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OZET

Ulkelerin finansal piyasalarda kullandig: araglarin artmasi ve gesitlenmesi finansal
gelisme olarak literatiirde tanimlanmaktadir. Finansal serbestlesme siireci ile birlikte finansal
gelismenin de 6nem kazandig1 goriilmiistiir. Finansal serbestlesme, Bretton Woods sisteminin
yikilisindan sonra kiiresellesmenin ekonomik yonii seklinde giindeme gelmistir. Sermaye
hareketlerinin artmasi, gelismekte olan iilkelerde dis denge ile ekonomik gelismeyi kaynak
olmasi bakimindan oOnemli derecede desteklemistir. Finansal gelismislik, bir iilkenin
ekonomisinde pek ¢ok degisiklige neden olurken aymi zamanda o iilkedeki enerjiye olan
talebi etkileyebilme olasiligin1 da artirmaktadir. Finansal gelisme ile riskler ve bor¢lanma
maliyetlerinde diisiis gozlenmekte, yatirim, tiikketim ve ardindan ekonomik buyime ile
enerjiye olan talepte artis meydana gelmektedir. Finansal gelisme ve enerji tiikketimi
iligkisinin ilk once teorik bir ¢erceve kapsaminda incelendigi mevcut ¢alismadaki amag¢ 2000
ve 2014 yillar1 aras1 donemde gelismekte olan bazi secili ekonomilerin finansal gelismisligi
ve enerji tiiketimleri arasindaki iligkinin ampirik analiz yoluyla arastirilmasidir. Cari agik,
bankalar tarafindan Ozel sektore verilen yurt i¢i krediler, dogrudan yabanci yatirim,
enflasyon, GSYIH, finansal gelismislik degiskenleri olarak modelde yer almaktadir. Yanllig
Diizeltilmis EKK yontemi ¢alismada uygulanmistir. Ampirik bulgular neticesinde dogrudan
yabanci yatirimlar ve enflasyon haricindeki degiskenlerin bagimli degisken olan enerji
tiketimini 6nemli oranda acikladig1 ortaya ¢ikmustir. Ote yandan, bankalarin dzel sektdre
sagladig1 yurt i¢i krediler ile dogrudan yabanci yatirimlar degiskenlerinin enerji tiiketimiyle
z1t yonde; GSYIH, cari acik ile enflasyon degiskenlerinin enerji tiiketimiyle aym yonde bir
iliski icerisinde oldugu goriilmiistiir.
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FINANCIAL DEVELOPMENT-ENERGY CONSUMPTION RELATIONSHIP IN
EMERGING ECONOMIES

ABSTRACT

The proliferation of instruments used by countries in financial markets is explained in
the literature as financial development and becomes more important with financial
liberalization. Financial liberalization came to the agenda after the collapse of the Bretton
Woods system as the economic dimension of globalization; Increasing capital flows are
significantly supported as a resource for external balance and economic development in
developing countries. Financial development causes various changes in a country and may
affect that country’s demand for energy. Along with financial development, the decrease in
risks and borrowing costs brings an increase in energy demand with investment, consumption
and thus economic growth.

The aim of the present study, in which the concepts of energy consumption and
financial development are primarily dealt with in a theoretical perspective, is to examine the
relationship between financial development and energy consumption through empirical
analysis in selected developing countries in the period between 2000-2014. In the study, the
current account balance deficit, the domestic loans given by banks to the private sector,
inflation, foreign direct investments, and gross domestic product were included in the model
as the variables related to financial development, which determine energy consumption.

In the current study, the Least Squares Method with Corrected Bias was used.
According to the estimation results obtained from the model; domestic loans given by banks
to the private sector and of the foreign direct investment variables are negatively related with
energy consumption. Gross domestic product, current account deficit and inflation variables
have been observed to have a positive relationship with energy consumption. In the model,
the lagged value of energy consumption, domestic loans given by banks to the private sector,
gross domestic product, current account deficit, variables are statistically significant. In
addition, the variables of inflation and foreign direct investments are not significant.

Keywords: Finance, Financial Development, Energy Consumption, Developing
Countries, Least Squares Method with Correction of Bias.

GIRIS

Ulkelerin ekonomileri igerisinde finansal piyasa araglarmnin artmasi ile bu araglarin
kullaniminin ¢ogalmasi finansal gelisme olarak adlandirilmaktadir. Cogunlukla finansal
gelisme; 6z kaynaklarla finansman saglanmasi yerine yabanci kaynaklarla finansman
saglanmasina yoOnelim, aracilik faaliyetlerinde ve kredi piyasalarinda gelismenin olmasi,
diinya sermaye pazarlarina erisimde artisin olmasi, kredi ile mevduat faiz oranlar1 arasindaki
farklarin azalmasi ve benzeri unsurlar1 kapsayan bir siire¢ olarak agiklanmaktadir. Baska bir
deyimle finansal sistemin biiylimesiyle yapisal olarak degismesi finansal gelisme olarak
tanimlanmaktadir.

ASEAD CILT 7 SAYI 7 Yil 2020, S 89-105



Ozhan TUNCAY | 91
Duygu ORUC

Teknolojinin gelismesi, endiistrilesmeyle ve kentlesmeyle birlikte niifus artiginin
olmasi, diinyanin enerjiye olan talebini gittik¢e artirmaktadir. Bu nedenle diinyanin giindem
konularindan ve problemlerinden birinin de enerji oldugu goriilmektedir. Bir iilkenin sosyal
refah seviyesi, ekonomik yoOnden giiclii yapisi, o iilkedeki enerji kaynaklariyla aym
dogrultudadir. Ulkelerin enerji tiikketimlerinin degeri sosyal, ekonomik, kiiltiirel dzellikleri,
tlketimle ile ilgili davranig bigimi konusunda ayrintili bilgi igermektedir. Dlinyadaki mevcut
kaynaklar etkili ve verimli sekilde kullanildikca enerjideki sorunun c¢oziilecegi
disiintilebilmektedir. Ekonomik biiylime sonucunda enerji tiiketiminde artisin olmasi
sebebiyle bu iki kavram arasindaki bag, uzun zamandir arastirilan konulardan biri
olagelmistir. Benzer olarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki giiclii iligki
uzun siiredir inceleme konusu olmustur. Yakin zamanda finansal gelisme ve enerji tiiketimi
arasindaki iligkiyi aragtirma yoniinde yeni ¢caligmalar ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Finansal gelismislik ile enerji tiiketimi iligkisinin yoniiniin ¢ogunlukla pozitif oldugu
literatiirde gozlenmekte; tlkelerdeki para ve sermaye piyasasi gelistikge reel sektor ile
tlketici geliri bu gelismeden etkilenmekte bu da servet etkisini meydana getirmektedir. Bu
sebeple refah dizeyiyle ekonomik biyime olumlu yonde bundan etkilenmekte ve enerji
talebinde artig goriilmektedir. Bu calismada, gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Bulgaristan,
Brezilya, Endonezya, Meksika, Malezya, Romanya ve Sili’nin finansal gelisme ile enerji
tiketimi arasindaki nedensellik, Yanlilig1 Diizeltilmis LSDV Tahmincisi modeliyle
aciklanmaya calisilmaktadir.

