: 14, Nisan 2018

336

Analysis of Relationship Between Financial De-
velopment, Energy Consumption and Economic
Growth in Emerging Market Economies

Abstract: In this study, it have been analyzed financial devel-
opment, energy consumption and economic growth in the sev-
en emerging market economies (Turkey, China, India, Argenti-
na, Brazil, Malaysia and Mexico) for the period 1990-2014. Un-
der the analysis, it was tested whether there is horizontal sec-
tion dependency between the variables making up the panel
and in the model. In the direction of the results, a second gener-
ation CADF unit root test was applied considering the horizon-
tal section dependency. Then, Westerlund and Edgerton (2007)
cointegration test was applied. Finally, the causality relation-
ship between the variables was analyzed using the Konya
(2006) causality test. The results of the analysis showed that
there is horizontal section dependency in the variables and
model. In addition, variables were found to be cointegrated in
the long run. In the causality test of Konya (2006), no causality
relation was found between energy consumption and economic
growth. It is seen that there is a causality relation towards fi-
nancial growth and economic growth for India, Argentina, Ma-
laysia and Mexico.

Keywords: Financial Development, Energy Consumption, Eco-
nomic Growth, Emerging Market Economies.
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1.Giris

Ekonomi literatiirtinde ekonomik biiytime olgusu her dénem
dikkat ceken 6nemli konulardan biri olmustur. Ulkelerin eko-
nomik gelisme performanslarinin farklilasmasi nedeniyle, tilke-
ler arasindaki bu farkliliklarin tizerinde hangi faktorlerin etkili
oldugu konusu genis arastirma alan: bulmaktadir. Son dénem-
lerde ise finansal gelisme ve enerji tiiketiminin ekonomik bii-
yiime siireci tizerinde 6nemli bir belirleyici olup olmadig: so-
runsali, yazinda tartisilan konulardan biri haline gelmistir.
Finansal gelisme, bir iilkede finans piyasalarinda kullanilan
araclarin cesitliliginin artarak bu araclarin daha yaygmn olarak
kullanilir hale getirilmesini ifade etmektedir (Erim ve Tiirk,
2005: 23). Finansal piyasalar, yeni teknolojilerin yayilmas1 ve
sermaye birikiminin gergeklesmesi i¢in fon saglamay1 gergek-
lestirmesinden 6tiirti ekonomik biiytime siirecinde 6nemli bir
unsurdur. Gelismis finansal piyasalar sayesinde, fonlarin yati-
rimlara yonlendirilmesi, tasarruf sahiplerinin risklerinin azal-
tilmasi ve kaynaklarin etkin sekilde yonetilmesini saglayarak
ekonomik biiytimenin gerceklesmesine katkida bulunmaktadir
(Altintas ve Ayrigay, 2010: 72).

Enerji tiiketimi, tilkelerin ekonomik gelisimlerinde son derece-
de onemlidir. Enerjinin tretim girdisi olarak ekonomideki
onemi Diinya’da 1970’li yillardan sonra yasanan petrol krizle-
rinden sonra anlasilmaya baslanmistir. Enerji kaynaklarma
sahip olmak sadece tiretim konusunda degil, politik acidan da
stratejik {istlinliik saglamaya olanak tanimaktadir. Enerji sekto-
rii, ekonominin diger sektorleriyle yapisal bagililigindan 6tiir,
gerek arz gerekse talep acisindan ekonomiler icin son derecede
onemlidir. Ekonomik gelismenin temel yap1 taslarindan biri
olan enerji, tiretimde kullanilmas: gereken zorunlu ve toplum-
larin refah diizeylerinin ytiikseltilmesi icin gerekli bir girdidir.
Bu calismada, 7 yiikselen piyasa ekonomisinde (Ttirkiye, Cin,
Hindistan, Arjantin, Brezilya, Malezya ve Meksika) finansal
gelisme, enerji tiiketimi ve ekonomik biiytime arasindaki iliski
1990-2014 donemleri itibariyle analiz edilmistir. Calismada
ekonomik biiytime gostergesi olarak kisi basina diisen reel
GSYH (2005 sabit fiyatlariyla), czel sektor kredilerinin GSYH
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icindeki % pay1 ve enerji tiiketimi kullanilmistir. Calisma dort
boslimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bo-
limde konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Ugtin-
cii boliimde calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yon-
tem hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincti boliimde ele alman
tilkeler tizerine yapilan analiz sonuglarina yer verilmistir. Be-
sinci boliim, sonug kismindan olugsmaktadar.

2.Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikli olarak finansal gelisme ve
ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi; ardindan enerji tiiketimi
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele alan galismalara
deginilecektir.

