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Financial Development and Energy Consumption Nexus in Turkey: Fourier Approach
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Oz: Son zamanlarda kiiresellesmenin bir sonucu olarak biiyiik hacimlere ulasan finansal piyasalar ile birlikte
gerceklesen finansal gelisme ekonomik biiyiimenin 6nemli bir bileseni haline gelmistir. Bu durum finansal gelisme
ile enerji kullanimi arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalarin artmasina neden olmustur. Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in
finansal gelismisligin enerji tiiketimi {izerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Yapilan analizlerde yapisal
degisimler Fourier fonksiyonlarini temel alan modeller kullanilarak gbéz oniinde bulundurulmustur. Fourier
yaklagimi, ele alinan modelin deterministik bileseninde bilinmeyen yapisal kirilmalart veya goz ardi edilen
dogrusal olmama durumunu yakalamak i¢in kullanilabilmektedir. Calismada kullanilan serilerin duraganlik
ozelligi Fourier ADF birim kok testi kullanilarak aragtirilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin
hepsi birinci seviyeden duragan bulunmustur ve Fourier ADL egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Degiskenler
arasinda uzun doénemli pozitif anlamli iliskiye rastlanmistir. Ayrica degiskenler arasinda Fourier nedensellik
analizi yapilarak finansal gelismeden enerji tiikketimine ve enerji tiiketiminden enflasyon oranina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapisal degisimler dikkate alinarak yapilan bu g¢alismanin
bulgulari literatiirdeki ¢alismalarla benzer sonuglar igermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Tiiketimi, Finansal Gelisme, Fourier ADL Esbiitiinlesme, Fourier Nedensellik

Abstract: Financial development has become an important component of economic growth, along with financial
markets that have recently reached huge volumes as a result of globalization. This situation has led to an increase
in studies investigating the relationship between financial development and energy use. This study aims to
investigate the effect of financial development on the energy consumption for Turkey. In the analyzes, structural
breaks are taken into account by models using Fourier functions. The Fourier approach can be used to capture
unknown structural breaks or neglected nonlinearity in the deterministic component of the model. The stationarity
feature of the series is tested using the Fourier ADF unit root test. All variables are found to be stationary at the
first level and Fourier ADL cointegration analysis is performed. A long-term positive significant relationship is
found between variables. In addition, by performing the Fourier causality analysis, it is concluded that there is a
one-way causality relationship from financial development to energy consumption and from energy consumption
to inflation rate. The findings of this study, which is conducted considering the structural changes, contain similar
results to the studies in the literature.
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1. Giris

Enerji tiketimi ulkelerin ekonomik buytimeleri tizerinde buylk 6neme sahiptir (Kakar vd., 2011:
469). Gecmisten glinlimiize enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin incelendigi ve
aralarinda var olan iligkilerin bilimsel kanitlarla desteklendigi pek cok calisma yapilmistir (Kraft ve
Kraft, 1978:401-403; Hwang ve Gum, 1992: 219-226; Erol ve You, 1987: 113-122; Alam ve Buitt,
2002:151-165). Literatiirde niifus artis1 ve ekonomik biiyiime ile birlikte enerji tiikketimine olan talebin
de arttigin1 gosteren calismalar yer almaktadir (Batliwala ve Reddy, 1993:1; Al-Iriani, 2006:3349). Son
zamanlarda kiiresellesmenin bir sonucu olarak devasa hacimlere ulasan finans piyasalar ile birlikte
gerceklesen finansal gelisme ekonomik biliylimenin 6nemli bir bileseni haline gelmistir. Bu durum
finansal gelismenin enerji kullanimu ile arasindaki iligkinin arastirildigi caligmalarin da artmasina sebep
olmustur (Sadorsky, 2010: 2528-2535; Kakar vd., 2011: 469-471; Shahbaz ve Lean, 2012:473-479;
Furuoka, 2015:430-444; Desinova, 2020:35-39). Yapilan g¢alismalar finansal gelisme ile birlikte
ekonomideki diger sektdrlerin liretkenliginin arttigin1 ve bunun da daha fazla enerji ihtiyacina sebep
oldugunu gdstermektedir (Denisova, 2020:35). Calismalar borsada artan ticaret hacminin, bireysel kredi
bagvurularindaki ve isletmelerin yatirim ihtiyaglarindaki artisin finansal piyasalar gelistirdigini
gosterirken finansal piyasalarin gelismesi de ulusal ¢apta ekonomilerin biiylimesine sebep olmaktadir
(Mikhaylov vd., 2018:582-592; Mikhaylov, 2018:69-72). Finansal piyasalarin gelismesinden
kaynaklanan ekonomik biiyiime ise ekonomik birimlerce enerji tiiketiminin artmasina sebep olmaktadir
(Denisova, 2020:35).

