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tiketimiyle finansal gelisme arasindaki iliskinin ortaya konulma-
st amaglanmishr. Calismada birincil enerji tiketimi ile mevduat
bankalarinin varliklarinin GSYiH’ ye orani arasinda uzun dénemli
bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica birincil enerii
tiketiminden mevduat banka varliklarinin GSYiH’ ya orani ile &zel
sektére saglanan kredilerin GSYiH'ya oranina dogru tek yénli ne-
densellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.
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Anahtar Kelimeler: Birincil Enerji Tuketimi, Finansal Gelisme,
Westerlund Panel Esbitinlesme Testi, Holtz-Eakin, Newey ve Ro-
sen Nedensellik Testi.

The Relationship Between Primary Energy Consumption And
Financial Development In Developing Countries That Were
Dependent On Energy In Context Of Global Development

Abstract

In this study, it has been aimed to put forward the relati-
onship between primary energy consumption and financial de-
velopment for the period 1985-2015 of Argentina, China, South
Korea, Israel, Malaysia, Mexico and Turkey. It has been conclu-
ded that, there is a long-term relationship between primary energy
consumption and the ratio of assets of deposit banks to GDP in the
study. Furthermore, it has been determined that there is a one-way
causality relationship from the primary energy consumption to the
ratio of deposit bank assets to GDP and the ratio of the local credit
provided to the private sector to GDP.

Key Words: Primary Energy Consumption, Financial Deve-
lopment, Westerlund Panel Cointegration Test, Holtz-Eakin, Ne-
wey ve Rosen Causality Test.

1. GIRIS

Teknolojideki degisimlerin hizlanmasi, bilgi ekonomisinin
daha ¢ok &n plana ¢ikmasi, neo-liberal politikalarin yikselisi,
cok uluslu sermayenin kiresel bir pazarda gelismesi gibi faktorler
1980’li yillarin basindan itibaren kiresellesmenin etkilerinin tim
dinyada hissedilir sekilde artmasina sebep olmustur. Kiresellesme
surecinde mal, hizmet ve sermaye hareketleri Gzerindeki engellerin
ortadan kalkmasiyla birlikte Gretim faaliyetleri de artis gostermistir.
Uretim hizindaki artisa paralel olarak da, gelismekte olan tlkeler-
de hizli nifus artisi, kentlesme, sanayilesme ve ekonomik biyime
gerceklesmistir. Ekonomik faaliyetlerdeki gelismeler de sirdurile-
bilir kalkinma sirecinde diinya ekonomilerinin temel dayanaklarin-
dan biri olan kémir, petrol, dogalgaz ve hidroelekirik gibi birin-
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cil enerji talebini arthrmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin Dinya
Enerji Gorinimi (2010) raporunda, 1980 yilinda 7.729 milyon
ton olan toplam petrole esdeger birincil enerji talebinin, 2008
yilinda 12.271 milyon tona yukseldigi gorilmektedir. Ayrica ilgili
raporda bu yikselis trendinin devam ederek toplam birincil ener;i
talebinin 2020 yilinda 14.896 milyon tona ve 2035 yilinda ise
18.048 milyon tona yikselecegi tahmin edilmektedir. Uluslararasi
Enerji Ajansi'nin Dinya Enerji Gorinimi (2007) raporuna gére
de 2005-2030 yillar arasinda Dinya’daki birincil enerji talebin-
de ortalama yillik % 1,8 oraninda biyime beklendigi ve kire-
sel enerji talebindeki biyime Uzerindeki en biyik katkinin % 74
ile gelismekte olan lkelerde olacag ileri surilmektedir. Ayrica
ilgili raporda 2009 yilinda gerceklesen Kiresel Finansal Kriz'in
etkilerinin bircok Ulkede hissedilmesine ragmen, Cin ve Hindistan
gibi Ulkelerdeki birincil enerji talebinde 2005-2030 dénemlerinde
ortalama yillik % 3,2 ile % 3,6 oraninda bir buyume beklendigi
de vurgulonmak’rodlr Amerika Enerji B||g| idaresi‘nin Uluslararas:
Enerji Gérinimi (2016) raporunda ise, dinya’da 2011 yilinda
Ing|||z Isi Birimi cinsinden toplam 540,5 Katrilyon olan birincil
enerji tuketiminin yillik % 1,4 artisla 2040 yilinda 815 Katrilyon
olocogl tahmin edilmektedir. BP Dinya Enerji Gériiniim Istatistikle-
ri (2016) raporu gore calismada incelenen enerjide disa bagimli
gelismekte olan ilkelerin petrole esdeger birincil enerji tiketimle-
ri degerlendirildiginde, Arjantin’in 2005 yilinda 69 milyon ton
olan tiketimi, 2015 yilinda 87,8 milyon tona; Cin’in 2005 yilin-
da 1793,7 milyon ton olan tiketimi, 2015 yilinda 3014 milyon
tona; Guney Kore'nin 2005 yilinda 221 milyon ton olan tike-
fimi 2015 y|||no|a 276,9 m||yon tona yukseldigi gorulmek’redlr
Ayrica, Israil’in 2005 y|||ndc1 21,6 milyon ton olan birincil enerji
tuketimi, 2015 yilinda 25,6 m||yon tona; Malezya’nin 2005 yilin-
da 67,5 milyon ton olan fikefiminin 2015 yilinda 93,1 milyong;
Meksika'nin 2005 yilinda 167,7 milyon olan tiketiminin 2015 yi
linda 185 milyon tona; Turkiye'nin 2005 yilinda 86,4 milyon ton
olan fiketiminin 2015 yilinda 131,3 milyon tona yukseldlgl de
ilgili rapordan gorulebllmektedlr Amerika Enerji B||g| idaresi’nin
Uluslararasi Enerji Gérinimi (2016) raporuna gére ise, Meksika
ve Sili'nin 2012 yilinda 9,2 katrilyon (ingiliz Ist Birimi) olan birin-
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cil enerji tiketimlerinin yillik ortalama % 1,6k deg|5|m|e 2040
yilinda 14,3 katrilyon (Ingiliz Isi Birimi)ve Guney Kore'nin 2012
yilinda 9, 2 katrilyon (ingiliz Ist Birimi) birincil enerji tiketiminin
yillik ortalama % 1 4’10k degisimle 2040 yilinda 16,9 katrilyon
(ingiliz Isi Birimi) olmasi beklenmektedir. Yine Cin’in 2012 yilinda
115 katrilyon (ingiliz Isi Birimi) olan birincil enerji tiketiminin yillik
ortalama% 1,8'lik degisimle 2040 yilinda 190, 1 katrilyon (ingiliz
st Birimi) olmasi da beklentiler arasindadir. Turklye Ulusal Yenile-
nebilir Enerji Eylem Plani (2014)’e gére Turkiye'nin 2023 yilinda
petrole esdeger birincil enerji tiketiminin 218 milyon ton olacag:
tahmin edilmektedir. Bu artis, Uretim-tiketim dengesinin tam olarak
saglanamamasi ve enerji kaynaklarinin dinya Gzerinde homojen
olarak dagilmamasi nedeniyle 6zellikle enerjide disa bagimli olan
Ulkelerde énemli sorunlar yasanmasina sebep olmaktadir. Ayrica
yakin gelecekte tahmin edilen artislarin yasandigi takdirde, bas-
lica ekonomik giclerin dinyada enerjinin yogun oldugu bélgeler
uzerinde saglam bir dayanak olusturmaya yénelik beklentilerini
arthirmasi ve bu tir bdlgelerde siyasi kargasalarin ve kontrol sa-
vaslarinin artarak devam ettirmesi kuvvetle muhtemeldir.

