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Arastirma Makalesi

FINANSAL GELiISMENIN ENERJI TUKETIMINE ETKIiSi: OECD
ULKELERI UZERINE BiR UYGULAMA

Ela COLPAN NART"
Can KARABIYIK™
Oz

Bu ¢alismanin amact, 1995-2014 yillart i¢in OECD iilkelerinde finansal gelismenin
enerji tiiketimi tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu amagla panel esbiitiinlesme, panel
nedensellik ve panel esbiitiinlesme FMOLS ve DOLS tahmincileri kullamImistir. Finansal
gelisme ve enerji tiiketimi degiskenleri arasindaki uzun donemli iligki Pedroni esbiitiinlesme
testi ile ortaya konulmustur. Uygulanan Granger nedensellik test sonuglarina gore finansal
gelisme enerji tiiketiminin nedenidir. Nedensellik testi sonuglart koruma hipotezini
desteklemektedir. Egbiitiinlesme testinin giivenilirligini 6l¢mek icin model, DOLS ve
FMOLS ile tahmin edilmistir. Her iki tahmin yontemine gore de regresyon katsayilarinin
yonleri agisindan aymi ancak katsayr biiyiikliikleri diger bir deyisle etki giicleri ve
istatistiksel anlamlhiliklart bakimindan farkli sonuglar elde edilmistir. Caligma, finansal
gelismenin hem kisa ve hem de uzun donemde OECD iilkelerinde enerji tiiketimini etkileyen

faktorlerden birisi oldugunu ortaya koymaktadur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Enerji Tiiketimi, OECD Ulkeleri, Panel
Veri Analizi.

THE IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON ENERGY
CONSUMPTION: AN APPLICATION ON OECD COUNTRIES

Abstract

This study examines the impact of financial development on energy consumption in
OECD countries using panel cointegration, panel causality and panel cointegration
DOLS&FMOLS estimation techniques over the period 1995-2014. The Ilong-run
relationship between the variables of financial development and energy consumption is
revealed by the Pedroni cointegration test. The Granger causality results show

Bu makale icin onerilen kaynak gosterimi (APA 6. Siiriim):

Colpan Nart, E. & Karabiyik, C. (2018). Finansal gelismenin enerji tiketimine etkisi: OECD ilkeleri
iizerine bir uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 20 (2), 189-210.
‘Dr.  Ogr. Uyesi, Dokuz Eyliil Universitesi, Adalet Meslek Yiiksekokulu,
elacolpan@gmail.com

**Aras. Gor., Manisa Celal Bayar Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat
Boliimii, ¢_karabiyik@hotmail.com

189



Colpan Nart, E., Karabuwyik, C. DEU SBE Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 2

unidirectional causal relationship running from financial development to energy
consumption. Causality test results support the conservation hypothesis. To test the
reliability of the cointegration test, the model was estimated by DOLS and FMOLS.
According to the two estimation methods, the regression coefficients are the same in terms
of the directions, but different results are obtained in terms of coefficient magnitudes, in
other words, their influence powers and statistical significance. The study revealed that
financial development is one of the factors affecting energy consumption in OECD
countries in both short and long term.

Keywords: Financial Development, Energy Consumption, OECD Countries, Panel
Data Analysis.

GIRIS

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi 20. yiizyildan beri bir¢ok
iktisat¢inin lizerinde calistigi temel konular arasinda yer almistir (Schumpeter,
1911; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Levine, 1997). 21. ylizyilda
da bu konu arastirmacilar tarafindan caligilmaya devam edilmistir. Literatiirde
yogun olarak calisilan diger konu ise ekonomik biiyiime-enerji tilketimi iligkisidir
(detayli literatiir taramast i¢in bkz. Oztiirk, 2010). Ancak finansal gelisme ve enerji
tiiketimi lizerinde ¢aligilan smirli sayida aragtirma bulunmaktadir. Literatiirdeki en
yaygin tanimiyla finansal gelisme; iilkenin finans piyasalarinda kullanilan finansal

araglarin sayisinin ve ¢esitliliginin artmasiyla birlikte bunlarin daha yaygin olarak
kullanilmasi bi¢iminde ifade edilmektedir (Erim & Tiirk, 2005: 23).

1970’lerde yasanan petrol krizinin ardindan enerji ekonomisi Onemli
aragtirma alanlarindan biri haline gelmistir. Bu alanda yaygin olarak calisilan
konular temelde enerji tiikketimi-ekonomik biiyiime iliskisine dayanmaktadir. Ayni
zamanda, literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin arastirildigi
cok sayida ¢aligma bulunmasina karsin, finansal gelisme-enerji tiiketimi iligkisi ¢ok
az arastirmaci tarafindan analiz edilmistir.

Sadorsky (2010), gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin en
onemli belirleyicilerinden birinin finansal gelisme oldugunu belirtmistir. Finansal
gelismede yasanan her olumlu adim enerji talebini etkilemektedir. Finansal
gelisme, enerji talebi iizerinde bu kadar énemli ve belirleyici etkiye sahipken, bu
iki degisken arasindaki iligki iktisatgilar tarafindan oldukca az dikkate alinmustir.
Enerji, iilke ekonomilerinin kalkinmasi ve biiylimesi i¢in en 6nemli girdilerin
bagsinda gelmektedir. Ekonomideki tiim sektorler enerji girdisine bagimlidir.
Uluslararas1 Enerji Ajansi’nin (IEA) tahminlerine gore 2030 yilinda diinya enerji
tiketimi bugiine gore %50 oraninda artacaktir. Bu artisin yaklasik %75’inin
gelismekte olan tilkelerde olacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, kiiresel enerji talebi
artisinin %45’inin sadece Cin ve Hindistan’a ait olacagi belirtilmektedir. (IEA,
2007: 73)
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Finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlarin artisi, gelismis borsa ve
bankacilik faaliyetleri ve finans sektoriinde uygulanan olumlu reformlar
kapsamaktadir (Shahbaz vd. 2013a:10). Finansal gelismislik hem ekonomik
biiyiimeyi hem de enerji talebini etkileyebilmektedir. Ozellikle ¢aligmalarm ¢ogu
finansal gelisme ve enerji tiiketimi artiginin bir ekonomide biiylime siirecini
hizlandirdigimi gostermektedir (Sadorsky, 2010; 2011; Shahbaz & Lean 2012).
Yani finansal gelisme, enerji tiiketimini ekonomik biiylime araciligiyla
etkilemektedir. Bu etkinin olumlu ya da olumsuz olmasi ekonomik biiyiimenin etki
yoniine baghdir. Ornegin  finans sektdriinde saglanan biiyiime iiretim
faaliyetlerinde genisleme ile yatirim projeleri i¢in fon kullanimini arttirmasi sanayi
genislemesi/biiylimesi ile sonuglanir. Bu bakimdan ekonomik biiyiime altyapi,
enerji talebini ve enerji tiketimi arttirmaktadir (Dogan & Deger, 2016:327).
Finansal gelismenin enerji tiiketim talebini {izerindeki anlamli etkisi dikkate
alindiginda, ilkeler bu iligkiyi dikkate alarak enerji politikalarmi1 ve karbon
emisyonuna iliskin stratejilerini belirleyebilirler.

