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OZET

Giiniimiizde enerji en énemli iiretim faktdrlerinden biri olarak dikkat gekmektedir. Uretim
ve hizmetlerde hem sabit hem de degisken maliyetlere olan etkisiyle enerjinin maliyeti iiriiniin
maliyetini dogrudan etkilemektedir. Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) yapmak maksadiyla optimal
ortam arayan sermayenin yerel enerji fiyatlarina duyarsiz olmasi beklenemez. Bu ¢alismada AB-27
tiyesi iilkeler ornekleminde yerel enerji fiyatlarinin ilkenin DYY cekebilme giicii {izerine etkisi
arastirilmig, anlamli ve negatif yonde bir iligki tespit edilmis ve bulgular yorumlanmustir.
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THE IMPACT OF LOCAL ENERGY PRICES ON HOST COUNTRY’S POWER
FOR ATTRACTING FOREIGN DIRECT INVESTMENT

ABSTRACT

Today energy is considered one of the most important production factors. Energy prices
influence the price of products or services in terms of overhead and variable costs. Capital who is
seeking optimal environments for its foreign direct investments (FDI) is expected to be sensitive to
local energy prices. This study investigates the impact of local energy prices on country’s FDI
attracting power using the data of EU-27 countries. A significant and negative association has been
found between them. Interpretations are provided based on the findings.

Keywords: Energy Prices, Foreign Direct Investment (FDI), Factor Analysis, Multivariate
Regression Analysis
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GIRiS
Bilim ve teknolojinin etkisiyle iilke sinirlar1 bilginin iletilmesi ve ekonomik
faaliyetler acisindan yar1 gecirgen bir hal almistir. Bu yar1 gegirgen durumdan istifade eden

sermaye, getirisini en iyilestirme ¢abasi i¢inde, diinyanin farkli bolgelerinde {iriin ve hizmet
iretmeye ve Urettiklerini yine diinyanin farkli bolgelerinde pazarlamaya baglamistir.

Yerkiirenin her yerine gidebilme imkani olan sermayenin gergeklestirecegi yatirim
ile en yiiksek geri doniis oranini saglayabilecegi ozellikle liberal ekonomistlerce ileri
stirlilmektedir. Bu optimal yatirim ortami bulma cabasi ayn1 zamanda sermayenin portfoy
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yonetimi ile riski azaltabilmesine de imkan vermektedir (Razin ve Sadka, 2007: xi).
Yabancilarin basgka iilkelerin sinirlar1 icinde miilkiyeti ve kontrolii kendilerinde olmak
kaydiyla yaptiklar1 yatirimlara dogrudan yabanci yatirim (DYY) denmektedir (Moosa,
2002: 1). Sermayenin iilkeden iilkeye dolasiminda en ¢ok tercih edilen yontem budur.
Ciinkii DY'Y’da sermayenin ev sahibi iilkeye girmesi ile gergeklesen yatirimin yonetimi ve
kontrolii yine yabanci sermaye sahibinde kalmaktadir.

Basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere diinyada iilkelerin ¢ogu; kiiresel ticaret
ile daha fazla biitiinlesme saglayabilmek, yerli sermaye ile ger¢eklestirebilmesi miimkiin
olmayan yatirimlar1 kazandirmak maksadiyla dis kaynakli sermayeyi iilkeye cekebilme
yarisl igine girmiglerdir (Aktas, 2011).

Yazinda DYY yapilacak iilke tercihlerini etkileyen faktorleri ele alan bazi
caligmalar bulunmaktadir. Love ve Lage-Hidalgo (2000) Meksika’ya DYY yapan ABD
menseli firmalarin {ilke secimini ele aldiklar1 ¢alismalarinda; ev sahibi iilkede diisiik isgiicii
maliyetlerinin, pazar biiyiikliigiiniin, ekonomik &zgiirliiklerin 6nemli birer pay1 oldugunu
tespit etmistir. Canfei (2006) ise Cin’de gergeklesen DYY’in dagilimini incelemis,
ekonomiyi yonetmede daha otoriter ve yillik biitgeye uyma konusunda daha kararli olan
bdlgesel yonetimlerin DYY ¢ekebilmede daha basarili olduklarini, yerli yersiz ekonomiye
miidahale aligkanlig1 olan yonetimlerin ise daha basarisiz olduklarini ortaya koymustur.

Kayam ve Hisarciklilar (2009) Tiirkiye’den disar1 yonelen DY igin ev sahibi iilke
seciminde Tiirk sermayesinin yabanci iilkelere yaptig1 yatirimlarin biiytikliigiiniin; ev sahibi
iilkelerin kisi basi gayrisafi yurti¢i hasilalari, niifus, mesafe ve karsilikli ticaret hacmi,
ekonomik istikrar, iretkenlik vb. faktdrlerden nasil etkilendigini analiz etmislerdir.
Analizlerin sonucunda, yazarlar Tiirkiye menseli DY'Y’1n genellikle pazarlara erigim amagh
oldugu, mesafe ve Tirkiye’den ev sahibi {iilkeye yapilan ihracat ile de arttigini
saptamiglardir. Bayulgen (2010) ise; 132 iilkeye ait verilere dayandirdigi ¢aligmasinda
demokratiklesme seviyesinin ev sahibi lilkenin DYY ¢ekebilme kapasitesini yiikselttigini,
baskici rejimlerin ise etkisinin negatif yonde oldugunu belirlemistir. Tiiren vd. (2011),
Heritage Vakfi ile The Wall Street Journal tarafindan yillik olarak yayimlanan, ekonomik
bagimsizlik endeksinin 10 bilesenin Tiirkiye’den disari ¢ikan DYY i¢in iilke sec¢imine
etkisini incelemislerdir. Yazarlar bu aragtirmada is, ticaret, yatirim, para politikasi, finansal
Ozgiirlikler ile miilkiyet haklar1 ve yolsuzluktan muaflik bilesenlerinin ev sahibi iilke
seciminde pozitif etkisi bulundugunu tespit etmislerdir.

