Journal of Economics and Research
Year: Vol-Issue: 3(1) pp: 109-122

[!-!'!" httpsy/dergipark.org.tr/tt/pub/jer

ISSN:2717-9907(Online)
JOURNAL OF DOI: 10.53280/jer.1063861
Economics anD Gelis Tarihi / Received: 27.01.2022
Kabul Tarihi /Accepted: 14.04.2022

Research Article

FINANSALLASMA VE ENERJI TUKETIMI ILISKiSININ ANALIZIi:
TURK DEVLETLERI TESKILATI’NDAN AMPIiRiK KANITLAR

Sena TURKMEN*

0z

Modern toplumun temelini olusturan enerji, sosyal gelisme ve ekonomik biiyiimenin en énemli unsurlarindan
biridir. Literatiirde enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi irdeleyen ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Diger taraftan, gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime siirecine katki saglamada onemli
bir politika aract oldugu kabul edilen finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi inceleyen pek fazla
calismaya rastlanmamigtir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirk Devietleri Teskilati’na tiye tilkeler olan Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkiye'de finansal gelisme ve enerji tiiketimi iliskisini 1995-2018
donemi icin arastirmaktir. Ampirik analizlerde dinamik panel veri analizi yonteminden yararlanilmistir.
Yapisal kirilmalart dikkate alan testlerin uygulandigr ¢alismada enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasinda
uzun donemli iligkinin varligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Enerji Tiiketimi, Panel Veri Analizi
Jel Stmiflandirmasi: C23, C51, Q43

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIALIZATION AND ENERGY
CONSUMPTION: EMPIRICAL EVIDENCE FROM THE ORGANIZATION OF TURKIC STATES

Abstract

Energy, which forms the basis of modern society, is one of the most important elements of social development
and economic growth. There are many studies in the literature examining the relationship between energy
consumption and economic growth. On the other hand, there have not been many studies examining the
relationship between financial development and energy consumption, which is accepted as an important policy
tool in contributing to the economic growth process of developing countries. The aim of this study is to
investigate the relationship between financial development and energy consumption for the period of 1995-
2018 in Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Uzbekistan and Turkey, which are members of the Organization
of Turkic States. Dynamic panel data analysis method was used in empirical analysis. In the study, in which
tests with structural breaks were applied, the existence of a long-term relationship between energy
consumption and financial development was determined.
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GIRIS

Enerji, ekonomik biiylimenin temel unsurlarindan biri haline gelmistir. Niifus artis1 ve
sanayilesmenin etkisiyle enerjiye duyulan ihtiya¢ giderek artmaktadir. Enerji tiiketimi,
tiretim faktorlerinin verimliligini arttirmakta ve sanayilesme ile ihracatin artmasina katki
saglayarak refah artis1 saglamaktadir (Yaprakli ve Yurttangikmaz, 2012: 196). Kalkinmanin
saglanmasinda, maliyetlerin belirlenmesinde ve biiylimenin gerceklesmesinde her zaman
enerjiye ihtiyag duyulmasi, enerjiyi vazgegilmez bir faktor haline getirmistir. Ote yandan
1973’te yasanan petrol krizinin, kiiresel ekonomik kriz haline gelmesiyle enerji, 6nemli bir
tiretim faktorii olarak giindeme gelmistir (Karagdl vd., 2007: 72). Yeryliziinde enerji
kaynaklarinin kit olmasi ve diinyada adil dagilmamis olmasi nedeniyle bu alanda yapilan

calismalarin bircogu enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi agiklamaya
odaklanmaktadir (Tirkmen vd., 2018: 127).

Ekonomik biiyiimeye etkisi siklikla tartisilan ve pek c¢ok aragtirmaya konu olan
etkenlerden bir digeri de finansal gelisme kavramidir. Finansal gelisme, bir ekonominin
finansal piyasalarinin gelismisligini ifade etmektedir. Buna gore, finansal piyasalarda
kullanilan araglarin, kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitliliginin artmasi ve bunlarin daha ¢ok
kullaniliyor olmasi finansal olarak gelismisligi gostermektedir (Tirkmen ve Agir, 2020:
578). Finansal sistemin gelismisligi, igsel biiylime teorilerinde ekonomik biiylimenin
aciklanmasinda kullanilan géstergelerden birisidir (Ozbek ve Tiirkmen, 2020: 2099). Tlgili
literatiirde, genel olarak sorunsuz isleyen finansal sistemin varligimin ekonomik biiyiime
tizerinde uzun vadede pozitif katkilar yapacagina iliskin bir fikir birligi bulundugu
goriilmektedir. (King ve Levine, 1993a, 1993b; Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel, 2001;
Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007). Finansal sistemin gelisimini etkileyen ¢ok sayida
degiskenden bahsedilebilir (Agir, 2010: 126). Ulkenin yasal sisteminin mensei; kamunun
finansal sistem icerisindeki yeri, kurumsal yapinin gelisimi; dig ticaretin ve sermaye
hesabinin liberalizasyonu, finansal sistemin gozetim ve denetim mekanizmasinin isleyisi,
yatirirm kredileri, mevduat sigortasinin yapisi, zorunlu karsilik uygulamalari ve
makroekonomik politikalar, tartisilan gostergelerden bazilar1 olarak siralanabilirler.
Makroekonomik etkenlerden finansal gelismeyi en ¢ok etkileyen faktorlerin (Montiel
(2003)); gelir, faiz, belirsizlikler, enflasyon, biitge agig1, 6zellestirme ve doviz kuru gibi
degiskenler oldugu goriilmektedir (Tiirkmen ve Agir, 2020: 579).

