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Abstract

Since the early ages, energy is one of the main factors social and economic development. In order to provide and
sustain economic growth, energy have to be supplied continuously and sustainably. Energy consumption is closely related
to economic performance. In addition to energy consumption increases significantly depend on income and social welfare.
Financial infrastructure has the power to increase economic growth and effect on energy demand. In particular, many of
the studies show that energy and financial development increase process of economic growth in an economy. In other
words, financial development indirectly affects energy consumption through economic growth. This effect can be negative
or positive according to the effect of economic growth. This study evaluates the relationship between energy consumption,
financial development and economic growth for the Southeast Asian Countries (ASEAN) with China, Japan and South
Korea between 1989-2013 years through panel data analysis. In the study; The bank deposits / GDP ratio (%) and the ratio
of the private sector loans / GDP (%) are selected as financial advanced indicators. As a result of the analysis, there is
cointegration the relationship between energy consumption, financial development and economic growth. There is
unidirectional causality relationship from economic growth to energy consumption, and private sector credits. While it is
found that there is a unidirectional relationship from bank deposits to energy consumption and from energy consumption
to private sector credits, and also it is determined bidirectional relationship between private sector credits and bank deposits.
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ENERJI TUKETIMI, FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME iLiSKIiSi:
ASEAN ULKELERI UZERINE BiR ANALIiZ*

Ozet

Enerji, ilk ¢caglardan giiniimiize sosyal ve ekonomik gelismenin temel faktorlerinden birisidir. Ekonomik biyime
saglanmasi ve siirdiriilebilmesi igin enerjinin kesintisiz ve strdurilebilir olarak temin edilmesi gerekmektedir. Enerji
titketimi ekonomik performansla yakindan ilgilidir. Gelirin ve sosyal refahin artmasina paralel olarak enerji tiiketimi dnemli
Olglide artmaktadir. Finansal altyap1 ekonomik biiylimeyi artirabilme ve enerji talebini etkileyebilme giiciine sahiptir.
Ozellikle pek cok ¢alisma, enerji ve finansal gelismenin bir ekonomide biiyiime siirecini artirdigini gostermektedir. Yani,
finansal gelisme ekonomik biiylime yoluyla dolayli olarak enerji tiikketimini etkilemektedir. Bu etki, ekonomik biyimenin
etki yoniine gore negatif ya da pozitif olabilmektedir. Bu ¢alismada; Giineydogu Asya Ulkeler Birligi’ne iiye olan iilkeler
(ASEAN) ile Cin, Japonya ve Giiney Kore’nin 1985-2013 yillar1 arasinda enerji tiiketimi, finansal gelismislikleri ve
ekonomik biiylimeleri arasindaki iligki panel veri analiziyle degerlendirilmeye calisilmistir. Caligmada; finansal gelismislik
gostergeleri olarak banka mevduatlarinin/GSYTH oran1 (%) ve 6zel sektor kredilerinin/GSYTH’ya orani (%) olarak ifade
edilen degiskenler secilmistir. Yapilan analiz sonucunda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasina ilaveten, ekonomik
biiylimeden enerji tiiketimine, 6zel sektor kredilerine dogru tek yonlii nedensellik ortaya ¢ikarken, banka mevduatlarindan
enerji tiketimine ve enerji tiiketiminden 6zel sektor kredilerine dogru nedensellik ortaya ¢ikmustir. Ayn1 zamanda, 6zel
sektore verilen krediler ile banka mevduatlari arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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1. Giris

Enerji, insan hayatinda vazgecilmez bir yere sahiptir. Giinliikk yasamimizda enerji, ya dogrudan ya da
baska mekanizmalara donistiiriilerek daha karmagik bir sekilde kullanilabilmektedir (Aydin, 2010:318).
Enerji, hem arzi hem de talebi agisindan ekonomi lizerinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu 6nem, enerji sektoriiniin
ekonominin diger sektorleriyle olan yapisal bagliligindan kaynaklanmaktadir. Enerji, tiretimde kullanilmasi
zorunlu olan ve toplumlarin refah seviyelerinin yiikseltilmesi i¢in de gerekli olan bir girdidir. Ekonomik
gelismenin en temel yapi taslarindan biri olan enerji, iilkelerin gelismislik diizeylerini etkilemede ve iilkelerin
uluslararasi politikalarinin belirlenmesinde énemli bir yer teskil etmektedir (Ismig, 2015: 260).

Enerji, ekonomik geligmenin temel yapi taglarindandir (Ghosh, 2002:125). Kiiresellesme ve degisen
kosullarla birlikte, enerji tiikketiminin ekonomik yansimalar1 biitiin iilkelerin dikkatini ¢ekmeye baslamistir
(Mucuk ve Uysal, 2009:107). Giiniimiiz kosullarinda vazgecilmez bir yere sahip olan enerji tiiketimi, giin
gectikce daha onemli hale gelmektedir. Ulkelerin daha fazla mal ve hizmet iiretebilmeleri ve yasam
standartlarini yiikseltebilmeleri enerji kullanimi ile gergeklesmektedir. Kalkinmanin temelinde, maliyetlerin
belirlenmesinde ve biiylimenin ger¢eklesmesinde her zaman enerji ihtiyacinin olmasi, enerjiyi 6nemli bir
konuma getirmektedir (Bulut vd., 2014:2). Bu bakimdan enerji ekonomik biiyiimenin, sanayilesmenin ve
sehirlesmenin anahtar kaynagi konumuna gelmistir (Paul ve Bhattacharya, 2004:977).

Niifus ve sanayilesmeye bagli olarak Tiirkiye’de enerji tiiketimi, 6zellikle 1980 sonrasinda hizli bir
artis siirecine girmistir. Ihracata dayah disa agik birikim modelinin uygulandig1 bu siirecte tarim kesimi
Onemini kaybederek, sanayi ve hizmetler sektorii 6n plana ¢gikmistir. Ekonominin genel yapisindaki s6z konusu
degisim, daha fazla enerji kullanimini gerektirdigi i¢in 6zellikle petrol, dogal gaz ve komiir tiirii fosil yakitlara
olan talep de yiikselmistir. Artan enerji tiiketiminin ulusal ¢ikt1 diizeyi lizerindeki etkisi ise son donemlerde
tartigmaya acgilmistir. Ancak diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de nedensel bagintinin yonii konusunda
farkli goriigler bulunmaktadir (Mucuk ve Uysal, 2009:106).

Bu ¢aligmaya 6zgiinliik kazandiran faktorler sunlardir: Enerji tiiketimi, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi bir biitiin olarak ele almasi, ASEAN iilkelerinde bdyle bir caligmaya
rastlanilmamast ve finansal gelisme goOstergeleri olarak ozel sektdre verilen kredilerin diginda banka
mevduatlarinin da ele alinmasi ve farkli panel veri analizi yontemlerinin uygulanmasi nedeniyle diger benzer
caligmalardan ayrilmakta ve literatiire katk: saglayacagi diigtiiniilmektedir.

2. Enerji, Ekonomik Buyume ve Finansal Gelisme Kavram

Enerji; bir madde ya da maddeler sisteminin is yapabilme yetenegi ya da bir etki meydana getirebilme
kapasitesi ve/veya kabiliyetidir (Berberoglu, 1982: 9). Enerji, diinyada tiim canlilarin yagsamasia olanak
saglamasi ve sanayi, konut ve ulagim sektorlerinde kullanilan girdi olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir
(Smith, 1994:125; Bayramoglu, 2015:163).

Enerji, insan hayatinda vazgecilmez bir yere sahiptir. Giinliik hayatimizda enerji ya dogrudan ya da
bagka mekanizmalara doniistiiriilerek daha karmagik bir sekilde kullamilabilmektedir (Aydin, 2010:318).
Insanlar tarafindan kullanilan toplam enerji ise toplam enerji tiketimini ifade etmektedir.

