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FINANSAL GELISME VE ENERJi TUKETIMI ARASINDAKI ILiSKi: SECILMI$
OECD ULKELERI UZERINE PANEL ESBUTUNLESME ANALIZI
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Mehmet Emin ERCAKARY

Ozet

Enerji tiiketimi ile ekonomik bilylime arasindaki gerek kisa donemli gerekse uzun dénemli iliski birgok ¢aligmada
irdelenmistir. Ancak ekonomik biiyiimenin énemli unsurlarindan bir tanesi olan finansal gelismislik diizeyi ile
enerji tiiketimi arasinda ¢ok fazla bir caligma s6z konusu degildir. Bu ¢alismanin temel amaci, iilkelerin finansal
gelismiglik diizeyleri ile enerji tiiketimleri arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmaktir. Enerji tiiketimine konu
olan enerji kaynaklarini ticari enerji kaynaklari ve ticari olmayan enerji kaynaklar1 seklinde iki kisim halinde
incelemek miimkiindiir. Bu kapsamda ticari nitelik tasiyan enerji kaynaklari, ulusal ve uluslararasi piyasasi olan
genis kapsamli bir endiistriyel modern ekonominin gereksinimini karsilayan enerji formlarini kapsayict olarak
ifade edilebilir. Ticari niteligi olmayan enerji ise, geleneksel ekonomideki sektorlerin kullandigi enerji olarak
goriilebilir. Kisi bagina diigen enerji tilketimi ve enerji yogunlugu kavramlari iki 6nemli enerji gostergesi olarak
kabul edilebilirken enerji yogunlugu, gayri safi milli hasila bagina tiiketilen birincil enerji miktarini temsil eden ve
tiim diinyada kullanilan bir gostergedir. Finansal gelisme kavramu ise, bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan
araglarin ¢esitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi seklinde
tanimlanabilirken, diger yandan daha genel kapsamli olarak finansal piyasalarin gelismisligi olarak da ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarin geligsmisliginin 6l¢iilmesinde ulusal ve uluslararasi bazdaki tasarruflarin aktif
hale getirilme diizeyi 6nemli bir gésterge olmaktadir. Calismada, OECD iiyesi iilkelerden veri temini agisindan
sikintt yasamadigimiz toplam 14 iilke icin 1992 ile 2014 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilarak Panel
Kointegrasyon analizi yapilmis, uzun donemli iligki arastirmast yani sira, nedensellik analizi de yapilarak kisa
donemli iliski arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: OECD Ulkeleri, Finansal Gelismislik, Enerji Tiiketimi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND ENERGY CONSUMPTION:
PANEL COINTEGRATION ANALYSIS ON SELECTED OECD COUNTRIES

Abstract

Energy consumption and economic growth, between short-term and long-term relationship have been analysed in
many studies. However, there is not much work to be done between the level of financial development and energy
consumption, which is one of the important elements of economic growth. The main purpose of this study is to
investigate the causality relationship between countries' financial development levels and energy consumption.
Energy sources, commercial and non-commercial energy sources can be classified under two headings including.
Commercial energy sources include energy forms that meet the needs of a modern industrial economy with a large
international and national market. Non-commercial energy is the energy used by the traditional sector of the
economy. Energy consumption per person and energy intensity are two important energy indicators. The energy
density is a display that represents the amount of primary energy consumed per Gross National Product and is used
all over the World. The concept of financial development; the increase in the diversity of used vehicles in the
financial market in a country and these tools become more widely used as described, while on the other hand, can
be defined as the sophistication of financial markets more global in scope. The level of mobilization of national
and international savings is considered to be an important indicator when the development of financial markets is
measured. In the study, panel cointegration analysis was conducted using the annual data between 1992 and 2014
for a total of 14 countries in which we did not have difficulties in terms of data from OECD member countries,
and a short-term relationship was searched through causality analysis as well as a long-term relationship study.
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Giris

Bir iilke ekonomisinde gerceklesen faaliyetleri reel ve finansal faaliyetler seklinde iki kisma
ayirip incelemek genel olarak kabul edilen bir ayirim sayilabilir. Reel ekonomik faaliyetler reel
ekonominin bilesenlerini olustururken, finansal ekonomik faaliyetler ise finansal ekonominin
unsurlarin1 olusturmaktadir. Dolayisiyla ekonomik faaliyetler reel ve finansal ekonomi
kapsaminda degerlendirilebilir. Glinlimiizde sanayilesme siireci ile birlikte isletmelerin de
biiylimesi bu biiyiime i¢in fon gereksinmelerini artirmis ve ortaya ¢ikan fon talebi 6nemli bir
sorun haline gelmistir. Firmalarin faaliyetlerine devam edebilmeleri ve biiyiiyebilmeleri i¢in
sonsuz denebilecek diizeyde reel varliklara ihtiyag duyulmaktadir. Reel varliklar denilen
unsurlar, makineler fabrikalar, demirbas temini gibi maddi varliklarin yanisira marka, patent
gibi maddi olmayan varliklar i¢in de isletmeler 6deme yapmak durumundadirlar.