Teorik Cerceve

Sanayilesmenin ve ekonomik biiyiimenin artisiyla birlikte gittikce 6nemli olan enerji
kaynaklari, var olmanm ana ve vazgecilmez ihtiyaclarindan biri olmaktadir. Ekonomide
oneme sahip girdilerden biri olmakla birlikte biiylimede ve gelismede; kaliteli, uygun, giiven
veren, etkin bicimde enerji kaynaklarinin olmasi giliniimiiz kosullarinda ¢ok Onem
tasimaktadir. Bilhassa finansal serbestlesme beraberinde enerjinin saglanmasi, ekonomik
biliylimenin ve enerjide siirekliligin olmasi1 konusu iilkelerin esas sorunlarindan biri haline
gelebilmektedir.

Finansal sistemin biylmesi ve yapisinin degismesi finansal gelisme olarak
aciklanmaktadir. Oz sermayeyle finansmandan yabanci sermayeyle finansmana gecilmesi,
araciligin artmasi ve kredi piyasalarmin biiyiimesi, diinya yatirim pazarlarina ulasimin ¢ok
biiyiik oranda olmasi, mevduat oranlariyla kredi faiz oranlar1 arasindaki farklarin azalmasi,
risk oraninin azalmasi gibi faktorleri i¢inde bulunduran bir siire¢ olarak finansal gelisme
Gertler-Rose tarafindan agiklamistir (Gertler ve Rose,1994:13-14).

1980’11 yillardan giiniimiize kiiresellesme kavramimin 6nemi artmistir. Kiiresellesme
sonras1 donemde ticaret ve finansal islemlerde ulusal sinirlarin ortadan kalkmaya bagladigi
bir siire¢ otaya ¢ikmustir. Ulkelerin finansal araclar iizerindeki denetimleri kaldirarak finansal
serbestlesmenin gerceklesmesi, iilke ekonomilerinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
riskini azaltmasi, risk yonetiminin ger¢eklesmesi, atil fon arzinda ¢ogalma olmasi,
kaynaklarin verimli dagilmasi, mal-hizmet ile s6zlesme ticaretinde kolayligin saglanmasi gibi
konularda 6nemli derecede etkili olmustur.
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Finansal sistemin, ekonomik performansi artiran bir faktoér olmasi ile birlikte 1980
yilindan sonra pek ¢ok {lilke, ihracata ve ekonomik biiytimeye odaklanip tasarruflarini artirma
yoniinde ve yabanci sermaye fonlarin1 kendi iilkelerine ¢ekme amacina doniik politika
izlemistir. Sabit doviz kurlarindan pek ¢ok iilkenin vazgegmesi bu donemde olmustur. Bilgi
teknolojisindeki gelismeler sonucu islem hacminin biiylimesi Onemli Olgiide finansal
gelismeyi artirmada etkili olmustur (Alper ve Oransay,2015:74).

Finansal serbestlesme finansal anlamda baskinin olmadigini vurgulamaktadir. Bu
durum da mevduat ile kredi faiz oranlarinda denetimin olmamasini ya da degisik yapidaki
kurumlarm etkinliklerini ayiran kisitlamalar ile kambiyo rejimindeki denetlemenin
kalkmasini veya gevsetilmesini, ulusal finans sistemine yabanci kuruluslarin girmesine izin
verilmesini, finansal gelirlerdeki asir1 oranli vergilerin azaltilmasii ve kantitatif kredi
tanimlarinin kaldirilmasimi kapsamaktadir (Cetin, 2010:4-5).

Finansal serbestlesme iki sekilde olmaktadir. Bunlar yurt i¢i ve yurt dis1 finansal
serbestlesmedir.

Bir iilkenin i¢ piyasasinda piyasa mekanizmasi sartlarinin gergeklesmesi ve devletin
finansal piyasalara miidahaleyi kaldirarak; yabanci sermayenin o iilkedeki finans piyasalarina
serbest sekilde girmesi saglanarak uluslararasi piyasalarla biitlinlesmenin saglanmasi yurt ici
finansal serbestlesme olarak agiklanmaktadir (Akyol Eser, 2012:4). Dis finansal serbestlesme
ise uluslararasi1 finansal piyasalarla biitiinlesmenin olmasiyla devletin doviz kurlarma
miidahalesinin olmamasi ve piyasadaki kosullara gére doviz kurlarinin belirlenmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Genellikle, piyasalarda dengeye ulasilmasindan sonra uluslararasi
sermayenin serbestce hareket edebilmesinin literatiirde ¢ogunlukla kabul edilmistir (Dalkilig,
2015:7).

Finansal serbestlesmeye iliskin katkilarin en basta geleni McKinnon-Shaw tarafindan
ortaya konmustur. Yaklasimdaki 6z, “finansal baski” kavramiyla ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
baski, kamu otoritelerinin baskilayan uygulamalar1 sonucunda, faiz oranlarinin negatif ya da
cok diisiik reel faiz oranlar1 seviyesinde olmasidir (Kili¢,2012: 114).

