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FINANSAL GELISME ENERJiI TUKETIMINI DESTEKLER
Mi?

Abdullah Emre CAGLAR”
Yesim KUBAR™
OZET

Caligmanin amaci, finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki
nedensellik iligkisini yeni bir bakis agisi ile incelemektir. Bu amagla Tiirkiye
i¢in, 1969-2014 yillar1 arasinda, finansal gelismeyi temsil etmesi igin dort
farkl gosterge kullanilirken, enerji tiiketimini temsil etmesi i¢in iki farkl
degisken kullanilmistir. Enerji tiiketimi, yenilenebilir ve fosil enerji olarak
ayristirilmistir. Analizde, Toda Yamamoto ve Nazlioglu vd. (2016) tarafindan
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier Toda Yamamoto nedensellik
yaklagimi kullanilmigtir. Amprik bulgular sonucunda finansal gelisme ile
yenilenebilir kaynakli enerji tikketimi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Diger yandan finansal gelisme ve fosil kaynakli enerji
tilketimi arasinda finansal gelismeden fosil kaynakli enerji tiiketimine dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’de kiiresel 1sinmaya neden olan fosil kaynakli enerji tiikketiminin
finansal piyasalardan etkilendigi ve bu yonde politikalarin gelistirilmesi
gerektigi diisliniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Yenilenebilir Kaynakli Enerji
Tiiketimi, Fosil Kaynakli Enerji Tiiketimi, Fourier Toda Yamamoto Yaklagimi.

ABSTRACT

The aim of the study is to examine causality relationship between
financial development and energy consumption with a new standpoint. For this
purpose, four different indicators are used to represent financial development
while two different variables are used to represent energy consumption
between 1969 and 2014. Energy consumption can be categorized as renewable
and fossil energy. In the analysis, Fourier Toda Yamamoto causality test
taking into consideration structural breaks approach is used by Nazlioglu et al.
(2016) and Toda Yamamoto. As a result of empirical findings, there isn’t any
causality relationship found between financial development and renewable
based energy consumption. On the other hand, there is one way causality
relationship between financial development and fossil based energy
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consumption and it is from financial development to fossil based energy
consumption. Therefore, fossil based energy consumption in Turkey is
effected by financial markets and such kind of policies should be implemented.

Keywords: Financial Development, Renewable Energy Consumption,
Fossil Energy Consumption, Fourier Toda Yamamoto Approach.

GIRIS
Bir ekonomide kullanilan finansal araglarn artmasi ve yaygin olarak
kullanilabilir hale gelmesi finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir.

Biiylimeyi ve kalkinmay1 6nemli 6l¢iide etkileyen tasarruflarin saglanabilmesi
ve ekonomiye yonlendirilmesi geligmis bir finansal sistemin varligina baglidir.

Enerji kavrami ve enerji kaynaklarinin siirdiiriilebilirligi bugiinlerde
diinyanin en 6nemli konularindan ve sorunlarindan birini olugturmaktadir.
Enerji kaynaklarindan petrol, komiir ve niikleer enerji gibi yenilenme durumu
olmayan kaynaklarin bilingsizce tiiketilmesi, ¢evreye ve atmosfere verdigi
Kirlilik gibi etkiler insanlar1 yenilenebilir enerji kaynaklarmi kullanmaya
yonlendirmistir. Yenilenebilir enerji, “doganin kendi evrimi iginde, bir sonraki
giin ayn1 mevcut olabilen enerji kaynagini liretmesi” olarak tanimlanmaktadir.
Hidrolik (su), glines, riizgar, biyokiitle ve jeotermal gibi dogal kaynaklar
yenilenebilir enerji kaynaklari olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Fosil kokenli yakitlar son iki yilizyillik siire¢ igerisinde, iiretim
teknolojilerinin olduk¢a gelismis ve ucuz olmasi nedeniyle yaygin olarak
kullanilmig ancak 1973 Petrol Krizi enerji kaynaklari konusunda ilk kez
giivensizlik ortami yaratmustir. Giiniimiizde artan petrol ve dogal gaz fiyatlari
sonrasi enerji giivenliginin saglanmasi gerekliligiyle kullanilan enerjinin
cesitlendirilmesi enerji politikalarinin  vazgegilmez unsurlarindan  biri
olmugtur. Bu gelismeler Yyenilenebilir enerji kaynaklarmin da enerji
yelpazesinde yer almasiyla sonuglanmigtir.

Yeni ve yerli olmas1 unsurlar ile biitiinlesmis yenilenebilir enerji
kaynaklarimin harekete gegirilmesi temiz ¢evre yaklasmm Ve enerji
ihtiyaglarinin  yerinden firetim yaklagimi ile karsilanmasinda Onemli
olmaktadir. Tiirkiye’nin enerji politikasi, “sinirli olan dogal kaynaklar1 daha
akiler kullanarak, gevreye ve insan sagligina olan olumsuz etkileri minimum
seviyeye indirmek, yeni kaynaklara ilaveten yeni teknolojilerle enerjiyi
cesitlendirmek, alternatif enerji kaynaklarimi en faydali sekilde hizmete
sunarak iilkenin kalkinmasi ve refah artigim saglayacak, daha temiz, daha
giivenli, daha ucuz ve ticari agidan ulasilabilir ve siirdiiriilebilir enerji arzinm
saglamak” seklinde belirlenmistir (www.enerji.gov.tr).
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Finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki iligki, son yillarda
iktisadi calismalarda dikkat ¢eken konulardan birini olusturmaktadir. Buna
karsin, ¢alismalar incelendiginde, finansal gelisme ve enerji tiiketimi
arasindaki iliskinin nedensellik boyutunun tartigmali bir alan oldugu
goriilmektedir. Bu yonde c¢aligmada literatiirii zenginlestirecek bir yol
belirlenmektedir. Enerji tiiketimi ayristirilarak, yenilenebilir ve fosil kaynakl
olmak {izere iki degisken olarak analize dahil edilmistir. Ciinkii fosil kaynakli
enerji tiiketiminin dogada sera gazi miktarini arttirdig1 bilinmektedir. Diger
taraftan yenilenebilir kaynakli enerji tiiketimi ise fosil enerji tiiketiminin
tersine sera gazi miktarini diisiirmektedir (Bkz, Ahmed ve Long, 2012; Bilgili
vd. 2016; Mert ve Boliik, 2016; Dogan ve Seker, 2016). Bu yonde politikalar
gelistirebilmek i¢in enerji tiiketimi ayristirilmaktadir. Diger taraftan finansal
gelismeyi temsil etmesi i¢in, finansal sistem mevduatlart/GSYH (FSD,
financial system deposits to GDP), banka mevduatlart/GSYH (DM, deposit
money bank assets to GDP), 6zel sektor kredileri/GSYH (PC, private credit to
GDP) ve likitide borglart/GSYH (LL, liquid liabilities to GDP) degiskenleri
Sadorsky, 2010; Sadorsky, 2011; Coban ve Topgu, 2013; Zeren ve Kog, 2014
caligmalar takip edilerek se¢ilmistir.

Bu ¢alismada, finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iliski
Tiirkiye’nin 1969-2014 dénemi verileri kullanilarak Toda Yamamoto ve
Fourier Toda Yamamoto testleri araciligi ile arastirilmistir. Calismanin birinci
boliimiinde, finansal gelisme ve Tiirkiye’de enerji tiiketimi hakkinda bilgiler
verilmistir. Ikinci béliimde ise, ampirik ¢alismalarla ilgili literatiir taramasi
sunulmustur. izleyen boliimlerde analizde kullamlan veri seti ve ydntem
tanitilmis ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonug béliimiiniin yer aldig1
son bolimde, genel bir degerlendirme yapilmug ve politika Onerisi
sunulmustur.

