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Bu calismada {ilkelerin finansal gelismislikleri ile enerji tiiketimleri arasindaki
nedensellik iligkisi tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Calisma kapsaminda dort farkli kitadan
57 iilke incelenmis, bu tilkelere ait 1971-2010 yillar1 araligindaki veriler kullanilmstir.
Finansal gelismislik gostergeleri olarak banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye oram
(Finl), finansal sistem mevduatlarmin GSYIH’ye oram1 (Fin2), 6zel kredilerin
GSYIH’ye oran1 (Fin3) kullanilmistir. Enerji tiiketimi verileri kilogram cinsinden kisi

basi tiiketilen petrol miktar1 olarak kabul edilmistir.

Analiz kapsaminda dncelikle panelin duraganlik seviyesini belirlemek {izere yatay kesit
bagimliligii dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden SURADF panel
birim kok testi uygulanmistir. Ayni seviyede duragan olan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin tespitinde yatay-kesit bagimliligini1 dikkate alan Dumitrescu &
Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi, farkli seviyede duragan olan degiskenler|
arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde yine yatay-kesit bagimliligin1 dikkate alan|

Emirmahmutoglu & Kose (2011:871) panel nedensellik testi kullanilmigtir.

Calismanin sonucunda, enerji tiiketimi ile en fazla etkilesim igerisinde olan finansal
gelismislik gostergesi Finl olarak tespit edilmistir. Enerji tiiketiminin finansal
gelismislik lizerine etkisinin oldugu iilkeler, Afrika kitasi i¢in Gana; Amerika kitasi i¢in
Dominik Cumhuriyeti ve ABD; Asya kitas1 i¢in Avustralya, Sri Lanka, Hindistan,
Singapur, Tayland, Japonya ve Israil; Avrupa kitas1 igin ise Fransa ve Finlandiya tespit
edilmistir. Beklenenin aksine finansal gelismisligin, enerji tiikketimi iizerine etkisi
gelismemis iilkelerde de ortaya ¢ikmis ve bu durum secilen finansal gelismislik]

gostergeleri sebebiyle oldugu agiklanmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, Enerji Tiiketimi, Yatay Kesit Bagimliligi,
Panel Birim Kok, Panel Nedensellik Testi
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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 (2012:1450) panel unit
root test is applied to variables which are stationary at the same level, Emirmahmutoglu &
Kose (2011:871) panel root test is applied to variables which are stationary at the different
level. Both Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) and Emirmahmutoglu & Kose (2011:871)
panel root tests are also taking into account cross-sectional dependence.

As findings of the study, the financial development indicator which is in the most
interaction with the energy consumption is determined as Finl. The countries where energy
consumption is affecting financial development are; Ghana for Africa; Dominic and USA
for America; Austria, Sri Lanka, India, Singapore, Thailand, Japan and Israel for Asia;
France and Finland for Europe. 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.
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GIRIS
Ulkelerin iktisadi biiyiimelerinin ve finansal gelisimlerinin sebepleri her zaman icin
iktisat¢ilarin merak konusu olmustur. Bu sebepler iktisadi biiyiime ve finansal gelisim
icin ayr1 ayr1 aragtirilmis olsa da, iktisadi bliylime ve finansal gelisimin birbirlerine olan
etkisinin varligi da hissedilmistir. Bu baglamda, iktisadi biiylime ile finansal gelisim
arasindaki iliski literatiirde pek ¢ok calisma ile incelenmistir (Arestis ve Demetriades,
1997:1421; Levine ve Zervos, 1998:537; Khan ve Senhadji, 2000:1; Merton, 2004:231;
Giannetti ve digerleri. 2002:1; De Fiore ve Uhlig, 2011:1399). Fakat enerji tiikketiminin,
finansal gelisim ve iktisadi biliylime iizerine olan etkisi de yadsinamaz. Bu sebeple
ekonomik gelisimin enerji tiiketimi ile olan iligkisi de yine literatiirde genis bir sekilde
yer bulmustur (Karanfil, 2009:1191; Bartleet ve Gounder, 2010:3505; Oztiirk ve
Acaravel, 2010:1938; Altunbas ve Kapusuzoglu, 2011:330; Belloumi, 2009:2745).
Fakat finansal gelisim ve enerji tliketimi arasindaki iliskiyi irdeleyen ¢alismalar sinirl
sayidadir. Yapilan biitiin c¢alismalarda hem finansal gelisim — ekonomik gelisim
arasinda hem de enerji tiikketimi — ekonomik gelisim arasinda kuvvetli iligkiler tespit
edilmistir. Bu durum bizi enerji tiiketimi ve finansal geligsmislik arasindaki iliskinin

incelenmesine sevketmistir. Bu iki degisken arasindaki iliskinin baslica sebepleri su

sekilde aciklanabilmektedir (Sadorsky,2011:999):

- Enerji tiiketiminin finansal gelismisligi etkilemesi durumu: Otomobil, ev,
bulasik makinasi, buzdolab1 gibi enerji tliketimi saglayan araclarin fiyatlar
ve tliketim bedelleri kisilerin para ihtiyaclarini etkileyebilmektedir. Bu
baglamda enerji tiikketiminin nasil fiyatlandirildigi dolayli olarak finansal

gelisim gostergelerine yansiyabilmektedir.

- Finansal gelismisligin enerji tiiketimini etkilemesi durumu: Finansal
gelisim enerji kaynaklarinin daha ekonomik sekilde kullanilmasini saglayip
ve buna bagli olarak enerji tiiketim bedellerinin diisiiriilmesine neden
olabilmektedir. Ayrica artan finansal gelisime bagli olarak artan ekonomik
refah rahat para harcayabilme giidlisine ve buna bagli olarak enerji

tikketiminde artisa neden olabilmektedir.



Calismanin Konusu

Ulkelerin enerji tiiketimleri ve finansal gelismislikleri arasindaki nedensellik iliskisinin
incelenmesi bu calismanin konusunu olusturmaktadir. Hangi degiskenin digerine

etkisinin oldugu panel nedensellik testleri araciligiyla tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Bu kapsamda c¢alismanin ilk bélimiinde finansal gelismislik ve enerji tliketimi
kavramlari, ¢alismalarda kullanilan finansal geligsmislik ve enerji tiikketimi gostergeleri

ve son olarak bu gostergelerin secilmesinin sebepleri agiklanmaya ¢alisilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal gelismislik ve enerji tiiketimleri arasinda iliskiyi
inceleyen literatiirdeki calismalara yer verilmistir. Bu ¢aligmalara ait ¢aligma kapsami
dahilindeki iilkeler, zaman araligi, kullanilan analiz yontemi, ¢alismanin amag ve
sonuclar1 verilmigtir. Boliim tligte yer alan bu calismanin uygulamasi konusunda 6n

hazirlik yapilmasi amaglanmustir.

Caligmanin iciincii boliimiinde ¢alismanin uygulamasi ve ampirik bulgular yer
almaktadir. Uygulamada kullanilmis olan analiz yontemleri belirtilmis, teorik altyapisi
ve hipotezleriyle birlikte detayli bir sekilde agiklanmigtir. Uygulamaya konu olan

iilkeleri ait analiz sonuglari her bir analiz yontemi i¢in yine bu boliimde belirtilmistir.

Calismanin sonug ve Oneriler boliimiinde ise analizler sonucu elde edilen bulgulara ait
yorumlara yer verilmistir. Calismanin gelistirilmesi adina takip eden caligmalarda
kullanilmasi durumunda daha etkin sonuclar elde edilmesini saglayabilecek olan analiz

yontemleri tavsiye edilmistir.
Calismanin Amaci

Bu calismada iilkelerin finansal gelismislikleri ve enerji tiikketimleri arasinda iligki
aciklanmaya calisilmistir. Diinya genelinde 4 farkli kitadan 57 farkli iilke calismaya
konu olmus, panel nedensellik testleri araciligiyla bu iilkeler arasindaki nedensellik

iligki irdelenmis ve bu iligskinin yonii ve sebepleri agiklanmaya calisilmistir.



Calismanin Onemi

Ulkelerin finansal gelismislikleri ile enerji tiiketimleri arasindaki iliski her zaman merak
konusu olmustur. Yapilan ¢alismalarda bu iliski incelenmeye ¢alisilmis ve bu kapsamda
pek cok farkli lilke arastirilmistir. Bu ¢alisma ise kullanilan yontem ve veriler ile diger

calismalardan ayrilmakta, literatiire farkli bir bakis agis1 sunmaktadir.
Calismanin Yontemi

Bu ¢alismada veri tiirii olarak ikincil veri kullanim1 benimsenmistir. Ulkelere ait enerji

tiketimleri verileri ve finansal gelismisliklerine ait veriler OECD’nin istatistiksel veri

tabanindan (http://stats.oecd.org/, erisim tarihi: 24.10.2014) elde edilmis, elde edilen
veriler Eviews 8.0, Gauss10 ve Matlab programlar1 araciligiyla analize tabi tutulmustur.
Analiz kapsaminda 6ncelikle paneldeki yatay kesit bagimlilig1 belirlenmeye ¢alisilmis,
daha sonra da bu testin sonucu dahilinde yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
nesil birim kok testlerinden olan SURADF birim kok testi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in birim kok testi sonuc¢lara bakilmis,
ayn1 seviyede duragan olan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in
Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel nedensellik test kullanilmis, farkli seviyede
duragan olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemek igin ise

Emirmahmutoglu & Kdose (2011:871) panel nedensellik testi kullanilmigtir.


http://stats.oecd.org/

BOLUM 1: FINANSAL GELISMISLiK VE ENERJI TUKETIMI

Bu béliimde finansal gelismislik ve enerji tiikketimi kavramlarina, literatiirde kullanilan
finansal gelismislik gostergelerine, enerji tiiketiminin {ilkeler temelinde hesaplanma
yontemine ve finansal gelismislik ile enerji tiiketimi kavramlar1 arasindaki iliskinin

iilkeler bazindaki detaylarina yer verilmistir.
1.1 Finansal Gelismislik Kavrami

Ulkelerin finansal gelismislikleri literatiirde farkli sekillerde tanimlanmaya ¢alisilmustir.
Aslan ve Korap (2006:2)’in yapmis olduklari calismalarinda finansal gelismisligi iki
ana basliga ayirmis ve bunlarin finansal genisleme ile finansal derinlik oldugunu
belirtmislerdir. Finansal genisleme ve finansal derinlik kavramlarini su sekilde ifade

etmislerdir:

“Finansal genisleme, finansal hizmetlerin yayimast ve finansal kurumlarin
biiyiimesiyle iliskiliyken, finansal derinlesme, kisi basina diisen finansal

hizmetler ve kurumlardaki veya finansal varliklarin gelire oramindaki artis

olarak ifade edilebilir.” (Aslan ve Korap, 2006:2).

Cesitli diizenlemelerle finansal sistemin daha istikrarli bir yapiya kavusmasiyla, finansal

sistemin de bu sayede gelisebilecegini ifade etmislerdir.

Marcelin ve Mathur (2014:25)’e gore finansal gelismisligin finansal aracilik
kurumlarimin kalitesiyle ilgili oldugunu belirtmislerdir. Ciinkii finansal aracilikta
yasanan gelismeler finansal gelismisligi dogrudan etkilemektedir ve ayrica finansal
aracilik egilimindeki son zamanlardaki degisimin nedeni lilke genelindeki finansal
kurumlarimn kalitesidir. Yani, eger bir lilkede finansal aracilikta bir gelisme yasaniyorsa,
bu gelismeden mahrum iilkelerdeki firmalar yabanci fon saglama konusunda zorluk
yasayacaklar1 anlamina gelmektedir. Ulke genelindeki finans kurumlarindaki kalitenin
cesitliligi yabanci fon saglanmasi konusunda firmalara fayda saglayacak ve politik
kurumlarin da yabanci fon kullanimi konusunda firmalara yardimci bir ara¢ olarak
karsimiza cikacagi goriisiindedirler. Bu sayede finansal aracilar ekonomik ve finansal

bliylimeye katkida bulunmaktadirlar.



FitzGerald (2006:1) finansal gelismisligi tiilke genelindeki finansal aracilar ve
kurumlarla iligkili oldugunu belirtmistir. Uzun donemli siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmadaki en 6nemli paymnin fiziki ve beseri sermaye birikimi oldugunu ifade etmis
ve toplumun bu sermayeye ulasilabilirligi ile iliskilendirmistir. Finansal araci kurumlar
ise bu ulasilabilirlik asamasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Firmalar bazindaki toplanan
sermayenin en etkin sekilde kullanilabilmesini (atil fonun minimum seviyede
tutulmasi), bu fonun yatirm amaciyla kullanilmasinda riskin azaltilmasina ve
likiditesinin de yiiksek tutulmasina yardimci olmaktadir. Finansal gelismislik ise bu
yatirimlarin  ve kalkinmanin destekleyicisi konumunda olan finansal aracilarin

kurulmasi ve yayginlagsmasiyla dlgiilebilmekte ve diger mana da ifade edilebilmektedir.

Finansal Kalkina Raporu (2012:ix)’'nda ise finansal gelismislik kavramindan,
yatirimcilart daha fazla risk almaya ve degisiklik yapmaya tesvik etme ve buna karsilik
yatirimcilara biiyiik giivence, negatif sonu¢lart minimuma indirme ve daha istikrarl
finansal sistem konusunda teminat altina almak olarak bahsedilmektir. Finansal
kurumlarin fonksiyonlar1 yine burada da karsimiza cikmaktadir. Yatirimcilart ve
firmalar1 glivence altina alan, yatinmcilar agisindan islem kolayligi ve firmalar
acisindan da seffaflig1 ve giivenilirligi saglayan bir sistemin varlig1 finansal gelismislige

katkida bulunacaktir.

Jeanneney ve Kpodar (2011:144) ise finansal gelismislik kavramina farkl: bir yaklagim
getirmislerdir. Finansal gelismislik, gelismekte olan iilkelerde yoksulluga sebep olmakla
birlikte, “Bankacilik sisteminin artan etkinligi, finansal hizmetlere daha fazla erigimi
saglamaktadir.”. Yani kendi caligmalarina uyarlanmis haliyle finansal gelismisligin
sadece finansal kurum ve aracilarin sayist ve kalitesi ile ifade edilemeyecegini, bu
aracilarin etkinligi ve ulasilabilir olmasinin ¢ok biiyiik bir etken oldugunu; ¢iinkii yoksul

insanlarin bu kurum ve araglara ulasmada giicliik ¢ektiklerini ifade etmislerdir.

Krishnan (2011:1) finansal gelismigligi lilke ekonomisindeki tasarruflarin etkin bir
sekilde tahsisi ve kullanimi ile ifade edilebilecegini belirtmistir. Ayrica diger tanimlara
benzer sekilde finansal gelismisligin artmasinda yabanci kaynak kullanimi konusunda
firmalara kolaylik saglanmasinin ve gelismis finansal sistemlerin faydali olacagini

sOylemistir. Finansal gelismisligi yiiksek olan iilkelerde, ticaret riskinin, riskten



korunmanin, riskin c¢esitlendirilmesi ve havuz haline getirilmesinin daha basarili

oldugunu ifade etmistir.

Federici ve Caprioli’ye gore (2009:286) finansal gelismisligin zayif olmasinin anlami
iilke genelinde kapasite ve fiyat diizensizliginin yasaniyor olmasidir. Bu durumu su

sekilde aciklamislardir:

“Kapasitenin arttigint varsayalim, mali kisitlar goz oniinde bulundurularak
yatirtmcilar yatirnmlarini genisletebiliv ve artirabilir. Ciinkii kredi kullanimi
konusunda artik daha fazla teminat sunabilmekte ve genislemeci politikalarin

gliclendirebilmektedir. Fakat aym zamanda, i¢ fiyatlardaki artis doviz kuruna

deger kaybi olarak yansir.” (Federici & Caprioli, 2009:286)

Yani finansal gelismisligin diisiik olmasi firmalarin yabanci fonla genisleme
politikalarin iilke i¢i ekonomiye olumsuz bir sekilde donmesine yol agmaktadir. Fakat
finansal gelismisligin yiiksek oldugu {ilkelerde bu mekanizma daha farkli sekilde
calismaktadir. Finansal sistemin giiclii olmasi artan fiyatlarin kura olan etkisini

azaltmakta ve bu dengesizligin ortadan kalkmasina yardimci olmaktadir.
1.2. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Bir ilkedeki finansal gelismislik diizeyinin belirlenmesinde ¢esitli gdstergeler
bulunmaktadir. Literatiirde yapilan calismalar temel alinarak finansal gelismislik
gostergeleri ve bu gostergelerin finansal gelismislik {izerine olan etkileri bu kisimda
detayli bir sekilde ifade edilmistir. Finansal gelismislik gostergeleri c¢aligmalarda iki
kisima ayrilmistir (Sadorsky, 2011:1001; Coban ve Topgu, 2013:82). Ilk kisim banka ve
bankacilikta etkili olan finansal gelismiglik gdstergeleri, diger kisim ise borsada etkili

olan finansal gelismislik gostergeleri olarak isimlendirilmistir.
1.2.1. Banka ve Bankacihikta Etkili Olan Finansal Gelismislik Gostergeleri

Bu kisimda finansal gelismislik gostergelerinden banka ve bankacilik islemlerine

lizerine olan gostergelere yer verilmistir!. Bu finansal gelismislik gostergeleri:

e Finansal Sistem Mevduatlarinin GSYIH’ye Oram

! Bu kisimda belirtilen finansal oranlarin, finansal gelismislik géstergesi olarak kullanildigi calismalar
bolim 2’de detayh bir sekilde belirtilmistir.



e Banka Mevduat Varliklarinin GSYIH’ye Orani

e Banka Mevduat Varliklar1 Uzerindeki Ozel Kredilerin GSYIH’ye Oram
o Likit Yikiimliiliikler

e Banka Genel Maliyetleri

e Net Faiz Oran1 Marj1

e Konsantrasyon Orani

e Aktiflerin Karlilig1

o Oz Sermaye Karlilig1

e Maliyet Gelir Orani’dir.