Enerji, insanlk tarihi boyunca degisik bigimlerde ve farkli yogunlukta kullanilmigtir (Berberoglu,
1982: 177). Enerji kaynaklarinin siniflandirilmasi ¢ok ¢esitli esaslara gore yapilmaktadir. Enerji kaynaklart,
kullanilabilirliklerine gére yenilenebilir ve yenilenemez enerji kaynaklari (petrol, komiir, dogal gaz vb.) olarak
ikiye ayrilirken; doniistiiriilebilirligine gore birincil (glines, rizgar, hidrolik, petrol, kémir, nikleer enerji vb.)
ve ikincil enerji kaynaklar1 (elektrik, mekanik, kimyasal, 151k vb.) olarak siniflandirilmaktadir. Bu iki ayrim
genel olarak tercih edilirken, bunlarin disinda enerji kaynaklar: yogunluklarina goére yogun (petrol, kdmiir,
hidrolik enerji, uranyum vb.) ve yogun olmayan enerjiler (giines ve riizgar) olarak, depolanabilirliklerine gore,
tam depo edilebilenler (petrol, kdmiir, uranyum vb.) ve kismen depo edilebilenler veya edilemeyenler (dogal
gaz, su, glines vb.) olarak ve enerjinin kullanimi sirasinda gevreye etkisi bakimindan ise temiz enerji (giines,
rizgér, biyokditle enerjisi vb.) ve temiz olmayan enerji (petrol, kdmiir vb.) olarak smiflandirilmaktadir
(Acaroglu, 2013:1-2). En ¢ok kullanilan simflandirma birincil-ikincil ve yenilenebilir-yenilenemeyen enerji
kaynaklar1 seklindedir.
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Enerji kaynaklarinin {i¢ karakteristik 6zelligi vardir. Bunlar (Bilginoglu, 1991:123):
« Kit oluslari,

* Diinya 6l¢eginde esitsiz dagilmis olmalart,

* Enerji doniisiimiiniin ¢evre kirliligine yol agmalaridir.

Diinyada sinirh enerji {iretimi, niifus artig1 ve ekonomideki gelirin artmasina bagli olarak nihai enerji
tiketimi artmaktadir. 1973 yilinda 4.661 mtoe olan nihai enerji tiikketimi, 2014 yilinda 9.625 mtoe olarak
gergeklesmistir. Asagidaki verilen Grafik 1’e gore, 1973 yilinda OECD ulkelerinin enerji talebi artarken, 2014
yilt itibariyle OECD iilkelerinin payinin azaldigi, diger ulkelerin enerji talebinin arttigi ve 6zellikle Cin’in
enerji tiketimindeki paymin ise %21.2’ye ulastigi gorilmektedir. Ayni zamanda Asya ekonomisinin
biiylimesine bagli olarak Asya bolgesindeki enerji tiiketiminin yiikselise gegtigi soylenebilir.

Enerji Tuketimi
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Sekil 1: Dunya Nihai Enerji Tlketimi 1973-2014

Kaynak: IEA, 2016

*Asya: Cin ve OECD dis1 Asya iilkelerini kapsamaktadir.

**Diger: Uluslararast hava tasimaciligi ve uluslararasi denizcilik yakit depolarint igermektedir.

Ekonomik biiylime; bir ekonomide, zaman i¢inde mal ve hizmet iiretim miktarinda artis ve milli
gelirin ylikselmesi olarak tanimlanmaktadir. Boyle olmakla birlikte, ekonomik bilyiimeye ydnelik dlcumlerde
genellikle reel GSYH’nin niifusa bdliinmesi suretiyle hesaplanan kisi bagina reel ekonomik biiylimeden yani
kisi bagina diisen reel GSYH biiylime oranindan yararlanilmaktadir (Eser, 2012:5).

Ekonomik biylime, gelismis lilkeler kadar gelismekte olan iilkeler agisindan da 6nem tasiyan bir
konudur. Ancak gelismis iilkeler ekonomik biiylime, diger bir ifadeyle reel GSYH’nin yillar itibariyle
degisimine 6nem verirken, gelismekte olan iilkeler ekonomik biiyiime kavramindan ziyade, ekonomik
kalkinma kavramina énem vermektedir. Ekonomik kalkinma, ekonomik biiyiimeyi de kapsayan bir kavram
olmasiin yaninda, ekonomik biiylimeye ek olarak toplumdaki gelir dengesizliklerinin azaltilmasi, issizligin
azaltilmasi, ekonomik ve sosyal kurumlarin modernlestirilmesi gibi ekonomik oldugu kadar sosyal ve siyasal
alanlar1 da kapsamaktadir (Seyidoglu, 2006:829). Ekonomik biiylime, her gelismislik diizeyindeki iilke igin
onem arz etmektedir.

Finansal gelisme; bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan araglarin gesitliliginin artmasi ve bu
araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi seklide tanimlanmaktadir. Diger bir tanimda ise finansal
gelisme finansal piyasalarin gelismisligi olarak da tanmimlanmaktadir. Finansal piyasalarin gelismisliginin
Olciilmesinde ulusal ve uluslararas: tasarruflar1 harekete gecirme seviyesi Onemli bir gosterge kabul
edilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligini bu niteligi ile Olgen ve derinlesme gostergesi olarak
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adlandirilan 6l¢tim ise, mali varliklarin GSMH’ye orani ile M2Y para arz1 biyiikliigiinin GSMH’ye orani
seklinde yer almaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:23).

Bir iilkede ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in, her seyden oOnce yatirimlarin artirilmasi
gerekmektedir. Daha fazla yatirim ise, ancak yatirimlarin kaynagi olan tasarruflarin artirilmasina baghdir. Bir
iilkede tasarruf orani ne kadar bilyiikse, yatirim orani da o denli biiyiik olacagindan, biiylime hiz1 da diger
kosullarin degismemesi sartiyla, o denli yiiksek olacaktir (Dinler, 1997:512). Ekonomik biylmeyi 6nemli
olciide etkileyen tasarruflarin saglanabilmesi ise, gelismis bir finansal sistemin varligina baghdir. Tasarruf
sahiplerine giivenli bir yatirim ortamu, likidite ve makul oranda bir getiri saglanmasi, tasarruflarin ekonomiye
aktarilmasi icin gerekli kosullardir (Kandir vd., 2007:312).

Gelismis bir finansal sistemin varlig1, tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi i¢in dnemlidir. Ancak
finansal gelismenin nasil dlgiilecegi konusunda bir fikir birligi mevcut degildir. Farkli caligmalar ve farkli
kurumlar, finansal gelismisligi 6lgmek i¢in degisik ol¢iitler kullanabilmektedir. Ornegin, hisse senedi ve tahvil-
bono piyasalarmin gelismisligi; toplam piyasa kapitalizasyonu ve piyasa islem hacmi gibi OSlgiitler ile
degerlendirilebilir. Diger yandan, bankacilik sisteminin gelisme diizeyi ise, toplam kredilerin ve toplam
mevduatlarin milli gelire oranlanmasi yoluyla 6lgiilebilir. Bunlara farkli 6lgtlerin eklenmesi mimkundir
(Kandir vd., 2007:312). Ekonomisi blyiyen bir Glkenin enerjiye ihtiyaci artmakta ve enerjiye ihtiyaci artan bir
tilkenin de enerji kaynaklarina ihtiyaci s6z konusu olmaktadir. Bir iilkenin enerji kaynaklarina olan bu
ihtiyacini giderecek sistemlerin, tesislerin veya igletmelerin kurulmasi da ancak yeterli finansal kaynaklarla
veya finansal giicle miimkiin olabilmektedir. Ornegin; biiyiiyen bir iilkede dogal olarak elektrige ihtiyac
artacak, bu elektrigin iiretilebilmesi i¢in de hidroelektrik santralleri kurmak gerekecek, bunu saglayabilmek
icin de finansal kaynaga ihtiya¢ glindeme gelecektir. Yani; enerji kaynaklarimin artmasinin dnemli bir sonucu
da enerji tiiketiminin artmasidir. Bu tiiketimi karsilayabilmek icin enerji kaynaklarinin saglanabilmesi ve
sunulabilmesi gerekmekte ve bunun i¢in de iyi bir finansal kaynaga veya giice sahip olmak gerekmektedir.
Dolayistyla ekonomik biiylime enerji tiiketimi iizerinde, enerji tiiketimi de finansal gelisme iizerinde bir
domino tas1 etkisi yaratmaktadir.