2.1.Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasmndaki iliski son
donemlerde iktisat literatiiriinde siklikla tartisilan konulardan
biri haline gelmistir. Finansal piyasalar ve bu piyasalarin geli-
simi {ilkelerin ekonomik biiylime performanslar1 acisindan son
derecede onemlidir. Bu baglamda finansal gelismenin ekono-
mik biiytimeye olan katkilarini ilk olarak ortaya atan Schumpe-
ter (1911) finansal kurumlarin teknolojik gelismeleri hizlandirip
tasarruflarin verimli alanlara kanalize olmasini saglayarak eko-
nomik bliytimeyi hizlandirdigin ileri stirmiisttir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliski dort
sekilde ortaya cikabilmektedir. Bunlardan ilki, Patric tarafindan
ileri stirtilen “arz yanlh yaklasim” olup, finansal gelismenin
ekonomik biiytime tizerinde biiyiik ve pozitif etkiye sahip ol-
masidir. ikincisi, Robinson tarafindan ortaya atillan ve finansal
gelismenin ekonomik biiytimeyi takip ettigini savunan “talep
yonli yaklasim”dir. Ugiincii goriis ise, finansal gelisme ve eko-
nomik biiylime arasinda ¢ift yonli bir iliskinin oldugunu ileri
strmektedir. Lucas'in gelistirdigi doérdiincti goriis, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig1 yoniindedir (Al-Yousif, 2002: 132).

Literattirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin ele alindig1 baz1 ¢alismalar1 su sekilde siralamak miim-
kiindiir: Altintas ve Ayrigay (2010), 1987-20007 yillar1 arasinda
Turkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisini
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analiz ettikleri calismalarinda ARDL egbiitiinlesme metodunu
kullanmislardir. Analiz sonuglarinda, reel biiyiime, finansal
gelisme, disa aciklik ve reel faiz orani arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu gorulmistiir. Uzun donemde
finansal gelisme de ortaya ¢ikan %1’lik artisin ekonomik bii-
ytmeyi %0,67 artirdigr gortilmiistiir. Leitao (2010) calismasinda,
finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi AB-27
ve BRIC iilkelerinde 1980-2006 dénemleri i¢in analiz etmistir.
Panel veri analizi sonuglari, finansal gelismenin ekonomik bii-
yiimeye katkida bulundugunu gostermistir. Ozcan ve Ar1 (2011),
1998-2009 donemleri arasinda Tiirkiye'de finansal gelisme ve
ekonomik biiytime iliskisini VAR analizi ile arastirmislardir.
Analiz sonuglari, Tiirkiye'de finansal gelisme ile ekonomik
btiytime arasinda tek yonlii bir iliskinin bulundugunu goster-
mistir. Bu iliskinin yonii ekonomik biiytimeden finansal gelis-
meye dogru gerceklesmektedir. Khadraoui ve Smida (2012), 1970-
2009 donemleri arasinda farkl gelisme diizeyine sahip 70 tilke-
de ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi
analiz etmislerdir. GMM yo6nteminin kullanildig1 analiz sonug-
lar1 finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi hizlandirdiginm
gostermistir. Sghaier ve Abida (2013), dort Kuzey Afrika tilkesin-
de (Tunus, Fas, Cezayir, Misir) 1980-2011 donemleri arasinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, finansal gelisme ve
ekonomik biiytime arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. GMM
yonteminin kullanuldig1 calismada, analiz sonuclar1 dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytimeyi pozitif
etkiledigini gostermistir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarinin ekonomik biiytime {izerinde pozitif etkiye sahip
olabilmesi i¢in finansal sistemdeki gelismenin bir 6n kosul ol-
dugu sonucuna ulasilmistir. Rana ve Barua (2015), 1974-2012
donemleri arasinda bes Giiney Asya tilkesinde (Banglades,
Hindistan, Pakistan, Sri-Lanka, Nepal) finansal gelisme ve eko-
nomik biiytime arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile aras-
tirmuglardir. Analiz bulgulari, finansal sektoriin 6zel sektore
kullandirdigr kredilerin bu tilkelerin ekonomik biiytime ve
kalkinmasinda 6nemli bir etkisinin olmadigin ortaya koymus-
tur. Alimi (2015), yedi Sahra-alt1 Afrika tilkesinde (Nijerya, Gii-
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ney Afrika, Lesoto, Malavi, Sierra Leone, Botsvana, Kenya)
1981-2013 donemleri arasinda finansal gelisme ve ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi statik ve dinamik panel veri analiz
yontemi ile arastirmislardir. Analiz sonuglari, finansal gelisme
gostergesi olarak kullanilan bankacilik sektorii tarafindan 6zel
sektore kullandirilan kredilerin ekonomik biiytime {izerinde
etkisinin olmadigini gostermistir.

2.2. Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime

Guntimiizde enerji tiiketimi ekonomik ve sosyal kalkinmanin
gerceklestirilmesinde kullanilan en temel girdiler arasinda ka-
bul edilmektedir. Ulkelerin daha fazla mal ve hizmet iiretebil-
meleri ve yasam standartlarimn ytikseltebilmeleri enerji tiiketimi
ile gerceklesmektedir.