1.2.1.1. Finansal Sistem Mevduatlarinin GSYIH’ye Oram

Finansal sistem mevduatlarinin GSYIH’ye orani, bu ¢alismada oldugu gibi diger pek
cok calismalarda da finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilmistir. Finansal sistem
mevduatlart ile belirtilmek istenen finansal sistem iizerinden islem goren fonlarin
toplam miktaridir. Finansal sistem, yatirim yapmayi diisiinen fon sahipleri ile kaynak
ihtiyac1 duyan sirketleri bir araya getiren finansal aracilarla olusan bir sistem biitliniidiir.
Bu sistem {iizerinden islem goren fonlarin miktarinin fazla olmasi, iilke genelinde
finansal riskin az, yatirimci agisindan yatirim yapmada saglanan kolayliklarin oldugu ve
kaynak ihtiyaci olan firmalar agisindan da seffafligin s6z konusu oldugu sdylenebilir.
Boyle bir durumda, iilke genelinde finansal gelismisligin yiiksek oldugundan, finansal
sistemin etkinligi ve istikrarindan bahsedilebilir. Finansal sistem mevduatlarinin
toplaminin GSYIH’ye orami alinarak kullanilmasmin sebebi ise iilke genelindeki
kisilerin toplam gelirlerinin bu degiskene olan etkisinin ortadan kaldirilarak daha etkin

bir finansal gelismislik gdstergesi elde edilmek istenmesidir.
1.2.1.2. Banka Mevduat Varhiklarimin GSYIH’ye Oram

Banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye orami, finansal gelismislik gostergesi olarak
kullanilan diger bir degiskendir. Banka iizerinden bulunan mevduatlarin fazla olmasi,
bankalar acisindan kaynak ihtiyaci olan firmalara kredi kullandirma agisindan daha
fazla risk alma imkan1 sunmaktadir. Bu durum firmalarin genislemesine ve gelismesine
fayda saglamaktadir. Firma bazinda ve iilke genelinde boyle bir kalkinmanin varligiyla,

iilke genelinde finansal gelismislikten bahsedilebilir. Banka mevduat varliklarinin



GSYIH’ye orani almarak kullanilmasinin sebebi kisi basi gelir seviyesinin bu oran
tizerindeki etkisinin ortadan kaldirilarak bankalarin etkinliginin daha verimli bir sekilde
dlgiilmek istenmesidir. Banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye oranmin yiiksek olmasi

bir iilkedeki finansal gelismisligin yliksek oldugunun bir gdstergesidir.
1.2.1.3. Banka Mevduat Varliklar1 Uzerindeki Ozel Kredilerin GSYiH’ye Oram

Banka mevduat varliklarinin bir biitiin olarak yiiksek olmasinin bir finansal gelismislik
gostergesi oldugu belirtilmistir. Fakat bu mevduat varliklar igerisinde kullandirilan 6zel
kredilerin pay1 da ayr1 bir finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilmaktadir. Fon
ihtiyac1 olan kisiler icin tahsis edilen mevduatin yiiksek olmasi, iilke genelinde riskin
az, finansal yatirnm olasiligimin yiiksek, firma bazinda genislemeye miisait ve Kkisi
bazinda da yatirim yapilabilir oldugunu géstermektedir. Kullandirilan 6zel kredilerin az
olmasi, iilkede riskin yiiksek, fiyatlarin yiiksek, doviz kurunun diisikk ve finansal
sistemin etkinliginin disiik oldugu soylenebilir. Banka mevduat varliklar tizerindeki
ozel kredilerin, finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilmadan énce GSYIH’ye
orani alinmasinin sebebi, bu toplam miktar {izerindeki en biiyiik etken olan kisi bast

ortalama milli gelirden arindirilmak istenmesidir.
1.2.1.4. Likit Yiikiimliiliikler

Bankalarca kullandirilan kredilere karsilik olarak bulundurmalar gerek likit
yiikiimliliikler de finansal gelismisligin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Likit
yiikiimliiliikler mevzuatlarca belirlenen bir oranda olmakta ve bankayi batmaya karsi
garanti altina alan bir giivence gorevi gormektedir. Bu yiikiimliliklerin disiik
belirlenmesi {ilkede finansal istikrarin bir gostergesidir. Likit yiikiimliligi diisiik
belirlenen bir banka i¢in, bu mevduati kredi kullandirilmasi konusunda degerlendirmesi
hem bu mevduatin likiditesinin ylikselmesine hem de kaynak ihtiyaci olan daha fazla
kisiye ulasma a¢isindan 6nem arz etmektedir. Baz1 ¢alismalarda bu gosterge dogrudan
kullanildig1 gibi (Alam ve digerleri, 2015:822) baz1 ¢alismalarda ise GSYIH’ye orami
alinarak kullanilmistir (Brunnschweiler, 2009:9; Sadorsky, 2011:1001; Coban ve
Topcu, 2013:82).



1.2.1.5. Banka Genel Maliyetleri

Banka genel maliyetleri de diger bir finansal gelismislik gostergesidir. Maliyetleri
diisiik olan bankalar i¢in finansal etkinlikten ve verimlilikten bahsedilebilir. Bu oranin

diisiik olmasi finansal geligmisligin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
1.2.1.6. Net Faiz Oram Marji

Bankalarca uygulanan net faiz orani da caligmalarda finansal gelismislik gostergesi
olarak kullanilmistir. Banka nominal faiz oraninin, enflasyondan arindirilarak reel faiz
orani elde edilmesiyle vadeli mevduatlara uygulanan reel getiri orani elde edilir. Bu faiz
oraninin yiiksek olmasi, fon sahibi kimselerin uygun yatirim araglarina yonelmesine,
atil fonun miktar olarak azaltilmasina, iilke genelinde likiditenin yiikselmesine ve
finansal sistemin etkinliginin artmasma katkida bulunacaktir. Bankalarca uygulanan
kredi faiz oranmin diigiilk olmasi ise finansal riskin diisiik oldugu, finansal sistemin

stirdiiriilebilir ve istikrarli oldugu anlamina gelmektedir.
1.2.1.7. Konsantrasyon Orani

Bankalarca uygulanan c¢ekin teminat karsiligi olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Kullandirilan kredi miktarina karsilik olarak alinmis olan ¢ek ve benzeri {iriinlerin
kullandirilan toplam kredi miktarina oranin ifade etmektedir. Bu oranin diisiik olmasi
bankalarca daha fazla giivenilirlik ve garanti anlamina gelmektedir. Bu oranin ytiksek
olmasi krediyi kullanan kisiler i¢in daha iyi olmakta fakat ¢ekin karsiliksiz ¢ikmasi gibi
durumlarda bankanin aleyhine bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Bu oranin miktar1 finansal
sistemin glivenilirligi ve riski ile dogrudan iligkilidir. Bu kapsamda bankalarca
uygulanan konsantrasyon orani da finansal gelismisligin bir gostergesi olarak

calismalarda yer almistir.
1.2.1.8. Aktiflerin Karhihig:

Banka aktiflerinin karlili§1 da finansal gelismislik gostergesi olarak g¢alismalarda yer
almigtir. Banka mevduatlarmin karmin yiliksek olmasi bankalarin etkinliginin bir
gostergesidir. Finansal sistem igerisindeki finansal aracilarin karliliginin yiiksek olmasi
finansal sistemin gelismisligi, gilivenilirligi, strdiiriilebilir olmas1 ve iilke genelinde

riskin az olmasiyla dogru orantilidir.



1.2.1.9. Oz Sermaye Karlihg

Bankalardaki 6z sermayenin karliliginin yiiksek olmasi banka ortaklarinin karmin da
yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Borsa aracilifiyla kaynak saglayan bankalar ise
hissedarlarina daha yiiksek oranlarda prim dagitimma gidebilir ve bu durum yatirim
karliligmin yiiksek olmasmi saglayabilir. Oz sermaye karliliginin yiiksek olmasi
yatirmmin etkin kullanildigimin bir gostergesi olup, finansal gelismisligin de yliksek

oldugunun bir belirtisidir.
1.2.1.10. Maliyet Gelir Oram

Bankalarca hesaplanan maliyet - gelir oran1 da finansal gelismisligin bir gostergesidir.
Katlanilan maliyete karsilik elde edilen gelirin yiiksek olmasi bankalarin verimliligi ve
etkinliginin bir gostergesidir. Bu oranin diisiik olmasi ise finansal agidan istikrarin ve
stirdiiriilebilirligin olmadigi anlamima gelmektedir. Bu kapsamda bu oran da finansal

gelismislik gostergesi olarak kullanilmastir.
1.2.2. Borsada Etkili Olan Finansal Gelismislik Gostergeleri

Bu kisimda finansal gelismislik gostergelerinden borsa ve borsa islemlerine {izerine

olan gostergelere yer verilmistir. Bu finansal gelismislik gostergeleri:

e Borsa Kapitalizasyonunun GSYIH’ye Oran1
e Borsa Islem Hacminin GSYIH’ye Oram

e Borsa Devir Hiz’dir.
1.2.2.1. Borsa Kapitalizasyonunun GSYiH’ye Oram

Borsa kapitalizasyonu, borsada islem goren firmalarin ¢ikarilmis hisse senedi degerleri
bazinda toplam piyasa degerlerini ifade eden bir terimdir. Borsa kapitalizasyonunun
yiiksek olmasi toplam borsa degerini artirdig1 gibi, lilke genelinde giivenilir bir yatirim
ortami oldugunun da gostergesidir. Bu degisken yerel sermaye piyasasinin toplam
hacminin de bir gostergesidir. Borsa kapitalizasyonu, diger degiskenlerde oldugu gibi
GSYIH’den arindirilarak kullanilmistir. Finansal sistemin etkinligi ve istikrar1 agisindan

bu gosterge de finansal gelismislik gostergesi olarak ¢aligmalarda yer almistir.
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1.2.2.2. Borsa Islem Hacminin GSYiH’ye Oram

Borsa kapitalizasyonundan farkli olarak borsa islem hacmi, sadece borsada islem goren
hisselerin degerini goz Oniine almaktadir. Borsada islem hacminin yiiksek olmasi
finansal yatirirm konusunda yatirimcilara kolaylik saglandiginin, yatirim ortaminin
giivenilir ve seffaf oldugunun da bir gostergesidir. Bu oran GSYIH’den armdirilarak
kullanilmistir. Bu oranin yiiksek olmasi ekonominin biylkliigline gore ticaret

hacmindeki likiditenin yiliksek oldugu anlamina gelmektedir (Sadorsky, 2011:1001).
1.2.2.3. Borsa Devir Hiz1

Borsa devir hizi da calismalarda finansal gelismislik gdstergesi olarak kullanilmaistir.
Borsa devir hizinin yiiksek olmasi ticaretin etkin olarak yapildiginin bir gostergesidir.
Ayni zaman da bu deger finansal sistemdeki likiditenin de yiliksek oldugunu ifade
etmektedir.

1.3. Enerji ve Enerji Tiiketimi Kavramlar

Enerji tiiketimi; tilkeler, bireyler veya kurumlara gore diisiintildiigiinde farkli anlamlara
gelebilen bir kavramdir. Enerji tiiketimi genel manada bir kisi ya da kurum tarafindan

kullanilan enerji miktarini ifade etmektedir.

Enerji Yunanca “energon” kelimesinden gelmekte olup; en i¢ anlamina, ergon ise is
anlamma gelmektedir. Genel olarak bir cisim ya da sistemin is yapabilme yetenegini
ifade etmektedir (Aruoba ve Alpar, 1992:89). Enerji tiiketimi ise is yapabilmek igin
harcanan enerji miktarmi gostermektedir. Olgiilebilir fiziksel bir nicelik olan enerji;
fizik dalina ait temel kavramlardan birisi ve ayn1 zamanda ekonominin de vazgegilmez

unsurlarin arasindadir (Bahar, 2005).

Diger bir tanim da ise enerji, bir cismin ya da sistemin is yapabilme yeteneginin ifade
ettigi belirtilmistir. Enerjinin dogada bulunma sekline gore fiziksel ve potansiyel enerji
olarak adlandirilmis, kaynak sekline gore ise birincil ve ikincil enerji kaynaklari olarak
ikiye ayrilmistir. Birincil enerji kaynaklar1 dogada ham sekilde bulunup, dogal haliyle
kullanilirken; ikincil enerji kaynaklar1 doniisime ugrar ve son kullaniciya
doniistiiriilmiis haliyle sunulmaktadir. Ikincil enerji kaynaklarina ornek olarak

yenilenebilir enerji kaynaklari verilebilir (Ersoy, 2009:8).
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Enerji konusunda daha ekonomik bir yaklasim sergileyen Dumrul, “Talep agisindan
eneryji, bir tiiketicinin faydasini maksimize etmek icin satin almaya karar verdigi tiiketim
maddesidir.” ifadelerini kullanmistir (Chontanawat, Hunt, & Pierse, 2006:1; Dhungel,
2008:137; Aktaran: Dumrul:2011)

Niteliklerine gore enerji birincil ve ikincil enerji kaynaklari olarak ikiye ayrilmaktadir.
(Ozdemir, 2005: 16; Aktaran: Yilmaz, 2012:7). Birincil enerji tiiketimi kavramu,
kaynaktan dogrudan kullanilan veya kaynaktan aracilarla elde edilse bile doniisiim
yapilmadan, diger manada hicbir degisime ugramadan tiiketilen ham enerjiyi ifade
etmektedir (stats.oecd.org, erisim tarihi: 24.10.2014). Ikincil enerji kaynaklar1 ise kisa

manada yenilenebilir enerji kaynaklarini ifade etmektedir.

Enerji tiiketimi icin farkli bir yaklasimda ise, enerji bir islem, sistem, organizasyon ya
da  topluluk  tarafindan  tiiketilen  enerji  miktarmma  verilen  isimdir

(www.businessdictionary.com, erisim tarihi: 24.10.2014).

Kisaca enerji, bireyin ya da sistemin is yapabilmek ic¢in zorunlu olan fiziksel ihtiyaca

denirken; bu amagcla enerji kullanimina ise enerji tiiketimi denilmektedir.
1.3.1. Enerji Tiiketimi Gostergeleri

Enerji tiiketimi gostergeleri olarak kullanilan deger her ¢alismada kilogram cinsinden
kisi bas1 toplam petrol miktaridir. Bu deger hesaplanirken birincil enerji kullanimi kabul
edilmis ve hesaplamaya petroliin, son kullanict petrol iriinlerine doniisiimii dahil
edilmemistir. Yani petrol iireten bir iilke i¢in, iiretilen toplam petrol miktarma ithal
edilen petrol ve doviz kuru dahil edilmis, fakat ihra¢ edilen ve uluslararas1 ulasimda
kullanilan ucaklar ve gemilere tahsis edilen petrol dahil edilmemistir (www.iea.org,

erigim tarihi: 01.05.2014).
1.4. Finansal Gelismislik ve Enerji Tiiketimi Kavramlarimin Birbiriyle Olan Miskisi

Ulkelerin finansal gelismislikleri enerji tiiketimleri arasindaki iliski her zaman icin
calismalarin ilgi odagi olmustur. Bu iligkinin yOniiniin tespitine iliskin calismalara

detayli bir sekilde boliim 2°de yer verilmistir.

Finansal gelismislik ile enerji tiiketiminin bu kadar dikkat ¢ekmesinin sebebi, gelismis

ve gelismekte olan iilkelerin enerji tikketimlerini kontrol altina alabilmek ve buna etken
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olan sebepleri bulabilmek ihtiyacin1 duymalaridir. Giiniimiizde artan sanayilesme ve

kiiresellesme ile birlikte enerji ihtiyact da buna paralel olarak artmaktadir.

Finansal gelismisligin enerji tiiketimi {izerine etkisinin olmas1 durumunda, alinan politik
ve finansal diizenlemelerle birlikte enerji tiiketiminin kontrol altina alinabileceginden
bahsedilmektedir. Buna 6rnek olarak Kyoto Protokolii verilebilmektedir. 1997 yilinda
160 iilke tarafindan imzalanan ve 2005 yilinda yiiriirliige giren bu anlagma ile enerji
tiketiminin ¢evresel zararlar1 g6z Onilinde bulundurularak, enerji tiiketiminde

kisitlamaya gidilmistir (www.wikipedia.com.tr, erigim tarihi: 24.10.2014)

Enerji tiiketiminin finansal gelismisligi etkilemesi durumu ise su sekilde yorumlanabilir:
ornegin bir iilkedeki enerji liretimi zenginligi finansal agidan da iilke ekonomisine
katkida bulunmaktadir. Bunun 6rnekleri petrol iiretimi yapan ¢ogunlukla Orta Dogu
iilkelerinde gorebilir. Bu agidan bakildiginda enerji iiretimindeki ve buna bagl olarak
enerji tilketimindeki artig finansal agidan iilkeye finansal ve ekonomik agidan katkida
bulunmaktadir. Ayrica enerji tiikketiminin finansal gelismisligi etkilemesi durumu,
gelismemis llkeler i¢cin daha farkli bir anlam tasimaktadir. Gelismemis {ilkelerdeki,
yetersiz ve slirdiiriilemez durumdaki finansal sistem, enerji tiiketiminden kaynaklanan
artan maliyetlerden kolaylikla etkilenebilmektedir. Hali hazirdaki kirillgan finansal
durum, kontrol edilemez enerji tiiketimi fiyatlar1 ile de daha da dengesiz bir hal

alabilmektedir.