Finansallasma ya da finansal gelisme, yatirim kredileri kanaliyla sanayi sektoriiniin
gelisimini ve ekonomik biiylimeyi, dolayisiyla enerji talebini arttirmaktadir (Sadorsky,
2010; Sekali ve Bouzahzah, 2019). Diger taraftan, kredilerdeki artis ile birlikte, bu durum
hane halkinin satin alma giiciine de olumlu yansiyacak, dolayisiyla ev aletleri, otomobiller
vb. aletleri satin almalarina neden olacak ve bdylece enerji tiiketimi artacaktir (Karanfil,
2009; Sekali ve Bouzahzah, 2019; Pala ve Barut, 2021: 350). Hizli ekonomik biiylimeye
katkida bulunabilen finansal gelisme, enerji alanindaki teknolojik gelismeyi de
canlandirarak enerji tiiketiminde artisa yol acabilmektedir (Yang, Zhang ve Meng, 2015:
334; Pala ve Barut, 2021: 349). Diger taraftan, Sadorsky (2011) finansal gelismenin enerji
tilketimini 3 farkli kanaldan etkiledigini agiklamaktadir (Basarir ve Ergakar, 2017: 42-43):

e Dogrudan Etki: Finansal gelisme olanaklarmin artmas: tiiketicileri, enerji
tilketen dayanikli tiikketim mallarini satin almaya yonlendirebilir.

e [s Etkisi: Finansal gelismenin gerceklesmesiyle isletmeler finansal sermayeye
daha kolay ve daha az maliyetle erisebilirler. Ote yandan, menkul kiymet
piyasalarinin gelismesi ek kaynak imkani sunabileceginden mevcut is
potansiyellerinin gelismesi ile enerji talebi artig1 gergeklesebilir.

e Saglik Etkisi: Artan menkul kiymet aktiviteleri tiiketici ve girisimcilere gliven
ortami sundugundan olumlu saglik etkisi yaratmaktadir. Artan ekonomik
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giivenle birlikte ekonomiyi genisleyebilir ve bunun sonucunda enerji tiiketimi
artabilir.

Finansallasma ve enerji tiiketimi arasindaki iligski, son zamanlarda arastirmacilarin
dikkatini ¢eken konulardan biri haline gelmistir. Literatiir incelendiginde, s6z konusu
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin yOniiniin tartismali oldugu ve bir fikir birligi
bulunmadigi goriilmektedir. Finansallasma ve enerji tiiketimi iliskisini inceleyen
calismalarin az sayida olmasi ve Tiirk Devletleri Teskilati’na iiye iilkelerin ilgili alanda
arastirmaya konu olmamasi bu ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir.

Tiirk Dili Konusan Ulkeler Isbirligi Konseyi (Tiirk Konseyi), Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan ve Tiirkiye devlet bagskanlarinin Nah¢ivan Anlagmasi’n1 imzalamalariyla 2009
yilinda kurulmustur (Baki, 2014: 134). Tiirk Devletleri Teskilati’nin temeli 1992 yilinda
Ankara’da Tiirk¢ce konusan devlet baskanlar1 zirvesi ile atilmistir. Daha sonra Nah¢ivan
Anlasmas ile birlikte teskilat halini almistir. Oncesinde “Tiirk Dili Konusan Ulkeler Isbirligi
Konseyi”, sonrasinda “Tiirk Konseyi” olan orgiit ad1 2018'de “Tiirk Kenesi” adin1 almis ve
son olarak 12 Kasim 2021 tarihinde adinin Tiirk Devletleri Teskilat1 olarak degistirildigi
duyurulmustur (TURKKON, 2022).

Tiirk Devletleri Teskilati'nin kurucu {iyeleri Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve
Tiirkiye'dir. Ekim 2019°da Bakii'de diizenlenen 7. Zirve’de Ozbekistan, Orgiite tam iiye
olarak katilmistir. Eyliil 2018'de Kirgizistan'in Colpan-Ata kentinde diizenlenen 6. Zirve'de
Macaristan, Kasim 2021°de istanbul'da diizenlenen 8. Zirve’de ise Tiirkmenistan Teskilata
gozlemci statiisii ile katilmistir. (Tulun, 2022: 2). Teskilat kapsamindaki is birliginin, iiye
ilkeler arasindaki ortak tarih, kiiltiir, kimlik ve Tiirk dili konusan halklarin dil birliginden
kaynaklanan 6zel dayanisma temelinde insa edildigi ifade edilmektedir. Tiirk Devletleri
Teskilati’nin Nah¢ivan Antlasmasi’nin 2. maddesinde yer alan temel amag ve gorevleri su
sekilde belirtilmektedir (Tulun, 2022: 2):