1. FINANSAL GELISME VE ENERJI TUKETIMIi
1.1. Tiirkiye’de Yenilenebilir ve Fosil Kaynakh Enerji

Fosil (titkkenebilir) enerji kaynaklari, komiir, petrol ve dogalgaz olarak
tanimlanmaktadir. Yeryliziinde kati, sivi ve gaz halinde bulunan fosil
kaynaklar, cesitli reaksiyonlar sonucunda biinyelerinde bulundurduklar
enerjiyi digart vermektedirler. Bu tiir enerjiler, hayvansal ve bitkisel kdkenli
kalintilarin milyonlarca yil boyunca toprak altindaki basinca ve yer kiirenin
icinden gelen yiiksek sicakliklara maruz kalarak fosillesmesinden
olusmaktadirlar. Fosil yakitlarin nihai amaci 1s1tma, elektrik tiretimi ve hareket
giicii saglamaktir. insanoglu enerji gereksinimini kargilayabilmek igin kolay
ulasilabilen ve kolay doniistiiriilebilen kaynaklara yonelmistir. Bu nedenle
fosil kokenli enerji kaynaklart her daim tercih sebebi olmustur. Fosil
kaynaklarin yakilarak enerji elde edilmesinin ardindan tekrar kullanilmasi sz
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konusu olmamaktadir. Her gecen giin artan tliketim neticesinde mevcut
kaynaklar hizla azalmaktadir. Yapilan arastirmalar, 2030 y1l1 itibariyle tespit
edilen komiir rezervlerinin % 25’1, dogalgaz rezervlerinin % 65’1 ve petrol
rezervlerinin % 85’inin sona erecegini gostermektedir
(Alemdaroglu,2007;13). Istatistiksel degerlendirmeler neticesinde petroliin
41, dogalgazin 62, komiiriin ise 230 yil rezerv kullamim siiresi oldugu
hesaplanmistir (Karaosmanoglu,2006;10).

Ekolojik dengenin bozulmasina sebep olan fosil yakitlar temel olarak
yanma reaksiyonu sonucu olugan zararli yan iiriinleri ¢evreye vermektedirler.
Sera etkisi olarak bilinen bu olay uzun vadede kiiresel i1sinmaya, iklim
degisikliklerine yol agmakta; kitliklar, sel felaketleri ve buzullarin erimesiyle
birlikte c¢evre felaketlerinin olusmasina neden olmaktadir. Bu cevresel
felaketler yiyecek kitliklarii ve bulasici hastaliklar da beraberinde getirerek
insanlarin kitleler halinde gb¢ etmelerine ve sosyo-politik problemlerin
artmasina neden olabilmektedir ( Baykara, 2006;131). Diinya yasamini
giderek etkisi altina alan bu durumun ¢6ziimii i¢in dncelikli olarak geleneksel
hidrokarbon kokenli yakitlarin yerine daha temiz kaynaklarin tercih edilmesi
gerekmektedir.

Geleneksel enerji kaynaklarindan alternatif enerji kaynaklarina
buradan da yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelme siireci uzun soluklu bir
stiregtir. Dogada serbest halde bulunan ve bir kez kullanildiktan sonra
tilkenmeyen enerjileri meydana getiren yenilenebilir (alternatif) kaynaklar,
gilinliimiiz enerji darbogazinin ve diger ¢evresel sorunlarin ¢oziimiinde 6nemli
rol iistlenmektedirler. XXI. yiizyildan itibaren batili toplumlardan baslayan
“‘post modern”’ yaklasim enerjiye olan bakis agisini degistirmistir. Mevcut
rezervleri verimli bir sekilde kullanarak tasarruf saglamak ve siirdiiriilebilir
enerji arzim1 giivence altina almak temel prensip halini almistir (
Tuna,2001;89-90).

Tiirkiye’nin hem bolgesel bir enerji ticaret merkezi hem de biiyiiyen
bir tiiketici olmasi diinya enerji piyasasindaki 6nemini giderek arttirmaktadir.
Uluslararast Enerji Ajansi verilerine gore, Tiirkiye’de enerji kullanimi 2015
ile 2030 yillar1 arasinda yillik % 4,5 civarinda biiyiime oraniyla artmaya
devam ederek, gelecek on yilda yaklasik iki katina ¢ikacagi diistiniilmektedir.
Bu seviyede bir enerji talebinin bilinen konvansiyonel kaynaklarla
karsilanmasi miimkiin degildir. Toplam enerji tiiketiminin yaklasik %90’ 1nin
petrol, dogal gaz ve komiirden kargilandig1 Turkiye'de s6z konusu tiiketim
biiyiik 6l¢iide ithalata dayanmaktadir ( http://www.enerji.gov.tr/File/?path=).

Enerji ihtiyac1 vazgegilebilir olmadigi i¢in ekonomiler bitmeyen ve
temiz enerji arayigina girmistir. Bu arayis sonucu ‘yenilenebilir enerji’
kavrami ortaya c¢ikmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari siirekli bir
devinimle yenilenen ve kullanilmaya hazir olarak dogada var olan
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kaynaklardir. Su (hidrolik), riizgar, giines (solar, fotovoltaik), dogal sicak su
ve su buhan (jeotermal), organik atiklar (biyokiitle), biyogaz, dalga giicii,
akint1 enerjisi ve gel-git, hidrojen gibi enerji kaynaklar1 baslica yenilenebilir
enerji kaynaklar arasinda yer almaktadir (http://www.enerji.gov.tr).

Tiirkiye’nin, hidro-enerji, jeotermal, giines, riizgar enerji potansiyeli
sirastyla 216 milyar KWh, 31500 MWt, 500 Mtep/yil, 400 milyar Kwh’tur ve
bu miktarlar ile yenilenebilir enerji kaynaklar1 yoniinden diinyanin sansh
bolgelerinden birinde yer almaktadir. Tiirkiye’de hidro-enerji, toplam elektrik
enerjisi Uretiminde %41 oranindaki payiyla halen en fazla kullanilan
yenilenebilir enerji kaynaklarindan birisini olusturmaktadir. 2020 yilina
gelindiginde Tiirkiye’nin hidro-enerji potansiyelinin yaklasik %90’1ndan
faydalanmas1  beklenmektedir. Ote yandan, Tiirkiye’de jeotermal
enerji kaynaklarindan 20 megavat elektrik tiretilmektedir. 2020 yilinda bu
miktarin 1000 MGW’a kadar ¢itkmasi ongoriilmektedir
(http://www.mfa.gov.tr/yenilenebilir-enerji).

Tiirkiye’nin, 2023 yili i¢in olusturulan arz giivenligi ve yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelik baglica hedefleri:

o Bilinen linyit ve taskomiirii kaynaklarimizin tamamiin elektrik
iretiminde kullanilmasi,

e Iki niikleer santralin ilgili {initelerinin devreye alinmasi ve iigiincii
niikleer santralin insaatina baslanmasi,

e Yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik tiretimindeki paymnin
%30’a ¢ikarilmasi,

e Teknik ve ekonomik olarak degerlendirilebilecek hidroelektrik
potansiyelin tamaminin elektrik iiretiminde kullanilmasi,

e Riizgar enerjisi kurulu giiciiniin 20.000 MGW’a ¢ikarilmasi,

e Elektrik enerjisi kurulu gii¢ kapasitesinin 110.000 MGW’m
lizerine ¢ikarilmasi,

e Toplam elektrik tiretiminin 414 milyar KWh’ye yiikseltilmesi
seklinde ifade edilmektedir.

Tiirkiye’nin yakaladigi yiiksek biiyiime oranlari sonucunda enerji
talebi de hizla artmakta ve dniimiizdeki yillarda da bu egilimin devam edecegi
hesaplanmaktadir. Tiirkiye 2014 yili itibariyle yaklasik 77,7 milyon niifusa
sahip olup kisi bagina enerji tiiketiminin %1,66 artisla 1.595 kep, elektrik
tiketiminin ise %3,93 artisla 2.669 kWh oldugu hesaplanmigtir
(http://www.enerji.gov.tr/). Tablo-1’de Tiirkiye’de 2012-2014 yillar1 arasinda
Birincil enerji arzina yer verilmistir.
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Tablo 1.Tiirkiye de Birincil Enerji Arzi

2012 2012 | 2013 2013 | 2014 2014

(bintep) | (%) (bintep) | (%) (bin tep) (%)
Dogalgaz 37.373 31,1 37.628 31,3 | 40.219 32,4
Komiir 39.295 32,7 34.668 28,8 39.049 31,5
Petrol 31.205 26,0 33.896 28,2 32.428 26,2
Jeotermal-Dig. Is1 2.216 1,8 2.636 2,2 3.524 2,8
Hidrolik 4,976 4,1 5.110 4,2 3.495 2,8
Glines 768 0,6 795 0,7 803 0,6
Riizgar 504 0,4 650 0,5 733 0,6
Elektrik 247 0,2 533 0,4 439 0,4
Biyoyakit 23 0,02 51 0,04 | 77 0,06

Kaynak: http://www.enerji.gov.tr/File/?path=ROOT%2F1%2FDocuments

2014 yilinda 123,94 milyon ton petrol esdegerini (milyon tep) gecen
yillik enerji arzi bir onceki yila nazaran yaklasik %3,0’liik bir artis
gostermistir. Agiklanan verilere gore 2014 yili enerji arzinda %324 ile
dogalgaz bir 6nceki yila gore yine birinci sirada yer alirken, bunu %31,5 ile
komiir, %26,2 ile petrol izlemis, geri kalan %9,9’luk boliim ise basta hidrolik
olmak tizere yenilenebilir kaynaklar (odun) ile elektrikten karsilanmustir.
2012-2014 donemi ile kiyaslandiginda ise dogalgaz, jeotermal, riizgar ve
biyoyakitin birincil enerji arzindaki paymun siirekli arttig1 goriilmektedir
(http://www.enerji.gov.tr/).

