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OZET

Bu ¢alismada iilkelerin finansal gelismislikleri ile enerji tiiketimleri arasindaki nedensellik iliskisi
tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calisma kapsaminda dort farkl kitadan 57 iilke incelenmis, bu iilkelere
ait 1971-2010 yillart araligindaki veriler kullamimistir. Finansal gelismislik gostergeleri olarak
banka mevduat varhiklarmin GSYIH ye orant (Finl), finansal sistem mevduatlarmin GSYIH ye oran:
(Fin2), ozel kredilerin GSYIH’ye oram (Fin3) kullamimistir. Enerji tiiketimi verileri kilogram
cinsinden kisi basi tiiketilen petrol miktari olarak kabul edilmistir.

Analiz kapsaminda oncelikle panelin duraganlik seviyesini belirlemek iizere yatay kesit bagimliligin
dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden SURADF panel birim kok testi uygulanmuigstir.
Ayni seviyede duragan olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde yatay-kesit
bagimliligin dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012), farkli seviyede duragan olan degiskenler igin
ise yine yatay-kesit bagimhiligim dikkate alan Emirmahmutoglu & Kose (2011) panel nedensellik testi
kullanilmigtir.

Calismanin sonucunda, sadece kiyt iilkelerinde finansal gelisim ile enerji tiketimi arasinda iliski
tespit edilmistir. Beklenenin aksine finansal gelismisligin, enerji tiiketimi tizerine etkisi gelismemis
tilkelerde de ortaya ¢ikmis ve bu durum segilen finansal geligmislik gistergeleri sebebiyle oldugu
actklanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, Enerji Tiiketimi, Yatay Kesit Bagimliligi, Panel Birim Kok,
Panel Nedensellik Testi.

Jel Kodlari: C33, 013, Q44.
ABSTRACT

In this study, the causality relationship between financial development and energy consumption of
countries is researched. In the context of the study, 57 countries from 4 different continents are
examined and the annual data of these countries in the period 1971-2010 is used. Deposit money
bank assets to GDP (Finl), financial system deposits to GDP (Fin2) and private credit to GDP (Fin3)
are determined as three different financial indicators. The data of energy consumption is used as kg
of oil equivalent per capita.

In the scope of analysis, SurADF panel unit root test, which is one of the second-generation panel
unit root tests and taking into account cross-sectional dependence, is used in order to determine the
stationary level of panel. While Dumitrescu & Hurlin (2012) panel unit root test is applied to
variables which are stationary at the same level, Emirmahmutoglu & Kdése (2011) panel root test is
applied to variables which are stationary at the different level. Both Dumitrescu & Hurlin (2012) and
Emirmahmutoglu & Kdse (2011) panel root tests are also taking into account cross-sectional
dependence.
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As findings of the study, the relation between financial development and energy consumption is
determined only in coastal countries. On the contrary to the expectations, the effect of financial
development of energy consumption is observed also in underdeveloped countries, and these
situations is assumed as stemming from the choice of financial indicators.

Key Words: Financial Development, Energy Consumption, Cross-Sectional Dependence, Panel Unit
Root Test, Panel Causality Test.

Jel Codes: C33, 013, Q44.

1. GIRiS

Ulkelerin enerji tiiketimlerini kontrol altina alabilmesindeki yontemler ve finansal
gelismigliklerinin altinda yatan sebeplerin tespiti arastirmacilar igin her zaman merak
konusu olmustur. Bu konuda yapilan ¢aligmalarin gogunda tilkelerin iktisadi biiytimeleri ile
finansal gelisimleri arasindaki iligki incelenirken (Arestis ve Demetriades, 1997; Levine ve
Zervos, 1998; Khan ve Senhadji, 2000; Merton, 2004; Giannetti ve digerleri. 2002; De
Fiore ve Uhlig, 2011), iktisadi biiyiimeleri ile enerji tiikketimleri arasindaki iliski de pek ¢ok
calismada incelenmistir (Karanfil, 2009; Bartleet ve Gounder, 2010; Oztiirk ve Acaravci,
2010; Altunbag ve Kapusuzoglu, 2011; Belloumi, 2009). Fakat iilkelerin enerji tiiketimleri
ile finansal gelismislikleri arasindaki iligkiyi inceleyen smirli sayida calisma
bulunmaktadir. Varolan ¢alismalarda ise ¢ok sayida nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
durum bizi enerji tiiketimi ile finansal gelisim arasindaki iligkiyi incelemeye yoneltmistir.
Sadorsky (2011) bu iki degiskenin arasindaki nedensellik iliskisini soyle agiklamaktadir:
Enerji tiiketiminin finansal gelisim iizerine etkisinin olmasi durumunda; enerji tiikketen
otomobil, ev, beyaz esya gibi araglarin sayisinin artmasi, tiiketiciye ve haliyle iilkenin
finansal durumuna maliyet olarak olumsuz yansimaktadir. Finansal gelisimin enerji
tiiketimi {izerine etkisinin olmasi durumunda ise artan finansal ve ekonomik refah enerji
tilketimi gerektiren araglarin satin alinmasinda kullanilmakta ve enerji talebi bununla
birlikte yiikselise gecmektedir.

