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capture the trend of high economic growth. In this context, the aim of the
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investments. These results may inform policy makers in that the steps to be
taken to improve financial development will positively affect other sectors.
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Enerji hem geligmis iilkeler hem de gelismekte olan ve az gelismis Jel Kodlar:

iilkeler agisindan biiyiik énem arz eden bir kavramdir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin yiiksek ekonomik biiyiime trendi yakalayabilmesi
icin gerekli olan en temel faktor diyebiliriz. Bu kapsamda ¢alismanin amaci
enerji tiiketimi ile finansal gelismislik, gayri safi yurti¢i hasila ve dogrudan
yvabanct yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemektiv. Calismada Tiirkiye 'nin
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Anahtar Kelimeler:

1970-2015 donemini kapsayan veri seti kullanilmigtir. Calismada yapisal Er.1erji TUketir.ni,. .
karilmayr  dikkate alan birim kék ve esbiitiinlesme testleri ile Toda ve Finansal Gelismislik,
Yamamoto nedensellik testi kullamilmistir. Elde edilen bulgulara gore, GSYIH, DYY

finansal gelismisligin enerji tiiketimini, gayri safi yurtici hasilayr ve
dogrudan yabanct yatirimlart etkiledigi sonucu elde edilmistir. Ayrica enerji
tiiketiminin ve gayri safi yurtici hasilanin dogrudan yabanct yatirimlar
etkiledigi tespit edilmigtir. Bu sonuglar politika yapicilara finansal
gelismisligin iyilestirilmesine yonelik atilacak adimlarin diger sektorleri de
olumlu yonde etkileyecegi bilgisini vermektedir.
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TURKIYE’DE ENERJI TUKETIMI ILE FINANSAL GELISMISLIK, EKONOMIK
BUYUME VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM ARASINDAKI ILISKI

1. GIRIS

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde Sadorsky (2010)’un belirttigi gibi, enerji
tiiketimini etkileyen faktorleri belirlemek biiyiik 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan tilkelerde
hizl1 biiylime trendlerinin goriilmesi ve enerjinin neredeyse biitiin sektorlerde kullaniliyor olmasi
ozellikle bu tilkelerde enerjiye olan talebin artmasini beraberinde getirmektedir. Son donemlerde
enerji talebindeki artislar Ozellikle Cin ve Hindistan Onderliginde gelisen ekonomilerden
kaynaklanmaktadir (Uluslararasi Enerji Ajansi, IEA, 2018). Ote yandan diinya enerji tiikketiminin
2018-2050 doneminde yaklasik olarak %50 oraninda artmasi beklenmektedir. Bu doénemde
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi (OECD) disinda kalan iilkelerde yaklasik olarak %70, OECD
iilkelerinde ise yaklasik olarak %15 oraninda enerji tliketiminin artis yasanmasi On
goriilmektedir. OECD iiyesi olan Tirkiye’de ise 2019-2040 ddneminde enerji tiketiminin
neredeyse %50 oraninda artmasi beklenmektedir (Sabanci Universitesi Uluslararasi Enerji ve
Iklim Merkezi, IICEC, 2020). Ayrica yine bu dénemde ekonomik biiyiimenin OECD iilkelerinde
%1-2 bandinda gerceklesmesi beklenirken, OECD disindaki iilkelerde ise %3-4 bandinda
gerceklesmesi beklenilmektedir. OECD disindaki iilkelerden 6zellikle Hindistan ve Cin’in tipki
enerji talebindeki gibi ortalamanin {izerinde bir ekonomik biiylime trendi yakalamasi 6n
goriilmektedir (Enerji Bilgi Yonetimi, EIA, 2019). Uluslararas1 Para Fonu (IMF, 2019)’a gore,
Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilke konumunda yer alan Tiirkiye’nin ekonomik biiylime
trendinin ise 2024 yilina kadar 3-3.5 bandinda olmas1 beklenmektedir. Tiirkiye nin son 10 yillik
enerji tiiketim verilerini inceledigimizde, enerji tliketiminde pozitif bir (2013 yili hari¢) trend
oldugu, ornegin 2019 yilinda bir onceki yila gore %3.2 oraninda enerji tiiketiminin arttigi
goriilmektedir. Enerji tiiketiminin kaynaklarini inceledigimizde ise, beklendigi gibi en fazla
tiketimin petrol oldugu, bunu ise sirasiyla komiir ve dogalgazin takip ettigi goriilmektedir
(British Petrol, BP, 2020).

Finansal gelismislik, dogrudan yabanci yatirimlarin, bankacilik ve borsa faaliyetlerinin
artigina neden olan kararlara ve faaliyetlere izin vermeyi ifade etmektedir. Ote yandan finansal
gelismislik, enerji tiiketimini dogrudan etki, is etkisi ve refah etkisi olmak iizere ii¢ yolla
etkileyebilmektedir. Dogrudan etkide tiiketiciler dayanikli tiilketim mallarimi satin almak icin
borglanma yoluna gidecek ve bu da enerji tiiketimini etkileyecektir. Is etkisinde ise, iyi isleyen
bir finansal sistemde sirketler yatirimlar i¢in gereken kaynagi daha kolay bulacaklardir. Bu da
iiretim icin gerekli olan enerji talebinin ve tliketiminin artmasina neden olacaktir. Son olarak
refah etkisinde ise, borsa faaliyetlerindeki artis tiiketici ve i diinyasinin gliveninin artmasina ve
boylece ekonomik faaliyetlerin artmasina ve dolayisiyla enerji tiilketiminin artmasina neden
olacaktir (Sadorsky, 2010, 2011).