Fosil enerji kaynaklar1 bakimidan net ithalatg1 iilke konumunda olan
Tiirkiye de 2014 yilinda enerji arzinin petrolde %92, dogalgazda %99, tas
komiiriinde %94 olmak {izere toplamda %74,9’luk boliimiinii ithalat ile
karsilamugtir. Ulke iginde satis1 yapilan dogalgazin %54,3’ii elektrik
uretiminde, %21,8’i konutlarda, %21,3’ ise sanayide kullanmilmugtir. Geri
kalan %2,8’lik kisim ise ihra¢ edilmektedir.

Tiirkiye’de kaynaklar agisindan bakildiginda, 2015 yili itibariyle,
toplam elektrik iiretiminin %37,7'si dogalgazdan, %28,2’si komiirden,
%25,7’si hidrolik kaynaklardan, %4,5'1 rlizgardan, %2,3’1 sivi yakit ve
asfaltitten, %1,6’s1 biyogaz ve jeotermalden karsilanmistir. 2014 yili ile
kiyaslandiginda hidrolik, riizgar, sivi yakitlar ve asfaltit, jeotermal ve
biyogazdan yararlanma orani artarken, dogalgaz ve komiir oraninda diisme
goriilmigtiir. Sekil-1°de Tirkiye’nin 2012-2020 yillar1 arasindaki birincil
enerji kaynaklaria olan toplam talebi i¢erisinde petrol, dogal gaz ve kdmiiriin
pay1 yer almaktadir.
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Sekil-1: Tiirkiye’de Elektrik Uretimi ve Tiiketimi 2016 Kasim

HIDROLIK AKARSU HIDROLIK BARAJLI RUZGAR
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0:0% LiNYiT
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BROKtmE 2 82 ‘Ji’f‘;‘if e 13,0%
1.818.399.650,0 : 3'3 4%' &
0,7% / 2
LNG_/
46.159.400,0
0,0%

Kaynak: http://www.emo.org.tr/ekler

Sekil-1’de Tiirkiye de elektrik iiretimi ve tiiketiminde ilk sirada %33.,4
ile dogalgazin oldugu, ikinci sirada hidrolik barajlarmin yer aldigi, daha
sonraki siralarda linyit, ithal komiir, hidrolik akarsu, riizgar ve diger
kaynaklarin yer aldig1 goriilmektedir. Birincil enerji talebimizin sektorlere
gore dagilimi incelendiginde; %27’sinin sanayi, %26’smin konut ve hizmet
sektori, %14’ ulastirma ve %24’lniin ¢evrim sektoriinde kullanildig:
goriilmektedir. Enerji kaynaklarindaki disa bagmmliligin bu kadar yiiksek
olmasi ve fosil kaynaklarin fiyatlarinin her gegen giin artmasi enerji kaynaklari
ithalatina 6denen doviz miktarint da arttirmaktadir.

1.2. Finansal Sistem Finansal Gelisme ve Derinlesme

Finansal sistem bir¢ok aracin, kurumun ve piyasanin birlikteligiyle
olusmaktadir. Finansal kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri, bankerler,
tefeciler ve borsalar gibi gesitli kurumlar1 kapsamaktadir. Finansal araglar,
bozuk para, banknot, tahvil ve hisse senetleri gibi bilinen araglarin yam sira
swap gibi daha biitiinsel araglarin da bulundugu genis bir alani igine
almaktadir (Parasiz, 2001, 654). Finansal piyasalar yatinm ve tasarruf
kararlarmm farkli birimlerce verildigi bir ekonomide, dagimik ve kiigiik
miktarlarda bulunan tasarruflari toplayip, en yiiksek getiriyi verecek yatirim
alternatiflerine kanalize edilmesini ve tilkedeki fonlarm etkin bir sekilde
kullanimimin gerceklesmesini saglamaktadir.

Finansal sistemin 6nemi, sektdriin dogasinin bir sonucu olarak yerine
getirdigi fonksiyonlardan ileri gelmekte ve adeta ekonominin “merkezi sinir
sistemi” gibi bir iglevi yerine getirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda
finansal sistem, farkli ekonomik birimlerden toplanan atil fonlari talep
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edenlerin akigina aracilik etmekte, kaynaklarin yatiim projeleri arsinda
getirisi en yliksek olana tahsis edilmesine aracilik ederek kaynak dagiliminda
etkinligi saglamakta, yatirimcilara risklerini dagitma olanagi sunmakta,
sektoriin  gelismesi finansal araciligin maliyetini diiglirmekte, mal ve
hizmetlerin degisimini kolaylagtirmakta, isletme yoneticilerini izleme ve
degerlendirme maliyetlerini diigiirmekte ve tasarruflarin artmasini saglayarak
ekonomik biliylimeye katkida bulunabilmektedir
(http:/Nibrary.cu.edu.tr/tezler/6728.pdf).

Finansal gelisme; gelismekte olan iilkelerde reel finansal sektoriin
Ozellestirilmesine bagh olarak gelisen ¢ok boyutlu bir kavramdir. Finansal
gelisme kendi kendine finansmandan digsal finansmana gegisi, finansal kurum
araciliginin gelismesini, krediye dogrudan erisim igin piyasalarin gelismesini,
diinya sermaye piyasalarina yonelik erisimin artmasini, bor¢lanma ve mevduat
faizi arasindaki mesafenin azalmasini ifade etmektedir (Furstenberg ve
Fratianni,1996; 19).

Bir iilkenin finansal yapisini ortaya koyan unsurlar ise, o tlkedeki
finansal ara¢ ve kurumlarin gériiniimii, 6zellikleri ve nispi boyutlanyla ifade
edilmektedir. Clinkii finansal yapiy1 sekillendiren, ekonomideki finansal arag
ve kurumlarin bilesimidir. Finansal gelisme, finansal yap1iy1 olusturan bu arag
ve kurumlarin sayis1 ve gesitliligindeki artig olarak tanimlanmaktadir. Finansal
gelisme, finansal sistemin gerek biiyliklik gerekse yapi itibariyle ugradigi
degismeyi ifade etmektedir. Onciiliigiinii E. Shaw’1n yaptig1 bu gériis, finansal
sistemdeki bu gelismeyi finansal derinlesme kavramu ile agiklamaktadir. Shaw
finansal derinlesmeyi, finansal aktif toplaminin, finansal olmayan aktif
toplamindan daha hizli gelismesi seklinde tanimlamaktadir. Ocal’a gore
finansal derinlesme, finans sisteminin hangi 6lgiide genisledigini ve finansal
araglarin ne kadar cesitlendigini géstermektedir (Ergeg,2004;53).

Bazi iktisatgilar tarafindan yapilan degerlendirmeleri ifade eden
finansal gelismeyi takip etmede kullanilan araglara finansal gelisme
gostergeleri denmektedir. Cesitli sekillerde tasnifi miimkiin olan finansal
gelisme gostergeleri, finansal gelisme siirecinin herhangi bir zaman diliminde
bulundugu durumu yansitmaktadir. Bu ylizden bu gostergeleri takip etmek
finansal geligme siirecinin seyri hakkinda bilgi vermektedir. Dolayistyla bu
gostergelerdeki artis  finansal derinlesme olarak  yorumlanmaktadir
(Demetriades ve Khaled, 1996; 388).