Buna benzer sekilde iilkelerin gelismiglik diizeylerine gore de bu nedensellik iligkileri
aciklanabilir: Gelismemis iilkelerde enerji tiikketiminin finansal gelisime ve finansal
gelisimin de enerji tiiketimine olumsuz etkisinin olmasi beklenirken, gelismekte ve gelismis
olan filkelerde bu etkiler olumlu olarak ortaya g¢ikmasi beklenebilir. Bu ¢aligmanin
varsayimlari nedensellik iligkisinin yoniine gore gruplandirilmistir. Bu varsayimlar asagida
stralanmustir.

Finansal geligmisligin enerji tiiketimini etkiledigi iilkelerde:

e Ulkenin gelismis veya gelismekte olan iilke olmasi durumunda finansal yaptirimlarin,
enerji tiiketimi maliyetlerinin kontrol altina alinmasinda faydasinin oldugu sdylenebilir.
Ayrica giicli ve siirdiiriilebilir finansal sistemin varliginin, artan enerji tiiketiminin
zararlarini kargilamada basarili oldugu sdylenebilir.

e Gelismemis iilkelerde ise finansal gelismisligin enerji tiiketimi {izerine etkisinin
olmamasi beklenmektedir. (Bazi gelismemis iilkelerde finansal gelismisligin enerji
tilketimini etkilemesi durumu, giderek kdtiiye giden finansal durumun enerji tiiketimi
tizerine olumsuz etkisinin olmasiyla agiklanabilir.)

Enerji tiiketiminin finansal gelismisligi etkiledigi iilkelerde ise:

e Ulkenin gelismis veya gelismekte olan iilke olmasi durumunda var olan enerji iiretimi
ve enerji tiiketiminin, buna bagl olarak giiglenen ekonominin, iilkenin finansal
gelismisligi lizerine olumlu bir etkisinin oldugu soylenebilir.
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e Ulkenin gelismemis olmas1 durumunda ise artan enerji tiiketimi maliyetlerinin, zayif
finansal sistem iizerinde olumsuz etkilerinin oldugu, zaten siirdiiriilemez durumunda
olan finansal sistemin daha da fazla tehlikeye diigmesi beklenebilir.

Calismanin bundan sonraki kisminda sirasiyla dnce bu konu daha 6nce hakkinda yapilan
literatiir ¢aligmalari, data ve model ve son olarak yapilan testler ve sonuglari yer almaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde yapilan ¢alismalarda genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ve standart
Granger ve panel Granger nedensellik testleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sadorsky
(2011) yapmus oldugu ¢aligmasinda GMM modelini kullanarak 22 iilkedeki finansal gelisim
ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi incelemis, ¢alismanin sonucunda finansal gelisim ile
enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Sadorsky (2011) benzer
yontemi kullanarak Orta ve Dogu Avrupa’daki ekonomide lider 9 iilkeyi incelemis ve
benzer bulgulara rastlamistir. Coban ve Topgu (2013), sys-GMM modelini kullandiklar
caligmalarinda Avrupa Birligine iiye 29 iilkeyi incelemis ve finansal gelismislikten enerji
tilkketimine dogru bir nedensellik tespit etmistir.

Brunnschweiler (2009) benzer bir sekilde GMM modelini kullanmis oldugu ¢alismasinda,
OECD’ye iiye olmayan 119 iilkeyi inceledigi ¢alismasinda enerji tiiketiminin finansal
gelisimin nedeni oldugunu gozlemlemistir. islam vd. (2012) VECM modelini kullanmis
olduklar1 ¢aligmalarinda finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi Malezya
icin tespit etmeye ¢alismislardir. Calismanin sonucunda finansal geligsim ile enerji tiikketimi
arasinda ¢ift yonli kuvvetli nedensellik tespit etmiglerdir. Shahbaz vd. (2012) daha 6nceki
calismalardan farkli olarak UECM modeli kullandiklart ¢aligmalarinda Tunus’taki finansal
geligim ile enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi incelemigler ve her iki yonde de nedensellik
tespit etmislerdir. Kakar vd. (2011) calismalarinda Pakistan’i incelemigler ve enerji
tiiketiminin finansal gelisimin granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Dan ve Lijun (2009) Cin’deki finansal gelisim ile enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi
incelemis ve benzer bulgulara ulagsmistir. Mulali ve Sab (2012a) panel olarak ele aldigi
Sahra Alt1 Afrika iilkelerindeki iligkiyi incelemis ve enerji tiiketiminden finansal gelisim
tizerine dogru nedensellik tespit etmislerdir. Ayn1 yilda Mulali ve Sab (2012b) benzer
calismayr gelismis ve gelismekte olan 19 ilke icin yapmus ve benzer bulgulara
ulagsmusglardir. Chtioui (2012) Johansen es biitiinlesme ve standart Granger nedensellik testi
kullanmis oldugu ¢alismasinda finansal gelisim ile enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi Tunus
icin incelemistir. Caligmanin sonucunda enerji tiiketimi ile finansal gelisim arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmis ve enerji tiikketiminin finansal gelisimin nedeni oldugunu
tespit etmistir.