Neo-klasik iktisatgilarin para ile sermayedeki tam ikameden hareketle finansal
baskilarin, parasal kari azaltip ekonomik biiylime oranini azaltma fikrinin, gelismekte olan
ekonomiler bakimindan gecgerli olmasi McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan ilk olarak
ortaya konmustur. Yiksek kari olan yatirimlara bu uygulamalarin engel olacagi, gelecekte
olabilecek tasarruflari miktar ve nitelik agisindan negatif yonde etkileyecegi tahmin
edilmistir. McKinnon ve Shaw, finansal baskidaki iki isleve odaklanmaktadir. Birinci olarak
finansal anlamda baskinin tasarruflarin yatirirmlara doniismesini olumsuz sekilde etkiledigi
yoniindedir. Ikinci olarak da tasarruflara 6denen faiz iizerindeki etkisi ile denge tasarruf ve
yatirnm seviyesinde degisiklige sebep olmasidir. Bu kapsamda bankacilar yatirim
projelerinin, yalnizca marjinal verimliligine gore fon dagitamayacagindan yatirimlarin miktar
ve nitelik bakimindan zarar gormesine yol agabilecektir. Bu sartlar altinda banka
mevduatlarinin kar diisiik olunca tasarrufcular, banka mevduatindansa emlak, gayrimenkul
ve benzeri varliklar tasarruf olarak tutmaya baglayacaktir.
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Yiksek zorunlu karsilik oranlarmin da banka kredi arzinda siirlama olusturmasi sz konusu
olacaktir (Ozsahin, 2011: 48-49).

Ampirik Calisma

Finansal gelismenin enerji tiiketimine etkisinin incelenmesi yoniindeki ¢alismalarda
gittikce artis olmaktadir. Finansal sistemdeki gelisme hane halklarinin ve sirketlerin
gereksinim duydugu fonlara kolayca ve daha az harcamayla erisebilmesine olanak saglayarak
toplam talepte ve yatirimlarda artis1 destekleyebilecektir. Iktisadi agidan birbiriyle benzer
oldugu diisiiniilen, Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan 8 iilkedeki finansal
gelismenin enerji tiiketimine etkisinin ilgili makro degiskenlerle incelenmesinin amaglandigi
bu béliimde ilk 6nce konuya dair literatiir hakkinda bilgi verilmesi diisiiniilmiistiir.

LITERATUR OZETi

Konuyla ilgili ilk donem c¢alismalarinda, ekonomik biiylime ve enerji tiikketimi
iliskisinde yogunlasma olmustur. Enerji tiiketimi ve ekonomik bilyiime arasindaki iligskinin
arastirtlmasiyla ilgili uygulamali sekilde yapilan ilk calismalardan biri Kraft ve Kraft
(1978)’tir. ABD’nin 1947-1974 donemlerine dair verilerinin kullanildigi bu ¢alismada Sims
nedensellik testi yapilmistir. Ekonomik biiylimenin enerji tiiketimini artirdigi sonucuna
ulagilmigtir (Yaprakl ve Yurttangikmaz, 2012:199).

Akarca ve Long’un (1980) caligmasinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin 1973-1978
yillar1 arasindaki veriler baz almarak Granger nedensellik testi modelini uygulamistir.

Calismanin bulgularinda enerji tiikketimi ve ekonomik biiyliime arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamistir (Aydin, 2010:322).

Yuo & Choi 1985 yilinda yaptig1 ¢alismada; ABD, Birlesik Krallik, Giiney Kore,
Filipinler ile Polonya’nin 1950-1976 donemlerine iligkin verilerden yararlanarak Sims ve
Granger nedensellik testi modellerini kullanmistir. Polonya, ABD ile Birlesik Krallik’ta
enerji tliiketimi ve ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Filipinler’de ve Giiney Kore’de enerji tiiketiminden ekonomik biiylimeye dogru
tek yanli nedensellik iligkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir (Bayrag ve Dogan, 2015:7).

Yoo (2005) caligmasinda enerjinin tiiketim tiirlerinden biri olan elektrik enerjisi
tiketimi ve ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Caligmasinin sonucunda
iiretim faktorlerindeki verimliliginin artmasinda elektrik enerjisinin etkili oldugu goriilmiistiir
(Sentiirk, 2012:46).

Simsek, 2016 yilindaki caligmasinda, Tiirkiye’de 1990-2014 yillar1 arasindaki
verilerle enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Calismasinda,
ARDL sinir testi uygulamistir. Kisi basina toplam enerji tiikketimi, enerji tiiketimi degiskeni
olarak kullanilmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni de kisi basmna diisen GSYIH verileri
kullanilarak modele dahil edilmistir. ARDL testi sonucu enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin uzun dénemli ve istikrarli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Toplam enerji
tilketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
varilmistir. Ozetle Tiirkiye’de enerji tilketiminin ekonomik biiyiimede etkili oldugu ifade
edilmistir (Simsek, 2016:69).
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Literatiirdeki analizlerin yogunlastig1 diger bir alan da finansal gelisme ve ekonomik
biliyiime iligkisidir. Bu konuyla ilgili Greenwood & Javanovic’in 1990, King & Levine nin
1993 yilinda yaptigi ¢alismasinda uzun donemde verimliligin artmasi bakimindan finansal
gelismenin biiylimeye etkisini incelemistir. Finansal gelismenin giincel teknoloji kullanimini
yayginlagtirarak verimlilik {lizerinde artisa ve biiyliimede hizlanmaya katki saglayacagi
belirtilmistir (Ak, Aydin ve Altintas, 2015:34).

Konuya iliskin bir diger ¢alisma da finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
nedensellik iligkisinin yatay kesit analizi yoluyla arastirildigir Levine (1997)’dir. Calismada
ilgili degiskenler arasinda giiglii iliskinin oldugu tespit edilmistir. Finansal sistemin
teknolojik yenilikleri ve sermaye tasarrufunu destekleyerek ekonomik biyiumeye olumlu
katkida bulunacagi sonucu elde edilmistir (Hayaloglu, 2015:134).

Beakart & Harvey (2000), az gelismis 30 iilke 6rnekleminde finansal gelismeyle
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye olumlu bir katkisinin oldugu sonucu elde edilmistir (Oztiirk, Barisik ve
Darici, 2010:105).

Al-Yousif (2000), gelismekte olan 30 iilkenin verileriyle panel analizi yaparak
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini arastirmustir. Elde edilen bulgulara gore
finansal gelismisglik ve ekonomik biiyiime nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu
goriilmiistiir (Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu, 2011: 59).