Bu calismamin amaci, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
iilkelerinde finansal gelismenin enerji tiiketimi {izerindeki etkisini panel
esbiitiinlesme ve nedensellik yontemleriyle incelemektir. iki degisken arasindaki
iliski OECD iilkeleri i¢in daha once analiz edilmediginden ¢alismamiz bu yoniiyle
literatiire katkida bulunmaktadir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Takip eden
ikinci boliimde finansal gelisme ve enerji tiiketimi iliskisinin teorik temelleri ve
literatiirii kapsamli bir sekilde incelenmistir. Ugiincii béliim ampirik model ve
kullanilan degiskenlerin veri seti ile ilgili aciklamalar1 i¢cermektedir. Kullanilan
ekonometrik yontem ve analizlerin bulgular1 dordiincli bolimii olusturmaktadir.
Besinci ve son boliimde ise sonuglar ve oneriler paylasilmistir.

FINANSAL GELISME iLE ENERJI TUKETIiMiI ARASINDAKI ILISKIi:
TEORI VE LITERATUR

Enerji tliketimi ve finansal gelisme ve iligkisinin teorik temelleri,
literatiirde yaygim olarak iki farkli baglant1 ekseninde incelenmektedir. Bunlardan
birincisi, finansal gelisme-enerji tiikketimi eksenli baglantidir. Bu konuda yapilan
bircok calisma finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi sermaye birikimi ve
inovasyon araciligiyla etkiledigini ortaya koymaktadir (Bencivenga & Smith, 1993;
Chortareas vd., 2015; King & Levine, 1993a; 1993b; Miller, 1998; Roubini &
Salai-Martin, 1992). ikincisi ise, ekonomik biiyiime-enerji tiiketimi iliskisine
dayanmaktadir (bu konudaki detayl literatiir taramasi igin bkz. Oztiirk, 2010;
Payne, 2010a; 2010b). Bu iki baglant1 goéz oniine alindiginda finansal gelisme-
enerji tiikketimi literatiiriiniin ekonomik biiylimeye ortiikk bir rol vererek olustugu
anlasilmaktadir (Topgu & Altay, 2017: 2).

Finansal gelismenin enerji tiiketimi {izerindeki etkisi ile ilgili ilk yapilan
caligmalardan biri Mielnik & Goldemberg’e (2002) aittir. Bu ¢alismada dogrudan
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yabanci yatirim ve enerji yogunlugu degiskenleri arasindaki iliski 20 gelismekte
olan iilke icin incelenmistir. Calismanin sonucunda finans ve enerji degiskenleri
arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur. Enerji tiikketimi - ekonomik biiyiime
ekseninde yapilan caligmalara finansal degiskenlerin eklenmesi gerektigi ise ilk
olarak Karanfil (2009) tarafindan vurgulanmistir. Finansal gelisme ve enerji
tiiketimi iliskisinin teorik nedenlerini ortaya koyarak uygulamali olarak inceleyen
ilk caligmalar Sadorsky (2010 ve 2011) tarafindan literatiire kazandirilmustir.

Sadorsky (2011), finans kaynakli biiylime teorisinden esinlenerek finansal
gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki baglantiy1 soyle ifade etmektedir; “finansal
gelisme, bir iilkede bir¢ok degisiklige neden olarak enerji talebini etkileyebilir.
Ornegin, finansal risk ve bor¢lanma maliyetlerinde azalma, bor¢ verenler ve borg
alanlar arasinda daha fazla seffaflik, sinwrlar arasinda daha fazla finansal sermaye
ve yatirim akisina erisim, en iyi enerji verimli ve son teknolojiye sahip iiriinlere
erisim gibi bir dizi degisikligi tetikler. Tiim bu olumlu degisiklikler tiiketimi ve
isyeri sabit yatirnimlarini artirarak enerji talebini etkileyebilir”. Sadorsky (2010 &
2011) galismalarina gore, finansal gelisme enerji tiiketimini dogrudan etki, isletme
etkisi ve servet etkisi olarak ti¢ farkli kanalla etkilemektedir. Bu etkiler ve etkinin
ekonomiye yansimasi tablo 1’de 6zetlenmistir. Yine de, degiskenler arasmdaki
teorik iliskinin ¢ok net olmadigi ve iligkinin ancak ampirik analizlerle
coziilebilecegi ilgili caligmalarda belirtilen 6nemli sonuglardandir.

Tablo 1. Finansal Gelisme Enerji Tiiketimini Nasil Etkiler?

Kanallar Etkinin Yansimasi

Finansal gelismede yasanan olumlu gelismeler ile birlikte tiiketiciler, dayanikli mallari
Dogrudan etki satin alabilmek i¢in ucuz ve kolayca borglanabilirler. Bunun sonucunda daha fazla
enerji tiiketirler.

Finansal gelismede yasanan olumlu gelismeler, isletmelerin finansal sermayeye
kolayca ve daha az maliyetle erismelerine yardimei olur. Ayrica, menkul kiymetler

Isletme etkisi borsasinda meydana gelen gelismeler, ek finansman kaynagi saglayarak isletmeleri de
etkileyebilir. Bu gelismelerin hepsi isletmelerin, mevcut is potansiyellerini arttirip
enerji taleplerinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Menkul kiymetler borsasindaki artan islemler servet etkisi yaratarak tiiketici ve
Servet etkisi isletmelerin piyasaya olan giivenlerini etkiler. Artan ekonomik giiven ortami
ekonomiyi canlandirir ve enerji talebinin artmasina neden olur.

Kaynak: Coban & Topgu (2013): 82, Sadorsky (2011): 1000.