Genel olarak literatiirde hakim olan goriis finansal gelismenin enerji talebini artirdig1 yoniinde
olsa da finansal gelisme ile enerji talebi arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugu durumlar da soz
konusudur. Bu baglamda finansal gelismeden enerji tiikketimine dogru nedenselligin yonii i¢in biri pozitif
digeri negatif olmak iizere miimkiin iki kanal vardir. Pozitif kanal goriisiine gore finansal gelisme
ekonomik biiylimeyi artirdig1 i¢in enerjiye olan talep de artar seklindedir. Teknolojik kanal olarak da
isimlendirilen negatif kanal goriisii ise finansal gelismenin artmasiyla daha modern ve daha az enerji
tiilketen teknolojilerin gelismesi sayesinde enerji tiiketiminin azalacagi yoniindedir (Shahbaz vd.,
2017:201). Sadorsky (2011) ¢aligmasina gore finansal gelisme, Ulkelerde finansal risk ve borglanma
maliyetlerinin azalmasi, borg verenler ve borglular arasinda seffafligin saglanmasi, sinirlar arasinda daha
fazla mali sermayeye ve yatirim akiglarina erisim ve son teknoloji ile enerji ve etkin iiretim gibi birgok
yeniligi tesvik eder. Tiim bunlarin sonucunda tiiketim ve sabit isletme yatirimlar1 artarak enerji talebi
etkilenebilir. Sadorsky, finansal gelismenin enerji talebini direkt ve dolayli olarak ¢esitli sekillerde
etkileyebileceginden bahsettigi ¢alismasinda finansal gelisimin enerji talebini etkilemesinin dolayli
yollarindan birinin, tiiketicilerin otomobil, ev, buzdolabi, klima ve dayanikli ev aletleri gibi {irlinleri
satin alabilmek igin, bor¢ para almalarinin kolaylasmasi oldugunu ifade eder. Bunun yani sira finansal
gelisme, isletmelere mevcut isletmelerini genisletmek veya yeni bir isletme olusturmak igin sermaye
erisimini kolaylastirir. Ozellikle hisse senedi piyasasinin gelismesi isletmeler igin gok dnemlidir ¢iinkii
bu sayede bor¢ finansmanina ek olarak islerini biiyiitmek i¢in ek finansman kaynagina erisim saglanmis
olur. Ayrica finansal gelismisligin sagladigi artan borsa faaliyetleri ekonomik biiyiime ve refahin 6nemli
bir gostergesidir bu da tiiketici ve is glivenini gii¢clendirir (Sadorsky, 2011:1000). Literatiirde Sadorsky
tarafindan ifade edilen bu etkiler direkt etki, isletme etkisi ve refah etkisi olmak iizere ii¢ baslik altinda
ifade edilmektedir. Finansal gelisim bu {i¢ etki kanaliyla enerjiye olan talebi artirmaktadir (Coban ve
Topeu, 2013: 82; Mahalik vd.,2017:1025).

Ekonomik biiylime hizlarin1 artirmayr veya siirdiirmeyi hedefleyen ekonomiler icin enerji
vazge¢ilmez bir girdi haline gelmistir. Tiirkiye nin toplam enerji tiikketimi, 2008 yilinda 100.8 milyon
ton petrol esdegeri iken 2018 yil1 sonunda bu rakam 153.5 milyon ton petrol esdegerine ylikselmistir
(BP Statistical Review of World Energy, 2019). Tiirkiye, enerji sektoriinde disa bagimlidir ve enerji
ithalati, Tiirkiye'nin cari agigina neden olan temel faktorlerden biridir. Neredeyse dogal gazin tamamu
(% 99) ithal edilmektedir ve yerli petrol {iretimi toplam talebin yalnizca % 7'sini karsilamaktadir (IEA
Energy Policy Review). Bu nedenle Turkiye ekonomisi icin enerji tiiketiminin dinamiklerini ele almak
¢ok dnemli bir konudur. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye i¢in enerji tiiketimi ve finansal gelisim arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Bu amagla olusturulan modelde bagimli degisken olan enerji tiikketimi
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degiskenini etkiledigi diisiiniilen ekonomik biiyiime ve enflasyon orani degiskenleri de finansal gelisme
degiskeninin yani sira bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Tiirkiye igin yapilan
calismalardan farkli olarak bu ¢aligma serilerde meydana gelen yapisal degisimleri Fourier fonksiyonlari
ile dikkate alan analizler kullanilarak yapilmistir. Bu da degiskenler arasindaki iligkiler arastirilirken
daha giiclii sonuclar elde edilmesine imkan tanimaktadir. Yapilan bu galisma giris, literatiir, veri seti-
ekonometrik yontem ve sonug olmak {izere dort béliimden olugmaktadir.

