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OZ | Enerji, ekonominin vazgecilmezidir ve
ekonomik biiyiime igin 6nemlidir. insanoglunun
hayatta kalmas: ve ekonomik bilylimesi i¢in enerji
temel bir gereksinimdir ve enerji modern
toplumlarin temelini olusturmaktadir. Ekonomik
gelisimin can damar1 ve sirt kemigidir. Ticaretin
artirilmasinda ve biiyiime diizeyinin
yiikseltilmesinde ~ 6nemli rol  oynamaktadir.
Literatiire gore biiyiime diizeyini artirir. Ekonomik
literatlirde; ekonomik biylme, ticaret, enerji ve
finansal gelismeyi iceren dinamik iligkiler dikkat
cekmektedir. Bu baglamada ¢aligmanin amaci; E-7
ulkelerinde (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Rusya ve Turkiye) finansal gelisme, enerji
tilketimi ve ekonomik bilyiime arasinda sakli bir
iligkinin ~ varhgmm 2003-2016 ddnemi igin
incelenmesidir. Bu amagla Hatemi- J (2011)
tarafindan gelistirilen sakli es-biitiinlesme analizi ve
Hatemi- J (2012) Asimetrik nedensellik analizleri
kullanilmistir.  Analiz sonuglarina gore negatif
bilesenler arasinda sakli bir es-biitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Diger yandan ekonomik biiylime ve
finansal gelismeden enerji tiiketimine dogru tek
yonli bir nedensellik tespit edilmistir.
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ABST RACT | Energy is indispensable

of the economy and important for economic growth.
Energy is a fundamental necessity for human survival
and economic growth, and energy forms the basis of
modern societies. It is the lifeblood and backbone of
economic development. It plays an important role in
increasing trade and the level of growth. According to
the literature, it increases the level of growth. In the
economic literature; dynamic relations including
economic growth, trade, energy and financial
development are noteworthy. The aim of this study is to
investigate the existence of a hidden relationship
between financial development, energy consumption,
and economic growth for E-7 countries (Brazil, China,
India, Indonesia, Mexico, Russia and Turkey) in the
time 2003-2016 period. Within this scope, hidden
cointegration analysis developed by Hatemi-J (2011)
and asymmetric causality analysis of Hatemi-j (2012)
were used. According to the results of the analyzes, a
hidden cointegration relationship was found between the
negative components. On the other hand, it was
determined that there was a uniteral causality from
economic growth and financial development to energy
consumption.
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1. GIRIS

Enerji tuketiminin ekonomik bulytime uUzerindeki etkileri uzun bir
zamandan beri devam eden bir konudur (Dogan & Deger, 2016, 5.326). Diinya
konjonktiiriindeki degisim ve gelismelere paralel olarak enerji tiiketiminin
ekonomik yansimalar biitiin diinya iilkelerinin odak noktasi haline gelmistir
(Mucuk& Uysal, 2009; s.107). Ozellikle, 1973 petrol krizi ile baslayan siirec
tUretimde enerji konusunu ekonomi literatiiriinde ilk siralara tasmmstir (Govdere
& Can, 2016, s.210). Enerji, ekonomik kalkinmay1 saglayan 6nemli unsurlardan
birisidir. Giliniimiiz kosullarinda enerji tiiketimi vazgeg¢ilmez 6neme sahip bir
durum haline gelmistir. Cunki herhangi bir Glkede mal ve hizmet dretiminin
gerceklestirilmesi, enerji hizmetlerinin saglanmasi ve kullanilmasina baglidir
(Furuoka, 2015, s.430). Ancak bazi durumlarda, Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ani ve hizli bir ekonomik genislemeye bagli olarak
enerji arzinda yetersizlikler s6z konusu olabilmektedir. Bunun i¢in uzun vadede
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi i¢in, enerji arzi ve talebi
arasinda iyi bir denge kurmaya ihtiya¢ vardir (Furuoka, 2015, s.431).