DYY yapacak sermayedar yatirim kararint verirken en uygun yatirim ortamini
saglayabilen, kisa ve uzun vadede en giivenli ve yatirnmin geri doniisiiniin ve karliligin en
yiiksek olacagini degerlendirdigi iilkeleri tercih etmektedir (Ag¢ikalin vd., 2006: 271-272;
Mutus, 2010; Karluk, 2007, 569).

Yatirimet agisindan bakildiginda yatirim yapilacak iilkelerdeki enerji, hammadde,
isgiicli, igletim, ulastirma vb. temel faktorlerin fiyat seviyeleri yatirnm karart oncesinde
degerlendirilmesi gereken Onemli parametreler olarak goze carpmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde enerji, sanayi i¢in en dnemli girdilerden biridir. Enerjinin kesintisiz,
istikrarli ve diisiik fiyatlarda saglanmasi sanayi i¢in istenen bir durumdur. Ciinkii yiiksek
enerji fiyatlart mal ve hizmet sektoriindeki sabit ve degisken maliyetleri direk olarak
etkilemektedir.

Thollander vd. (2005), enerji maliyetleri ile bu maliyetlerin sagladigi katma deger
arasindaki iliskiye bagli olarak sanayi isletmelerinin enerji fiyatlarindaki artigtan
etkilendigini ifade etmektedir. Alghalith (2008) tarafindan yapilan arastirmada enerji
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fiyatlarindaki belirsizligin imalat sektdriindeki enerji talebini etkiledigi ve imalat sektori
ciktilart lizerindeki istikrarsizlikta enerji fiyatlarindaki istikrarsizligin dnemli rol oynadigi
saptanmugtir. Luts ve Meyer (2009) Almanya odakli simiilasyon tabanli arastirmalarinda
ilkenin uluslararast piyasada artan petrol fiyatlarina verdigi tepkileri incelemisler,
sektorlerin bu durumu {irlin fiyatlarina yansitarak ekonomik faaliyetlerini siirdiirebildigini
bu durumun talep tizerinde ¢ok bilyiik degisimlere sebep olmadigini tespit etmisler fakat sig
ekonomilerde bu durumun talebi ani ve olumsuz yonde etkileyebilecegini belirtmislerdir.

Diger bir ¢calismada enerji fiyatlarinin Avrupa iilkelerine yapilacak yatirima etkisi
firma seviyesinde aragtirilmig ve {iilkedeki enerji fiyatlarindaki nispi artigin 15 iilkeden
14’iinde firma seviyesinde yapilan yatirimlar iizerine anlamli ve negatif yonde etkisi oldugu
goriilmiistiir (Ratti, 2011).

Diinya Enerji Konseyi Baskan1 Gadonneix (2011), 2050 yilina kadar kiiresel enerji
talebinin en az ikiye katlayacagini ve artan kiiresel enerji talebinin karsilanmasinin zaman
icinde giiclesecegini ifade etmektedir. Kit kaynak durumundaki enerjinin siirekliliginin
saglanabilmesi icin enerji kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve enerji potansiyelinden azami
yararlanilmasi 6nem arz etmektedir. Aslinda endiistride kullanilan enerjinin biiyiik bolimi
elektrik ve 1s1 doniisiimleriyle karsilanmaktadir. Ornegin, Ingiltere ve Ispanya igin
hazirlanmis olan enerji akis semalar1 incelendiginde sanayinin ihtiyaci olan enerjinin biiylik
oranda elektrik ve fosil yakitlara dayali enerjiyle saglandig1 goriilmektedir (DECC, 2012a;
MINETUR, 2011). Bu durumun diger ilkeler agisindan da genellenebilecegi
diistiniilmektedir. Dolayistyla, sanayinin ihtiyaci olan enerjinin biiyiik boliimiiniin elektrik,
dogal gaz, rafine edilmis petrol iiriinleri ve komiirden saglandig1 sdylenebilir. Ote yandan,
ABD’de enerji fiyatlarindaki dalgalanmanin firmalarin yatirnm karari iizerindeki etkisini
inceledikleri c¢alismada, Yoon ve Ratti (2011) duragan enerji fiyatlarinin firmalarin
yatirimlarini olumlu ydnde etkiledigini tespit etmistir. Henriques ve Sadorsky (2011) ise
firma seviyesinde stratejik yatinm karar1 iizerinde degisken enerji fiyatlarinin etkisini
incelemis, enerji fiyatlarindaki degiskenlik ile stratejik yatirimlar arasinda U-tipi bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Bu durumu, enerji fiyatlarindaki dalgalanmanin stratejik
yatirim karar {izerinde geciktirici bir etkiye sahip olmasi ve siire¢ ilerledik¢e fiyatlar
duraganlagmasa da yapilmasi gereken yatirimlarin birikimli ve toplu halde yapilmasi
yoluna gidildigi seklinde yorumlamislardir. Yeh vd. (2012) Tayvan’daki makro ekonomik
faaliyetlerin uluslar aras1 fiyat dalgalanmalarina duyarlilik seviyesini ele aldiklari
calismalarinda, petrol ve dogal gaz fiyat artislarinin tilkedeki ekonomik faaliyetler tizerinde
gecikmeli bir negatif etkisi bulundugunu tespit etmislerdir. Aydin ve Acar (2011)
Tiirkiye’deki makro ekonomik gostergelerin petrol fiyatlarindaki degisimden nasil
etkilendigini sorgulamak maksadiyla yaptiklar1 simiilasyon tabanli ¢alismalarinda, fiyat
artiglarinin makro ekonomik gdstergeler lizerindeki yiiksek anlamlilik seviyesinde olumsuz
etkisini bildirmektedirler.