2. Literatir

Finansal gelismenin enerji tiiketimini farkli sekillerde etkiledigini belirten birbirinden farkli
caligmalar vardir. Literatiirde genel olarak finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasinda ayni yonlii iliski
oldugu goriisii hakim olsa da iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farkli sonuglar elde edilen ¢alismalar
da bulunmaktadir (Mielnik ve Goldemberg, 2002; Farhani ve Solarin, 2017; Ouyang ve Li, 2018; Gomez
ve Rodriquez, 2019). Bazi g¢aligmalarin sonuglar1 ise belirtilen degiskenler arasinda iliskinin
bulunmadig1 yoniindedir (Burakov ve Freidin, 2017).

Literatiirde genel olarak enerji tiiketimi ve finansal gelisim arasinda pozitif yonlii iliski oldugu
goriilmektedir. Sadorsky (2010) yilinda yaptigi ¢calismasinda gelismekte olan ekonomiler i¢in finansal
gelismenin enerji tiiketimi lizerindeki etkisini incelemistir. Finansal gelisme gostergesi olarak borsaya
dair 6l¢timlerin kullanildig1 bu ¢alismada panel regresyon modeli olusturularak degiskenler arasindaki
iligkiler panel veri analizi kullanilarak sinanmigtir. 1990-2006 dénemi boyunca 22 gelismekte olan
tlkeden (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Hindistan, Endonezya,
[srail, Gliney Kore, Malezya, Meksika, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tayland ve
Tiirkiye) olusan panel veri seti i¢in analiz yaparak finansal gelisim ile enerji tiiketimi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml iligki elde etmistir. Sadorsky (2011) yaptig1 bir diger ¢aligmada ise Orta ve
Dogu Avrupa’da yer alan 9 iilke (Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya,
Sirbistan, Slovenya ve Ukrayna) i¢in finansal gelisim ve enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
1996-2006 donemleri igin yaptigi ¢calismada regresyon modeli olusturarak panel veri analizi yapmustir.
Degiskenler arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki bulmustur. Finansal gelisme ile enerji
tiikketimi arasinda pozitif iligkinin bulundugu bir diger ¢calisma ise Kakar vd. (2011) tarafindan Pakistan
icin yapilan calismadir. 1980-2009 donemleri igin esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve
nedensellik analizi yapilan ¢alismada degiskenler arasinda uzun dénemde pozitif iliski bulunurken kisa
donemde anlamli bir iliskiye ulagilamamigstir. Coban ve Topgu (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada
Sadorsky (2010) tarafindan yapilan calisma takip edilerek enerji tiiketimi ile finansal gelisim arasindaki
iliski AB27 iilkeleri i¢in tespit edilmeye ¢aligilmustir. Bu ¢alismada 1990-2011 dénemini kapsayan panel
veri seti kullanilarak Sadorsky (2010) tarafindan yapilan ¢alisma ile benzer olarak regresyon analizi
kullanilmustir. Yaptiklar caligmada eski AB tiyesi iilkeler ile yeni tiye {ilkeler ayrimina giderek tilkeleri
2 grup olarak analize tabi tutmuslardir. Eski iiye iilkeler i¢in borsa ve bankacilik sektoriinden
kaynaklanan finansal gelismenin her ikisinin de enerji titkketimini artirdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak
yeni iiye llkeler icin sadece bankacilik sektoriinden kaynakli finansal gelisme enerji tiiketimini
artirirken borsa kaynakli finansal gelisim ile enerji tilketimi arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Finansal gelisim ve enerji tiiketimi arasinda pozitif iligkinin bulundugu diger bir ¢alisma da
Furuoka (2015) tarafindan yapilan ¢alismadir. 12 Asya iilkesi (Cin, Japonya, Giiney Kore, Banglades,
Hindistan, Pakistan, Sri Lanka, Endonezya, Malezya, Filipinler) i¢in 1980-2012 ddneminde enerji
tilketimi ve finansal gelisim arasindaki iligkinin panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizi
kullanilarak arastirildigi ¢alismada degiskenler arasinda uzun dénemli iliski saptanirken nedenselligin
yonlnun enerji tlketiminden finansal gelismeye dogru oldugu sonucuna ulagmislardir. Danish vd.
(2018) tarafindan yapilan ¢alismada N-11 Ulkeleri icin 1990-2014 donemlerinde enerji tiiketimi ve
finansal gelisim arasindaki iliski panel esbiitiinlesme analizi yapilarak incelenmistir. Elde edilen
sonuclar finansal gelismedeki artisin enerji tiikketimini artirdigimi gostermektedir. Ciftgi vd. (2020)
yaptiklar ¢aligmada 1971-2014 donemi i¢in 21 gelisen ekonomiye sahip iilkenin (Brezilya, Sili, Cin,
Kolombiya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Giliney Kore, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru,
Filipinler, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye, BAE, Cek Cumhuriyeti, Misir, Polanya) enerji tiiketimi,
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ekonomik biiylimesi ve finansal gelisimi arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi yaklagimiyla
incelemislerdir. Yapisal degisimleri dikkate almayan test sonuglar ile karsilagtirildiginda yapisal
degisimlerin dikkate alindig1 nedensellik testi sonuclarinda daha ¢ok iilke i¢in finansal gelisim ve enerji
tiikketimi arasinda nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Aralarinda Tiirkiye’nin de verilerinin
incelendigi bu g¢alismada ele aliman {ilkeler i¢in yapilan analizlerde yapisal degisimlerin analiz
sonuglarini etkilediginin {izerinde durularak bu iilkeler i¢in yapilan analizlerde mutlaka yapisal
degisimlerin dikkate alinmasi gerekliligi tizerinde durulmustur.