2.1. Enerji Tiiketimi, Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme Iliskisi: Literatiir
Taramasi

Enerji tiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki teorik, ampirik ve politik a¢idan son derece
Onem tasimaktadir (Odhiambo, 2009:618). Bu iliski ilk kez Kraft ve Kraft (1978) tarafindan ABD ekonomisi
icin 1947-1974 donemi verileri kullanilarak tartigmaya agilmis ve soz konusu calisgmada nedenselligin
ekonomik biiyimeden enerji tiiketimine dogru gergeklestigi sonucuna ulagilmistir (Mucuk, 2009:107).
Geligmislik seviyelerine gore finansal gelisme, enerji tlketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalar degerlendirildiginde; bazi ¢aligmalarda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunurken bazi
calismalarda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmus, bazilarinda ise herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilmamistir. Sonuglarin bu sekilde ¢ikmasinda iilkelerin gelismislik seyiyesi, kullanilan ekonometrik
yontem, degisken sayisi, gézlem sayist ve zaman 6nemli birer etken olarak degerlendirilebilir.

Enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iliskisini tespit etmeye yonelik ¢alismalara bakildiginda; Soytas
ve Sar1 (2003), gelismekte olan 10 Ulke ve G-7 iilkelerini kapsayan esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme
(VECM) ekonometrik ydntemlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, enerji tiiketimi ve GSYIH arasindaki
nedensellik iliskisini incelemiglerdir. Calismaya dahil olan yedi Ulke icin, degiskenler arasinda duragan
dogrusal esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Arjantin’de ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmus, Italya ve
Kore’de GSYIH dan enerji tiiketimine; Tiirkiye, Fransa, Almanya ve Japonya’da enerji tiikketiminden GSYIH’a
nedensellik iligkisi bulmuslardir. Paul ve Bhattacharya (2004), enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensel bagintiy1 Engle-Granger esbiitiinlesme ve standart Granger nedensellik testlerini kullanarak Hindistan
icin aragtirma yapmuslardir. 1950-1996 donemine ait veriler, degiskenlerin karsilikli etkilesim icinde
olduklarmi gostermistir. Lee (2006), G-11 iilkelerinde (ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, italya,
Kanada, Japonya, Belgika, Isveg, Isvigre ve Hollanda) enerji tiikketimi ve GSYIH arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmada Almanya i¢in 1971-2001 dénemi, Kanada i¢in 1965-2001 dénemi ve diger tilkeler igin
1960-2001 dénemi veriler kullanilmistir. Ele alinan 103 degisken kisi basma RGSYIH ve enerji tiiketimi
degiskenleridir. Vektor Otoregresyon (VAR) ekonometrik yonteminin kullanildig1 calismada; Amerika’da hem
enerji tiikketiminin biiyiimeye hem de biiyiimenin enerji tiiketimine neden oldugu, diger taraftan Isvicre,
Hollanda, Belgika ve Kanada’da enerji tiiketiminin biiyiimeye neden oldugu fakat tersinin dogru olmadigi
sonucuna ulasilmigtir. Ulusoy (2006), Granger nedensellik teknigini kullanarak enerji talebi ve biiylime
arasindaki karsilikli etkilesimi ortaya ¢ikarmaya calismistir. Bu etkilesimi belirlemek amaciyla arastirmada
petrol, elektrik ve dogal gaz bazinda sektdrel tilketimle ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele alinmistir. Elde
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edilen sonuglar, her tiirlii enerji kaynaginin biiyiimeyi dogrudan degil de yatirimlarin milli hésila igindeki
paymin artirilmasi vasitastyla gergeklestigini gostermistir. Ayni zamanda, ekonomik bllyimenin de enerji
tiiketimini artirdig1 bulgusuna ulasilmigtir. Lise ve Montfort (2007), 1970-2003 donemi yillik verilerle Tiirkiye
ekonomisi igin esbiitiinlesme analizi kullanarak enerji tiiketimi ve GSYIH degiskenleri arasindaki iliskiyi
ortaya koymaya calismustir. Calismada kullanilan degiskenler; toplam niifus, RGSYIH ve toplam birincil enerji
tiikketimidir. Calismanin sonucuna gore, GSYIH dan enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Erdal vd. (2008), yaptiklar1 ¢alismalarinda enerji tiiketimi ile reel GSMH arasindaki nedensel
iligkiyi Tirkiye i¢in 1970-2006 donemi verilerinden hareketle analiz etmislerdir. Johansen esbiitiinlesme ve
Pair-wise Granger nedensellik testi sonuglari, ele alinan degiskenler arasinda karsilikli bir iligkinin
bulundugunu ortaya koymustur. Odhiambo (2009), ekonomik blyume ve enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi
1971- 2006 verileri yardimiyla Tanzanya i¢in analiz etmistir. Siir testi bulgular1 uzun dénemli degiskenlerin
birlikte hareket ettiklerini, Granger nedensellik testi de enerji tilketiminden ekonomik biyiimeye dogru tek
yonli bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Yanar ve Kerimoglu (2011), 1975-2009 dénemini kapsayan
Tirkiye’de enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iliskisini inceledikleri calismada, bu iki degiskene ilave olarak
cari agik degiskenini de modellerine katmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli pozitif bir iligkinin oldugunu
Johansen es biitiinlesme, etki tepki ve varyans ayrigtirmasi neticesinde bulmustur. Buna gore; enerji
tiikketiminde meydana gelen artis GSYIH y1 yiiksek oranda etkilemis, yani enerji tiiketimi arttikca biiyiimenin
de artacagi yoniinde bir sonuca ulagilmistir. Gévdere ve Can (2015), Tirkiye’de 1970-2014 dénemi icin enerji
tilketimi ve ekonomik biiyiime iligkisini analiz ettikleri ¢calismalarinda, enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu tespit etmiglerdir. Seriler arasinda olusan sapmalarin ii¢ dénem
gecikme sonunda giderildigi sonucuna ulagmiglardir. Finansal altyapi ekonomik bilyiimeyi artirabilme ve enerji
talebini etkileyebilme giictine sahiptir. Ozellikle ¢alismalarin gogu enerji ve finansal gelismenin bir ekonomide
biiylime siirecini artirdigini gostermektedir (Sadorsky, 2010,2011,2012; Shahbaz ve Lean, 2012). Yani finansal
gelisme ekonomik biiyiime yoluyla dolayli olarak enerji tiiketimini etkilemektedir. Bu etki, ekonomik
biiyiimenin etki yoniine gore negatif ya da pozitif olabilmektedir. Ornegin; finans sektdriinde saglanan biiyiime
iretim faaliyetlerinde genisleme ile yatinm projeleri ig¢in fon kullanimmni arttirmasi sanayi
genislemesi/biliyiimesi ile sonuglanir. Bu bakimdan, ekonomik biiyiime sirasiyla daha fazla altyapi ve enerji
talebini arttirmaktadir ve bu durumdan enerji tiketimi de olumlu etkilenmektedir (Komal ve Abbas, 2015:212).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini tespit etmeye yonelik ¢aligmalara bakildiginda; Al-
Yousif (2002), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli etkilesim oldugunu belirlemistir. Al-
Yousif (2002), gelismekte olan otuz Ulke icin finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. 1970 — 1999 yillar1 arasim kapsayan ¢alismada, kisi bagina reel milli gelirde bityiime, ekonomik
blylmeyi temsil ederken; dolasimdaki para / dar para stoku (M1) orani ile genis para stoku / nominal milli
gelir oran1 finansal gelismeyi temsil etmistir. Sonug olarak, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
karsilikli etkilesim oldugunu gostermistir. Kar ve Pentecost (2000), degisik finansal gelismislik gostergeleri
kullanarak Tiirkiye’de finans-biiylime ekseninde uzun doénem denge iliskisinin varligim ve bu eksende
nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemeye calismistir. Yazarlar, kullandiklar1 bes farkli finansal gelisme
gostergesi ile ekonomik gelisme arasinda es biitiinlesik bir iliskinin bulunduguna yonelik bulgulara ulagmustir.