Bu sebeplerden dolayr finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki iliskinin
incelenmesi Onem arz etmektedir. Yapilmis ve yapilacak olan ¢alismalarda su

sonuclarin elde edilmesi beklenebilir:

e Finansal gelismisligin enerji tiikketimini etkilemesi durumu:

o Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, yapilan politik ve finansal
diizenlemelerle kontrol edilebilen bir enerji tiiketiminin varligindan
bahsedilebilir.

o Gelismemis llkelerde finansal gelismisligin enerji tiiketimi iizerine

etkisinin olmasi beklenmemektedir.
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Enerji tiiketiminin finansal gelismisligi etkilemesi durumu:

o Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki varsa enerji liretimi ve enerji
tilketimi, buna bagl olarak artan refah ile finansal sistemin daha
giivenilir ve istikrarli olmast,

o Gelismemis tilkelerdeki artan enerji tiiketimi maliyetlerinin, zaten
hassas ve kirilgan olan finansal sistem iizerindeki olumsuz etkisinin

varligindan bahsedilebilir.

14



BOLUM 2: ENERJI TUKETIMI VE FINANSAL GELISMISLIK
UZERINE LITERATUR CALISMASI

Calismanin bu boliimiinde, tlkelerin finansal gelismislikleri ve enerji tiiketimleri
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara yer verilmistir. Ayrica bu bdliimde bu
calismalarin dahil edildikleri iilkeler, ¢aligmalarin uygulama boliimlerinde kullanilan
yontemler acgiklanmis ve uygulama sonucu elde edilen bulgular detayli bir sekilde

gosterilmistir.

Bu konudaki c¢alismalarda 6nde gelen isimlerden olan Sadorsky (2010:2530-2533)
calismasinda 1990-2006 yillarin1 kapsayan yillik veriler kullanmistir. Calismasina 22
tilke dahil etmis ve bu {ilkelere ait enerji talebi ve finansal gelisim verilerini miimkiin
oldugu kadar genis aralikta tutmustur. Yani panel icerisindeki verilerin hepsi 1990-2006
yil araliginda olmayip, bu sebeple elde etmis oldugu dengesiz panel {iizerinden
analizlerine devam etmistir. Calisma kapsaminda Arjantin, Brezilya, Misir, Sili, Cin,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Fas, Peru,
Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye olmak iizere 22 iilke
incelenmistir. Enerji tiiketimi verilerini kilogram cinsinden kisi bagsi tiiketilen petrol
miktar1 olarak almistir. Finansal gelismislik gostergeleri olarak yabanci dogrudan
yatirim, banka mevduat varliklarmin GSYIH’ye orani, borsa kapitalizasyonunun
GSYIH’ye orani, borsa toplam islem degerinin GSYIH’ye orami ve borsa devir hiz1
kullanilmistir. Calismasinin uygulama kisminda Genellestirilmis Momentler Y&ntemi
(GMM, momentlere dayali tahmin metodu) benimsemistir. Calismanin sonucunda
finansal geligsmislik ile enerji tiikketimi arasinda ¢ift yonlii iliski oldugunu gostermistir.
Fakat finansal gelismislik gdostergelerinden yabanci dogrudan yatirim ve banka
mevduatlarmin  GSYIH’ye oraninin enerji tiiketimi {izerine etkisinin olmadigim

belirtmistir.

Sadorsky (2011:999-1004) yine benzer bir galismayr Orta ve Dogu Avrupa’daki
ekonomik agidan lider olan 9 iilke i¢in yapmustir. Calisma kapsaminda Bulgaristan,
Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve Ukrayna
incelenmis ve bu iilkelerin finansal gelisim ve enerji tiiketimlerine ait 1996-2006
yillarin1 kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Bir onceki calismasina benzer olarak

enerji tiiketimi verilerini kilogram olarak kisi basi petrol tiiketimi olarak kabul etmis,
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finansal gelismis gostergesi olarak 7 farkli degisken kullanmistir. Bunlarin dort tanesi
banka iglemleri lizerine ve li¢ tanesi borsa lizerine olan degiskenlerdir. Banka islemleri

izerine olan finansal gelismislik gostergeleri:

e Finansal sistem mevduatlarmin GSYIH’ye orani

e Banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye orani

e GSYIH’nin yiizdesi olarak likit yiikiimliiliikler

e Banka mevduat varliklar iizerindeki 6zel kredilerin GSYIH’ye oran1
Borsa tizerine olan finansal gelismislik gostergeleri ise:

e Borsa kapitalizasyonunun GSYIH’ye orani (Yerel sermaye piyasasinin hacmini

Olemektedir.)

e Borsa islem hacminin GSYIH’ye orani1 (Ekonominin biiyiikliigiine gore ticaret

hacmini hesaplayan likiditeyi 6l¢mektedir.)
e Borsa devir hiz1 (Borsa hacmine bagli olarak ticaretin etkinligini 6l¢gmektedir.)

Calismada yontem olarak yine benzer sekilde GMM modelini kullanmis ve banka
islemleri {izerine olan finansal gelismislik gostergeleri kullanildiginda finansal
gelismislik ile enerji tiiketimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulmustur. Borsa
izerine olan finansal gelismislik gostergelerinden ise sadece borsa devir hizinin enerji

tiiketimi tizerine pozitif bir etkisi vardir.

Yine benzer bir sekilde GMM analiz yontemini kullanan Coban ve Topcu’nun
(2013:82-85) galismasinda ise 27 Avrupa Birligi iilkesini incelemistir. Calismada 1990-
2011 yillarmi kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Sadorsky (2011:999) ile benzer
sekilde enerji tiiketimi verilerini Kilogram olarak kisi bas1 petrol tiiketimi olarak kabul
etmis, caligmaya dahil edilen petrol varil fiyatlar1 da reel olarak analiz edilmistir. Daha
onceki caligmalara benzer olarak finansal geligsmislik gdstergelerini iki ana grupta
toplamistir. Banka islemleri {izerine 11 degisken ve borsa iizerine 4 degisken olmak
lizere toplamda 15 degisken finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilmistir. Banka

tizerine olan finansal gelismislik gostergeleri:
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e Banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye orani,
e Finansal sistem mevduatlarmin GSYIH’ye orani,
e GSYIH nin yiizdesi olarak likit yiikiimliiliikler,
e Ozel kredilerin GSYIH’ye orani,
e Banka genel maliyetleri,
e Net faiz oran1 marji,
e Konsantrasyon orant,
o Aktiflerin karliligi,
e Oz sermaye karlilig1,
e Maliyet-gelir oranidir.
Borsa lizerine olan finansal gelismislik gostergeleri ise:
e Borsa devir hizi,
e Borsa kapitalizasyonunun GSYIH’ye orani,
e Borsa islem hacminin GSYIH ye orani,
e Her on bin kisi basina listelenen firma sayisidir.

Daha onceki c¢aligmalardan farkli olarak Coban ve Topgu (2013:82) finansal
gelismisligin enerji tiikketimi iizerine olan etkisini incelemek i¢in finansal agidan daha
fazla degisken kullanarak daha detayli ve agiklayici sonuglar bulmayr amaclamistir.
Calismalarinda dinamik panel veriler igin gelistirilmis olan dinamik sys-GMM panel
modelini kullanarak, standart GMM modelinden daha etkin sonuglar bulmay1
hedeflemislerdir. Calismanin sonucunda Avrupa Birligine eskiden iiye olan iilkeler i¢in,
finansal gelismisligin (bank islemleri ve de borsa lizerine olan finansal gelismislik
gostergeleri de dahil olmak iizere) enerji tiikketimi {izerinde ¢ok giiglii ve pozitif etkisinin
oldugunu belirtmistir. Avrupa Birligine sonradan iiye olan iilkeler icinse bu sonug,

hangi finansal gelismislik gdstergesinin secildigine bagli olarak degismektedir.
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Daha 6nceki ¢alismalara benzer sekilde Brunnschweiler (2009:7) ¢alismasinda GMM
modelini kullanmig ve OECD’ye iiye olmayan 119 iilkeyi incelemistir. Calisma
kapsaminda bu iilkelere ait yenilenebilir enerji ve finansal gelismislik degiskenlerinin
1980-2006 yillarini igeren yillik verilerini kullanmistir. Calismada 3 farkli finansal

gelismislik gostergesini ele almistir. Bunlar:
e Banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye orani,
e Banka mevduat varliklar iizerindeki 6zel kredilerin GSYIHye orani,
e GSYIH’nin yiizdesi olarak finansal sistemdeki likit yiikiimliiliiklerdir.

Yenilenebilir enerji konusunda dikkat edilmesi gereken en Onemli konulardan bir
tanesinin tilkeler arasinda 1998 yilinda imzalanan Kyoto Protokolii oldugunu belirtmis
ve bu degiskeni de analize kukla degisken olarak dahil etmistir. Calismanin
bulgularinda, finansal gelismisligin enerji tiiketimi {izerine biiylik bir etkisinin oldugunu
ifade etmis, ayrica kukla degisken olarak kullanilan Kyoto Protokoli’niin de
yenilenebilir enerji sektorii iizerinde kayda deger dlgiide pozitif bir etkisinin oldugunu

belirtmistir.

Islam ve digerleri (2012:437) yapmus olduklari ¢alismasinda Malezya’daki enerji
tilketimi ve finansal gelismislik arasindaki nedensellik iliskisinin yoniini belirlemeye
calismislardir. Calisma kapsaminda 1971-2009 yillarina ait yillik veriler kullanilmistir.
Enerji tiiketimine ait veriler literatiirdeki ¢alismalara benzer sekilde kilogram olarak kisi
basi tiiketilen petrol kabul edilmis, finansal gelismislik gostergesi olarak da “banka
mevduat varliklar1 {izerindeki &zel kredilerin GSYIH’ye orani” belirlenmistir.
Calismanin yontemi olarak Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction
Model / VECM)’ne dayali standart Granger nedensellik testi ve ARDL yontemi
kullanmis ve finansal gelismislik ile enerji tiikketimi arasindaki kisa ve uzun vadedeki
nedensellik iligkisini aciklamaya ¢alismislardir. Calismanin sonucunda hem kisa hem de
uzun donemde finansal gelismislikten enerji tiiketimine dogru bir nedensellik, uzun
donemde ise enerji tiiketiminde finansal gelismislige dogru bir nedensellik

bulmuslardir.

Shahbaz ve Lean (2012:474) yine benzer bir ¢alismada Tunus’taki finansal gelisim ve

enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda 1971-2008 dénemine
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ait yillik veriler kullanmis, enerji tiiketimi verilerini kilogram cinsinden tiiketilen petrol
olarak almis ve finansal gelismislik gostergesi olarak da yurt i¢i kredi miktaridaki 6zel
sektor kredilerin paymin GSYIH’ye orani olarak kabul etmislerdir. Biitiin verileri daha
iyi sonu¢ elde edeceklerini diislinerek logaritmik hallerine doniistiirmiislerdir.
Geleneksel Granger nedensellik testini kullandiklar1 ¢alismalarinda, kisitsiz hata
diizeltme modeli (UECM) yontemiyle uzun donemli iliskiyi de incelemeye
calismiglardir. Caligmalarinin bulgularinda finansal gelismislikten enerji tiiketimine ve
enerji tiiketiminden finansal gelismislige dogru uzun donemli nedensellik iligkisi

gozlemlemislerdir.

Pakistan {izerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Kakar ve digerleri (2011:469), 1980-
2009 yillarina ait yillik veriler kullanarak finansal gelismislik ve enerji tliketimi
arasindaki iligkiyi enerji sorunlar1 yasayan Pakistan i¢in incelemislerdir. Calismanin
yontemi olarak es biitiinlesme, hata diizeltme modeli ve standart Granger nedensellik
testini benimsemislerdir. Enerji tiiketimi verileri olarak toplam enerji tiiketimini kabul
etmisler, finansal gelismiglik gostergesi olarak ise pek cok calismada oldugu gibi 6zel
sektor kredilerin yurt i¢i toplam kredileri arasindaki paymin GSYIH’ye oranmi
kullanmiglardir. ~ Biitlin ~ verilerin  logaritmik  hallerini  analiz ~ kapsaminda
degerlendirmislerdir. Casilmalarinda standart Granger nedensellik testinin yaninda Hata
diizeltme modeli (VECM) kullanmalarinin sebebi, hata diizeltme modelinin degiskenler
arasindaki etkinin kisa ve uzun vadeli olarak incelenmesinde daha iy1 sonuglar
vermesidir. Calismalariin sonucunda finansal gelisimin enerji tiiketimi tizerinde kisa
vadede herhangi bir etkisi olmasa bile uzun vadede etkisinin varligini gozlemlemisler ve
finansal gelisimin, enerji tliketiminin etkinligi konusunda etkili bir Ol¢lim aract

oldugunu belirtmisler.

Dan ve Lijun (2009:102) enerji tiikketimi ve finansal gelisim arasindaki iligkiyi Cin Halk
Cumbhuriyeti icin incelemislerdir. Calisma kapsaminda 1985-2006 yillarina ait yillik
veriler kullanmislardir. Enerji tiikketimi verileri olarak Guangdong’daki birincil enerji
tiiketimi kullanilmis, finansal gelisim gostergesi olarak ise her bir resmi takvim yilina
ait Devlet Bankasi kredilerini kullanmislardir. Yontem olarak standart Granger

nedensellik testini benimsedikleri ¢aligmalarinin bulgularinda, finansal gelisimin enerji
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tiiketimi tizerinde etkisinin oldugunu gdzlemlemisler, fakat enerji tiiketiminin finansal

gelisim {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir.

Mulali ve Sab (2012a:182) yapmis olduklar1 ilk calismalarinda Sahra Alti Afrika
tilkelerindeki finansal gelisim ve enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calisma kapsaminda 1980-2008 yillar1 arasindaki degiskenlere ait yillik veriler
kullanmislardir. Finansal gelismislik gostergeleri olarak genis para modelini ve toplam
kredideki 0zel kredilerin paymni kabul etmislerdir. Enerji tiikketimi verileri olarak ise
toplam enerji tikketiminin GSYIH’ye oranim1 kullanmislardir. Calismalarinin ydntemi
olarak panel Granger nedensellik testini benimsemislerdir. Caligmalarinin sonucunda
enerji tiiketiminin finansal gelisim ve ekonomik biiylime iizerinde uzun vadede ve
pozitif yonde bir etkisinin oldugunu belirtmisler ve enerjinin bu iilkeler i¢in daha etkin
kullanilabilmesi durumunda enerji tiiketiminin finansal gelisime ve ekonomik

biiylimeye katkisinin olabilecegini tavsiye etmislerdir.

Mulali ve Sab (2012b:4366) benzer bir ¢alismay1 gelismis ve gelismekte olan 19 iilke
icin yapmislardir. Bu iilkeler i¢cin de 1980-2008 yillarina ait yillik veriler kullanarak
finansal gelismislik ve enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal

gelismislik gostergeleri olarak:
e Genis taniml para arz1
e Bankalar tarafindan saglanan yurti¢i kredi miktari
e Ozel sektor igin kullanilan yurtici kredi miktar: kullanilmustir.

Caligmanin yontemi olarak panel Granger nedensellik testi benimsemisler, kisa ve uzun
vadede degiskenler arasindaki nedenselligi tespit etmeye calismislardir. Calisma
sonucunda enerji tiiketiminin finansal gelisim ve ekonomik biiyiime {izerinde etkisinin

oldugunu tespit etmislerdir.

Diger calismalardan farkli olarak finansal gelismislikten enerji tliketimine dogru
nedensellik tespit eden Chtioui (2012:153), ¢alismasinda Tunus’u 1972-2010 yillarina
ait yillik veriler kullanarak incelemistir. Calismasinda, finansal gelismislik gostergesi
olarak 6zel sektdr kredilerinin GSYIH ye oranini, enerji tiikketimi verileri olarak ise kisi

bas1 enerji tiiketiminin GSYIH’ye oranimi kullanmistir. Calismanin ydntemi olarak
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Johansen esbiitiinlesme ve standart Granger nedensellik testini benimsemistir.
Calismasinin bulgularinda, ekonomik biiylime ile enerji tiikketimi arasinda uzun dénemli
iki yonlii nedensellik ve bu iki degiskeni esbiitiinlesik bulmus, fakat finansal

gelismislikten enerji tiikketimine dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir.

Mehrara ve Musai (2012:93) finansal gelismislik ve enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi
fran igin incelemistir. Calismalarinda 1970-2009 yillarma ait yillik  veriler
kullanmiglardir. Enerji tiiketimini, kilogram cinsinden kisi basi tiiketilen petroliin
GSYIH’ye orani olarak kabul etmisler; finansal gelismisligi ise yurti¢i toplam kredi
miktarindaki 6zel sektorlerin payini kullarak ¢alismaya devam etmislerdir. Caligmanin
yontemi olarak ARDL yaklagimini benimsemisler ve degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini tespit etmeye ¢alismislardir. Calisma sonucunda enerji tiikketimi
ve finansal gelisim arasinda esbiitliinlesme iligkisinin varligini tespit etmisler, fakat bu

iki degisken arasinda kayda deger bir nedensellik iliskisi tespit edememislerdir.