Finansal derinlik kavrami ekonomide finansal yenilik siirecinde
tasarruflar1 yatirima doniistiiren kanallarin yayginlagsmasini ifade etmektedir.
Finansal deregiilasyon uygulamalar1 sonucunda finans piyasalarinda faaliyette
bulunan kurumlarin sayisinin artmasi finansal derinlesmeye neden olmaktadir.
Finansal derinlesme kisi basina diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki artig
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ve (toplam finansal varliklar)/(gelir) oranindaki artis bigiminde ifade edilebilir
(Aslan ve Korap, 2006;2).

Bir ekonomide finansal derinlesmenin bulunup bulunmadigini
anlayabilmek i¢in o ekonomideki finansal piyasalara bakmak gerekmektedir.
Bu nedenle, finansal derinlesmenin gostergesi olarak, finansal kurumlarin
cesitliligi bizim i¢in biiyilk 6nem tagimaktadir. Finansal piyasalardaki araci
kurumlarin ¢esitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve ¢ok
daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol agacaktir. Finansal araglarin da
cesitliliginin fazla olmasi ayni sekilde sonuglanacaktir. Bu nedenle, finansal
kurumlarin ¢esitliligi kadar, finansal araglarin da gesitliligi bliyiik 6nem arz
etmektedir. Finansal derinlesme gostergelerinin Olciilmesi, analizler igin
oldukca 6nem arz etmektedir. Finansal derinlesmenin 6l¢iilmesinde siklikla
kullanilan parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri, bir iilkenin finansal
sektoriindeki gelismeyi tam olarak dlgmede yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle
finansal derinlesmenin Ol¢iilebilmesi igin iyi tamimlanmis bir gostergeler
demetinin ekonomik_politikalarinin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve
uygulanmasinda gerekli oldugu agiktir. Dolayisiyla finansal sektdr igin
gelistirilen gostergeler demeti, parasal durumu, kredi akismi, likidite
yonetimini ve finansal sektoriin risk yonetim Ozelliklerini kapsamalidir.
Ayrica finansal sistemin gelisimini Olgmek i¢in fiyat belirleme ve fiyat
esnekligi yonlerini icerecek sekilde finansal fiyatlama mekanizmasini
icermektedir (Kar ve Agir, 2005; 5) .

2. SECILMIS LITERATUR

Son zamanlarda enerji ekonomisi akademisyenlerin dikkatini
cekmeye baglamistir. Enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
hem ampirik hem teorik hem de politik bakimdan 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle, ¢ogu calismada enerji tiikketimi ile ekonomik biiyiime iliskisi
incelenmektedir. Asagida finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve fosil
kaynakl enerji tiiketimine yonelik literatiir 6zeti yer almaktadir.

Enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki ilk defa Kraft
ve Kraft (1978) tarafindan ABD ekonomisi igin 1947-1974 dénemi igin
gayrisafi enerji girdileri ve gayrisafi milli gelir verileri kullanilarak tartismaya
acilmis ve Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Bu konuyu ele
alan diger ampirik caligmalari sonuglarina gore dort grupta incelemek
miimkiindiir. Birinci grupta yer alan calismalarm sonuglar1 fosil enerji
tiketiminin ekonomik biiylimeyi arttiracagini ifade etmektedir. Enerji
tilketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonli iliski i¢ermektedir.
Biiylime hipotezi olarak bilinen bu durumda g¢alismada ele alinan iilkelerin
enerjiye bagiml tlkeler oldugu gosterilmektedir. Bu sonug, enerji koruma
politikalarinin iktisadi biiylimeyi olumsuz etkileyecegini gostermektedir.

[104]



Abdullah Emre CAGLAR — Yesim KUBAR

Narayah ve Smyth, 2005; Al-Iriani, 2006; Mehrara, 2007; Apergis ve Payne,
2010 galigmalarinda ifade edildigi gibi, ikinci gruptaki ¢aligsmalar ise koruma
hipotezi olarak bilinen incelenen {ilkenin ekonomik biiyiimeyi devam
ettirebilmek icin enerjiye bagimli olmadigimin ifade edildigi, enerji koruma
politikalarinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemeyecegini sOyleyen
ekonomik biiylimeden enerji tikketimine dogru tek yonlii iligkinin goriildiigii
Stern, 2000; W. K. Oh ve Lee, 2004; Yuan v.d., 2008; Apergis ve Payne, 2009
ait calismalarla ifade edilmektedir. Ugiincii grup arastirmalarinin sonuglari,
geri besleme hipotezi olarak adlandirilan, enerji tiikketimiyle GSYIH arasinda
iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ve iki degisken birlikte belirlenmekte
ve ayni anda etkilenmektedir sonucuna ulagilan Masih ve Masih, 1997; Paul
ve Bhattacharya, 2004; Lee v.d, 2008 galismalariyla ifade edilmektedir.
Dérdiincii gruptaki ¢alismalar yansizlik hipotezi olarak bilinen ekonomik
biiylime ile enerji tiiketimi arasinda iligkinin olmadigmi agiklayan enerji
koruma ya da genisletici politikalarin biiyiime iizerinde etkisinin olmadigimi
sOyleyen Cheng, 1995; Fatai v.d., 1995; Jobert ve Karanfil, 2007 gibi
calismalarla ifade edilmektedir (http://www.avekon.org/papers/1284.pdf).

Mudakkar vd. (2013) Giiney Asya Boélgesel Isbirligi Dernegi
(SAARC) iilkeleri i¢in ekonomik biiyiime, enerji fiyati, dogrudan yabanci
yatirnmlar (FDI) ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi 1975-2011 donemine
ait verileri kullanarak VAR yaklasimm ve nedensellik testleriyle analiz
etmislerdir. Nedensellik testi sonucu, Hindistan'da enerji tiikketimi, ekonomik
biiylime ve finansal gelismenin FDI'yi etkileyen 6nemli faktorler oldugu tespit
edilmistir. Pakistan'da hem kisa hem de uzun donemde FDI ile enerji tiiketimi
arasinda ¢ift yonlii nedenselligi destekleyen bulgular elde edilmistir. Finansal
gelisme ile enerji tiiketimi arasinda sadece kisa donemde ¢ift yonli
nedenselligi destekleyen bulgular ortaya konmustur. Sri Lanka i¢in hem kisa
hem de uzun dénemde finansal gelismeden enerji tiikketimine ve enerji
titketiminden FDI'ye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Shahbaz, Khan ve Tahir (2013) enerji tiiketimi ekonomik biiyiime,
finansal gelisme ve ticaret acig1 arasindaki iligkiyi Cin ekonomisi i¢in ele
almiglardir. Bu amacla, 1971-2011 donemine ait veriler esbiitiinlesme ve
nedensellik testleriyle analiz edilmistir. Analiz sonucu, enerji tiiketimi,
finansal gelisme, sermaye stoku ve dis ticaret agiginin ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmuslardir. Nedensellik testi sonucu,
finansal geligsme ile enerji tiiketimi arasinda c¢ift yonlii; enerji tiiketiminden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonli nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Le, Gasbarro ve Gullen (2014), ABD’de finansal gelisme, fosil enerji
titketimi ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda
uzun dénemde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi, ekonomik
biiylimenin finansal gelismeyi etkilemedigi sonucuna ulasmislardir. Kisa
donemde ise ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda iki yonlii
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nedensellik iliskisi vardir sonucuna ulagsmiglardir. Finansal gelismenin enerji
titkketimine etkisine iliskin kisa ve uzun dénemde herhangi bir iliski tespit
edilememistir.