Gelismekte olan Ulkelerin birincil enerji talebinin gelecekte
nasil de@isecedini anlamak icin karbondioksit emisyonlarinin nao-
sil yonetileceginin de belirlenmesi gerekmektedir. Her ne kadar
dinya’da birincil enerji tiketiminden salgilanan karbondioksit
emisyonlarinin ¢cogunun gelismis Ulkelerden kaynaklandigi bilinse
de, gelismekte olan lkelerin ekonomileri biyimeye, nifuslar ise
artmaya devam ettikge, birincil enerji tiketiminden salgilanan kar-
bondioksit emisyon mikiar da artacakhr. Nitekim Amerika Enerji
Bilgi idaresi‘nin Uluslararasi Enerji Gérinimi (2016) raporu da
bu durumu desteklemektedir. Ornegin bu rapora gére, Meksika ve
Sili'nin (yillik ortalama % 2,2'lik degisimle) 2011 yilinda 156 mil-
yon olan metrik ton cinsinden dogalgaz tiketiminden salgilanan
karbondioksit miktari 2040 yilinda 271 milyona, Giney Kore'nin
(yillik ortalama % 1,9’luk degisimle) 2011 yilinda 98 milyon olan
karbondioksit miktari 2040 yilinda 177 milyona ve Cin’in (yillik
ortalama % 6,2'lik degisimle) 2011 yilinda 257 milyon olan kar-
bondioksit miktari 2040 yilinda 1.527 milyona yikselmesi bek-
lenmektedir.
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Ulkelerdeki birincil enerii tiketimini belirleyen fakidrlerden
biri de ilkelerde yasanan finansal gelismelerdir. En genis tanimiy-
la finansal gelisme, bir Glkenin finansal yatirimlar, bankacilik ve
borsa faaliyetleri gibi finansal faaliyetlerin yapilmasina izin verme
ve tesvik etme kararidir. Tanimdan da hareketle bir finansal sektor
iyi yonetildigi ve uygun bir sekilde gelistirildigi takdirde, enerji
sektérine yeterli finansal kaynak ayrilmasini ve enerji arzi ile ti-
ketim arasinda iyi bir denge kurulmasini saglayabilir. Bu agidan
birincil enerji tuketimi ile finansal gelisme arasindaki iliskiyle ilgili
iki 6nemli gorus bulunmaktadir. Birinci goris, finansal aracilik fo-
aliyetlerindeki artisin firmalara ve hane halkina kullandirilan kredi
miktarini arthrabilecedi, bu durumun ise, tiketicileri otomobil ve
makine gibi luks tuketim mallari satin almaya tesvik ederek bi-
rincil enerji tuketimini artiracagini éne sirmektedir. Ayrica artan
birincil enerji tiketiminin ise, karbondioksit emisyonlarinin hava-
ya ve organik kirletici maddelerin suya karismasini saglayarak
insan saghgini tehdit edecegini iddia etmektedir. Diger gorus ise,
gelismis finansal kurumlarin yenilenebilir enerji sektorine uygun
olanaklarda kredi imkéni sundugu ve yesil cevre dostu yenilenebi-
lir enerji kaynaklarini finanse etmek icin bor¢ ve sermaye finans-
mani sagladigini ileri sirmektedir. lyi bir finansal gelisme, disuk
finansman maliyetleriyle cevre dostu projelere kredi sunulmasini
miUmkin kilmaktadir. Ayrica, Ulkeye yapilan dogrudan yabanci
yatinimlar, birincil enerji tiketiminin azaltilmasina yardimer olabi-
len yerel firmalar araciligiyla teknolojik yenilikler yaratmaktadir.
Bdylece finansal gelisme, enerji endistrisine sermaye finansmani
saglarken, ayni zamanda artan enerji ikamesine tesvik edici bir
rol de Ustlenebilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde Ulkele-
rin birincil enerji tiketimleriyle finansal gelismeleri arasinda uzun
donemli ve nedensellik iliskisinin var olmasi kuvvetle muhtemeldir.
Bu nedenle bu ¢alismanin amaci, kiresel gelismeler baglaminda
enerjide disa bagimli gelismekte olan tlkelerdeki birincil eneriji
tuketimiyle finansal gelisme arasindaki uzun dénemli ve nedensel-
lik iliskisini Westerlund Esbitinlesme ve Holtz-Eakin, Newey ve
Rosen nedensellik testleriyle ortaya koyarak literatire katki sagla-
makhr. Calisma, kiresel gelismeler baglaminda séz konusu iliskiyi
degerlendirmesi ve kullanilan yéntemler acisindan diger ¢alismo-
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lardan farkli olmasi sebebiyle dnemlidir. Bu kapsamda ¢alismanin
ilerleyen bolimlerinde konuyla ilgili literatir calismalarindan, ¢o-
lismanin kapsami, veri seti, yontemi ve sinirliliklarindan bahsedil-
mis, son olarak da elde edilen bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatir incelendiginde enerji tiketimi ile finansal gelisme
arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calismanin yapildigr gérilmek-
tedir. Bu nedenle arastirmamiza katki saglayacagi disinilen calis-
malarin agirlikl olarak yer aldigi literatir 6zeti; ele alinan dénem,
orneklem, kullanilan degiskenler, yontem ve elde edilen sonuglara
gore Tablo 1'de kronolojik sira takip edilerek sunulmustur:

Tablo.1. Literatir Ozeti

Yazar Ulke Kullanilan Degiskenler Dénem-Yontem Bulgular
Dan ve Lijun | Cin Guangdong | Toplam Birincil enerji tiketimi, Bir Tak- | 19852006, Granger | Enerji  tiketiminden finansal
(2009) Eyaleti vim Yili Igerisinde Devlet Bankalarinin | Nedensellik Testi ve | gelismeye dogru tek ynli ne-
Kullandirdiklari Krediler. Johansen Esbitinles- | densellik iliskisi vardir.
me Testi
Sadorsky |22  Gelismekte | Pefrole esdeger kilogram cinsinden | 19902006, = GMM | Finansal gelisme (Borsa Dege-
(2010) Olan Ulke (Ar- | kisi basi enerji tiketimi, reel GSYIH, | (Dinamik) Panel Veri | rinin GSYIH'ya orani, Borsa
jantin, Cin, Isra- | tiketici fiyat endeksleri, GSYIH'nin | Analizi Devir Hizi ve Borsada Islem
il, Giney Kore, | yizdesi olarak dogrudan yabanci Goéren Hisse Seneflerinin Top-
Malezya, Mek- | yatinm girisleri, Mevduat Bankala- lam Degerinin GSYIH'ya ora-
sika ve Tirkiye | nmin Varliklarinin - GSYIH'ya orani, ni) ile enerji tiketimi arasinda
dahil) Borsanin Toplam Degerinin GSYIH'ya istatistiksel agidan anlamli ve
orani, Borsa Devir Hizi ve Borsada Is- pozitif bir iliski vardir.
lem Géren Hisse Senetlerinin Toplam
Degerinin GSYIH'ya orani.
Islkam  vd. | Malezya Petrole esdeger kilogram cinsinden | 1971-2008, ARDL | Enerji tiketimi hem kisa hem
(2011) kisi basi enerji tiketimi, reel GSYiH, | Sinir Testi ve Vektdr [ de uzun dénemde ekonomik
GSYiH'nin yizdesi olarak 6zel sekts- | Hata Diizeltme Mo- | biyime ve finansal gelisme-
re saglanan (yerel) krediler ve toplam | deli den etkilenmektedir.
nijfus.
Al-Mulali ve | Segilmis 19 Ulke | Dolasimdaki Para (M1), bankacilik | 1980-2008, Pedroni | Enerii tiketimi ve karbondiok-
Sab (2012) | (Gin, Giney | sektérine saglanan yerel krediler, | Esbitinlesme  Testi, | sit emisyonlari ile ekonomik
Kore, Malezya | 6zel sekidre saglanan yerel krediler, | Granger Nedensellik | ve finansal gelisme arasinda
dahil) Kisi basi GSYIH, Kisi basina disen | Testi uzun dénemli pozitif nedensel-
toplam birincil enerji tiketimi, enerji lik iliskisi vardir.
tilketiminden olusan kisi basina disen
karbondioksit emisyonlari.
Shahbaz|Cin Kisi basi Reel GSYiH, kisi basi enerji | 1971-2011,ARDL | Finansal gelisme ile enerji
vd. (2013) kullanimi, reel kisi basina disen ézel | Sinir Testi, Johansen | tiketimi arasinda cift yénli
sektdére saglanan yerel krediler, kisi | Esbitinlesme Testi, ve | nedensellik iliskisi vardir.
basi reel ihracat, kisi basi reel ithalat, | Granger Nedensellik
kisi basi reel ticaret ve kisi basi reel | Testi
sermaye kullanimi.
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Mallick ve
Mahalik
(2014)

Hindistan ve Cin

Petrole esdeger kilogram cinsinden
kisi basi enerji tiketimi, GSYiH'nin
yizdesi olarak &zel sektére saglanan
(yerel) krediler, GSYiH'nin yizdesi
olarak endstriyel tretim, Kentsel nifu-
sun toplam nifusa orani, GSYIH'daki
biyime orani.

1971-2011,ARDL Es-
bitinlesme Testi

Enerji tiketiminin  finansal
gelisme, ekonomik biyime
ve endistriyel Uretim izerin-
deki etkisi her iki ilkede de
istatistiksel agidan anlamli ve
negatiftir.