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin 1970-2015 déneminde enerji tlketimi ile finansal
geligmislik, gayri safi yurt i¢i hasila ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi incelemektir.
Calismada geleneksel birim kok testlerinin yani sira yapisal kirilmaya izin veren birim kok
testleri (Zivot ve Andrew,1992; Lee ve Strazicich, 2004, 2013; Narayan ve Popp, 2010; Lee ve
Strazicich, 2003) ile yapisal kirilmay1 dikkate alan esbiitiinlesme (Gregory ve Hansen, 1996; Arai
ve Kurozumi, 2007) testlerine yer verilmistir. Son olarak ¢alismada degiskenlerin duraganlik
diizeyinin ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin dikkate alinmadigi Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen nedensellik testi kullanilmistir.

Calisma, enerji tiiketimi ile finansal gelismislik, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarin yer aldigi literatiir taramasi, calismada
kullanilan veri seti ve yontemin tanitildig1 veri seti ve yontem ile analiz sonuglarinin yer aldigi
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bulgular boliimiinden olugmaktadir. Son boliimde ise, ¢alismanin kisa bir Ozeti ile elde edilen
bulgularin rapor edildigi ve politik onerilerin yer aldig1 sonug bdliimiinden olugmaktadir.

2. LITERATUR

Enerji tuketimi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi inceleyen birden ¢ok g¢alisma
(Bolach, vd., 2019; Chiu ve Lee, 2020; Coban ve Topcu, 2013; Durusu-Ciftci, vd., 2020; Al-
Mulali ve Lee, 2013; Furuoka, 2015; Gaies, vd., 2019; Islam, vd., 2013; Keskingdz ve Inancli,
2016; Magazzino, 2016; Sadorsky, 2010, 2011; Topgu ve Payne, 2017; Yue, vd., 2019; Shahbaz
ve Lean, 2012) bulunmaktadir. Bu calismalardan Sadorsky (2010) 22 Gelisen Ulke igin 1990-
2006 doneminde, Sadorsky (2011) 9 Merkezi ve Dogu Avrupa Sinir Ulkeleri'nde 1996-2006
doneminde finansal gelismisligin enerji tiikketimini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
Ancak Topcu ve Payne (2017) 32 Yiiksek-Gelirli Ulkeler’de 1990-2014 déneminde, Coban ve
Topgu (2013) 27 Avrupa Birligi Ulkesinin 1990-2011 déneminde, Keskingdz ve Inangl (2016)
ise Tirkiye’nin 1960-2011 doneminde finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasinda bir
iliskinin s6z konusu olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Diger taraftan Furuoka (2015)’e gore Asya
ulkelerinin 1980-2012 déneminde, Islam, vd., (2013)’e gére Malezya’nin 1971-2009 déneminde,
Magazzino (2016)’e gore Italya’nmin 1960- 2014 déneminde finansal gelismislik ile enerji
tilketimi arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Finansal gelismislik ile enerji tiikketimi
arasindaki iliskinin Baloch, vd., (2019)’e gére 25 OECD iilkesinin 1980-2016 doneminde, Gaies,
vd., (2019)’e gore 18 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) {ilkesinin 1996-2014 déneminde,
Yue, vd., (2019)’e gore ise 21 Gegis Ulkeleri'nin 2006-2015 doneminde dogrusal olmadig
sonucuna ulagilmistir.

Enerji tiiketiminin temel makroekonomik gostergelerden ekonomik biiyiime ile iligkisini
inceleyen calismalardan Danish, vd. (2018) 11 iilkenin 1990-2014 déneminde, Destek (2018) 17
gelisen ekonominin 1991-2015 déneminde, Komal ve Abbas (2015) Pakistan’in 1972-2012
doneminde, Muktarove, vd., (2018) Azerbaycan’in 1992-2015 ddneminde, Mukhtarove, vd.,
(2020) Kazakistan’in 1993-2014 doneminde ekonomik buylmenin enerji tiketimini pozitif
etkiledigi tespit etmislerdir. Ayrica Raghutla ve Chittedi (2020)’e gore Hindistan’in 1970-2018
doéneminde, Kahouli (2017)’e gore 6 Giiney Akdeniz ilkesinin 1995-2015 doneminde, Tang ve
Tan (2012)’e gore Malezya’nin 1972-2009 doneminde, enerji tiketimi ile ekonomik blyime
arasida uzun dénemli bir iliskinin oldugu gériilmiistiir. Oztiirk, vd., (2010)’e gore diisiik ve orta
gelirli Glkelerin 1971-2005 déneminde, Belloumi (2009)’e gére Tunus’un 1971-2004 déneminde,
Akkemik ve Goksal (2012)’e gore gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1980-2007 doéneminde
ekonomik biiylime ile enerji tiikketimi arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Baloch, vd., (2019)’e gore ekonomik biiylime ile enerji tiiketimi arasinda ters U
seklinde dogrusal olmayan bir iliski bulunmaktadir. Ayrica literatiirde enerji tiiketimi ile
dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida calismalardan OECD
iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlardan enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu goriilmiistiir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, Tirkiye’nin 1970-2015 doneminde finansal gelismislik diizeyi ile enerji
kullanimi1 arasindaki iligki incelenmistir. Calismada kullanilan enerji tiikketim verileri (kisi bagina
kg petrol esdegeri), gayri safi yurtigi hasila verileri (2010 sabit fiyatli $), finansal gelismislik
duzeyi (bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtici kredilerin gayri safi yurtigi hasilaya orani)
ve dogrudan yabanci yatirim (net akisin gayri safi yurtici hasilaya orani) verileri Diinya Bankasi
(WB) tarafindan hazirlanan Diinya Kalkinma Gdstergeleri (WDI) veri tabanindan elde edilmistir.