Zeren ve Ko¢ (2013:85) benzer bir ¢alismayr yeni gelismig 7 ilke igin
gerceklestirmislerdir. Calisma kapsaminda bu {ilkelere ait 1971-2010 yillar1 arasindaki
finansal gelismislik ve enerji tiikketimi verilerini kullanmislardir. Finansal gelismislik

gostergeleri olarak:
e Banka mevduat varliklarinin GSYIHye orani,
e Finansal sistem mevduatlarinin GSYIH’ye orani,
e Ozel kredilerin GSYIH’ye oran1 secilmistir.

Enerji tiiketimi verileri olarak kKilogram cinsinden kisi basi tiiketilen petrol miktar1 kabul
edilmistir. Calismanin yontemi olarak Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmis
ve bu yontemle degiskenler arasindaki pozitif ve negatif soklar1 ayirt ederek daha
verimli sonuglar elde etmeye ¢alismiglardir. Calismanin bulgularinda Malezya, Meksika
ve Filipinler i¢in enerji tiiketiminden finansal gelismislige dogru bir nedensellik
gozlemlerken; Hindistan, Tiirkiye ve Tayland i¢in hem enerji tliketiminden finansal
gelismislige dogru, hem de finansal gelismislikten enerji tiikketimine dogru bir
nedensellik gbzlemlemislerdir. Calisma kapsamindaki Afrika kitasi i¢in ise herhangi bir

nedensellik bulgusuna rastlamamislardir.
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Altay ve Topcu (2015:18) yine benzer sekilde ¢alismalarinda Tiirkiye’deki finansal
gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma kapsaminda
bu degiskenlere ait 1980-2011 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanmislardir.
Calismalarinda finansal gelismislik gostergeleri olarak; toplam varliklar igerisindeki
banka mevduat varliklarinin pay1 ve banka mevduatlari igerisindeki banka kredilerinin

pay1 secilmistir.

Enerji tiikketimi verileri ise daha 6nceki ¢alismalarda oldugu gibi kilogram cinsinden kisi
bast tiiketilen petrol miktar1 olarak kullanilmistir. Calismalarinda yontem olarak
Johansen egbiitiinlesme ve standart Granger nedensellik testlerini kullanmislardir.
Calismalarmin sonucunda, enerji tiikketimi ve finansal gelismislik arasinda hem

esbiitiinlesme hem de nedensellik agisinda bir bulguya rastlamamaislardir.

Alam ve digerleri (2015:822) yapmis olduklar1 ¢alismada ise Giiney Afrika Bolgesel
Isbirligi Orgiitii (SAARC)’ne iiye baz iilkeleri incelemisler ve bu iilkelerdeki finansal
gelismislik ve enerji tliketimi arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alismislardir. Calisma
kapsaminda degiskenlere ait 1975-2011 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanmislardir.
Calismalarinda finansal gelismiglik gostergeleri olarak; genis para arzi, likit
yiikiimliiliikler, bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurtigi krediler ve 6zel sektor

icin ayrilan yurtici krediler kullanilmistir.

Calismanin yontemi olarak panel esbiitiinlesme testini ve panel nedensellik testlerini
(toplanmis en kiigiik kareler, sabit etkiler ve rassal etkiler yontemleriyle)
benimsemislerdir. Calismalarinin sonucunda, finansal gelismislik ile enerji tiiketimi
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligini tespit etmislerdir. Bu
yontemlerle enerji tiiketimi ve finansal gelismislik arasinda belirgin bir istiinlik ve
etkilesim olmadigini, bu iki degiskenin etkilesim konusunda dengede oldugunu

vurgulamiglardir.
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Tablo 1

Enerji Tiiketimi ve Finansal Gelismislik Uzerine Yapilan Cahsmalar

Calismanmin Cahsmaya Zaman .. Elde Edilen
Yazarlar1 (Yih) | Konu Ulkeler Arah@ Kullamlan Yontem Bulgular
Sadorsky (2010) 22 iilke 1990-2006 GMM Fin<>Enerji
Sadorsky (2011) Avrupa’daki 9 1996-2006 GMM FiNganka<>Enerji
tilke
Fingorsa—>Enerji
Coban ve Topgu | Avrupa Birligi’ne 1990-2011 sys-GMM Fin—Enerji
(2013) iye 29 iilke
Brunnschweiler OECD’ye iiye 1980-2006 GMM Fin—Enerji
(2009) olmayan 119 iilke
Islam ve digerleri Malezya 1970-2009 VECM/ARDL Fin<>Enerji
(2012)
Shahbaz ve Lean Tunus 1971-2008 UECM Fin<>Enerji
(2012)
Kakar ve digerleri Pakistan 1980-2009 Esbiitiinlesme/VECM Fin—Enerji
(2011)
Dan ve Lijun Cin 1985-2006 Granger Nedensellik Fin—Enerji
(2009)
Mulali ve Sab Sahra Alt1 Afrika 1980-2008 Panel Granger Fin<—Enerji
(2012a) Ulkeleri Nedensellik
Mulali ve Sab Gelismis ve 1980-2008 Granger Nedensellik Fin<—Enerji
(2012b) gelismekte olan
19 iilke
Chtioui (2012) Tunus 1972-2010 Johansen Fin—Enerji
Esbiitiinlesme/Granger
Nedensellik
Mehrara ve Musai fran 1970-2009 ARDL -
(2012)
Zeren ve Kog Yeni gelismis 7 1971-2010 Hatemi-J Asimetrik Fin<>Enerji
(2013) iilke Nedensellik
Altay ve Topcu Tiirkiye 1980-2011 Johansen -
(2015) Esbiitiinlesme/Granger
Nedensellik
Alam ve digerleri SAARC’a liye 1975-2011 Panel egbiitiinlesme ve Fin<>Enerji

(2015)

bazi tlkeler

panel nedensellik
testleri

Not: GMM-genellestirilmis momentler yontemi. VECM-vektor hata diizeltme modeli. UECM-
kisitsiz hata diizeltme modeli. SAARC-Giiney Afrika Bolgesel Isbirligi Orgiitii. Finganka Ve
Finsorsa, sirastyla finansal gelismislik gostergelerinden banka ve borsa ile ilgili olanlar ifade

etmektedir.
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BOLUM 3: Ulkelerin Finansal Gelismislikleri ile Enerji Tiiketimleri
Arasindaki Iliski (Avrupa-Asya Ulkeleri Ornegi)

Aragtirmanin bu boliimiinde; {lkelerin finansal gelismislikleri ve enerji tliketimleri
arasindaki 1iliskiyi inceleyen bu c¢alismanin uygulama kismiyla ilgili bilgiler
sunulmaktadir. Arastirmanin 6nemi ve amaci, kapsam ve kisitlari, uygulamanin
yontemi, teorik altyapisi ve uygulamada kullanilan analizlerin varsayilan hipotezleri ile

yapilan analizlerin sonuglar1 da bu boliimde yer almaktadir.
3.1. Uygulamanin Onemi ve Amaci

Bu aragtirmanin amacini, iilkelerin finansal gelismislikleri ve enerji tiiketimi arasindaki
iliskinin incelenmesi olusturmaktadir. Literatiirde genellikle iilkelerin enerji tiiketimleri
ve iktisadi biiyiimelerini inceleyen calisma bulunmaktadir. Fakat enerji tiiketimleri ile

finansal gelismisliklerini inceleyen sinirli sayida ¢aligma bulunmaktadir (Mehrara ve

Musai, 2012:92; Al-mulali ve Lee, 2013:215).

Finansal gelismislik iilkeler acisindan ¢ok biiyiik Sneme sahiptir. Ulkelerin yogun enerji
tiiketimleri; tilkelerin ekonomik, teknolojik, endiistriyel ve finansal gelismisligine isaret
etmektedir. Yogunlukla goézlenmektedir ki, gelismis iilkelerin enerji tliketimleri
gelismekte olan ve gelismemis lilkelere kiyasla daha yiiksek olmaktadir. Bu nedenle, bir
tilkenin gelismislik seviyesi incelenirken diger pekcok gdstergenin yaninda enerji
tiketimi verileri anahtar konumundadir. Finansal ag¢idan bakildiginda ise iilkelerin
enerji tiikketimleri ile finansal gelismislikleri arasindaki iliskinin incelenmesi 6n plana
cikmaktadir. Literatiirde yapilan calismalarda kullanilmis olan finansal gelismislik
gostergeleri Boliim 2’de detayli olarak belirtilmistir. Bu ¢aligmada ise iilkelere ait ii¢

farkli finansal gelismislik gostergesi kullanilmis ve enerji tiikketimiyle kiyaslanmistir.
3.2. Uygulamanin Kapsam ve Kisitlari

Arastirma kapsaminda, iilkelere ait finansal gelismiglik gostergeleri ve enerji tiiketimleri
kullanilmistir. Calismada dort farkli kitadan tlkeler belirlenmis ve bu iilkelere ait

finansal gelismislik gostergeleri olarak;

e Banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye orani,
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e Finansal sistem mevduatlarinin GSYIH’ye orani,

e Ozel kredilerin GSYIH’ye oran1 kullanilmistir (Sadorsky, 2010:2528; Sadorsky,
2011:999; Coban ve Topgu, 2013:81).

Bu gostergeler calisma igerisinde bundan sonra sirastyla Finl, Fin2 ve Fin3 seklinde
ifade edilecektir. Ulkelere ait enerji tiiketimleri ve finansal gelismislik gostergelerine
ait veriler OECD’nin istatistiksel veri tabanindan  (http://stats.oecd.org/;erisim
tarihi:24.10.2014) elde edilmistir. Biitiin veriler 1971-2010 dénemini kapsamaktadir ve

yillik veri olarak ele alinmigtir.

Ulkelerin belirlenmesi siirecinde ise belirtilen tarih araligina ait, belirlemis oldugumuz
finansal gelismislik gostergeleri ve enerji tiiketimi verilerinin ulasilabilirligi en biiyiik
kisit olmustur. 1971-2010 yillar1 arasindaki 40 yillik siire igerisinde belirtilen ii¢
finansal gelismis gostergesi ve enerji tiikketimi verisine sahip olan biitiin iilkeler analiz
kapsamina dahil edilmistir. Bu dogrultuda, Afrika kitasindan 11 iilke, Amerika
kitasindan 16 {iilke, Asya kitasindan 13 iilke ve Avrupa kitasindan da 17 iilke olmak
tizere, toplamda 57 {ilke calisma kapsamina dahil edilmistir. Diinya genelinde 200’e
yakin iilke varken ¢aligmaya konu olan iilkelerin 57°de kalmasinin tek sebebi verilerin
ulagilabilirligi olmustur. Ciinkii, baz1 {ilkelerde belirlemis oldugumuz finansal
gelismislik gostergelerine ait veri hi¢ bulunmamakta ya da 1971 yilindan itibaren
baslamamaktadir. Bunun yaninda, bazi iilkelerde ise finansal gelismislik gostergeleri
verilerine ulasilabiliyorken, yine 1971-2010 donemi i¢in enerji tiiketimi verilerine
ulagilamamaktadir. Bu ve benzeri sebeplerden dolayi, calismanin daha saglikli ve
giivenilir sonuglara ulagsmasi amaglanmis ve smirl sayida iilke ¢aligma kapsaminda

degerlendirilmistir.
3.3. Uygulamanin Metodolojisi, Teorik Altyapis1 ve Varsayilan Hipotezler

Bu arastirmada {ilkelerin finansal gelismislikleri ile enerji tliketimleri arasindaki
iligkinin incelenmesi amaclanmistir. Bu kapsamda, finansal gelismislik gdstergelerinin
her birisi ayr1 ayri enerji tiiketimi ile nedensellik iligkisi acisindan incelenecektir. Bu
caligmada finansal gelismislik  gostergelerinin  birbirleri ile olan iligkisi
arastirilmamaktadir. Yani Finl, Fin2 ve Fin3 finansal gelismis gostergelerinin enerji

tilketimi olan iligkisi incelenecektir. Bu sebeple, oncelikle panel icerisinde yatay-kesit
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bagimliliginin incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii iki farkli panel arasindaki iligki
incelendiginde panelin  kendi igerisindeki serilerin  birbirlerine olan etkisi
olabilmektedir. Birinci nesil birim kok testleri panel igerisindeki serilerin birbirleriyle
iliskisinin olmadigin1 varsayar. Fakat bu durum arastirmanin dogrulugunu ve
giivenilirligini azaltmaktadir. Ayrica panel igerisindeki serilerin logaritmik halleri
alinmis, degiskenlerin biiyiikliiklerinin etkisi azaltilmaya, artis miktarlarinin etkisi

arttirilmaya ¢alisilmistir. Bu sebeple analizlere baglamadan once;

e Panel igerisindeki serilerin birbirleriyle olan iliskisinin varligimi tespit etmek

amaciyla panele Yatay-Kesit Bagimliligi (CD-Testi) testi uygulanmistir.

Yatay-kesit bagimlilig1 testi sonuclarina gore, yatay kesit bagimliliginin varligi

durumunda;

e Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden

olan SURADF panel birim kok testi uygulanmigtir.

SURADF panel birim kok testinin kullanilmasinin sebebi, klasik panel birim kok
testlerinde panelin birim koklii olmasi halinde test sonucu panel igerisindeki birim kokli
serilerin sayisini ve hangi serilerin birim koklii oldugunu belirtmezken, SURADF birim
kok testinde panelin birim koklii olmasi durumunda panel igerisindeki hangi serinin

birim koklii oldugunu gostermesidir.

Serilerin birim kokli olup olmamasina gore seriler i¢in iki farkli yorum

yapilabilmektedir:

e Serilerin birim koklii olmast durumu, iktisadi anlamda diger degiskenlerden
gelen herhangi bir etkinin kalict oldugu, kisa veya uzun donemde etkinin
gecmedigi ve devam ettigi anlamina gelmektedir. Yani birim koklii bir seri

istatistiki manada duragan degildir.

e Serilerin birim kdk icermemesi durumu, iktisadi manada diger degiskenlerden
gelen etki kisa déonemde devam ediyor olsa bile uzun dénemde bu etkinin
tamamen ortadan kalktig1 anlamina gelmektedir. Yani birim koklii olmayan bir

seri istatistiki manada duragandir.
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SURADF panel birim kok testi sonuglarina gore nedensellik testine karar verilmelidir.
Nedensellik iligkisi Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi ve
Emirmahmutoglu & Kose (2011:871) panel nedensellik testleri kullanilarak

irdelenecektir. Nedensellik testine karar verilirken iki farkli durum s6z konusudur:

e Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testinin 6n sartt panel
icerisindeki serilerin aynt mertebeden duragan olmasidir. Eger panel icerisindeki
biitlin seriler ayn1 seviyeden (seviyede veya birinci farklarinda) duragan olmasi
durumunda; nedensellik iligkisi, Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel

nedensellik testi araciligiyla incelenmelidir.

e Eger panel igerisinde farkli seviyede duragan olan en az bir serinin olmasi
durumunda, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Emirmahmutoglu & Kose

(2011:871) panel nedensellik testi ile incelenmelidir.
3.3.1. Yatay Kesit Bagimhihgi (CD) Testi

Breusch ve Pagan (1980:239), gorlintiste iliskisiz regresyonlar (SUR) kapsaminda
Lagrange Carpan1 (LM) istatistigi gelistirmistir. Bu istatistik hesaplanirken sabit bir N
degeri igin T—oo giderken asagida verilen denklem kullanilmaktadir (De Hoyos &
Sarafidis, 2006:4):

N-1 N
LM=TY Y 7

i=1 j=i+1

Burada pij kalintilarin ikili korelasyonlarinin 6rnek tahminidir.

2 Yatay-Kesit Bagimhhginin agiklandigi bu bélimdeki denklemler Rafael E. De Hoyos ve Vasilis
Sarfidis’in (2006:4) yazmis oldugu “Testing for Cross-sectional Dependence in Panel Data Models” isimli
makalesinden alinmistir.
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Bu denklemde de i, Uit nin tahmin edilmis halidir. LM istatistigi, N (N-1)/2 serbestlik
derecesiyle ki-karelerin asimptotik dagilmasidir. Fakat, bu test N’nin biiyiikk olmas1 ve
T’nin de sonlu olmast durumunda hata vermektedir. Bu durum pek c¢ok ampirik
caligmada karsilasilan bir durum olmaktadir. Bu durumun ana sebebi, LM istatistiginin
sonlu T ve biiyilk N degerleri i¢in dogru ortalama vermemesidir (De Hoyos &
Sarafidis, 2006:4).

Bu sebeple Pesaran (2004:1240) alternatif test istatistigini gelistirmistir:

D:\"I ’\.—1 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—co ve 7°nin yeteri kadar
biiyiilk olmasi durumunda gecerlidir. LM istatistiginin aksine; heterojen modeller,
duragan olmayan modeller ve dinamik modeller de dahil olmak iizere genis araliktaki
panel data modelleri icin, sabit T ve N degerleri olmasi durumunda CD istatistiginin

ortalamasi sifirdir (De Hoyos & Sarafidis, 2006:4).
3.3.2. SurADF Panel Birim Kok Testi

SurADF (Seemingly Unrelated Regressions Augmented Dickey-Fuller) panel birim kok
testi, aslinda “goriiniiste iligkisiz regresyon” (SUR) panel tahmin modeline dayali
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Asagida tahmin edilecek olan ADF
denklemleri verilmistir (Breuer, McNown, & Wallace, 2001:487):

Ayii=0n+(p =Dy + Z.FI&A,\’] i Tl
Ayri =02 + (P2 = 1) yzm + 2__1 Oy i+ sy

Ayns=an + (pN = 1)}’;\" 7 e 5 zi:] 51'A_\“'N i TUNL,

Burada N toplam iilke sayisin1 gostermekte ve denklemlerden de anlasilabilecegi gibi

genisletilmis Dicket Fuller (ADF) birim kok testi her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 SUR tahmin
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yontemiyle yapilmaktadir. SURADF yonteminde N adet temel hipotez ve alternatif

hipotez vardir:
Ho: fi=0
Ha: £i<0 i=(1,2,3,...,N)

SURADEF 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, 2013:81).