Bununla birlikte, calismada test edilen finansal gelismislik gostergelerine gore, nedensellik iliskisinin yoniiniin
farklilik gosterdigi, bir diger ifadeyle nedensellik sonuglarinin finansal gelismislik gdstergelerine duyarl
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte kullanilan gostergelerin pek ¢ogunda, finans-biiyiime iligkisi
ekseninde, ekonomik buylimenin finansal gelismenin nedenseli olduguna yonelik bulgulara ulagilmistir. Beck
ve Levine (2004), bankacilik sektorii gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmuslardir.
Calisma, 1976 ile 1998 yillar1 arasinda bes yillik verilerle toplam 40 iilke iizerinde panel analiz metoduyla
yapilmistir. Calismada bankacilik sektorii gelisimi, mevduat bankalari tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin
GSYH’ye orani ile temsil edilmistir. Yapilan analizler sonucu, bankacilik sektorii gelisimiyle ekonomik
biiylime arasinda 6nemli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Hayaloglu (2015), finansal gelisme ve
ekonomik biiytime iligkisini 1990-2012 dénemi igin kirilgan besli olarak adlandirilan iilkeler (Hindistan,
Endonezya, Brezilya, Tiirkiye, Giiney Afrika) i¢in analiz ettigi caligmasinda iki degisken arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Yilmaz ve Kaya (2006), Granger nedensellik testi ve esbiitliinlesme testi
uygulamistir. 1986-2004 donemi verilerinin kullamldig1 ¢alismada bagimsiz degiskenler, M2/GSYIH,
Mevduat Bankalarinin  toplam  mevduatlari/GSYIH, 6zel sektor kredileri/GSYIH ve Finansal
tasarruflar/GSY1H dir. Ekonomik bilyiimeyi temsil eden gosterge ise reel kisi basina GSYIH dir. Caligmada,
dort degisken ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli iliski bulunamamistir. Kisa doneme bakildiginda,
tim degiskenler i¢in ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik bulunmustur. Agu ve
Chukwu (2008), banka temelli finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Analiz, Nijerya ekonomisi i¢in 1970-2005 déneminde Toda-Yamamoto Nedensellik testi yontemiyle tahmin
edilmistir. Calismada finansal gelisme, 6zel sektdre verilen banka kredilerinin GSYH’ye orani, M2’nin
GSYH’ye orani, banka mevduat ylikiimliiliiklerinin GSYH’ye oran1 ve kredi mevduat orani ile temsil
edilmistir. Yapilan analiz sonucu, finansal gelisme ile ekonomik bilyiume arasinda pozitif yonde iligkinin
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oldugu tespit edilmistir. Banka temelli finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Buna gore, mevduat ve kredi degiskenlerindeki gelismenin ekonomik biylimeyi olumlu
etkiledigi, ekonomik biiyiimeyle birlikte 6zel sektor kredilerindeki gelismenin arttig1 tespit edilmistir. Yicel
(2009), finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunduguna yonelik
ipuclar1 elde ederken, nedensellik testleri finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ¢ift yonlii
olduguna isaret etmistir. Yani hem finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemis, hem de ekonomik
biyiime finansal gelismeyi desteklemistir. Tiredi ve Berber (2010), 1970-2007 dénemi i¢in finansal kalkinma,
ticari agiklik ve ekonomik biiyiime iligkisini inceledikleri ¢aligmalarinda finansal kalkinmadan biiyiimeye
dogru tek yonli, ticari agiklik ve biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi iligkisini tespit etmeye yonelik ¢aligmalara
bakildiginda; Al-Mulali ve Sab (2012), 1980-2008 doneminde Alt Sahra Afrikasi iilkelerinde yaptiklari
caligmada, panel birim kok testi ve Granger nedensellik testini uygulamslar, enerji tiketiminin ve CO2
emisyonunun eckonomik biiylime ve finansal gelisme iizerindeki etkisini incelemigler, enerji tiiketiminin
ekonomilerdeki ekonomik biiylimeyi ve finansal gelismeyi artirmak igin 6nemli bir rol oynadigi sonucuna
ulagnuslardir. Caligmalarinda finansal gelisme gostergeleri olarak; BM (biiyiik para arzi) ve DCPS (Ozel
Sektor Kredileri) degiskenlerini kullanmislardir. Shahbaz, Khan ve Tahir (2013), panel birim kok testi, Granger
nedensellik analizi, ADRL siir testi yaklagimi ve Johansen es biitiinlesme testi, uyguladiklar1 1971-2011
donemi i¢in Cin’de enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve ticaret arasindaki dinamik iliskileri
inceledikleri ¢calismalarinda, diger degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir etki tespit etmiglerdir.
Ayrica, sermaye ve enerji tilketimi arasinda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda ve uluslararasi
ticaret ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Caligmalarinda finansal
gelisme gostergeleri olarak; dogrudan yabanci yatirimlart kullanmiglardir. Shahbaz, Hye, Tiwari ve Leitao
(2013), 1975-2011 donemi igin duraganlik analizi, Zivot-Andrews birim kok testi, ADRL sinir test yaklagimi
ve VECM Granger nedensellik testi uyguladiklar1 ¢aligmalarinda; Endonezya’da ekonomik bllyiime, enerji
tilketimi, finansal gelisme, uluslararasi ticaret ve CO2 emisyonlart arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Calismalarinda finansal gelisme gostergeleri olarak; kisi basina 6zel sektor i¢in verilen gergek i¢ kredileri
kullanmiglardir. Salman ve Atya (2014), Granger nedensellik testi ve hata dizeltme modeli (ECM)
uyguladiklart ¢aligmalarinda, 1980-2010 donemi i¢in Kuzey Afrika iilkelerinde finansal gelisme ve enerji
tiketiminin ekonomik biiylimedeki roliinii incelemisler, Cezayir ve Tunus’da finansal gelisme ve enerji
tiketiminin biylmeye gucli pozitif katki saglarken, Misir’da glgcli negatif bir etki tespit etmislerdir.
Calismalarinda finansal gelisme gostergeleri olarak; DCPBS (Bankacilik Sektorii Tarafindan Verilen Ozel
Krediler) ve FDI (Dogrudan Yabanci Yatirim) kullanilmustir. Dritsaki ve Dritsaki (2014), 1960-2009 dénemi
i¢in duraganlik analizi, ARDL sinir testi yaklagimi ve varyans ayrigtirma analizi uyguladiklari calismalarinda,
Yunanistan’da karbondioksit emisyonlari, enerji tiiketimi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini
incelemisler, kisa ve uzun dénemde enerji tiiketiminden karbondioksit emisyonlarina, ekonomik biiylimeden
enerji tilketimine tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Calismalarinda finansal gelisme gostergeleri olarak;
M2/GSYIH (Para arzintn GSYIH’ya oran1) almmustir. Siddique ve Majeed (2015), 1980-2010 déneminde
panel ve es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uyguladiklari ¢calismada, bes Giiney Asya iilkesinde
enerji tuketimi, ekonomik buyime, ticaret ve finansal gelisme iliskisini incelemisler, ¢alismalarinda finansal
geligsme, enerji ve ticaretin biiyiimeyi pozitif etkiledigini tespit etmiglerdir. Uzun dénemde biiylime ve enerji
arasinda ¢ift yonlii iliski varken, ticaret ve finansal gelismeden bilylimeye dogru tek yonll bir nedensellik
bulmuslardir. Caligmalarinda finansal gelisme gostergeleri olarak; GDP’nin bir pay1 olarak 6zel sektore verilen
yerel krediler alinmistir. Dogan ve Deger (2016); enerji tiiketimi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iligkisini, 1970-2013 yillar1 arasinda Hindistan 6rnekleminde incelemeyi amaglamistir. Caligmalarinda
Granger nedensellik, Johansen egbiitiinlesme ve uzun dénem analizlerini kullanmiglar, nedensellik analizi
sonucunda ekonomik biiyiimeden enerji tiiketimine dogru bir nedensellik iliskisi mevcutken, enerji
tiketiminden ekonomik biylimeye dogru nedensellik iliskisi olmadigimi bulmusglardir. Ayrica, ekonomik
biiytimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi de bulmusglardir. Calismalarinda finansal gelisme
gostergeleri olarak; 6zel sektore verilen krediler alinmgtir.