Enerji ve ekonomik biiytime arasindaki iligki literattirde iki
farkh sekilde degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki olan Ener;ji
Yanlis1 Yaklasima gore enerjinin ekonomik biiytime tizerindeki
etkisi oldukga ytiksektir. Ctinkii enerji, isglici ve sermaye gibi
tiretimde kullamlan 6nemli bir girdi niteligindedir. Neo-klasik
Yaklasima gore ise, ekonomik biiytime tizerinde enerji tiiketi-
minin etkisi azdir. Ctinkii milli gelir iginde enerji maliyetleri
cok duistik miktarda yer tutar (Dogan ve Deger, 2016: 326).
Literattirde enerji tiiketimi ve ekonomik biiytime arasindaki
iliskiyi ele alan galismalardan bazilarini su sekilde siralamak
miimkiindiir: Nondo ve Kahsai (2009), 1980-2005 donemleri ara-
sinda 19 Afrika tilkesinde enerji tiiketimi ve ekonomik biiytime
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 uzun
donemde enerji tiiketimi ve ekonomik biiytimenin birlikte ha-
reket ettigini gostermistir. Ayrica, kisa ve uzun dénemde ne-
densellik iligkisinin yonii enerji tiiketiminden ekonomik biiyii-
meye dogru gerceklesmektedir. Nanthakumar ve Subramaniam
(2010), 1971-2008 donemleri arasinda Malezya’da enerji tiiketi-
mi ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Analiz sonucunda ekonomik biiytime ve enerji tiiketiminin
uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu goriilmiistiir. Ahmad vd.,
(2012), 1973-2006 donemleri arasinda Pakistan da enerji tiike-
timi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Granger nedensellik analizi sonucunda ekonomik biiytimeden
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enerji titketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulun-
dugu goriilmustiir. EKK tahmin sonuglar1 enerji tiiketimi ile
ekonomik biiytime arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu gos-
termistir. Enerji tiiketiminde ortaya ¢ikan %1’lik bir artis eko-
nomik biiytimeyi %1.23 artirmaktadir. Fatai (2014), 1980-2011
donemleri arasinda 18 Sahra-alt1 Afrika iilkesinde enerji tiike-
timi ve ekonomik biiytime iliskisini arastirmislardir. Panel es-
biitiinlesme analizi, uzun dénemde iki degiskenin de birlikte
hareket ettigini gostermistir. Ayrica enerji tiiketiminden eko-
nomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik iligskisinin oldu-
gu gorulmiistur. Saidi ve Hammami (2014), 1974-2011 dénemleri
arasinda Tunus da enerji tiiketimi ve ekonomik biiytime ara-
sindaki iliskiyi arastirmislardir. Analiz sonuglari, uzun dénem-
de ekonomik biiytime ve enerji tiiketimi arasinda cift yonli
nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermistir. Shahateet vd.
(2014), 1970-2011 doénemleri arasinda Urdiin’de enerji tiiketimi
ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Granger nedensellik analizi sonucunda ekonomik biiytimeden
enerji tiiketimine dogru nedensellik iliskisinin oldugu; buna
ragmen enerji tiiketiminden ekonomik biiytimeye dogru her-
hangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 gortlmusttir. Vafaei-
rad vd., (2015), yedi Asya iilkesinde (iran, Irak, Birlesik Arap
Emirlikleri, Suudi Arabistan, Umman, Kuveyt, Katar) 1980-
2010 donemleri arasinda enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Panel veri analizi sonu-
cunda, enerji titketimi ve ekonomik biiytime arasinda pozitif bir
iliski oldugu gorulmiistiir.

3.Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada 7 yiikselen piyasa ekonomisinde (Tiirkiye, Cin,
Hindistan, Arjantin, Brezilya, Malezya ve Meksika) finansal
gelisme, enerji tiiketimi ve ekonomik biiytime arasindaki iliski
analiz edilmistir. 1990-2014 doneminin ele alindig1 calismada
panel veri analizi kullanilmistir. Calismada kullanilan degis-
kenlere Tablo 1’de yer verilmistir. Calismada bagiml degisken
olan ekonomik biiytimeyi temsilen kisi basina diisen reel GSYH
degeri; bagimsiz degisken olan enerji tiiketimi ve finansal ge-
lisme gostergesi olarak bankalarin 6zel sektore kullandirdigy
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kredilerin GSYH % pay1 degiskenleri kullanilmistir. Calismada
kisi basina diisen reel GSYH ve enerji tiiketimi degiskenleri
logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Kaynak Doénem

Kisi Basina Dii-
sen Reel GSYH

(2005sabit fiyat-
lariyla)

PGDP UNCTAD

1990-2014

Ozel Sektor Kre-
dilerinin GSYH FS

% Pay1 Diinya Banka-

Kisi basina Dii- s1
sen Enerji Tiike- EC
timi (kg petrol
esdeger)

3.1.Yatay Kesit Bagimliligin Test Edilmesi

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde ¢esitli testler kulla-
nilmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin test edildigi Breusch ve
Pagan (1980) calismasinda test istatistigi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Pesaran vd., 2008):

N-1 N
LM=T>> pi ¥’N(N-1)/2

i=1 j=i+l
@
Sifir hipotezi altinda LM testi, N(N —1)/2 serbestlik derece-
sinde asimtotik kikare dagilimina sahiptir. LM testi N kiiciik ve
T yeterince biiyiik oldugunda gecerlidir.