Tang ve Tan | Malezya Petrole esdeger kilogram cinsinden | 1972-2009,  Johan- | Eneriji tiketimiyle finansal ge-
(2014) kisi basi enerii tiketimi, kisi basi reel | sen Esbitinlesme | lisme arasinda uzun dénemli
GSYiH, Enerjinin enerji disi mallara | Testi ve Granger ne- | bir iliski vardir. Ayrica enerji
gére goreceli fiyah, Eneriji fiyat en- | densellik testi tiketimiyle finansal ~gelisme
deksinin GSYiH deflatériine oran, kisi arasinda gift ydnlii nedensellik
basi reel dogrudan yabanci yatirim ve iliskisi vardir.
(M2) Para ve para benzeri varliklarin
GSYiH'ya orani, (M3) Likit borglarin
GSYiH'ya orani, 6zel sektsre sagla-
nan yerel kredilerin GSYiH'ya orani
ve bankacilik sektériine saglanan kre-
dilerin GSYiH'ya orani.
Zeren ve Hindistan, Ma- | Petrole esdeger kilogram cinsinden | 1971-2010, Hacker- | Malezya ve Meksika'da enerji
Kog (2014) | lezya, Meksika, | kisi basi enerji tiketimi, kisi basi reel | Hatemi  Nedensellik | tiketiminden finansal ~gelis-
Giiney Afrika, Fi- | GSYIH, Mevduat Bankalarinin Varlik- | Testi ve HatemiJ Asi- | meye dogru hem pozitif hem
lipinler, Tayland | larinin GSYiH'ya orani, Finansal Sis- | metrik Nedensellik | de negatif nedensellik iliskisi
ve Tirkiye tem Mevduatlarinin GSYiH'ya orani | Testi varken, Filipinler'de ise sa-
ve zel kredilerin GSYIH'ya orani dece negatif bir iliski vardir.
Ayrica Hindistan, Tirkiye ve
Tayland'da enerji tiketimiyle
finansal  gelisme arasinda
cift yonli nedensellik iliskisi
varken, Giney Afrika’da her-
hangi bir nedensellik iliskisi
yoktur.
Altay ve Turkiye Petrole esdeger kilogram cinsinden [ 1980-2011,  Johan- | Enerji tiketimiyle finansal ge-
Topgu kisi basi enerji tiketimi, kisi basi reel | sen Esbitinlesme | lisme arasinda uzun dénemli
(2015) GSYIH, Mevduat Bankalarin Varlikla- | Testi ve Granger Ne- | nedensellik iliskisi bulunma-

rinin Mevduat ve Merkez Bankasi Var-
liklarinin toplamina orani ve Banka
Kredilerinin Banka Mevduatina Orani

densellik Testi

maktadir. Aralarindaki iliski
kisa dénemlidir.

Furuoka

(2015)

12 Asya Ulkesi

Toplam  birincil  enerji  tiketimi,
GSYIH'nin yiizdesi olarak ézel sekio-
re saglanan (yerel) krediler, GSYiH ve
GSYIH'nin yiizdesi olarak dogrudan
yabanci yatirim girisleri.

19802012, Pedroni
Esbitinlesme Testi ve
Panel Regresyon

Finansal gelisme ile enerji ti-
ketimi arasinda uzun dénemli
ve kararli bir iliski vardir. Ayri-
ca enerji tiketiminden finansal
gelismeye dogru tek yonli ne-
densellik iliskisi vardir.

Lebe ve Ak-
bas [2015)

Tirkiye

Petrole esdeger kilogram cinsinden
kisi basi enerji tiketimi, Reel kisi basi
GSYiH, &zel sektore saglanan yerel
kredilerin GSYiH'ya orani, Kent ni-
fusunun toplam niifusa orani, Sanayi
sektoriinin sagladigi katma degerin
GSYiH'ya orani

1960-2012,  Coklu
Yapisal Kirlma Mo-
deli, Maki Esbitinles-
me Testi ve DOLS ve
FMOLS Modelleri

Tirkiye'deki enerji  tiketimi
izerinde sirasiyla, ekonomik
biyime, sanayilesme ve fi-
nansal gelismenin éne ¢ikhgi,
kentlesmenin fazla bir etkisi-
nin olmadig tespit edilmistir.

Ziaei
(2015)

13 Avrupa, 12
Dogu Asya ve
Okyanusya Ulke-
leri (Cin, Giney
Kore, Malezya
déhil)

Enerji tiketimi, karbondioksit emis-
yonlari, GSYiH'nin yizdesi olarak
Szel sektore saglanan (yerel) krediler,
borsada islem géren hisse senetlerinin
devir hizi.

1989-2011,Vektér
Otoregresyon  Mo-
delleri

Enerji tiketimi ve karbondi-
oksit emisyonun 6zel sektcre
saglanan krediler gibi finansal
gostergeler Uzerindeki soklari
her iki Glke grubunda belirgin
degilken, Avrupa ilkelerinde
enerji tiketiminin borsa devir
hizi Gzerindeki etkisi diger
ilke grubuna gére daha faz-
ladir.

Kakar
(2016)

Pakistan ve Ma-
lezya

GSYiH'daki biyime orani, Petrole
esdeger kilogram cinsinden kisi basi
enerji tiketimi, 6zel sektdre saglanan
yerel krediler ve M2 (Para ve Para
Benzeri Varliklar).

1980-2010, Granger
Nedensellik Testi ve
Hata Dizeltme Mode-
li, Johansen Esbitin-
lesme Testi.

Malezya ve Pakistan’da finan-
sal gelisme, enerji tiketimi ve
ekonomik biyime arasinda
uzun donemli nedensellik ilis-
kisi vardir.
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Keskingdz | Tirkiye Kisi Basina Disen Enerji tilketimi, Kisi [ 1960-2011,  Johan- | Finansal gelisme ve enerji ti-
ve Inanclh Basina Diisen Reel GSYIH, Banka | sen Esbitinlesme | ketimi arasinda uzun dénemli
(2016) Mevduatlari ve Banka Kredileri. Testi, ve Granger Ne- | nedensellik iliskisi bulunma-

densellik Testi maktadir.  Finansal gelisme

gostergelerinden banka mev-
duatlari  ve eneri tiketimi
arasinda kisa vadeli gift yénli
nedensellik iliskisi vardir.