Calismalarin ¢ogu, finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasindaki
nedenselligin yoniinii ve uzun donem iliskiyi kesfetmeyi amaglamaktadir. Son
yillarda yapilan c¢alismalarda finansal gelisme ve enerji tiikketimi arasindaki
dinamik iligkiyi daha iyi anlamak i¢in finansal verilere ek olarak modele
sanayilesme, kentlesme, niifus, ticari aciklik ve sermaye gibi farkli degiskenler
dahil edilmistir. Genel itibariyle teorik ve ampirik ¢aligmalarda finansal gelisme ve
enerji tiiketimi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu yoniindedir. Ancak
orneklemin tekli ve ¢coklu olmasina ve modele dahil edilen farkli finansal gelisme
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degiskenlerine gore sonuglar iilkeden iilkeye farklilik goéstermektedir. Finansal
gelisme ve enerji tiiketimi arasinda negatif yonde iliskinin varligina ulasilan
caligmalarda ise enerji verimliligi kavramina vurgu yapilmistir. Bu caligmalara
gore; finansal gelisme, enerji verimliligini artirarak enerji tiikketimini azaltmaktadir
(Ali vd., 2015; Claessens & Feijen, 2007; Islam vd., 2013; Tamazian vd,. 2009;
Tang & Tan, 2014).

Enerji-biiylime  literatiiriiniin ~ aksine,  finans-enerji literatiiriinde-
nedenselligi daha dolayli bir sekilde i¢sellestirdigi icin- nedensellik hipotezleri
konusunda net bir tanim yoktur. Buna gore, enerji kaynakli finans hipotezlerini
dort farkli madde altinda olusturmak miimkiindiir. Biyiime hipotezi; enerji
tilketiminden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi igermektedir.
Biiylime hipotezinin gegerli oldugu bir ekonomide enerji tasarruf politikalarinin
finansal sektor iizerinde baz1 etkilerinin olmasi beklenmektedir. Koruma hipotezi;
finansal gelismeden enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
vurgulamaktadir. Bu hipotez, finansal sistemin enerji tiiketimi lizerinde yasamsal
bir rol oynadig1 durumu tanimlamaktadir. Boyle bir ekonomide, enerji tasarrufunu
hedefleyen projelerin uygulanmasinin 6n sartinin  finansal sektér oldugu
unutulmamalidir.  Geri bildirim hipotezi, finansal gelisme ile enerji tiiketimi
arasinda karsilikli bir iliski oldugunu belirtmektedir. Enerji tasarruf politikalari,
enerji verimliligini artirmak igin, finansal sektorii etkileyebilir ve bu da enerji
tiketimini etkiler. Tarafsizlik hipotezi; finansal gelisme ve enerji tiiketiminin
birbirinden bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir. Tarafsizlik hipotezinin bulundugu
bir ekonomide, finansal sistemdeki gelismeler ve enerji verimliligini hedefleyen
politikalar birbiri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmayacaktir (Topgu & Altay,
2017: 3).

Finansal gelismenin enerji tiiketimi iizerindeki etkisinin belirlenmesi i¢in
yapilan ¢alismalar degerlendirildiginde ¢ok sayida tek iilkeli analizin bulunmasina
kargilik sinirli sayida ¢ok ilkeli analizin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarin
bazilar1 biiyiime hipotezinin varligini bildirirken (Chitioui, 2012; Oztirk &
Acaravci, 2013; Pao & Tsunai, 2011), bazi arastirmalar koruma hipotezini tercih
etmekte (Al-mulali & Lee, 2013; Kakar vd., 2011; Shahbaz vd., 2013b), bazilar1 da
geri bildirim hipotezini desteklemektedir (Al-mulali & Che Sab, 2012a; Sbia vd.,
2014; Shahbaz vd., 2013a). Tek tlkeli analizler incelendiginde, Cin’in literatiirde
en ¢ok caligilan iilke oldugu goriilmektedir. Finansal gelisme ile enerji tiiketimi
arasindaki nedenselligi arastirmaya odaklanan ¢alismalar kapsamli bir sekilde tablo
2’de 6zetlenmistir.

AMPIRIiK MODEL VE VERI SETi

Finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasindaki iliskinin incelendigi bu
caligmada enerji tiiketimi (ET) gostergesi olarak kg cinsinden kisi basi petrol ve
esdegeri yakit tiikketimi, finansal gelisme gostergeleri olarak ise; likit varliklarin
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milli gelire oran1 (L V), mevduat bankalar1 varliklarinin milli gelire oram (MBV) ve
mevduat bankalar1 ve diger finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore verilmis olan
kredilerin milli gelire oran1 (OSK) kullanilmustir. Bu calismada tahmin edilecek
olan modelin gelen formu asagidaki gibidir:

ET;. = f(MBVy, LV;;, OSK;,, GSYIH;,, TUFE;;)

Esneklik katsayilarinin dogrudan tahmin edilebilmesi ve veri setindeki ug
degerlerin neden oldugu oOlcek etkisini gidermek amaciyla tiim serilerin dogal
logaritmasi alinmistir ve ampirik denklem asagidaki gibi modellenmistir:

InET;e = ag + ayInMBV;, + a,InLV; + azInOSK;, + a,InGSYIH;,
+ asInTUFEy + v + u, + &t

Modeldeki i indisi iilkeleri (i=1, . . ,35), ¢ indisi ise zaman (=1995, . .
,2014) gostermektedir. Ayrica modeldeki v sabit iilke etkilerini, p sabit zaman
etkilerini, € ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan normal dagildig: (e ~ N(0,6%))
varsayilan hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 2. Finansal Gelisme ile Enerji Tiiketimi Arasindaki iliskiyi Arastiran
Kapsamli Literatiir

Yazar(lar) Dénem  Ulke/Bdlge  Degiskenler Yontem Sonuglar

Mielnik & Finans ve enerji

Goldemberg 1987-1998 20 GOU DYY,EY Regresyon Analizi degiskenleri arasinda

(2002) negatif iligki bulunmustur.

FG. ET, FG ve ET a(riaantde:. pt(.J]f.itiﬁ
Sadorsky (2010)  1990-2006 22 GOU EB,EF,  Panel Sistem GMM Y7 zamanda istatistixi
olarak anlamli bir iligki
DYY
bulunmustur.