Enerji tuketimiyle ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye ile ilgili olarak
ampirik literatiirde son on yilda biiylk ilgi gormistiir. Enerji tuketimi ve
ekonomik biyume politika sonuglariyla ilgili dort ana hipotez, bu literatiirde
ortaya konmustur: “biliylime varsayimi”, “koruma varsayimi”, “tarafsizlik
varsaymm1” ve “geri bildirim varsayimi”. Ilk hipotez, enerji tiiketiminden
ekonomik biiyiimeye kadar tek yonlii bir nedensellik anlamina gelir; bu, enerji
tilketimindeki diisiisiin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi anlamina
gelir. Ikinci hipotez, ekonomik korumadan enerji tiketimine dogru tek yonl bir
nedensellik oldugunu varsayar; bu da enerji politikasinin biiyiime iizerinde bir
etkisinin olmadigim gosterir. Ugiincii hipotez, enerji tiiketimi ile ekonomik
biiyiime arasinda bir nedensellik olmadigin1 ve bu nedenle enerjiyi korumayi
amaglayan enerji politikasinin ekonomik bilylimeyi etkilemeyecegini varsayar.
Son olarak, son hipotez, enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda
tamamlayicilik iligkisi olan iki yonlii bir nedensellik igerir: artan ekonomik
biiyiime, enerji tiiketimini tesvik eder ve ayni zamanda biiyiime enerji tiiketimi,
biiylimeyi hizlandirir.

Finansal gelismeye iliskin bircok tanim olmasina karsin genel
olarak su sekilde tanimlanabilmektedir; ulusal bir piyasada finansal arag
cesitliliginin  artmast  ve bu finansal araglarim  kullaniminin
yayginlagtirilmasidir (Erim ve Tiirk 2005, s.23). Bir ekonomide, ekonomik
bliylimeyi ve tasarruflar etkileyen onemli faktorlerin basinda etkin bir
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finansal sistem gelmektedir (Caglar & Kubar 2017, s.97). Bu baglamda
ekonomik biiyiime konusu arastirilirken finansal gelismenin goz ardi
edilmesi sonuglarmin giivenirligini etkileyebilmektedir.

Enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iligkisi literatiirde yogun olarak
calisilmasina ragmen finansal gelismenin bu iki degisken ile olan
iliskisinin akademik literatiirde yeterince calisilmadigi goriilmektedir. Bu
nedenle ¢alismanin motivasyonu hizli bir gelisim ve doniisiim siirecinde
olan E-7 ulkelerinde finansal gelisme, enerji tiiketimi ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin teorik ve ampirik olarak incelenmesidir. Bu
kapsamda E-7 ulkeleri (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika,
Rusya ve Turkiye) icin 2003-2016 donemi yillik veriler kullanilarak
ekonometrik analiz yapilmistir.

2. LITERATUR

Finansal gelisme ve enerji tiikketimi ilgili yapilan ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalarin bir kismi asagida 6zetlenmistir.

Aragtirmacilar finansal gelisme ve enerji (elektrik) tlketimi
arasindaki iliskiyi yogun bir sekilde arastirmiglardir. Bu ¢alismalar
finansal gelisimin enerji tilketimine nasil etkiledigini ortaya koymaktadir.
Ornegin, Le (2016)’ya gore finansal gelisme, yabanci sermaye girislerini
finansal reformlarla tesvik etmektedir. Gelismis bir finansal sektor, 6zel
sektore (tiiketici ve tretici) daha ucuz yerel kredi saglamaktadir. Bu ise
ekonomik faaliyetlerin artmasina ve buna bagl olarak enerji talebinin
artmasina neden olmaktadir. Mevcut literatiir, ayn1 zamanda, enerji talep
fonksiyonu ve iiretim fonksiyonunu igeren finansal gelisme ve enerji
tiiketimi arasindaki iliskiyi de ele almaktadir. Ornegin, Mielnik ve
Goldemberg (2002), finansal yatirrmin bir gostergesi olarak dogrudan
yabanci yatirimlar1 kullanmakta ve finansal kalkinmanin iiretim siirecinde
modern teknolojiyi benimseyerek enerji talebinde diisiise neden oldugunu
rapor etmektedir. Love ve Zicchino (2006), finansal gelisimin enerji
tiketimine yol agan finansal sektor politikalari yoluyla reel yatirimi
etkiledigini ortaya koymaktadir. Mankiw ve Scarth (2008) borsa
gelisiminin, tliketicilerin ve {reticilerin giivenini artiran uygun portfoy
secimini tesvik ederek riski c¢esitlendirdigine dikkat ¢ekmektedir. Cin
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ekonomisi, Dan ve Lijun (2009), finansal gelisme ile birincil enerji
tiketimi arasindaki bagi ampirik olarak incelemislerdir ve finansal
gelismelerden birincil enerji tiiketimine dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisi tespit etmislerdir. Buna karsin, Shahbaz, Khan ve Tahir (2013),
finansal gelisimin Cin ekonomisi i¢in Granger anlaminda enerji
tilketiminin nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Sadorsky (2010) ise
gelismekte olan ekonomiler i¢in enerji talebi fonksiyonunda ekonomik
bliylime ve enerji fiyatlar1 gibi diger faktorleri de dahil ederek finansal
gelisme ve enerji talebi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.