o Taraflar arasinda karsilikli giivenin gili¢lendirilmesi,

¢ Bolge ve bolge disinda barisin korunmast,

¢ D15 politika konularinda ortak tutumlar benimsenmesi,

e Uluslararas1 terorizm, ayrilik¢ilik, asirilik ve smir otesi suglarla miicadele i¢in

eylemlerin koordine edilmesi,

¢ Ortak amaclarla ilgili her alanda etkili bolgesel ve ikili is birliginin gelistirilmesi,

e Ticaret ve yatirim i¢in uygun kosullarin yaratilmasi,

eKapsamli ve dengeli bir ekonomik biiyiime, sosyal ve Kkiiltiirel gelisimin

amaclanmasi,

e Hukukun istiinliglinlin saglanmasi, iyi yonetisim ve insan haklariin korunmasi

konularinin tartisilmasi,

¢ Bilim, teknoloji, egitim ve kiiltiir alanlarinda etkilesimin genigletilmesi,

o Kitle iletisim araglariyla etkilesimin ve daha yogun bir iletisimin tesvik edilmesi,

e Hukuki konularda bilgi degisimi ve adli is birliginin tesvik edilmesi.

Orgiitiin, 2021 yilinda Istanbul’da diizenlenen zirvede tam tesekkiillii uluslararasi bir
teskilata dontistiigii ifade edilmektedir (Tulun, 2022: 3).

Tirk Devletleri Teskilatinin temel ekonomik amaglarindan hareketle, bu ¢alismanin
amaci finansallagsma ve enerji tiikketimi iligkisini teskilata iiye tilkelerde 1995-2018 donemi
i¢in arastirmaktir. Calismanin gerek iilke grubu gerek incelenen konu yoniinden literatiire
katk1 saglayacagi diisiilmektedir. Sonraki boliimde teorik ve ampirik literatiire yer
verilmektedir. Devaminda ampirik yontem ve analiz bulgular1 agiklanmakta son olarak
sonug ve degerlendirmelere yer verilerek ¢alisma tamamlanmaktadir.
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1. SECILMIS LITERATUR

Daha 6nce yapilan arastirmalar incelendiginde enerji tiikketimi- ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme - ekonomik biiylime iligkisini arastiran pek ¢ok calisma oldugu ancak
finansal gelisme - enerji tiiketimi iligkisini inceleyen az sayida ¢alisma oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple literatlir aktarimina bir smirlama getirilmekte ve caligmaya
katkis1 olabilecegi diisiiniilen arastirmalara yer verilmektedir.

Teorik literatiir incelendiginde, Sadorsky (2010)’nin ¢aligmasinda finansallasmanin,
ekonomik biliylime ve enerji talebi lizerinde onemli bir etki gosterebildigini ifade ettigi
goriilmektedir. Bunun yaninda finansallasmanin, finansal riskleri ve bor¢lanma maliyetini
azaltma, yatirim akisini hizlandirma gibi islevleriyle enerji tiikketimini ve sabit yatirimlari
artirarak enerji talebi lizerinde bir etki yaratacagi belirtilmektedir. Islam vd. (2013) ise
caligmalarinda, finansallasmanin enerji kullaniminda etkinligi artirarak enerji tiikketimi
tizerinde azaltici bir etkiye sahip olabilecegini One siirerken diger yandan, finansallasmanin
kredi maliyetlerinde azalmaya sebebiyet vererek tiiketicilerin krediye talebinin artacagini
ifade etmektedir. Dolayisiyla finansallasmanin saglanmasiyla birlikte ekonomik faaliyetlerin
artacagl ve enerji tiiketiminin yayginlasacagi belirtilmektedir. Shahbaz vd. (2017)
aragtirmalarinda, finansal gelismenin enerji tliketimini pozitif ya da negatif
etkileyebilecegini ifade etmektedir. Buna gore; finansal gelisme ekonomik biiylimeyi
hizlandirarak enerji talebi ve tiikketimini artirmakta ve boylece pozitif etki yaratabilmektedir.
Diger yandan; finansallasmanin artmasiyla birlikte daha az enerjiye ihtiya¢ duyan yeni
teknoloji yatirimlart artabilir ve bu durum enerji tiketiminde bir azalma ile
sonuclanabilmektedir.

Ampirik literatiir incelendiginde, finansallagmanin enerji tiiketimi {izerinde pozitif
etkisi oldugu sonucuna ulasan calismalar mevcuttur (Shahbaz ve Lean (2012); Islam vd.
(2013); Komal ve Abbas (2015); Lebe ve Akbas (2015); Rafindadi ve Ozturk (2016);
Mahalik vd. (2017); Kahouli (2017); Basarir ve Ergakar (2017); Cetin (2018); Korkmaz
(2018)). Diger taraftan finansal gelismenin enerji tiiketimini negatif etkiledigine iliskin pek
fazla calisgma bulunmamaktadir (Farhani ve Solarin (2017)). S6z konusu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinlin arastirildigi ¢alismalar incelendiginde, finansal
gelismeden enerji tliketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin tespit edildigi
calismalarin oldugu goriilmektedir (Islam vd. (2013); Kakar (2016) Malezya i¢in; Farhani
ve Solarin (2017); Caglar ve Kubar (2017); Cetin (2018); Ayaydin Vd. (2019)). Diger
yandan, finansallasma ve enerji tiiketimi degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin tespit edildigi arastirmalar da mevcuttur (Shahbaz ve Lean (2012); Zeren ve Kog
(2014); Kakar (2016) Pakistan i¢in; Keskingdz ve Inangl (2016); Rafindadi ve Ozturk
(2016); Kahouli (2017) Israil i¢in). Nedensellik iliskisinin incelendigi bazi arastirmalarda
ise enerji tliketiminden finansallasmaya dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varliginin
tespit edildigi goriilmektedir (Kahouli (2017) Liibnan, Morokko ve Tunus i¢in; Basarir ve
Ercakar (2017) kisa donem igin).