Mikro ve makro seviyede enerji fiyatlarinin ekonomik faaliyetler {izerinde etkisi
goriildiigiinde farkli yerel enerji fiyatlarinin yabanci yatirnmeilart farkli diizeyde cezp
edecegini disiiniilmektedir. Fakat literatiirde bdlgesel olarak {ilkeler bazinda DYY
cekebilme giiciinde enerji fiyatlarinin etkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamustir.

Bu caligmanin amaci yerel enerji fiyatlarmin, iilkelerin DYY c¢ekebilme giicii
iizerinde etkisinin olup olmadigini, sayet boyle bir etki varsa hangi diizeyde ve yonde
gerceklestigini arastirmaktir. Bu maksatla, sanayide en c¢ok kullanilan elektrik, dogal gaz,
dizel yakit ve benzin gibi enerji ve yakit gesitlerinin endiistri satis rakamlari bagimsiz
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degisken olarak kabul edilmistir. Ulkelerin DYY ¢ekebilme giiciinii temsil etmek iizere
AB’ye tiye 27 iilkedeki DY'Y birikimi bagimli degisken olarak ele alinmistir.

1. UYGULAMANIN KAPSADIGI DONEM VERI SETI

Bu calismada AB iyesi 27 iilkenin endiistride kullandigi enerji gesitlerinin
(benzin, dizel yakit, dogal gaz ve elektrik) fiyatlarmi gdsteren veriler ingiltere Enerji ve
Iklim Degisikligi Bakanlig1 enerji istatistiklerinden alinmistir (DECC, 2012b). Tutarli ve
orneklemin genelini kapsayacak yeterlikte veri bulunamadigindan komiir fiyatlar1 analizlere
dahil edilememistir.

Dogal gaz ve elektrik fiyatlar1 i¢in 2004-2009 yillar1 arasindaki yillik fiyatlarin
ortalamasi alimmustir. Diger taraftan benzin ve dizel yakit fiyatlarinin iicer aylik olmasindan
dolay1 6nce yillik verilere doniistiiriilmiis sonra 2004—2009 yillar1 arasindaki yillik verilerin
ortalamalar1 alinmustir. Elektrik ve dogal gaz fiyatlar1t ABD$/kWh, benzin ve dizel yakit
fiyatlar1 ise ABD$/litre cinsinden almarak analize dahil edilmistir. Tiim yakit tiirlerinde
vergiler fiyatlara dahildir.

AB-27 ilkelerinin g¢ekebildigi DYY miktarlar1 Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan yillik olarak resmi internet sitesinde ABD
Dolari cinsinden yayinlanmaktadir. Modelde kullanilmak {izere AB-27’ye iiye her iilkenin
20052010 yillarmin birikimli DYY verileri ilgili internet sitesinden derlenmistir
(UNCTADSTAT, 2012). Ayrica, iilkeler arasindaki farkliliklari ortadan kaldirmak
maksadiyla enerji fiyatlart ilgili {ilkenin satin alma paritesine boliinerek normalize
edilmigtir.

2. YONTEM VE BULGULAR

Uygulamada, Avrupa Birligine {iye 27 iilkedeki enerji fiyatlarinin bu iilkelerin
cektigi birikimli DY'Y miktarimi nasil etkiledigi ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilarak
incelenmistir.

Regresyon analizi iki degisken arasindaki iliskide, birindeki degisimin digerindeki
degisim ile agiklanmasi maksadiyla uygulanan bir istatistiksel yontemdir. Yonetsel ve
iktisadi olaylarda bir degiskendeki degisimin baska bir degiskendeki degisimle agiklamak
veya agiklamaya caligmak belirli durumlarda yetersiz kalabilmektedir Birden ¢ok bagimsiz
degiskenin bagimli degiskendeki degisime etkilerini gosteren regresyon modellerine ise gok
degiskenli regresyon modelleri denmektedir. Birden fazla bagimsiz degisken ile daha
gegerli ve giiclii aciklayicilia sahip modeller saglanabilecegi diisiincesinden hareketle
coklu dogrusal regresyon analizi literatiirde sik kullanilan temel istatistiksel analiz
tiplerinden biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Giiris ve Caglayan, 2005: 199; Brooks, 2008:
89). Ekonometrik arastirmalarda ozellikle degiskenler arasindaki iligskinin dogrusallik
varsayimimna uymamasi veya eldeki verilerin normalite varsayimmi saglamaya yeterli
olmamasi durumlarinda, her bir bilegenin dogal logaritmasi alinarak, hem denklem dogrusal
hale getirilmekte hem de normalite varsayimi saglanabilmektedir (Kiiciiksille, 2010: 220—
221). Bu galismada 27 iilkeye ait veriler kullanilmigtir. Eldeki verilerin azligi sebebiyle
verilerin normalite varsayimmna uymadigr gorilmiistir. Normalite ve dogrusallik
varsayimini saglamak maksadiyla ¢oklu dogrusal regresyon analizi dncesinde verilere
logaritmik doniisiim uygulanmigtir