3.3.3. Dumitrescu & Hurlin Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testinin teorik altyapisi su sekildedir (Yilanci,

2013):

X ve Y; N sayida yatay birim i¢in T dénem boyunca gézlemlenen iki panel veri oldugu
varsayimi altinda, t zamaninda her bir birim (i) i¢in asagidaki dogrusal heterojen

modeli dikkate alinmas1 gerekmektedir:

E E
Vie=0+ 2 ¥ Viep v 2 B X+ &,
el fml 34

Bu denklemde bireysel etkilerin (ai) sabit oldugu yer alan gecikme uzunlugu K’nin
yatay kesitlerde ayni oldugu varsayilmaktadir. Bu modelden faydalanilarak test edilen

temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:

Hy=p.=0  ¥i=l_N

H=4=0 vi=1 ..\
B =0 Yi=N +1_ N

3 Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi metodolojik altyapisi Yrd. Dog. Dr. Veli Yilanc/’nin
Temmuz 2013 tarihli Sakarya Universitesi ders notlarindan derlenmistir.
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Burada, temel hipotez, tiim serilerin incelenen degiskenleri arasinda Granger
nedensellik iligkisi olmadigi, alternatif hipotez ise en az bir seride bu iki degisken
arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu varsaymaktadir. Kullanilan modelin heterojen
bir yapida olmasina ragmen temel hipotez, homojen bir yapiyla hi¢ bir seri arasinda
nedensellik iligskisi olmadigi sonucuna ulasmayi, alternatif hipotez ise en az bir
degiskende nedensellik iligkisi tespit ederek heterojen bir sonuca ulasmayi

hedeflemektedir.

Temel hipotezi test etmek icin kullanilan test istatistigi, bireysel Wald istatistiklerinin

basit ortalamasidir:

.
e 1E
Wyr = ~ E Wir
LY fml
Bu denklemde yer alan Wi, 1i. iilke i¢in nedenselligi test etmek amaciyla kullanilan

Wald test istatistigini gostermektedir.

T’nin kiiciik degerleri icin 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:

N

7| pp-Hor T |
~ BN _‘I.'H'-'r__EElﬁ"-r.ll
Zxr

_ L fml
= = —
[l

Burada yer alan ortalama ve varyans T>6+2K olmak lizere asagidaki gibi hesaplanir:

o y (T-2K-1)

E(W,)|=N"SE(W,)=Kx— -

- a - (T-2K-3)
(T-2K-1) %(T-K-3)

.
Var (W,p )= N° 3 Var (W, )= 2K x _
' ol ' (T-2K-3) »(T-2K-3)
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Bu test istatistiginin ¢ok az sayida birime sahip panellerde bile iyi boyut ve giic
ozelliklerine sahip oldugu, gecikme uzunlugunun yanlis belirlenmesi durumunda bile bu

test istatistiginin oldukga giiclii oldugu gosterilmistir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012:1450) tarafindan literatiire kazandirilan bu panel Granger
nedensellik testi dengesiz paneller ve heterojen gecikme uzunluklarina sahip paneller
icin de uygulanabilmektedir. Bu takdirde yukaridaki (WHNC) esitlikte yer alan test

istatistigi yerine agsagida gosterilen test istatistiginin kullanilmas1 gerekmektedir:

_ v
NN W N Y (W,

E’“-;E‘:;C= - il
—1 I
J_m > Var(Wir
fml
- . -
-| 1 1 (T —2K.-1) |
SN NI R
A ’
1 (T-2K. -1 =T -K,-3)
NS 2K, % - -

i1 (T,-2K,-3) x(T,-2K,-5)

3.3.4. Emirmahmutoglu & Kose Panel Nedensellik Testi

Emirmahmutoglu & Kose panel nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995:225) testinin
panel i¢in genisletilmis halidir. Maddala-Wu (1999:631) testinde ADF (1995:277) birim
kok testlerinin olasilik degerleri iizerinde modifikasyon yapilirken, Emirmahmutoglu &
Kose panel nedensellik testinde Toda-Yamamoto olasilik degerleri lizerinde ayni

diizenlemeyi yapar. Testin ilk agsamasinda asagidaki model tahmini yapilir:

Yo = ,.'lf__ +"_i.'1-:|’-.'_5—1 +"'+‘_i?1_'-:l’-_-_:—2.'_ t | E A;:-:L-_-_z—i: +E:_: 1 =1: 2: N
Jmi+l
r=12__..T

Uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerinden faydalanma suretiyle elde edilebilir.
Temel hipotez panelde nedensellik iliskisi olmadigini gosterirken, alternatif hipotez en
az bir serinin degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugunu

gostermektedir. Kullanilan test istatistigi agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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¥
A==231n(p,)
=l

Bu test istatistigi 2N serbestlik derecesi ile Ki-kare dagilima uygunluk gostermektedir.
3.4. Arastirmanin Uygulamasi ve Bulgular

Aragtirma kapsaminda yapilan analizler sirasiyla Yatay Kesit Bagimliligi, SurADF
Panel Birim Kok Testi, Dumitrescu & Hurlin Panel Nedensellik ve Emirmahmutoglu &
Kose Panel Nedensellik Testleridir. Bu testlerden elde edilen bulgular asagida

verilmistir.
3.4.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi

Bu asamada panel igerisindeki seriler arasindaki iligkiyi tespit eden Yatay-Kesit
Bagimlilig1 (Cross-Sectional Dependence Test/ CD Test) testine ait sonuglar verilmistir.

Yatay-Kesit Bagimlilig1 testi sonucuna gore:

e Yatay-Kesit Bagimliliginin varligi durumunda bu bagimliligir dikkate alan

2.nesil panel birim kok testleri,

e Yatay-Kesit Bagimliliginin olmamasit durumunda standart 1.nesil panel

birim kok testleri kullanilmalidir.
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Tablo 2
Yatay-Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuclari

Enerji Finl Fin2 Fin3

Ly 64408 126,769 104,601 82,147

[0,081] [0,000] [0,000] [0,010]

. .. 0897 6,843 4,729 2588
AFRIKA —ed Lm2™* g ory [0,000] [0,000] [0,005]
o L eex 3800 3,630 2,732 3,073

[0,000] [0,000] [0,003] [0,001]
i Lmyw 165084 175475 175475 206,658

[0,004] [0,001] [0,001] [0,000]

. .. 2,910 2,923 3,581 5,504
AMERIKA —cd Lm2™* 5 691 [0,002] [0,000] [0,000]
o Ly 3501 2,970 3,485 2,993

[0,000] [0,001] [0,000] [0,001]
i Lmyw 110079 114006 119621 122121

[0,010] [0,005] [0,002] [0,001]

.. 2568 2883 3,332 3,533

ASYA cd Lm2™* 16 505] [0,002] [0,000] [0,000]
o Ly 2:292 11,794 0,804 11,506

[0,011] [0,036] [0,211] [0,066]
Ly 245767 224189 178545 191,685

[0,000] [0,000] [0,008] [0,001]

.. 6656 5,347 2580 3,376

AVRUPA —cd Lm2™* 4 601 [0,000] [0,005] [0,000]
o Ly 1,604 2,669 2,578 1,179

[0,054] [0,004] [0,005] [0,119]

Not: Tablodaki degerler CD-test istatistiklerini, kogeli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. *(Breusch ve Pagan, 1980:239), **(Pesaran-CDIm, 2004:4),
***(Pesaran-CD, 2004:1)

Yatay kesit bagimliliginin varlig:

- Zaman boyutu yatay kesit boyutundan ¢ok biiyliik oldugu durumlarda (T>N);
Berusch Pagan (1980:239) cd Lm1 testiyle,

- Zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit veya yakin oldugu durumlarda (T=N);
Pesaran (2004:4) cd Lm2 testiyle,
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- Zaman boyutu yatay kesit boyutundan ¢ok kiiciik oldugunda (T<N); Pesaran
(2004:1) cd Lm testiyle,

kontrol edilmektedir.

Bu caligmada zaman boyutu (T=40) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugu i¢in cd-
Lml ve cd-Lm2 testi sonuglar1 dikkate alinmasi gerekmektedir. Tablo 1’de verilen
sonuglara gore, her bir kitaya ait biitiin degiskenlerin cd-Lm1 ve cd-Lm2 testi sonuglari
anlamlidir. Her bir girdinin olasilik degeri %1’den daha kiigiiktiir. Test sonuglarina gore
yatay kesit bagimlilig1 her bir kita ve her bir kitaya ait degiskenler i¢in vardir. Bunun
anlami, iki panel veri seti arasindaki iliskinin incelenmesinde panel icerisindeki
girdilerin birbirleri ile etkilesim igerisinde olmadiklar1 varsayilir. Ornek olarak Afrika
kitasina ait enerji tikketimi degerlerinin oldugu panel veri seti ve bu paneldeki her bir
iilkeye ait olan enerji tiiketimi verileri ise bu panelin girdileridir. Ulkelerin enerji
tilketimlerininin birbirleri ile olan etkisi tespit yatay kesit bagimlilig1 testi ile tespit
edilmistir. Bu sebeple ikinci nesil birim kok testlerinden olan SurADF birim kok testi

ile degiskenlerin duraganlik mertebeleri tespit edilmelidir.
3.4.2. SurADF Panel Birim Kok Testi

Bu asamada her bir kitaya ait enerji, Finl, Fin2 ve Fin3 degiskenleri i¢in SurADF panel
birim kok testi uygulanmistir. Her bir kitadaki dort farkli degiskene ait SurADF test

istatistigi ve test araciligiyla elde edilen kritik degerler Tablo 3’te verilmistir.

34



Tablo 3
SurADF Panel Birim Kok Testi Sonuclari

ENERJI FiN1 FiN2 FiN3
t- Kritik t- Kritik t- Kritik t- Kritik
istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger
AFRIKA
Fildisi Sahili -1.804 -5.442 -2.367 -5.572 -3.079 -5.055 -0.5316 -5.547
Kamerun -2.384 -5.188 -3.544 -5.375 -3.059 -5.567 -2.264 -5.468
Misir -2.838 -5.518 -1.702 -6.37 -1.459 -4.879 -3.22 -5.55
Etiyopya -1.731 -5.785 -2.67 -6.149 -3.846 -4.917 -1.82 -5.635
Gabon -1.858 -5.403 -5.879 -6.908 -5.927 -7.161 -6.096 -6.826
Gana -3.141 -5.306 -3.777 -5.969 -4.826 -5.576 -4.357 -5.33
Kenya -1.4 -5.888 -1.319 -5.445 -1.508 -5.777 -4.57 -5.602
Nijerya -4.034 -5.767 -2.264 -6.168 -2.814 -5.79 -1.919 -6.129
Sudan -1.905 -6.02 -2.835 -6.092 -2815  -6.303 -2.286 -5.936
Senegal -1.925 -5.484 -3.366 -6.963 -3.52 -5.346 -2.126 -8.833
Giiney Afrika -3.561 -5.631 -5.078 -5.347 -5.497 -5.595 -2.746 -5.278
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
Ekvador -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 -494  -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 3454  -6.358 2345 7262
Tobago
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Tablo 3
SurADF Panel Birim Kok Testi Sonuclar1 (Devami)

ENERJI  FiNI FiN2 FIN3 | ENERJI  FiN1 FiN2 FiN3

t- Kritik t- Kritik t- Kritik t- Kritik

istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger
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

ASYA
Avustralya -2.822 -6.604 -3.379 -6.316 -2.17 -6.459 -5.383 -7.038
Hindistan -0.5636 -7.403 -2.873 -6.105 -2.245 -6.348 -4.397 -6.616
Israil -4.489 -7.142 -2.709 -5.863 -4.717 -5.699 -3.775 -4.635
Japonya -3.476 -7.116 -2.749 -5.084 -2.004 -5.812 -3.218 -6.619
Malezya -3.805 -6.207 -2.649 -6.253 -2.968 -6.406 -4.237 -6.434
Nepal -2.509 -7.086 -3.263 -5.807 -4.744 -5.345 -2.711 -5.932
Yeni Zelanda -2.203 -5.87 -2.03 -7.388 -2.282 -6.681 -3.795 -7.954
Pakistan -2.601 -6.057 -4.639 -6.479 -4.016 -7.385 -5.288 -8.571
Filipinler -1.742 -5.636 -3.815 -7.001 -4.529 -6.682 -2.021 -7.47
Singapur -3.653 -7.917 -3.632 -6.11 -2.919 -5.905 -3.25 -6.348
Sri Lanka -2.705 -6.771 -5.49 -7.335 -5.611 -6.895 -3.817 -8.068
Suriye -3.818 -6.649 -3.599 -6.262 -2.96 -6.177 -4.748 -6.991
Tayland -4.412 -6.073 -3.527 -5.563 -1.153 -6.168 -1.243 -6.34
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 -7.274 -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
irlanda -2.5668  -6.6414 0.4998 -8.158 -1.8326 -6.42 -1.8974 -5.2976
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Tablo 3
SurADF Panel Birim Kok Testi Sonuclar1 (Devami)

ENERJI  FiN1 FiN2 FIN3 | ENERJI  FiN1 FiN2 FiN3
t- Kritik t- Kritik t- Kritik t- Kritik
istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger istatistigi deger
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

* belirtilen t-istatistiginin belirtilen kritik degere gore anlamliligini ifade etmektedir.

Amerika kitasindaki Ekvador i¢in Fin2, Kanada i¢in de Fin3 finansal gelismislik
gostergeleri seviyede duragan g¢ikmamistir. Ayrica Avrupa kitasindaki Norveg icin
enerji degiskeni, Danimarka, Fransa ve Isve¢ i¢in Finl finansal gelismislik gdstergesi,
Avusturya icin Fin2 finansal gelismislik gostergesi ve Tirkiye i¢in Fin3 finansal
gelismislik gostergesi degerleri seviyede duragan degildir. Bu sebeple Amerika kitasi
icin Fin2 ve Fin3 finansal gelismislik gostergelerinin enerji degiskeni ile olan
nedensellik iligkisinin incelenmesinde, ayrica Avrupa kitasi i¢in de her bir finansal
gelismislik gostergesinin (Finl, Fin2 ve Fin3) enerji ile olan iligkisinin incelenmesinde
Emirmahmutoglu & Kdse (2011:871) panel nedensellik testi kullanilmalidir. Amerika
kitas1 i¢in Finl finansal gelismiglik gostergesi ile enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi ve
Afrika ve Avrupadaki tiim finansal gelismislik gostergelerinin enerji tiiketimi degerleri
ile olan 1iliskisini incelemek igin, serilerin ayni seviyede duragan olmus olma sartini

dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi kullanilacaktir.
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Tablo 4

Degiskenler Arasindaki Nedenselligin Tespitinde Kullanilan Testler

Kita Nedensellik iliskisi Incelenen Degisken ikilileri
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)
Emirmahmutoglu & Emirmahmutoglu & Emirmahmutoglu &
Avrupa

Kose (2011)

Kose (2011)

Kose (2011)

3.4.3. Nedensellik Testleri

Tablo 4’te belirtildigi sekilde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde
Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) ve Emirmahmutoglu & Kose (2011:871) panel

nedensellik testleri kullanilmigtr.
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Tablo 5

Afrika icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri ,Zbal,’ tl,lfj, Zbar ?laslhk Ulke
istatistigi degeri
18,5347 0,0000* 7,0647 0,0000* Senegal*
16,4726 0,0000* 3,8701 0,0001* Fildisi Sahili*
0,0241 0,8766 0,7887 0,4303 Kamerun
0,0016 0,9683 0,7887 0,4303 Misir
FiN1’den 0,6202 0,4310 0,7887 0,4303 Etiyopya
ENERJI’ye
nedensellik 1,6147 0,2038 0,7887 0,4303 Gabon
4,3132 0,0378 0,7887 0,4303 Gana
2,7397 0,0979 0,7887 0,4303 Kenya
0,7542 0,3851 0,7887 0,4303 Nijerya
0,0043 0,9475 0,7887 0,4303 Sudan
3,1367 0,0765 0,7887 0,4303 Giiney Afrika
22,4219 0,0000* 7,7596 0,0000* Senegal*
19,5554 0,0000* 3,8117 0,0001* Fildisi Sahili*
0,5231 0,4695 0,0690 0,9450 Kamerun
0,9488 0,3300 0,0690 0,9450 Misir
. 0,8664 0,3519 0,0690 0,9450 Etiyopya
FIN2’den
ENERJI’ye 2,8850 0,0894 0,0690 0,9450 Gabon
nedensellik
0,0751 0,7840 0,0690 0,9450 Gana
1,2842 0,2571 0,0690 0,9450 Kenya
0,3190 0,5722 0,0690 0,9450 Nijerya
0,0102 0,9194 0,0690 0,9450 Sudan
2,9258 0,0872 0,0690 0,9450 Giiney Afrika
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Tablo 5

Afrika icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri ,Zbal,’ tl,lfj, Zbar ?laslhk Ulke
istatistigi degeri
4,6316 0,0314 1,0379 0,2993 Fildisi Sahili
1,2753 0,2588 1,0379 0,2993 Kamerun
2,8209 0,0930 1,0379 0,2993 Misir
0,5869 0,4436 1,0379 0,2993 Etiyopya
. 0,3544 0,5516 1,0379 0,2993 Gabon
FIN3’den
ENERJi’ye 1,1433 0,2345 1,0379 0,2993 Gana
nedensellik
2,2504 0,1124 1,0379 0,2993 Kenya
0,0686 0,7934 1,0379 0,2993 Nijerya
0,0005 0,9814 1,0379 0,2993 Sudan
2,2404 0,1344 1,0379 0,2993 Senegal
1,0914 0,2962 1,0379 0,2993 Gliney Afrika
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Tablo 6