Caglar ve Kubar (2017) Tiirkiye’de 1969-2014 donemini kapsayan
dénem i¢in yapmis olduklar1 calismada, enerji tiikketimi ve finansal gelisme
arasindaki iligskiyi Toda Yamamoto (1995) ve Nazlioglu vd. (2016) Toda
Yamamoto (1995) nedensellik testine dayanan Fourier Toda Yamamoto
nedensellik testleri ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore finansal
gelisme ile yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda herhangi bir iliski tespit
edilemezken, finansal gelismeden fosil kaynaklari enerji tiikketimine dogru
tek yonlii bir iliski tespit edilmistir. Basarir ve Ergakir (2017) 14 OECD
tilkesini kapsayan g¢alismalarinda 1992- 2014 dénemi enerji tiiketimi ve
finansal gelisme iliskini nedensellik analizi incelemislerdir. Analiz
bulgular1 incelendigine uzun donemde enerji tiikketimi ve finansal gelisme
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken, kisa donemde
ise enerji tiiketiminden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Keskingdz ve Inangh (2016) 1960-2011
doneminde Tiirkiye i¢in enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasindaki
iligkiyi es-biitlinlesme ve nedensellik analizi ile incelemiglerdir. Yapilan
analiz sonuglarina gore; uzun donemde degiskenler arasinda iliski tespit
edilemezken, kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica
finansal gelismenin enerji tiikketimi artirdig1, finansal gelismede meydana
gelen olumsuzluklarin enerji tiikketimi azalttifi, ayni sekilde enerji
tiketiminde meydana gelen artis ve azalislarinda dogrusal oldugu tespit
edilmistir.