Literatiirde finansal gelisme kavraminin; bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan araglarin
cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi seklinde
tanimlandig1 goriiliirken, diger yandan daha genel kapsamli olarak finansal piyasalarin daha da
gelismisligi olarak ifade edilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005:21). Ulusal ve uluslararasi
birikimlerin harekete gegme diizeyi de finansal piyasalarin gelismisliginin 6l¢iilmesinde 6nemli
bir gésterge kabul edilmektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligini belirleyen ve derinlesme gostergesi olarak da adlandirilan
ol¢lim metodunda ise, mali varliklarin gayrisafi milli hasilaya (Mali varliklar/GSMH) orani ile
M2Y para arz1 biyiikliigiiniin GSMH’ye oranlar1 bu amacla kullanilmaktadir. Giiniimiizde
finansal deregiilasyon denilen ve kisaca finansal kurumlarin ve hizmetlerin gesitlenmesi olarak
aciklanabilecek kavram bir iilkenin ekonomik biiylimesini artirmasi ve siirdiirtilebilir kilmasi
biiyiik nem tagrmaktadir. Ozellikle mali piyasalar ve bankacilik sistemi iizerinde denetim ve
miidahalelerin 6nemli Sl¢iide azaltildigi bu deregiilasyon politikalarinin sonucu olarak ortaya
¢ikan finansal serbestlik, ekonomilerin mali sistemleri tizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir.

Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik sektorii ile sermaye piyasasi arasinda aracilik yapan
kurum sayisinda artis olmakla birlikte bu durum finans piyasalarinda derinlesmeyi de
beraberinde getirmektedir. Finans sektoriinde yaratilan fonlarin, reel kesime aktarilma orani
olarak belirtilebilecek finansal derinlesme durumunda tespit edilecek oranin yiiksekligi
durumunda finansal derinlesmenin yiiksek olacagi ve bu durumunda ekonomik anlamda
biilylime oranini artiracagi ongoriilmektedir. Tersi durumda ise, finansal derinlesme zayif
olacagindan reel sektordeki kaynaklarin yetersizligi sebebiyle, ekonomik biiyiime de arzulanan
seviyede olmayabilecektir.

Ekonomiler igerisinde finans kesimi ¢ok genis bir alan1 kapsamakla birlikte bunlar1 3 grupta
toplamak miimkiin olmaktadir. Bunlardan ilki; biiyiik Ol¢lide makroekonomik konulari
kapsayan para ve sermaye piyasalari, ikincisi, kisilerin, finansal kurumlarin veya diger
kurumlarin portfoy ve benzeri tiim yatirim kararlarimi kapsayan yatirim konusu, {iglinciisii ise,
isletme finansi veya finansal yonetim olarak gruplandirilabilir (Ceylan, 2001:8-9).

Iktisat teorisinde ideal bir kredi piyasasindan anlasilan, bor¢ alim ve bu borcun
degerlendirilmesinin rekabetgi bir sekilde yapildigi ve kredinin fiyati olan faiz oraninin da
piyasadaki kredi arz ve talebi tarafindan belirlenmesi olmaktadir. En iyi yatirim olanaklaria
sahip bireyler en yiiksek oranda faiz oran1 vermek istediklerinden dolayi, teorik olarak en iyi
yatirim firsatlart secilmis olmaktadir. Kredi piyasasi temelde karsilikli giivene dayanan ve
gelecekte geri 6deme soziinii igeren bir islem oldugundan borglanan kisi ve/veya kurumun
borcunu 6deyemeyecek yada Odemek istemeyecek olmasi ihtimali, bu karsilikli giiven
iliskisinin bir bor¢ anlagmasinin bir teminat ile garanti altina alinmasini zorunlu kilmaktadir.
Sonug olarak da, kisisel iliskilerin anlasma yaptirimlarinin yerini almasi zorunlu olmaktadir
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(Floro ve Yotopoulos, 1992).Biiyiik 6lgekli ve karmasik yapili bir ekonomide alic1 ve saticilarin
islem maliyetleri (transaction cost) diisiik olmasina ragmen tiretim maliyetleri yiikksek olmakta,
karsilikli iliskiler daha karmasiklastik¢a, bu kisisel iliskilere dayanmayan degisim sistemi,
islem maliyetlerini yiikselten riisvet, yolsuzluk, suiistimal, ahlaki yozlasma, sahtekarlik gibi her
turlii firsat¢1 davranislara imkan taniyabilmektedir.

Yatirimlarin artirilabilmesi, kullanilabilir fonlariin yeterli diizeyde ve nitelikte olmasina,
dolayisiyla tasarruflarin GSMH’ye oraninin artmasina bagli oldugundan iilkelerin ekonomik
biiylime ve gelismelerini saglayabilmeleri ihtiyag duyduklari énemli faktorlerden biri de
finansal piyasalardan yatirimlara kanalize edilecek bu fonlara baglidir ancak bu fonlarin arz1 da
oldukca kisithidir. Bu sebeple ekonomiler gelismis ve derinlesmesini tamamlamis finans
piyasalarina, ara¢ ve kurum ¢esitliligine ihtiya¢c duymaktadirlar.

1980 sonrasinda kiiresellesme olgusunun da ortaya ¢ikisi ile beraber uluslararasi finansal
piyasalarda kambiyo diizenlemelerinde liberalizasyon, regiilasyon ve deregiilasyon, teknolojik
yenilikler gibi farkli yap1 ve 6zellikler ortaya ¢ikmistir. Dig ticaret ve kamu agiklariin ortaya
¢ikmasi sebebiyle gelismis iilkelerin, biiylime ve kalkinmalarinin finansmani i¢inde gelismekte
olan iilkelerin yurt i¢i ve yurt dist tasarruflara daha fazla ihtiyag duymalari s6z konusu
olmaktadir.