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen test istatistigi asagidaki
sekilde ifade edilmektedir (Pesaran vd. 2008):

CD= /
N(N -1) [le Jz.;lp”J ?
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Bos Ho hipotezi altinda, T yeterli buiytikliikte iken; N(O, 1) fonk-
siyonun limiti, N — co’dur. Ayrica LM testinden farkli olarak
sabit T ve N degerlerinde ortalamasi sifirdir.

Breusch ve Pagan(1980) testi faktorler sifir ortalamaya sahip
oldugunda bos hipotezi red etmekte basarisiz olmaktadir. Bu
sorunu ¢6zmek amaciyla Pesaran vd. (2008) tarafindan

CDLM,; testleri gelistirilmistir. Bu testte LM istatistiginin

varyans ve ortalamasi kullanilarak LM testi gelistirilmistir.

LM (p).q = i N (- k)pl i+s — HMriies
“ (2N P )Sl j=1 O_Ti,i+s

NOD
|\/|TIJ veV.

Tij

sirasiyla ortalamayi ve varyansi gostermektedir.

Sifir hipotezi altinda ilk olarak T —> o0 ve daha sonra N — o0

yakinsadiginda L|\/|adj asimptotik olarak normal dagilima sa-
hiptir.

Testin hipotezleri:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

3.2. CADF Birim Kok Testi

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi Esitlik 4’deki
regresyon modeline dayanmaktadir. t istatistigi ti (N,T) Esitlik
5’de verilmistir (Pesaran, 2007):

Ay, =a; +bY; ., +C Y, +dAY, +6, 4)

L= (N T =| ®)
o(¥'iaMyYin)™

Panel istatistiginin hesaplanmasi ise asagidaki esitlikten elde

edilmektedir:

CIPS(N,T) =t —bar = N‘liti(N,T) ©)
i-1

Hesaplanan CIPS istatistigi her bir yatay kesitin t istatistikleri-
nin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
3.3. Degiskenlerin Homojenliginin Test Edilmesi
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Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan egim katsayilarinin
homojen olup olmadigmin test edilmesi amaciyla delta testi
gelistirilmistir:

- (N'S-k)
AN J2k @)

(N, T) — oo giderken sifir hipotezi altinda hata terimi normal

dagilim gostermektedir. Delta testi asimptotik normal dagilima
sahiptir.
Delta test istatistigi ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

,1~_ ~
Ry =N N™S-E(Z;)

Narz,) o

Yukaridaki  esitlikte, ~ortalama E(Z;)=Kkve varyan-

siVar(Z,;) = (Mj esittir.

T+1
3.4.Westerlund ve Edgerton (2007) Panel Boostrap Esbiitiin-
lesme Testi
Westerlund-Edgerton (2007), esbiitiinlesme testi, yatay kesit
bagimliligini dikkate almasi, esbiitiinlesme denkleminde otoko-
relasyon ve degisen varyansa izin vermesi ve aym zamanda
kiiciik 6rneklem acisindan sonug vermesi nedeniyle 6nemli bir
testtir. LM boostrap testi, McCoskey ve Kao'nun gelistirmis
oldugu Lagrance Multiplier testine dayanmakta olup, yatay
kesit bagimliliginin olmasi, durumunda LM testi boostrap kritik
degerler ile ekonometrik modellerde panelin geneli i¢in esbii-
tinlesmenin olup olmadiginm test etmektedir (Westerlund-
Edgerton,2007:186-188).Panel egsbiitiinlesme testi asagidaki
denklemden tiiretilmektedir:

Yie =0 + X5 Py + 2

t=1....,T vei =1....., N endeksleri sirasiyla zaman serisi ve
yatay kesit birimlerini ifade etmektedir. Z;hata terimini gos-

termektedir.
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t
Ly = My + Vi Vi = Znij
j=1

(10)
o ortalamasi sifir olan ve varyansi Uzi olan bir hata terimidir.
Testin hipotezi su sekildedir:
H, = 0'2i =0 tiim i'ler icin seriler arasmda esbiitiinlesme ilis-
kisi vardar.
Hli = 0'2i > Otiim i’ler igin seriler arasmda esbiitiinlesme ilis-
kisi yoktur.
Westerlund un bu istatistikleri test etmek icin olusturdugu LM
istatistigi asagidaki gibidir:
LM = 1 e a2z

N T NT2 ;;6‘% Sit

(11)

2 P e . A2 .
S; terimi, Z;; hata teriminin kism1 toplamim @, “, 4 'nin uzun

donem varyansi gostermektedir.