Dogan ve Deger (2016) Hindistan igin 1970-2013 dénemi enerji
tilketimi, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin incelendigi
calismada, bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit
edilmis ve enerji tiiketiminden ekonomik biiylime, ekonomik biiylimeden
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finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Erdogan
ve Ganiev (2016) Orta Asya Ulkeleri icin 1992-2013 dénemini kapsayan
caligmalarinda karbon emisyonlari, ekonomik bllyiime ve finansal gelisme
arasindaki iliskiyi ekonometrik analizler ile incelemisledir. Yapilan
analizler sonucunda bu Ulkeler igin cevresel Kuznet egrisinin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Mucuk ve Uysal (2009) Turkiye icin 1960-2006
donemi i¢in yaptiklar ¢alismada enerji tiiketimi ve ekonomik biiyltime
arasinda uzun donemli iligski tespit etmis olup, enerji tiiketiminden
ekonomik biiyiimeye tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Govdere
ve Can (2016) Turkiye icin 1970-2011 donemini kapsayan ¢alismalarinda;
enerji tiketiminin, disa agikligin, dig ticaretin ekonomik blyumeyi
etkiledigi buna karsin sermaye akimlar1 ve finansal gelismenin biiylime
tizerinde etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Sadorsky (2011) ¢alismasinda; simnir ekonomisi olan 9 Orta ve
Dogu Avrupa iilkesi 0rnekleminde finansal gelismenin enerji tiiketimi
tizerindeki etkisini banka ile ilgili degiskenler ve borsa degiskenleri de
dahil olmak tizere ¢esitli finansal gelisme dnlemleri ile incelemistir. Analiz
sonuclari, finansal gelisme ve enerji tliketimi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu gostermistir. Islam, Shabaz,
Ahmed ve Alam (2013) calismalarinda; Malezya'da enerji kullanim,
toplam dretim, finansal gelisme ve niifus arasindaki uzun vadeli iliskinin
varligm Vektér Hata Diizeltme Modelini (VECM) kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonuglari, enerji tiikketiminin kisa ve uzun vadede hem
ekonomik biiylimeden hem de finansal gelismeden etkilendigini ancak
nufus-enerji arasindaki iliskinin ancak uzun vadede oldugunu gostermistir.
Sadorsky (2010) calismasinda; 22 gelismekte olan {ilkenin 1990-2006
donemlerini kullanarak finansal gelisimin enerji tiiketimi tlizerindeki
etkisini finansal gelisme, borsa piyasa degeri ile GSYIH, borsa
degerlemesi gibi hisse senedi piyasa degiskenlerini kullanarak
incelemistir. Analiz sonuglari, finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gdstermistir.
Shahbaz ve Lean (2012) calismalarinda; Tunus i¢in 1971-2008
donemlerine ait verileri kullanarak enerji tliketimi, finansal kalkinma,
ekonomik biiylime, sanayilesme ve kentlesme arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Analiz sonuglari, enerji tiketimi, ekonomik buyume,
finansal kalkinma, sanayilesme ve kentlesme arasinda uzun dénemli bir
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iliskinin oldugu belirterek, finansal gelisme ile enerji tiikketimi, finansal
kalkinma ve sanayilesme ve sanayilesme ve enerji tiikketimi arasinda iki
yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Al-mulal ve Sab (2012) calismalarinda; otuz Sub Sahra Afrika
Ulkesi igin 1980-2008 donemi verilerini kullanarak, enerji tiiketiminin ve
CO2 emisyonunun GSYIH’nin biiyiimesine ve anilan iilkelerdeki finansal
gelismeye etkisini arastirmislardir. Analiz sonuglari, enerji tiketiminin
hem ekonomik biiylimeyi hem de arastirilan ekonomilerdeki finansal
gelismeyi artirmak i¢in 6nemli bir rol oynadigini, ancak yiiksek kirliligin
bir sonucu oldugunu gostermistir. Furuoka (2015) calismasinda; 1980-
2012 donemleri icin Asya'da finansal gelisim ve enerji tiiketimi arasindaki
iligkileri Dumitrescu ve Hurlin tarafindan Onerilen heterojen panel
nedensellik testi ile analiz etmistir. Analiz sonuglari, finans ve enerji
tilketimi arasinda denge iligkisi oldugunu, enerji tiikketiminden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu, finansal
gelismeden enerji tiiketimine dogru bir iliski olmadigini gostermistir.
Shahbaz, Khan ve Tahir (2013) ¢alismalarinda; 1971-2011 dénemleri igin
Cin’deki finansal gelismeyi, uluslararasi ticareti ve sermayeyi Gretim
fonksiyonunun 6nemli faktorleri olarak dahil ederek enerji tuketimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi yapisal kirilma testi ve ARDL sinir
testi yaklasimi ile analiz etmiglerdir. Analiz sonuclari, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu belirterek, enerji tiiketiminin,
finansal gelismenin, sermayenin, ihracatin, ithalatin ve uluslararasi
ticaretin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermistir.
Yine, enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugunu, ticaret ve enerji tiikketimi arasinda ¢ift yonli
bir nedensellik iligkisi oldugunu, sermaye ve enerji tiikketimi, finansal
kalkinma ve ekonomik biiylime ve uluslararasi ticaret ve ekonomik
bliylime arasinda da c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermistir.

Literatiir incelendiginde enerji tliketimi ve finansal gelisme
arasinda genel olarak bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda
enerji tiikketiminin ve finansal gelismenin pozitif ve negatif soklari arasinda
da gizli bir iliskinin olabilecegi giiglii bir ihtimaldir. Bu baglamda
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calismanin temel hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

Hipotez: Enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasinda sakli bir es-
biitiinlesme iliskisi vardir.
3. VERI SETi VE METODOLOJI

Bu calismada finansal gelisme, enerji tiuketimi ve ekonomik
bliylime arasinda sakli bir es-biitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin
incelenmektedir. Bu amacla E-7 iilkeleri olarak adlandirilan; Tiirkiye,
Brezilya, Cin, Meksika, Endonezya, Hindistan ve Rusya’ya ait finansal
gelisme (FD), enerji tiiketimi (EC) ve ekonomik biiylime (EB) verileri
2003-2016 yillik donemi i¢in Diinya bankasi veri setinden elde edilmistir.