Afrika icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri ,Zba': tl,lf% Zbar ?laslhk Ulke
istatistigi degeri
2,2392 0,1346 0,8809 0,3784 Fildisi Sahili
1,9003 0,1680 0,8809 0,3784 Kamerun
2,6351 0,1045 0,8809 0,3784 Misir
0,5880 0,4432 0,8809 0,3784 Etiyopya
) 0,5642 0,4526 0,8809 0,3784 Gabon
ENERJI’den
FiN1’e 1,7623 0,1843 0,8809 0,3784 Gana
nedensellik
1,2246 0,2685 0,8809 0,3784 Kenya
1,4970 0,2211 0,8809 0,3784 Nijerya
0,1877 0,6648 0,8809 0,3784 Sudan
3,3497 0,0672 0,8809 0,3784 Senegal
0,2427 0,6223 0,8809 0,3784 Giiney Afrika
6,4225 0,0113* 2,4839 0,0130* Gana*
0,7280 0,3935 1,5186 0,1289 Fildisi Sahili
2,2658 0,1323 1,5186 0,1289 Kamerun
3,2844 0,0699 1,5186 0,1289 Misir
. 1,8939 0,1688 1,5186 0,1289 Etiyopya
ENERJI’den
FiN2’e 1,5931 0,2069 1,5186 0,1289 Gabon
nedensellik
0,8242 0,3639 1,5186 0,1289 Kenya
1,3936 0,2378 1,5186 0,1289 Nijerya
0,4530 0,5009 1,5186 0,1289 Sudan
5,3116 0,0212 1,5186 0,1289 Senegal
0,3224 0,5702 1,5186 0,1289 Giiney Afrika
1,7182 0,1899 0,3534 0,7238 Fildisi Sahili
0,0188 0,8911 0,3534 0,7238 Kamerun
ENERJI"den 2,4578 0,1169 0,3534 0,7238 Mistr
FIN3’e
nedensellik 0,6073 0,4358 0,3534 0,7238 Etiyopya
0,4335 0,5103 0,3534 0,7238 Gabon
3,6675 0,0555 0,3534 0,7238 Gana
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Tablo 6

Afrika icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri ,Zbal,’ tl,lfj, Zbar ?laslhk Ulke
istatistigi degeri
ENERJP den 0,0001 0,9907 0,3534 0,7238 Kenya
FIN3’e 0,3434 0,5578 0,3534 0,7238 Nijerya
nedensellik
0,2045 0,6511 0,3534 0,7238 Sudan
0,0230 0,8795 0,3534 0,7238 Senegal
0,3241 0,5691 0,3534 0,7238 Gliney Afrika

Dumitrescu ve Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi kullanilan Afrika kitasinda ardisik
panel secim metodu ile panel duraganlasana kadar iilkeler analizden ¢ikarilmis ve panel
duraganlastiktan sonra panelin igerisinde kalan iilkeler i¢cin nedensellik yoktur bos hipotezi
kabul edilmistir. Secilen llkeler igin ise bos hipotez reddedilmis ve nedensellik oldugu

gOriilmiigtiir.
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Tablo 7

Amerika icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
Zbar tild Zbar olasihk
A o .. istatistigi degeri (Fisher ..
Wald istatistigi Olasilik Degeri (Fisher Test Test Kritik Ulke
Istatistigi) Degerleri)
14,0567 0,0002* 6,5966 0,0000* Honduras*
9,4315 0,0021* 4,6634 0,0000* Panama*
6,6791 0,0098* 3,3938 0,0007* Guatemala*
6,2455 0,0125* 2,5233 0,0116* Kanada*
5,6825 0,0171* 1,6672 0,0955* Kosta Rika*
0,2821 0,5953 0,8482 0,3963 Bolivya
0,0034 0,9538 0,8482 0,3963 Dominik Cum.
FiN1’den 2,3257 0,1272 0,8482 0,3963 Ekvator
ENERJIye 0,0194 0,8891 0,8482 0,3963 Haiti
nedensellik
1,5415 0,2144 0,8482 0,3963 Jamaika
1,2936 0,2554 0,8482 0,3963 Meksika
4,4534 0,0348 0,8482 0,3963 Peru
3,0278 0,0819 0,8482 0,3963 Paraguay
0,8238 0,3641 0,8482 0,3963 Trinidad ve
Tobago
1,3752 0,2409 0,8482 0,3963 Uruguay
0,8755 0,3494 0,8482 0,3963 ABD
(63,893)***
0,011 0,917 (44,930) (53,673)** Bolivya
(49,130)*
3,884 0,143 (44,930) Kanada
5,704 0,222 (44,930) Kosta Rika
FiN2’den 0,867 0,352 (44,930) Dominik Cum.
ENERJI’ye
nedensellik 0,409 0,815 (44,930) Ekvator
1,555 0,212 (44,930) Guatemala
1,728 0,189 (44,930) Honduras
0,208 0,648 (44,930) Haiti
3,584 0,167 (44,930) Jamaika
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Tablo 7

Amerika icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Zbar tild Zbar olasihk
Wald istatistigi Olasilik Degeri (Fi?;;:::t'il'geist d(fl_gee;;i S:ilhlf r Ulke
Istatistigi) Degerleri)

1,851 0,174 (44,930) Meksika

4,079 0,130 (44,930) Panama

2,304 0,316 (44,930) Peru
;;E;;f;e 1,198 0,549 (44,930) Paraguay
nedensellik 4,351 0,037 (44,930) Tr;r:s:sove

2,223 0,136 (44,930) Uruguay

2,816 0,245 (44,930) ABD

(63,422)***
0,080 0,778 (33,660) (52,957)* Bolivya
(48,287)*

7,652 0,022 (33,660) Kanada

4,461 0,347 (33,660) Kosta Rika

0,384 0,535 (33,660) Dominik Cum.

0,041 0,840 (33,660) Ekvator

0,308 0,579 (33,660) Guatemala

0,467 0,494 (33,660) Honduras
Elggl?’{.ldle;e 0,038 0,845 (33,660) Haiti
nedensellik 0,436 0,804 (33,660) Jamaika

0,344 0,557 (33,660) Meksika

1,270 0,260 (33,660) Panama

2,891 0,236 (33,660) Peru

0,992 0,609 (33,660) Paraguay

2,912 0,088 (33,660) Tr}r(')'s:so"e

8,159 0,086 (33,660) Uruguay

2,995 0,224 (33,660) ABD
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Not: * Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi i¢cin anlamlilig1 gostermektedir. Parantez ile
birlikte gosterilen ***, ** * ise Emirmahmutoglu & Kdse panel nedensellik testi i¢in sirastyla

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerleri ifade etmektedir.

Tablo 8

Amerika icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
Zbar tild Zbar olasihk
Wald istatistigi | Olasihik Degeri istatistigi degeri (Fisher Ulke
(Fisher Test Test Kritik
Istatistigi) Degerleri)
10,6916 0,0011* 2,5302 0,0114* Dominik Cum.
1,5506 0,2130 1,0201 0,3077 Bolivya
0,0421 0,8374 1,0201 0,3077 Kanada
0,8054 0,3695 1,0201 0,3077 Kosta Rika
0,0671 0,7956 1,0201 0,3077 Ekvator
0,6843 0,4081 1,0201 0,3077 Guatemala
0,1180 0,7313 1,0201 0,3077 Honduras
ENERJI*den 0,3827 0,5361 1,0201 0,3077 Haiti
FINI’e 3,2035 0,0735 1,0201 0,3077 Jamaika
nedensellik
6,0718 0,0137 1,0201 0,3077 Meksika
0,0033 0,9540 1,0201 0,3077 Panama
7,4725 0,0063 1,0201 0,3077 Peru
0,4376 0,5083 1,0201 0,3077 Paraguay
0,0378 0,8459 1,0201 0,3077 Trinidad ve
Tobago
0,6006 0,4359 1,0201 0,3077 Uruguay
0,5489 0,4588 1,0201 0,3077 ABD
(62,317)***
25,611 0,000 (64,162%**) (53,198)** ABD
(48,497)*
58,082
- 0,161 0,688 (38,511) 50,538 Bolivya
ENERJIden 45,844
FiN2’e
nedensellik 9,433 0,009 (38,511) Kanada
4,552 0,336 (38,511) Kosta Rika
0,589 0,443 (38,511) Dominik Cum.
0,997 0,607 (38,511) Ekvator
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Tablo 8

Amerika icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Zbar tild Zbar olasihk
Wald istatistigi | Olasihik Degeri istatistigi degeri (Fisher Ulke
(Fisher Test Test Kritik
Istatistigi) Degerleri)
0,881 0,348 (38,511) Guatemala
10,156 0,001 (38,511) Honduras
0,251 0,616 (38,511) Haiti
1,653 0,438 (38,511) Jamaika
ENERJI’den 0,368 0,544 (38,511) Meksika
FIN2’e 0,116 0,944 (38,511) Panama
nedensellik
2,132 0,344 (38,511) Peru
1,487 0,475 (38,511) Paraguay
Trinidad ve
2 4 11
0,029 0,86 (38,511) Tobago
0,079 0,779 (38,511) Uruguay
(64,362)***
0,224 0,636 (37,748) (53,251)** Bolivya
(48,568)*
6,134 0,047 (37,748) Kanada
2,983 0,561 (37,748) Kosta Rika
1,680 0,195 (37,748) Dominik Cum.
1,679 0,195 (37,748) Ekvator
0,000 0,986 (37,748) Guatemala
ENERJi’den 3,848 0,050 (37,748) Honduras
FIN3’e 0,561 0,454 (37,748) Haiti
nedensellik
2,309 0,315 (37,748) Jamaika
0,008 0,930 (37,748) Meksika
0,003 0,960 (37,748) Panama
2,345 0,310 (37,748) Peru
1,285 0,526 (37,748) Paraguay
Trinidad ve
0,672 0,412 (37,748) Tobago
6,569 0,160 (37,748) Uruguay
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Tablo 8
Amerika icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru

Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Zbar tild Zbar olasihk
Wald istatistigi | Olasihik Degeri istatistigi degeri (Fisher Ulke
(Fisher Test Test Kritik
Istatistigi) Degerleri)
3,809 0,149 (37,748) ABD

Not: * Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi i¢in anlamlilig1 gostermektedir. Parantez ile
birlikte gosterilen ***, ** * jse Emirmahmutoglu & Kose panel nedensellik testi igin sirasiyla

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerleri ifade etmektedir.

Amerika kitasinda Enerji-Fin2 ve Enerji-Fin3 arasindaki nedenselligi incelemek igin
Dumitrescu ve Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi Enerji-Finl arasindaki nedenselligi
incelemek icin Emirmahmutoglu ve Kose (2011:871) panel nedensellik testi kullanilmustir.
Ardisik panel secim metodu ile panel bir biitiin olarak duraganlagana kadar Zbar olasilik degeri
en yiiksek olan lilkeler analizden ¢ikarilmis ve panel duraganlastiktan sonra panelin igerisinde
kalan {ilkeler i¢cin nedensellik yoktur bos hipotezi kabul edilmistir. Segilen {ilkeler i¢in ise bos

hipotez reddedilmis ve nedensellik oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 9

Asya icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri lzs:):;s?l; sz:lregz:lhk Ulke

5,9618 0,0146* 2,8865 0,0039* Nepal*

4,3798 0,0364* 2,0976 0,0359* Japonya*

0,1926 0,6607 1,5493 0,1213 Avustralya

1,6204 0,2030 1,5493 0,1213 Hindistan

3,3659 0,0666 1,5493 0,1213 Israil

FiN1’den 0,3651 0,5457 1,5493 0,1213 Malezya
ENERJi’ye

nedensellik 1,4836 0,2232 1,5493 0,1213 Yeni Zelanda

3,8704 0,0491 1,5493 0,1213 Pakistan

2,4651 0,1164 1,5493 0,1213 Filipinler

0,8274 0,3630 1,5493 0,1213 Singapur

1,0723 0,3004 1,5493 0,1213 Sri Lanka

3,1153 0,0776 1,5493 0,1213 Suriye

1,2744 0,2589 1,5493 0,1213 Tayland

8,6624 0,0032* 1,6759 0,0938* Suriye*

0,2560 0,6129 0,3384 0,7351 Avustralya

1,2476 0,2640 0,3384 0,7351 Hindistan

0,7576 0,3841 0,3384 0,7351 Israil

4,3958 0,0360 0,3384 0,7351 Japonya

FiN2 den 0,1926 0,6607 0,3384 0,7351 Malezya

ENERJi’ye 0,0017 0,9668 0,3384 0,7351 Nepal
nedensellik

3,4495 0,0633 0,3384 0,7351 Yeni Zelanda

0,7378 0,3904 0,3384 0,7351 Pakistan

1,3087 0,2526 0,3384 0,7351 Filipinler

0,6200 0,4311 0,3384 0,7351 Singapur

0,4899 0,4840 0,3384 0,7351 Sri Lanka

1,0587 0,3035 0,3384 0,7351 Tayland
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Tablo 9

Asya icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri ,Zba': tl,lf% Zbar ?laflhk Ulke
istatistigi degeri

9,9613 0,0016 3,0528 0,0023 Suriye*

1,1643 0,2806 1,5314 0,1257 Avustralya

3,1611 0,0754 1,5314 0,1257 Hindistan

2,2796 0,1311 1,5314 0,1257 Israil

0,6085 0,4354 1,5314 0,1257 Japonya

. 2,8121 0,0936 1,5314 0,1257 Malezya
FIN3’den

ENERJi’ye 1,9139 0,1665 1,5314 0,1257 Nepal
nedensellik

0,9569 0,3280 1,5314 0,1257 Yeni Zelanda

3,9550 0,0467 1,5314 0,1257 Pakistan

1,8660 0,1719 1,5314 0,1257 Filipinler

0,9043 0,3416 1,5314 0,1257 Singapur

0,4777 0,4894 1,5314 0,1257 Sri Lanka

0,8698 0,3510 1,5314 0,1257 Tayland

Not: * Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi i¢in anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 10

Asya icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri ,Zbal,’ tl,lfj, Zbar ?la?lhk Ulke
istatistigi degeri
5,4148 0,0200* 2,4087 0,0160* Avustralya*
3,5899 0,0581* 1,7015 0,0889* Sri Lanka*
3,4568 0,0630 1,2881 0,1977 Hindistan
0,9961 0,3183 1,2881 0,1977 Israil
3,0477 0,0809 1,2881 0,1977 Japonya
. 0,5228 0,4696 1,2881 0,1977 Malezya
ENERJI’den
FiN1’e 1,0606 0,3031 1,2881 0,1977 Nepal
nedensellik -
2,1330 0,1442 1,2881 0,1977 Yeni Zelanda
2,9748 0,0846 1,2881 0,1977 Pakistan
0,2095 0,6471 1,2881 0,1977 Filipinler
2,0534 0,1519 1,2881 0,1977 Singapur
0,7921 0,3735 1,2881 0,1977 Suriye
1,0526 0,3049 1,2881 0,1977 Tayland
7,4080 0,0065* 2,9374 0,0033* Avustralya*
3,8994 0,0483* 1,8833 0,0597* Hindistan*
3,8778 0,0489 1,4182 0,1561 Israil
2,5771 0,1084 1,4182 0,1561 Japonya
0,4745 0,4909 1,4182 0,1561 Malezya
. 3,0340 0,0815 1,4182 0,1561 Nepal
ENERJI’den
FiN2’e 2,0215 0,1551 1,4182 0,1561 Yeni Zelanda
nedensellik
1,5939 0,2068 1,4182 0,1561 Pakistan
1,4243 0,2327 1,4182 0,1561 Filipinler
1,1199 0,2899 1,4182 0,1561 Singapur
1,9669 0,1608 1,4182 0,1561 Sri Lanka
0,3405 0,5596 1,4182 0,1561 Suriye
0,5428 0,4613 1,4182 0,1561 Tayland
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Tablo 10

Asya icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri ,Zbal,’ tl,lfj, Zbar ?la?lhk Ulke
istatistigi degeri
10,0434 0,0015* 5,2434 0,0000* Singapur*
7,3433 0,0067* 3,7962 0,0001* Tayland*
5,5324 0,0187* 2,7512 0,0059* Japonya*
5,4526 0,0195* 1,9792 0,0478* Israil*
2,8535 0,0912 1,1479 0,2510 Avustralya
. 2,1636 0,1413 1,1479 0,2510 Hindistan
ENERJI’den
FiN3’e 0,2086 0,6479 1,1479 0,2510 Malezya
nedensellik
1,0945 0,2955 1,1479 0,2510 Nepal
1,8546 0,1732 1,1479 0,2510 Yeni Zelanda
1,1151 0,2910 1,1479 0,2510 Pakistan
0,0118 0,9135 1,1479 0,2510 Filipinler
4,4760 0,0344 1,1479 0,2510 Sri Lanka
1,1140 0,2912 1,1479 0,2510 Suriye