Diger yandan ¢alismanmizin bir baska boyutu da enerji tiiketimine yoneliktir. Ozellikle 1970°li
yillarda yasanan (1973 ve 1979) OPEC krizleri diinyada gerek petrole sahip olan gerekse de
iilkemiz gibi petrol kaynaklarindan yoksun olan iilkelerde ¢ok ciddi travmalara ve ekonomik
krizlere yol a¢cmistir. Bu durum gilinlimiizde de ge¢miste yasananlarin etkisiyle petrol
fiyatlarindaki artislarin ekonomilerce yakindan takip edilmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla
da bu alanda yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkileri 6nemli yer tutmaktadir. Ancak finansal gelisme konusu da
ekonomik biiylime icerisinde 6nemli yer tuttugundan bu ¢aligmada enerji tiiketimi ile finansal
gelismeye odaklanilmigtir.

Enerji konusu ve enerji kaynaklar kit olmasi, diinya genelinde adil dagilmamis olmasi ve enerji
doniisiimiiniin ¢evresel etkileri gibi yonlerden kendine 6zgii nitelikler arz etmektedir. Enerji,
elde edildigi kaynaklar bakimindan iki kisim halinde incelenebilir. Bunlardan birincisi, bitki ve
hayvan fosillerinden elde edilen petrol, dogal gaz ve komir seklindeki birincil enerji
kaynaklaridir. Ikinci tiir ise, niikleer, giines, riizgar, jeotermal, elektrik vb. kaynaklardan elde
edilen ikincil enerji kaynaklar1 denilen enerji kaynaklaridir (Aydin, 2010:318).

Giintimiizde 6zellikle ikincil enerji kaynaklari arasinda yer alan ve yenilenebilir enerji olarak
adlandirilan kaynaklar ¢evresel etkiler yaratmamasi, daha diisiik maliyet ve karbon salinimi1
gibi pek cok olumlu ydnleri nedeniyle iilkeler tarafindan tercih edilmektedir. Ulkemizde de son
yillarda oOzellikle riizgar, giines ve jeotermal enerji kaynaklarina yonelik ciddi tesviklerin
oldugu ve bu alanda 6nemli diizeylerde yatirim yapildig1 goriilmektedir. Zira tilkemiz birincil
kaynaklar bakimindan fakir ve net ithalat¢r konumunda oldugundan bu konuya biiylik 6nem
verilmektedir.

Enerjinin ekonomiler icerisindeki roliine bakildiginda toplam enerji talebindeki artis, bir iilke
ekonomisindeki {iiretim ve tiiketimin degisen yapisina enerji yogunlugunun katkisini
yansitacaktir. Zira enerji yogunlugu ve enerjinin kisi basina diisen miktar {ilkelerin enerji
konusundaki yeterlilik diizeylerine dair onemli gdstergelerdir. Ozellikle enerji yogunlugunun
GSMH’daki pay1 tiim diinyada kullanilan bir parametre niteligindeyken ayni zamanda tiiketilen
birincil enerji miktarini temsil etmektedir(Medlock-Soligo, 2001:82).
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1. Literatiir

Ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiye dair son 20-30 y1llik donem igerisinde
pek c¢ok akademik arastirma ve inceleme yapilmistir. Ancak buna karsin simdiye dek
nedenselligin yonii hakkindaki mevcut bulgular pek sonug vermis goriinmemektedir. Enerji mal
ve hizmet iiretiminde anahtar bir konuma sahiptir. Giinlimiizde pek ¢ok gelismekte olan
ekonomi tahminlerden daha hizli biiylimektedir. 2008-2009 doneminde goriilen kiiresel
ekonomik durgunluga ragmen Asya-Cin ve Hindistan gibi biiyilk miktarda enerji tiiketen
iilkeler bu durumdan etkilenmemislerdir. Uluslararasi Enerji Ajans1 (IEA-2009) 1981 yilindan
bu yana ilk defa kiiresel enerji kullaniminin diistiigiinii belirtmesine karsin sozii edilen iilkeler
bu durumdan etkilenmemislerdir.

Ancak ekonomik iyilesme gergeklestiginde talebin uzun vadeli ylikselis egilimine geri
donecegine kusku yoktur. Onemli politika degisikliklerine karsin birincil enerji talebinin
2030°da 2007°deki seviyesinin % 40 daha fazlas1 olacagi 6ngoriilmektedir. Bu artisin toplamda
%90’lik kismim1 OECD iiyesi olmayan iilkelerin saglayacagi hesaplanmaktadir. Bu iilkelerin
kiiresel birincil enerji talebindeki paylarmin % 52°den % 63’e yiikselmesi beklenmektedir.
Sadece Cin ve Hindistan’in 2030 yilina kadar bu artisin % 53’{inli gergeklestirmesi soz
konusudur. Senaryoya gore fosil yakitlarin artisi % 77’lerde olacak ve petrol iiretimi de
2008’deki giinliik 85 milyon varillik diizeyinden 2030°da % 24’liikk artigla 105 milyon varile
ulagmasi beklenmektedir (World Energy Outlook, 2012).