Sadorsky (2011)  1996-2006 Dogu Avrupa EB, EF,  Panel Sistem GMM Y 4 1Statisti]
i olarak anlamli bir iligki
tilkesi DYY

bulunmustur.
Johansen Esbiitiinlesme FG e ET fieglskenlerl
testi. VECM. VAR esbitiinlesiktir. FG ve ET

Kakar vd. (2011)  1980-2009 Pakistan FG, ET, EB > i . arasinda ¢ift yonlii

Granger nedensellik T
. nedensellik iligkisi
test1
bulunmustur.
ARDL testi, Johansen FG ve ET fieglskenlerl
FG, ET, o . esbitiinlesiktir. FG ve ET
Shahbaz & Lean Esbiitiinlesme testi, A
19712008  Tunus EB, SAN, arasinda ¢ift yonlii
(2012) VECM Granger e
KENT . . nedensellik iligkisi
nedensellik testi
bulunmustur.
FG ve ET degiskenleri
Al-Mulali & Che 30 Sahra Alti FG, ET., Ped.rom Esbiitiinlesme esbutun}f:slktlr. FG, ET ve
Sab (2012a) 1980-2008 Afrika iilkesi EB. CO». Y testi, Panel Granger CO; degiskenleri arasinda
4 > =72 1 Nedensellik testi ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur.
Pedroni Esbiitiinlesme E(l}) \;e ::11 ?ft%rlsl;e(r}ll?r
Al-Mulali & Che oo o000 19 gelismis  FG,ET,  testi, VECM Pancl S
Sab (2012b) ve GOU EB,CO,  Granger Nedensellik 2 degiskenter! arasinda

testi

¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur.
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FG ve ET degiskenleri

Outiirk & FG, ET, ARDL testi, VECM esbitiinlesiktir. FG'den
Acal;a o1 (2013) 1960-2007 Tirkiye EB, CO,,  Granger nedensellik ET'ye dogru tek yonlii
v ACIK testi nedensellik iligkisi
bulunmustur.
FG,Er,  Pedroni Esbitinlesme eFCI}auvtir]::lZ ?13?];2(112
Al-Mulali & Lee 6 GCC P o testi, VECM Panel i catictr, Hace
1980-2009 .. . EB, KENT, . ETne dogru tek yonlii
(2013) tilkelesi : Granger Nedensellik sy
TIC . nedensellik iligkisi
testi, Panel DOLS
bulunmustur.
FG ve ET degiskenleri
) FG. ET ARDL testi, VECM esbitiinlesiktir. FG ve ET
Islam vd. (2013)  1971-2009 Malezya EB’ NU’ Granger nedensellik arasinda ¢ift yonlii
’ testi nedensellik iligkisi
bulunmustur.
ARDL testi ve FG ve ET degiskenleri
FG, ET, N esbitiinlesiktir. FG ve ET
Shahbaz vd. . Johansen Esbiitiinlesme A,
19712011 Cin EB, ACIK, . arasinda ¢ift yonlii
(2013a) testi, VECM Granger AR/
RSER - . nedensellik iligkisi
nedensellik testi
bulunmustur.
ARDL testi, VECM FG ve ET degiskenleri
. FG, ET, Granger nedensellik esbitiinlesiktir. FG'den
(Szhg lh ;s)z vd. 12907151%14_ Endonezya  EB, ACIK, testi, Etki-tepki ET'ye dogru tek yonlii
' CO, fonksiyonu ve varyans nedensellik iligkisi
ayristirmasi bulunmustur.
FG, ET, Temel Bilesenler I
Coban & Topeu 1990711 27 AB Ulkesi EB.DYY, Analizi (PCA), Sistem |0 V¢ ET arasinda giigli
(2013) EF GMM bir iliski bulunamamustir.
VAR Granger
nedensellik testi, Toda-
. . FG,ET, Yamamoto-Dolado- FG ve ET arasinda ¢ift
](\gg‘ligl)‘kar vd 9752011 SAARCUYES g BF, Lutkephol (TYDL)  yonlii nedensellik iliskisi
ulkele DYY yaklasimi, Temel bulunmustur.
Bilesenler Analizi
(PCA)
Temc?l .Bllesenler FG ve ET degiskenleri
Analizi (PCA), e o
Tang &Tan FG, ET, Johansen ve Juselius esbitiinlesiktir. FG ve ET
1972-2009 Malezya EB,DYY, e . arasinda ¢ift yonlii
(2014) Esbiitiinlesme testi, T .
EF nedensellik iligkisi
VAR Granger bul N
nedensellik testi ulunmustur.
FG, ET,
EB, DYY,
Omri & Kahouli . SS, I8, . FG ve ET arasinda pozitif
2014) 1990-2011 65 tlke ENF, Panel GMM modeli bir iliski bulunmustur.
ACIK, NU,
RDK
Pedroni Esbiitinlesme 5(; \;e ::11 ?]ft%rlsl](:e(r}lle:ET
Aslanvd. (2014) 19802011 1OMadozu  FGET, testi, FMOLS, Panel 8 G0 RE s L
: Ulkesi EB, EF Granger Nedensellik AR/
. nedensellik iligkisi
test1
bulunmustur.
Yatay Kesit Bagimlilig
Testi, SurADF Panel
Giimiis & K Birim Kok Testi, FG ile ET arasinda sadece
(2‘(‘)] ;‘)S %6 19712010 57 iilke FG,ET  Dumitrescu&Hurlin  kiyi iilkelerinde iliski

Panel Nedensellik testi,
Emirmahmutoglu&Kose
Panel Nedensellik testi

tespit edilmistir.
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Maki Esbiitiinlesme

Lebe & Akb FG, ET, testi, DOLS, FMOLS,  FG ve ET degiskenleri
(260 ]es) a5 1960-2012  Tirkiye EB, Yapisal Vektor esbiitiinlesiktir. FG, ET

KENT,SAN Otoregresif (SVAR) tizerinde etkilidir.

modeli

FG, ET,

EB, KENT, FG EB yoluyla ET'yi
1<2%T§1 &ABbES 19759012 Pakistan  EF.Y,  GMM pozitif ve giiglii bir sekilde
( ) HUK, etkilemektedir.

ACIK, BS

13 Avrupa, Pam?l .VAR.(PVA.R) FG ve ET arasinda ¢ift
Lo 12 Asyave  FG, ET, analizi, Etki-tepki o e A
Ziaei (2015) 1989-2011 - yonlii nedensellik iliskisi
Okyanusya  EB, CO, fonksiyonu ve varyans
- - bulunmustur.
uilkeleri ayristirmast
FG ve ET degiskenleri
Pedroni Esbiitiinlesme esbutunleslkt'lr. FG ve ET
testi, FMOLS, Granger arasinda pozitif ancak
12 Asya FG, ET, > ™ . istatistiki olarak anlaml
Furuoka (2015) 1980-2012 .3 " panel nedensellik testi, [
tilkesi EB,DYY . . olmayan bir iligki vardir.
Dumitrescu—Hurlin , R - .
anel nedensellik testi FGiden ET'ye dogru bir
P nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

FG, ET, Panel sabit etki - i
Chang (2015) 19992008 S3ilke ~  EB,DYY, regresyon modeli, Panel Lo LT Yipozitifbir

- . sekilde etkilemektedir.