Finansal gelismislik diizeyi ile enerji kullanimi arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik
yapilacak olan analiz boliimii; 1) geleneksel ve yapisal kirilmaya izin veren birim kok testleri, i)
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testleri ve iii) nedensellik testleri seklinde planlanmaktadir.
Geleneksel birim kok testleri* olan Dickey ve Fuller (DF, 1979, 1981), Elliott, vd. (DF-GLS,
1996), Phillips ve Perron (PP, 1987, 1988) ve Kwitkowski, vd. (KPSS, 1992) testleri bilindigi
Uzere serilerde meydana gelen yapisal degismeleri géz ardi etmektedir. Perron (1989)’un
belirttigi gibi, geleneksel birim kok testleri serilerin deterministik trendinde meydana gelen
yapisal degismeleri goz ardi etmekte ve serilerin duraganlik diizeyleri degisebilmektedir. Bundan
dolay1 ¢alismada kirilma tarihlerinin igsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrew (1992), Lee ve
Strazicich (2003, 2004, 2013) ve Narayan ve Popp (2010) yapisal kirilmayr dikkate alan birim
KOk test? istatistikleri kullanilmistir. Zivot ve Andrew (1992) calismalarinda, Model A, B ve C
olmak {lizere sirastyla diizeyde kirilmaya, egimde kirilmaya ve hem diizeyde hem de egimde
kirilmaya izin veren ADF birim kok testi prosediiriine dayali {i¢ farkli birim kok testi modeli
gelistirmislerdir. Modellerin veri yaratma siireci asagidaki gibidir:

k
Model A: Y, =a+5DU (1) +Bt+0y,, + > dAy,  +¢ 1)
=1
k
Model B: Y, =& + Bt +@DT (A1) + 6y, + > Ay, +& )
j=1
Model C: y, = a + SDU(4) + Bt + DT (1) + By, o + > gy, , +4 (3)
j=1
1 t>TB t-TB t>TB
DU (1) :[ ] DT () :[ j (4)
0 t<TB 0 t<TB

Burada DU, sabitte kirilma kukla degiskenini, DT egimde kirilma kukla degiskenini, TB,
kirilma tarthini, A= TB/T olup kirilma kesrini gdstermektedir. Birim kok testinin bos hipotezi
olan =1 test eden en minimum t degeri, testin kirilma tarihini vermektedir (Zivot ve Andrew,
1992).

Lagrange Carpani (Lagrange Multipler, LM) test prosediiriine dayanan Lee ve Strazicich
(2003) galismalarinda iki kirilmaya izin veren; Lee ve Strazicich (2004, 2013) galismalarinda ise

! Geleneksel birim kok testlerin veri yaratma siireci i¢in liitfen bakiniz, Dickey ve Fuller (1979, 1981), Elliott, vd.
(1996), Phillips ve Perron (1987, 1988) ve Kwitkowski, vd. (1992)

2 Ayrmtili bilgi icin liitfen bakiniz, Zivot ve Andrew (1992), Lee ve Strazicich (2003, 2004, 2013) ve Narayan ve
Popp (2010)
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tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi gelistirmislerdir. Calismalarinda ADF’e dayali
birim kok testlerinin yapisal kirilmanin gergeklesme olasiligini dahil etmemesinin boyut
bozulmalarina ve bunun da bos hipotezlerinin genellikle reddedilmesine neden olmasina elestiri
getirmislerdir. LM testine dayali birim kok testinin veri yaratma siireci asagidaki gibidir:

Yi = §Zt + & & = :Bgt—l + & (5)

Burada, Z: dissal degiskenler vektort, & iid N 0,0 2). Z¢'nin farkli durumlarinda, (Zt =
[1] sabitli, Z: = [t] trendli ve Z: = [1, t] sabitli trendli) olmak iizere farkli modeller tahmin
edilmektedir. Tek kirilmali modellerde Zt, Model A icin: Z; = [1, t, DU], Model C icin: Z: = [1, t,
DU, DT] seklindedir. iki kirilmali modellerde ise Zt Model A igin: Z; = [1, t, DU, DU2], Model
Cicin: Zy=[1, t, DUy, DUy, DTy, DT2] seklindedir.

1 t>TB+1 t-TB t>TB+1
0 t<TB 0 t<TB )
LM testine dayali birim kok testi asagidaki regresyon modelini tahmin etmektedir.
AY, =O0AZ, +@St1 +V, (7)

Burada, St=Y ¥ _Zt5; o , Ay, ’nin AZ, lizerine regresyonundan elde edilen katsayi,

Y ise, Yo =20 ’den elde edilmektedir. LM testine dayali birim kok testinin temel hipotezi ¢ =0

test eden minimum LM test degeri kirilma tarihini gostermektedir (Lee ve Strazicich, 2003. 2004,
2013).