Al Yousif, (2002), Tirkiye’nin 1970-1999 yillar1 arasindaki verilerle finansal
geligsmiglik bilesenlerinin ekonomik biiylimeye etkisini arastirmistir. Panel ve zaman serisi
analizi modeli uygulanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir
iliski oldugu, iki degiskenin de birbirini etkiledigi bulgusu calismanin sonucunda ortaya
cikmistir (Karamelikli ve Kesgingoz, 2017:686).

Kar ve Pentecos (2002), Tirkiye’deki finansal gelismislik-ekonomik biylme
iliskisini inceledigi calismada VAR ve Granger nedensellik testi uygulamistir. Analiz
sonucunda, finansal sektoriin gelisiminde ekonomik biiylimenin etkili oldugu tespit edilmistir
(Altunc, 2008:116).

Christopoulus & Tsionas tarafindan 2004 yilinda yapilan bir ¢calismada Peru dahil
gelismekte olan 10 iilkenin finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi ekonometrik analiz
yapilarak nedensellik yoniinden incelenmistir. Sonu¢ olarak finansal gelismeden iktisadi
biliyiimeye dogru nedensellik iliskisi bulunmustur (Bozoklu ve Yilanci, 2013:174). Oh-Lee
(2004), benzer sekilde Kore’nin 1981-2000 donemleri arasindaki verileri kullanarak enerji
tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi Granger nedensellik modeliyle incelemistir.
Bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu bulgusu elde edilmistir
(Akan, Dogan ve Isik, 2010:105).

Aslan ve Kiicliksoy 2006 yilindaki calismasinda Tiirkiye’deki finansal gelismislik ve
ekonomik biiylime iligkisini incelemistir. Caligmada Granger nedensellik testi yapilmistir.
Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmistir
(Isik ve Bilgin, 2016:1759).
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Kandir vd. (2007) calismasinda, Tiirkiye’nin 1988 ve 2004 donemleri arasinda
bulunan tiger aylik veriler dogrultusunda hata diizeltme ve Johansen egbiitiinlesme
modelleriyle finansal gelismislik ve bliylime arasindaki iligskiyi aragtirmigtir. Calismanin
sonucunda finansal gelismenin ekonomik bilylimeye etkisinin olmadigi; ancak ekonomik
bliyiimenin finansal gelismeye etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir (Manga, Destek,
Tekeoglu ve Diizakin, 2016:815).

Nazlioglu, Ege ve Bayraktaroglu (2009) tarafindan, finansal gelismenin biiylimeye
etkisinin arastirildig1 bir diger calismada, Tiirkiye’nin 1987-2007 yillarindaki ilk donem
verileri ARDL, Dolado- Liitkepohl nedensellik analizine dahil edilmistir. Finansal gelisme ile
biiylime arasinda biiylimeden finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir
(Aydin, Ak ve Altintas, 2014:152).

Keskin ve Kargikayali 2010 yilinda yaptig1 ampirik caligmada, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1987 ile 2007 donemlerine iliskin ii¢ aylik verilerle
arastirmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme yontemi ile Granger nedensellik testine dayanan
hata diizeltme modeliyle aragtirma yapilmistir. Uygulanan analize gore “talep takipli”
hipotezin gecerliligine ve dolayisiyla finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda kisa ve
uzun vadede, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru iliskiye ulagilmistir. Kisa ve

uzun vadede arz onciillii hipotezin gegerliligini gosteren bir bulguya ulagilmamustir (Tuncer,
2013:119).

Bozoklu ve Yilanct (2013) calismasinda, gelismekte olan Ulkelerden Brezilya,
Filipinler, Cin, Guney Kore, Cin, Endonezya, Hindistan, Macaristan, Meksika, Malezya,
Peru, Sili, Misir, Tayland ve Tiirkiye’nin finansal gelismisligi ile ekonomik biiyiimesi
arasindaki iliskiyi 1988-2011 donemleri arasi elde edilen verilerle arastirmistir. Granger
nedensellik testi ile analiz yapilmistir. Yurt ici kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani ile
kisi basina reel gayri safi yurt ici hasila, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime degiskenleri
olarak caligmadaki analize eklenmistir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime nedeni oldugu
ve bu iilkelerin biiyiime oranlarinin artmasi i¢in finansal sistemlerinin gelismesi gerektigi
sonucu elde edilmistir (Tiirkoglu, 2016: 88).

Ak, Altintas ve Simsek (2016), Tiirkiye i¢in 1989-2011 yillar1 arasindaki doneme dair
ampirik calismasinda, finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yoniinii
aragtirmigtir. Nedenselligin, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru ve tek yonlii
oldugu bulgusuna varilmigtir. Bunun neticesinde, Tiirkiye’deki reel ekonominin
genislemesiyle finansal hizmete olan talepte artigin goriildiigii ve bu talep artisiyla finansal

kurumlarin ve araglarin ortaya ¢iktigi sonucuna ulasilmistir (Ak, Altintas ve Simsek,
2016:158-159).

Tunalt ve Onuk (2017), finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arsindaki iligkiyi
Tiirkiye’deki 2003-2015 yillar1 arasindaki verileri dikkate alinarak incelemistir. Finansal
gelisme degiskeni olarak hisse senedi iglem hacminin gayri safi milli hasilaya ve banka
kredilerinin gayri safi milli hasilaya orani kullanilmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni olarak
da reel GSYIH oran1 kullanilmistr.
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Calismada Granger nedensellik testi yapilmig, bu uygulama ile ekonomik biiylime ile finansal
gelismislik arasinda birinciden ikincisine dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu ve talep takipli
hipotez goriislinii dogrulayan bir sonucu ulagilmigtir (Tunali ve Onuk, 2017:1).

Son donemde literatiirde, finansal gelismeyle enerji tiikketimi iliskisinin analiz
edilmesine iliskin ¢alismalarin arttig1 goriilmektedir. Mielnik & Goldemberg (2002)
tarafindan yapilan caligma, finansal gelismenin enerji tiiketimine etkisine yonelik ilk
calismalardan biridir. Bu ¢alismada gelismekte olan 20 iilke i¢in dogrudan yabanci sermaye
ve enerji yogunlugunun degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Caligmanin sonucunda
finans ile enerji degiskenlerinin arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur (Colpan Nart ve
Karabiyik, 2018:194).