Daha oOnce yapilan aragtirmalar incelendiginde finansallasma — enerji tiiketimi
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastiran pek fazla ¢alismanin olmadigi ve Tiirk Devletleri
Teskilatr’nin incelenmedigi dikkat ¢ekmektedir. Bu hususlar g6z oniine alindiginda,
caligmanin daha Once yapilan arastirmalardan ayrilacagi ve literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

112



Tiirkmen, S. (2022). Finansallagma ve Enerji Tiiketimi Iliskisinin Analizi: Tiirk Devletleri Teskilatvndan Ampirik
Kanatlar. Journal of Economics and Research, 3(1), 109-122.

2. MODEL ve METODOLOJI

Bu boliimde veri setine iliskin aciklayici bilgilere, arastirmada degiskenler arasindaki
iliskiyi tahmin etmek amaciyla olusturulan modele ve uygulanan ampirik yontemlere yer
verilmektedir.

2.1. Model

Bu calismada, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan ve finansallasmay1
dlgmeye yarayan finansal gelisme endeksi ile kisi basina diisen GSYIH bagimsiz degiskenler
olarak, kisi basina diisen enerji tiikketimi ise bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.
Veri setine yonelik aciklayici bilgilere Tablo 1’°de yer verilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Agiklama Kaynak
LET Logaritmik Kisi Bagina Diisen Enerji Diinya Bankas1, WDI, Uluslararast
Tiiketimi (Kg esdeger petrol) Enerji Ajansi, IEA
LFDI Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi Uluslararast Finansal Istatistikler,
& i IFS, IMF Data
LGDP Logaritmik Kisi Bagina Diisen GSYIH Diinya Bankasi, WDI

(Cari ABD $)

Tablo 1°de gosterilen degiskenlerle kurulan tam logaritmik model Denklem (1)’de
gosterilmektedir:

LETit= i + S1i LFDIit+ f2i LGDPit + it 1)
(i=1,....,5) ve (t=1995,...,2018)

Modelde i; kesit boyutunu ve t; zaman boyutunu ifade etmektedir. Yapilan ampirik
analizlere Tiirk Devletleri Teskilati’na iiye olan 5 iilke (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan ve Tiirkiye) dahil edilmistir.

2.2. Metodoloji

Bu c¢alismada, Tiirk Devletleri Teskilati’'na tiye {ilkelerin veri setleri ile
finansallagmanin enerji tiiketimi iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla dinamik panel
veri yonteminden yararlanilmaktadir. Bu amagla, Westerlund & Edgerton (2008) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate alan panel esbiitiinlesme testinden yararlanilmaktadir.
Panel es biitiinlesme analizi yapilmadan 6nce yatay kesit bagimliligi ve egim homojenligi
testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

Kesitleraras1 bagimliligin tespitinde Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004; Pesaran
vd., 2008 tarafindan One siiriilen testler kullanilmaktadir. Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan ortaya konulan ¢aligmada test istatistigi Denklem (2)’deki gibi hesaplanmaktadir
(Pesaran vd., 2008):

LM= T T g ~XEN(N = 1)/2 )

LM testi N boyutunun kiiclik, T boyutunun ise biiylik oldugu durumlarda gecerlidir.
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen test istatistigi Denklem (3)’te yer almaktadir.

CD= |2 (ziinh ) ©)

N(N-1) J=i+1P;j
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Bos hipotez altinda, T yeterli biiytikliikte iken CD — N (0,1) fonksiyonun limiti N —
co’dur.

Biiyiik paneller igin T — oo ve sonra N — oo oldugu durumda, Pesaran vd. (2008), LM
testinin diizeltilmis versiyonunu Onermektedir. Diizeltilmis LM testi su sekilde ifade
edilmektedir:

— 2 N-1y'N (T=K)p*ij=H 1y
LM oq; = (N(N—l))zi=1 T o= ~N(0,1) (4)

Burada k, regresdrlerin sayisi1, pij Ve V3j Pesaran vd. tarafindan gelistirilen (T-K) g7
‘nin sirastyla ortalamasi ve varyansidir (Pesaran vd., 2008: 108).

Yatay kesit bagimlilik testlerinde hipotezler “Ho: Kesitler arasi bagimlilik yoktur.” ve
“Hi: Kesitler arast bagimlilik vardwr.” seklindedir. Test sonuglarina goére, Ho hipotezi
reddedilemezse analize birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilir. Ancak, Ho
hipotezi reddedilmesi durumunda ikinci nesil panel birim kok testleri ile analize devam
etmek dogru olacaktir (Baltagi, 2008: 284; Ugur ve Dall1, 2021: 8).