Narayan ve Popp (2010) calismasinda ADF tipi birim kok testlerinin sahte bos hipotezi
reddetme problemi oldugunu savunan Lee ve Strazicich’i elestirmistir. Calismaya gore, sahte
reddetme probleminin genel bir sorun olmadig1 sadece regresyon testindeki kirilma tarihini
onemli Ol¢iide etkileyen parametrelerin bos ve alternatif hipotez altinda farkli yorumlanmasindan
kaynaklandig belirtilmistir. Bu problem Schmidt ve Phillips (1992) ¢alismas: dikkate alinarak
gozlenemeyen bir bilesenli veri yaratma siireci ile ortadan kaldirilabilir. Yeni testin kirilma
tarihinin bilinmedigi varsayilan kritik degerin 6nemli bir 6zelligi 6rneklem sayisinin artmasi
durumunda bilinen kritik degere yakinlasmasidir. Narayan ve Popp (2010) ¢alismasinda yer alan
ADF tipi birim kok testinin veri yaratma siireci asagidaki gibidir:

Y, =2, +¢ (8)
& = Péry TV, ©)
v, =y (L)e, = A*(L)"B(L)e, (10)

Burada Z; deterministik bilesenleri, & , stokastik bilesenleri gostermektedir. Deterministik
bilesen, diizeyde iki kirilmaya izin veren (M1) ile hem diizeyde hem de egimde iki kirilmaya izin
veren (M2) olmak {izere iki fakli bigimde belirlenmektedir. Bu bilesenlere ait model asagidaki
gibidir:
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2" = a+ pt+y*(L)(6,DU,, +6,DU,,) (11)
ZtM2 =a+pt +‘//*(L)(51DU1,t +0,DU, +¢, DT, + ¢, DTZ,t) (12)
DUi’t =1(t>TB,) DTi,t =1(t>TB,)(t-TB,) i=12 (13)

Burada, 9 ve ? parametreleri, sirasiyla diizeyde ve egimdeki kirilmanin biiyiikliigiini
gOstermektedir. ¥*(L) >nin deterministik bilesen denkleminde yer almasi, kirilmanin zaman
igcerisinde yavag bir sekilde ortaya ¢ikmasina imkan saglamaktadir. Buradan hareketle yapisal
kirilmaya izin veren birim kdk testinin regresyon modeli asagidaki gibidir:

yMl =pYto+ 7+ ¢1D(TB)1,t + ¢2D(TB)2,I +51DU1,t—1 + 52DU2,t—1

t

k
+D Y, +e
= (14)

Yol =pYg o+ S x,D(TB),, +x,D(TB),, +6,DU,, , +5,DU,

k
+¢, DTl,t—l +9, DTz,t—l + Z7Ayt—j + €
= (15)

Burada k; = (¢; +v:),6; = (yi —9¢;)ved =p—1 gbstermektedir. ADF test
prosedirinii  uygulayan c¢alismada # =1 bos hipotezi test etmektedir. Kirllma tarihi
arg maxrg |t,c,¢ (TB) tarafindan belirlenmektedir (Narayan ve Popp, 2010).

Geleneksel birim kok testlerinin yapisal kirilmayr dikkate almamasi Perron (1989)’un
belirttigi gibi duraganlik diizeylerinin dogru bir sekilde belirlenememesine neden olabilmektedir.
Ayni durum yapisal kirilmayr dikkate alan esbiitiinlesme testleri ile yapisal kirilmay: dikkate
almayan (6rnegin Engel ve Granger (1987)) test sonuglari arasinda farkliliklar gozlemlenmesine
neden olabilmektedir (Harris ve Sollis, 2003, s.84). Yani yapisal kirilmay1 dikkate almayan
esbiitiinlesme testi sonucunda modelde yer alan degiskenler arasinda uzun donem bir iliski
bulunamazken, yapisal kirilmay:r dikkate alan test sonucuna goére ise modelde yer alan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunabilir. Bu nedenle ¢alismada yapisal kirilmay1
dikkate alan esbiitiinlesme testlerine® (Gregory ve Hansen (1996) ve Arai ve Kurozumi (2007))
yer verilmistir.

Gregory ve Hansen (1996) calismalarinda ADF test prosediiriine dayanan tek yapisal
kirilmaya izin veren esbiitiinlesme test istatistigi gelistirmislerdir. Calismada “modelde yer alan

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” bos hipotezi ADF, Z, ve Z test degerleri ile
sinanmaktadir. Calismada, diizeyde kirilmayi (C), diizeyde ve trendde kirilmay1 (C/T) ve rejimde
kirilmay1 (C/S) gosteren ampirik modeller asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Yo = o4+, +7, X, +& t=1..n Model (C) (16)

3 Ayrmtili bilgi igin liitfen bakimz, Gregory ve Hansen (1996) ve Arai ve Kurozumi (2007)
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Y=o, +a,¢ +pt+y, X, +&  t=1,..n Model (C/T) (17)

Y=+, + Pty X +7,4. X +&  t=1..n Model (CIS) (18)
1 t>nr

DU ( ] (19)
0 t<nr

Burada nt kirilma tarihini gostermektedir. Calismada her bir t i¢in en kiigiik kareler
yontemi ile modeller tahmin edilerek hata terimleri elde edilmektedir. Bu hata terimlerinin birinci

dereceden serisel korelasyon katsayilar1 hesaplanarak ADF, Z, ve Z, test degerleri elde

edilmektedir. Yapisal kirilmali esbiitiinlesme testinin bos hipotezi ADF = Zg; ADF (1), Z, =

;’;’; Zo(t)veZz, = ZéfT Z+(7) test degerleri ile sinanmaktadir (Gregory ve Hansen, 1996).