Sadeghieh | Tirkiye Fosil Yakit Tiketimi, Karbondioksit | 1960-2011,  Vektér | Finansal Gelismeden ~ enerji
(2016) Emisyonlari, finansal gelisme (mev- | Hata Dizeltme Mode- | tiketimine dogru tek yénlii ne-
duat bankalarinin sagladigi krediler), | i, Johansen Es Biitiin- | densellik iliskisi vardir.
GSYiH lesme Testi, Granger

Nedensellik Testi

3. Veri Seti

Calismada enerjide disa bagimli gelismekte olan Glkelerdeki
birincil enerji tuketimiyle finansal gelisme arasindaki uzun dénemli
ve nedensellik iliskisi arastinlmaktadir. Bu amagla Arjantin, Cin,
Giney Kore, Israil, Malezya, Meksika ve Turkiye'nin 1985-2015
donemine iliskin verileri dikkate alinmis, s6z konusu Ulkelerin ta-
mami icin ilgili zaman arali§indaki tim verilere ulasilamadigindan
calismada “Dengesiz Panel Veri” yontemi uygulanmishr. Calisma-
da 1985-2015 déneminin secilmesinin nedeni, kiresellesmenin
1980li yili yillarin basindan itibaren zellikle enerjide disa bagim-
li gelismekte olan lkeler Gzerinde olusturdugu etkiye dikkat cek-
mektir. Calismada kullanilan birincil enerji Gretimi ve tiketimi ile
karbondioksit emisyonlar degiskenlerine iliskin veriler “The Shift
Project Data Portal”indan diger tim veriler ise, Dinya Bankasi’nin
“World Development Indicators ve Global Financial Development
Indicators” veritabanlarindan temin edilmistir. Calismada kullani-
lan degiskenlere ait bilgiler ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamasi
INGSYIH GSYiH'nin dogal logaritmasi
LNEK Birincil Enerji Tuketiminin Dogal Logaritmasi

KARBONEMISYONU Birincil Enerji Tiketiminden Salgilanan Karbon Emisyonlari Milyon Metrik

Ton Cinsinden

INIHRACAT M.allve Hilzmet i}lrdcotlcm‘ (Odemeler Dengesi, Cari Amerikan Dolari
Cinsinden)'nin dogal logaritmasi

INITHALAT Mal_ve Hi,zmei irvhola'rlarll((")demeler Dengesi, Cari Amerikan Dolari
Cinsinden)'nin dogal logaritmasi

LNEU Birincil Enerji Uretiminin Dogal Logaritmasi

MBVGSYiH Mevduat Bankalarinin Varliklarinin GSYiH'ye Orani (%)

OZELKREDIGSYIH Ozel Sekidre Saglanan (Yurtici) Krediler (GSYiH'nin Yizdesi Cinsinden)
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Gunimiz dinyasinda en ¢ok tercih edilen birincil enerji kay-
naklari hi¢ siphesiz kémdr, pe’rrol dogalgaz ve hidroelekiriktir.
Bu nedenle calismada birincil enerji Gretimi ve tuketimi verileri, bu
kaynaklarin ||g||| Ulkelerdeki tretim ve tuketimlerinin m||yon Inglllz
Ist Birimi cinsinden toplamlarindan, karbondioksit emisyonu veri-
si ise komir, petrol ve dogalgazin salgiladigi milyon metrik ton
cinsinden toplomlcrlndcn olusmustur. Calismada kullanilan birin-
cil enerji tuketimi ve birincil enerji retimlerinin Milyon ingiliz Isi
Birimi cinsinden 1985-2014 ddnemine iliskin dagilimlari sirasiyla
Grafik-1 ve Grafik-2'de sunulmustur.

Grafik-1:Ulkelerin Yillara Gore Birincil Enerji Tiiketimleri (Milyon ingiliz Is

Birimi Cinsinden)
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Grafik-2: Ulkelerin Yillara Gore Birincil Enerji Uretimleri (Milyon Ingiliz Ist

Birimi)
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4. Yontem

Calismada lkelerin  birincil enerji tiketimleriyle finansal
gelismeleri arasindaki iliski dengesiz panel verilerle incelenmis-
tir. Analizde ilk olarak panel birim kék testleriyle serilerin dura-
ganhgi dlcilmesi amaglanmishr. Ancak birim kékin varliginin
belirlenmesinde panel veriler kullanildiginda, mutlaka yatay kesit
bagimhliginin éncelikle test edilmesi gerekmektedir. Panel veriler-
le yatay kesit bagimliligi, Pesaran (2004) CD,,, testi, Breusch ve
Pagan (1980) CD,,,, testi, Pesaran (2004) CD,,,, testi ve Pesaran
vd. (2008) CD,,,,, testi kullanilarak cro§hr||c1bim. CD,,, testi N>T
durumunda CD,,,, ve CD,,,, testleri ise T>N durumunda yatay kesit
bagimliigini inceleyen bir tahmincidir. Burada T dénem sayisini,
N ise gozlem (ilke) sayisini temsil etmektedir (Pesaran, 2004: 4-5;
Breusch ve Pagan, 1980: 240-241). Calismadaki 1985-2015 do-
nemini kapsayan 30 yil (T) ve enerjide disa bagimli gelismekte
olan 7 ilke (N), CD,,,, ve CD,,,, testlerinin uygulanabilmesi icin ge-
rekli olan kosullari saglamaktadir. Pesaran vd. (2008)in CD,,,,
testi ise, LM testinin tutarsiz sonuglar verdigi T—co ve N —oo
asimptotik normal dagilimlara tutarli sonuglar vermektedir. Ayrica
testin vermis oldugu sonuclar, kictk drneklemler icin de anlamli

olabilmektedir (Pesaran vd., 2008: 120-121).

Yatay kesit bagimlihigr analizinin ardindan birim kék analizi-
ne gegilir. Serilerde yatay kesit bagimlliginin bulunmamasi duru-
munda 1. Nesil, yatay kesit bagimliiginin bulunmasi durumunda
ise, 2. Nesil birim kak testleri kullanilir. Boylelikle tutarli tahminle-
me yapilmasi mimkin olabilmektedir. Calismalarda Fisher ADF
ve Fisher Phillips-Perron siklikla kullanilan 1. Nesil birim kok testle-
rindendir. Bu testlerde serilerin duragan oldugunun séylenebilmesi
icin olasilik degerinin 0’a yakin, seride birim kék oldugu cikari-
minda bulunulabilmesi icin de olasilik degerinin 1’e yakin olmasi
gerekmektedir (Levin vd. 2002; Dickey ve Fuller, 1981; Phillips ve
Perron, 1988; Hadri, 2000). Fisher ADF birim kok testinde hata
teriminde otokorelasyon problemini yok etmek icin bagimli degis-
kene ait gecikmeli degerlerin bagimsiz degisken olarak modele
dahil edilmesi sebebiyle mutlaka gecikme uzunlugu belirlenmelidir
(Dickey ve Fuller, 1981). Ayrica Fisher ADF testi, hata terimini ba-
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gimsiz ve sabit oldugunu géz dnine alan bir tahmincidir. Fisher
Phillips-Perron testinin hata terimine iliskin varsayimlari ADF testine
nazaran daha esnektir. Fisher Phillips-Perron testi, hata terimleri-
nin zayif, bagimsiz ve homojen olmama &zelliginin de olabilece-

gini 6ne surerek ADF testinin varsayimlarina katkida bulunmustur
(Phillips ve Perron, 1988).