Sadece Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalar incelendiginde kisitli bir literatiir ile karsilasilmaktadir.
Bu baglamda Keskingdz ve Inancli (2016) 1960-2011 dénemini kapsayan veri seti i¢in Tiirkiye’nin
finansal gelisimi ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analizi ile
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore enerji tikketimi ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmazken, enerji tiiketimi ile banka mevduatlar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik
bulunmustur. Caglar ve Kubar (2017) ise yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’nin 1969-2014 dénemi verilerini
kullanarak enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi yapisal degisimleri dikkate alan
nedensellik analizi ile sinamiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore finansal gelisme ile yenilenebilir
kaynakli enerji tiiketimi arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edemezken, finansal gelisme ile fosil
kaynakli enerji tiiketimi arasinda fosil kaynakli enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisine ulasmiglardir. Cetin (2018) tarafindan yapilan calismada ise Tiirkiye’nin 1980-2015
donemlerine ait verileri kullanilarak finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiye ekonomik
biiylime ve kentlesme degiskenleri de dahil edilerek incelenmistir. ARDL sinir testi kullanilarak yapilan
calismada yapisal degisimler dikkate alindiginda degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin varlig
saptanmistir. Ayrica yapilan nedensellik analizi sonuglar finansal gelismeden enerji tiiketimine dogru
bir nedensellik iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Kurt (2019) yaptigi ¢alismada ise 1950-2015
verileri kullanilarak Tiirkiye’nin finansal gelisimi ile enerji tiiketimi arasindaki iligki esbiitiinlesme ve
nedensellik analizi kapsaminda degerlendirilmistir. Finansal gelismeden enerji tiiketimine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in 1965-2019 donemine ait yillik veriler kullanilmigtir. Enerji tlketimi
ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in Mukhtarov vd. (2020)’nin yaptig1 calisma takip
edilerek asagidaki model olusturulmustur:

ec = o+ p1fd + Bogdp + Bscpi €9)

Burada ec birincil enerji tiketimini, fd finansal gelismeyi temsilen Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
(GSYH)’1n yiizdesi olarak yurti¢i kredileri, gdp biiyiimeyi temsilen reel GSYH (2010 ABD $)’in
logaritmasini ve cpi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE, 2010=100)’ni géstermektedir. Birincil enerji
tiilketimi verilerine www.bp.com adresinden, diger verilere ise Diinya Bankasi web sayfasindan
erisilmigtir.

Bu c¢alismada Fourier temelli ekonometrik yontemler kullanilmistir. Fourier yaklagimi, modelin
deterministik bileseninde bilinmeyen yapisal kirilmalar1 veya ihmal edilen dogrusal olmama durumunu
yakalamak i¢in kullanilabilmektedir. Ayrica Fourier yaklagiminin kullanilmasi, uygun fonksiyonel
formu segme problemini, yaklagima dahil edilecek en uygun frekans sayisini segmeye doniistiirmektedir
(Jones ve Enders, 2014:4). Calismada analizlerde yer alan degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini ortaya
koymak amaciyla Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan 6nerilen Fourier ADF birim kdk
testi kullanilmistir. Uzun donem iliskisini belirlemek i¢in Banerjee vd. (2017) tarafindan 6nerilen
Fourier ADL esbiitiinlesme testi ve nedensellik iliskisi i¢in ise Nazlioglu, vd. (2016) tarafindan
gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto (Fourier TY) nedensellik testi kullanilmustir.

3.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Perron (1989) yapmis oldugu c¢alismada, veri iiretme siirecinde yapisal kirilmalarin dikkate
alinmadig1 durumunlarda kirilmalar1 dikkate almayan birim kok testlerinin gii¢ kaybettigini belirtmistir.
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), Fourier yaklasimini kullanarak yapisal kirilmalar1 dikkate alan
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Fourier ADF birim kok testini gelistirmislerdir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) prosedurd,
birinci asamada Fourier formunu kullanmaya ve ikinci asamada ise ADF testini uygulamaya
dayanmaktadir.