On testlerden bir digeri, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen ve egim
katsayilarinin homojen olup olmadigini test etmeye yarayan delta testidir (Pesaran ve
Yamagata, 2008, s. 67-69):

= NS5k
E=VN (*=*) (5)
Delta testi asimptotik normal dagilima sahip olmakla birlikte test istatistigi asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir:

~ _ N™1S-E(Z;7)
Abaaj= W( Jvar(Zir) ) ©)
2k(T—k—1)),

Yukaridaki esitlikte ortalama E (ZiT) = k ve varyans Var(ZiT) =( )

esittir. Homojenite testinde hipotezler “Ho. Egim katsayilari homojendir” ve “Hi: Egim
katsayilart heterojendir” seklindedir.

Yapilan analizler sonucunda, giincel ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan
ve yapisal kirilmalari dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu & Karul, 2017) Birim Kok
Testinden yararlanilmaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testlerinin giivenilirligi i¢in en
onemli husus kirilma tarihlerinin, sayilarinin ve formlarmin isabetli bir sekilde dnceden
tespit edilebilmis olmasidir. Burada meydana gelebilecek giigliikler Fourier birim kok
testleri ile asilmaya calisilmaktadir. Zira bu tip testler sadece sert kirilmalara degil kademeli
(gradual) kirilmalara (yumusak gecislere) da izin vermektedir ve testin modellenmesi
asamasinda kirilma formunun ve tarihlerinin 6nceden biliniyor olmasina gerek yoktur
(Tiirkmen ve Ozbek, 2021:546).

Panel Fourier LM (Nazlioglu & Karul, 2017) birim kok testinde bireysel istatistigin
dagilimi sadece Fourier frekansina baglidir ve panel istatistigi standart bir normal dagilima
sahiptir. Testin kii¢iik 6rneklem 6zellikleri, farkli veri iiretme siirecleri i¢in Monte Carlo
simiilasyonlart ile incelenmistir (Nazlioglu ve Karul, 2017).

S6z konusu testin bos hipotezi “birim kok vardir” varsayimi lizerine kuruludur.
Bahsedilen bu bos hipotezi varsayimi altinda test prosediirii sdyle aciklanmistir;

Vie = @iy (t) + 1 + 4iF + &t (7)
Tit = Rije—q + Wit (8)
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(7) ve (8) numarali denklemlerde, 1y, rassal yiiriiylis siirecini, F;, gozlemlenemeyen
ortak faktorii, A;, agirliklar temsil etmektedir ve denklemin deterministik terimi, zamanin
bir fonksiyonu olan «;;(t) olarak tanimlanmaktadir. (9) numarali denklem ise, k, fourier
frekans olmak lizere, b; # 0 iken de sabit terimde ve trendde olusacak, formu onceden
bilinmeyen yapisal kirilmalarin fourier siirecini gostermektedir.

Q¢ = a; + bt + X VkiSin(g) + Xk=1 )/kiCOS(@) , n=TI2 9)
Kesitler aras1 bagimliligin varligi halinde denklem,

Z, = [1, sin (g),cos (g) ] " 8; = [aibiy1iVail, 8, = 8; —6A;ve A;= % olmak

tizere ve ortak faktoriin (F;) yerini bagimli degiskenin kesit ortalamasina (y;) birakmasi
suretiyle asagidaki forma doniismektedir (Nazlioglu ve Karul, 2017:189-190);
Yie = ap () + 49 + & (10)
Enders ve Lee (2012) tarafindan 6nerilen LM istatistigi;
ti(k) = ¢p”/se(¢”)
Pum(k) panel istatistigi, k tane bireysel istatistiklerin ortalamasi ile elde edilir ve
Pum(k)= Nt 3%_. fi(k) seklinde hesaplanir.

T — o ve N — o oldugu durumda yani Lindberg-Levy merkezi limit teoreminden,
Pum(k), ortalama & k ve varyans {7 (k) ile standart normal dagilima yakinsayabilir. Yani;

_ IN(PYK)—-£(9)))
Ziy(x) = 200
Denklemi elde edilir. Burada; ¢(x) ve {(k), k. Frekanstaki bireysel istatistiklerin
sirasiyla ortalama ve varyanslarin ortalamasini ifade etmektedir ve bu degerler, kapali form
ifadesi mevcut degilse, test istatistiginin smirlayict dagilimma iligkin Monte Carlo
simiilasyonu gerceklestirilerek elde edilebilir (Westerlund, 2012).

~ N(0,1) (11)

Yapisal kirilmalarin dikkate alinmas1 uygulanacak es biitiinlesme testlerinde sapmali
sonuclar elde etmemek i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle calismada, paneldeki serilerin
diizeyde birim kok igerdigi goz Oniine alinarak, Westerlund ve Edgerton (2008)’un yapisal
kirilmali es biitlinlesme testi uygulanmaktadir. Bu test, Lagrange Multiplier (LM) temelli,
(Schmidt ve Phillips (1992), Ahn (1993) ve Amsler ve Lee (1995)) birim kok testlerinden
gelistirilmis ve degisen varyans, serisel korelasyona da izin vermektedir. Ote yandan
Westerlund ve Edgerton tarafindan gelistirilen bu test sabit terimde ve egimde (trend) her

bir iilke icin farkli tarihlerdeki kirilmalara da olanak saglamaktadir (Ornek ve Tiirkmen
2019: 123).