DYY gercgeklesmesi belirli bir siire¢ gerektirdigi ve her yatirim bir baska yatirimi
tetikledigi, enerji fiyatlarinin etkisinin Henriques ve Sadorsky (2011)’nin ifade ettigi gibi
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gecikmeli olarak gergeklesecegi diisiiniildiigiinden, DY'Y birikimli olarak ele alinmis ve bir
yi1l gecikme ile modele dahil edilmistir.

Endiistride kullanilan enerji fiyatlarinin DYY iizerine etkisini 6lgmek maksadiyla
asagida belirtilen ¢oklu logaritmik dogrusal regresyon modeli 6nerilmistir (Denklem 1).

InDYY, = B, + B, In EF, + f, n DGF, + 8, In BF, + 3, In DF, +u, (1
InDYY ;= i’nci iilkeye 2005-2010 yillar1 arasinda giren kisi bast dogrudan yabanct
yatirim miktarinin toplamimnin dogal logaritmasi.

InEF= i’nci ilkenin 2004-2009 yillar1 arasi ortalama elektrik fiyatinin dogal
logaritmas.

InDGF;= i’nci iilkenin 2004-2009 yillar1 arasi ortalama dogalgaz fiyatinin dogal
logaritmas.

InBF;= i’nci iilkenin 2004-2009 yillar1 arasi ortalama benzin fiyatinin dogal
logaritmast.

InDF;= i’nci iilkenin 2004-2009 yillar1 arasi ortalama dizel yakit fiyatinin dogal
logaritmast.

u;: Hata terimi.

Logaritmik doniisim yapildiktan sonra, verilerin regresyon analizinin temel
varsayimlarint (normallik, ¢oklu dogrusal bagmti, ardisik bagimlilik, degisen varyans vb.)
saglaylp saglamadiginin sinanmasi gerekmektedir (Eroglu, 2010: 207). Modeldeki
degiskenlerin normallik sinamalar1 Tablo 1’de ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 1: Normallik Sinamasi Sonuclari

Istatistikler InDYY InEF InDGF InBF InDF
N 27 27 27 27 27
Ortalama -2,170 -2,176 -3,291 0,345 0,272
Standart Sapma 0,968 0,459 0,434 0,378 0,418
Kolmogorov-Smirnov Testi 0,441 0,692 0,391 0,808 0,705
p 0,990 0,724 0,998 0,532 0,702

Hy: Degisken normal dagilmstir.
H;: Degisken normal dagilmamigtir

Modelde yer alan degiskenlerin normal dagilima uyup uymadigi Tek Orneklem
Kolmogorov-Smirnov testi ile sinanmis ve bu testte tim degiskenler i¢in p > a=0,05
oldugundan H, hipotezi kabul edilmistir. Yani, test sonucunda %95 giivenirlilik diizeyinde
tim degiskenlerin dagilimimin normal oldugu kabul edilmistir.

Regresyonun diger Onemli varsayimlarindan biri de sabit varyans
(homoscedasticity) varsayimidir. Bu varsayimda; bagimsiz degiskelerin birim degerleri
degisirken bagimli degiskenin birim degerlerine ait varyansin sabit kalacagini
varsayilmaktadir (Gujarati, 2004: 387). Degisen varyansin varligini test etmek maksadiyla
literatiirde yaygin olarak kullanilan White Degisen Varyans testi géze ¢apmaktadir. White
Degisen Varyans Testi’nden elde edilen bulgular Tablo 2’de ayrintili olarak gosterilmistir.
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Table 2: White Degisen Varyans Testi

Kesit Terimsiz (No Cross Term)

F-statistic p Obs*R-squared p

0,253 0,973* 2,738 0,950

Kesit Terimli (Cross Term)

F-statistic p Obs*R-squared p
0,425 0,935* 8,956 0,833

White degisen varyans testi hipotezi:

H,:0. = o’ (Modelde degisen varyans problemi yoktur)
H,:0] # 0" (Modelde degisen varyans problemi vardir)

Modelde degisen varyans problemi olup olmadig1 White Degisen Varyans Testi ile
smanmig ve bu testte her iki durumda da p > 0=0,05 oldugundan H, hipotezi kabul
edilmistir. Yani, test sonucunda %95 giivenirlilik diizeyinde modelde degisen varyans
problemi olmadig kabul edilmistir.