Mehrara ve Musai (2012) ARDL modeli kullanmis oldugu ¢alismasinda iran’1 incelemis ve
herhangi bir iligki tespit edememistir. Altay ve Topgu (2015) Tiirkiye’yi inceledikleri
calismalarinda standart Granger nedensellik testi kullanmislar ve herhangi bir nedensellik
tespit edememislerdir. Alam vd. (2015) SAARC’a iiye bazi iilkeleri panel olarak
incelemisler ve finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasinda uzun dénemli ¢ift yonli
nedensellik tespit etmiglerdir.
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3. MODEL

Degiskenler arasinda oncelikle varsa yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmeli, bagimliligin
olmasi durumunda ise bunu dikkate alan 2.nesil panel birim kdk testleri ve nedensellik
testleri kullanilmalidir. Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda standart panel birim
kok testleri dogru sonuglar vermemektedir. Yatay kesit bagimlilig1 varsa bunu dikkate alan
panel birim kok ve panel nedensellik testleri kullanilmalidir. Takip eden alt basliklarda
calisma kapsaminda kullanilmis olan testlerin metodolojik alt yapisi aciklanmaya
calisilmugtir.

3.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen bu testin istatistigi su sekildedir:

[ or (& &
CD:V'm Z Z Pij

i=1 j=i+1

Bu istatistigin bos (null) hipotezi yatay-kesit bagimliliginin olmamasi durumudur. Ayrica
bu denklemdeki CD — N (0,1) fonksiyonunun limiti N—oo ve T’nin yeteri kadar biiyiik
olmast durumunda gegerlidir. LM istatistiginin aksine; heterojen modeller, duragan
olmayan modeller ve dinamik modeller de dahil olmak {izere genis araliktaki panel data
modelleri i¢in, sabit T ve N degerleri olmast durumunda CD istatistiginin ortalamasi sifirdir
(De Hoyos & Sarafidis, 2006).

3.2. SurADF Panel Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan SurADF (2001) panel birim kok testi kullanilmasinin
sebebi, panelin birim koklii olmasi halinde panel icerisindeki hangi degiskenin birim koklii
oldugunu gosteriyor olmasidir.

Breuer, McNown ve Wallace (2001) tarafindan gelistirilen SurADF (Seemingly Unrelated
Regressions Augmented Dickey-Fuller) panel birim kok testi, aslinda “goriiniiste iliskisiz
regresyon” (SUR) panel tahmin modeline dayali genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir.
Asagida tahmin edilecek olan ADF denklemleri verilmistir:

Ay =04 +(pr =Dy + ZFISA\'LH RECF
Ayri =0t +(p2 = 1) y2u + z 5 OAY2 i+,

Ayn,=0n + (PAV = 1),\';\'.171 + z " SIIA.\.,’\'.I—I +Uny,

Burada N toplam iilke sayisin1 gostermekte ve denklemlerden de anlagilabilecegi gibi
genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi her bir iilke i¢in ayri ayrt SUR tahmin
yontemiyle yapilmaktadir. SURADF yonteminde N adet temel hipotez ve alternatif hipotez
vardir:

Ho.’ ﬁi =0

Ha: i <0 i=(1,2,3,...,N)
SURADF testi sonucunda elde edilen deger, kritik degerden biiyiikse temel hipotez
reddedilir ve serinin birim koklii olmadig1 yani duragan oldugu anlasilir. SURADF birim

kok testi kritik degerleri, test ile birlikte 10.000 tekrarli Monte Carlo Simiilasyonuyla elde
edilen bootstrap kritik degerleridir (Dogru, 2013).
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3.3. Nedensellik Testleri

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012) panel nedensellik
testinin On sarti degiskenlerin ayni seviyeden duragan olmasidir. Degiskenlerin farkli
seviyeden duragan olmasi durumunda Emirmahmutoglu & Kd&se (2011) panel nedensellik
testi kullanilmalidir. Yine bu test de yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir.