Bos hipotezi, esbiitiinlesme yoktur olarak kurulan testin, test istatistigi asagidaki
gibidir:

Yi= i + pit + 8iDit + X'itfi + (DiXit)'yi + Zit (12)

Xit = Xit-1 ¥ Wit (13)

Burada i=1,2,...,N panel liyelerini, t=1,2,...,T ise zaman periyodunu gostermektedir.
Denklem (12)’deki Dit kukla degiskeni,

1,t > Ti

Dit= { 0,diger (14)
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bi¢ciminde tanimlanmaktadir. Ayrica ai ve Bi kirtlmadan 6nceki sabit terim ve egim
(trend) katsayisin1 gostermektedir. 8 ve yi kirllmadan sonraki degisimi ifade eder. Wiy ise,
hata terimidir.

Denklem (12)’deki zit hata terimi ortak faktorlerin kullanilmasi yoluyla yatay kesit
bagimliligina izin veren asagidaki denklem ile elde edilmistir.

Zit = Ai' Ft+ vig (15)
Fit = pj Fit1t Ujt (16)
®i(L)A vit= i vit1 + €it (17)

Burada Ft ve Fj: k-boyutlu ortak faktor vektori (j=1,2,...,k) ve A faktor yiiklerinin
uyumlu vektorii olarak tanimlanir. Biitiin j’ler i¢in pj varsayimi altinda Fi duragandir.
Boylelikle @i <0 kosulu altinda denklem esbiitiinlesiktir.

Yatay kesit bagimliliginin oldugu durumunda, Sit hata terimi esitlik su sekilde
hesaplanmaktadir:

Sit 1= Vit — 05 =it - 87 Dit - X'it Bi— (Dit Xi)'vi — Mi* Ft (18)
A Siz=sabit + ®i Siza + 2P, ®i,jSit—j + hata (19)

Westerlund ve Edgerton (2008) yukaridaki istatistiksel hesaplamalar dogrultusunda
panel esbiitiinlesme testlerini elde etmek i¢in asagidaki istatistikleri tanimlamastir:

LMa(i) = TO () (20)
LM.(i) := (SE“;) ) (21)

Esitlik (21)’de @1 , esitlik (20)’deki @i *nin EKK tahminidir ve i tahmini standart
hatasidir. Ayrica wi? , Avit nin tahmini uzun dénem varyansidir. Esitlik (21)’de SE (1)
ise @i ’nin tahmini standart hatasidir.

Westerlund ve Edgerton (2008) LMa(i) ve LM(i) istatistiklerini temel alarak, iki test
Onermistir. Bunlar;

LMo(N) = 2, LM (i) (22)
LM: (N) =2 %, LM (i) (23)
Sonug olarak standartlastirilmis test istatistikleri asagidaki gibidir:

Zo(N) = VN (LMo(N)- E(Bo)) (24)
Z. (N) = VN (LM, (N)- E(B.)) (25)

Esbiitiinlesme katsayilari, kesitler arasi bagimliligi dikkate alan, katsayilarda
heterojenite tespit edildigi durumlarda da kullanilabilen Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen Augmented Mean Group Estimator (AMG- Arttirilmig Ortalama Grup
Tahmincisi) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir (Ugur, 2021: 231).

3. ANALIiZ VE BULGULAR

Bu boéliimde yapilan ekonometrik test sonuglarina yer verilmektedir. Esbiitiinlesme
analizinden Once yapilmasi gereken On test bulgular1 Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2: On Test Sonuclar

Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimliligi
LET LFDI LGDP
Testler ist. Olasilik ist. Olasihk ist. Olasihik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim1 (BP,1980) 26.395™" 0.003 17.637" 0.061 20.548™ 0.024
CDimz (Pesaran, 3.666™" 0.000 1.708™ 0.044 2.359™" 0.009
2004)
25)'2; (Pesaran, -3510" |  0.000 2,732 0003 | -3.207™ | 0.001
LMagj (PUY, 2008) 7.003™ 0.000 2.605™" 0.005 1.224 0.110
Es Biitiinlegsme Denklemi Yatay Kesit Bagimlilig1
Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim1 (BP,1980) 18.983™ 0.040
CDimz (Pesaran, 2004) 2.009™ 0.022
CDims (Pesaran, 2004) 3.238™ 0.001
LM,q (PUY, 2008) 5.745™ 0.000
Egim Homojenligi
Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri
A 13.987" 0.000
A 14,953 0.000

Not: “***” jsareti %1 ve “**” isareti %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Sabitli model kullanilmistir.