EF esik regresyon modeli

FG ve ET degiskenleri
Keskinedz & Johansen Esbiitiinlesme esbiitiinlesik degildir. FG
inan llg(2016) 1960-2011  Tirkiye FG, ET, EB testi, VAR Granger ve ET arasinda ¢ift yonli
ane nedensellik testi nedensellik iliskisi
bulunmustur.
Johansen Esbiitiinlesme Es(l})iivt‘i:ir]::l:s?ft%rwk;g%:n
Dogan & Deger 1970013 Hindistan ~ FG ,ET, EB S5th VECM VAR b dogru bir
(2016) Granger nedensellik e g s
testi nedensellik iliskisi
cs bulunmamaktadir.
Temel Bilesenler
Analizi (PCA), Pedroni FG ET'yi pozitif bir
o Esbiitiinlesme testi, sekilde etkilemektedir.
Topeu & Altay 909 5oy Turkive S~ FG,ET, () i lama Grup (Mean ~ FG'den ET'ye dogru tek
(2017) farkl sektor) EB, EF .. . o e T
Group) yontemi, yonlii nedensellik iligkisi
Dumitrescu&Hurlin bulunmustur.

nedensellik testi

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur. Kisaltmalar: FG: Finansal gelisme, ET:
Enerji tiiketimi, DYY: Dogrudan yabanct yatinm, EY: Enerji yogunlugu, EB: Ekonomik
biiytime, EF: Enerji fiyati, SAN: Sanayilesme, KENT: Kentlesme, CO:: Karbon emisyonu,
Y: Yatinm, ACIK: Ticari aciklik, TIC: Toplam ticaret hacmi, NF: Niifus, RSER: Reel
sermaye, SS: Sermaye stoku, IS: Isgiicii RDK: Reel Déviz Kuru, HUK: Hiikiimet
biiyiikliigii, BS: Beseri sermaye, ENF: Enflasyon oram, GOU: Gelismekte olan iilke, GMM:
Genel Momentler Yontemi, GCC: Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi, SAARC: Giiney
Asya Bélgesel Isbirligi Tegkilat,, AB: Avrupa Birligi.
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Birinci finansal gelisme gostergesi olan LV finansal derinlesmenin yaygin
olarak kullanilan bir gostergesidir (Demetriades & Hussein, 1996: 394). LV
bankalarin ve diger finansal araci kuruluglarmm para, talep ve faiz getiren
yiikiimliiliiklerinin toplamini igerir. LV tiim banka, banka benzeri ve banka dis1
finansal kuruluslar1 kapsar, bu nedenle finansal araci hizmetlerinin en genis dlgiisii
olarak kabul edilebilir (Beck vd., 2010).

Ikinci finansal gelisme gostergesi olan MBV bankalar ve banka benzeri
finansal araci kuruluslardaki tiim tasarruf hesaplari, ¢ek hesaplar1 ve vadeli
mevduat hesaplarimi kapsamaktadir. Bor¢ verme islemleri i¢in hali hazirda bulunan
kaynaklar1 gostermektedir. Yiiksek MBV oram1 daha iyi isleyen bir finansal
sistemin varliga isaret etmektedir clinkii gelismis {ilkelerdeki hane halklari
tasarruflarin1 genellikle mevduat bankalarinda degerlendirmektedir (Demetriades &
Hussein, 1996: 395). Boylelikle, yeni yatirim projeleri i¢in daha fazla kaynak
bulunabilmektedir. Aksi takdirde hane halklarinin tasarruflar1 ekonomiden sizarak
yatirima doniismemektedir. Bu ise az gelismis bir finansal sistemin
gostergelerindendir (Kar & Pentecost, 2000: 7).

Uciincii ve son finansal gelisme gostergesi olan OSK mevduat bankalar1 ve
diger finans kuruluslarinin 6zel sektérde sagladigi kredilerin milli gelire orami
olarak tammlanmaktadir. OSK, finansal gelisme literatiiriinde finansal piyasa
bityiikliigiiniin standart bir &l¢iisiidiir. OSK finansal hizmetlerin diizeyi i¢in dnemli
bir gostergedir. Finansal piyasa gelisimi ile finansal hizmetler diizeyi arasinda
pozitif iliski mevcuttur (Levine vd., 2000: 31). OSK yalmzca 6zel sektér tarafindan
saglanan kredileri veya ozel sektdre verilen kredileri icermektedir. Bu, OSK'nin
merkez bankalarinin verdigi kredileri igermedigi ve ayrica OSK'nin hiikiimete veya
devlet kurumlarina verilen kredileri de igermedigi anlamina gelmektedir. OSK,
yatirim ve ekonomik performans ile daha kesin bir sekilde iliskilidir; ayrica
finansal sistem ile 6zel sektdr arasindaki isbirliginin finansal sistemin verimlilik
artisini kamu sektoriine gore daha fazla temsil ettigi gorilmektedir (Calderon &
Liu, 2003:326).

Bu calismada, bagimli degiskenin, kisi bast milli gelir (GSYIH) ve tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) gibi diger 6nemli belirleyicileri ise ihmal edilmis degiskenin
yol agtig1 sapma sorunundan kurtulmak amaciyla modele dahil edilmistir. Her {ilke
icin enerji fiyatlarma ulagsmak kolay olmadigindan, Mahadevan & Asafu-Adjave
(2007)’yi takiben, tiiketici fiyat endeksi (2010=100) enerji fiyatlarim1 temsilen
modele dahil edilmistir. Esneklik katsayilarmin dogrudan tahmin edilebilmesi ve
veri setindeki u¢ degerlerin neden oldugu olgek etkisini gidermek amaciyla tiim
serilerin  dogal logaritmasi alinarak kullanilmigtir. Bu ¢alismada 35
OECD'iilkesinin, 1995-2014 dénemini kapsayan dengesiz bir panel veri setinden

'OECD Ulkeleri: ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Cek

Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Irlanda,

Ispanya, Israil, Isveg, Isvigre, Italya, Izlanda, Japonya, Kanada, Letonya, Liiksemburg,
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faydalamlmistir. GSYIH, ET ve TUFE verileri Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma
Gostergeleri Veritabani’ndan finansal gelisme verileri ise Cihak vd. (2012)
tarafindan olusturulmus olan Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Geligsme
Veritabani’ndan elde edilmistir.

Bu c¢aligmanin arastirma sorusunu olusturan finansal gelisme ile enerji
tiketimi arasindaki uzun donemli iligskinin ve nedenselligin sorgulanabilmesi
amaciyla panel esbiitiinlesme analizi, panel nedensellik analizi, FMOLS (panel
fully modified ordinary least square) ve DOLS (panel dynamic ordinary least
square) tahmincileri kullanilmustir.

EKONOMETRIK YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR
Panel Birim Kok Analizi

Duragan olmayan verilerin kullanimiyla gerceklestirilen regresyon
analizlerinde gerg¢ek¢i olmayan test sonuglarina rastlanilabilmektedir ve bu olgu
sahte regresyon olarak adlandirilmaktadir (Granger & Newbold, 1974: 117). Ancak
198011 yillarda gelistirilen esbiitiinlesme analizine gore duragan olmayan serilerin
lineer kombinasyonlar1 duraganlik 6zelligine sahip olabilmektedir.