Calismanin analizi kisminda Im, Peseran ve Shin (2003) testi
kullanilarak paneldeki degiskenlerin duraganliklar1 incelenmistir. Bunu
takiben ise paneldeki degiskenler arasinda sakli es- biitiinlesme iliskisinin
tespiti icin Hatemi-j (2011) tarafindan gelistirilen sakli es-biitiinlesme
analizi kullanilmistir.

Bu analizin isleyisi ise su sekildedir; 6ncelikle paneli olusturan her
bir iilkenin finansal gelisme ve enerji tiikketimi verileri pozitif(artis),
negatif (azalis) bilesenlerine ayrilacak olup, geleneksel Kao (1999) panel
es-biitlinlesme testi ile uzun donem iligkileri incelenecektir. Boylelikle
panellerdeki hem pozitif hem negatif soklar arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin olup olmadigi tespit edilebilir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin ve homojenligin
dikkate alinmamasi elde edilecek sonuglar1 6nemli Ol¢iide etkilemektedir.
Bu nedenle analize baglarken ilk dnce kurulan modelin yatay kesit
bagimlilig1 icerip icermedigi ve homojen olup olmadigi incelenmelidir.
Yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi sonuglarina gore de; panel
birim kok testi, es-biitiinlesme testi ve nedensellik testleri se¢ilmelidir.
Zira yatay kesit bagimliligi analizi sonucunda yatay kesit olmasi
durumunda ikinci nesil testler, yatay kesit olmamasi durumunda ise birinci
nesil testler secilmelidir.

Bu baglamada; Breusch-Pagan (1980), Peseran (2004) CDLM,
Peseran (2004) CDLM2 ve Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj
testleri gelistirilmistir. Breusch-Pagan (1980) ve Peseran (2004) CDL testi
zaman boyutunun kesit boyutundan biiylik oldugu durumlarda, Peseran
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(2004)’0, hem zaman boyutunun hem de kesit boyutunun biiyiik oldugu
durumlarda Peseran (2004) CDLM2, kesit boyutunun biyuk oldugu
durumlarda ise Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi
kullanilmaktadir. Bu durumda yapilan analiz i¢in Peseran, Ullah ve
Yamagata (2008) LMadj test disinda diger ii¢ test uygundur.

Yatay kesit bagimlilig1 testinin hipotezleri ise;
Ho: Modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Modelde yatay kesit bagimlilig1 vardir yoniindedir.

Test sonucunda olasilik degerinin %5 ten kiiclik olmasi
durumunda temel hipotezin reddedilmesi anlamina gelmekte olup,
degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu ifade etmektedir.

Tablo:1 Yatay Kesit Bagimlihig: Testi

Degiskenler FD EC EB
Stat. Prob. Stat. Prob. | Stat. Prob.
LM -2.037 0.132 -0.569 0.958 | -1.358 | 0.258
CDwm -3.246 0.236 -0.789 0.685 | -2.548 | 0.589
CD -1.921 0.099 -0.985 0.750 | -2.485 | 0.115
L Magj -1.229 0.891 -1.210 0.910 | -2.123 | 0.831

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina gore kurulan modelde;
Breusch,Pagan 1980, Pesaran 2004 CDIm ve Pesaran 2004 CD ve LMagj
testlerine gore olasilik degerleri %5 ten biiyliktiir. Bu durum degiskenlerin
yatay kesit bagimligi icermedigini gostermektedir. Bu baglamda yatay
kesit bagimliligin1 igermeyen birinci nesil analizlerin kullanilmasi daha
giivenilir sonuglar agisindan 6nem arz etmektedir.

Degiskenlerin duraganliklar: birinci nesil birim kok testlerinden
olan IPS birim kok testi ile analiz edilmis ve tablo 1de rapor edilmistir.