Bir stokastik y, degiskeni igin asagidaki model dikkate alinabilir:

ye =d(t) +ve (2)

Buradav;~N(0, ) ve d(t) zamanla degisen deterministik bir bilesendir. Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010), d(t) terimi i¢in asagida verilen Fourier serilerini kullanmiglardir:

2wkt 2wkt
d(t)=y0+ylsin< T >+y2cos< T ) 3

Uygun frekans sayisini bulabilmek i¢in k’nin 1 ile 5 arasindaki her bir tamsay1 degeri igin
Denklem (2) tahmin edilmektedir. Daha sonra en kiigiik kalint1 kareler toplamini veren k degeri uygun
frekans sayis1 olarak secilmektedir. y;’nin veri iiretme siirecinde bilinmeyen kirilmalarin varligi bos
hipotezi (Hy: vy, = v, = 0) alternatif hipoteze (H;: y; = Y, # 0) karsi test ederek aragtirilmaktadir. Bu
temel hipotezi test etmek i¢in F istatistigi kullanilabilmektedir. Bu kapsamda asagida verilen model
dikkate alinmaktadir:

. (2mkt 2mkt
yt=y0+y151n< T >+y2cos< T )+vt 4

Bos hipotez Hy: vy = U, Ur = Us—1 + h¢ olarak ifade edilebilir. Burada h;’nin sifir ortalama ile
duragan bir siire¢ oldugu varsayilmaktadir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan 6nerilen
Fourier ADF testi i¢in test istatistigi tic adimli bir prosediir ile hesaplanmaktadir.

Adim 1: ik adim, uygun frekans degerinin (k*) elde edilmesini icermektedir. 1 ile 5 arasindaki k
degerleri i¢in En Kicuk Kareler (EKK) yontemi kullanilarak Denklem (4) tahmin edilir ve kalinti kareler
toplamin1 minimum yapan k degeri secilir. Daha sonra modelin EKK kalintilar1 hesaplanir.

. . 2mk'ty 2mk*t
9 = ye = o+ Fu sin (=) + 9, cos (T 5)
Adim 2: Ikinci adimda, elde edilen EKK kalintilarina birim kok testi uygulanmaktadir:
P
AVt = O(lvt_l + z B]‘Avt_]' + U (6)
j=1

Model (6) ile verilen Fourier ADF modelinde standart ADF regresyonu kullanilmaktadir. Fourier
ADF modeli i¢in birim kokiin varligin1 ifade eden Hy:a; = 0 bos hipotezi, Hy: ay # 0 alternatif
hipotezine kars1 test edilmektedir.

Adim 3: Bu adimda trigonometrik terimlerin anlamlilig1 incelenmektedir. Model (4) i¢in Hy: y; =
Y2 =0 bos hipotezini Hy:y; =7y, # 0 alternatif hipoteze karsi smmanmak amaciyla F testi
kullanilmaktadir. Eger Fourier ADF modelinde bos hipotez reddedilirse ele alinan degiskenin kirilmali
deterministik bir fonksiyon etrafinda duragan oldugu sonucuna varilabilmektedir.

3.2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizlerde sahte regresyon problemi ortaya
¢ikmaktadir. Bu problemden kagimmmak igin serilerin duragan hale getirilmesi veya esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasi gerekmektedir. Banerjee vd. (2017) ¢calismasinda, dogrusal olmayan kirilmalarin
bilinmeyen formlarina izin vermek i¢in deterministik terimde Fourier fonksiyonu iceren otoregresif
gecikmesi dagitilmis (ADL) modele dayali Fourier ADL egbiitiinlesme testini onermiglerdir.

Fourier ADL test prosediiriinii agiklamak i¢in asagidaki kosullu model kullanmaktadir:
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Ay =d(®) + 61y10-1 T Y'y2-1 + @'Ayz + € ™)

Burada vy, ¢ ve y,; nx1 boyutlu parametre vektorleri ve agiklayict degiskenlerdir. d(t) Denklem
(4) ile verilen deterministik terimdir. Esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 ifade eden bos hipotez,
esbiitiinlesmenin varlig1 ifade eden alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

H0:81=0 H1:81<0

Denklem (7)’de bos hipotezi (§; = 0) test etmek igin t testi kullanilmaktadir. Fourier ADL test
istatistigi Denklem (8) kullanilarak hesaplanmaktadir:

51
59(81)

Burada §,, Denklem (7)’de 8;in EKK tahmincisi ve se(8,) ise &, ’in standart hatasidir (Banerjee
vd. 2017:3-4).