Enerji fiyatlarinin birbiriyle iligkili olabilecegi degerlendirildiginden c¢oklu
dogrusal bagnt1 varsaymmin test edilmesi gerekmektedir. Cilinkii Eroglu (2010: 223)’nun
belirttigi gibi bir bagimsiz degisken ile diger bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun
degerleri biiyiidiikkge, bu degiskenin tahmin giicii azalmaktadir. Coklu dogrusal baginti
arttika, bagimsiz degisken tarafindan agiklanan spesifik varyans azalmakta, ortak varyans
yiizdesi artmakta ve bu modele yiiksek ¢oklu dogrusal bagmtili degiskenler dahil edildikge
modelin genel tahmin giicii daha da azalmaktadir.

Coklu dogrusal bagint1 problemi olup olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan
yontemlerden biri Tolerans ve varyans biiyiitme orani VIF (Variance Inflation Factor)
degerlerinin incelenmesidir. Bu iki istatistigi hesaplama yontemleri Denklem 2’de
goriilmektedir.

VIF(X1)=1/ (1-Ri?) ve T(Tolerans Degeri)=1-Ri* )

Denklem (1)’de goriilen R;> degerleri, incelenen modelde yer alan her bir bagimsiz
degiskenin sirasiyla bagimli degisken ve geriye kalan diger bagimsiz degiskenlerin de
bagimsiz degisken oldugu regresyon modelinin tahmini sonucunda elde edilen belirtme
katsayilaridir. Coklu dogrusal baginti probleminin tespiti i¢in incelenen modelde kag tane
bagimsiz degisken varsa o sayida VIF degeri hesaplanmas: gerekir (Giiris ve Caglayan,
2005: 598).

Kiiciik Tolerans degerleri biiylik VIF degerleri verir. Sayet VIF=1 ise bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti olma ihtimali sifira yaklasir. VIF degerinin
yiiksekligi bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun biiyiikligiinii gostermektedir.
Genel itibariyle VIF kriteri 10’dan biiyiik olmasi durumunda bagimsiz degiskenler arasinda
ciddi bir ¢oklu dogrusal baginti probleminin varligi kabul edilmektedir (Akdi, 2011: 494).
Bu c¢alismada Tathidil ve Ortung (2011: 35), Gujarati (2004: 362-363.) Onerdigi gibi
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VIF>10, Tolerans<0,2 kritik degerleri ¢oklu bagmtinin emaresi olarak kabul edilmistir.
Tablo 3’de modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin Tolerans ve VIF degerleri
gosterilmistir.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenlerin Tolerans ve VIF Degerleri

Coklu Dogrusal Bagimt: Istatistikleri

Model Degiskenler
Tolerans VIF
InEF 0,328 3,049
InDGF 0,297 3,365
: InBF 0,036 28,053
InDF 0,032 31,285

Tablo 3’te goriildigii gibi bazi tolerans degerlerinin 0,2’den kiigiik ve VIF
degerlerinin ise 10°dan biiyiik oldugu bulunmustur. Bu durum degerlendirildiginde
modelde ¢oklu dogrusal baginti probleminin varligi kabul edilmistir.

Coklu dogrusal bagintt probleminin ¢oziimiinde en yaygin kullanilan
yontemlerden biri faktor analizidir. Bu sayede eldeki ¢oklu dogrusal bagintili degiskenler
kullanilarak, aralarinda g¢oklu dogrusal bagmti bulunmayan bagimsiz bilesenler elde
edilebilmektedir. (Tathdil, 1996: 167). Faktor analizi uygulanacak degiskenlere ait
korelasyon matrisi Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

InDYY InEF InDGF InBF LnDF

InDYY 1

InEF -0,618 1

InDGF  -0,627 0,772 1

InBF -0,789 0,764 0,793 1

InDF -0,818 0,785 0,809 0,982 1

Tiim korelasyon katsayilar1 o= 0,05 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4 incelendiginde bagimsiz degiskenlerin arasinda korelasyonun yiiksek ve
tim korelasyon katsayilarmm o= 0,05 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi, ilgili degiskenlerin ortak faktorler
olusturabileceklerini gostermektedir.

Veri setinin faktor analizine uygun olup olmadigini anlamak maksadiyla Kaiser-
Meyer-Olkin Orneklem Yeterlilik Olgiitii (KMOOYO) ve Barlett Kiiresellik Testleri (BKT)
uygulanmaktadir KMOOYO, gozlenen korelasyon katsayilari biiyiikliigi ile kismi
korelasyon katsayilarinin  biiyiikligiinii karsilastiran  bir  6lgiittiir. Faktor —analizi
uygulayabilmek i¢in KMOOYO’niin 0,5’ten biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu oran ne
kadar yiiksek ise veri setinin faktdr analizi yapmak i¢in o kadar iyi bir yapida oldugu
diigiiniilmektedir (Sharma, 1996: 116; Hair vd., 1998: 99).

BKT ise, korelasyon matrisindeki degiskenlerin en azindan bir kismi arasinda,
yiiksek seviyede korelasyon olmasi olasiligini test eden ve yaygin olarak kullanilan bir
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testir. BKT’de; analize devam edilebilmesi, “H,: Korelasyon matrisi birim matristir
(Degiskenler arasinda korelasyon yoktur)” hipotezinin reddedilmesine baghdir. Hj
hipotezinin reddedilebilmesi i¢in BKT p degerinin %95 giivenirlilik seviyesinde a=0,05
degerinden kiigiikk olmasi gerekmektedir. Bu durum degiskenler arasinda yiiksek
korelasyonun varligimin ve veri setinin faktor analizi i¢in uygun oldugunun bir gostergesidir
(Hair vd., 1998: 99; Kalayci, 2010: 322).