Serilerin duraganlastirilmasi siirecinde kaybedilecek olan iktisadi bilginin
yok olmasinin engellenmesi igin esbiitinlesme analizinin Oncelikli olarak
gergeklestirilmesi arastirmanin tahmin giiclinii arttirmaktadir. Panel esbiitiinlesme
analizi gerceklestirilmeden Once birim kok testi kullanilarak tiim degiskenlerin
birinci dereceden tiimlesik olup olmadiklari arastirilmalidir. Panel birim kok
testleri bu ve benzeri ¢alismalar i¢in geleneksel birim kok testlerine gore daha
tutarl sonuclar vermektedir.

Panel veri analizlerinin temelini olusturan denklem asagidaki gibidir:
yi't = a+Xl"t +£i,ti = 1,..,Nt = 1,..,T

Denklemdeki i indisi yatay kesitleri, 7 indisi zaman boyutunu ve &; modelin
hata terimini gostermek {izere y; ifadesinden tiiretilecek olan 1. derece otoregresif
stireci kapsayan basit bir model agagidaki gibidir:

Vit = QVie-1 T &t

Ustteki regresyon denkleminin otoregresif boliimiinii olusturan o
parametresinin mutlak degerce 1’e esit olmasi y; serisinin duragan olmadigi
anlamia gelmektedir. Yukaridaki denklemde yer alan ve a parametresi iizerinde
birim kdk siamas1 gergeklestiren ¢ok sayida panel birim kok testi gelistirilmigtir.
Bu calismada en siklikla kullanilan panel birim kok testlerinden birisi olan Im,

Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni
Zelanda, Yunanistan.
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Pesaran & Shin(2003) (IPS) testi kullanilacaktir. IPS testi serilerin duraganligini
asagidaki esitlik vasitasiyla incelemektedir:

n
Ayie = Vi + @iyip-1 + 2 BrAyit—k + e +6: + &t
k=1

IPS testinin hipotezleri:
Ho: i< 0 birim kdk mevcuttur
Hi: 0;> 0 baz1 yatay kesitler i¢in birim kok yoktur seklinde tanimlanmustir.
IPS test sonuglar1 tablo 4’ten goriilebilmektedir.
Tablo 3. IPS Birim K6k Test Sonuglari

Degisken Diizey 1.Fark
T-istatistigi Olasilik Degeri T-istatistigi Olasilik Degeri

TUFE 6.38877 1.0000 -7.18503 0.0000%**
MBV 1.48726 0.9315 -6.42202 0.0000%**
ET 4.56266 1.0000 -8.36966 0.0000%**
LV 2.01632 0.9781 -7.67310 0.0000%**
GSYIH -0.46484 0.3210 -7.87622 0.0000%**
OSK 1.05981 0.8554 -4.53613 0.0000%**

* ¥k ye ¥*F* airasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 3’teki birim kok test sonuglarina gore degiskenler diizeyde ele
alindiginda birim kokiin varligina isaret eden bos hipotez hicbir degisken igin
reddedilememektedir. Ote yandan degiskenlerin birinci farklar1 kullanildiginda,
birim kok hipotezi tim degiskenler i¢cin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilebilmektedir. Bu sonuglar tiim degiskenlerin I(1) oldugunu gostermektedir.

Panel Esbiitiinlesme Analizi

Ampirik c¢aligmanin bir sonraki asamasmi finansal gelisme ile enerji
tiiketimi arasindaki uzun donemli iligskinin varligini sinayan esbiitiinlesme analizi
olusturmaktadir. Pedroni (1995), (1999), (2000) tarafindan gelistirilen bu testte
boyut tabanli ve grup ortalamali panel esbiitiinlesme istatistikleri kullanilmaktadir.
Bu teknik gelencksel esbiitiinlesme testleriyle karsilagtirildiginda istatistiksel
olarak daha giicli sonuglar vermektedir. Pedroni (1995), (1999), (2000)
esbiitiinlesme analizi i¢in yedi adet test onermistir. Bu testlerin dordii boyut tabanli
iken diger U¢ii grup ortalamali panel esbiitiinlesme istatistikleridir. Boyut tabanlt
istatistikler tahmin edilen kalintilarda yapilacak olan birim kok testleri igin farkli
boyutlardaki otoregresif katsayilar1 bir araya getirmektedir. Bu istatistikler ortak
zaman faktoriinii ve iilkeler arasi heterojenligi hesaba katmaktadirlar. Grup

199



Colpan Nart, E., Karabuwyik, C. DEU SBE Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 2

ortalamal1 test istatistikleri ise paneldeki her bir iilke i¢cin hesaplanmis olan birim
kok testi kalintilartyla ilintili olan otoregresif {ilke katsayilarmm ortalamalarimi
temel almaktadir. Bu istatistikler asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Panel v-Istatistigi

N T -1
22 A2
7=(Y ) it
i=1t=1
Panel rho-Istatistigi
N T -1 N T
P - R R ~
Z,= (Z Z L11iei2.t—1> 2 2 Ly1i(8it-108;r — M)
i=1t=1 i=1t=1

Panel PP-Istatistigi

N T
— 2 T—2 52
Zpp = (0 Z ZLlliei.t—1>
i t=1

Panel ADF-Istatistigi

(s*zzz%,ew )

i=1t=

Group rho-Istatistigi

va:i<2 Cit- 1>_ zT:(elt 188 — )

i=1 \i

Group PP-Istatistigi

N T -1/2 y
. 2 R R R -
Zpp = 2 (0 2 eiz,t—1> E(ei,t—lAei,t =)

i=1 i=1 i=1
Group ADF-istatistigi

-1/2
Zt = 2 (2 §2 A:? 1) 2 éZt—lAé;t
i=1

Pedroni egbiitiinlesme testinin bos hipotezi degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade etmektedir.

Gergeklestirilen analiz bulgularma gore, yedi Pedroni test istatistiginin dort
adedi istatistiksel olarak anlamlidir ve bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
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reddedilebilmektedir. Bir baska deyisle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
mevcuttur. Modeldeki tiim degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varligindan
s0z edilebilir. Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonuglari tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4.Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistikleri

-2.940212
Panel v-Istatistigi (0.7428)
2.130132
Panel rho-Istatistigi (0.9898)
-11.21381

Panel PP-Istatistigi (0.0000)  k*
-4.384632

Panel ADF-Istatistigi (0.0098)
4.161898
Group rho-Istatistigi (1.0000)
-15.12182

Group PP-Istatistigi (0.0000)  ***
-3.892864

Group ADF-Istatistigi (0.0000)  ***

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. * ** ve ***
swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamliligy ifade etmektedir.