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varh@ Westerlund Panel Esbitinlesme testi araciligiyla arastiril-
maktadir. Westerlund (2007)'nin ¢alismasina dayanan Wester-
lund Panel Esbitinlesme testi, bos hipotez olarak esbitinlesmenin
yoklugunu, alternatif hipotez olarak da, her bir bireysel Glkede
esbitinlesme iliskisinin oldugunu sinayan bir testtir (Westerlund,
2007:710). Bu es bitinlesme testi, dengesiz panel verilerde kul-
lanilabilmekte ve ayni zamanda yapisal kirlma ile yatay kesit bo-
gimhihgini dikkate almasi yoniyle esbitinlesme testleri icerisinde
énemli bir Ustinlige sahiptir.

Calismada degiskenler arasinda nedensel bir iliskinin olup
olmadigi ise, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Nedensellik Testi ile
arastirlmaktadir. Granger nedensellik testinin gelistirilmis bir sekli
olan Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Nedensellik Testi, en kicuk
kareler yéntemine dayanmaktadir. Holtz-Eakin vd. (1988) sabit
etkilerden arindirmak amaciyla degiskenlerin farklarini alarak
Granger anlaminda nedensellik testi icin adapte etmekte ve degis-
kenlerin dizey veya farklarini kapsayan enstriman degisken seti
kullaniimasini tavsiye etmektedir. Diger bir deyisle bu test duragan
olmayan bireysel etkilere izin vermekte ve enstriman degiskenleri

yari diferansiyelli otoregresif denklemlere uygulayarak tahmin et-
mektedir (Holtz-Eakin vd, 1988: 1371).

5. Bulgular

Calismada ilk olarak yatay kesit bagimliiginin varigr arast-
rilmak istenmistir. Elde edilen yatay kesit bagimliligi test sonuglari-
na gore degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgudan hareketle, calismada degis-
kenlerin duragan oldugu seviye/farklarin belirlenmesinde Birinci
Nesil Birim Kok testlerinden Fisher ADF ve Fisher Phillips-Perron
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testlerinden yararlanilmistir. ilk olarak Tablo 3'te calismada ele
alinan degiskenlerin dizey degerleri icin birim kék analiz sonug-
lari raporlanmigtir.

Tablo 3: 1(0) icin Birim Kok Test Sonucu

Fisher ADF Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri ?)t'xés::( Degiskenler istatistik Degeri | Olasilik Degeri
LNGSYIH 13.1594 (1) | 0.5140 |LNGSYiH 16.0904 (1) 0.3079
LNEK 21.9409 (0) | 0.0798" |LNEK 15.7982 (1) 0.3259
KARBONEMISYONU 17.9579 (3) 0.2087 | KARBONEMISYONU 9.96176 (1) 0.7650
LNIHRACAT 11.8202 (0) | 0.6207 |[LNIHRACAT 11.2060 (1) 0.6698
LNITHALAT 11.2307 (0) 0.6678 | LNITHALAT 9.9607 (1) 0.7650
LNEU 18.8308 (2) 0.1715 |LNEU 7.1185 (1) 0.9300
MBVGSYIH 9.7692 (5) | 0.7789 | MBVGSYIH 10.1832 (5) 0.7487
OZELKREDIGSYIH 18.2962 (6) 0.1936 | OZELKREDIGSYIH 9.2224 (2) 0.8165

Uygun gecikme sayisi Schwarz (SIC) bilgi kriterine gére belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler, uygun
gecikme sayisini géstermektedir. " ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig:
ifade etmektedir.

Fisher Phillips-Perron Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri (I))leogs::( Degiskenler Ig:g:t:ik Olasilik Degeri
LNGSYIH 14.8995 0.3851 INGSYIH 16.2137 |0.3005
LNEK 27.5258 0.0164"" | LINEK 15.6060 |0.3380
KARBONEMISYONU | 17.9579 0.2087 | KARBONEMISYONU | 8.8423 0.8423
LNIHRACAT 22.3338 0.0720" | LNIHRACAT 9.7933 0.7771
LNITHALAT 19.6038 0.1431 LNITHALAT 8.4625 0.8639
LNEU 20.0878 0.1274 | INEU 7.0864 0.9313
MBVGSYIH 12.5745 0.5603 | MBVGSYiH 7.4274 0.9170
OZELKREDIGSYIH 10.4756 0.7267 | OZELKREDIGSYIH 12.0910 |0.5990

" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Birincil enerji tiketimi ve ihracat orani degiskenlerinin grafigi
incelendiginde degiskenlerin trend icerdigi gézlenmis ve bu ne-
denle sabit terimli ve trendli birim kdk sonucunun dikkate alinmasi
gerektigine karar verilmistir. Bu baglamda Tablo 3 incelendigin-
de, dizey degerinde ilgili degiskenlerin duragan olmadigi soyle-
nebilmektedir. Calismada dizey degerlerinde duragan olmayan
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bu degiskenlerin birinci farklarinda duragan olup olmadigi arash-
rilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: I(1) igin Birim Kok Test Sonucu