3. Analiz
3.1. Veri Seti

Bu ¢aligmada aralarinda ASEAN? lkelerinin (Giineydogu Asya Ulkeler Birligi) 1985-2013 yillari
arasinda enerji titketimi, (MTOE) ekonomik blytime (kisi bagina gelir 2005 sabit fiyatlariyla), finansal gosterge
olarak; banka mevduatlari/GSYH (%), 6zel sektore verilen krediler/GSYH (%) degerlerin logaritmik formlari

1 ASEAN (lkeleri, Endonezya, Malezya Tayland, Singapur, Cin, Japonya ve Giiney Kore
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alinmis olup, aralarindaki iliski panel veri analiziyle tahmin edilmistir. Panel veri modelinin tahmininde
agsagidaki modelden yararlanilarak ekonomik bilyiime ile enerji tiikketimi, banka mevduatlar1 6zel sektor
kredileri arasindaki iligki degerlendirilmeye ¢aligilmistir.

Iny;;=a;+p Ine;+p,Inb; + B3lno;, + u;, 1)

Yukaridaki modelde, Iny;, i Ulkesinin t ddnemindeki kisi bagina diisen geliri (2005 sabit fiyatlariyla)
bagimli degisken kabul edilirken, modelin bagimsiz degiskenleri Ine; i Ulkesinin t dénemindeki enerji
tiiketimi, Inb;; i iilkesinin t donemindeki banka mevduatlar1 /GSYH ve lno;; i Ulkesinin t ddnemindeki 6zel
sektor kredileri/GSYH kabul edilmektedir. Kisi bagina diigen gelir verileri (2005 sabit fiyatlariyla) UNCTAD
veri tabanindan, enerji titkketimi verileri Uluslararasi Enerji Blirosundan, banka mevduatlari ve 6zel sektor kredi
verileri ise Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir.

3.2. YOontem

Calismada oncelikle paneli olusturan yatay kesitler (iilkeler) arasindaki bagimlilik, Breusch-Pagan
(1980) tarafindan bulunan ve Pesaran vd. (2008) araciligiyla sapmasi diizeltilen LMadj (Adjusted Lagrange
Multiplier) testiyle incelenmigtir. Serilerin duraganlifi, yatay kesit bagimliligint ve yapisal kirtlmalar1 da géz
6nunde bulunduran CADF (Cross Sectional Dependence Lagrance Multiplier) yontemiyle hesaplanmistir. Eg
biitiinlesme katsayilarinin homojenligi ise Pesaran- Yamagata (2008) tarafindan ortaya konulan Slope
Homojenite Testi ile degerlendirilmistir. Ayni1 zamanda seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligi da,
yatay kesit bagimliligint dikkate alan Westerlund-Edgerton (2007) LM boostrap testiyle incelenmistir. Uzun
doénem esbiitiinlesme katsayilar1 yatay kesit bagimliligim1 géz 6niinde bulunduran AMG (Augmented Mean
Group: Giiglendirilmis Ortalama Grup Etkisi) yontemi ile elde edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi
ise Panel Fisher nedensellik testi yardimiyla hesaplanmistir. Bu ¢alismada analizler Stata 12, Eviews 9.0 ve
Gauss 10.0 programlari ve bu programlar igin gelistirilen kodlar? araciligiyla gerceklesmistir.

3.3. Yatay Kesit Bagimliliginin Kontrol Edilmesi

Seriler arasinda es biitiinlesmenin varligimi test etmeden Once, yatay kesit bagimliliginin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligint degerlendirmeden yapilacak olan
analizler sonuglar1 6nemli 6l¢lide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran 2004). Yapilacak birim kok
ve es biitiinlesme testlerinin segiminde yatay kesit bagimliliginin géz oniinde bulundurulmas: gerekmektedir
(Nazlioglu vd.,2011:6618). Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varhigi, T>N yani zaman boyutu kesit
boyutundan biiyiik oldugu durumda; Breusch Pagan (1980) CDLM1 testiyle, T<N zaman boyutu kesit
boyutundan kiigiik oldugu durumda CDLM testiyle, zaman boyutu kesit boyutuna esit oldugu T=N oldugu
durumda ise CDLM2 testiyle incelenmektedir (Pesaran, 2004:4). Bu ¢alismada 7 llke (N=7) ve 29 ddnem
(T=29) oldugu i¢in CDLML1 testinden yararlanilmigtir. Breusch Pagan testi grup ortalamas sifir oldugu, ancak
bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumda sapmali sonuglar vermektedir. Pesaran (2008), bu
sapmay1 test istatistigine varyansi ve ortalamayi ekleyerek diizeltmistir. Testin diizeltmis hali ise CDLM yerine
LMadj seklinde olmaktadir. (Pesaran, 2008:109). CDLM testinin ilk hali asagidaki sekildedir.

CDLM=T Z Z pi ~x21E= )
i=1 j=i+l

Esitlik daha sonra agagidaki sekliyle yeniden diizenlenmistir.

(T- k)p“ —HUTij

L= [ ; le., ®
=1 j=i+

Elde edilecek olan test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilim gostermekte olup, testin
hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho : Yatay kesit bagimliligi1 yoktur
Hi : Yatay kesit bagimlilig1 vardir

2 Analizde kullamlan kodlarin kullanilmasinda Pamukkale Universitesi'nden Saban Nazlioglu’ndan destek
saglanmustir.
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Bu hipotezleri sinayabilmek amaciyla ihtiya¢ duyulan test istatistikleri ve olasilik degerleri Boostrap
kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu g¢alismada, degiskenlerde ve es biitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigi, CDLM testiyle incelenmis ve sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligit CDLM Testi Sonuglart

Es biitiinlesme

Testler /Degiskenler LNY LNE LNB LNO Denklemi

CDLM1 (Breusch, Pagan 1980) 57.802 (0.00) | 93.365 (0.00) 42,372 (0.00) | 44.630 (0.00) 50.778 (0.01)

CDLM2 (Pesaran 2004 CDLM) | 5.679 (0.00) | 11.166 (0.00) | 5 59q (g gy | 3646 (0.00) 4.595 (0.00)
CDLM (Pesaran 2004) 3.112(0.00) | 0.394(034) | g1 (00 | 3451 (0.00) 4.222 (0.00)
Lmadj (Pesaran vd. 2008) 2.404 (0.00) | 6.058 (0.00) | 0.082(0.46) | 4.443(0.00) |  15.006 (0.00)