3.5.Uzun Doénem Es Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmin
Edilmesi

Yatay kesit bagimlilig1 varsayimi altinda uzun dénem esbiitiin-
lesme katsayilarinin tahminde serilerin I(1) olmasi durumunda
kullanilabilen ve panelin geneline ve paneli olusturan {ilkelere
ait katsayilar1 hesaplayabilen Eberthart-Bond (2009) tarafindan
gelistirilen AMG (Augmented Mean Group Estimator: Giiglen-
dirilmis Ortalama Grup Etkisi) yontemi kullanilmaktadir. AMG
tahmincisi serilerdeki ortak faktorleri ve ortak dinamik etkileri
dikkate alan, dengesiz panellerde de etkin sonuglar verebilmek-
tedir. AGM tahmincisi asagidaki gibi modellenmektedir.

yit = 8% X + 14 My =0+ A5 i+ g
(12)
Xmit = ﬂ-mi + 5'mi gmt + plmi flmt te + pnmi fnmt +V
(13)
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fi=p'fi+eveq, =N"g 1 +¢

(14)
3.6.Konya(2006) Nedensellik Testi
Granger'e (1969) gore; Granger nedesellik, bir degiskenin (X)
gecmis degerleri bilgisinin diger bir degiskenin (Y) gelecek
degerlerinin sekillenmesini etkilemesi olarak ifade edilmekte-
dir. Ulkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmasi ve egim
katsayilarinin heterojen olmasi, bu ozelliklerle uygulanmasi
mimkiin olan bir nedensellik metodunun kullanimi zorunlu
hale getirir.
Konya (2006) nedensellik testi, denklem kiimesinin goriiniirde
iliskisiz regresyon tahminine ve {iilkelere 6zgii boostrap kritik
degerlerle sitnanan Wald testine dayali bir yaklasimdir. Bu ne-
denle degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmez, degiskenler
diizey degerleri ile de analize katilabilir. Bu testin ¢ok sayida
avantajl bulunmaktadir. Bunlar; test panelin homojen oldugunu
varsaymaz ve her bir panel tiyesine ayr1 ayr1 Granger nedensel-
lik testi yapmak miimkiin hale gelir. Tkincisi bu yaklagim koen-
tegrasyon veya birim kok testi gibi bir 6n test gerektirmez ¢tin-
kit her bir tilke igin ayr1 bootstrap kritik degeri elde edilir. Ayri-
ca bu metot, hangi panel tiyelerinde tek tarafli Granger neden-
sellik hangi panel tiyelerinde cift yonlii Granger nedensellik
oldugunu ve hangi iiyelerde nedensellik iliskisi olmadigini
belirleme imkén: saglar.

Bootstrap panel nedensellik yaklasimindaki ilk asama, asagida-
ki denklemler yoluyla verilen denklem sisteminin tahmin edil-
mesidir (Konya, 2006: 981).

mly; mlx,

Yor =, t Zﬂl,Zl Yora +Z V121 %051 TE1 o
=1 =

mly; mlx,

Yor =, t Zﬂl,Zl Yora +Z V121 %051 TE1 o
=1 =

(15)
mly; mlx,

Yne =Nt Zﬂl,Nl Ynota +Z Yini XNt TE N
= =
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ve

mly, mix,

Xt =+ Z Bori Yina +Z Var1 X T4
=1 =t

mly, mix,

Xpy =0+ ZﬂZ,Z,I Yora +Z V2,21 %001 T4
=1 =

(16)
mly, mix,

Xyt =% Nt Zﬁz,r\u Ynota +Z Vo Xn ot T2 Nt
-1 =

(17)
Burada y ve x degiskenleri, N paneldeki yatay kesit birimi say1-
st (i = 1,2,..,N), t zaman periyodunu (t = 1,2,...,T) 1 gecikme
uzunlugunu, mly ve mlx sirasiyla y ve x icin gecikme uzunluk-
larimi ifade etmektedir. Buna gore, eger 1 numaral esitlikteki
tum yii'ler anlamsiz degilken 2 numaral: esitlikteki tim p2i'ler
anlamsizsa x'ten y’ye dogru tek yonlii nedensellik vardir. Buna
karsin, 10 numarali esitlikteki ttim yli'ler anlamsizken 11 nu-
maralt esitlikteki tiim P2i'ler anlamsiz degilse y’den x’e dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Eger tum p2i'ler ve yli'ler anlam-
siz degilse degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
vardir. Son olarak, tim P2iler ve yli'ler anlamsizsa y ve x de-
giskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi yoktur. Neden-
sellik iligkilerinin olup olmadigini ve eger varsa bu iliskilerin
yoninii tespit etmek igin Wald istatistikleri bootstrap yonte-
miyle elde edilen yatay kesit birimine 6zgti kritik degerlerle
karsilastirilmaktadir. Wald istatistigi bootstrap kritik degerle-
rinden yiiksek oldugunda, degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir.