Konuya tilkemiz odakli bakildiginda da, son yillarda iilkemizin de petrol ve dogalgaz ithalatina
dayal1 bir biiylime gosterdigi ve bu durumunda petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki oynakliga agik
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, Uluslararast Enerji Ajansi’nin 2030 projeksiyonu agisindan
enerji politikasini siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglayacak bigimde politika gelistirmeye
caligmaktadir. Bunun yani sira Tiirkiye kiiresel sivi dogalgaz fiyatlarindaki diisiis nedeniyle tek
tedarik¢iye bagimliligi azaltarak rekabet¢i gaz piyasasini genisletmek ve bolgesel bir gaz
merkezi olma yolunda ilerlemektedir (IEA, 2016).

Enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair literatiirde gerek teorik gerekse
uygulamal1 ¢alismalar mevcuttur. Bu ¢alismalar arasinda Sar1 ve Soytas (2007), Narayan ve
Smyth (2008), Apergis ve Payne (2010), Apergis ve Tang’in (2013) ¢alismalar1 sayilabilir.
Diger yandan Avrupa Birligi’nde enerji tiiketimi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiye dair
yapilan ¢alismalar arasinda da Ciaretta ve Zarraga (2010), Menegaki (2011), Pirlogea (2012)
ve Chtioui’nin (2012) ¢aligmalari sayilabilir. Ayrica bu konuda son yillarda finansal gelismenin
ekonomik biiylime ilizerindeki yasamsal onemine dair yapilmis caligmalardan da s6z etmek
gerekirse; Al-Yousif (2002), Masten (2008), Fung (2009), Antonios (2010), Wu (2010) ve
Zagorchev’in (2011) ¢alismalarini anmak yerinde olacaktir.

Finansal gelisme ve enerji ekonomisi arasindaki iliskiye dair ¢alismalarin ge¢misi ¢cok fazla
degildir. Ancak bu konuya dair yapilan ¢alismalarda ulasilan sonuglara bakilabilir. Ornegin,
Coban ve Topgu (2013) finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi Avrupa
Birligi’'nin (AB) 27 {iye iilkesini alarak 1990-2011 donemini incelemislerdir. Bu calisma
sonucunda yazarlar, eski AB iiyelerinde finansal gelismenin enerji tiiketimi {lizerine etkisine
dair giiclii kanitlar bulmuslardir. Ayrica bu etkinin bankacilik yada menkul kiymet piyasasindan
kaynaklanip kaynaklanmadigina bakilmaksizin daha biiyiik finansal gelismenin enerji
tiiketiminde artisa yol actigini tespit etmislerdir.

Asagidaki tablo 1’°de de goriildiigii gibi Sadorsky (2011) teorik olarak finansal gelismenin enerji
tilketimini nasil etkiledigini 3 farkli yoldan etki kanallar1 adiyla agiklamaktadir. Ancak
Sadorsky’ye gore bu etki kanallarinin degiskenleri arasindaki teorik iliski belirsizdir, uygulama
ile belirli hale getirilmesi gerekmektedir.
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Tablo:1. Finansal Gelismenin Enerji Tiiketimi Uzerine Etki Kanallari.

Etki Kanallar Etkilerin Yansimasi

Dogrudan Etki Finansal gelisme imkanlar1 arttiginda tiiketiciler,
enerji tiiketen dayanikl tiiketim mallarini satin almak
daha kolay ve daha ucuz oldugundan borg¢lanabilirler.

Is Etkisi Finansal gelismenin olmasi halinde isletmeler finansal
sermayeye daha kolay ve daha ucuz maliyetle
erigebilirler. Bunun yaninda menkul kiymet
piyasalarinin gelismesi ek kaynaklar saglayacagindan
isletmeleri etkiler ve mevcut ig potansiyellerinin
gelismesi ile enerji talebinin artmasini saglayabilir.

Saglik Etkisi Artan menkul kiymet aktiviteleri genellikle tiiketici ve
girisimcilerin giivenini saglamlastirdigindan olumlu
saglik etkisi yaratmaktadir. Artan ekonomik giiven de
ekonomiyi genisletebilir ve enerji talebini artirabilir.

Kaynak: Sadorsky (2011:1000)’den alinmustir. Financial Development and Energy Consumption in Central and
Eastern European Frontier Economies.

Shahbaz ve Lean (2012) tarafindan Tunus’daki enerji tiikketiminin finansal gelisme, ekonomik
bliylime, sanayilesme ve kentlesmeye etkilerine dair 1971-2008 donemini kapsayan bir ¢aligma
yapilmistir. Granger nedensellik testinin kullanildig1 bu ¢alismada, Tunus i¢in uzun dénemde
enerji tilketimi, ekonomik biiyiime, sanayilesme ve kentlesme arasinda bir iligkinin varligi teyit
edilmistir.