Tablo 1°de gorildiigii gibi enerji tuketimi, ekonomik buytme, 6zel sektor kredileri ve esbiitiinlesme
denklemi CDLM1 ve LMadj testi sonuglarina gore 0.05°den kii¢iik oldugu i¢in yatay kesit bagimliligi yoktur
hipotezi gii¢lii bir sekilde reddedilmistir. Ancak LNB degiskeni, 0.05’ten biiyiik oldugu icin yatay kesit
bagimliligi yoktur hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla hem modelde hem de LNB hari¢ diger
degiskenlerde yatay kesit bagimliligi olduguna karar verilmistir. Bu sonu¢ ASEAN lkelerinden birinde
ekonomik biiyiime, kredi, banka mevduatlar1 ve enerji tliketiminde meydana gelen degisimlerin diger iilkeleri
etkiledigi ve bu iilkelerin karar verici kisilerinin ekonomik biiylime ve diger degiskenlere yonelik politikalara
karar verirken, diger iilkelerin politikalarin1 ve bu iilkeleri etkileyen soklar1 da degerlendirmesi gerekmektedir.

3.4. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testleri belirlenirken, paneli olugturan serilerin birbiriyle ilgili olup olmadiklarina
bakilmakta ve buna bagli olarak birinci kusak veya ikinci kusak testler uygulanmaktadir. Birinci kugsak
testlerden, Hadri (2000), Levin Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) testleri homojen model varsayimina;
Maddala ve Wu(1999), Choi (2001) ve Im Pesaran Shin (2003) ise heterojen model varsayimina
dayandirilmaktadir. Ikinci kusak testler ise; MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer, Mcknown
and Wallace 2002), Bai and Ng (2004), PanKPSS(Carrioni-Silvestre vd. 2005) ve CADF testleridir
(Pesaran,2006). Calismada serileri duraganlastirmak i¢in yatay kesit bagimliligin1 da dikkate alan birim kok
testleri kullanilmustir.

Bu ¢aligmada enerji tiketimi, 6zel sektor kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda paneli olusturan
iilkeler icin yatay kesit bagimliligr bulunmasi nedeniyle serilerin duraganligi, yatay kesit bagimliligin1 da
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden olan CADF testi (Pesaran, 2007) ile tespit edilmistir. CADF
testi ile paneli olugturan serilerdeki her bir yatay kesit biriminde birim kok testi yapilmasina olanak tanimakta
ve serilerin duraganligi, hem panelin geneli icin hem de her bir yatay kesit icin ayr1 bir sekilde
hesaplanabilmektedir. CADF testi, T>N ve N>T oldugunda da kullanilabilen, her bir iilkenin zaman
etkilerinden farkli bir sekilde etkilendigini varsaydigi gibi mekansal otokorelasyonu da dikkate alan bir testtir.
Bulunan degerler, Pesaran (2007) CADF kritik tablo degerleriyle karsilastirilarak her {ilke i¢in duraganlik test
edilmektedir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistiki degerinden biylkse hipotez reddedilmekte ve
serilerin duragan olduguna karar verilmektedir. CADF test istatistigi, asagidaki sekilde tahmin
edilebilmektedir.

Yi,t:(l_q)i)”i+®iyi,t—1+uit i= l, 2. ,N ve t:1,2 ......... ,T (4)
Wie=Yifetei ®)

ft,» g0zlenemeyen ortak etkileri (common effect) gdsterirken, &;;, bireysel spesifik hatalar1 gostermektedir.
Denklem (3) , (4) ve birim kok hipotezleri su sekilde yazilabilmektedir.

Ayit=ai+ﬁiyit,t—1+)/ift+£it i=1,2.......... N ve =12......... ,T (6)
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H,. ;=0 tiim i’ler i¢in seri duragan degildir
H,. B;<0 seri duragandir i=1,2,.......... N, Bi=0, i=N;+1,N,+2,....... N

Bunlarin disinda her bir yatay kesite yani tilkelere ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasi alinarak
panelin geneli igin birim kok test istatistigi olan CIPS testi hesaplanabilmektedir. CIPS test istatistigi de
asagidaki sekilde gosterilebilmektedir.

CIPS=N-t¥N . CADF, @

Paneli olusturan her bir yatay kesit i¢in birim kok test istatistigi (CADF) ve panelin genelini olusturan
CIPS test istatistigi ve Pesaran (2007) tarafindan elde edilen kritik degerler de asagidaki tablo 2°de verilmistir.
Tablo sonuglarina gore paneli geneli i¢in serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci farklari alindiginda
duragan olduklari, yani I(1) olduklart goriilmistiir. Serilerin tamami I(1) oldugu i¢in esbiitiinlesme analizi i¢in
on kosul saglanmis olmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

CADF PP-Fisher-Chi -Square

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
LNY -1.622 -2.826*** - -
LNE -2.454 -3.718* - -
LNB - - 8.64 (0.85) (0.02)
LNO -2.467 -3.546* - -

Not: *** ve *** %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin duraganligini gostermektedir. CADF testi
icin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirastyla CIPS testi i¢in -3.10, -2.82 ve -2.67°dir.
(Pesaran 2007, sayfa 281, Tablo llc). Bu panel istatistigi her bir iilke i¢in hesaplanan CADF istatistiklerinin
ortalamasidir. Kritik degerler, LNY LNE ve LNO igin sabit ve trendli model olarak dikkate alinmus,
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. LNB degiskeninde yatay kesit bagimliligi olmadigi igin heterojenligi dikkate alan birinci nesil
birim kok testi olan PP Fisher-Chi-Square testi uygulanmustir.

3.5. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Esbiitiinlesme denkleminde egim katsayisinin homojen olup olmadigini belirlemeye yarayan ve 1970
yilinda Swamy tarafindan ortaya konulan Delta testi, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmistir.
Teste gore,

Ye=a+ X, +& (8)

seklinde olan genel bir esbiitiinlesme denkleminde, f; egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda farkli olup
olmadigi test edilmektedir. Testin hipotezleri asagidaki sekilde olmaktadir.

Hy: ﬂ, = Egim katsayilar1 homojendir

Hy: ﬂ, # [ Egim katsayilari homojen degildir

Pesaran ve Yamagata (2008) bu hipotezleri test edebilmek i¢in iki farkl test istatistigi daha gelistirmis
olup, bu testler bilyiik ve kiigiik drneklemler i¢in farklilagmaktadir.

- -15 _
Buyik drneklemler igin: A=v/N (Nz—ik) ~X2,

N"1S -k

Ktigtik orneklemler icin: A,4;=VN (W> ~N(0,1) 9)

Burada N; yatay kesit sayisini ortaya koyarken, S; Swamy test istatistigini, k; agiklayici degisken sayisini ve
v(T,K); standart hatay1 ifade etmektedir. Tablo 3’de verilen homojenlik testi sonuglarina gore hesaplanan
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testlerin olasilik degerleri %5’ten kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi reddedilmis ve buna bagli olarak
esbiitiinlesme denkleminde sabit terim ve egim katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmistir. Dolayisiyla
bu sonuglara bagli olarak paneldeki tlkeler i¢in yorum yapilabilmektedir.