KMOOYO ile BKT sonuglar1 incelendiginde, KMOOYO’ye gore dort enerji
fiyatina ait veri setine faktor analizi uygulanabilecegi, kisacasi farkli enerji tiirlerinin
fiyatlar1 arasinda iyi seviyede korelasyon bulundugu tespit edilmistir (Tablo 5). Sharma
(1996: 116) tarafindan 0,70-0,80 aras1 KMOOYO degerlerinin faktér analizi yapmak igin
iyi bir diizey oldugu ifade edilmistir. Diger yandan, BKT’ye gore “Hy: Korelasyon matrisi
birim matristir” hipotezi testin p degerinin a=0,05 den kiigiik olmasi sebebiyle %95
giivenirlilik diizeyinde reddedilmistir. Sonug olarak, korelasyon matrisi sifirdan farklidir ve
bagka bir ifadeyle, degiskenler arasinda korelasyon mevcuttur ve veri setinin faktor
analizine uygun oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5: KMOOYO ve BKT Sonuclar

KMOOYO 0,786
Yaklasik y° 131,245
BKT SD 6
p 0,000

Dort farkli enerji tiiriine ait veri setinin faktor analizine uygun oldugu anlasildiktan
sonra bu verilere faktor analizi uygulanmistir. Tablo 6’da Ortak Varyans ve Tablo 7’de
Aciklanan Toplam Varyans gosterilmistir.

Tablo 6: Ortak Varyans

Bilegenler Baslangic Ortak Varyans
InEF 1,000 0,793
InDGF 1,000 0,820
InBF 1,000 0,912
InDF 1,000 0,931

Yontem: Temel Bilesenler Analizi

Bir degiskene iliskin faktorlerin agikladiklar1 ortak varyans (communality),
degiskenin faktor yiik degerlerinin kareleri toplamina esittir. Ortak varyansinin yiiksek
olmasi, modele iligskin agiklanan toplam varyansi artiracagi anlamina gelmektedir. Ortak
varyans 0,50 degerinin altinda ise ilgili degisken ¢ikarilarak faktdr analizinin yeniden
yapilmasi daha uygun olabilir. Sayet ortak varyansi 0,5 degerinin altinda olan degiskenler
analiz diginda birakilirsa hem KMOOYO degeri hem de agiklanan varyans degeri yiikselir
(Kalayci, 2010: 322). Tablo 6 incelendiginde ortak varyanslarin 0,50’den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Kisacasi, elde edilen faktor yiiklerinin uygun oldugu degerlendirilmektedir.

Faktor sayisini belirlemede veri seti i¢in 6zdeger istatistigi (Eigenvalues) 1°den
biiyiik olan faktorler anlamli olarak belirlenmistir. Tablo 7’ye gore, 6zdeger istatistigi 1’den
biiyiik olan bir faktor s6z konusudur.
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Tablo 7: Aciklanan Toplam Varyans

Baglangi¢ Faktor Dondiiriilmiis
% Ozdegerler Degerleri Faktor Degerleri
& Varyans Birikimli Varyans  Birikimli Varyans  Birikimli
Top. Top. Top.
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 3,456 86,403 86,403 3,456 86,403 86,403 3,456 86,403 86,403
2 0,303 7,569 93,972 0303 7,569 93,972
3 0,224 5,595 99,567 0,224 5,595 99,567
4 0,017 0,433 100,000 0,017 0,433 100,000

Yontem: Temel Bilesenler Analizi

Tablo 7°de goriildigii gibi faktér sayist bir olarak belirlenmistir. Tablo
incelendiginde, bu faktoriin toplam varyansi %86,403 gibi yiikksek oranda acikladigi
goriilmektedir. Degiskenlere ait Bilesen Matrisi Tablo 8’de gosterilmistir. Degiskenler tek
bir faktérde toplandigindan bilesen matrisi dondiiriilememektedir.

Tablo 8: Bilesen Matrisi

S.Nu. Bagimsiz Degiskenler Faktor Yiikleri
1 InEF 0,890
2 InDGF 0,906
3 InBF 0,955
4 InDF 0,965

Tablo 8 incelendiginde faktor yiiklerinin Meyers vd. (2005: 507)’nin ifade ettigi
gibi 0,7 degerinin iizerinde yani “miitkemmel” seviyede bulunmustur. Tim degisenler tek
bir faktorde toplandigindan bu faktér “Enerji Fiyati Faktorii (ENJ)” olarak
isimlendirilmistir.

Johnson ve Wichern (2002: 511) ve Kalayc1 (2010: 331) tarafindan faktor analizi
sonucunda elde edilen faktorlere ait faktor skorlarinin ¢oklu logaritmik dogrusal regresyon
modelinde bagimsiz degisken olarak kullanilabilecegi onerilmektedir. Bu nedenle bu
calismada ilgili faktore ait faktor skoru baglangigta onerilen ¢oklu logaritmik dogrusal
regresyon modelinde tek bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen faktor skoru
logaritmik veriden elde edildigi i¢in logaritmik yapisini siirdiirmektedir. Faktdr skoru
kullanilarak olusturulan ¢oklu logaritmik dogrusal regresyon modelinin 6zeti Tablo 9’da
sunulmustur.