Dumitrescu & Hurlin (2012) panel nedensellik testinin temel hipotezi test etmek igin
kullanilan test istatistigi, bireysel Wald istatistiklerinin basit ortalamasidir:

m_ 1l

- Hx -

NT =5 E m iT
LY gl

Bu denklemde yer alan W+, i. iilke i¢in nedenselligi test etmek amaciyla kullanilan Wald
test istatistigini gostermektedir.

T’nin  kiiciik degerleri igin bireysel Wald istatistikleri, ayni ki-kare dagilimina
yakinsamadigi i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012:1454) bilinmeyen bu dagilimin ortalama ve
varyanst i¢in tahmin degerlerini kullanarak, WHNC i¢in tahmini standardize edilmis
istatistik kullanmay1 6nermislerdir:
- v
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Burada yer alan ortalama ve varyans T>6+2K olmak iizere asagidaki gibi hesaplanir:
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Bu test istatistiginin ¢ok az sayida birime sahip panellerde bile iyi boyut ve giig
Ozelliklerine sahip oldugu, gecikme uzunlugunun yanlis belirlenmesi durumunda bile bu
test istatistiginin oldukg¢a gii¢lii oldugu gosterilmistir (Yilanci, 2013).

Emirmahmutoglu & Kose panel nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995) testinin panel
icin genigletilmis halidir. Maddala-Wu (1999) testinde ADF (1995) birim kok testlerinin
olasilik degerleri iizerinde modifikasyon yapilirken, Emirmahmutoglu & Kose panel
nedensellik testinde Toda-Yamamoto olasilik degerleri {izerinde aym diizenlemeyi yapar.
Testin ilk asamasinda asagidaki model tahmini yapilir:

Yo, =4 +‘;1.'1-:L..'.;—1 +“'+‘-i.‘1.':l’..'.5—:-'_ * Z AVt €. =1
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N
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b
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-
=
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Uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerinden faydalanma suretiyle elde edilebilir. Temel
hipotez panelde nedensellik iliskisi olmadigin1 gosterirken, alternatif hipotez en az bir
serinin degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.
Kullanilan test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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Bu test istatistigi 2N serbestlik derecesi ile Ki-kare dagilima uygunluk goéstermektedir
(Yilanci, 2013).

4. DATA VE AMPIRIK BULGULAR

Finansal gelismislik ile enerji tiilketim arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi bu
calismada dort farkli kitadan 57 ilkenin 1971-2010 willart arasindaki yillik verileri
kullamlmustir. Bu tilkeler Tablo 1’de listelenmistir.

Tablo 1: Kitalara Gére Calisma Kapsamindaki Ulkeler

Afrika Amerika Asya Avrupa
1. Fildisi 1. Bolivya 1. Awvustralya 1. Avusturya
Sahili
2. Kamerun 2. Kanada 2. Hindistan 2. Belgika
3. Misir 3. KostaRika 3. Israil 3. Kibris
4. Etiyopya 4.  Dominik 4. Japonya 4. Danimarka
Cum.
5. Gabon 5. Ekvator 5. Malezya 5. Finlandiya
6. Gana 6. Guatemala 6. Nepal 6. Fransa
7. Kenya 7. Honduras 7. Yeni Zelanda 7. Yunanistan
8. Nijerya 8. Haiti 8. Pakistan 8. Izlanda
9. Sudan 9. Jamaika 9. Filipinler 9. Irlanda
10. Senegal 10. Meksika 10. Singapur 10. italya
11. Giliney 11. Panama 11. Sri Lanka 11. Malta
Afrika
12. Peru 12. Suriye 12. Hollanda
13. Paraguay 13. Tayland 13. Norveg
14. Trinidad ve 14. Portekiz
Tobago
15. Uruguay 15. Isveg
16. ABD 16. Isvigre
17. Tirkiye

Finansal gelismislik gostergeleri ¢aligmalarda iki kisma ayrilmistir (Sadorsky, 2011; Coban
ve Topeu, 2013). Ilk kisim bankacilik iizerine olan finansal gelismislik gostergeleri, diger
kisim ise borsa iizerine olan finansal gelismislik gostergeleri olarak isimlendirilmistir.