4. Analiz Bulgular:

Calismada ilk olarak ilgili degiskenlerde ve modelde yatay kesit
bagimlilig1 test edilmistir. Tablo 2 ve Tablo 3’de yatay kesit
sonugclarina yer verilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda
degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur hipo-
tezi reddedilmistir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimlilig,
analize katilan herhangi bir iilkede ortaya c¢ikan sokun diger
tilkeleri de etkileyecegini ifade etmektedir. Bu nedenle bu tilke-
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lerden birinde ekonomik biiyiime, enerji titketimi ve 6zel sektor
kredilerinde meydana gelen degismelerin diger tilkeleri etkile-
digi ve bu tilkelerdeki politika yapicilarin ekonomik biiyiime ve
diger degiskenlere yonelik karar verirken, diger {tilkelerin poli-
tikalarini ve bu iilkeleri etkileyen soklar1 da goz ¢ntinde bulun-
durmalar1 gerektigi anlasiimaktadir.

Ayrica, calismada kullanilan seriler i¢in analizin bundan sonra-
ki asamalarinda birim kok analizi yapilirken, yatay kesit bagim-
lihigimi dikkate alan birim kok testleri kullanilmalidir. Yine,
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ve esbiitiinles-
me denklemi tahmin edilirken de yatay kesit bagimhiligini dik-
kate alan test yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, calismanin izleyen asamalarinda yatay kesit bagimlili-
g1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi ve panel es-
biittinlesme analizi yontemleri kullanilmustir.

Tablo 2. Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimlig: Test Sonuglar1
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Degiskenlerde PGDP EC FS

Yatay Kesit Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik | Olasilik

Bagimlig: Degeri Degeri Degeri

CDum1 (BP, 1980) 42.496** 0.004 46.245%* 0.001 67.052** 0.000

CDLmo(Pesaran 3.317 0.000 3.895% 0.000 7.106™ 0.000

2004)

CD (Pesaran -2.216** 0.013 -2.993** 0.000 -2.294%* 0.011

2004)

LMadj 32.590** 0.000 1.464** 0.000 30.476** 0.000
Not: ***, ** * sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Tablo 3. Modelde Yatay Kesit Bagimlig1 Test Sonuglar:
Modelde Yatay Kesit Ba- Istatistik Olasilik De-
gmlig: geri
CDLm1 (BP, 1980) 45.684** 0.001
CDLm2(Pesaran 2004) 3.809** 0.000
CD (Pesaran 2004) -1.005 0.158
LMagj 9.403** 0.000

Not: ***, ** * sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Calismada kullanilan degiskenler igin paneli olusturan tilkeler
arasinda yatay kesit bagimlilig: tespit edildigi icin serilerin du-
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raganlig1 yatay kesit bagimliliginin s6z konusu oldugu durum-
larda kullanilan ikinci kusak birim kok testlerinden Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen CADF testi ile incelenmistir. CADF
testi, T>N ve N>T durumlarinda kullanilmaktadir. Bu test
istatistigi degerlerini, Pesaran (2007)'in CADF kritik tablo de-
gerleriyle karsilastirarak, her tilke i¢cin duraganlik test edilmek-
tedir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistigi degerinden
biiyiikse bos hipotez reddedilir ve sadece o iilkenin serisinin
duragan oldugu sonucuna ulasilir. Tablo 4'de CADF panel
CIPS istatistiklerine gore degiskenlerin birinci farklarinda, I(1)
diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Panelin geneli
icin serilerin I(1) olmasi esbiitiinlesme analizine gecilecegini

gostermektedir.

Tablo 4. Panel CADF Birim Kok Testi

Degiskenler Seviyede Birinci Farkta

Sabit | Sabit+Trend | Sabit | Sabit+Trend

PGDP -1.740 -2.411 -2.901** -2.819%**

EC -1.223 -1.418 - -2.741%*
2.792%*

FS -1.809 -2.069 - -2.985**
2.808***

Not: Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore belir-
lenmistir.***,*** sifir hipotezinin sirasiyla %10, %5 ve %1 an-
lamhilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Panel ista-
tistigi kritik degerleri, sabitli modelde 2.57(%1), -2.33(%5), -
2.21(%10) (Pesaran 2007, tablo 11(b), 5.280; sabit ve trendi mo-
delde -3.10 (%1), -2.86(%5), -2.73 (%10) (Pesaran 2007, tablo 11(c),
s.281lalmmustir. Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin ortala-
masidir.