Fisher ADF Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

Degiskenler istatistik Degeri (I))I(:’QS(I::'I: Degiskenler istatistik Degeri Io)l:g'el:_t(
INGSYiH 103.555 (1) | 0.000** | LNGSYiH 86.1638 (1) 0.000"""
LNEK 98.7604 (2) | 0.000"" | LNEK 89.6368 (2) 0.000"""
KARBONEMISYONU | 103.718 (0) | 0.000""" | KARBONEMISYONU 95.0393 (2) 0.000"""
LNIHRACAT 103.861 (1) | 0.000"" | LNIHRACAT 93.7776 (1) 0.000"""
LNITHALAT 107.760 (1) | 0.000"" | LNITHALAT 86.8730 (2) 0.000"""
LNEU 67.7444 (1) | 0.000"" | LNEU 68.0379 (1) 0.000"""
MBVGSYiH 84.8830 (4) | 0.000"" | MBVGSYiH 74.2403 (4) 0.000"**
OZELKREDIGSYIH 98.5518 (1) 0.000"*" | OZELKREDIGSYIH 81.7844 (1) 0.000"""

Uygun gecikme sayisi Schwarz (SIC) bilgi kriterine gére belirlenmistir. Parantez igerisindeki degerler, uygun
gecikme sayisini géstermektedir. *," ve ** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig
ifade etmektedir.

Fisher Phillips-Perron Birim K&k Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri %t’g::( Degiskenler istatistik Degeri %I:gg:_t(
INGSYiH 106.392 0.000"" | LNGSYIH 98.0685 0.000"""
LNEK 119.587 0.000""" | LNEK 334.991 0.000"""
KARBONEMISYONU 117.127 0.000"" | KARBONEMISYONU 324.482 0.000"""
LNIHRACAT 107.696 0.000""" [ LNIHRACAT 228.798 0.000"""
LNITHALAT 106.539 0.000""" [ LNITHALAT 227.336 0.000"""
LNEU 72.4452 0.000""" [ LNEU 79.2224 0.000"""
MBVGSYiH 85.1773 0.000"** | MBVGSYIH 169.323 0.000"""
OZELKREDIGSYIH 120.951 0.000"*" | OZELKREDIGSYIH 139.324 0.000"""

" ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 4'ten gorildugu Uzere tim degiskenler birinci farkla-
rinda duragandir. Calismanin bu asamasinda degiskenler arasin-
daki uzun dénemli iliskinin varhigr Westerlund Panel Esbitinlesme
testi araciligiyla arastirlmak istenmistir. Elde edilen analiz sonug-
lari ise Tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 5: Westerlund Esbiitinlesme Testi Sonuclari

Birincil Eneriji Tiketimi- - GSYiH Birincil Enerii Tiketimi -- Karbon Emisyonu

istatistik Degeri | Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
Gt -3.176 0.000""" Gt -0.915 0.996
Ga -13.103 0.002"" Ga -3.809 0.915
Pt -4.100 0.422 Pt -4.422 0.304
Pa -7.418 0.039™" Pa -1.822 0.364
Birincil Enerji Tiketimi -- ihracat Orani Birincil Enerji Tiketimi -- ithalat Orani

istatistik Degeri | Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
Gt -3.208 0.000"" Gt -2.594 0.009"*
Ga 22.175 0.000""" Ga -15.564 0.000"""
Pt -7.384 0.000""" Pt -6.255 0.010™
Pa -18.133 0.000""" Pa -12.593 0.000"""
" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 5’in Devami

Birincil Eneriji Tiketimi - Birincil Eneriji Uretimi Birincil Eneriji Tiketimi --MBVGSYiH
istatistik Degeri | Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
Gt -1.444 0.851 Gt -1.444 0.001""
Ga -8.861 0.566 Ga -8.861 0.976
Pt -2.427 0.927 Pt -2.427 0.007"""
Pa -3.125 0.761 Pa -3.125 0.679
Birincil Enerji Tiketimi -- OZELKREDIGSYIH
istatistik Degeri Olasilik Degeri

Gt -1.412 0.872

Ga -1.526 0.997

Pt -5.146 0.110

Pa -3.601 0.668

" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde birincil enerii tiketimi ile ithalat orani
arasinda ve birincil enerji tiketimi ile ihracat orani arasinda uzun
dénemli bir iliskinin varligi Gt, Ga, Pt ve Pa test istatistik degerleri-
ne gore sdylenebilmektedir. Calismada Pt test istatistik degeri ha-
rig, diger tUm test istatistik degerlerine gére birincil enerji tiketimi
ile GSYIH arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna
ulasilmishr. Ayrica Pa ve Ga test istatistik degerleri harig, birin-
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cil enerji tiketimi ile mevduat bankalarinin varliklarinin GSYiH'ye
orani arasinda uzun dénemli bir iliskiden bahsedilebilir. Son ola-
rak diger degiskenler ile birincil enerji tiketimi arasinda uzun do-
nemli bir iliskinin olmadigi Tablo 5'den gérilmektedir.

Calismada son olarak degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kisinin var olup olmadigi arastirilmak istenmistir. Bu amagla Holtz-
Eakin, Newey ve Rosen nedensellik analizinden yararlanilmistr.
Elde edilen analiz sonuclari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Nedensellik Testi Sonuglari

Birincil Enerji Tiketimi > GSYiH GSYiH > Birincil Eneriji Tiketimi
istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
86.4636 0.000"" 62.3128 0.000""

Birincil Enerji Tuketi

mi #> ihracat Orani

ihracat Orani #> Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

45.9835

0.000"""

74.5473 0.000"""

Birincil Eneriji Tilketimi #> Birincil Enerji Uretimi

Birincil Enerji Uretimi => Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

3.2662

0.0707"

8.3710 0.004""

Birincil Enerji Tiketimi

#> Karbon Emisyonu

Karbon Emisyonu #> Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

16.9371

0.000"""

374.1095 0.000"""

Birincil Eneriji Tiket

imi #> ithalat Orani

ithalat Orani #> Birincil Eneriji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

184.4470

0.000"""

139.2668 0.000"""

Birincil Enerji Tiket

imi > MBVGSYiH

MBVGSYiH #> Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
179.0405 0.000"" 1.6129 0.2057
Birincil Enerji Tiketimi > OZELKREDIGSYIH OZELKREDIGSYIH > Birincil Enerji Tiketimi
istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
33325 0.0679" 0.0920 0.7615

ifade etmektedir.