Islam, Shahbaz, Ashraf ve Alam (2013) tarafindan Malezya iizerine yapilan bir ¢alismada
ekonomik biiylime ve enerji tiikketimi arasinda uzun donemli bir iliskinin varligr ve
nedenselligin yoniine iligkin olumlu sonuglar ortaya konmustur. Ayrica biiyiiyen bir
ekonominin artan niifusunda baskisiyla daha fazla enerjiye ihtiya¢c duyacag: belirlenmistir.
Bunun yaninda finansal gelismenin enerji verimliliginde artis yasanmasi halinde enerji
tiiketimini azaltabilecegi ifade edilmektedir. Malezya i¢in bakildiginda ekonomik biiylimenin
enerji tiiketimini son yillarda artirdig: tespit edilmistir. Bunun yaninda Malezya’nin 3 kamu
politikas1 hedefinin oldugu ve bunlarin ekonomik ilerleme, niifus artis1 ve finansal gelisme
olarak siralandigi goriilmektedir. Malezya’ya dair calismada sonug olarak enerji kullanimi,
toplam iiretim finansal gelisme ve niifus arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 teyit
edilmektedir.

2. Veri Seti ve Model

Calismanin bu boliimiinde oncelikle calismada kullanilan veri setine iligkin detayli bilgilere yer
verilecektir. Daha sonra ise ¢alismada degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmek amaciyla
olusturulan model a¢iklanacaktir.

3.1. Veri Seti

Literatiire bakildiginda ekonomik biiyiime ile enerji tiikketimi arasinda ¢ok fazla ¢alismanin
yapildigi, bu ¢aligmalardan bir kisminda degiskenler arasinda karsilikl iligki bulundugu bir
kisminda ise tek yonlii iligki bulundugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada ekonomik biiylime ile etkisi
olan iilkelerin finansal gelismislik diizeyleri ile enerji tiiketimleri arasinda herhangi bir kisa ve
uzun donem iliskisinin olup olmadig1 arastirilmak istenmistir. Bu nedenle 14 OECD iilkesi i¢in
panel veri analizi yapilmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak 6zel sektore verilen yerel
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kredilerin GSYIH’ya oran1 (%) ve hisse senetlerinin toplam degerinin GSYIH’ya oran1 (%)
verileri Enerji tiiketimi olarak ise kisi basi enerji tiiketimi(kg) verisi, kullanilmistir.

Calismada yer alan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Veri Seti.

Degisken Ismi Aciklama Kaynak

energy Kisi bas1 enerji tiiketimi(kg) World Bank Indicator 2017
credit Ozel sektore verilen yerel kredilerin GSYIH’ya oran1 (%) | World Bank Indicator 2017
stock Hisse senetlerinin toplam degerinin GSYIH’ya orani (%) World Bank Indicator 2017

Tablo 2’de yer alan degiskenlere iliskin 1992-2014 yili arasindaki yillik veriler kullanilmistir.
Bazi tilkelerde veri sikintis1 oldugu icin bazi iilkelerde ise veri kesintileri oldugu i¢in bu zaman
dilimi kullanilmastir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda c¢alismada kisa ve uzun donemli iligkiyi test etmek icin
olusturulan model asagida yer almaktadir.

In energy, = a,,; + o; In credit, + a,; In stock, + &, 1)

3.2. Metot ve Ampirik Sonuclar

Zaman serisi analizleri calismalar1 tek boyutlu ele alirken panel veri analizleri yapilan
analizlerde hem zaman boyutunu hem de yatay kesiti ele aldig1 i¢in zaman serisi analizlerine
gore daha giiglii ve detayli analiz yapma imkani1 vermektedir (Hsiao, 2003: 7-8).

Panel veri analizlerinin bu avantajlarindan dolayi, calismada degiskenler arasindaki iligkiler
panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile yapilmistir. Bu kapsamda panel veri analizinde
temel denklem asagidaki sekilde olmaktadir:

Yi=a+Xuf+Ui =15 Nvet=12,..T 2)
Denklemde 1; hanehalkini, bireyleri, firmalar, iilkeleri vb. gostermekte iken t ise zaman
boyutunu ifade etmektedir. Denklemde i alt indisi; yatay kesit boyutunu gosterirken t alt indisi

zaman boyutunu gostermektedir. & sayisal, 2 ise Kx1 ve Xitde K aciklayict degisken
icerisindeki 1’inci gozlemi gostermektedir (Baltagi, 2005:11).

3.2.1. Panel Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de degiskenleri kullanarak
tahminde bulunabilmek i¢in degiskenlerin birim kok icermemesi yani duragan olmasi
gerekmektedir. Bir zaman serisinin ortalamasi ya da varyansi veya her ikisi de zaman i¢inde
degisiyorsa yani duragan degilse zaman serisinin davranisi sadece ele alinan dénemi
kapsayacak, diger zaman dilimleri i¢in herhangi bir genellemede bulunulamayacaktir. Bundan
dolay1, duragan olmayan zaman serileri ile 6ngorii de bulunmak dogru olmayacaktir. Ancak,
duragan olmayan zaman serilerinin mutlaka birim kok icermesi gerekmez bazen serileri
duragan olmasa bile birim kok icermezler bunun temel sebebi ise serilerdeki trendin varligidir
(Cil Yavuz, 2015: 285-287). Bu yiizden serilerde duraganlik arastirilirken ayn1 zamanda trendin
de mutlaka dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bundan dolay1 hem trend hem de duraganlig: test
eden bir takim testler s6z konusudur. Seriler de birim kokiin varligin test etmede kullanilan
birim kok testleri her gecen giin artmaktadir.
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Zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de serilerin mutlaka duraganlastirilmasi
ya da trend s6z konusu ise trendin ne tiir bir trend oldugu tespit edilip analize bu sekilde devam
edilmesi gerekmektedir.