Sadorsky (2010), gelismekte olan 22 iilkenin 1990-2006 aras1 doneme iligskin yillik
veriler dogrultusunda finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasinda pozitif yonde ve anlaml
bir iliski oldugunu tespit etmistir (Keskingdz ve Inancli, 2016:104).

Mulali ve Sab (2012) calismasinda, Sahra Alt1 Afrika iilkelerine iligskin bir arastirma
yapmistir. Arastirma neticesinde, enerji tiiketiminden finansal gelismeye dogru nedensellik
iligkisinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Chtioui 2012 yilindaki arastirmasinda, Johansen es biitiinlesme ve standart Granger
testini kullanmistir. Caligmasinda Tunus’un finansal gelisme ve enerji tiikketimi iligkisini
incelemistir. Enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasindaki iliskide esbiitiinlesme oldugu ve
finansal gelisme sebebinin enerji tiikketimi oldugu sonucu ortaya ¢ikmastir.

Mehrara & Musai (2012), Iran’daki finansal gelisme ile enerji tiiketimi iliskisini Auto
Regressive Distrubuted Lag Models testiyle arastirmistir. Arastirmaya gore finansal gelisme
ve enerji tiiketimi arasinda higbir iligski bulunamamistir (Glimiis ve Kog, 2015:153).

Oztiirk ve Acaraver'min 2013°teki calismasinda, 1960 ve 2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye’deki finansal gelismislik, enerji tiiketimi, ticaret, biiylime ve karbon emisyonu
iligkisi incelenmistir. Arastirmaya gore dis ticaretin gayri safi yurt i¢i hasila igerisindeki
payinda artisin karbon emisyonu artiginda etkili oldugu, finansal gelismenin uzun dénem igin
karbon emisyonuna anlamli sekilde etki etmedigi sonucu elde edilmistir.

Shahbaz vd. (2013b), Endonezya’nin 1975 ile 2011 yillar1 arasinda c¢eyreklik
verilerden yararlanarak ekonomik biiylime, enerji tiikketimi, finansal gelisme, dis ticaret agig1,
karbon emisyonu iligskisini ARDL smir testi, yenilik¢i muhasebe yaklasimi ve Vector Error
Correction Models ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Ekonomik biiylimenin, enerji
tiiketiminin ve finansal geligmisligin karbon emisyonundaki artista etkisinin oldugu bulgusu
ortaya cikmistir. Ayrica enerji tiiketimi ve karbon emisyonu arasinda karsilikli nedensellik
iliskisi bulunmustur (Cetin, Kirci, Saygin ve Alasahan, 2018:28-31).

Khan vd. 2014 yilinda yaptig1 calismada, secilmis bazi Giiney Asya tlkeleri igin 1975
ve 2011 yillarnn arasinda finansal gelisme ve enerji tliketimi arasindaki iliskiyi VECM
modeliyle aciklamistir. Cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir (Kesking6z
ve Inancli, 2016:104).
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Salman ve Atya (2014) calismasinda, 1980 ve 2010 aras1 donem i¢in Kuzey Afrika
iilkelerindeki finansal gelismislik ve enerji tiiketiminin biiylimeye olan etkisini arastirmistir.
Cezayir ve Tunus’ta finansal gelisme ile enerji tiikketiminin biliylimede gii¢lii ve pozitif etkisi
bulundugunu, Misir’da ise giiclii ve zit yonlii bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir
(Govdere ve Can, 2016:215).

Giimiis ve Kog¢ 2015°teki caligmasinda, finansal gelismeyle enerji tiikketimi iliskisini
incelemigtir. Calismada 57 tilke ve 1971 ile 2010 donemindeki veriler yardimiyla analiz
yapilmistir. Panel birim kok testi kullanilarak yapilan caligmanin sonucunda, sadece kiy1
iilkelerde finansal gelismeyle enerji tiiketimi arasinda iligki bulunmustur. Ayrica finansal
gelismenin enerji tiikketimine etkisi gelismemis iilkelerde de bulunmus, analize eklenen
finansal gelisme degiskenlerinden bunun kaynaklandigi ag¢iklanmistir (Giimiis ve Kog,
2015:151).

Lebe ve Aktas 2015 yilindaki ¢aligmasinda, Tiirkiye’de 1960 ve 2012 yillar1 arasi
donem icin yillik verilerle finansal gelismislik ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir. Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi, Fully Modified Ordinary Least Squares,
Structural Vector Autoregression testi ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda, finansal
gelisme ile enerji tiikketimi arasinda esbiitiinlesmenin ve finansal gelismenin enerji tiikketimine
etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Komal & Abbas 2015°teki calismasinda, finansal gelismislik ve enerji tiiketimi
iliskisini 1972-2012 yillar1 aras1 Pakistan verilerini kullanarak incelemistir. Analizde GMM
modeli uygulanmistir. Analiz sonucunda finansal gelismenin ekonomik biiyiime araciligtyla
enerji tiiketimine gii¢lii ve olumlu yonde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ziaei (2015), 12 Asya ve Okyanusya, 13 Avrupa iilkesindeki finansal gelismeyle
enerji tiiketimi iligkisini Panel VAR analizi kullanarak incelemistir. Calismada finansal
gelismislik ve enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonde nedensellik iligkisi bulunmustur.

Furuoka 2015 yilindaki ¢calismasinda, 12 Asya {ilkesi i¢in 1980 ve 2012 doénemi i¢in
finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi incelemistir. Finansal gelisme ve
enerji tikketimi arasinda esbiitiinlesme oldugu, finansal gelismeden enerji tiikketimine dogru
bir nedensellik iligkisinin olmadigr Pedrni Egbiitiinlesme, Genellestirilmis Momentler
Metodu, Fully Modified Ordinary Least Squares testi ve panel analizleri ile tespit edilmistir.
Benzer sekilde Chang (2015), 1999-2008 yillar1 aras1 53 ilkedeki finansal gelismislik ile
enerji tiiketimi iligkisini incelemek amaciyla Panel regresyon modeli ile uygulama yapmustir.
Finansal gelismenin enerji tiiketimine olumlu yonde etkisinin oldugu sonucu elde edilmistir
(Colpan Nart ve Karabiyik, 2018:196).