Kog ve Zeren (2014) calismalarinda, yeni sanayilesmis 7 iilke igin
1971-2010 yillik verileri ile enerji tiiketimi ile finansal gelisme arasindaki
iliski Hatemi-J asimetrik nedensellik testi (2012) kullanilarak aragtirilmus,
caligmada pozitif ve negatif soklarin her ikisi igin Meksika ve Malezya’'da
enerji tilkketiminden finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisi bulunmusg
iken Filipinlerde sadece negatif soklarda enerji tiikketiminden finansal
gelismeye dogru nedensellik oldugu, Hindistan igin ise, karsilikli
nedenselligin pozitif soklar i¢inde oldugu gozlemlenmistir, Tiirkiye igin iki
yonlii nedensellik iliskisi oldugu, Tayland’da enerji tiikketiminin negatif soklar1
finansal gelismeyi etkilerken, finansal gelismenin pozitif soklar1 enerji
tilkketiminin nedeni oldugu, ama giiney Afrika’da {i¢ finansal gdsterge icin
nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Son zamanlarda caligmalar daha c¢ok enerji tiiketimi, ozellikle
yenilebilir enerji tiikketimi, ekonomik biiylime ve CO2 emisyonu arasindaki
iliskiyi incelemek seklinde gelisme gostermektedir. Bunun nedeni olarak,
enerji kullaniminin siirdiiriilebilir kalkinmaya ulasmada iyi bir ara¢ olarak
goriilmesi yer almaktadir. Asagida yenilenebilir enerji tiiketimi, ekonomik
biliyiime ve finansal gelisme iizerine nedensellik iligkisini ortaya koymaya
yonelik ¢aligmalar yer almaktadir.

Al-mulali ve Y. Lee (2013) GCC (Kérfez Isbirligi Konseyi)
tilkelerinin  1980-2009 d6nemine ait verileri kullanilarak birincil enerji
titkketimi, finansal gelisme, ekonomik biiyiime, kentlesme ve toplam ticaret
arasindaki iligki aragtirilmistir. Nedensellik testi sonucuna gére birincil enerji
tiketimi ile ekonomik biiylime, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonli pozitif bir nedensellik oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte, finansal gelismeden enerji tliketimine ve kentlesmeden enerji
titketimine dogru tek yonlii pozitif bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Apergis ve Payne (2010a) 1985-2005 déneminde 20 OECD Hiilkesi
icin yenilenebilir enerjinin iggiicli ve sermaye ile birlikte biiyiimeyi olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Apergis ve Payne (2010b) 1992-2007 yillar1 arasinda 13 Asya iilkesi
icin analiz yapmis ve hem kisa hem uzun dénemde yenilenebilir enerji
titketimi ve bilylime arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasmuglardir.

Bayraktutan vd. (2011) 1980-2007 déneminde OECD iilkelerinde
yenilenebilir kaynakli elektrik tiiketimi ve biiylime arasinda pozitif ve iki
yonlii bir iligki oldugunu bulmustur.
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Shahbaz vd. (2011) 1980-2008 dénemine ait ¢aligmalarinda yapisal
VAR modeli kullanarak, yenilenebilir enerji tiiketiminin CO2 emisyonunu
minimize ettigi, daha fazla desteklendigi taktdirde biiylimeyi de olumlu
etkileyecegi sonucuna ulagmustir.

Salim ve Rafiq (2012), 1980-2005 doneminde alti gelisen piyasa
ekonomisinde yenilenebilir enerji tiikketiminin uzun dénemde gelir ve kirlilik
emisyonu tarafindan belirlendigini, kisa donemde yenilenebilir enerji ve gelir
arasinda, yenilenebilir enerji ve kirlilik emisyonu arasinda iki yonlil
nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Farhani (2015) galigmasida 1975-2008 yillar1 arasinda yenilenebilir
enerji tilketimi, ekonomik biiylime ve CO2 arasinda nedensellik iliskisinde
Granger nedensellik testi sonucunda bu degiskenler arasinda kisa vadede
sadece yenilenebilir enerji tiiketiminden CO2’ye dogru tek yonlii iliskinin
bulundugu sonucuna ulagmistir. Uzun vadede ise ekonomik biiyiime ve
CO02’den yenilenebilir enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmislerdir.

Akay vd’nin (2015) yil1 calismasinda 1988-2010 dénemine ait yillik
verileri kullanilarak yenilenebilir enerji tiiketimi, biiylime ve karbondioksit
emisyonu arasindaki dinamik iliski ve nedensellik iliskisinin varligi Panel
nedensellik ve panel VAR analizleri ile incelenmistir. Nedensellik analizi
sonuglaria gore, biiylime ile yenilenebilir enerji tilketimi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik  iliskisi bulunmus ayrica karbondioksit emisyonundan
yenilenebilir enerjiye dogru ve biiyiimeden karbondioksit emisyonuna dogru
tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

3. EKONOMETRiIK METOD

3.1. Granger Nedensellik Temeline Dayanan Fourier Toda
Yamamoto Testi

Fourier Toda Yamamoto yaklasimi Nazhoglu vd. (2016)
calismasindaki asamalar takip edilerek ag¢iklanmaktadir: Fourier Toda
Yamamoto yaklagiminin temelinde Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen Granger Nedensellik yaklagimi vardir. Bu yaklasimda VAR (p+d)
modeli tahmin edilmektedir ve “p” gecikme uzunlugunu gosterirken, “d”
degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesini gostermektedir. Bu model

asagidaki gibi yazilmaktadir:

Ve =g+ P1Yi—1+ -+ BpraVi-(p+a) T &

M)

Burada y;, K tane igsel degiskenden olugmaktadir ve a, sabit terim
vektorii, § katsayilar matrisi, & ise beyaz giiriiltii (white noise) siireci
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Ozelliklerini tasityan kalintilar1 ifade etmektedir. Granger nedenselligin
olmadigim1 belirten sifir hipotezi y,’nin bileseni olan K’nin ilk p
parametresindeki (Hy: 1 = - = Bp = 0) sifir kisitlamaya dayanmaktadir. Bu
hipotezi test etmek i¢in p serbestlik derecesiyle asimptotik y? dagilimina sahip
Wald istatistigi elde edilmektedir.

Denklem 1’de y,’nin herhangi bir yapisal degisim ge¢irmedigi
varsayilmaktadir. Burada sabit terim parametresi olan a,’mn zaman i¢inde
degismedigi varsayiminin da oldugu goriilmektedir. Ventosa-Santaularia ve
Vera-Valdés (2008) tarafindan gerceklestirilen Monte Carlo denemelerinde,
Granger nedensellik testinin veri olugturma siirecinde yapisal degisimler
oldugunda iki degisken arasinda nedensellik iligkisi olmamasina ragmen
nedenselligin  olmadigim1  gosteren sifir  hipotezinin  reddedildigini
gostermiglerdir. Burada ayni sonuglari bulan ve bir dilemmanin oldugunu
goOsteren bagka bir calisma ise, Enders ve Jones (2015) tarafindan Monte Carlo
denemeleri ile gosterilmistir. Bu sonuglar gosteriyor ki, bir VAR modelinde
yapisal degisimler goz ardi edilirse Granger nedensellik testinde yanlis
tanimlama hatas1 ortaya cikacaktir. Boylelikle Granger nedensellik testi,
gercekte dogru olan sifir hipotezini yanlislikla reddetme egiliminde olacaktir.
Bu yazarlar veri olusturma siirecine yapisal degisimlerin dahil edilmemesi
halinde, Granger testinin nedenselligin olmadigi sifir hipotezini agirt reddetme
problemi ile karsilagildigini Monte Carlo denemeleri ile gdstermislerdir.
Monte Carlo sonuglar yapisal degisimlerin dikkate alinmasinin 6neminden
bahsetmekle birlikte ayn1 zamanda bu degisimlerin gerceklestigi zamanlarin
yakalanmasinin énemini anlatmaktadir.