Im, Pesaran ve Shin (2003) testinde, panel sonuglarmin elde
edilebilmesi icin bireysel birim kok testleri birlestirilmistir. Bu teste her
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bir kesit i¢cin ADF testi hesaplanmakta ve test istatistiklerinin toplaminin
ortalamasi panel genelinin duraganligini ifade etmektedir.

pi
Ayit= aYit-1 +z Z-Ayit_j+ Xitd +eit
j=1

IPS testinde, temel hipotez birim kokiin varligimi ifade ederken
alternatif hipotez birim kok olmadigini 6ne stirmektedir. Olasilik degerinin
%S5 ten kii¢lik olmasi temel hipotezin ret edilmesine dolayis1 ile degiskenin
duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo2: IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler I (0) 1(1)

FD 2.490 -5.679***
EC 3.960 -8.907***
EB 2.875 -9.698***
FD* 0.228 -5.588***
FD" 2.236 -6.930***
EC” 3.401 -5.504***
EC -1.109 -3.745%**
EB* 2.365 -4.523***
EB- 0.458 -6.108***

Not: ***, Degiskenlerin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

IPS (2003) sonuglarina gore hem degiskenlerin temel halleri hem
de pozitif ve negatif bilesenleri seviye diizeyinde duragan degilken, birinci
farklar halinde tiim degiskenler duragan hale gelmistir. Bu durumda tiim
degiskenlerin duraganlik seviyeleri I(1) oldugu i¢in degiskenler arasinda
es biitlinlesme analizi yapilabilecektir.

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri I(1) oldugu i¢in es biitiinlesme
testi yapilabilmekte olup, es-biitiinlesme analizi i¢in 3 model olusturulmus
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ve bu modeller Kao (1999) es-biitiinlesme analizi ile test edilmistir. Birinci
modelde degiskenlerin bilesenlerine ayrilmadan geleneksel Kao (1999) es-
biitiinlesme analizi ile test edilmistir. ikinci ve iiciincii modellerde ise
Hatemi- J (2011) takip edilerek degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmis ve ardindan geleneksel Kao (1999) es-biitiinlesme analizi ile test
edilmistir.

Hatemi-J (2011) sakl1 es-biitiinlesme analizinin ekonometrik yapisi
asagidaki gibi agiklanabilmektedir.

Ilk olarak her bir panel i¢in negatif ve pozitif bilesenler asagidaki
gibidir;
€"ivt=max(€i11,0)
€%zt =max(€i2,0)
€%zt =max(€i3,0)
€i1,t = min(€i1,1,0)
€72t = min(€i2,0)
€73t = min(€i3,,0)

Bu bilgiler 15181 altinda pozitif ve negatif bilesenlere iligkin yit,Xit
ve zjt esitlikleri diizenlenerek asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Yhit=Yhiot €fint=yriotXis, €1y
X'it= X0+ €%ige=X"ip+X5s, €%y
Z'it= 20+ €Miat=Zi0 X5, €743
Yit=Yio+ € int=Yio +2§=1 €1,
Xit=Xio+ €%igr=Xio+Xi, €%y
Zit=Zio+ €'i3=Zi0+N o, €%

Bagimsiz degiskenin y oldugu varsayilarak pozitif ve negatif panel
es-biitiinlesme denkligi ise asagidaki sekilde hesaplanir:

Yt = ot + Bitxic + BitZhiy +etint
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Vit =1+ Bi Xit+ Bi Zit + €ist
Burada

Yukarida bilgilerden hareketle ilk etapta paneldeki degiskenler
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmistir. Sonraki etapta ise bilesenlerine
ayrilan degiskenler arasinda uzun dénem iliski olup olmadig1 Kao (1999)
es-biitiinlesme analizi ile incelenmistir.

Tablo:3 Kao Es- Biitiinlesme Testi Sonug¢lar:

Test Istatistigi | Olasilik
Modell = FD = a+ EC+EB +u -8.45 0.584
Model2 = FD* = a+ EC*+ EB*+u | -0.985 0.008***
Model3=FD =a+ EC+EC +u | -3.545 0.523

Not: ***, %1 6nem diizeyinde es-biitiinlesmeyi ifade etmektedir.