Bankacilik Uzerine Olan Finansal Gelismislik Gostergeleri;

Finansal Sistem Mevduatlarinin GSYH’ye Orani

Banka Mevduat Varliklarinin GSYH’ye Orani

Banka Mevduat Varliklar1 Uzerindeki Ozel Kredilerin GSYH’ye Orani
Likit Yiktimliilikler

Banka Genel Maliyetleri

Net Faiz Oran1 Marj1

Konsantrasyon Orani
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e Maliyet Gelir Oran

e Oz Sermaye Karlihg

e  Aktiflerin Karlilig1

Borsa Uzerine Olan Finansal Gelismislik Gostergeleri;

e Borsa Devir Hizi
e Borsa islem Hacminin GSYH’ye Oram

e Borsa Kapitalizasyonunun GSYH’ye Orani

Bu calismada finansal gelismislik gostergeleri olarak Banka Mevduat Varliklarinin
GSYIH’ye Oram (Finl), Finansal Sistem Mevduatlarimin GSYIH’ye Orani1 (Fin2) ve Ozel
Kredilerin GSYIH’ye Oram (Fin3) kullamlmis, enerji tiiketimi verileri kisi bas: tiiketilen
kilogram cinsinden petrol miktari olarak hesaplanmistir (Sadorsky, 2010; Sadorsky, 2011;
Coban ve Topgu, 2013; Islam vd. 2013). Bu veriler OECD’nin istatistik veri taban1 olan
http://stats.oecd.org/’dan alinmustir. Analizler Oncesinde degiskenlerin biyiikliiklerinin
etkisinin ortadan kaldirilip, daha etkin sonuglar elde dilmek istendigi i¢in tiim verilerin
logaritmik doniigiimleri yapilmistir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhhg1 Testi Sonuglari

Panel birim kdk ve nedensellik testine gegmeden Once panelin yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig: tespit edildigi durumlarda yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan 2. nesil panel birim kok testleri kullanilmalidir.

Tablo 2: Yatay-Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Enerji Finl Fin2 Fin3
cd Lml* 64,408 [0,081] 126,769 [0,000] 104,601 [0,000] 82,147 [0,010]
AFRIKA cd Lm2 ** 0,897 [0,085] 6,843 [0,000] 4,729 [0,000] 2,588 [0,005]
cd Lm *** -3,800 [0,000] -3,630 [0,000] -2,73210,003] -3,073[0,001]
cdLml* 165,084 [0,004] 175,475[0,001] 175475[0,001] 206,658 [0,000]
AMERIKA cd Lm2 ** 2,910 [0,002] 2,923 [0,002] 3,581 [0,000] 5,594 [0,000]
cd Lm *** -3,501 [0,000] -2,970 [0,001] -3,485 [0,000] -2,993 [0,001]
cd Lml* 110,079 [0,010] 114,006 [0,005] 119,621 [0,002] 122,121 [0,001]
ASYA cd Lm2 ** 2,568 [0,005] 2,883 [0,002] 3,332 [0,000] 3,533 [0,000]
cd Lm *** -2,292 [0,011] -1,794 [0,036] -0,804 [0,211] -1,506 [0,066]
cdLml* 245,767 [0,000] 224,189 [0,000] 178,545[0,008] 191,685 [0,001]
AVRUPA cd Lm2 ** 6,656 [0,000] 5,347 [0,000] 2,580 [0,005] 3,376 [0,000]
cd Lm *** -1,604 [0,054] -2,669 [0,004] -2,578 [0,005] -1,179 [0,119]

Not: Tablodaki degerler CD-test istatistiklerini, koseli parantez icerisindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. *(Breusch ve Pagan, 1980), **(Pesaran-CDIm, 2004), ***(Pesaran-CD,

2004)

Yatay kesit bagimliliginin varligt:

- Zaman boyutu yatay kesit boyutundan c¢ok biiyiik oldugu durumlarda (T>N);
Breusch Pagan (1980) cd LML testiyle,

- Zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit veya yakin oldugu durumlarda (T=N);
Pesaran (2004) cd LM2 testiyle,
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- Zaman boyutu yatay kesit boyutundan c¢ok kiiciik oldugunda (T<N); Pesaran
(2004) cd LM testiyle,

kontrol edilmektedir. Bizim kullanmig oldugumuz veriler 1971-2010 (T=40) ve en fazla
iilke sayisi (N=17) olmasindan dolaytr cd Lml sonuglar1 dikkate alinmalidir. Tablo 2’ye
bakildiginda c¢d Lml sonucu dort kita icin de anlamli ¢ikmmstir. Istatistik degerlerinin
yiiksek olmasi sebebiyle cd Lm2 sonuglarina da bakilmasi gerektigi diisiiniildiigiinden,
yatay kesit bagimliligi, hem cd Lml hem de cd Lm2 sonuglarina gore dort kita icin de
tespit edilmistir.