3.3. Fourier Nedensellik Testi

(8)

F o _
tapL =

Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier TY nedensellik testinin temelinde Toda ve
Yamamoto (TY, 1995) tarafindan Onerilen nedensellik yaklasimi bulunmaktadir. TY nedensellik
testinde yapisal kirilmalar dikkate alinmadigindan yapisal kirilmalar iceren seriler ile yapilan analizler
sapmal1 sonuglar verebilmektedir. Nazlioglu vd. (2016), TY nedensellik testi prosediiriine agagida
verilen deterministik terimi eklemistir:

. /2mkt 2Tkt
alt) = oy + ylsm( T ) +y2cos( T ) 9

Fourier TY testinde Granger nedenselligin olmadigini ifade eden bos hipotezi sinamak i¢in ele
alinan model Denklem (10) ile tanimlamusglardir:

. /2mkt 2mkt
Yt = Qg + Y1Sln( T ) + YZCOS( T ) + B1Ye—1 + -+ BpraYe-(p+a) T & (10)

Burada p, VAR modelinden elde edilen gecikme uzunlugunu, d ise maksimum biitiinlesme
derecesini gostermektedir. €, ise beyaz giirtiltiilii (white noise) siire¢ 6zelliklerini tagiyan kalintilari ifade
etmektedir.

4. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerini tespit etmek amaciyla ADF ve
Fourier ADF birim kok testleri kullanilmigtir. Serilerde Fourier yapinin anlamli olup olmadiklar F testi
ile sinanmis ve Fourier yapinin anlamsiz oldugu tespit edilen serilere ADF birim kok testi uygulanmustir.
Elde edilen birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Fourier ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler k FOUI.iIsi;?ml:t)igiTeSt F-istatistigi ADF
Diizey
ec 1 -2.835 111.22*
fd 1 -3.285 120.47*
gdp 1 -3.071 12.04*
cpi 1 -2.674 261.40*
Birinci Fark

Aec 5 -6.021* 1.07 -3.631**

A fd 3 -5.755* 3.19 -5.053*

A gdp 1 -5.295* 0.80 -4.990*
A cpi 1 -5.138* 14.30*

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. k degerleri uygun
frekans sayisini1 gostermektedir.
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Tablo 1°de verilen F testi sonuglar incelendiginde serilerin diizey degerlerinden elde edilen F-
istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan, dogrusal olmayan trendin anlamsiz oldugunu ifade eden
bos hipotez reddedilerek, Fourier terimlerin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Serilerin birinci
farklar1 alindiginda ise Fourier terimlerin anlamsiz oldugu (A cpi hari¢) goriilmektedir. Birim kok testi
sonuglar incelendiginde ¢alismada ele aliman serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklarini
sonucuna ulagilmistir. Serilerin birinci farklar1 kullanildiginda ise duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu
sonuglar esbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in gerekli 6n kosulun saglandigini géstermektedir.
Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Min AIC Frekans (k) Fourier ADL istatistigi Sonug
-1.562 1 -4.714** Esbiitiinlesme Var

Gecikme Sayilari

Aec Afd A gdp A cpi

1 1 1 1

Kritik Degerler

. %1 %5 %10

Fourier ADL 517 451 417

Not: *, #* ve *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de yer alan Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonucu incelendiginde elde edilen Fourier
ADL test istatistigi %5 kritik degerden kiigiik oldugundan bos hipotez reddedilmekte ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmektedir. Esbiitiinlesme testi sonuglari ele alinan
seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin elde
edilmesiyle ¢alismada kullanilan serilerin diizey degerleri kullanilarak yapilan uzun dénem analizi sahte
regresyon icermeyecektir. Calismada uzun donem esbiitiinlesme katsayilari Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiiciik Kareler (DEKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Elde
edilen sonuglara Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3. DEKK Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
fd 0.022 0.003 6.299 0.000
gdp 1.337 0.170 7.827 0.000
cpi 0.008 0.002 3.802 0.000
Sin -0.364 0.053 -6.819 0.000
Cos -0.117 0.081 -1.444 0.157
Cc -33.96 4.470 -7.596 0.000

Not: Sin ve Cos degiskenleri sirastyla siniis ve kosiniis Fourier fonksiyonlarini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde finansal gelisme (fd), biiyiime (gdp) ve enflasyon orani (cpi)
degiskenlerine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Calismada finansal
gelisme diizeyini temsil eden “fd” degiskenin katsayis1 0.022; biiyiimeyi temsil eden “gdp” degiskenin
katsayis1 1.337; enflasyon oranini temsil eden “cpi” degiskenin katsayisi ise 0.008 olarak elde edilmistir.
Bu sonuglar Tiirkiye’de finansal gelisme, biiylime ve enflasyon ile enerji tiiketimi arasinda pozitif bir
iligki oldugunu gostermektedir. Buna goére Tiirkiye’de finansal gelismenin artmasi enerji tliketimi
tzerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir. Ekonometrik analizin son asamasinda degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri TY ve Fourier TY nedensellik testleri kullanilarak incelenmis ve
sonuglar Tablo 4 ile verilmistir.
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Tablo 4. TY ve Fourier TY Nedensellik Testi Sonuglari