Modell temel bilesenler arasinda uzun donem iligkisi olup
olmadigint incelemekte olup, bulgulara gore temel bilesenler arasinda
uzun doénemli bir iligki tespit edilememistir. Ancak Hatemi- J (2011)’e
gore goriiniirde bir iliskisi olmayan degiskenler arasinda da pozitif ve
negatif bilesenler durumunda bir iligki olabilecegini 6ne slirmiistiir. Bu
baglamda calismada finansal gelisme, ekonomik biiylime ve enerji
tiketimi pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilmis ve sonug olarak
negatif bilesenler arasinda Hatemi- J (2011) goriisiinii destekleyen bir
sonu¢ elde edilmistir. Bu bulgu; finansal gelisme, enerji tiiketimi ve
ekonomik biiylime arasinda daralma donemlerine iliski ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Diger yandan ¢alismanin temel hipotezi olan, ‘’Enerji
tilketimi ve finansal gelisme arasinda sakli bir es- biitliinlesme iligkisi
vardir.”” hipotezi ise kabul edilmistir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi Toda Yamamoto
nedensellik testine (1995) dayanan bir test yontemidir. Ancak Hacker ve
Hatemi-J (2006) nedensellik testinde kritik degerler normal dagilim
gostermeyen riske ragmen onylikleme Monte Carlo simulasyonu ile elde
edilir. Bu testin eksik olan yonii ise ekonomik yapi icerinden meydana
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gelen artis ve azaliglarnt ayirt edememesidir. Bu baglamda, bu testin
sonuglar1 yaniltict olabilir. Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testi ise bu eksikligi gidererek ekonomik yapi
igerisinde meydana gelen artis ve azalislar1 ayirt etmektedir. Bu baglamda,
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi (2012), Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik testinin olumlu ve olumsuz soklarinin ayrik seklidir. Bagka bir
deyisle, bu yontem finansal zaman serilerinin kullanildig1 ¢aligmalar i¢in
¢ok uygundur.

Tablo:4 Hatemi J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Test %1 %5 %10
Istatistigi

Finansal Gelisme > Enerji Tiiketimi 8.325** 10.098 | 6.395 | 3.251

Enerji Tiiketimi > Finansal Geligsme 0.365 21.698 | 18.783 | 14.3665

Ekonomik Blylme > Enerji Tuketimi 6.259** 7.652 | 3.698 | 1.650

Enerji Tlketimi > Ekonomik Buyime 1.421 18.210 | 12.530 | 10.100
Finansal Gelisme > Enerji Tiiketimi (+) | 7.210* 12.587 | 7.980 | 6.650
Enerji Tiiketimi > Finansal Gelisme(+) 0.112 20.251 | 14.870 | 10.650

Ekonomik Biyime > Enerji Tuketimi (+) | 9.987*** 8.659 | 4.510 | 2.360

Enerji Tuketimi > Ekonomik Biytme (+) | 0.025 15.540 | 9.610 | 6.325
Finansal Gelisme > Enerji Tiiketimi (-) | 4.215 9.652 | 6.521 | 4.800
Enerji Tiiketimi > Finansal Gelisme (-) 1.684 12.650 | 8.540 | 6.847
Ekonomik BuylUme > Enerji Tuketimi (-) | 6.510* 9.845 | 6.980 | 4.985
Enerji Tlketimi > Ekonomik Biytme (-) | 2.215 11.098 | 8.680 | 7.065

Not: ***#* * Sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde nedenselligi ifade etmektedir.

Tablo 4 de Asimetrik nedensellik testi sonuglar1 6zetlenmistir.
Tablo 4 incelendiginde; temel bilesenlerde ve pozitif bilesenlerde benzer
olarak finansal gelismeden enerji tiiketimine, ekonomik biiylimeden enerji
tiketimine tek yonlii bir nedensellik tespit edilirken negatif bilesenlerde
sadece ekonomik biiyliimeden enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir
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nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Burada elde edilen bulgular
degiskenlerin bilesenleri arasindaki nedensellik ile temel bilesenler
arasindaki nedensellik iliskisinin degisebilecegidir.