Keskingdz ve Inangli 2016 yilinda, Tiirkiye’nin finansal gelismisligiyle enerji
tilketimi nedensellik iliskisini aragtirmistir. Calismada, 1960 ve 2011 yillarina ait yillik
verilerle Johansen egbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme analizi, Granger nedensellik
testi yapilmistir. Uzun donemde finansal gelisme ile enerji tliketimi arasinda bir iligki
olmadig1 goriilmiistiir.
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Sonugta kisa vadede enerji tiikketimi ve finansal gelisme degiskenlerinden banka mevduatlari
arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu bulgusu ortaya ¢ikmistir. Bu degiskenlerin birbirini
cift yonlii etkiledigi sonucuna ulasiimistir (Keskingdz ve inangh, 2016:101).

Basarir ve Ercakar 2017 yilindaki ¢alismasinda, 1992-2014 aras1t OECD iiyesi olan 14
iilkenin yillik verileri alinarak Panel Kointegrasyon analizi ile kisa ve uzun donemli finansal
gelismiglik ile enerji tliketimi arasindaki nedenselligi arastirmistir. Finansal gelismenin
degiskeni olan 06zel sektore verilen kredilerdeki %1°lik artisin enerji tiiketimini yaklagik
%0,00393 artiracag1 Ongoriilmiistiir. Diger finansal gelismislik degiskeni olan hisse
senetlerinin toplam degerinin GSYH’ye oranindaki %1 orandaki artisin enerji tiiketimini
%0,03757 artirabilecegi sonucu ortaya c¢ikmustir. Ayrica Tiirkiye, Belgika, Meksika,
Almanya, Japonya, Yunanistan ve Kore gibi iilkelerin 6zel sektore verdigi yurt ici kredilerin
GSYH’ye oran1 ve finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iliski ayn1 yonli bulunmus;
diger iilkeler i¢in zit yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir. Hisse senetleri ile enerji tiiketimi
arasinda Meksika Almanya ve Kore icin zit yonde, diger iilkeler icin ise ayni yonde iligki
bulunmustur (Basarir ve Ergakar, 2017:48).

Finansal gelismislik ve enerji tiikketimi iliskisinin incelendigi bir diger ¢alisma da
Caglar ve Kubar (2017) tarafindan gergeklestirilen nedensellik analizidir. Tiirkiye’nin 1969-
2014 yillar1 arasindaki verileri dikkate alinarak analiz yapilmistir. Finansal gelismenin
bileseni olarak dort, enerji tiiketiminin bileseni olarak iki degisken analize dahil edilmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik yaklasimi analizde uygulanmistir. Ampirik ¢alisma neticesinde
finansal gelismislikle yenilenebilen enerji tliketimi arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi
tespit edilmistir. Finansal gelismislikle fosil enerji tiikketimi arasinda finansal gelismeden fosil
kaynakl1 enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu bulgusu ortaya ¢ikmistir.
Kiiresel 1sinmaya yol acgan fosil enerji tiilketiminin finansal piyasalardan etkilendigi ve bu
konuyla ilgili yeni yontemler olusturulmasi gerektigi sonucuna varilmistir (Caglar ve Kubar,
2017:96).

Colpan Nart ile Karabiyik 2018’deki ¢alismasinda OECD iilkelerinin 1995-2014
yillar1 aras1 donem esas alinarak finansal gelismisligin enerji tiiketimine etkisi arastirilmastir.
Bunun analizi i¢in panel esbiitiinlesme, panel nedensellik, Fully Modified Ordinary Least
Squares ve Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi tahmincileri kullanilmistir. Granger testi
sonucu finansal gelismenin nedeni tespit edilmistir. Calismanin bulgular1 dogrultusunda kisa
ve uzun donem ig¢inde finansal gelismenin enerji tiikketiminde etkili oldugu agiklanmistir
(Colpan Nart ve Karabiyik, 2018:203-204).

AMAC, YONTEM VE VERI

Bu calismadaki amag, gelismekte olan ve ekonomik gelismislikte birbirine benzer
oldugu diisiiniilen sekiz tilke (Tiirkiye, Bulgaristan, Brezilya, Endonezya, Meksika, Malezya,
Sili ile Romanya) i¢in finansal gelismeyi temsil ettigi kabul edilen cari agik, bankalar
tarafindan Ozel sektore verilen krediler ve temel bazi makro ekonomik degiskenlerden
GSYIH, enflasyon ve dogrudan yabanci yatirim degiskenleri yardimiyla finansal
gelismisligin enerji tiikketimine etkisini incelemektir. Verilere ulasilabilirlik 6l¢iisiinde segilen
iilkeler analize dahil edilmistir.
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Enerji tliketimi icin kisi basina kilogram petrol ve esdegeri kullanilarak bagimli degisken
olusturulmustur. Yanlilig1 Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yonteminden faydalanilmistir.

Ampirik ¢alismada kullanilan degiskenlerde Box Cox ve logaritmik transformasyon
gerceklestirilmistir. 2000 ve 2014 donemlerine ait yillik verilerle model kurulmustur.
Calismanin modelinde, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler asagidadir:

euse = f (dcpxs+gdp+fdi+cab+inf)

Enerji Tiketimi (euse): Bagimli degiskendir. Kisi basina diisen petrol ve es degeri
enerji tikketimi olarak alinmastir.

Bankalarin Ozel Sektdre Verdigi Yurt i¢i Krediler (dcpxs): Finansal gelismeyi temsil
eden bir degisken olarak analize dahil edilmistir. Degisken, finans hizmetlerinin gelismislik
diizeyi acisindan Onemli yere sahip oldugu kabul edilmektedir. Bagimli degiskenle bu
degisken arasinda pozitif yonde bir iliski bulunmasi beklenmektedir.

Kisi Basma Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (gdp): Gayri safi yurt i¢i hasila, enerji
tilketimine etkisi olan bir degisken olarak modele dahil edilmistir. Bireylerin geliri
olmadiginda banka kredisi alamayacagi ve enerji kullanimin1 gergeklestiremeyecegi
diistiniilerek kisi basina diisen gayri safi yurt igi hasila degiskeni (ulusal para cinsinden sabit
fiyatlarla) analize dahil edilmistir (Keskingdz ve Inangli, 2016:105). GSYIH’ nin enerji
tilketimine pozitif yonde etkisi olacagi beklenmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (dpi): Bu degisken, iilke disindaki yatirimeilarin ilgili
ulkeye yaptigi tiretime iliskin yatirimlar olarak agiklanmaktadir. Bu degisken, ekonomik
gelismislik seviyesiyle yakindan ilgilidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ogalmasi enerji
tiiketimindeki artista Onemli etkiye sahiptir. Finansal gelismenin gostergelerinden birisi
olarak distiniilen dogrudan yabanci yatirnmlar degiskeninin enerji tiikketimine pozitif yonde
etkisi olacagi tahmin edilmektedir.