Maksimum gecikme sayisi 4 olarak alinmis ve uygun gecikme sayisi Schwarz (SIC) bilgi kriterine
gore belirlenmistir *,""ve *** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi
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Tablo 6 incelendiginde, birincil ~ enerji  tuketiminin
MBVGSYiH'nin ve OZELKREDIGSYiIH'nin nedeni oldugu soy-
lenebilmektedir. Diger bir deyisle birincil enerji tiketiminden
MBVGSYiH'ya ve birincil enerji tiketiminden OZELKREDIGSYiH'ya
dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmusken, MBVGSYIH ve
OZELKREDIGSYIH dan birincil eneriji tiketimine dogru nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Ayrica calismada tek yonli nedensellik
iliskisinin yaninda, bazi degiskenler arasinda C|?/yon|u nedensel-
lik iliskisinin var oldugu gézlenmistir. Bunlar, birincil enerji tiketi-
miyle GSYIH, birincil enerji tiketimiyle ihracat orani, birincil enerji
tiketimiyle birincil enerji Uretimi, birincil enerji tukehmlyle karbon-
dioksit emisyonlari ve birincil ener]i tuketimiyle ithalat oranidir.

6. Sonug

Bu calismada enerjide disa bagimli gelismekte Glkelerden
Arjantin, Cin, Giney Kore, Israil, Malezya, Meksika ve Tirkiye
icin 1985-2015 dénemi dikkate alinarak kiresel gelismeler bag-
laminda birincil eneriji tiketimiyle finansal gelisme arasindaki iliski
ortaya konulmak istenmistir. Bu amagla, ilk birincil enerji tiketi-
miyle finansal gelisme arasindaki uzun dénemli iliski Westerlund
Panel Esbitinlesme testiyle incelenmistir. Westerlund Panel Esbu-
tinlesme testinden, birincil enerji tuketimi ile ithalat orani arasinda
ve birincil enerji tuketimi ile ihracat orani arasinda uzun dénemli
bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Birincil enerji tiketimi ile
GSYiH arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna
da ulasiimistir. Ayrica birincil enerji tiketimi ile mevduat bankalo-
rinin varliklarinin GSYiH'ye orani arasinda uzun dénemli bir iliski-
nin var oldugu belirlenmistir. Bu sonugtan hareketle birincil enerji
tiketimiyle finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
oldugu séylenebilmektedir. Ayni zamanda elde edilen bu bulgy,
Al-Mulali ve Sab (2012), Tang ve Tan (2014), Furuoka (2015) ve
Kakar (2016) ¢alismalarinin bulgulariyla da paralellik géstermek-
tedir. Ancak Turkiye icin yapilan ve 1980-2011 dénemini kapsa-
yan Altay ve Topcu (2015)'nun calismalarinda ise, uzun dénemli
iliskinin aksine kisa dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna ula-
silmishr. Ayrica Keskingéz ve inangli (2016)'nin ¢alismalarinda
da uzun dénemli bir iliski saptanamamistir. Son olarak diger de-
Jiskenler ile birincil enerji tiketimi arasinda uzun dénemli bir ilis-
kinin var olmadigi saptanmistr.
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Calismada degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin var
olup olmadigi ise, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen nedensellik testi
ile arastinlmighr. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen nedensellik testi
sonucunda, birincil enerji tukehmlyle GSYiH, birincil enerji tiketi-
miyle ihracat orani, birincil enerji ’ruke’rlmlyle birincil enerji Ureti-
mi, birincil eneriji tUketimiyle karbondioksit emisyonlari ve birincil
enerji tuketimiyle ithalat orani arasinda ¢ift yénli nedensellik ilis-
kisinin var oldugu sonucuna ulasiimistir. Colwmada ayrica birincil
enerji tiketiminden mevduat banka varliklarinin GSYiH’ya orani-
na ve birincil enerji tiketiminden 6zel sektore saglanan kredilerin
GSYiH'ya oranina dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmus-
ken, mevduat banka varliklarinin GSYiH'ya orani ve 6zel sektdre
soglonon kredilerin GSYiH'ya oranindan birincil enerji tiketimine
dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Diger bir deyisle bi-
rincil enerji tUketiminden finansal gelismeye dogru tek yonli ne-
densellik iliskisinin var oldugu saptanmistir. Elde edilen bu bul-
gu, Dan ve Lijun (2009), Furuoka (2015) ¢alismalariyla paralellik
gostermektedir. Ancak Cin icin yapilan ve 1971-2011 dénemini
kapsayan Shahbaz vd. (2013)'nin ¢alismalarinda tek yénli ne-
densel iliskinin aksine enerji tiketimi ile finansal gelisme arasinda
cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Malez-
ya icin yapilan ve 1972-2009 dénemini kapsayan Tan ve Tang
(2014)'in ¢alismalarinda da enerji tiketimiyle finansal gelisme
arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugu saptanmishr.
Filipinler, Giney Afrika, Hindistan, Meksika, Malezya, Tayland ve
Turkiye icin yapilan ve 1971-2010 dénemini kapsayan Zeren ve
Kog (2014)'un calismalarinda ise, Malezya ve Meksika’'da enerji
tiketiminden finansal gelismeye dogru hem pozitif hem de negatif
nedensellik iliskisi ve Filipinler'de ise sadece negatif nedensellik
iliskisinin var oldugu saptanmistir. Ayrica ¢alismada Hindistan,
Turkiye ve Tayland'da eneriji tiketimiyle finansal gelisme arasin-
da cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugu, Giney Afrika’da
da herhangi bir nedensellik iliskisinin var olmadigi sonucuna ulo-
silmishr. Turkiye icin yapilan ve 1960-2011 dénemini kapsayan
Sadeghieh (2016) calismasinda ise, finansal gelismeden eneriji
tiketimine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
edilmistir.
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