Tablo 3: Homojenlik Testi Sonuglar

Test Istatistigi Olasihk Degeri
A Testi 21.920 0.00
Agq;Testi 24.012 0.00

3.6. Panel Esbiitiinlesme Testi

Bu ¢alismada seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi, Westerlund-Edgerton (2007), LM boostrap
panel esbiitiinlesme testiyle incelenmistir. Bu yontem, yatay kesit bagimliligini dikkate almasi, es biitiinlesme
denkleminde otokorelasyon ve degisen varyansa izin vermesi ve ayni zamanda kiigiik 6rneklemler agisindan
sonug vermesi nedeniyle kullanilan &nemli bir test olarak karsimiza ¢ikmaktadir. LM boostrap testi, McCoskey
ve Kao’nun gelistirmis oldugu Lagrange Multiplier testine dayanmakta olup, yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumunda LM testi boostrap kritik degerler ile ekonometrik modellerde panelin geneli i¢in esbitiinlesmenin
olup olmadigi test edilmektedir (Westerlund-Edgerton,2007:186-188). Panel esbiitiinlesme denklemi agagidaki
denklemden tiretilmektedir.

Yie=@i+x' i Bie+Zis (10)
t

Zig=Ue TV V= znij (11)
=1

1 = ortalamasi sifir olan ve varyansi 2; olan bir hata terimidir. Testin hipotezleri
ij

0?; = 0 Tiimi’ler icin, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
0?; > 0 Baz i’ler icin, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Westerlund’un bu istatistikleri test etmek i¢in olusturdugu LM istatistigi asagidaki gibidir.

1
LMi=—
N7 Nr2

N t ,
D a7k (12)
i=1 t=1

LM istatistiginde w;= (U, Ax';)" ve Si¢; (12) FMOLS ile tahmin edilmis olan modeldeki Z;; hata terimlerinin
kismi toplamlaridir (Westerlund-Edgerton,2007:188). Caligmada seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligi, Westerlund-Edgerton (2007) LM boostrap panel esbiitiinlesme testiyle incelenmis ve sonuglart Tablo
4’de verilmistir. Tablo 4, sonuglarina goére, hem sabitli modelde hem de sabit ve trendli modellerde yatay
kesit bagimlilig1 altinda testlerin olasilik degerleri 0.05ten biiyiik oldugu i¢in es biitiinlesme iliskisi vardir bos
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var oldugu goriilmektedir. Bu
durumda seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.

Tablo 4: LM Bootstrap Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Asimptotik p- Boostrap p- Asimptotik p- Boostrap p-
Istatistik value degeri value degeri Istatistik value degeri value degeri
LMy -0.193 0.577 1.000 1.731 0.04 0.995

Bootstrap olasilik degerleri 10000 tekrarli dagilimdan elde edilmis olup, k gecikme uzunlugu 4 olarak
alinmistir. Asimptotik olasilik degerleri standart normal dagilimdan elde edilmistir.

3.7. Uzun Donem Es Biitiinlesme Katsayillarimn Tahmin Edilmesi
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Yatay kesit bagimlilig1 varsayimi altinda uzun dénem es biitiinlesme katsayilarinin tahmininde; bu
calismada Eberhart-Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG yontemi kullanilmistir. AMG yoéntemi, serilerin
I(1) olmasi durumunda kullanilabilen ve panelin geneline ve paneli olusturan iilkelere ait katsayilart
hesaplayabilen bir tahmincidir. Bu tahminci serilerdeki ortak faktorleri ve ortak dinamik etkileri dikkate alan,
dengesiz panellerde de etkin sonuglar iiretebilmektedir. AMG asagidaki sekilde modellenebilmektedir.

i=1, . Nvet=1,............. T

Yie = B Xietue uit:ai+ﬂ1 ft e, (13)
Xmit= T[mi+5,migmt+p1mif1mt+ --------- + pnmifnmt'H]mit (14)
fe=¢ ft-1+€;r Ve g,=R'g,_1+€; (15)

Tablo 5: Esbiitiinlesme Katsayilari

Ine z-ist Inb z-ist Ino z-ist

Endonezya 0.028 -0.17 -0.067 -3.01* 0.087 6.52*
Malezya 0.145 2.29%* -0.030 -1.24 0.089 3.78*
Tayland 0.499 4.11* -0.268 -3.46* 0.090 3.02*
Japonya 0.156 2.05%* -0.328 -3.84* 0.381 4,94**

Cin 0.547 9.35* 0.365 4.20* 0.012 0.09
G.Kore 0.029 4.10* 0.110 1.73%** 0.130 2.16**

Singapur -0.389 -1.20 -0.378 -2.10** 0.043 0.25
Panel 0.137 1.13 -0.085 -0.85 0.119 2.60*

Bu tahmincide degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina kars1 Newey-West yontemi kullanilmustir.
* ok ek ifadeleri sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yukaridaki Tablo 5’de enerji tiiketimi, finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski degerlendirilmektedir. Buna goére, ekonomik buyiime ile enerji tiiketimi arasinda panelin geneline gore,
pozitif ve anlamsiz bir iligski bulunurken, Singapur ve Endonezya harig diger tilkelerde anlaml ve pozitif yonde
bir iligki bulunmaktadir. Banka mevduatlari ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve anlamsiz yonde iligki
bulunurken, heterojen panel olmasi nedeniyle iilkeler agisindan baktigimizda banka mevduatlarinin diger
Ulkeler hari¢ Cin’i pozitif yonde etkiledigi, bunun sebebinin ise Cin’in sermaye lizerinde kontrollii bir denetim
uygulamasi oldugu sdylenebilmektedir. Ozel sektor kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve anlaml
yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde iilkeler agisindan bakildiginda Cin ve Singapur hari¢ diger
iilkelerde 6zel sektor kredilerinin biiyiime iizerinde etkili oldugu, Cin ve Singapu’da ise pozitif, ancak anlamsiz
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

3.8. Panel Nedensellik Testleri

Bu ¢aligmada, seriler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi, Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testine dayanan Emirmahmutoglu-Kose (2011) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimhiligini
da dikkate alan Panel-Fisher nedensellik testi ile incelenmistir. Bu test, ayn1 zamanda seriler farkli derecede
duragan olsa da ve seriler arasinda es biitiinlesme 1iliskisi tespit edilemediginde de kullanilan bir testtir
(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011:871-872, Kar, Nazlhioglu ve Agir,2011:688, Menyah, Nazlioglu ve Rufael,
2014:391).

Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan gelistirilen 2 degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde
kurulabilmektedir:

ki +d max; k; +d max;

Xi =M+ Z Ail,ijxi.t—j+ Z A12,ijyi.t—j+ui)ft (16)
= =1
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k; +d max; k; +d max;

Yii = '+ Z AiXi i T Z ApiYinsi +ui),/t a7
i1 =

dmax;= Denklemdeki her bir i i¢in maksimum biitiinlesme diizeyini gostermektedir.

Tablo 6: Panel-Fisher Nedensellik Testi

LNE- | LNY- | LNE-| LNB- LNE- | LNO- | LNB- | LNO- | LNY- | LNB- | LNO- | LNY-

K LNY | LNE | LNB LNE LNO | LNE | LNO | LNB LNB | LNY | LNY | LNO

Panel
Fisher 9.514 (31199 | 12.06 | 22.186 |41.518 | 19.858 | 28.428 | 24.028 | 10.510 | 11.656 | 8.110 | 137.63

Olasihik
Degeri 0.797 | 0.00* | 0.601 | 0.07*** | 0.00* 0.135 | 0.01** | 0.04** | 0.724 | 0.634 | 0.883 | 0.00*

Not: P olasilik degerleri * %1’e gore anlamlilik diizeyini ** %5’e gére *** ise %10’a gore anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Gecikme uzunlugu ise 4 alinmustir.

Yukaridaki Tablo 6’ya gore; ekonomik blylmeden enerji tilketimine ve ekonomik biyumeden 6zel
sektdr kredilerine dogru tek yonlii nedensellik ortaya ¢ikarken, aymi sekilde banka mevduatlarindan enerji
tiiketimine, enerji tiketiminden 6zel sektor kredilerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya ¢itkmaktadir.
Banka mevduatlarindan 6zel sektor kredilerine ve 6zel sektdr kredilerinden banka mevduatlarina dogru ¢ift
yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir.