Geleneksel olarak kirilmalarin keskin bir sekilde gerceklestigi
durumlarda kukla degisken/ler kullanilmaktadir. Ornegin, tek kirilmali Perron,
1989; Zivot ve Andrews, 1992; Lee ve Strazicich, 2013 ve cift kirilmali Lee
ve Strazicich, 2003; Narayan ve Popp 2010 testleri kirilma/larin keskin bir
sekilde gergeklestigini varsayarak veri olusturma siirecinde bu kirilmalari
kukla degisken kullanarak modellemislerdir. Diger taraftan kirilmalarin
ani/keskin bir gekilde degil de kademeli olarak yumusak gecis (Smooth
transition) ile gerceklestigini varsayan ¢aligmalar bulunmaktadir. Ornegin,
Leybourne vd. , 1998; Kapetanios vd. , 2003 gibi ¢aligmalar kirilmalarn
kademeli olarak gerceklestigini varsaymaktadirlar. Her iki yaklasimda da
kirilma dénemi, kirilma sayisi ve kirtlmanin fonksiyonel formunun bilinmesi
gereklidir. Bu problemin ¢o6ziimii i¢in Fourier yaklagimi Onerilmektedir.
Gallant (1981) tarafindan gelistirilen esnek fourier form temeline dayanan
bir¢ok calisma vardir (Bkz, Becker vd. , 2006; Enders ve Lee, 2012a and
2012b; Rodrigues ve Taylor, 2012). Fourier yaklagiminda kirilma dénemi,
kirtlmanin sayisi ve kiritlmanin formunun énceden bilinmesine gerek yoktur.
Bu avantajlar fourier birim kok testlerini dne ¢ikarmaktadir.
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VAR yaklagiminda, yapisal kirilmalar1 kontrol etmek ve kirilmanin
gercgeklestigi donemin kesin olarak belirlenmesi zordur. Ciinkii bir degiskende
zaman patikas1 boyunca kirilma/lar meydana geliyorsa, bu kirilma/lar diger
degiskenlerin de degisimine neden olacaktir (Ng ve Vogelsang, 2002; Enders
ve Jones, 2015). Literatiire yeni kazandirilan bir ¢alismada, Enders ve Jones
(2015) degisimlerin formunun ve VAR analizindeki kirtlmalarin zamanin ve
sayisinin belirlenmesini basitlestirmek i¢in diisiik frekansh veriler ile ¢aligarak
fourier yaklagimini kullanmaktadir. Calismalarinda, kirilmalar keskin oldugu
zaman standart Granger testinin uygun boyut ve gii¢ 6zelliklerinin oldugunu,
kirilmalar dalgali oldugunda ise daha iyi performans sergiledigini
gostermiglerdir. Standart Granger nedensellik testi, VAR analizinde
degiskenlerin birim kok ve esbiitiinlesik olma O6zelliklerindeki degisimlere
olduk¢a duyarhdir. Nedensellik ¢ikarimlar yapabilmek igin birim kok ve
esbiitiinlesik olma (ayn1 dereceden duraganlik) testleri gereklidir. Ciinkii VAR
modelinde degiskenler biitlinlesik veya esbiitiinlesik ise Walt testi sadece
standart dagilima uymamakla kalmaz aynmi zamanda hata terimine bagimli
kalacaktir. Burada Toda-Yamamoto yaklasimi, VAR analizinde robust birim
kok ve esbiitiinlesik olma Ozelliklerini elde ederek bu sorunun iistesinden
gelmektedir (Nazlioglu vd., 2016; 13 ). Literatiire Nazlioglu vd. (2016)
tarafindan kazandirilan Fourier Toda- Yamamoto nedensellik testi ise, Toda-
Yamamoto yaklasgimma dalgali kirilmalart  Fourier yontemi ile
modellemektedir. Buradaki amaglarinin, Granger nedensellik analizine
kirilmalar1 yeni ve basit bir yaklagim ile dahil etmek oldugunu
belirtmektedirler.

Yapisal degigimleri denklem 1°deki VAR modeline dahil etmek igin,
sabit terim varsayimini genigletmek gerekmektedir. Burada a, zamanla sabit
kalmaktadir ve denklem 1 asagidaki gibi yeniden diizenlenmektedir:

Ve = ao(t) + B1Ye—1 + -+ BpraVe-p+a) T &t
2

Burada sabit terim parametresi ay(t) zamana baghdir ve y,’de
meydana gelen herhangi bir yapisal degisimi goéstermektedir. Kirllma
zamaninin, sayisinin ve formunun bilinmedigi varsayimindan hareketle
dalgali gerceklesen yapisal degisimleri yakalamak i¢in Fourier yaklasimi
kullanilarak agagidaki denklem elde edilmektedir:

. (2mkt 2mkt
X(O) = @+ Ty Vs (252) 4 B, v cos (229)
@)

Denklem 3’te “n”, frekanslarin sayisini, y;, Ve Yy sirasiyla
frekanslarn genisligini ve yerlerini gdstermektedir. Becker vd. (2006), burada
“n” ile ilgili gesitli bulgular oldugunu sdylemektedir. Ornegin “n” biiyiik
degerler alirsa, stokastik parametrelerle iliskili olma olasilig1 vardir. Boylece
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serbestlik derecesinin diismesine neden olarak, agir1 belirlenme (over-fitting)
problemini ortaya g¢ikarmaktadir. Diger yandan tekli fourier fonksiyonu
kirilma zamanmi, sayisimi ve formunu dikkate almaksizin deterministik
bilesenlerle bu kirilmalarin yerlerini doldurmaya ¢alismaktadir. Nazlioglu vd.
(2016), tekli fourier frekansi kullanarak «(t)’yi asagidaki gibi
tanimlamaktadir:

a(t) = ag + Yk sin (ZnTkt) + Y2k cOS (ZnTkt)

(4)

Burada k, frekans1 gostermektedir ve denklem 4, yukaridaki denklem
2’de yerine yazilarak denklem 5 elde edilmektedir:

. (2mkt 2mkt
Ye = Qo + Y1, SIn (HT) + Y2k COS (HT) + Byt + ,Bp+dyt—(p+d) + &

®)

Elde edilen son denklemde, Granger testinin nedenselligin olmadigini
belirten sifir hipotezinin test edilmesi denklem 1’dekinin aynist olmaktadir.
Ayrica, hipotezler Wald istatistigi ile test edilmektedir. Liitkepohl (2005: 103,
320), Wald testinin yerine F istatistiginin kullanilmasini1 6nermektedir. Ciinkii
x? dagilimu nedensellik yaklasiminda kullamldiginda dagilimin  kiigiik
orneklem ozelligi genelde zayif kalmaktadir ve F dagiliminim &zellikleri y?
dagiliminin 6zelliklerinden daha 6nde olmaktadir. Nazlioglu vd. (2016),
Granger nedensellik literatiiriinde yakin zamanda yapilan ¢aligmalarda, kiigiik
orneklemlerde testin giiciinii arttirmak igin boostrap kritik degerler tiretildigini
ifade etmislerdir. Ayrica bu yontemle verilerin birim kok ve esbiitiinlesme
Ozellikleri robust yapilmaktadir. (Mantolos, 2000; Hacker ve Hatemi-J, 2006).
Nazlioglu vd. (2016) gelistirdikleri Fourier Toda- Yamamoto yaklagiminda F
istatistiginin boostrap dagilimimni kullanmiglardir. Bu yaklagimi uygularken
Efron (1979)! tarafindan gelistirilen kalintilarin érnekleminden elde edilen
boostrap yontemini kullanmiglardir.

Denklem 5°te nedensellik analizine ge¢ilmeden once fourier frekans
ve gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike ve Schwarz
bilgi kriterleri p’nin belirlenmesinde literatiirde kabul gormiis kriterlerdir. Bu
bilgi kriterleri denklem 5 i¢in kullanilabilir ve k’nin belirlenmesinde de
yararlanilabilinir. Burada, fourier frekansinin sayist k™%*, gecikme
uzunlugunun sayis1 p™** olarak ayarlanmaktadir. Ayrica, k ve p’nin optimal
sayisina karar verilirken bilgi kriterlerinden en kiigiik degeri veren k ve p
degerleri secilmektedir. (Nazlioglu vd. ; 2016, 15).

! Yazarlar boostrap formiilasyonunu ¢alismada yer agmak igin anlatmanustir. Fakat arastirmacilar, bu
yontemi anlamak i¢in Hatemi-J (2002) ve Balcilar vd. (2010) ¢aligmalarmi inceleyebilir.
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4. VERI VE AMPRIK BULGULAR

Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi (World Bank) veri
tabanindan ulasilabilen en son veriye kadar alinmustir.? Tiirkiye i¢in 1969 ve
2014 willar1 arasinda enerji tiiketimini temsil etmek iizere, kisi bagina
yenilenebilir kaynakli enerji tilketimi (1 kg petrol esdegeri) (REN), kisi basina
fosil kaynakli enerji tiiketimi (1 kg petrol esdegeri) (FOS) degiskenleri
kullanilmistir. Finansal gelismeyi ise yukarida tanimlanan; LL, FSD, PC ve
DM degiskenleri temsil etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler
Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenler icin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Minimum  Maksimum Standart Sapma

LL 1.416 1.345 1.203 1.705 0.142
FSD 1.387 1.365 1.049 1.722 0.170
PC 1.266 1.206 1.088 1.816 0.182
DM 1.470 1.424 1.252 1.909 0.179
REN 2.075 2.114 1.694 2.256 0.171
FOS 2.900 2.922 2.528 3.179 0.182

Tablo 1’de finansal gelisme gostergeleri ortalamalarinin hemen
hemen ayni oldugu gériilmektedir. Bu gostergelerden DM, 1.416 ile en yiiksek
ortalamaya sahip iken, PC 1.266 ile en diigiik ortalamaya sahiptir. Ayrica en
diisiik deger FSD’de 1.049 iken, DM’de 1.252 oldugu goriilmektedir. Enerji
tilketimi gdstergelerinden ise, REN 2.075 ve FOS 2.900 ortalama degerlerini
aldiklar1 goriilmektedir. Diger yandan en diisiik REN 1.694 iken, en yiiksek
2.256 olmaktadir. Ayrica en diisiik FOS 2.528 iken, en yiiksek 3.179 oldugu
belirlenmistir.