Not: * Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi i¢in anlamlilig1 gostermektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi kullanilan Asya kitasinda ardisik
panel se¢im metodu ile panel duraganlasana kadar iilkeler analizden ¢ikarilmis ve panel
duraganlastiktan sonra panelin icerisinde kalan iilkeler i¢cin nedensellik yoktur bos hipotezi
kabul edilmistir. Secilen {ilkeler i¢in ise bos hipotez reddedilmis ve nedensellik oldugu

goriilmiigtiir.
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Tablo 11

Avrupa icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
. Fisher Test
Wald istatistigi Olasilik Degeri F-ISher Té?t Kritik Ulke
Istatistigi < .
Degerleri
65,110***
0,700 0,403 40,431 55,997** Avusturya
50,910%
0,693 0,707 40,431 Belcika
6,350 0,274 40,431 Kibris
0,697 0,706 40,431 Danimarka
0,043 0,979 40,431 Finlandiya
5,823 0,324 40,431 Fransa
0,202 0,653 40,431 Yunanistan
FiN1’den 5,728 0,126 40,431 izlanda
ENERJi’ye
nedensellik 0,029 0,864 40,431 irlanda
0,263 0,877 40,431 italya
1,406 0,495 40,431 Malta
0,654 0,419 40,431 Hollanda
0,403 0,525 40,431 Norveg
9,946 0,007 40,431 Portekiz
3,859 0,145 40,431 Isveg
4,227 0,238 40,431 Isvigre
3,570 0,059 40,431 Tiirkiye
67,850***
1,280 0,258 38,013 56,779** Avusturya
51,614*
1,967 0,374 38,013 Belgika
. 5,530 0,355 38,013 Kibris
FIN2’den
ENERJi’ye 0,076 0,782 38,013 Danimarka
nedensellik
0,018 0,991 38,013 Finlandiya
4,828 0,437 38,013 Fransa
4,123 0,248 38,013 Yunanistan
5,273 0,153 38,013 izlanda
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Tablo 11

Avrupa icin Finansal Gelismislik Gostergelerinden Enerji Tiiketimine Dogru

Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
. Fisher Test
Wald istatistigi Olasilik Degeri F-ISher Té?t Kritik Ulke
Istatistigi < .
Degerleri
0,780 0,677 38,013 irlanda
0,594 0,743 38,013 Italya
1,274 0,529 38,013 Malta
) 2,388 0,122 38,013 Hollanda
FIN2’den
ENERJi’ye 0,156 0,925 38,013 Norveg
nedensellik .
4,642 0,098 38,013 Portekiz
0,522 0,770 38,013 Isveg
5,638 0,131 38,013 Isvigre
4,113 0,043 38,013 Tiirkiye
65,283***
0,562 0,453 48,191 55,702** Avusturya
50,875*
1,549 0,213 48,191 Belgika
9,793 0,081 48,191 Kibris
1,539 0,463 48,191 Danimarka
0,269 0,874 48,191 Finlandiya
7,712 0,173 48,191 Fransa
0,365 0,546 48,191 Yunanistan
FIN3’den 8,828 0,116 48,191 Izlanda
ENERJI’ye
nedensellik 0,081 0,776 48,191 irlanda
0,791 0,673 48,191 Italya
1,035 0,596 48,191 Malta
2,010 0,156 48,191 Hollanda
0,832 0,362 48,191 Norveg
1,440 0,487 48,191 Portekiz
0,397 0,529 48,191 Isveg
2,334 0,127 48,191 isviqre
9,833 0,002 48,191 Tiirkiye
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Not: *** ** * Emirmahmutoglu & Kdse panel nedensellik testi igin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeylerindeki kritik degerleri ifade etmektedir.

Tablo 12

Avrupa icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclari

ULKELER PANEL
. Fisher Test
Wald istatistigi Olasilik Degeri F-ISher Té?t Kritik Ulke
Istatistigi < .
Degerleri
(66,977)***
16,732 0,005* 56,137** (55,927)** Fransa*
(50,985)*
(62,495)***
0,005 0,945 45,555 (52,533)** Avusturya
(47,954)*
1,508 0,471 45,555 Belgika
3,422 0,635 45,555 Kibris
1,963 0,375 45,555 Danimarka
11,068 0,004 45,555 Finlandiya
ENERJI’d 0,084 0,771 45,555 Yunanistan
en
FiN1’e 0,823 0,844 45,555 izlanda
nedensellik -
0,260 0,610 45,555 Irlanda
3,037 0,219 45,555 Italya
1,698 0,428 45,555 Malta
3,976 0,046 45,555 Hollanda
0,957 0,328 45,555 Norveg
10,158 0,006 45,555 Portekiz
1,199 0,549 45,555 Isvec
2,060 0,560 45,555 Isvigre
1,146 0,284 45,555 Tiirkiye
(66,349)***
24,559 0,000 67,731*%** (56,700)** Fransa*
(50,841)*
ENERJi’den (62,223)***
FiN2’e 9,767 0,008 50,365* (53,339)** Finlandiya
nedensellik (47,811)*
(59,147)***
2,391 0,122 40,599 (50,243)** Avusturya
(45,312)*
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Tablo 12

Avrupa icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
Wald istatistigi Olasilik Degeri FII:tr:n igg;t FISIE?:’ti-Il;e?t Ulke
Degerleri
3,127 0,209 40,599 Belgika
4,569 0,471 40,599 Kibris
0,282 0,595 40,599 Danimarka
1,451 0,694 40,599 Yunanistan
1,133 0,769 40,599 [zlanda
0,120 0,942 40,599 frlanda
ENERJi*den 4,138 0,126 40,599 talya
FIN2’e

nedensellik 2,015 0,365 40,599 Malta
7,222 0,007 40,599 Hollanda
0,103 0,950 40,599 Norveg
7,932 0,019 40,599 Portekiz
0,771 0,680 40,599 Isveg
2,934 0,402 40,599 Isvigre
1,270 0,260 40,599 Tiirkiye

(65,823)***
2,190 0,139 37,233 (55,036)** Avusturya
(50,178)*
1,867 0,172 37,233 Belgika
3,524 0,620 37,233 Kibris
1,645 0,439 37,233 Danimarka
5,410 0,067 37,233 Finlandiya
ENERJI’den 10,896 0,053 37,233 Fransa
FIN3’e

nedensellik 0,004 0,947 37,233 Yunanistan
7,430 0,191 37,233 Izlanda
0,450 0,502 37,233 Irlanda
0,514 0,773 37,233 Italya
0,950 0,622 37,233 Malta
0,876 0,349 37,233 Hollanda
0,402 0,526 37,233 Norveg
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Tablo 12

Avrupa icin Enerji Tiiketiminden Finansal Gelismislik Gostergelerine Dogru
Nedensellik Testi Sonuclar1 (devami)

ULKELER PANEL
. Fisher Test
Wald istatistigi Olasilik Degeri Fisher Test Kritik Ulke
Istatistigi - .
Degerleri
ENERJi’den 1,798 0,407 37,233 Portekiz
FIN3’e 1,882 0,170 37,233 Isveg
nedensellik
0,094 0,759 37,233 Isvigre
0,041 0,839 37,233 Tiirkiye

Not: *** ** * Emirmahmutoglu & Kdse panel nedensellik testi igin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeylerindeki kritik degerleri ifade etmektedir.

Avrupa lilkesinde biitiin degiskenler farkli sevide duragan iilke icerdigi i¢in degiskenler
arasindaki nedensellige bakarken Emirmahmutoglu ve Kose (2011:871) panel nedensellik testi
kullanilmistir. Diger kitalarda oldugu gibi bu kitada da ardisik panel se¢im metodu kullanilmas,
panel duraganlasana kadar en yiiksek Wald istatistigine sahip iilke panelden ¢ikarilmistir. Panel
duraganlastiktan sonra panel igerisinde kalan iilkeler i¢cin bos hipotez kabul edilmis ve

nedensellik bulunamamustir. Panelden ¢ikarilan iilkeler i¢inse nedensellik vardir.
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Tablo 13
Degiskenler Arasinda Nedensellik iliskisi Tespit Edilen Ulkeler

Kita Nedensellik iliskisi Tespit Edilen Degisken ikilileri
Enerji—Finl Enerji—Fin2 Enerji—Fin3
Afrika * Gana* *
Amerika Dominik Cum.* ABD** **
Singapur*
A Avustralya* Avustralya* Tayland*
sya
y Sri Lanka* Hindistan* Japonya*
Israil*
Fransa**
Avrupa Fransa** . . **
Finlandiya**
Finl—Enerji Fin2—Enerji Fin3—Enerji
) Senegal* Senegal*
Afrika e il *
Fildisi Sahili* Fildisi Sahili*
Honduras*
Panama*
Amerika Guatemala* e **
Kanada*
Kosta Rika*
Nepal* . .
Asya Suriye* Suriye*
Japonya*
Avrupa ** ** *%*

Not: * Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testi, ** ise Emirmahmutoglu & Kose panel
nedensellik testi ile elde edilen sonuglar1 ifade etmektedir. Sadece * veya ** bulunan ifadeler

bulundugu kitaya ait hig¢bir {ilke i¢in nedensellik tespit edilemedigini gostermektedir.

Tablo 13’e bakildiginda ilk olarak Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik testinin
Emirmahmutoglu & Kd&se panel nedensellik testine gore daha fazla nedensellik iligkisi
tespit ettigi goriilebilir. Nedensellik iliskisi tespit edilemeyen ikililerde ise yine biiyiik

cogunluk Emirmahmutoglu & Kdose panel nedensellik testinin kullanildig: ikililerdir.

Enerji tiiketiminin finansal gelismisligi en fazla etkiledigi lilkeler Amerika kitasi
ilkeleri olarak 6ne ¢cikmistir. Finansal geligsmisligin ener;ji tiiketimini en fazla etkiledigi
iilkeler ise yine Amerika kitasinda yer alan iilkelerdir. Enerji tiiketiminin en fazla
etkiledigi ve etkilendigi finansal gelismislik gostergesi Finl (Banka mevduat

varliklarmin GSYIH’ye orani) olmustur. Bu husus birkag farkli sekilde yorumlanabilir:
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Enerji tiikketimi ile banka mevduat varliklarinin birbirleri {izerinde olumlu etkisi

varsa.

Enerji tiiketiminde yasanan artigin, banka mevduatlari iizerinde olumlu etkisinin
oldugu diisiintildiiglinde; enerji tiiketimindeki yasanan artis, 0demelerinin
cogunu bankalar aracilifiyla yapan tiiketici i¢in olumsuz olmakla birlikte, sadece
bu konjonktiirden bakildiginda banka mevduatlarinda artis yasanmasi da
muhtemeldir. Bu durum bankalardaki mevduatlarin gegici silireyle de olsa
miktarinin artmasina ve likiditesinin ylikselmesine sebep olur. Ciinkii bankalarin
sadece tahsil islemi yaptig1 diisiintildiigiinde belirli bir siireyle mevduat1 elinde
bulunduracak, fakat kisa vadede bu mevduati enerji dagitimi yapan kurum ya da

kuruluslara 6demek zorunda kalacaktir.

Banka mevduatlarinin enerji tiikketimi tlizerine olumlu etkisinin olmasi durumu
ise su sekilde ifade edilebilir. Bankada fazlaca mevduati bulunan yatirimeilarin,
enerji tiikketimi gerektiren fakat zorunlu bir ihtiyag olmayan, finansal agidan liiks
diyebilecegimiz tiirde tiikketim esyalarina yonelmesine yol acacaktir. Ayrica
sadece zorunlu olmayan degil, bunun yaninda zorunlu ihtiyaglarinda da tasarruf
etmekte olan tiiketicinin tasarruf miktarini azaltmasina da yol agabilecektir. Bu
sebeplerden dolayr banka mevduatlarinda yasanan artigin enerji tiikketimine artis

olarak yansimasi beklenebilir.

Enerji tiiketimi ile banka mevduat varliklariin birbirleri tizerinde olumsuz etkisi

olmasinda ise:

Enerji tiiketiminin, banka mevduatlar1 {lizerinde olumsuz etkisinin varlig
diistintildiiglinde; artan enerji tiiketimi miktariin, artan enerji tiiketimi
maliyetlerini de beraberinde getirecegi diisliniilebilir. Tiiketici acisindan artan
enerji  tilketimi maliyetleri, tliketicinin tasarruf etmesini saglayacak
mevduatlarinin smirl kalmasina ya da hi¢ kalmamasina yol agacaktir. Sadece bu
konjonktiirden bakildiginda bankalarin olumsuz bir durum altinda olabilecegi,
mevduat kaybi1 sebebiyle kisa ve uzun donemde nakit sikintis1 ¢ekebilecegi

sOylenebilir.
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Banka mevduatlariin enerji tiiketimi iizerinde olumsuz etkisinin oldugu
diistintildiiginde ise; azalan banka mevduatlarinin, tiiketiciyi enerji tiiketimi
konusunda tasarrufa gitmeye sevk edebilir. Bu sebeple enerji tiiketimi
miktarinda kayda deger bir azalis yasanabilir. Biitiin bu yorumlar elbette ki
enerji tiiketiminin birim maliyetlerinin artmasi ya da azalmasiyla da degisime
ugrayacaktir. Bu calisma kapsaminda enerji tiiketimi sadece miktar olarak

alinmis ve finansal gelisimle olan iliskisi agiklanmaya caligilmistir.

Enerji tiiketiminin, banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye oraninin ardindan en fazla
etkiledigi ve etkilendigi finansal gelismislik gostergesi Fin2 (Finansal sistem
mevduatlarmin GSYIH’ye oran1) ve en az etkilesim iginde oldugu finansal gelismislik

gostergesi Fin3 (Ozel kredilerin GSYIH ye oran1) olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Afrika kitasi tilkelerinde ¢cogunlukla finansal gelismisligin enerji tiikketimi {izerine olan
etkisinin, tersi yonde olan etkiye gore daha fazla oldugu sdylenebilir. Bu kita i¢in enerji
tiiketiminin sadece Finl finansal gelismislik gostergesine olan etkisi tespit edilmis ve
Gana bu kitada enerji tiikketiminin finansal geligsmislige etkisinin oldugu tek tilke olarak
one cikmistir. Bu durum Gana igin (resmi adiyla Gana Cumbhuriyeti) pek ¢ok farkli
sebepten kaynaklaniyor olabilir. Oncelikle Gana 20.yy’mn 2. Yarisinda bagimsizligini
kazanmasinin yaninda asrin son 20 yilinda siirekli askeri darbeler gormiis bir iilkedir.
Iktidar kavgasina doniisen askeri darbeler, bu iilkenin gelismisligine ciddi mana engel
olmustur. 21.yy baslarinda bagimsiz ve 6zgiirliik¢ii bir anayasanin da kabul edilmesiyle,
siyasi ve iktisadi olarak istikrarli bir duruma gelebilmistir. Halkin biiyiik cogunlugunun
tarimla gecimini sagladig bu iilkede ¢ok degerli maden yataklari mevcuttur. Diinya’da
sayil1 altin madeni rezervlerine sahip olan Gana, devlet olmadan 6nce Altin Sahil olarak
isimlendirilirdi. Buna ragmen {ilke, diinyanin en fakir iilkeleri arasinda yer almaktadir.

(www.wikipedia.com.tr, erigim tarihi: 26.10.2014) Bu bilgiler 1s1g1inda, Gana’da enerji

tilketiminin finansal gelismislik {izerine olumlu bir etkisinin oldugu séylenebilmektedir.
Biiylik ge¢im kaynagmin tarim oldugu bu iilkede, enerji tiiketiminin artmasiin tarim
toplumundan sanayi toplumuna gegis yasantyor olmasinin bir gdstergesi olarak kabul
edilebilir. Bu husus iilkenin kalkinmasindaki en biiyiik etken ve finansal gelisimin de en
bliylik gostergelerinden bir tanesidir. Afrika kitasinda finansal gelismisligin enerji

tiketimi tizerine etkisinin oldugu iilkeler ise Senegal ve Fildisi Sahili’dir (resmi
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adlartyla Senegal Cumhuriyeti ve Fildisi Sahili Cumhuriyeti). Fildisi Sahili’nin Gana ile
komsu tilkeler olmasi ve yine Fildisi Sahili, Senegal ve Gana’nin kiyi iilkeler olmasi da
ayrica dikkat edilmesi gereken 6nemli hususlardan bir tanesidir. Fildisi Sahili ekonomik
acidan tarim toplumu olan bir {ilkedir. Senegal ise bir zaman tarim ile ge¢inen bir
toplum olmasina ragmen, suanda turizm ve balik¢ilik iilkedeki 6nemli ge¢im kaynaklari
arasinda yer almaktadir. Analiz sonucunda elde edilen finansal gelisimin enerji tiiketimi
lizerine etkisinin varligi, bu iilkeler i¢in olumlu yorumlanabilir. Ulkenin artan refahinin,
iilkenin ekonomik ve finansal gelisimi iizerine etkisinin oldugunu, artan bu refahinda
tilkenin sanayilesmesi ve teknolojik gelismisligine fayda sagladigi sdylenebilmektedir.
Ayrica enerji tiiketiminin, finansal ve politik diizenlemelerle kontrol altina alinabildigi
yine Fildisi Sahili ve Senegal i¢in sOylenebilmektedir. Afrika kitasinda finansal gelisim
ve enetji tiiketimi tlizerine etkisinin tespit edildigi iilkelerin bir bagka ortak 6zellikleri ise
bu ¢ ilkede de petrol iiretiminin yapiliyor olmasidir. Bu hususun da iilke

ekonomilerine katkisinin oldugu yadsinamaz.