4.2. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Standart panel birim kok testleri yatay kesit bagimliliginin olmadigi varsayimi altinda
calistigindan, yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda dogru sonuglar vermemektedir.
Bu sebeple bizim galismamizda da oldugu gibi yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen panel
veriler i¢in bu bagimliligi dikkate alan 2.nesil panel birim kok testlerinden olan SurADF
(2001) panel birim kok testi kullanilmigtir. Bu testin kullanilmasinin en 6nemli sebebi,
panelin birim kok igermesi durumunda panel igerisindeki hangi degiskenlerin birim kokli
oldugu oldugunu ayrica tespit ediyor olmasidir.

Tablo 3: SurADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

ENERJI FiN1 FiN2 FiN3
t- Kritik t- Kritik t- Kritik t- Kritik
istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger
AMERIKA

Bolivya -5.161 -6.384 -2.516 -6.369 -3.603 -6.571 -4.971 -6.389
Kanada -5.232 -6.518 -2.988 -5.353 -3.125 -5.652 -5.218* -4.84
Kosta Rika -2.572 -6.573 -2.79 -8.463 -3.721 -8.599 -3.048 -9.704
Dominik -2.706 -6.592 -4.384 -7.048 -5.876 -7.43 -5.203 -7.149

Cum.
Ekvator -4.068 -6.544 -4.565 -5.58 -5.193* -4.693 -3.557 -6.989
Guatemala -3.233 -6.285 -3.231 -6.389 -6.249 -7.383 -1.825 -6.609
Honduras -2.019 -6.858 -3.368 -7.568 -3.976 -7.188 -4.95 -7.749
Haiti -3.194 -6.444 -3.596 -6.372 -6.263 -7.373 -4.976 -6.719
Jamaika -2.961 -6.182 -4.01 -7.812 -5.838 -8.442 -5.459 -7.236
Meksika -5.916 -6.372 -5.114 -6.879 -3.828 -6.849 -3.795 -7.293
Panama -2.86 -7.187 -3.937 -7.136 -4.94 -6.421 -2.233 -6.628
Peru 0.9513 -6.442 -5.532 -7.291 -5.845 -8.083 -3.554 -7.669
Paraguay -3.881 -7.233 -3.24 -7.074 -4.09 -7.981 -5.169 -8.065
Trinidad ve -2.272 -6.89 -3.592 -6.81 -3.454 -6.358 -2.345 -7.262

Tobago
Uruguay -2.47 -7.316 -3.213 -6.431 -3.789 -5.884 -4.775 -6.017
ABD -7.046 -7.811 -2.282 -7.11 -4.518 -11.3 -2.708 -7.015
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ENERJI FiN1 FiN2 FiN3
t- Kritik t- Kritik t- Kritik t- Kritik
istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger

AVRUPA

Avusturya -4.5149  -7.5571 -4.4375  -7.0031 | -7.3781* -7.179 -2.3253 -8.6628
Belgika -3.7565  -7.4624 -1.5059  -5.6598 -3.1147  -5.7167 -2.6936 -5.4815
Kibris -0.9201  -7.5969 -4.4477  -6.2059 -4.3831  -6.2225 -3.9212 -6.1463
Danimarka -6.8237  -7.0598 -1.2831* 2.5614 -4.9453  -6.1586 -3.3198 -9.6417
Finlandiya -4.9818  -7.5028 -4.3462  -5.9752 -4.1663  -6.2682 -3.5518 -8.4453
Fransa -1.1157  -9.5071 | -14.9389*  -7.4034 -6.3438  -7.5299 -4.9402 -8.9113
Yunanistan -2.1666  -6.9158 -5.8837 -1.274 -3.6049  -5.5025 -4.8362 -9.928
izlanda -2.3858  -6.9346 -6.0276  -8.5329 -5.0777  -8.5834 -3.8273 -7.5014
frlanda -2.5668  -6.6414 0.4998 -8.158 -1.8326 -6.42 -1.8974 -5.2976
ftalya -1.2068  -7.8441 -3.0582  -7.8655 -4.1048  -7.5094 1.1969 -7.4881
Malta -3.3878  -7.5553 -4.3282  -7.6205 -2.9437  -6.6834 -6.1226 -6.9596
Hollanda -5.6044 -7.517 -3.712  -8.0665 -5.835  -7.4383 -2.9458  -10.4992
Norveg  -9.1244* -6.713 -4.1565  -8.6919 -6.8689 -9.226 -3.9015 -9.2964
Portekiz -0.3136  -7.7227 -1.7585  -7.6292 -2.1222  -7.9868 -3.3504 -9.9152
Isveg -4.1818  -7.4602 -3.51*  -1.1148 -3.1516  -5.7772 -2.3478  -10.8439
Isvigre -1.8379  -7.6782 -2.6828  -6.6542 -3.3214 -6.082 -6.6679 -9.1359
Tiirkiye -4.9215  -7.7756 -4.1605  -8.0703 -1.125  -7.9242 | -10.2285* -8.638