Tablo 2’de yer alan bulgulara gore degiskenlerde ve es biitlinlesme denkleminde

kesitler aras1 bagimlilik oldugu ve kurulan modelin egim katsayisinin heterojen oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Elde edilen bulgular, ikinci nesil panel birim kok testlerinden Nazlioglu & Karul
(2017) tarafindan gelistirilen, Fourier LM birim kok testini uygulamaya olanak
saglamaktadir. Tablo 3’te finansallasma, enerji tiiketimi

ve ekonomik biiylime
degiskenlerinin birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Panel Fourier LM Birim Kok Testi Sonuclari

LET LFDI LGDP

Fourier | Fourier | Fourier | Fourier | Fourier | Fourier | Fourier | Fourier| Fourier

Ulkeler | tau LM1| tau LM2| tau LM3s| tau LM1| tau LMz | tau LMs| tau LM | tau LMz| tau LM3
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Azerbaycan| -1.062 -2.068 -0.286 -2.673 -2.166 -2.253 -0.402 -0.758 1.754
Kazakistan | 0.771 0.356 0.557 -0.312 -0.349 -0.606 -0.439 1.497 0.965
Kirgizistan | -1.248 -2.931 0.707 -4.437 -1.759 -1.693 -2.376 0.622 1.013
Ozbekistan | -1.517 -3.003 -4.326 -0.576 1.083 0.351 -2.514 -3.577 | -3.024
Tiirkiye -1.881 -1.313 -0.666 -1.934 -4.384 -3.562 -0.667 -1.144 | -0.289

Panel Sonuclari
ZLM,(IS.t' 7.144 1.306 4.328 3.510 2.160 1.770 6.080 4,759 4,958
Degeri)

p- degeri | 1.000 0.904 1.000 0.999 0.984 0.961 1.000 1.000 1.000

Panel Fourier LM birim kok testi sonuglarinda Tiirk Devletleri Teskilati’na iiye
tilkelerde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seviyede birim kdk icerdigi bulgusu elde
edilmistir. Dolayisiyla bu durum, es biitiinlesme testinin yapilmasina imkan saglamaktadir.

Tablo 4’te Westerlund & Edgerton (2008) panel es biitiinlesme test sonuglar1 yer
almaktadir. Tabloda ayn1 zamanda sabitte kirilma (level shift) ve rejim kirilmas: (regime
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shift) durumlar i¢in uygulanan panel es biitiinlesme testinin her bir iilke icin belirledigi
kirilma tarihi sunulmaktadir.

Tablo 4: Yapisal Kirilmah Es Biitiinlesme Test Sonuclari

Z+(N) Zo(N)
Model Ist. Degeri p-degeri Ist. Degeri p-degeri
Kirilmasiz 2.443 0.992 1.255 0.895
Sabitte Kirilma 2.481 0.993 1.065 0.856
Rejim -0.955 0.169 -2.169" 0.015
Kirilmasi
Dlkeler Kirilma Tarihleri
Sabitte Kirllma Rejim Kirdlmas
Azerbaycan 2008 1996
Kazakistan 2005 1996
Kirgizistan 2010 2010
Ozbekistan 2010 2010
Tiirkiye 2000 2000

Not:“**” isareti %35 seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tiirk Devletleri Teskilati’na iiye tlkeler i¢in elde edilen Zy(N) istatistik sonuglarina
gore esbiitiinlesme olmadigi lizerine kurulu sifir hipotezi %S5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Sonug olarak, Z,(N) istatistik degerine gore finansallasma ve enerji
tilkketimi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.

Panelin geneli i¢in ve iilke bazinda, uzun donem esbiitiinlesme parametreleri Eberhardt
ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG yontemi ile hesaplanmaktadir. Uzun dénem
katsayilar1 tahminlerini igeren bulgular Tablo 5’te yer almaktadir

Tablo 5: Panel Es Biitiinlesme Katsayr Tahmin Sonuclari

b pe
Katsayr | Std. Hata | p-degeri Katsay: Std. Hata | p-degeri
AMG 0.103 0.168 0.541 0.055 0.069 0.418
Ulke Sonuglar

Azerbaycan 0.255™" 0.071 0.000 -0.073™" 0.019 0.000
Kazakistan 0.154™ 0.067 0.022 0.200™" 0.027 0.000
Kirgizistan -0.052 0.108 0.630 0.158™" 0.031 0.000
Ozbekistan -0.429™" 0.111 0.000 -0.145™" 0.019 0.000
Tiirkiye 0.588™" 0.200 0.003 0.139™ 0.059 0.018