Tablo 5'de gortildtugii tizere, Delta_tilde ve Delta_tilde_adj test
istatistiklerine gore “Egim parametreleri homojendir” bos hipo-
tezi %5 anlamlilik diizeyine gore reddedilmektedir. Diger bir
ifadeyle egim parametreleri yatay kesitler arasinda degismekte
olup heterojendir. Dolayisiyla bu sonuglara bagh olarak panel-
deki iilkeler i¢in yorum yapilabilmektedir.
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Tablo 5. Homojenite Test Sonucu

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Delta_tilte 9.620 0.000
Delta_tilde_adj 10.255 0.000

Tablo 6’da Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testi
sonucuna yer verilmistir. Modelde yatay kesit bagimliligi oldu-
gu i¢in Boostrap olasilik degeri dikkate alinmistir. Westerlund
ve Edgerton (2007) Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore “esbii-
tinlesme vardir” bos hipotezi %5 anlamlilik diizeylerinde red-
dedilememektedir. PGDP, EC ve FS degiskenleri arasinda es
biitiinlesme iliskisi oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 6. Westerlund ve Edgerton Esbiitiinlesme Testi

LM Istatistigi | Asimtotik-p Boostrap-p
LMNT Degeri Degeri

6.722 0.000 0.256

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 tekrarli dagilimdan elde
edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagi-
Iimdan elde edilmistir. Gecikme ve 6nciil bir olarak alinmustir.
Sabitli-trendli model kullanilmustir.

Tablo 7’de uzun donem esbiitiinlesme katsayilarina yer veril-
mistir. Panelin geneline bakildiginda, enerji tiiketimi ve eko-
nomik biiytime arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliski oldugu goriilmektedir. Enerji ve ekonomik biiytime
arasindaki iliskiye tilkeler acisindan bakildiginda, tiim yiikselen
piyasa ekonomilerinde enerji tiiketiminin ekonomik biiytime
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin bulun-
dugu goriilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiytime
arasinda panel genelinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
yonde bir iligski oldugu goriilmektedir. Ulkeler agisindan bakil-
diginda; Turkiye, Brezilya ve Meksika hari¢ diger {ilkelerde
finansal gelismenin ekonomik biiytime tizerinde pozitif ve ista-
tistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Turkiye, Brezilya ve Meksika'da ise pozitif, ancak istatistiksel
olarak anlamsiz bir iliski bulunmustur. Son olarak heterojen
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panel olmasi nedeniyle tilkeler acisindan bakildiginda finansal
gelisme ve ekonomik biiytime arasinda diger tilkeler harig
Meksika’da negatif yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Ay-
rica panel i¢in tahmin edilen esbiitiinlesme katsayilar1 incelen-
diginde ekonomik biiytimeyi finansal gelismeye nazaran enerji
tiiketiminin daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Ulkelerin ener-
ji tiiketiminde 1 birim artis ekonomik biiytimeyi 0.70 birim ar-
tirmaktadir. Enerji tiiketiminin ekonomik biiytime tizerinde
artirici etkisinin en yiiksek oldugu tilke Arjantin’dir.

Tablo 7. Uzun Dénem Es-biitiinlesme Katsayilar:

Ulke EC z-ist FS z-ist
Cin 0.1981 2.15%* 0.0037 3.62**
Hindistan 0.6982 4.36** 0.0058 4.36%*

Tiirkiye 0.7355 3.67** 0.0003 0.49
Arjantin 1.5408 5.01** 0.0059 2.91**

Brezilya 0.7718 4.01** 0.0003 1.58
Malezya 0.3148 3.77%* 0.0007 2.66**
Meksika 0.6438 4.43%* -0.0011 -1.13
Panel 0.7004 4.30** 0.0022 2.07**

Not: ***** * sifir hipotezinin sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyesin-
de anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yapilan analizde hem yatay kesit bagimliliginin hem de hetero-
jenligin s6z konusu olmasi ¢alismanin Konya (2006) tarafindan
gelistirilen Bootstrap Panel Granger nedensellik analizi igin
uygun olmas1 anlamina gelmektedir. Boostrap Panel nedensel-
lik sonuglarina Tablo 8’de yer verilmistir. Buna gore; ele alman
tilkelerin hepsinde “EC nedeni degildir PGDP” bos hipotezi
kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle enerji tiiketimden eko-
nomik biiyiimeye dogru herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanlmamistir. Hindistan, Arjantin, Malezya ve Meksika i¢in
%5 anlamlilik diizeyinde “FS nedeni degildir PGDP” bos hipo-
tezi reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle bu {ilkelerde finansal
gelismeden ekonomik biiytimeye dogru nedensellik iligkisi
oldugu gortlmektedir.
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Tablo 8. Boostrap Panel Nedensellik Test Sonuglari

Ho: EC Nedeni Degildir PGDP

Ulkeler Wald | Boostrap Kritik Degerler
Istatistigi | Olasilik %1 %5 %10
Degeri
Cin 5.184 0.284 15.278 | 10.680 | 7.949
Hindistan 0.002 0.995 14.276 | 10.460 | 8.380
Tiirkiye 1.191 1.000 110.181 | 78.061 | 65.840
Arjantin 1.368 1.000 50.638 | 37.511 | 32.233
Brezilya 0.156 1.000 98.583 | 68.562 | 56.662
Malezya 3.305 0.933 44.820 | 32277 | 26.016
Meksika 0.043 1.000 27169 | 20.327 | 17.346