Analizin ilk agsamasinda degigkenlerin duragan olup-olmadiklari
ADF, ERS birim kok testleri ve yapisal kirilmayr dikkate alan ZA ve LS
testleri ile incelenmistir. ERS testinin kullanilmasindaki amag ise kirilmali
birim kok testinde LM tipi LS testinin temelini olusturmasindan
kaynaklanmaktadir. Yine ayni sekilde ADF testinin kullanilmasindaki amag

2 http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=global-financial-development#
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=TUR&series=&period=#
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kirilmalr birim kok testinde ADF tipi ZA testinin temeline dayanmaktadir.
Tablo 2'de degiskenlere ait duraganlik sonuclar1 verilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

LL FSD PC DM REN FOS
Kirllmanin
dikkate
alinmadig
ADF 0.228 -0.563 0.373 1.091 3.186 -1.822
ERS 28.869 25.301 11.698 34.291 545.010 279.877
Kirilmanin
dikkate alindig
ZA-tek kirllmali  -3.479 -5.898 -1.761 -2.700 -2.645 -4.448
LS-tek kirilmali -2.140 -2.962 -1.559 -1.703 -1.536 -3.563

Not: ADF, Agumented Dickey Fuller (1979, 1982) birim kok testini; ERS,
Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) LM tipi birim kok testini; ZA, Zivot ve
Andrews (1992) ADF tipi kirilmali birim kok testini; LS, Lee ve Strazicich
(2013) LM tipi kirilmali birim kok testini ifade etmektedir. Hem kirilmanin
dikkate almmadig1 hem de kirilmanin dikkate alindig1 birim kok testlerinde
sabitli model sonuglar1 gosterilmektedir. Biitiin testlerde optimal gecikmeye
Schwarz bilgi kriteri ile karar verilmektedir. Ayrica ERS testinde, Spectral
tahmin yontemi i¢in Bartlett kernel ile karar verilirken, Newey- West yontemi
i¢in ise Bandwith segenekleri kullanilmaktadir. ADF kritik degerleri; -3.592
(%1), -2.931 (%5), -2.603 (%10), ERS kritik degerleri; 1.870 (%]1), 2.970
(%5), 3.910 (%10), ZA kritik degerleri; -5.34 (%1), -4.80 (%5), -4.58 (%10),
LS kritik degerleri; -4.239 (%1), -3.566 (%5), -3.211 (%10) olarak
degerlendirilmektedir.

Tablo 2 incelendiginde, biitiin degiskenler i¢inde ADF ve ERS birim
kok testlerinin birim kdk vardir sifir hipotezinin biitiin anlamlilik diizeylerinde
reddedilemeyecegi goriilmektedir. Boylece bu degiskenlerin rassal bir sok
karsisinda direng gosteremeyecegi bilinmektedir. Dolayisiyla bu degiskenler,
meydana gelebilecek rassal soklara karsi duyarl olacaklardir. Yani soklarin
etkisi degiskenler i¢in kalic1 olmaktadir. Yapisal degisimlerin bu degiskenler
icin etkili olup-olmadigimi gérmek igin tek kirilmay: dikkate alan, ADF tipi
ZA testi ve LM tipi LS testinin sonuglari yine tablo 2’de gosterilmektedir. Bu
sonuglara gore % 5 anlamlilik diizeyinde LS testine gore biitiin degiskenler
i¢in birim kok vardir sifir hipotezi reddedilememektedir. Diger yandan ZA test
sonuglarinda ise, FSD degiskeni haricindeki biitlin degiskenler %5 diizeyinde
birim kok vardir hipotezini reddedememektedir. Burada kirilmali birim kok
testlerinin boyut ve gii¢ 6zellikleri incelenmelidir. Caglar (2015), birim kdkiin
sifir hipotezi gegerliyken, LS testinin boyut ve gii¢ 6zellikleri bakimindan ZA
testine gore daha stiin oldugunu belirtmektedir. LS testinin boyut ve gii¢
Ozellikleri yoniinden iistiin oldugu dikkate alindiginda FSD degiskeninin
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duragan oldugu goriilmektedir. Bu sonuglarla birlikte kirilmay: dikkate
almayan birim kok testleri ile kirtlmay1 dikkate alan birim kok testlerinin ayni
sonuglar verdigi ve biitiin degiskenlerin birim kok icerdigi goriilmektedir.

Nedensellik analizine gegmeden 6nce caligmanin amacini olusturan
iki hipotez tanitilacaktir:

e Birincisi, finansal gelisme yenilenebilir kaynakli enerji
tilkketiminin Granger nedeni midir? Bu sorunun cevabi ile birlikte
Tiirkiye’de finansal gelismenin teknolojik altyapi isteyen ve ilk
yatirnminin son derece maliyetli oldugu yenilenebilir enerji
iizerindeki etkisi goriilmeye ¢alisilacaktir.

e Ikincisi ise, finansal gelisme fosil kaynakli enerji tiiketiminin
Granger nedeni midir? Bu hipotezin aragtirilmasi finansal
gelismenin, kullanimi oldukga eskiye dayanan fosil enerji tiikketimi
tizerindeki etkisinin ortaya ¢ikarilacag: diistiniilmektedir.

Hipotezlerin smanmasi sonucu hem Tiirkiye’de finansal gelismenin
enerji tiiketimi agisindan 6nemini gésterecek hem de enerji tiikketimi ile birlikte
dogaya salinan zararl gazlara karsi enerji tiiketimi agisindan politika 6nerileri
getirilecektir. Ayrica bu hipotezlerin tam tersi durumlar1 da Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3: Nedensellik Test Sonuglart

FIN #> REN REN #> FIN FIN #> FOS FOS #> FIN
Toda Asimptotik Asimptotik Asimptotik Asimptotik
Yamamoto test p |F-ist. [p-degeri F-ist. |p-degeri p |F-ist.  |p-degeri |F-ist. |p-degeri
LL 310.730 |0.866 1.282 [0.733 1 |7.657 ]0.006" 0.017 |0.895
FSD 3 /0.147 [0.986 0.699 (0.873 2 |11.541 [0.003" 0.241 |0.886
PC 3 [2.011 [0.570 0.174 {0.982 1 (3.081 |0.093" 1.551 ]0.213
DM 310.176 [0.981 0.403 |0.940 13.829 ]0.050" 0.984 (0.321
Fourier Toda- Boostrap Boostrap Boostrap Boostrap
Yamamoto test |k [p |F-ist. |p-degeri F-ist. |p-degeri k |p |F-ist. [p-degeri |F-ist. |p-degeri
LL 113 3.330 [0.327 1.394 0.692 1|1 (8.732 |0.003" 0.435 |0.523
FSD 1 (3 ]0.161 |0.978 0.547 |0.884 1|2 [14.197 |0.004" 0.560 |0.749
PC 2 |3 [5.534 |0.185 1.042 |0.776 1 (2 |8.654 [0.015" 5.718 |0.084
DM 1 |3 [1.647 |0.646 1.265 |0.690 1]1]2.695 |0.126 2.807 |0.112

Not: #> sembolii, Granger nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini ve *
sembolii ise %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum olarak
secilen k ve p degerleri sirastyla 3 ve 3, en iyi k ve p degerlerine karar
verilirken Akaike Bilgi Kriteri kullanilmaktadir. Boostrap p-degeri 1000
deneme ile elde edilmektedir. Toda- Yamamoto testi denklem 1’den elde
edilirken, Fourier Toda-Yamamoto testi denklem 5’ten elde edilmektedir.