Panel Nedensellik Analizi

Serilerin arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varliginin
bulunmasindan sonraki agsamada kisa donemli nedensellik iliskisinin belirlenmesi
ve iligkinin yOniiniin tespiti i¢in Granger nedensellik testinden yararlanilmaktadir.
Granger nedensellik testi asagidaki modellere dayanmaktadir:

AY;,; =0,y + 2 O;pAYic—p + 2 O pAXit—p + v, HDM;_1 + &

p p
AXi,t = Hi_X + Z Hi_pAXi_t_p + Z Hi_pAYi_t_p + yl_l-HDMt_l + &
p p

Yukaridaki modelde yer alan A degiskenlerin birinci farklarini, HDM
ifadesi hata diizeltme mekanizmasini ve p degeri de gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Panel Granger nedensellik testi sonuglari tablo 5’te raporlanmustir:
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Tablo 5. Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

ET MBV LV OSK GSYIH TUFE
ET — 0.3628 0.1625 0.0974* 0.0131%** 0.0665*
MBV  —  0.0070%*** 0.4564 0.2044 0.0009%** 0.0008***
LV —  0.0000%** 0.2732 0.0608* 0.0229%* 0.1352
OSK —  0.0188** 0.2346 0.6583 0.0150%* 0.0015%**
GSYIH —  0.0004*** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0200%*
TUFE —  0.0000%** 0.2641 0.8213 0.0010%** 0.0000%**

* ¥k ye **F* qirasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.

Panel Granger nedensellik testi sonuglarma gore ET degiskeninden OSK ve
TUFE degiskenlerine dogru %10, GSYIH degiskenine dogru ise %5 anlamhlik
seviyesinde nedensel iliski gdzlemlenmistir. Birinci finansal gelisme gostergesi
olan MBYV degiskeni %1 anlamlilik diizeyi ile ET, GSYIH ve TUFE degiskenlerinin
sebebi olarak goziikmektedir. Ikinci finansal gelisme gostergesi olan LV degiskeni
%1 anlamlilik diizeyi ile ET nin, %5 anlamlilik diizeyi ile GSY/H’min ve %10
anlamlilik diizeyi ile OSK’ nin Granger sebebidir. GSY/H, diger tiim degiskenlerin
Granger sebebidir. Bu iliskilerin istatistiksel anlamhiligit TUFE icin %5 diger
degiskenler i¢in %1°dir. Son olarak TUFE degiskeninden ET, OSK ve GSYIH
degiskenleri yoniinde %1anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi gdzlemlenmistir.

Sonug olarak, ii¢ finansal gelisme degiskeninden (MBV, LV ve OSK) enerji
tiketimine dogru tek yonlii nedensellik iligskisi bulunmustur. Finansal gelismeyi
temsil eden degiskenlerden sadece OSK ve ET arasinda cift yonlii nedensellik
iligkisi mevcuttur. Tiim finansal gelisme gostergeleri bir arada degerlendirildiginde
koruma hipotezinin gegerliliginden bahsedilebilir. Bu hipotez, finansal sistemin
enerji tikketimi {izerinde yasamsal bir rol oynadigi durumu tanimlamaktadir.

Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri (FMOLS ve DOLS)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligina dair bulgular elde
edildikten sonra finansal gelisme ve enerji tiikketimi arasindaki uzun doénem iligkisi
cesitli panel esbiitiinlesme tahmini metotlar1 kullanilarak tahmin edilebilir. Bu
caligmada bu amag ile Phillips & Moon(1999) ve Pedroni (1995) tarafindan
onerilen FMOLS (panel fully modified ordinary least square) ile Kao & Chiang
(2000) tarafindan Onerilmis olan DOLS (panel dynamic ordinary least square)
tahmincileri  kullanilacaktir. FMOLS ve DOLS tahmincileri modelde
karsilagilabilecek olan serisel korelasyon ve igsellik sorunlarini hesaba kattiklari
icin modelin tahmin giiciinil de arttirmaktadir. FMOLS ve DOLS tahmincilerine ait
ampirik bulgular tablo 6’dan goriilebilir. Her iki yaklasimdan da elde edilen analiz
bulgular1 katsayilarm isaretleri bakimindan tamamen tutarhdir ancak LV ve OSK
katsayilarmin anlamlilik diizeyi bakimindan farklilik géstermektedir.
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Tablo 6. DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ET

Degisken DOLS FMOLS

Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
MBV -0.167825 0.0012%** -0.394471 0.0006***
LV -0.632733 0.0013%* -0.115421 0.1221
OSK 0.017177 0.7282 0.170789 0.0456%*
GSYIH 0.425542 0.0131%* 0.790245 0.0000%**
TUFE 0.307961 0.0603* 0.349961 0.0000%**
R? 0.999865 0.464691

* R ye *¥FX grasivla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
DOLS ve FMOLS sirasiyla dynamic ordinary least square ve fully modified ordinary least
square tahmincilerini ifade etmektedir.

MBYV degiskeni ile ET arasinda her iki tahmincinin verdigi bulgulara gore
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli ve negatif yonlii iliski mevcuttur. DOLS
tahmincisine gore MBV degiskeni %1 arttifinda enerji tiiketimi %0.16
azalmaktadir. FMOLS tahmincisine gore ise, MBVdegiskeni %1 arttiginda enerji
tiketimi %0.39 azalmaktadir. LV degiskeni ile ET degiskeni arasinda ise her iki
tahminci de negatif yonlii iliskiye isaret etmektedir ancak LV degiskeni katsayisi
DOLS tahmincisine gore %1 seviyesinde anlamli iken FMOLS degiskenine gore
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. DOLS tahmincisine gore, LV %l
arttiginda enerji tiiketimi %0.63 azalmistir. OSK degiskeni ile ET degiskeni
arasinda her iki tahmincinin test sonuglar1 da pozitif yonlii iliskinin mevcudiyetini
gostermektedir ancak OSK katsayis1t FMOLS degiskenine gére istatistiksel olarak
anlamsiz iken DOLS tahmincisine gore %5 seviyesinde anlamli bulunmustur.
DOLS tahmincisine gére, OSK %1 arttiginda enerji tiiketimi sadece %0.01
oramnda artmaktadir. Kontrol degiskenleri olan GSY/H ve TUFE ile enerji tiiketimi
arasinda her iki tahminciye gore de pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
iliski gdzlemlenmistir.