Amerika kitast ilkeleri i¢in en fazla nedensellik iligkisinin tespit edildigi finansal
gelismislik gostergesi Finl olarak tespit edilmistir. Fin2 ve Fin3’iin enerji tiiketimi
tizerine olan herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bu kapsamda finansal
sistemdeki mevduatlarin enerji tiiketime bir etkisinin olmadigi, finansal sistem
icerisindeki banka mevduatlarinin etkisinin oldugu ve 6zel kredilerin enerji tliketimi
lizerine etkisinin olmadiglr sdylenebilir. Amerika kitas1 iilkeleri bu acidan diger
iilkelerden ayrilmaktadir. Yine Amerika kitast lilkelerinden Dominik Cumhuriyeti ve
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde enerji tiiketiminin finansal gelismislik tizerine
olan etkisi vardir. Dominik Cumbhuriyeti, Haiti ile komsu oldugu bir ada iilkesidir.
Tarihsel agidan bakildiginda ise Amerika’nin kesfi sirasinda ilk ayak basilan Amerika
kitas1 topragi olarak anilmaktadir. Somiirge kolonisi olma durumunu uzun yillar
boyunca siirdiiren ve ekonomik gelismislik diizeyi diisiik olan Dominik
Cumhuriyeti’nde enerji tiiketiminin finansal gelismislik iizerine etkisinin olumsuz
olmas1 diisiiniilmektedir. ABD ise enerji krizlerinin en fazla etkili oldugu Amerika
kitasi tilkeleri arasindadir. Kyoto Protokoliinii onaylamayan tek Amerika kitasi iilkesi
olmasimmin da sebepleri arasinda iilkedeki yiiksek sanayilesme ve enerji tliketimi
gosterilebilir. Bu konjonktiirden bakildiginda enerji tliketiminin {ilke ekonomisine

yiiksek etkisinin oldugu, finansal ve politik kararlarin artan ve azalan enerji tiikketimi ve
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bununla  beraber gelen enerji tiiketimi maliyetlerine gore sekillendigi

sOylenebilmektedir.

Asya kitasi tilkeleri icin ise genel olarak enerji tiikketiminin finansal gelismiglik iizerine
olan etkisinin, tersi yonde olan etkiye gore daha fazla oldugu sdylenebilmektedir. Enerji
tiikketiminin en fazla etki ettigi finansal gelismislik gostergesi bu kita i¢in Fin3 olmus,
hem enerji tiiketiminden Finl’e hem de enerji tiiketiminden Fin2’ye nedensellik tespit
edilen tek iilke olan Avustralya bu kitada 6ne ¢ikmistir. Finansal gelismisligin enerji
tiiketimi iizerine olan etkisi de yine Asya kitas1 i¢in kayda deger sayidadir. Hem Fin2
hem de Fin3 finansal gelismislik gostergelerinden enerjiye dogru bir nedensellik tespit
edilen Suriye bu kitada 6ne ¢ikmaktadir. Enerji tiiketiminin kullandirilan 6zel krediler
lizerindeki etkisi Singapur, Tayland, Japonya ve Israil’de cikmasinin sebebi bu
tilkelerdeki finansal gelismisligin yiiksek olmasina, iilke genelindeki toplam enerji
tiketiminin  sirketler = bazindaki  finansal = gelisime  etkisinin  olmasiyla
aciklanabilmektedir. Avustralya’nin ise benzer sekilde gii¢lii bir ekonomisinin oldugu
bilinmektedir. Kisi bag1 milli gelirin yiiksek ve igsizlik oranlarinin ¢ok diisiik oldugu bu
tilkede, finansal gelisim de ekonomik gelisim ile paralellik arz eder. Enerji tiikketiminin
finansal gelisim {izerine etkisinin olmasi ise, iki farkli finansal gelismislik gostergesinin
de enerji tliketiminden etkilenmis olmasinin yani sira iilkedeki enerji talebinin ¢ok
yiiksek oldugu ve bu acidan tilkenin ekonomisine ve finansal durumuna etki etmesiyle
aciklanabilmektedir. Amerika kitasinda, finansal gelismisligin enerji tiikketimi {izerine
etkisinin oldugu iilkelerin ortak 6zelligi ise hepsinin (Kanada hari¢) Orta Amerika’da
yer aliyor olmasidir. Bu iilkelerde artan enerji tilketimi maliyetlerinin finansal istikrarin
stirdiiriilebilmesi adina kontrol altina alinmaya ¢alisildiginin bir gostergesi olarak kabul
edilebilir. Kanada’da ise artan finansal ve ekonomik gelisimin iilkenin sanayilesmesine,
enerji tiikketimi gerektiren satin almalarin artmasina yol actigi ve finansal gelisimin

enerji tilkketimi tizerine pozitif bir etkisinin oldugu sdylenebilmektedir.

Avrupa kitast {ilkeleri i¢in ise finansal gelismisligin enerji tiiketimi lizerine olan
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu husus Avrupa’da petrol {retimi
yapilamamasiyla ve enerji konusunda ¢evre kita iilkelerine bagimli olunmasiyla
aciklanabilir. Enerji tiiketiminin finansal gelismisligi etkiledigi iilkeler arasindan ise

Fransa ve Finlandiya analiz sonuglarinda diger Avrupa kitast iilkelerinden
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ayrilmaktadir. Bu kapsamda Fransa ve Finlandiya’nin enerji tiiketiminde yasanan artis
ve azaliglardan diger iilkelere kiyasla daha fazla etkilendigi, bu hususun sebepleri
arasinda Fransa’daki yiiksek sanayilesme ve ihracat, Finlandiya’daki yliksek kisi basi
milli gelir ve yliksek refahla birlikte iilke vatandaslarina saglanan pek c¢ok licretsiz
toplum hizmetleri gosterilebilir. Yani bu iilkelerin hassas bir dengede olan finansal

durumlari, ¢evresel etkenlerden de ¢abuk etkilenmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada diinya genelindeki dort farklh kitadan 57 tilkedeki finansal gelismislik ile
enerji tiiketimleri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma kapsaminda finansal
gelismislik gdstergeleri olarak; banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye orani (Finl),
finansal sistem mevduatlarinin GSYIH’ye oran1 (Fin2), 6zel kredilerin GSYIH’ye orani
(Fin3); enerji tiiketimi degiskeni olarak iilkede kisi basi kilogram cinsinden birincil
petrol tiikketimi verileri kullanilmistir. Bu degiskenlere ait 1971-2010 yillarini kapsayan
yillik verileri analiz kapsaminda panel olarak degerlendirilmistir. Degiskenler

arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi su sekilde amaglanmistir:

e Enerji—Finl e Finl—Enerji
e Enerji—Fin2 e Fin2—Enerji
e Enerji—Fin3 e Fin3—Enerji

Bu sebeple finansal gelismislik gostergelerinin birbirleriyle olan nedensellik iliskisi

calisma kapsaminda degildir.

Caligmada oOncelikle panel icerisindeki degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliliginin
varlig1 arastirilmig, yatay kesit bagimliligi testi (CD-testi) aracilifiyla panel icerisindeki
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi tespit edilmistir. Bu sebeple panelin
duraganlik seviyesinin belirlenmesi amaciyla, ikinci nesil panel birim kok testlerinden
olan SurADF panel birim kok testi kullanilmistir. Farkli seviyelerde duragan olan
degiskenler arasindaki nedenselligin incelenmesinde Emirmahmutoglu & Kose
(2011:871) panel nedensellik testi kullanilirken, ayn1 seviyede duragan olan degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel

nedensellik testi kullanilmistir.

Calismanin bulgularinda finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki iliskinin en
az sayida oldugu yer Afrika kitasi olarak tespit edilmistir. Bu durumu Avrupa kitasi
ikinci olarak takip etmektedir. Asya kitas1 llkeleri, enerji tiiketiminden finansal
gelismislige dogru olan nedensellikte 6n plana ¢ikarken; Amerika kitasi iilkeleri,
finansal gelismigligin enerji tliketimi lizerine diger kita iilkelerine kiyasla daha fazla

etkisinin oldugu iilkeler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Afrika kitasi {ilkelerinde sadece Gana’da enerji tiiketiminin finansal gelismislik {izerine
olan etkinin varlig1 tespit edilmistir. Bu finansal gelismislik gostergesi ise “finansal
sistem mevduatlarinin GSYIH’ye oram (Fin2)” olarak gdzlemlenmistir. Bu durumun
sebebi olarak caligmanin varsayimlardan olan; “Gelismemis iilkelerdeki artan enerji
tiiketimi maliyetlerinin, iilkenin finansal ve ekonomik durumu {iizerinde olumsuz

etkisinin olmas1 beklenmektedir.” ile agiklanabilir.

Yine Afrika kitasinda finansal gelismisligin enerji tiiketimi iizerine etkisinin oldugu
iilkeler sayica daha fazladir. Hem Finl’den hem de Fin2’den enerji tiiketimine
nedensellik tespit edilen iilkeler Senegal ve Fildisi Sahili’dir. Finansal gelismisligin
enerji tiiketimi ilizerine nedenselligin Senegal ve Fildisi Sahili gibi gelismisligin az

oldugu iilkelerde ortaya ¢ikmasi bu ¢alismanin varsayimlari arasinda yer almamaktadir.

Amerika kitasinda enerji tiilketiminin finansal gelismislik iizerine etkisinin en fazla
tespit edildigi finansal gelismislik gdstergesi “banka mevduat varliklarmin GSYIH’ye
oran1” olarak tespit edilmistir. Finansal gelismislik gostergelerinden, finansal sistem
mevduatlarmin GSYIH’ye orani (Fin2), &zel kredilerin GSYIH’ye oram (Fin3)
gostergeleri; Amerika kitasi i¢cin enerji tilketimi ve finansal gelismislik arasinda
nedenselligin en az tespit edildigi gostergelerdir. Hatta enerji tiiketiminin Fin2 {izerine
etkisinin oldugu tek iilke Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olarak gézlemlenmis; Fin2
finansal gelismislik gdstergesinden enerji tiiketimi lizerine nedensellik ve Fin3 ile enerji
tilketimi arasindaki iki yonlii nedensellik iliskisine Amerika kitast icin tespit
edilememistir. Bunun sebepleri arasinda Finl-Enerji arasindaki iki yonlii nedenselligin
tespitinde Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi, Fin2-Enerji ve
Fin3-Enerji arasindaki iki yonlii nedenselligin tespitinde Emirmahmutoglu & Kose
(2011:871) panel nedensellik testi kullanilmis olmasi gosterilebilir. Ayrica farkli
finansal gelismislik gostergeleri kullanilmasi ¢alismanin sonuglarini biiylik 6lgiide

degistirebilir.

Asya kitasi icin enerji tikketiminin finansal geligsmislik tizerine etkisinin oldugu tilkelerin
sayisi, finansal gelismisligin enerji tiiketimi lizerine etkisinin oldugu iilkelerin sayisina
gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. Enerji tiiketimin Finl {izerine etkisinin oldugu
ilkeler Avustralya, Sri Lanka; enerji tiikketiminin Fin2 {izerine etkisinin oldugu tlkeler

Avustralya, Hindistan; enerji tiiketiminin Fin3 {izerine etkisinin oldugu iilkeler
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Singapur, Tayland, Japonya ve Israil olarak analizler sonucunda elde edilmistir. Finl
finansal geligsmislik gostergesinin enerji iizerine etkisinin oldugu iilkeler Nepal,
Japonya; Fin2 ve Fin3 finansal gelismislik gostergelerinin enerji ilizerine etkisinin
oldugu tilke ise Suriye olarak tespit edilmistir. Enerji tiiketimi ve finansal gelismisligin
birbirine karsiliklt etkisinin oldugu tek iilke Japonya’dir. Bunun sebebi diinya
ekonomilerinde lider iilkelerden birisi olan Japonya i¢in finansal ve politik agidan
yapilan diizenlemelerle enerji tiiketiminin kontrol altina alinabildigi; tretilen ve
tiikketilen enerjinin de iilke ekonomisine olumlu katkisinin oldugu, bu olumlu katkinin
da finansal gelisime fayda sagladigi sOylenebilmektedir. Finansal gelismisligi yiiksek
bir lilke oldugu i¢in Japonya konusunda, bu c¢alismada olumsuz bir yorum
yapilmamistir. Finansal gelismisligin enerji tiiketimi {izerine en fazla etkisinin oldugu
tilke ise Suriye’dir. Hem Fin2 hem de Fin3 finansal gelismislik gdstergelerinin enerji
tiiketimi iizerine etkisi tespit edilmistir. Gelismisligi az olan iilkeler birisi olan Suriye’de
finansal gelismisligin ~ enerji  tiikketimi tlizerine etkisinin olmasi, ¢alismanin
varsayimlarindan dolayi, beklenmemektedir. Bu etkinin ise Suriye i¢in diger ilkelere

kiyasla olumsuz olmasi beklenmektedir.

Finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki nedenselligin en az tespit edildigi yer
Avrupa kitas1 olarak gdzlemlenmistir. Avrupa kitasindaki biitiin iilkelerde finansal
gelismisligin  enerji tiikketimi {izerine etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Enerji
tiketiminin finansal gelismislik {izerine etkisinin oldugu {ilkeler ise Fransa ve
Finlandiya’dir. Ayrica Fransa, enerji tiiketiminin hem Finl hem de Fin2 finansal
gelismislik gostergesi tlizerine etkisini oldugu tek {iilke olarak ©ne c¢ikmaktadir.
Gelismislik diizeyi yiiksek fakat finansal durumu sikintili olan Fransa i¢in bu durum,
artan enerji tiikketimi maliyetlerinin finansal gelismislik tizerine olumsuz etkisinin
oldugu bu iilkeye 6zgii olarak sOylenebilmektedir. Avrupa kitasinda nedensellik iligkisi
tespit edilen {iilkelerin sayisinin az olmasinin sebebi kullanilmig olan Emirmahmutoglu
& Kose (2011:871) panel nedensellik testidir. Ayrica farkli finansal gelismislik
gostergelerinin de ¢alisma kapsaminda degerlendirilmesi Avrupa kitasi i¢in bu sonuglari

onemli dl¢iide degistirecektir.

Calismanin bulgularinda genel olarak nedensellik tespit edilen {ilke sayis1 kullanilan

teste gore Onemli Olgiide farklilagmaktadir. Finansal gelismisligin enerji tliketimi
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tizerine etkisinin oldugu ikililerin sayisi; Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel
nedensellik testi kullanilmis olan iilkeler i¢in 13 adet iken, Emirmahmutoglu & Kose
(2011:871) panel nedensellik testi kullanilmis olan {ilkeler ig¢in sifirdir. Yani
Emirmahmutoglu & Kose panel nedensellik testiyle finansal gelismisligin enerji
tiketimi iizerine etkisinin oldugu dort farkli kitadaki hicbir iilke icin tespit
edilememistir. Ayrica enerji tiilketiminin finansal gelismiglik tizerine etkisini oldugu
ikililerin sayisi; Dumitrescu & Hurlin (2012:1450) panel nedensellik testi kullanilmig
olan iilkeler i¢in 10, Emirmahmutoglu & Kose (2011:871) panel nedensellik testi

kullanilmis olan tilkeler i¢in dort olarak tespit edilmistir.

Calismanin bulgularinda, bu ¢calismanin varsayimlarina karsit olabilecek kayda deger bir

bulguya rastlanmamuistir. Bazi istisnai durumlar disinda;

¢ Finansal gelismisligin enerji tiikketimini etkiledigi tilkelerde:

o Ulkenin gelismis veya gelismekte olan iilke olmasi durumunda
finansal yaptirimlarin, enerji tiiketimi maliyetlerinin kontrol altina
alinmasinda faydasinin oldugu sdylenebilir. Ayrica giliglii ve
stirdiiriilebilir finansal sistemin varliginin, artan enerji tiikketiminin
zararlarini karsilamada basarili oldugu sdylenebilir.

o Gelismemis Tllkelerde ise finansal gelismisligin enerji tliketimi
iizerine etkisinin olmamas1 beklenmektedir. (Bazi gelismemis
iilkelerde finansal gelismisligin enerji tiiketimini etkilemesi durumu,
giderek kotliye giden finansal durumun enerji tiikketimi {izerine
olumsuz etkisinin olmasiyla agiklanabilir.)

e Enerji tiikketiminin finansal gelismisligi etkiledigi tilkelerde ise:

o Ulkenin gelismis veya gelismekte olan iilke olmas1 durumunda var
olan enerji tiretimi ve enerji tiiketiminin, buna bagl olarak giiclenen
ekonominin, tilkenin finansal gelismisligi lizerine olumlu bir etkisinin
oldugu sodylenebilir.

o Ulkenin gelismemis olmasi durumunda ise artan enerji tiiketimi
maliyetlerinin, zayif finansal sistem {izerinde olumsuz etkilerinin
oldugu, zaten siirdiiriilemez durumunda olan finansal sistemin daha

da fazla tehlikeye diigmesi beklenebilir.
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Bu ¢alismanin gelistirilmesi adina, farkli seviyede duragan iilkeler i¢in kullanilmis olan
ve ¢ok az sayida nedensellik ikilileri tespit etmis olan Emirmahmutoglu & Kose
(2011:871) panel nedensellik testi yerine farkli bir testin kullanilmasi elde edilmis olan
sonuglar1 degistirebilir. Ayrica farkli finansal gelismislik gostergelerinin ¢alismaya
dahil edilmesi de ¢alismanin bulgularinda 6nemli 6l¢iide degisiklik yaratacaktir. Yapisal
kirilmalar1 dikkate alan panel birim kok testleri ve esbiitiinlesme testlerinin
kullanilmasi, diinya genelinde yasanan finansal krizlerin degiskenler iizerine olan
etkilerinin tespitinde daha etkin sonuglar verecektir. Ayrica nedensellik iligkinin
incelenmesinde, degiskenler arasindaki nedenselligin pozitif veya negatif olarak
ayrilmasma yardimci olan testlerin ve zamanla degisen nedensellik testlerinin

kullanilmasi ¢alismaya 6nemli bir katki saglayacaktir.
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