Calismada Levin Lin ve Chou (2002) ve Im Peseran Shin (2003) tarafindan gelistirilen birim
kok testleri serilerdeki birim kokiin varligi i¢in kullanilmistir.

LLC (2002) tarafindan yapilan birim kok analizinde asagida yer alan panel model tahmin
edilmektedir (Nazlioglu ve Soytas, 2012):

k
AV = 14+ Yis +ZajAyit—j +6,+0, +¢,

©
denklemde A, birinci fark islemcisi, k gecikme uzunlugu, p; birimin spesifik sabit etkileri ve 6;
zaman etkilerini gostermektedir. Tiim i ig¢in p=0 bos hipotezi sorgulanmaktadir. Bos hipotezin
reddedilmesi durumunda panel veri setinin duragan oldugu kabul edilir. LLC (2002)’in
gelistirdigi birim kok testi seride trend olmasi durumunda zayif sonuglar vermektedir. Bu

nedenle, ¢aligmada bu birim kok testine ilaveten IPS (2003) birim kok testi de yapilmistir. IPS
(2003) birim kokii testi agagida ki sekilde ifade edilebilmektedir:

k
AYy = 14+ 01 Yins +ZajAyit—j +0, +0, + &,

= (4)
IPS (2003) testinde biitiin {ilke verilerinde birim kok vardir seklinde sifir hipotezi sinanir. (p1=
P2=..cinn. pi=0) Alternatif hipotez ise paneldeki bazi iilkelerde birim kok var bazi iilkelerde

birim kok yoktur(pi<0 ) seklinde kurulmaktadir. Bu testlerin uygulanmasi ile elde edilen
sonuglar Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 3 incelendiginde Instock degiskeni disindaki tiim degiskenlerin diizeylerinde duragan
olmadiklar1 fakat birinci farklarinda duragan olduklari goriilmektedir. Lnstock degiskeninde ise
testler arasinda tutarsizliklar oldugu goriilmiistiir. Bundan dolay1 ¢alismada tiim degiskenlerin
birinci farklart kullanilmistir. Degiskenlerin  birinci  fark degerleri kullanildigindan
olusturulacak olan regresyon denkleminde sahte iligkilerin (white noise) ortaya ¢ikma ihtimali
biiyiik 6l¢iide azaltilmistir.

Tablo 3. Panel Birim K6k Test Sonuglar

LLC IPS
Degisken Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
energy -0.45[0.3240] 2.50[0.9939] 1.50[0.9336] 3.82[0.9999]
credit -2.27[0.0115] -0.13[0.4467] 0.46[0.6775] 0.3665[0.6430]
stock -4.45[0.0000] -2.31[0.012] -3.67[0.0001] -0.64[0.2689]
Alnenergy -11.19[0.000] -15.32[0.000] -10.21[0.000] -14.72[0.0000]
Alncredit -4.98[0.0000] -6.00[0.000] -4.65[0.000] -4.45[0.0000]
Alnstock -9.96[0.0000] -7.82[0.000] -8.88[0.000] -8.38[0.0000]
A fark iglemcisidir. Parantez igindeki degerler p-degerlerini vermektedir. LLC test i¢in Newey—West bant
genisligi se¢imi ile Bartlett kernel kullanilmistir. Maksimum gecikme uzunluklar1 otomatik secilmistir.
Optimal gecikme uzunlugu se¢imi Akaike Bilgi Kriteri ile se¢ilmistir.

Birim kok analizi sonucunda, biitiin degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu
anlagilmistir. Bu durum, enerji tiiketimi ve finansal gelismislik arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesme iligkisi oldugu sdylenebilmektedir.

Calismanin bundan sonraki kisminda degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin tespit
edilebilmesi i¢in esbiitiinlesme analizi yapilacaktir.
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3.2.2. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasindaki iligkinin dlgiilmesinde biiyiilk 6nem arz eden esbiitiinlesme, serilerin
uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini gostermektedir. Panel birim kok testlerinde
oldugu gibi panel esbiitiinlesme testleri de normal zaman serisi analizlerine gore daha giiclii
testlerdir.

Calismada, seriler arasinda uzun doénemli iligski olup olmadigi Kao (1999) ve Pedroni (1999,
2004) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme analizleri ile test edilmistir. Pedroni degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadigini savunan Ho hipotezini test etmek amaciyla birgok test
gelistirmistir.

Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen test, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren
bir test olup, yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin
vermekle kalmamakta, ayn1 zamanda alternatif hipotez altinda es-biitiinlesik vektoriin kesitler
arasinda farkli olmasina da izin vermektedir.