Arai ve Kurozumi (2007) calismasin1 Gregory ve Hansen (1996) calismasindan ayiran
Ozelligi bos hipotezinin “modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliski soz
konusudur” seklinde olmasidir. Calismada yer alan ve sirasiyla diizeyde kirilmaya, trendli
diizeyde kirilmaya ve rejimde kirilmaya izin veren esbiitiinlesme test istatistigi asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

K
Y, =y o, + X+ Z SAX i +&, (20)
i—K
K
Yy =+ oy, +yt+ BIX + Zé‘i'AXt—i + & (21)
i—K
K
Y =y +a,p, + X+ B X, + Z SAX  +é& (22)
i—K

Calismada kirilma tarihi (asagida gosterildigi gibi) kalintilar karelerinin minimize edildigi
kismi kalint1 toplamlarina dayali bir LM testi gelistirilmistir.

7 =minSSR. (¢
nin SSR, (7) -

- - T A2
Burada, I'= [Z,T] ’ 0< T<7t< 1’ SSRT (T) = thletf
kesimi asagidaki gibidir:

gostermektedir. Testin kirilma

T
Vr; =T_ZZSt22 [ Wi2;
t=1 (24)

T m T . .
Wiz =T e 2 +2T Y k(s/m) ) ewers,
t=1 s=1 t=s+1 (25)

37



TURKIYE’DE ENERJI TUKETIMI ILE FINANSAL GELISMISLIK, EKONOMIK
BUYUME VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM ARASINDAKI ILISKI

t
St‘; = Zesr
Burada, k(.) kernel fonksiyonunu, m, bant genisligini, s=1
regresyon modelinin kalintilarin1 gostermektedir (Arai ve Kurozumi, 2007).

, €t genigletilmis

Calismada birim kok testleri ve esbiitiinlesme testlerinin ardindan Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testine yer verilmistir. Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi birim kok ve esbiitiinlesme testlerinden bagimsiz olan bir vektdr otoregresif
(VAR) modele dayanmaktadir. Diger bir deyisle, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinde,
serilerin duraganlik diizeyleri ve modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligi aranmamaktadir. Testin “Granger nedensellik yoktur.” Seklindeki bos hipotezi VAR
modeline dayali nedensellik testi asagidaki gibidir:

Yy=a+LYa+ -+ Lo Yipa, TE (26)

Burada, Yt = (Yit, Yat...ynt), p, uygun gecikme sayisini, dmax ise maksimum esbiitiinlesme
derecesini gostermektedir. Test bos hipotez altinda Wald test istatistigi, p serbestlik dereceli
asimptotik olarak Ki-kare dagilimina sahiptir (Toda ve Yamamoto, 1995).

4. BULGULAR

Finansal gelismislik diizeyi ile enerji kullanim1 arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik
yapilan calismada yer alan serilerin geleneksel birim kok test sonuglari Tablo 1°de yer
almaktadir. Tabloya gore, geleneksel birim kok test sonuglart farklilik gdstermektedir. Ornegin
LEC degiskeninin sabitli ve trendli modelinde ADF, PP ve KPSS testine gore duragan oldugu
gordlirken, DF-GLS sonucuna gore ise duragan olmadigi goriilmektedir. Diger bir 6rnek olarak,
FD degiskenin birinci farkinin sabitli modelinde ADF, DF-GLS ve PP testine gore duragan
oldugu, KPSS testine gore ise duragan olmadigi sonucunu gosterebiliriz. Perron (1989)’un
belirttigi gibi geleneksel birim kok testlerinin serideki yapisal degisimleri goz ardi etmesi
nedeniyle serilerin duraganlik diizeyleri farkli belirlenebilmektedir. Buradan hareketle ¢alismada
yapisal kirilmaya izin veren birim kok test istatistiklerine yer verilmistir. Yapisal kirilmaya izin
veren birim kok test sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 1: Geleneksel Birim Kok Test Sonuglart

Duzeyde | Degiskenles ADF DF- PP KPSS Degiskenler | ADF DF-GL| PP KPSS
GLS
LEC -1.200 | 1.209 | -1.219 | 0.881* | ALEC -6.275 | -5.999*| -6.280* | 0.095
(0.666) (0.658) (0.000) (0.000)
LGDP 0.121 1.508 | 0.116 0.882* | ALGDP -6.367*| -6.370*| -6.366* | 0.064
= (0.964) (0.963) (0.000) (0.000)
S
%)
FD 2.656 0.665 | 2.317 0.466** | AFD -4.460% | -4.137*| -4.470* | 0.538**
(0.996) (0.997) (0.000) (0.000)
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FDI -1.661 | -1.642| -1.512 | 0.641** | AFDI -5.830* | -5.915*| -8.697* | 0.498
(0.443) (0.518) (0.000) (0.000)
LEC -3.635%* -2.871| -3.709%* 0.047 | ALEC -6.236 | -6.347*| -6.229* | 0.061
(0.037) (0.031) (0.000) (0.000)
LGDP -2.558 | -2.612| -2.735 | 0.076 | ALGDP -6.314*| -6.438*| -6.312* | 0.053
= (0.300) (0.228) (0.000) (0.000)
[«5)
£
[«5)
2 FD 0.967 |-0.548 0.959 | 0.181** | AFD -5.224*| -5.347*| -5.161* | 0.177**
3 (0.997) (0.998) (0.000) (0.000)
FDI -3.661%% -2.944| -2.585 | 0.135 | AFDI -5.824*| -5.843*| -11.258*| 0.500
(0.035) (0.288) (0.000) (0.0009