Not: * ait oldugu iilke i¢in anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3’te sadece birim kok tespit edilen kitalara ait sonuglara yer verilmistir. Yine tabloya
bakildiginda Amerika kitast i¢in Fin2 ve Fin3’te, Avrupa kitasi i¢in enerji, Finl, Fin2 ve
Fin3’te birim kok tespit edilmistir. Tabloda yer almayan kitalara ait degiskenler igin birim
kok tespit edilmemistir. Bu sebeple iilkelerin enerji tiiketimleri ile finansal gelismislikleri
arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesinde; ayni seviyeden duragan olan panel
degiskenler i¢in Dumitrescu & Hurlin (2012), en az bir tane farkli seviyeden duragan olan
iilke bulunduran panel degiskenler icin Emirmahmutoglu & Kose (2011) panel nedensellik
testleri kullanilmistir. Her iki nedensellik testi de yatay-kesit bagimliligini dikkate
almaktadir. Kullanilmis olan testler, nedensellik iligkisi incelenen ikililere gore Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki Nedenselligin Tespitinde Kullanilan Testler

K Nedensellik iliskisi incelenen Degisken ikilileri
t:
o Enerji-Finl Enerji-Fin2 Enerji-Fin3
Afrika Dumitrescu & Hurlin Dumitrescu & Hurlin Dumitrescu & Hurlin
(2012) (2012) (2012)
Amerika Dumitrescu & Hurlin Emirmahmutoglu & Emirmahmutoglu &
(2012) Kose (2011) Kose (2011)
Asva Dumitrescu & Hurlin Dumitrescu & Hurlin Dumitrescu & Hurlin
Y (2012) (2012) (2012)
Avrupa Emirmahmutoglu & Emirmahmutoglu & Emirmahmutoglu &
P Kése (2011) Kose (2011) Kése (2011)
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4.3. Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedensellik tespit edilen iilkeler Tablo 5’te kisaca Ozetlenmistir. Dumitrescu & Hurlin
(2012) panel nedensellik testinde panel i¢in Zbar tild istatistigi, Emirmahmutoglu & Kdose
(2011) panel nedensellik testinde panel igin Fisher test istatistigi dikkate alinmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde panel se¢im metodu kullanilmistir.
Her iki testte de panel test istatistigi kritik degerden olmasi durumunda en yiiksek Wald
istatistigine sahip olan iilkeden baslayarak sirasiyla iilkeler panelden ¢ikarilmis ve bu islem
her bir iilkenin panelden ¢ikarilmasindan sonra, panelin test istatistigi kritik degerden kii¢iik
olana kadar devam etmistir.

Tablo 5: Degiskenler Arasinda Nedensellik Iliskisi Tespit Edilen Ulkeler

Kita Nedensellik fliskisi Tespit Edilen Degisken Tkilileri
Enerji—Finl Enerji—Fin2 Enerji—Fin3
Afrika * Gana* *
Amerika Dominik Cum.* ABD** foled
Singapur*
Asya Av_ustralya* A\{ust_ralya* Tayland*
Sri Lanka* Hindistan* Japonya*
Israil*
Avrupa Fransa** FiEIr:rT;?;:** xx
Finl—Enerji Fin2—Enerji Fin3—Enerji
. Senegal* Senegal*
Afrika Fildisi gahili* Fildisi gahili* *
Honduras*
Panama*
Amerika Guatemala* *x *x
Kanada*
Kosta Rika*
Asya J;ani:;* Suriye* Suriye*
AVI’Upa *%x *% *%

Not: * Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi, ** ise Emirmahmutoglu & Kose panel
nedensellik testi ile elde edilen sonuglari ifade etmektedir. Sadece * veya ** bulunan ifadeler
bulundugu kitaya ait higbir {ilke i¢in nedensellik tespit edilemedigini gostermektedir.

Afrika kitasinda enerji tiiketiminden finansal gelismislige dogru nedensellik tespit edilen
tek iilke Gana iken, finansal gelismislikten enerji tilketimine dogru nedensellik tespit edilen
iilkeler Senegal ve Fildisi Sahili iilkeleri olmustur. Amerika kitasinda enerji tiikketiminden
finansal gelismislige dogru nedensellik tespit edilen iilkeler Dominik Cumhuriyeti ve ABD
iken, finansal gelismislikten enerji tiiketimine dogru nedensellik tespit edilen {ilkeler
Honduras, Panama, Guatemala, Kanada ve Kosta Rika iilkeleri olmustur. Asya kitasinda
enerji tilketiminden finansal gelismislige dogru nedensellik tespit edilen Ulkeler
Avustralya, Sri Lanka, Hindistan, Singapur, Tayland, Japonya ve Israil iken, finansal
geligsmislikten enerji tiikketimine dogru nedensellik tespit edilen iilkeler Nepal, Japonya ve
Suriye iilkeleri olmustur. Avrupa kitasinda enerji tiiketiminden finansal gelismislige dogru
nedensellik tespit edilen iilkeler Fransa ve Finlandiya iken, finansal gelismislikten enerji
tilkketimine dogru nedensellik bu kitadaki higbir {ilke i¢in tespit edilememistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanm amaci iilkelerin finansal gelismislikleri ile enerji tiiketimleri arasindaki
nedensellik iligkisini incelemektir. Bu kapsam dort farklhi kitadan 57 iilkenin 1971-2010
yillart arasindaki yillik verileri kullanilmig ve nedensellik iliskisinin tespitinde yatay Kesit
bagimliligini dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu & Kése (2011)
panel nedensellik testlerinden faydalanilmustir.