Bu iligki asagidaki sekilde gosterilebilir:

Yie = & + 03 + BiXyi + BoXojp e + B X + Ein

(5)

Denklemde t=1,....,T; i=1,.....N; j=1,.....k; ve x ve y birinci dereceden biitiinlesik

degiskenlerdir. Degiskenler % ve 2 sirastyla kesit ve zaman etkilerini géstermektedir.
Kao ve Pedroni tarafindan gelistirilen analiz sonuglar1 asagidaki tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 4.Panel Esbiitiinlesme Testleri

Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Test Istatistik p-degeri istatistik p-degeri
Kao -4.6526 0.0000
Pedroni
Kesit ici
Panel v-istatistigi 0.5116 0.3045 -0.0006 0.5003
Panel rho-Istatistigi -0.3019 0.3814 0.3934 0.6530
Panel PP-istatistigi (non-
parametric) -2.1990 0.0139 -2.1470 0.0159
Panel ADF-Istatistigi
(parametric) -2.5481 0.0054 -4.3264 0.0000
Kesitler Arasi
Grup rho-istatistigi 1.1944 0.8839 1.6635 0.9519
Grup PP-Istatistigi
(nonparametric) -2.5156 0.0059 -3.0068 0.0013
Grup ADF-Istatistigi
(parametric) -3.7073 0.0001 -7.2201 0.0000

Koa ve Pedroni (parametrik) testlerinde maksimum gecikme uzunlugu otomatik olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Uzun donem tutarli hata varyansi hesaplanirken Kernel tahmincisi olarak Barlett
yontemi kullanilmig ve bant genisligi bandwith Newey West yontemine gore segilmistir.

Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde, Kao (1999) esbiitiinlesme testi sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmis ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Pedroni, degiskenler arasinda
esbiitlinlesme iligkisinin ortaya konulmasi i¢in kesit i¢i 4 adet [Panel v istatistigi, Panel p
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istatistigi, Panel PP- istatistigi (non-parametrik) ve Panel ADF- istatistigi (parametrik)] sonug
vermektedir. Ayrica kesitler arast 3 adet [Grup rho- istatistigi, Grup PP- istatistigi
(nonparametrik) ve Grup ADF- istatistigi (parametrik)] olmak {izere toplamda 7 adet test
sonucu vermektedir. Pedroni (1999, 2004) Ho hipotezi panel i¢in esbiitiinlesme yoktur seklinde
kurulmaktadir. Pedroni test istatistigi sonuclari toplu olarak degerlendirildiginde hem sadece
sabit terim igeren model de hem de hem sabit terim ve trend i¢eren modelde seriler arasinda
esbiitiinlesme oldugunu belirten 4 adet sonug yer almakta iken esbiitiinlesme yoktur seklinde
sonug veren 3 adet test ¢cikmaktadir. Bu dogrultuda hem Kao hem de Pedroni test istatistikleri
birlikte  degerlendirildiginde seriler arasinda esbiitiinlesme  iligkisine  rastlandigi
sOylenebilmektedir. Bu da seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Panel egbiitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi sz konusu
ise Panel VAR modelinin bir gecikmeli hata terimlerine dayali Panel vektor hata diizeltme
modeli tahmin edilmesi gerekmektedir (Agir ve Dig., 2011). Seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir. Bu nedenle ilerleyen asamada panel esbiitiinlesme parametrelerinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Panel esbiitiinlesme parametrelerinin tahmin edilmesinde
kullanilan iki yontem vardir. Bunlardan ilki panel fully modified ordering least squares
(FMOLS) digeri ise panel dynamic ordering least squares (DOLS) yontemidir.

Pedroni (2000) panel esbiitiinlesik tahmin yontemlerinin asimptotik 6zelliklerini, panel ici ve
panel arasi boyutlarin birlestirilmesi yoluyla karsilagtirmigtir. FMOLS tahmin yonteminin
nispeten kiiciik 6rneklemlerde daha iyi sonug verdigini belirtmistir. Bu nedenle, ¢alismada
Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen tahmin yontemi kullanilacaktir.

Tablo 5. Panel FMOLS Tahmin Sonuglari

Panel FMOLS
Sabit Incredit Instock
Ulkeler Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri
Tiirkiye 6.073145 76.91717 0.188124 8.957903 0.129932 5.307127
Avusturya 10.52472 4.958266 -0.558038 -1.177986 0.118217 4.019143
Belgika 6.973953 1.023801 0.347353 2.859065 0.057294 2.672304
Fransa 9.985100 43.31860 -0.385843 -7.594328 0.009815 1.305692
Almanya 7.178085 54.38997 0.262319 8.936166 -0.020853 -3.790312
Italya 8.671371 41.37316 -0.203427 -3.738218 0.041793 2.874436
Yunanistan 7.473554 42.00075 0.031970 0.768781 0.067199 2.644345
Ispanya 7.802928 44.36521 -0.032788 -0.763680 0.068271 4.413350
Ingiltere 9.700772 35.67189 -0.363194 -4.676752 0.054113 1.236712
Cek Cum. 8.639837 88.87555 -0.086423 -3.820109 0.009103 0.966458
Hollanda 8.526207 20.83065 -0.042823 -0.428550 0.029138 1.553141
Japonya 6.217715 5.569876 0.379846 1.896337 0.010673 0.436037
Meksika 7.153266 69.78390 0.064559 1.450578 -0.026208 -0.856883
Kore 6.365381 26.76861 0.453446 5.549193 -0.022442 -0.379872
Panel 7,9490 148,5564 0,00393 2,19646 0,03757 5,9871

Genel esbiitinlesme denklemi ortaya konulduktan sonra, FMOLS uygulanmistir. Panel
FMOLS tahmin sonuglar1 Tablo 5’te goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, 6zel
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kredilerdeki % 1’lik bir artisin, enerji tliketimini % 0,00393 arttirdig1 goriilmiistiir. Hisse
senetlerindeki % 1 ‘lik bir artis enerji tiikketimini % 0,03757 artirmaktadir.