*, Rk R sirastyla %10, %5 ve %! diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tirk Devletleri Tegkilati liye iilkelerinde 1995-2018 donemi i¢in uygulanan es
biitlinlesme parametreleri incelendiginde, panel genelinde hem finansal gelisme hem de
ekonomik biiylime degiskeninin uzun donem katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig tespit edilmistir. Finansal gelisme - enerji tliketimi iligkisi baglaminda birlikte
hareket etmedigi tespit edilen tegkilat iiye iilkelerinin bir¢ogunun bireysel sonuglarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore; uzun doénemde finansal
gelisme endeksindeki %1°lik bir artis kisi bagina diisen enerji tiiketimini Azerbaycan’da
%0.25; Kazakistan’da %0.15; ve Tiirkiye’de %0.58 arttirmakta; Ozbekistan’da ise %0.42
azaltmaktadir. Ote yandan, kisi basina diisen gelirdeki %1°lik bir artis kisi basina diisen
enerji tiikketimini Azerbaycan’da %0.07 ve Ozbekistan’da %0.14 azaltirken; Kazakistan’da
%0.20; Kirgizistan’da %0.16 ve Tirkiye’de %0.14 artirmaktadir. Finansal gelisme
degiskeninin uzun donem katsayisinin ise Kirgizistan i¢in istatistiki olarak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir.
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Finansallagsmanin enerji tiiketimi {izerinde pozitif etkisi olduguna iliskin bulgular,
Shahbaz ve Lean (2012); Islam vd. (2013); Komal ve Abbas (2015); Lebe ve Akbas (2015);
Rafindadi ve Ozturk (2016); Mahalik vd. (2017); Kahouli (2017); Basarir ve Ercakar (2017);
Cetin (2018); Korkmaz (2018)’in ¢alismalariyla tutarlililk gostermektedir. Finansal
gelismenin enerji tliiketimini azalttigina iliskin sonuclar ise Farhani ve Solarin (2017)’in
caligmalariyla desteklenmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik biiylimenin gergeklesmesinde ve maliyetlerin belirlenmesinde ve her
zaman enerjiye ihtiyag duyulmasi, enerjiyi vazgecilmez bir faktor haline getirmistir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in enerji, ihtiyag olmasinin yani sira stratejik dneme sahip olan bir
kaynaktir. Yeryiiziinde enerji kaynaklariin kit olmasi ve diinyada adil dagilmamis olmasi
nedeniyle bu alanda yapilan c¢aligsmalarin bir¢gogu enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi aciklamaya odaklanmaktadir. Diger taraftan, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiyiime siirecine katki saglamada 6nemli bir politika aract oldugu kabul edilen
finansal gelisme, ekonomik biiyiimenin aciklanmasinda kullanilan gostergelerden biri haline
gelmistir.

Finansallagsma, yatirim kredileri kanaliyla sanayi sektoriiniin gelisimini ve ekonomik
biiyiimeyi, dolayisiyla enerji talebini arttirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiyiime siirecini hizlandirabilen finansal gelisme, enerji alanindaki teknolojik
gelismeyi de canlandirarak enerji tiiketiminde artisa yol agabilmektedir. Finansallagsma ve
enerji tiiketimi arasindaki iliski, son zamanlarda arastirmacilarin dikkatini ¢eken konulardan
biri haline gelmistir. ilgili literatiir incelendiginde, s6z konusu degiskenler arasindaki etkinin
tartismal1 oldugu goriilmektedir.

Finansallasma ve enerji tiiketimi iligkisini inceleyen ¢alismalarin az sayida olmasi ve
Tiirk Devletleri Teskilati’na {iye iilkelerin ilgili alanda arastirmaya konu olmamasi bu
calismanin odak noktasini olusturmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, finansallasma ve enerji
tiiketimi iligkisini teskilata iiye lilkelerde 1995-2018 donemi i¢in yapisal kirilmalari dikkate
alarak aragtirmaktir. Literatiir ile benzer sekilde enerji tiiketimi modeline finansal gelisme
degiskeninin yaninda ekonomik biiylime degiskeni de dahil edilmistir. Dinamik panel veri
analizinin yapildig1 ¢alismada, yapisal kirilmalar1 dikkate alan yeni nesil yontemlerden
Westerlund & Edgerton (2008)’1n gelistirdigi esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Enerji
tilketimi ile finansal gelisme endeksi arasinda uzun donemli iliski tespit edilmis ve es
biitiinlesme katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG y6ntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Buna gore; panel genelinde hem finansal gelisme hem de
ekonomik biiylime degiskeninin uzun donem katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 tespit edilmistir. Ancak teskilat {iye lilkelerinin bir¢ogunun bireysel sonuglarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore; uzun doénemde finansal
gelisme endeksindeki %1°lik bir artis kisi basina diisen enerji tiiketimini Azerbaycan’da
%0.25; Kazakistan’da %0.15; ve Tiirkiye’de %0.58 arttirmakta; Ozbekistan’da ise %0.42
azaltmaktadir. Ote yandan, kisi basina diisen gelirdeki %1°lik bir artis kisi basina diisen
enerji tiikketimini Azerbaycan’da %0.07 ve Ozbekistan’da %0.14 azaltirken; Kazakistan’da
9%0.20; Kirgizistan’da %0.16 ve Tiirkiye’de %0.14 arttirmaktadir. Finansal gelisme
degiskeninin uzun donem katsayisinin ise Kirgizistan i¢in istatistiki olarak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir.

Finansallagsmanin enerji tiiketimini uzun dénemde pozitif etkilemesi, politika
yapicilara birtakim sorumluluklar yiiklemektedir. Bu baglamda, hiikiimetlerin uzun vadede
enerji talebini kontrol altina almalari, gerek kalkinma gerek enerji politikalarini belirlerken
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sadece ekonomik biiyiime cabasinda olmamalari, bunun yaninda finansal alandaki
gelismeleri de géz onilinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Diger yandan, finansallasmanin
enerji talebi lizerinde yarattig1 artisin ekonomik biiylimeye katkisinin yaninda enerjide disa
bagimli olan Tiirkiye’de cari aciga sebep olabilecegi unutulmamalidir.
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