Ho: FS Nedeni Degildir PGDP

Ulkeler Wald Boostrap Kritik Degerler
Istatistigi | Olasilik %1 %5 %10
Degeri

Cin 0.725 0.417 8.280 4.821 3.081
Hindistan | 3.721** 0.008 3.060 1.897 1.337
Tiirkiye 0.747 0.825 9.913 7.026 5.505
Arjantin 27.161** 0.000 5.278 2.643 1.908
Brezilya 0.890 0.254 5.025 2.733 1.902
Malezya 4.116** 0.026 5.369 3.473 2.581
Meksika 10.645** 0.000 9.640 6.219 4.837

Not: *, **, *** sifir hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir. Kritik degerler 1000 boostrap dongii-
sii ile elde edilmistir.

Sonug

Enerji bir ekonominin gelismesi bakimindan 6nemli bir girdi
olmakla beraber enerji tiiketimi arttikca, tiretim artmakta ve
artan {iretime bagl olarak da ekonomi hizli bir biiytime siireci-
ne girmektedir. Benzer sekilde banka mevduat: arttikca 6zel
sektore verilen krediler artmaktadir. Boylelikle bir yandan fir-
malarin ihtiya¢ duyduklar: finansman ihtiyact karsilanirken
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diger yandan firmalar disinda hanehalklarinin girisimcilik faa-
liyetleri desteklenmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal gelisme, enerji tiike-
timi ve ekonomik biiytime arasindaki iliskinin analiz edildigi
bu calismada, 1990-2014 donemi arasi ele alinarak panel veri
yontemi kullanmilmistir. Yapilan analiz bulgularini su sekilde
0zetlemek miimkiindiir: Bu tilkelerin ekonomik biiytime, finan-
sal gelisme ve enerji tiikketimi degiskenleri ile modelin genelini
olusturan esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin
olduguna karar verilmistir. Analizde serilerde birim kokiin
varlig1, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve serilerdeki ya-
tay kesit bagimliligin1 dikkate alan CADF testiyle analiz edil-
mistir. Serilerin diizeyde duragan olmay1p, birinci farklar: alin-
diginda duragan hale geldikleri gorulmiistiir. Bu durumda
seriler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin incelenebilmesi i¢in
onkosulun saglandig1 gortilmiistiir. Seriler arasindaki esbtitiin-
lesme iliskisinin varligi, Westerlund-Edgerton (2007), LM bo-
ostrap panel esbiitiinlesme testiyle incelenmis ve seriler arasin-
da esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu gorulmiistiir. Esbiitiin-
lesme katsayilarinin homojenligi, ilk kez Swamy (1970) tarafin-
dan literatiire kazandirilan ve Pesaran ve Yamagata (2008) tara-
findan gelistirilen Slope Homojenite testi ile incelenmis ve kat-
sayilarin heterojen oldugu gorilmistir. Uzun donem es-
biitiinlesme katsayilari, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen yatay kesit bagimliligini dikkate alan AMG yonte-
miyle tahmin edilmistir. AMG tahmini sonuglari; panelin gene-
linde, enerji tiiketimi, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu-
nu gostermistir. Enerji ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiye
tilkeler agisindan bakildiginda, degerlendirmeye alman ytikse-
len piyasa ekonomilerinde enerji titketiminin ekonomik biiyii-
me uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin bu-
lundugu goriilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisine tlkeler acisindan bakildiginda; Tiirkiye, Brezilya ve
Meksika hari¢ diger tilkelerde finansal gelismenin ekonomik
biiytime {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica panel icin tahmin edilen esbii-
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tinlesme katsayilar1 incelendiginde, ekonomik biiytimeyi fi-
nansal gelismeye nazaran enerji tiiketiminin daha fazla etkile-
digi goriilmektedir. Konya (2006) nedensellik sonuglarina gore;
enerji tiiketimden ekonomik biiytimeye dogru herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Hindistan, Arjantin,
Malezya ve Meksika i¢cin finansal gelismeden ekonomik biiyii-
meye dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Analiz bulgularindan yola ¢ikilarak, yiikselen piyasa ekonomi-
lerinin ekonomik biiyiime ile birlikte artis gosterecek olan enerji
talebini karsilayabilmeleri icin enerji arzini gesitlendirmeleri ve
bununla ilgili etkin politikalar gelistirmeleri gerektigi soylene-
bilir. Yine, bu tilkelerin finansal serbestlesme politikalar: cerge-
vesinde iyi isleyen ve gelismis bir finansal sistemle birlikte eko-
nomik biiytime hizlarim artirabilecekleri soylenebilir.
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