TY Nedensellik Fourier TY Nedensellik
Nedenselligin Yonii WALD istatistigi p-degeri (K) WALD istatistigi p-degeri
fd=>ec 5.880*** 0.053 1 6.158*** 0.058
ec=>fd 0.436 0.804 1 0.375 0.829
gdp =>ec 0.256 0.613 1 0.835 0.361
ec =>gdp 0.079 0.778 1 0.017 0.895
cpi =>ec 7.054*** 0.070 1 2.445 0.295
ec => cpi 4.606 0.203 1 6.147** 0.046

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’den goriilebilecegi gibi TY nedensellik sonuglari finansal gelisme ve enflasyon oranindan
enerji tilketimine dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Fourier TY nedensellik testi
sonuglarina gore ise finansal gelismeden enerji tiikketimine ve enerji tiiketiminden enflasyon oranina
dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

5. Sonug

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde enerjiye olan ihtiya¢ her zaman igin iizerinde énemle
durulmasi gereken bir konudur. Enerji tiiketimini hangi gostergelerin ne diizeyde etkilediklerinin
Ogrenilmesi enerji politikalarinin etkinligini artiracaktir. Bu baglamda bu calismada ekonomik
faaliyetlerin 6nemli bir kismini olusturan finansal faaliyetlerin enerji tiiketimi {izerindeki etkisi iizerinde
durulmustur. Literatlirde genel goriis gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin enerji tiikketimini
artirdifi yoniindedir. Bu baglamda Tiirkiye’nin 1965-2019 yillarina ait verileri kullanilarak enerji
tilketimi ve finansal gelismesi arasindaki iliski incelenmistir. Literatiir incelenerek enerji tiiketimini
etkileyen, finansal gelisme, enflasyon orani ve biiyiime degiskenleri igin zaman serisi analizleri
yapilmigtir. Yapilan analizlerde yapisal degisimler Fourier fonksiyonlarin1 kullanan modeller
kullanilarak g6z 6niinde bulundurulmustur. Ciinkii Tiirkiye gibi kirilgan yapiya sahip iilkeler i¢in yapisal
degisimlerin g6z Oniinde bulundurulmasi analizlerin giivenilirliklerini ve giiglerini artiracaktir. Bu
baglamda literatiirde yapisal degisimleri 6nsel bilgi (kirilma zamani, sayisi ve yapisi bilgisi) olmaksizin
en hassas sekilde yakalayabilen yapi olarak Fourier fonksiyonlarinin kullanilmasi 6nerilmektedir.
Calismada ele alinan degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
tarafindan Onerilen Fourier ADF birim kok testi kullanilarak incelenmistir. Tiim degiskenler birinci
derecede duragan bulunmustur. Daha sonra Banerjee vd. (2017) tarafindan 6nerilen Fourier ADL
esbiitiinlesme testi ile uzun donemli iliskiler incelenmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
oldugu sonucuna varilarak uzun doénemli iliskinin katsay1 tahminleri DEKK yontemi kullanilarak
yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal gelisme, enflasyon orani ve biiyiime degiskenleri enerji
tiikketimini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Ayrica degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi de incelenmistir. Nazlioglu vd. (2016) tarafindan onerilen Fourier TY nedensellik
analizi sonuglarina gore finansal gelismeden enerji tiiketimine ve enerji tiiketiminden enflasyon oranina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu gortilmektedir.

Bu c¢alismada elde edilen sonuglar literatiirdeki ¢ogu ¢alisma ile benzer sonuglar icermektedir.
Tiirkiye i¢in finansal gelismenin enerji tiiketimini artirmasi politika yapicilar tarafindan géz Oniinde
bulundurulmali ve iyi yonetilen bir finans sektoriini strdirmek igin 6nemli ¢aba gosterilmelidir.
Tiirkiye enerji ithal eden bir {ilke olarak cari agik vermemek adina enerji igin alternatif kaynaklara
yonelebilir. Ayrica yenilenebilir enerji sektoriine yapilacak yatirimlarin artirilmasi da Tiirkiye’ nin
gelisen ekonomisini destekler nitelikte olabilir. Finansal gelisime bagli olarak enerji tiiketiminin artmasi
sadece ekonomik diizeyde degil ayn1 zamanda ekolojik diizeyde de biiyilk 6neme sahiptir. Finansal
gelisme ile birlikte artig gésteren enerji tiiketiminin ¢evre {izerinde de pek ¢ok olumsuz etkileri olacaktir.
Cevre politikalar belirlenirken de finansal gelisme ve enerji kullanimi arasindaki pozitif iligki gz
oniinde bulundurulmalidir. Kullanilan enerji miktarinin azaltilmasi ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
etkiler olusturacagi icin enerji tiiketimini azaltmak yerine temiz ve c¢evreye zarar vermeyen enerji
kaynaklarina yonelim desteklenmelidir. Uzun vadede daha yiiksek yasam standartlar1 ve tretkenlik
diizeyine ulagsmak i¢in genis ve kapsamli yapisal reformlarin uygulanmas: gerekmektedir.
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Extended Abstract