4. Sonug

Enerji bir ekonominin gelismesi agisindan 6nemli bir girdi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Enerji
tilketimi arttikca, iiretim artmakta ve artan iiretime bagli olarak ekonomi hizli bir biiylime siirecine girmektedir.
ASEAN iilkeleri, 6zellikle basta Cin olmak tizere 1998 Asya krizi sonrasinda hem finansal hem de ekonomik
alanda 6nemli bir doniisiim siirecine girmis ve ihracata yonelik bir biiyiime modeli ortaya koymuslardir. Bu
baglamda, ihracata yonelik biylime modelinde artan Uretimin sonucunda ihtiya¢ duyulan enerji miktar1 ve
enerjiye olan bagimlilik artis gostermis ve her ne kadar farkli alternatif enerji kaynaklar1 ile enerji ihtiyag
giderilmeye calisilsa da fosil yakitlara olan talep artmaya devam etmistir. Bu ¢alismada enerji tilketimi diginda
dikkate alinan bir diger unsur finansal gelisme gostergeleri olarak nitelendirilen banka mevduatlari ile 6zel
sektore verilen kredilerdir. Banka mevduatlar1 arttikga 6zel sektore verilen krediler artmakta, 6zel sektore
verilen krediler arttik¢a da firmalarin ihtiya¢ duydugu finansman ihtiyaci karsilanmaktadir. Ayni zamanda,
firmalar diginda hane halklarinin girisimcilik faaliyetleri arttirilarak, ekonomide iiretim yapan firma sayist ve
buna bagli olarak iiretim hacmi arttirtlabilir.

Bu caligmada oncelikle hem degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimliligmim olup
olmadigina bakilarak, bir iilkedeki sokun diger iilkeleri etkileyip etkilemedigi degerlendirilmis ve enerji
tilketimi degiskeni disindaki diger degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmiistiir. Yatay kesit
bagimliliginin ortaya ¢ikmasi sonucunda birim kok testleri buna bagli olarak gergeklestirilmistir. Serilerin
I(1)’de duragan olmasi, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermis ve yatay kesit
bagimliligini dikkate alan LM boostrap esbiitiinlesme testi ile seriler arasindaki iligki incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda; enerji tiiketimindeki artigin ekonomik blylimeyi pozitif ve anlamsiz yonde etkiledigi,
banka mevduatlarmin ise ekonomik biyuimeyi negatif ve anlamsiz yonde etkiledigi, ayn: sekilde 6zel sektor
kredilerinin de ekonomik biyiumeyi pozitif ve anlamh yonde etkiledigi sdylenebilmektedir. Es biitiinlesme
analizi diginda seriler arasindaki nedensellik iligkisi de Panel-Fisher nedensellik testi ile aragtirilmistir. Caligma
sonucunda, ekonomik biylme enerji tiiketimini, banka mevduatlar1 enerji tiiketimini ve enerji tiketimi 6zel
sektor kredilerini ve yine 6zel sektor kredileri banka mevduatlarini, ekonomik biiyiime de 6zel sektor
kredilerini etkilediginden; ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasinda 6nemli bir iliskinin
varligindan s6z etmek miimkiindiir. Calismanin sonucuna gore; enerji tiiketiminin artmasi igin ekonomik
biiytimenin gergeklesmesi gerekmektedir. Ayni sekilde finansal gelisme gostergelerinden biri olan banka
mevduatlarinda herhangi bir artisin yasanabilmesi i¢in de enerji tikketiminin artmasi gerekmektedir. Yine,
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finansal gelisme gostergelerinden biri olan 6zel sektor kredilerinin artmasi igin ekonomik blyimenin
gerceklesmesi gerekmektedir.

Calismada yapilan analiz sonucunda; banka mevduatlarindan 6zel sektor kredilerine ve 6zel sektor
kredilerinden banka mevduatlarina dogru ¢ift yonll bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu nedensellik iliskisi
sOyle yorumlanabilir; bankadaki mevduat miktarlar1 arttikca bankalar bu mevduat fazlaliklarini giderebilmek
icin dzel sektorlere kampanyalar yaparak (faiz oranlarimi disiirerek) kredi imkéanlar1 sunarlar ve bunun
sonucunda 6zel sektore verdikleri kredilerde artis saglanir. Diger yandan; 6zel sektorden gelen kredi talebi
artarsa bankalar mevduat toplamak isteyecek ve bu durumda mevduat kampanyalar1 yaparak, mevduat faiz
oranlarini artirarak likidite saglamak isteyecekler ve bunun sonucunda bankalar kredi talebini
karsilayabilecektir. Sonug olarak, 6zel sektdr kredilerinin banka mevduatlarini, banka mevduatlarinin da 6zel
sektor kredilerini uyardig: sdylenebilir.

Diger bir sonug ise, enerji tiiketiminden 6zel sektor kredilerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bu nedensellik iligkisi $6yle yorumlanabilir; bir {ilkede enerji tiikketimi artmigsa bu durum enerji
faturalarina da yansiyacaktir. Enerji arz1 gergeklestiren kurumlarin hesaplari da bankalarda oldugundan dolay1
ve enerji kullanimim gergeklestiren tiiketiciler de bankalar kanaliyla 6deme yapacagi i¢in, bu durum banka
mevduatlarinin artmasina yol agacaktir. Sonug olarak, enerji tiiketimi ile finansal gelisme gdstergelerinden olan
banka mevduatlart ile dzel sektdr kredileri arasinda bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Yani; enerji tiiketimi
banka mevduatlarim ve 6zel sektdr kredilerini uyarmaktadir.

Calismadan elde edilen diger bir sonuca gore; enerji tiketimi ekonomik biytmeyi etkilemektedir.
Ancak nedensellik iligkisinin yonii agisindan degerlendirdigimizde bu iligkinin ekonomik bilyiimeden enerji
tilketimine dogru oldugu ve bu agidan, ASEAN iilkelerinde gerceklesen ekonomik biiylimenin enerji tiketimini
hizlandirdig1 s6ylenebilir. Bu durumda, ASEAN (lkelerinin, ekonomik biiyiime ile birlikte artig gosterecek
olan enerji talebini aninda karsilayabilmeleri igin enerji arzim gesitlendirmesi ve bununla ilgili etkin politikalar
gelistirmesi gerekebilir.

Calismadan elde edilen bir diger sonug ise; ekonomik biylimenin 6zel sektdr kredileri Uzerinde
anlamh bir etkiye sahip olmasidir. Bu durum, incelenen ddnemler icin ASEAN (lkelerinde ekonomi
biiytidiikge banka mevduatlarinin arttig1 ve artan banka mevduatlarina bagh olarak dzel sektor kredilerinin de
arttigin1 géstermektedir.

Calismada kullanilan analiz yontemine gore, ekonomik biiylime ve enerji tiketimindeki artig
bankacihk sektdrindeki biiyimeye katki saglamaktadir. Sdrddrdlebilir bir ekonomik blyimeyi
gergeklestirebilmek icin yeterince gelismis ve iyi isleyen bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal
sistemin ekonomik blyumeye 6nemli bir katkisinin olmast igin, gelismislik dizeyinin de yiksek olmasi
beklenmektedir. ASEAN ulkelerinde ekonomik bilyiimenin istikrarl: bicimde stirdiriilebilmesi icin, iyi isleyen
ve gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmus ve buna yo6nelik diizenlemeler yapilmistir. Gelecek yillarda
finansal serbestlestirme politikalar1 ¢ercevesinde finansal denetimleri de géz oniinde bulundurarak bu iilkeler,
firmalarimin finansal yapisini gii¢lendirerek ekonomik biiyiimeye daha fazla katk: saglayabilir.
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