Krediler ile enerji tiikketimi arasindaki iliskiye iilke bazli bakildiginda, Tiirkiye, Belcika,
Almanya, Yunanistan, Japonya, Meksika ve Kore flilkelerinin 6zel sektdre verilen yurtici
kredilerin GSYIH ya orani1 ve enerji tiikketimi arasinda pozitif bir iliski goriiliirken diger iilkeler
ile negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Hisse senetleri ile enerji tiikketimi arasindaki iilke
bazli yon anlaminda bakista ise Almanya, Meksika ve Kore disindaki tilkeler de pozitif bir iliski
s6z konusudur.

Tablo 6. Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem Nedensellik
A A A

(Inenergy) (Incredit) (Instock) Ect(-1)

A 4.759 16.909 -0.2216
(Inenergy) [0.1903] [0.0007] [-4.93171]

A 3,96 3.0156 0.4117
(Incredit) [0.2650] [0.3892] [ 3.78062]

A 1.600 6.162 0.2204
(Instock) [0.6593] [0.1039] [ 0.40588]

Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir. parantez i¢i degerler p-degerini vermektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildiginde tahmin edilecek olan Granger
nedensellik testinin Vektér Hata Diizeltme Modeline (VECM) dayali bir tahmin olmasi
gerekmektedir. Tablo 6’da Granger nedensellik testinin sonuglar1 gortiilmektedir. Buna gore,
hem uzun dénemde hem de kisa donemde, enerji tiiketimi ve Ozel sektore verilen yerel
kredilerin GSYIH’ya oram ile hisse senetlerinin toplam degeri degiskenleri arasindaki
iliskilerin niteligi ortaya konulmustur.

Kisa donemli nedensellik analizi sonucunda ise hisse senetlerinin toplam degerinden enerji
tilketimine dogru tek yonlii bir iligki vardir.

Uzun donemli nedensellik iligkisine baktigimizda ise degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Sonu¢

Calismada sec¢ilmis OECD {ilkelerinin finansal gelismislik durumlar ile enerji tiiketimleri
arasindaki kisa ve uzun dénemli iligki irdelenmistir. Calismada panel kointegrasyon ve panel
nedensellik analizleri kullanilmistir. Tahmin edilen sabit etkiler modelinin sonuglarina gore
tim panelde finansal geligsmisligin gostergelerinden bir tanesi olan o6zel sektdre verilen
kredilerde meydana gelecek % 1’lik bir artisin enerji tiiketimini yaklasik olarak 0,00393 %
arttiracagl soylenebilir. Diger finansal gelismislik gostergesi olan hisse senetlerinin toplam
degerinin GSYIH ya oraninda meydana gelecek % 1°lik bir artisin enerji tiiketimini yaklasik
olarak % 0,03757 arttiracagi goriilmektedir. Ulke bazli tahmin sonuglarina bakildiginda ise,
Tiirkiye, Belc¢ika, Almanya, Yunanistan, Japonya, Meksika ve Kore iilkelerinin 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYIH’ya orani ve enerji tiiketimi arasinda pozitif bir iliski oldugu
ve diger iilkeler ile negatif bir iliski oldugu bulunmustur. Hisse senetleri ile enerji tiiketimi
arasindaki tlilke bazli sonuglarda ise Almanya, Meksika ve Kore iilkelerinde negatif bir iliski
oldugu diger iilkeler de ise pozitif bir iligski oldugu sonucuna varilmistir.

Kisa ve uzun doénemli nedensellik analizi sonuglar incelendiginde ise degiskenler arasinda
uzun donemde herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilamazken, kisa dénemde ise sadece
enerji tiiketiminden hisse senetlerinin toplam degerinin GSYIH’ya orami verisine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Giiniimiizde 6zellikle enerji ithalatina bagimli durumda olan Tiirkiye gibi tilkeler yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelmelidir. Zira bdyle bir politika yonelimi, bu tarz iilkelerin dis
aciklarini azaltip cari agik baskisini hafifletmesi yaninda uzun vadeli olarak bakildiginda fosil
yakit tiiketiminden kaynaklanan yiiksek karbondioksit ve diger zararli gaz emisyonlarmi da
asgariye indirmis olacaklardir. Diger yandan uzun vadeli hedef ve politikalar a¢isindan finansal
gelisme stratejisi saglam bir enerji politikasini  ve enerjinin verimli kullanimini
gerektirmektedir.

Ekonomik biiyiime kavrami maddi gelismigligin ekonomik refaha yansimasini konu edinirken,
enerji konusu ise enerji tiketimi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiye odakli
goriinmektedir. Zira enerji maliyetlerinin artmas1 finansal gelismisligi zora sokucu yapiya
biiriinebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler gelismelerine kosut olarak artan
enerji talebini dikkate almali ve buna uygun bir enerji talebi projeksiyonu
gerceklestirmelidirler. Finansal gelismenin 6lciisii 6zel sektore acilan kredilerin GSYIH’ya
orani ile dl¢ililecekse bu enerji talebindeki artisla miimkiin olacaktir.
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