Financial development has become an important component of economic growth, along with financial
markets that have recently reached huge volumes as a result of globalization. This situation has led to an increase
in studies investigating the relationship between financial development and energy use. Research shows that
financial development increases the productivity of other sectors in the economy and this causes more energy
needs. The increasing trade volume in the stock market, the increase in personal loan applications and the
investment needs of businesses improve financial markets, while the development of financial markets also causes
the growth of national economies. Economic growth resulting from the development of financial markets causes
an increase in energy consumption by economic units.

The prevailing visibility in the literature is that financial development increases energy demand. However,
there are situations where there is a negative relationship between financial development and energy demand. In
this context, there are two possible channels for the direction of causality from financial development to energy
consumption, one positive and the other negative. According to the positive channel, the demand for energy
increases as financial development increases economic growth. The negative channel, also called the technological
channel, is that energy consumption will decrease thanks to the development of more modern and less energy
consuming technologies with the increase of financial development. According to Sadorsky (2011), financial
development encourages many innovations such as reducing financial risks and borrowing costs in countries,
ensuring transparency between lenders and borrowers, access to more financial capital and investment flows across
borders, and energy and efficient production with the latest technology. Consequently, energy demand may be
affected by increasing consumption and fixed business investments. Sadorsky points out that one of the indirect
ways financial development affects energy demand is to make it easier for consumers to borrow money in order
to purchase products such as cars, houses, refrigerators, air conditioners, and durable household appliances. In
addition, financial development makes it easier for businesses to access capital to expand their existing business
or to create a new business. Especially the development of the stock market is very important for businesses
because it provides access to additional funding to grow their business in addition to debt financing. Increasing
stock market activities provided by financial development are an important indicator of economic growth and
prosperity, which strengthens consumer and business confidence. These effects expressed by Sadorsky in the
literature are expressed under three headings: direct effect, business effect and welfare effect. Financial
development increases the demand for energy through these three effects.

In developing countries such as Turkey, the need for energy is always an issue that should be emphasized.
Learning to what extent which indicators affect energy consumption will increase the effectiveness of energy
policies. In this context, this study focuses on the effect of financial activities, which constitute an important part
of economic activities, on energy consumption. The general view in the literature is that financial development
increases energy consumption in developing countries. In this context, the relationship between energy
consumption and financial development has been analyzed using the annual observations from 1965 to 2019 for
Turkey. By analyzing the literature, time series analysis is made for financial development, inflation rate and
growth variables that affect energy consumption. Structural changes have been taken into consideration in the
analysis by using models with Fourier functions. For countries with fragile structures such as Turkey, considering
structural changes will increase the reliability and strength of the analysis. In this context, it is suggested in the
literature to use Fourier functions as a structure that can capture structural changes in the most sensitive way
without a priori information. The stationary properties of the variables in the study are examined using the Fourier
ADF unit root test proposed by Christopoulos and Leon-Ledesma (2010). The unit root test results show that the
first differences of series are stationary. Then, long-run relationships are examined with the Fourier ADL
cointegration test proposed by Banerjee et al. (2017). It is concluded that there is a long-term relationship between
the variables. The coefficient estimates of the long-term relationship are made using the DOLS method. According
to the results, financial development, inflation rate and growth variables affect energy consumption positively and
statistically significantly. In addition, the causality relationship between variables is also examined. According to
the results of the Fourier TY causality analysis proposed by Nazlioglu et al. (2016), it is seen that there is a one-
way causality relationship from financial development to energy consumption and from energy consumption to
inflation rate.

The results obtained in this study contain similar results with most studies in the literature. For Turkey, the
fact that financial development increases energy consumption should be taken into account by policy makers and
significant efforts should be made to maintain a well-managed financial sector. As an energy importing country,
Turkey may turn to alternative sources for energy in order not to have a current account deficit. In addition,
increasing the investments to be made in the renewable energy sector may also support Turkey's developing
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economy. Increasing energy consumption due to financial development is of great importance not only at the
economic level but also at the ecological level. Energy consumption, which increases with financial development,
will have many negative effects on the environment. The positive relationship between financial development and
energy use should also be taken into account when determining environmental policies. Since reducing the amount
of energy used will have negative effects on economic growth, instead of reducing energy consumption, the
orientation to clean and environmentally friendly energy resources should be supported. Broad and comprehensive
structural reforms are required to achieve higher living standards and productivity in the long run.