Cari Islemler Dengesi Acig1 (cab): Finansal gelisme ve cari agik arasindaki teorik
iligki sebebiyle finansal gelismenin Sl¢iitlerinden biri olarak bu degisken modele eklenmistir.
Yiiksek finansal gelismislige sahip olan iilkelerde faiz oranlarmin diisecegi dolayisiyla
yatirimlarin artip tasarruflarin azalarak cari agiga sebep olabilecegi ve enerji tiikketiminde artis
olabilecegi kabul edilerek cari acik ve enerji tiiketimi arasinda pozitif yonlii iliskinin olmasi
beklenmektedir.

Enflasyon, Tiiketici Fiyatlar1 (inf): Enflasyonun ol¢iilebilmesi igin tiiketici fiyatlari
degisimi analize eklenmistir. Makroekonomik istikrar degiskeni olan enflasyon, analizde yer
almistir. Enflasyon yiiksek oldugunda yatirimlarin azalmasi beklenebileceginden, bunun
enerji tliketimini negatif yonde etkileyebilecegi diisiintilmektedir.

Ampirik Analiz

Ampirik  analizde Yanliligi  Diizeltilmis LSDV  Tahmincisi modelinden
faydalanilmistir.  1995°te  Kiviet tarafindan gelistirilen Yanliligi Diizeltilmis LSDV
tahmincisi, bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve hata terimi arasindaki baglantinin neden

oldugu yanliligin ortadan kalkmasi i¢in tavsiye edilmektedir. Bu tahminci, iki agamali olarak
meydana gelmektedir.
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Birinci asamada hata terimleri, tutarli tahminci kullanildig1 zaman elde edilmektedir. ikinci
asamada bu hata terimleri yanlilik hesaplamasinda ele alinmaktadir. Yatay kesit sayisi
kiigiikse ve acgiklayici degiskenlerde giiclii bir digsallik mevcutsa Yanlilig1 Diizeltilmis Least
Squares Dummy Variables model faydali olabilecektir (Bayram, 2018:73-74).

Bir modelde elde edilen bulgularin saglamligi bakimindan En Kiiciik Kareler yontemi
tahminlerinin gerceklesip gerceklesmediginin kontroliiniin yapilmasit onem tagimaktadir.
Dogrusallig1 olan bir yontemde En Kii¢iik Kareler modelinin gergeklesebilmesi i¢in normal
bir dagilima sahip olma, ¢oklu bagintinin olmamasi, sabit varyansliligin ve otokorelasyonun
olmamas1 gibi birtakim varsayimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismada enerji tiiketimi,
bankalarin 6zel sektorlere verdigi yurt ici krediler, cari islemler dengesi acigi, dogrudan
yabanct yatirnm, GSYIH ve enflasyon degiskeninde 0 carpikhk i¢in Box Cox
transformasyonu uygulanmistir. Cari islemler dengesi ac¢ig1 ile dogrudan yabanci yatirim
degiskeni i¢in ise logaritmik transformasyon kullanilmistir.

Bir modelin saglamlig1 acisindan baz istatistiksel varsayimlarin gerceklesmesi 6nem
tagimaktadir. Bu konuda ilk dikkat edilecek unsur modeldeki hata teriminin birbirini takip
eden degerleri arasinda bir iligkinin olmamasidir. Otokorelasyon olarak nitelendirilen bu
iligkinin varhiginin smanmasi1 amactyla Wooldridge otokorelasyon testi mevcut calismada
uygulanmistir. Modelde birinci dereceden otokorelasyon bulundugu ortaya ¢ikmistir. S6z
konusu sorunun giderilebilmesi i¢in Yanlilig1 Diizeltilmis En Kugik Kareler Modelinin tercih
edilmesi diigiiniilmiistiir. Yapilan testte asagidaki sonug elde edilmistir:

Tablo 1: Panel Verilerinde Otokorelasyon icin Wooldridge Testi
HO: no first order autocorrelation
F(1, 7)= 135.267
Prob>F=  0.0000

Modelin saglamlig1 igin diger bir husus da ¢oklu bagmtmin tespitidir. iki veya ikiden
cok bagimsiz degisken arasinda yiiksek diizeyde bir korelasyonun bulunmasi ¢oklu baginti
oldugu anlamina gelmektedir. Coklu bagintinin testi i¢in Varyans Enflasyon Faktorii (VIF)
incelenmigtir. VIF degeri 10’un iistiinde olmadigindan ¢oklu bagmtinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Asagidaki sonug elde edilmistir:

Tablo 2: Coklu Baginti Testi

Variable VIF 1/VIF

cab 2.72 0.367756

fdi 2.58 0.388080

dcpxs 1.75 0.572908

inf 1.95 0.513233

gdp 1.16 0.864163
Mean VIF 2.03

Bir regresyon analizinde hata terimi varyansinin sabitligi (Homoskedasticity),
tahminleyicilerinin giivenilir ve minimum varyansli olmas1 anlamina geldigi i¢in bu istenen
bir durumdur. Degisir varyansin (Heteroskedasticity) olmasi ise giivenilirliginin azalmasina
neden olmaktadir.
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Modelde Degisir Varyanslilik (Heteroskedasticity) sorunu olup olmadiginin sinanmasi
bakimindan Breush-Pagan Testi diger bir isimle Cook-Weisberg Testi uygulanmis, test
sonucunda modelde degisir varyanslilik olmadigi goézlenmistir. Asagida test sonucu
gosterilmistir:

Tablo 3: Breush- Pagan/ Cook Weisberg Degisen Varyans Testi

Ho: Constant variance
Variables: cab dcpxs fdi gdp inf
chi2(5) = 6.66
Prob > chi2 0.2471

Modelin ampirik olarak analizi i¢in uygulanan Yanliligi Diizeltilmis LSDV yontemi
ve Anderson ve Hsiao tahminleyicisinden yararlanilarak ile elde edilen bulgular asagidadir:

Tablo 4: Yanhhg Diizeltilmis LSDV Tahmincisi Sonug¢lar:

EUSE COEF STD. ERR. Z P>| Z]| [95% CONF. INTERVAL]
euse

L1. ,844 ,0554 15,22 0,000 735 ,953

dcpxs -4,262 ,802 -5,31 0,000 -5,835 -2,690

gdp 3215,88 1343,753 2,39 0,017 582,173 5849,587

inf ,624 567 1,10 0,271 -,488 1,736

cab 5,214 1,231 4,23 0,000 2,801 7,628

fdi -,420 ,596 -0,70 0,482 -1,588 ,749

Modelin tahmin sonuglarina gore; bankalarca 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler ile
dogrudan yabanc1 yatirimlar degiskenlerinin enerji tilketimiyle zit yonlii; GSYIH, cari acik ile
enflasyon degiskenlerinin ise enerji tiiketimiyle aynmi yonlii bir iliski icerisinde oldugu
gbzlemlenmistir. Enerji tikketiminin gecikmeli degeri, bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen
yurtici krediler (dcpxs), GSYIH (gdp), cari agik (cab), degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamli bulundugu; enflasyon (inf) ve dogrudan yabanci sermaye (fdi) degiskenlerinin ise
anlamli olmadigi tespit edilmistir.

SONUC VE ONERILER

1990 sonrasi donemden itibaren finansal serbestlesmenin Gneminin artmasi ile
diinyadaki yabanci sermaye yatirimlart da ciddi bir boyuta varmis; finansal gelismislik
kavraminin 6nemini de belirgin hale getirmistir. Finansal gelisme ile birlikte iilkeler dis
alemden daha ¢ok fon girisi saglayarak yatirim ve tiiketim imkanlari artirmis; enerjiye olan
talepte de onceki donemler ile kiyaslanamayacak derecede artiglar olmustur.

Ekonomik gelismislik yoniinden Tiirkiye ile birlikte birbirine benzer oldugu
diisiiniilen 7 iilke icin 2000-2014 yillar1 arasindaki finansal gelisme ve enerji tiiketimi
iliskisinin incelendigi ¢alismada Yanlilig1 Diizeltilmis EKK yontemi kullanilarak ampirik bir
model olusturulmustur. Elde edilen tahmin sonuglarina gore, enerji tiikketiminin bir dnceki
degerinin, cari donemdeki enerji tiiketimi {izerinde belirleyici oldugu gozlenmektedir.
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Olusturulan modelin ampirik analiz sonuglarina gére dogrudan yabanci sermaye ve
enflasyon disindaki diger degiskenlerin anlamli oldugu ve bagimli degiskeni 6nemli oranda
acikladigr gorilmektedir. Analiz sonucunda gayrisafi yurt i¢i hasilanin, enflasyonun ve cari
aciktaki artisin enerji tiikketiminde artisa neden oldugu; bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen yurt i¢i kredilerde ve dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen artisin da enerji
tiikketiminde azalmaya yol actig1 goriilmiistiir. GSYIH ve cari agik, kontrol degiskeni olarak
modelde yer almistir.

Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler, dogrudan yabanci sermaye
ile GSYIH degiskenlerinin teorik olarak enerji tiiketiminde pozitif yonde etkili olmasi
beklenirken, finansal gelismisli§in bir gostergesi olarak alinan degiskenin enerji tiiketimi
iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durum, bankalar tarafindan
Ozel sektore verilen kredilerin verimli alanlarda kullanilamamasindan kaynaklanabilecegi
sonucunu akla getirmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye girisi degiskeni ile enerji tiikketimi arasindaki iligkinin zit
yonlii ¢ikmasmin iilkeye gelen sermayenin agirlikli olarak portfoy yatirimlart seklinde
olmasinin sonucu olabilecegi diisiiniilmektedir.

GSYIH nin beklendigi gibi enerji tikketimini pozitif sekilde etkiledigi ampirik analiz
sonucu gorlilmiistiir. Bu durum teorik olarak beklendigi gibidir.

Enflasyon degiskeninin enerji tikketimini negatif sekilde etkilemesi beklenirken pozitif
yonde etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Bu duruma gerekce olarak enflasyonun belli seviyelerde
istikrarl1 oldugu ekonomilerde yiiksek enflasyonun olmasina ragmen yatirimlarin ve enerji
tilketiminin artabilecegi diistintilebilir. Yine enflasyonun iicretli kesimde sebep oldugu satin
alma giiclindeki kaybin devlet tarafindan kismen de olsa giderildigi diisiiniilebilecektir.

Cari acigin ise enerji tiiketiminde beklenen sekilde pozitif yonde etkisinin oldugu
analiz sonucunda ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla ilgili {ilkelerde bir tiiketim fazlasi1 ve buna
bagli olarak enerji talebinde de artis olmasi beklenebilir.

Cogunlukla gelismekte olan lilkelerde finansal gelisme ile enerji tiikketimi iliskisi kisa
vadeli bir nedensellik iligkisi olarak goriilmekte; iilkelerdeki gelismislik seviyesi arttikca s6z
konusu iliski uzun vadeli bir hale gelebilmektedir. Enerji tretiminin ve tiketiminin tim
diinyada artis1, enerji verimliligine ve enerji tasarrufuna, yenilenebilen veya alternatif enerji
kaynaklarina yonelinmesinde onemli bir paya sahiptir. Bu durum, iilkelerin arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine yonelmesini zorunlu kilmaktadir. Giinlimiizde, yenilenebilir enerji
kaynaklarina sahip olan iilkeler, diinyadaki enerji piyasalarinda énem kazanmaktadir. Bu
nedenle Tiirkiye ve benzer yapidaki diger gelismekte olan iilkelerin enerji liretimine yonelik
sermaye girislerini tesvik etmesi; sermayenin, tiiketim mallar1 ithali yerine liretken alanlara
kanalize edilerek finansal serbestlesmeden beklenen faydalarin elde edilmesini saglayabilir.
Boyle bir yaklasim da bu alanda yapilacak yatirimlar icin yurt ici tasarruflarin yetersizligi
gibi sorunlari kismen de olsa giderilebilmesini miimkiin kilacaktir.
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