Not: *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’ye gore, genellikle serilerde iki kirilmaya izin veren birim kok test sonuglarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, LEC degiskeninin diizeyde iki
kirtlmaya izin veren ADF testine gore 1997 ve 1999 tarihli kirllma ile hem diizeyde hem de
egimde, iki kirilmaya izin veren ADF testine gore ise 1977 ve 1999 tarihli kirilma ile duragan
oldugu goriilmektedir. LGDP degiskeninin diizeyde iki kirilmaya izin veren ADF testine gore,
1988 ve 2008 tarihli, hem diizeyde hem de egimde tek kirilmaya izin veren LM testine gore 1999
tarihli, iki kirilmaya izin veren ADF testine gore 1985 ve 1999, LM testine gore ise 1980 ve 1999
tarihli kirilma ile duragan oldugu goriilmektedir. FD degiskeninin ise hem diizeyde hem de
egimde tek kirilmaya izin veren LM testine gore 2004, iki kirilmaya izin veren ADF testine gore
ise 1994 ve 2002 tarihli kirilma ile duragan oldugu goriilmektedir. Son olarak FDI degiskenine ait
test sonuglarini inceledigimizde, degiskenin analizde kullanilan biitiin yapisal kirtlmali birim kok
test sonuglarina gore farkli kirilma tarihleri ile duragan oldugu goriilmektedir. Buna gore FDI
degiskeni, tek kirilmaya izin veren ADF ve LM testine gore 2000 ve 2003, diizeyde iki kirilmaya
izin veren ADF testine gore, 2003, 2007, LM testine gdre, 2000, 2003, hem dizeyde hem de
egimde iki kirilmaya izin veren ADF testine gore, 2001, 2004, LM testine gore ise, 2003 ve 2010
kirilma tarihleri ile duragandir.

Tablo 2: Yapisal Kirilmay:r Dikkate Alan Birim Kok Test Sonuglari

Degisken | Yontem Model A: Diizeyde Kirilma Model C: Diizeyde ve Egimde
Kirilma
Test ist. | Kesim Kirilma Test ist. | Kesim Kirilma
Tarih(ler)i Tarihi

LEC Tek Kirilma

ADF (Z&A) | -4.441 1977 -4.258 0.326 1984
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LM (L&S) -2.583 0.630 1998 -3.612 0.196 1978
iki Kirllma
ADF(N&P) -6.173* 0.174 1997 -5.841** | 0.174 1977
0.652 1999 0.652 1999
LM (L&S*) | -3.302 0.522 1993 -5.455 0.239 1980
0.674 2000 0.674 2000
LGDP Tek Kirillma
ADF (Z&A) | -3.361 2009 -3.779 0.652 1999
LM (L&S) -2.504 0.891 2010 -5.462* 0.652 1999
iki Kirilma
ADF(N&P) -6.032* 0.413 1988 -7.064* 0.348 1985
0.848 2008 0.652 1999
LM (L&S*) | -2.858 0.522 1993 -5.987** | 0.239 1980
0.674 2000 0.652 1999
FD Tek Kirllma
ADF (Z&A) | -1.377 2007 -4.601 0.761 2004
LM (L&S) -1.244 0.783 2005 -4.503** | 0.761 2004
iki Kirlma
ADF(N&P) -2.799 0.739 2003 -5.600** | 0.543 1994
0.848 2008 0.717 2002
LM (L&S*) |-1.338 0.761 2004 -5.218 0.630 1998
0.804 2006 0.804 2006
FDI Tek Kirillma
ADF (Z&A) | -6.017* 2003 -7.116* 0.739 2003
LM (L&S) -5.319* 0.674 2000 -5.306* 0.674 2000
iki Kirlma
ADF(N&P) -8.792* 0.739 2003 -8.200* 0.696 2001
0.826 2007 0.761 2004
LM (L&S*) | -6.187* 0.674 2000 -8.074* 0.739 2003
0.739 2003 0.891 2010

Not: Z&A; Zivot ve Andrew,1992 (ADF), L&S; Lee ve Strazicich, 2004, 2013 (LM), N&P;
Narayan ve Popp, 2010 (ADF), L&S*; Lee ve Strazicich, 2003 (LM), ve *, ** sirasiyla %1 ve%5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 2’de goriildiigii gibi, modelde yer alan degiskenlerde farkli tarihler itibari ile 6nemli
yapisal degismeler meydana gelmistir. Bu nedenle ¢alismamizda yapisal kirilmaya izin veren
esbiitiinlesme testlerine yer verilmistir. G&H tek yapisal kirilmaya izin veren test sonucuna gore,
modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénem bir iligki bulunmamaktadir. Ancak A&K test
sonucuna gore ise, diizeyde tek kirilmaya izin veren test sonucuna gore 1995, rejimde tek
kirilmaya izin veren test sonucuna gore ise 1973 tarihli kirilma ile uzun dénem bir iliskinin s6z
konusu oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Diizeyde Kirilma Rejimde Kirilma
Yoéntem | Test _Test Kirilma %1 %5 Test Test Kirilma %1 %5
Ist | Tarin(len)i ISt | Tarin(len)i
G&H ADF -5.151 | 2010 -5.77 | -5.28 | ADF -4.977 | 2010 -6.51 | -6.00
Z; -4.381 | 1979 -5.77 | -5.28 Z; -4.917 | 2003 -6.51 | -6.00
Zg -26.155 | 2010 - - Zg -28.654 | 2003 - -
63.64 | 53.58 80.15 | 68.94
A&K LM 0.028 1995 0.158 | 0.106 | LM 0.026 1973 0.220 | 0.128
Kesim | 0.522 Kesim | 0.043