Caligmanin bulgularinda en fazla gbze garpan husus; analizlerde kullanilan Dumitrescu &
Hurlin (2012) panel nedensellik testinin, Emirmahmutoglu & Kose (2011) panel
nedensellik testine gore sayica daha fazla nedensellik tespit etmis olmasidir. Bu durum
nedensellik 1iligkisinin tespitinde Emirmahmutoglu & Kose (2011) testinin daha kati
istatistiksel degerler igeriyor olmasina baglanmistir. Afrika kitasi iilkelerinde nedensellik
tespit edilen tilkeler kiyi ilkeleri olarak tespit edilmis ve gelismemis iilkeler olmasina
ragmen finansal gelismisin enerji tiiketimi iizerine etkisi gozlemlenmigstir. Amerika
kitasinda finansal geligsimin enerji tikketimi iizerine etkisinin oldugu iilkeler gogunlukla Orta
Amerika kiy1 tlkeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Asya kitasinda enerji tiiketiminin
finansal gelisim iizerine etkisinin oldugu iilkeler Gliney Asya kiy1 iilkeleri olarak agirlik
kazanmistir. Avrupa kitasinda finansal gelisimin enerji tiikketimi {izerine nedenselligi
yokken, enerji tiiketiminin finansal gelisim {izerine etkisinin oldugu iilkeler Fransa ve
Finlandiya’dir.

Sonug olarak enerji tiiketiminin finansal gelismislik iizerine etkisinin oldugu iilkelerin hepsi
bulundugu konum itibariyle kiy iilkeleridir. Bu iilkelerin ¢gogunlugu petrol ihracati yapan,
petrol rezervlerine yeteri kadar sahip olmayan iilkeler olarak karsimiza cikmaktadir.
Finansal gelisimin enerji tiiketimi {izerine etkisinin oldugu iilkeler Kanada ve Japonya
haricinde gelismemis-gelismekte olan iilkelerdir. Bu agidan bakildiginda iilkenin finansal
durumunun enerji tiikketimi konusunda etken faktdrlerden bir tanesi oldugu goriilmiistiir.

Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda nedensellik iligkisini pozitif ve negatif olarak
ayirabilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmasi tavsiye edilebilir. Ciinkii
bu ¢alismada nedensellik tespit edilen iilkelere igin yorum yapilirken tilkelerin gelismislik
diizeylerine ve yasanan siyasi olaylar dikkate alinmis, fakat bu yorumlar analizlerle
desteklenmemistir. Bir diger onemli husus c¢alisma kapsamindaki iilkelerin enerji
tilketimleri hesaplanirken kilogram cinsinden petrol kullanimlar1 dikkate alinmigtir. Fakat
giiniimiizde enerji kaynagi olarak petrol yerine yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru bir
egilim gergeklesmektedir. Petroliin yerini elektrik enerjisi almakta ve hatta petrolden elde
edilen elektrik enerjisi yerine hidroelektrik santralleri ve dogalgaz ile ¢alisan elektrik
santralleri kullanilmaktadir. Yontem olarak bundan sonraki caligmalarda, benzer yillar
arasindaki verilerin kullanilmasi durumunda yapisal kirilmalar1 dikkate alan panel birim
kok ve es biitiinlesme testleri de kullanilabilir. Ciinkii yapisal kirilmalarin tespiti, iilkenin
finansal durumuna veya enerji tilketimi degerlerine etki eden ¢evresel etmenlerin tespitinde
O6nemli bir rol oynamaktadir. Kiiresellesen diinyada iilkelerin finansal durumlarmin
birbirlerinden etkilenmediklerini kabul etmek, dogru olmayan bir varsayim olmakla
birlikte, kullanilmig olan verilerde yapisal kirilma tespit edilmesi istatistiki olarak bu
hususu dikkate alan yontemlerle analizlerin yapilmasini gerektirmektedir.
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