SONUC VE ONERILER

OECD iilkelerinde finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki iliskinin
simdiye kadar hi¢ arastirlmamis olmasi bu c¢alismayir yapmamizdaki temel
motivasyonumuzu olusturmaktadir. Bu temel amaca ulasmak amaciyla 1995-2014
yillarim1 kapsayan finansal gelisme, enerji tiiketimi, kisi basina diisen GSYIH ve
enerji fiyatlarmi temsilen TUFE degiskenleri ile 35 OECD iilkesi igin panel veri
seti olusturulmustur. Modelde ii¢ farkli finansal gelisme degiskeni kullanilmustir.
Bunlar; likit varliklarin milli gelire oram (L¥), mevduat bankalar1 varliklarinin

203



Colpan Nart, E., Karabuwyik, C. DEU SBE Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 2

milli gelire oram1 (MBV) ve mevduat bankalar1 ve diger finansal kuruluslar
tarafindan 6zel sektore verilmis olan kredilerin milli gelire oranidir (OSK).

Bu calismada temel amag, OECD iilkelerinde finansal gelismenin enerji
tiketimi tizerindeki etkisini incelemektir. Bu baglamda, ilk olarak modeldeki
degiskenlere ait serilerin duraganliklar1 IPS birim kok testi ile stnanmugtir. Bu test
sonucunda tiim degiskenlerimizin birim kdk icerdigi ve hepsinin I(1) oldugu tespit
edilmistir. Serilerin birinci dereceden duragan olmasi iizerine Pedroni (1995),
(1999), (2000) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu test
sonucuna gore, seriler arasmmda uzun donemli iligkinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Serilerin arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varliginin
bulunmasindan sonra kisa dénemli nedensellik iliskisinin belirlenmesi ve iligkinin
yoniiniin tespiti icin Granger nedensellik testinden faydalanilmaktadir. Ug finansal
gelisme degiskeninden (MBV, LV ve OSK) enerji tiikketimine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur. Kisaca finansal gelisme enerji tiiketimini kisa
donemde etkilemektedir. Finansal gelismeyi temsil eden degiskenlerden sadece
OSK ve ET arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Tiim finansal gelisme
gostergeleri bir arada degerlendirildiginde koruma hipotezinin gegerliliginden
bahsedilebilir. Koruma hipotezi finansal gelismeden enerji tiiketimine dogru tek
yoOnlii nedensellik oldugunu vurgulamaktadir. Bu hipotez, finansal sistemin enerji
tiketimi iizerinde yasamsal bir rol oynadigina vurgu yapmaktadir. Boyle bir
ekonomide, enerji tasarrufunu hedefleyen projelerin uygulanmasinin 6n sartinin
finansal sektor oldugu bilinmektedir. MBV, LV ve OSK degiskenleri kisa donemde
hem enerji tiiketiminin hem de kisi basina diisen GSY/H’nin Granger sebebidir.
Finansal sistem araciligiyla gergeklestirilen yatirimlar sonucu reel sektdr
genislemekte ve enerji ihtiyaci artmaktadir. Bunun sonucunda ise GSYIH yiikselise
geemektedir. Kisa donemde finansal gelisme yatirimlari, milli geliri ve dolayistyla
da enerji tiiketimini etkilemektedir.

Esbiitiinlesme testinin giivenilirligini 6lgmek i¢in model, DOLS ve
FMOLS yontemleriyle tahminlenmistir. Her iki tahmin yoOntemine gore de
regresyon katsayilarinin yonleri agisindan ayni ancak katsay biiyiikliikleri diger bir
deyisle etki giicleri ve istatistiksel anlamliliklar1 bakimindan farkli sonuglar elde
edilmistir. Her iki yontemde de MBV ve ET arasinda negatif ve istatistiki olarak
anlamli iligki bulunmustur. LV ile ET arasinda da negatif yonlii iliski bulunmasina
karsilik sadece DOLS yonteminden elde edilen katsayi istatistiki olarak anlamlidir.
OSK ile ET arasinda ise pozitif yonlii iliski mevcutken sadece FMOLS tahmin
yonteminden elde edilen Kkatsayi istatistiki olarak anlamhidir. MBV ve LV
degiskenleri ile enerji tiiketimi arasinda negatif yonlii ilisgki mevcuttur. Bu bulgular
Granger nedensellik testi sonuglari ile birlestirildiginde son déonemlerde hizla 6nem
kazanmakta olan verimli ve yenilenebilir enerji politikalarinin basartya ulagmakta
oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Finansal sistem araciligiyla gergeklestirilen
enerji tasarruflu teknolojiler, giines panelleri, riizgar tribiinleri vb. yeniliklerle bir
yandan marjinal enerji maliyeti azalirken, 6te yandan ekonomiler geniglemektedir.
Finansal gelisme enerji verimliligini arttirarak enerji tiiketimini azaltmaktadir.
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Diinyanin en biiyiik ekonomileri olarak kabul edilen OECD iilkeleri hem
enerji lretiminde hem de tiiketiminde lider konumda yer almaktadirlar. Diinya’da
her yil siirekli olarak artan enerji tiikketimi, basta OECD iilkeleri olmak tizere tiim
iilkeleri  alternatif/yenilenebilir ~ enerji  kaynaklarmin  kullanilmasi,  enerji
verimliliginin saglanmasi, yeni enerji politikalariin olusturulmast ve enerji
tasarrufunun saglanmasi i¢in gerekli Ar-Ge projelerinin hazirlanmasi konusunda
harekete gecirmistir. Ayrica yenilenebilir enerji kaynaklarma (giines, riizgar,
biyokiitle, jeotermal, vb.) sahip olan tilkeler, diinya enerji piyasasinda da s6z sahibi
olmaktadir. Bu nedenle, OECD iilkelerindeki enerji politikalarindan sorumlu
kurum ya da kisilerin enerji kullanimin1 azaltarak enerji verimliligini artirmaya
yonelik projelere yonelmesi 6nem arz etmektedir. Enerji verimliliginin arttirilmasi
ilgili iilkelerde hem enerji maliyetlerinin azaltmasini saglayacak hem de bu
iilkelerde yasayan tiiketicilerin diisikk maliyetle sermayeye ulasmalar1 sonucu
tasarruflarinin = artmasina neden olacakti. Bu tasarruflar, geleneksel
(yenilenemeyen) enerji kaynaklarina harcamak yerine, bolgedeki enerji tasarrufu
projelerini genisletmek i¢in kullamlabilecektir. Buna ek olarak, enerji tasarrufu
projelerinin yayginlastirilmas1 ve yenilenebilir enerji projelerinin olusturulmasiyla
enerji verimliligi artirilabilecektir. Ayrica, enerji verimliligindeki iyilesme, OECD
iilkelerinin sera gazi emisyonlarmi kontrol etmek igin gereken enerji ihtiyacini
azaltabilecektir.
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