Not: G&H: Gregory ve Hansen (1996), A&K: Arai ve Kurozumi (2007) ¢aligmalarint * ve **
%1, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Model, LEC LGDP FD FDI seklinde
olusturulmustur. Trimming=0.10

Esbiitiinlesme testlerinden G&H testine gore, modelde yer alan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunmazken, A&K testine gére modelde yer alan degiskenler arasinda
uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Iki esiitiinlesme test sonucunun birbirinden farkli olmasini,
calismamizda serilerin duraganlik diizeyleri ve esbiitiinlesme iliskisinden bagimsiz olan Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testini kullanmamizin baslica nedeni olarak gdsterebiliriz. Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir. Tabloya gore, FD’den
LEC, FDI ve LGDP’ye dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. LEC’den FDI’ye tek yonli
ve LGDP’den FDI’ye yine tek yonlii nedensellik bulundugu gériilmektedir.

Tablo 4: Nedensellik Test Sonuglari

Test p | dmax | Wald Ki- Bootstrap | Test p | k |Wald Ki- Bootstrap
Kare o Kare <
p Deg p Deg
p Deg p Deg
LEC=>FD FDI=>LGDP
T&Y 1 1 0.219 0.640 0.624 T&Y 111 0.090 0.764 0.763
FD=> LEC LGDP=>FDI
T&Y 1 1 6.030** 0.014 0.021 T&Y 1)1 8663* | 0.003 0.004
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LEC => LGDP FDI=>FD
T&Y 0.026 0.871 0.870 T&Y 0.021 0.885 0.877
LGDP => LEC FD=>FDI
T&Y 0.724 0.395 0.406 T&Y 4.156** | 0.041 0.049
LEC=> FDI FD=> LGDP
T&Y 8.352* 0.000 0.000 T&Y 7.766* 0.005 0.008
FDI=> LEC LGDP=>FD
T&Y 1.963 0.161 0.184 T&Y 1.678 0.195 0.210

Not: T&Y: Toda & Yamamoto, LEC => FD, Enerji tiiketiminin finansal gelismisligin nedeni
degildir hipotezini, *, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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5. SONUC

Calismada, Tirkiye’nin 1970-2015 donemi i¢in finansal gelismislik diizeyi ile enerji
tiikketimi arasindaki iligki incelenmistir. Diinya bankasi veri tabanindan elde edilerek ¢alismada
kullanilan enerji tiikketimi, finansal gelismislik diizeyi, gayri safi yurtici hasila ve dogrudan
yabanci yatirim verilerinde yapisal kirilmaya izin veren test sonuglarina gore, farkli kirilma
tarihleri ile Onemli yapisal kirilmalarin meydana geldigi goriilmektedir. Birim kok test
sonuglarimin ardindan ¢alismada yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testlerine yer
verilmigtir. Bu testlerden Gregory ve Hansen (1996)’e gore modelde yer alan degiskenler
arasinda uzun donem bir iliskinin olmadig1 yoniinde bulgular elde edilirken, Arai ve Kurozumi
(2007)’e sonucuna gore ise modelde yer alan degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Esbiitiinlesme testlerinden elde edilen farkli sonuglar
nedeniyle, ¢alismamizda serilerin duraganlik diizeyine ve modeldeki degiskenlerin esbiitiinlesme
iligkisine bagli olmayan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine yer verilmistir.
Nedensellik testine gore, finansal gelismislikten enerji tiikketimine, gayri safi yurti¢i hasilaya ve
dogrudan yabanci yatirma dogru tek yonli nedensellik bulunmaktadir. Ayrica enerji
tlketiminden ve gayri safi yurti¢i hasiladan dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonli
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Analiz sonucuna gore finansal gelismigligin (Sadorsky, 2010, 2011 un belirttigi gibi) hem
enerji tilkketimini hem de dogrudan yabanci yatirimlar1 dogrudan etkiledigi ve bu degiskenlere ek
olarak gayri safi yurti¢i hasilay1 da dogrudan etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug politika yapicilar
ve karar alicilar agisindan 6nceligin finansal piyasalara verilmesi gerektigini gostermektedir. Elde
edilen bulgulara gore, fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi ve fon transferi
gerceklestirerek tasarruflarin yatirimlara doniistiiriildiigii finansal piyasalarinda temel gorevinin
yerine getirildigini sdyleyebiliriz. Calisma sonuglarinin da gosterdigi gibi, tasarruflarin finansal
piyasalar araciliyla reel sektdre aktarilmasi yatirimlari, enerji tiiketimini ve ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkilemektedir. Bu nedenden dolayi, finansal piyasalarda yasanan aksakliklarin
giderilmesi, sermaye akiminin daha saglikli hale getirilmesi, kaynak dagiliminin etkin bir sekilde
yerine getirilmesi ve piyasadaki asimetrik bilginin en aza indirilmesi gibi bir takim finansal
regiilasyon diizenlemeler ile finansal piyasalarin daha verimli hale getirilmesi sadece Ulkenin
finansal gelismisligini degil ayn1 zamanda iilkeye olan yatirimlari, enerji piyasasini ve ekonomik
blylmeyi de pozitif etkilemektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Determining the factors influencing energy consumption in developing countries such as
Turkey is of great importance. The rapid growth trends in developing countries and the fact that
energy is used in almost all sectors bring about an increase in the demand for energy, especially
in this country category. Recently, the increase in energy demand, especially from emerging
economies led by China and India is naturally an expected one. On the other hand, world energy
consumption is expected to increase by approximately 50% in the 2018-2050 period. In this
period, it is foreseen that energy consumption will increase by approximately 70% in countries
which are not members of the Organization for Economic Development and Cooperation
(OECD) and approximately 15% in OECD countries. In Turkey, which is an OECD member,
energy consumption is expected to increase by almost 50% in the 2019-2040 period. In addition,
in this period, economic growth is expected to be in the 1-2% band in OECD countries, while it is
expected to be in the 3-4% band in non-OECD countries. It is predicted that non-OECD
countries, especially India and China, will catch an above-average economic growth trend, just
like energy demand. The economic growth trend of Turkey, which is a developing country like
China and India, is expected to reach the 3-3.5 band by 2024. When we examine the energy
consumption data of Turkey for the last 10 years, it is seen that there is a positive trend (except
for 2013) in energy consumption, for example, energy consumption increased by 3.2% in 2019
compared to the previous year. Financial development refers to allowing decisions and activities
that cause an increase in foreign direct investments, banking, and stock market activities. On the
other hand, financial development can affect energy consumption in three ways: direct effect,
business effect and welfare effect. The aim of this study is to examine the relationship between
energy consumption and financial development, gross domestic product (GDP), and foreign
direct investment in Turkey in the period 1970-2015. The energy consumption data used in the
study (kg oil equivalent per capita), gross domestic product data (2010 fixed price $), financial
development level (the ratio of domestic loans given to the private sector by banks to gross
domestic product) and foreign direct investment (the ratio of net flow to gross domestic product)
were obtained from the World Development Indicators database prepared by the World Bank.