Tablo 9: Korelasyon, Belirtme ve Diizeltilmis Belirtme Katsayilari

Model R R? Diizeltilmis R? S.H.

1 0,770 0,593 0,577 0,630

Not: Bagimh Degisken: InDYY. Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) ENJ
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Bagimsiz degiskenin (ENJ) bagimli degiskende (DYY) meydana gelen degisimin
%357,7’sini agikladigi goriilmektedir (Tablo 9). Modelin tiimiiyle anlamli olup olmadigi test
etmek i¢in Varyans Analiz Tablosu olusturulmustur (Tablo 10).

Tablo 10: Varyans Analiz Tablosu

Kareler Kareler
Model
Toplam SD Ortalamas F p
Regresyon 14,447 1 14,447 36,394 0,000
1 Artik 9,924 25 0,397
Toplam 24,371 26

Not: Bagimh Degisken: InDYY. Bagimsiz Degiskenler: (Sabit), ENJ.
Ho: Bo=P1=0 (Model anlamsizdir)
Hy: En az bir i#0 (Model anlamlidir)

p=0,000 < a=0,05 oldugundan H, reddedilir. Buna gdre modelin istatistiksel
olarak tlimilyle anlamli olduguna % 95 giivenirlilik diizeyinde karar verilmistir. Modeldeki
bagimsiz degiskenin (ENJ) bagimli degiskeni (DYY) etkileme yonii ve diizeyi incelenmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Katsayilarin Anlamhilik Testleri ve Coklu Dogrusal Baginti Analizi

Standartlastirilmis Coklu J?Ogrusal
. Katsayilar . . B?gl,lltl .
Model Degiskenler i S.H. tdegeri p Istatistikleri
B Tolerans VIF
Ba(Sabit)  -2.170 0.121 -17.899 0.000
ENJ -0,745 -0,770 0,124 -6,033 0,000 1,000 1,000

Bagimh Degisken: InDYY

Modeldeki katsayilar icin asagida verilen hipotez kurularak anlamliliklari test
edilmistir.

Hy: B; =0 (Katsayis1 anlamsizdir)
Hy: Bi#0 (Katsay1 anlamlidir)

Tablo 11 incelendiginde, modeldeki tiim katsayilar i¢in p=0,000 < o=0,05
oldugundan H, reddedilir. Yani modeldeki katsayilarin anlamli olduguna %95 giivenirlilik
diizeyinde karar verilmistir.

DYY’de meydana gelen degisimi agiklamak i¢in olusturulan modeldeki bagimsiz
degiskenin (ENJ) katsayisinin isaretinin teoriye uygun olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Oyle ki, ENJ’de meydana gelen % 1’lik bir degisim DY iizerinde ters yonde % 0,75’lik
bir degisime neden olmaktadir (Gujarati, 2001: 216). Enerji fiyatlarindaki azalis DY'Y’de
belirtilen oranlarda artisa neden olurken, enerji fiyatlarindaki artig ise DY'Y {izerinde ifade
edilen oranda azalisa neden olmaktadir. Eurostat (2008) verilerine gore AB-27 iilkelerine
toplamda giren DYY miktarmin en biiyiikk kalemleri olarak iiretim ve hizmetler
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olusturmaktadir. Enerji fiyatlar1 bu sektorlerdeki en onemli maliyetlerden biridir. Bu
maliyetlerin diisiik olmas1 ilgili sektdrlere yatirim yapilmasimi kolaylastirabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu yilizden bir iilkedeki enerji fiyatlarindaki diisiis o iilkeye girecek
DY Y ’nin artmasina neden olabilmektedir. Yani DYY yapan miitesebbisler enerji fiyatlarini
bir biitiin olarak dikkate almakta ve buna goére yatirimlarini ydnlendirmektedir. Ayrica
analiz sonucunda diizeltilmis R* =0,577 diizeyinde gergeklesmistir. Bu da enerji fiyatlari ile
DYY arasindaki neden sonug iligkisini agiklamak i¢in yeterince gii¢lii bir oran olarak goze
carpmaktadir.

SONUC

Giliniimiizde kalkinmanin 6nemli bir unsuru olarak goriilen DY Y ’nin iilke igerisine
cekilmesinde birgok faktoriin etkisi olabilecegi bilinmektedir. Ozellikle iilke ekonomisinin
serbest piyasa ekonomisine yatkinligi, yabanci sermayeye bakis agisi, hukuk sisteminin
sagladigi adalet, is yapabilmeyi kolaylastiran ve tesvik eden politikalarin DYY yapacak
sermayeyi c¢ekebilmede faydali olabilecegi bilinmektedir. Yazinda iilkelerin DYY
cekebilme giicii lizerinde birgok farkli degiskenin etkisi incelenmis olsa da yerel enerji
fiyatlarinin DY'Y iizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamugtir. Dolayisiyla,
enerji fiyatlarmin bu karardaki etkisinin incelenmesi bu c¢aligmanin temel hedefini
olusturmustur.