Yukaridaki tablo 3’te Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto
nedensellik test sonuglar1 gosterilmektedir. Ilk olarak denklem 1 kullanilarak
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elde edilen Toda Yamamoto test sonuglar incelendiginde, finansal gelisme
gostergelerinin yenilenebilir kaynakli enerji tiiketiminin Granger nedeni
degildir sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla finansal
gelismeden yenilenebilir kaynakli enerji tiiketimine dogru herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadig1 belirlenmektedir. Béylece Tiirkiye’de finansal
gelisme gostergelerinde meydana gelen soklarin yenilenebilir kaynakli enerji
tilkketimini etkilemedigi sonucuna ulasilmaktadir. Nedenselligin diger yonii
incelendiginde, yenilenebilir kaynakli enerji tiiketiminden finansal gelisme
gostergelerine dogru herhangi bir nedensellige rastlanilmadigi goriillmektedir.
Buradan ise yenilenebilir enerji tilketiminin soklar karsisinda finansal gelisme
gostergelerine etki etmeyecegi goriilmektedir. Diger yandan, finansal gelisme
ile fosil kaynakli enerji tiikketimi arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmektedir. Bu sonuglara gore, finansal geligme ile fosil kaynakli enerji
tiiketimi arasinda %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin bulundugu
goriilmektedir. Burada, Granger nedenselligin olmadigini gosteren sifir
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Biitiin finansal gelisme
gostergeleri ile fosil kaynakli enerji tilketimi arasinda nedenselligin olmasi,
finansal gelismenin  enerji  tiiketimi  {izerinde etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica, finansal gelisme gostergelerinin hepsinin birbirleri ile
tutarli sonuglar vermesi nedensellik iligkisinin kuvvetli olduguna isaret
etmektedir. Nedenselligin diger yonii incelendiginde ise, fosil kaynakli enerji
tiiketiminden finansal gelismeye dogru Granger nedenselligin olmadigin ileri
stiren sifir hipotezi reddedilmektedir. Toda- Yamamoto test sonuglara gore,
Tiirkiye’de finansal gelismeye gelen rassal bir sokun fosil enerji tiiketimini
etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Fakat tam tersi bir durumdan s6z
edilememektedir.

Ikinci olarak, literatire Nazlioglu vd. (2016) calismasi ile
kazandirilan Fourier Toda- Yamamoto test sonucglart Tablo 3’te
gosterilmektedir. Bu test sonucglart denklem 5 kullanilarak elde edilmektedir.
Finansal gelisme gostergelerinden yenilenebilir kaynakli enerji tiiketimine
dogru Granger nedenselligin olmadig1 sifir hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Bu sonu¢ Toda-Yamamoto yaklasimi ile tutarlilik
gostermektedir. Yine biitiin finansal gelisme gostergeleri birbirleri ile tutarh
sonuglar verdigi bulgusuna ulagilmaktadir. Nedenselligin diger yonii
incelendiginde ise, yine Toda-Yamamoto yaklagimi ile tutarli sonuglar
bulundugu goériilmektedir. Burada, yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansal
gelismenin nedeni olmadig sifir hipotezi reddedilmektedir. Finansal geligme
ile fosil kaynakli enerji tiilketimi arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde
ise, tek yonlii caligan bir nedenselligin oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla, finansal gelismeden fosil kaynakli enerji tiiketimine
dogru bir nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilmektedir. Fakat burada
dikkat edilmesi gereken bir nokta ise, finansal gelismeden fosil kaynakli enerji
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tilkketimine dogru nedensellik iligkisinde farkli bir durum ortaya ¢ikmaktadir.
Burada, finansal gelisme gostergelerinden banka mevduatlar1 degiskeni fosil
kaynakli enerji tiiketiminin Granger nedeni degildir sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla, diger ii¢ degiskenden farkli bir sonug
ortaya c¢ikmaktadir. Burada, ¢ogunlugun nedenselligin oldugu yoniinde
kanitlar sunmasindan dolay1 finansal gelismeden fosil kaynakli enerji
titkketimine dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Tablo
3’te her iki nedensellik testlerinin sonuglar1 birbirleri ile tutarli sonuglar
vermektedir. Yani, arastirilan birinci hipotezin gegerliliginin olmadig1 ve
ikinci hipotezin ise gegerli oldugu goriilmektedir. Buradan her iki yaklasima
gore de, finansal gelisme ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda herhangi bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Fakat finansal gelisme ile fosil
kaynakli enerji tiiketimi arasinda tek yonlii ¢alisan bir nedensellik iliskisinden
s0z edilebilmektedir.

SONUC

Caligmada finansal gelisme ile enerji tiikketimi arasindaki nedensellik
iliskisine yonelik kanitlar sunulmaktadir. Bu nedensellik iligkisinin ortaya
¢ikarilmasinda literatiire yeni kazandirilan Fourier Toda Yomamoto yaklasimi
kullanilmaktadir. Bu yaklasim Nazlioglu vd. (2016) ¢alismasinda ilk defa
kullanilmig ve nedensellik yaklasimina yeni bir bakis agis1 getirmistir. Diger
nedensellik testlerden farki ise nedensellik analizine yapisal kirilmalarin dahil
edilmesidir. Bu yaklasim, degiskenlerde goriilen kirilma sayisina, kirilma
zamanina ve kirilmanin yapisina bakmaksizin fourier yontemi ile nedensellik
iligkisini incelemektedir.

Finansal gelismeyi temsil etmek {izere dort farkli degisken
kullanilmigtir. Enerji tiiketimini temsil etmesi icin ise iki degisken
kullanilmugtir. Enerji tiiketiminin ayristirilmasidaki amag ise, gliniimiiziin en
Oonemli problemi olan dogada karbon emisyonun artmasinin nasil Oniine
gecilebilecegi sorusunun cevap arayisindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii
kiiresel 1sinmanin 6nemli bir kaynagi fosil enerji tiiketiminin artmasidir.
Oysaki yenilebilir kaynakli enerji tiikketiminin dogadaki sera gazi miktarini
disiirdiigli kanisinin gosterildigi bir¢ok ¢alisma vardir (Bkz, Boliik ve Mert,
2015; Bilgili vd. 2016; Sulaiman vd. 2013; Jebli vd, 2013).

Finansal gelisme ile yenilenebilir kaynakli enerji tiiketimi arasinda
herhangi bir iliski tespit edilirse politika dnerileri getirilecektir. Fakat her iki
test yaklasimma gore de, finansal gelisgmeden yenilenebilir kaynakli enerji
tiketimine dogru nedensellik iliskisine rastlanilmamigtir. Tam tersi bir
nedensellik iligkisi de bulunamamistir. Buradan birinci hipotezin
gecerliliginin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla finansal gelisme ile
yenilenebilir kaynakli enerji tiiketimi arasinda herhangi bir nedensellik
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iligkisinin varligindan s6z edilememektedir. Bu sonugla birlikte Tiirkiye’de
finansal gelisme gostergelerinde herhangi bir dalgalanma yenilenebilir enerji
titkketimini etkilemeyecektir. Diger yandan, finansal gelisme ile fosil kaynakl
enerji tiiketimi arasinda tek yonlii calisan bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
Nedenselligin yonil ise, finansal gelismeden fosil kaynakli enerji tiiketimine
dogru oldugu goriilmistiir. Dolayisiyla, Tirkiye’de finansal gelisme
gostergelerindeki dalgalanmalarin karbon emisyonunu arttiran fosil kaynakl
enerji tikketimini etkileyecegi sonucuna ulasilmistir. Bu sonugla birlikte ikinci
hipotezin gegerli oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak arastirmacilara, enerji tiiketimi ayrigtirildiktan sonra
finansal gelisme ile aralarindaki nedensellik iligkileri literatiire yeni
kazandirilan bir yaklasimla gosterilmistir. Finansal gelisme gostergelerindeki
dalgalanmalarin yenilenebilir kaynakli enerji tiiketimini etkilemedigi, fakat
fosil kaynakli enerji tilketimini etkiledigi sonucu ortaya ¢ikarilmistir. Politika
yapicilara ise, finansal gelisme gostergelerindeki dalgalanmalarin dikkatle
takip edilmesi gerektigi Onerilmektedir. Ciinkii bu dalgalanmalarin fosil
kaynakl1 enerji tiiketimini etkiledigi amprik analizlerle gdsterilmistir.
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