In order to examine the relationship between the level of financial development and
energy use such analysis tools were utilized as i) conventional and unit root tests that allow
structural break, ii) cointegration tests with structural break, and iii) causality tests. Traditional
unit root tests ignore the structural changes that occur in the series. Traditional unit root tests
ignore the structural changes in the deterministic trend of the series and the stationarity levels of
the series may change. Therefore, the study used unit root test statistics that take structural break
into account as the ones in the other studies by Zivot and Andrew (1992), Lee and Strazicich
(2003, 2004, 2013) and Narayan and Popp (2010), in which break dates are determined
internally. The fact that traditional unit root tests do not take the structural break into account
may lead to the inability to correctly determine the stationarity levels. The same situation may
cause differences to be observed between the cointegration tests that take the structural break into
account and the test results that do not take the structural break into account. In other words, as a
result of the cointegration test that does not take the structural break into account, no long-term
relationship can be found between the variables in the model, while according to the test result
that takes the structural break into account, a long-term relationship can be found between the
variables in the model. For this reason, cointegration tests (Gregory and Hansen (G&H, 1996)
and Arai and Kurozumi (A&K, 2007)) that take structural break into account are included in the
study. In the study, after unit root tests and cointegration tests, the causality test developed by

48



Mehmet DINC & Ozlem Giil DINC, 2021 Cilt: 22, Sayi: 2, $5.30-49.

Toda and Yamamoto (T&Y, 1995) is also included. The T&Y causality test is based on a vector
autoregressive (VAR) model that is independent of unit root and cointegration tests. In other
words, in the T&Y causality test, the existence of a cointegration relationship is not sought
between the stationarity levels of the series and the variables in the model. The traditional unit
root test results used in the study differ. Since traditional unit root tests ignore the structural
changes in the series, the stationarity levels of the series can be determined differently. From this
point of view, unit root test statistics that allow structural break are included in the study.
According to the unit root test results that allow structural break, it is seen that the unit root test
results that allow two breaks in the series are statistically significant. This situation shows that
significant structural changes have occurred in the variables in the model as of different dates.
For this reason, cointegration tests that allow structural break are included in our study.
According to the G&H test result, which allows a single structural break, there is no long-term
relationship between the variables in the model. However, when the A&K test results are taken
into consideration, it is seen that there is a long-term relationship with the break in 1995
according to the test result that allows a single break in the level, and with the break in 1973
according to the test result that allows a single break in the regime. According to the G&H test,
which is one of the cointegration tests, there is no cointegration relationship between the
variables in the model, while there is a long-term relationship between the variables in the model
according to the A&K test. The difference between the two cointegration test results can be
shown as the main reason for using the T&Y causality test, which is independent of the series'
stationarity levels and cointegration relationship in our study. According to the T&Y causality
test, there is unidirectional causality running from financial development to energy consumption,
gross domestic product, and foreign direct investment. In addition, it has been determined that
there is a one-way causality relationship from energy consumption and gross domestic product to
foreign direct investments. This result shows that priority should be given to financial markets for
policy makers and decision makers. According to the findings, we can say that the main task is
fulfilled in financial markets where fund suppliers and fund demanders meet, and savings are
converted into investments by transferring funds. As the results of the study show, transferring
savings to the real sector through financial markets positively affects investments, energy
consumption and economic growth. For this reason, some financial regulation arrangements such
as i) eliminating the disruptions in the financial markets, ii) making the capital flow healthier, iii)
fulfilling the resource allocation effectively and iv) minimizing the asymmetric information in the
market, all improve the financial development of the country and they also positively affect
investments in the country, the energy market and economic growth.
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