5. SONUC

Enerji bir ekonominin gelismesi i¢in 6nemli bir girdi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Teorik olarak incelendiginde enerji tiiketimi
artitkga Uretim artacak, artan Uretim ise ekonomik buytme surecini
hizlandirilacaktir. E-7 (lkeleri ki basta Cin olmak tizere 2000°1i yillardan
sonra hizli bir gelisim ve donilisiim siirecine girmis ve ithalata dayali
bliylimeden ziyade ihracata dayali biiylime modeline yonelmislerdir. Bu
baglamda, ihracata yonelik biiyiime modelinde artan iiretimin sonucunda
ithtiya¢ duyulan enerji miktar1 ve enerjiye olan bagimlilik artis géstermis
ve her ne kadar farkli alternatif enerji kaynaklari ile enerji ihtiyag
giderilmeye calisilsa da fosil yakitlara olan talep artmaya devam etmistir.

Bu calismanin amaci E-7 iilkelerinde finansal gelisme, enerji
tiketimi ve eckonomik biiyiime arasindaki sakli bir es-biitiinlesme
iligkisinin olup olmadigimin 2003-2016 yillik donemi i¢in incelenmesidir.
Bu amacla oncelikle dogru model se¢imi igin degiskenlerin yatay kesit
bagimliliklar1 incelenmis, bunu takiben degiskenler pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilmis, ardindan IPS(2003) panel birim kok testi ile
duraganligi incelenmis ve ardindan Hatemi-J (2011) sakli es biitiinlesme
yontemi ile degiskenler arasindaki sakli bir es biitiinlesme olup olmadig:
incelenmis ve Hatemi- J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Analiz bulgularina gore temel bilesenler arasinda herhangi bir es-
biitiinlesme yokken, Hatemi-J (2011) tarafindan gelistirilen yontem ile
yapilan analizde degiskenler arasinda sakli bir es-biitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Bu durum ise bu yontemin 6nemli bir istlinliigidiir. Ciinki
normalde temel bilesenler herhangi bir iliski gériinmiiyorken, bilesenleri
arasinda bir iligkinin olmasi dikkate alinmasi gereken bir durumdur.

Hatemi-J (2012), Asimetrik nedensellik sonuglarina gore ise (Love
& Zicchino,2006; Dan & Lijun, 2009; Shahbaz, Khan & Tahir 2013;
Caglar & Kubat, 2017) calismalarimin sonuglarina benzer olarak E-7
tilkeleri i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiimede meydana gelen

940



KAUIIBFD 10(20), 2019: 927-943

geligsmelerin, bireylerin gelirlerini ve firmalarin iiretimini etkiledigi ve bu
durumunda enerji talebini etkiledigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile
ekonomik biiylime ve finansal gelisme politikalarinin enerji politikalarini
etkiledigi tespit edilmistir.

Enerjiye bagimli olan bir iilke, herhangi bir olumsuz enerji arz1 sokunda
(6rnegin, petrol fiyatlarindaki bir artig) ekonomik biiylimenin azaltilmasini
icerdiginden dikkatli bir enerji politikasina sahip olacaktir. Enerjiye bagiml
olmayan bir iilke i¢in, bir enerji koruma politikasinin biiyiime iizerinde ¢ok az
etkisi olacaktir.

Finansal gelisme, enerji kaynaklarinin daha verimli kullanilmasina
yol agar ve bdylece enerji tiiketiminin maliyetini azaltmaktadir. Ustelik
artan finansal kalkinmaya bagli olarak artan ekonomik refah,
harcamalarinin rahatga artmasina ve sonug olarak enerji tiiketiminde artisa
neden olmaktadir. Diger bir acidan bakmak gerekirse, finansal gelisme,
ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi bir ¢arkin diglileri gibi olup birinde
meydana gelen degisim diger dislileri de degistirmektedir. Hizli bir
gelisim ve doniisiim siirecinde olan E-7 (lkelerinde de enerji tiiketimi ve
ekonomik biiyiimenin finansal gelisme ile uzun doénem iligkisinin olmasi
sonucu ise teori ile uyusan bir sonugtur. Bu baglamda politika yapicilarin
enerji konusunda veya finansal konularda kararalar alirken bu degiskenler
arasindaki iligkiyi goz aradi etmemeleri daha saglikli kararlarin alinmasina
yardimc1 olacaktir.
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