Bu caligma baslangicta farkli enerji ¢esitlerinin fiyatlarin DYY iizerindeki
etkisinin ayr1 ayr1 goriilmesi amaglanmistir. Ancak yapilan istatistiksel analizler sonucunda,
farkli enerji tiirlerinin fiyatlar1 arasinda oldukca yiiksek korelasyon katsayilari ve
dolayisiyla ¢oklu dogrusal baginti tespit edilmistir. Bu durum, regresyon modeline ayri
birer degisken olarak girmeden Once, bagimsiz degiskenlere faktoér analizi uygulamay:
gerekli kilmistir. Faktor analizi sonucunda degiskenlerin faktor yiikleri 0,89-0,965 arasinda,
degiskenlerin tiimiiniin kompozit degiskendeki varyansi agiklayabilme orani ise %86,403
olarak bulunmustur. Bu bulgular ile dort enerji fiyati verisinin tek bir degisken altinda
toplanmast gerektigine ve regresyon modeline tek bir degisken olarak dahil edilmesine
karar verilmistir.

Bu sonuglar nedeniyle, 6nceden planlan ve dort enerji tiirii fiyat verilerinin dahil
edildigi cok degiskenli regresyon modeli uygulanamamistir. Bunun yerine, iilkelerdeki
enerji fiyatlarinin genel egilimini veren bir kompozit degiskene ulasilmis ve ilgili faktor
skoru elde edilmistir. Flde edilen kompozit degisken “Enerji Fiyat1 Faktori” olarak
isimlendirilmistir. Daha sonra bu degisken ile iilkelerin DYY ¢ekebilme kabiliyeti
arasindaki sebep sonug iliskisi irdelenmistir.

Uygulanan regresyon analizi sonucunda ENJ degiskeninde meydana gelen % 1’lik
bir degisimin iilkeye DYY akis1 tizerinde ters yonde % 0,75°lik anlaml1 bir degisime neden
oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu iilkelere ait enerji fiyatlar1 faktoriiniin yilikselmesinin
tilkelere giren DY'Y miktarini olumsuz yonde etkileyebilecegi seklinde yorumlanmustir.

Dogal olarak geri doniisiimiinii maksimize etmek i¢in yola ¢ikan sermayenin
enerjiyi en ucuza kullanabilecegi yere dogru meyil etmesi teorik olarak olduk¢a mantikli bir
durumdur. Diger bircok faktérden de etkilenebilecegini kabul ettigimiz DYY ¢ekebilme
kabiliyetinin, genel enerji fiyatlar1 egilimi ile ters dogrultuda bir iligki i¢inde bulunmasi da
sasirtici degildir. Elde edilen bulgular bu teoriyi destekler sekildedir.

Enerji fiyatlar1 arasindaki ¢oklu dogrusal bagintinin ise degiskenler arasindaki
iliskilerden  kaynaklanabilecegi disiinlilmektedir. Ciinkii Avrupa Komisyonu’nun
raporunda, 2009 verilerine gore, AB iilkeleri ortalama elektrik iiretimlerinin %26’sin1 dogal
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gaz ve akaryakit tiiketerek saglamaktadirlar (EC, 2012). Dolayisiyla dogalgaz ve fosil
akaryakitlar endiistride direk kullanilmalarinin yaninda elektrigin bir kismin1 iiretmede de
kullanilmaktadir.

Aralarinda boyle bir bagint1 olmasina ragmen %26’sin1 trettigi elektrigin fiyatinin
sadece bu li¢ yakit tipinin (dogalgaz, benzin ve dizel yakitr) fiyatlariyla olusmadig da bir
gercektir. Hilkiimetlerin makro ekonomik politikalar1 ve kendi topraklarindaki enerji
rezervleri, en az kullanilan 6nciil yakit tipi veya tiretim teknoloji ¢esidi kadar belki de daha
fazla elektrik fiyatlari {izerinde etkili olmaktadir. Ozellikle DYY cekmek isteyen iilkelerin
enerji fiyatlart ile DYY arasinda tespit edilen bu iliskiyi goz oniine almalarinin faydali
olabilecegi degerlendirilmektedir. Literatiirde enerji fiyatlari ile enerjinin etkin ve verimli
kullanilmas1 davranigi arasindaki negatif yonlii anlamli iligkiyi isaret eden g¢alismalarin
(Hang ve Tu, 2007; Yuan vd., 2010) da bulundugu bilinmektedir. Diisiik enerji fiyatlart
gereksiz sarfiyatlari da beraberinde getirebilmektedir. Bu sartlar altinda, iilkelerin enerji
fiyatlarin1 hem gereksiz sarfiyata meydan vermeyecek, hem makro ekonomik dengeleri
bozmayacak hem de DYY girisini cazip hale getirecek bir seviyede tutmalarinin uygun
olacagi diisiiniilmektedir.

Bu calisma sadece 2005-2010 yili arasinda AB-27 fiyesi iilkelerde biriken DYY
miktarimi ve 2004-2009 yillar1 enerji fiyatlariin ortalamasi verileri kullanilarak elde edilen
sebep sonug iliskisini ihtiva etmektedir. Orneklem sadece AB-27 iiyesi iilkeler oldugundan
ve zaman i¢inde belirli bir aralifi kapsadigindan, bu caligmanin bulgular1 genelleme
yapmak i¢in yeterli olmayabilir.

Gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda bu iligkinin genellenmesi igin diinyadaki
diger ilkelere ait ve/veya bagka zaman kesitlerini igeren verilerin analizlere dahil
edilmesinin uygun olabilecegi diistiniilmektedir.
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